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Den 1 januari 2007 blev Slovenien den tret-
tonde medlemsstaten att anta euron och Banka
Slovenije den trettonde nationella centralban-
ken som anslot sig till Eurosystemet. Jag skulle
vilja hédlsa de slovenska medborgarna varmt
vélkomna och vill lovorda Slovenien for sina
goda ekonomiska resultat till f6ljd av genom-
forandet av en stabilitetsinriktad makroekono-
misk politik de senaste aren. Kontantdver-
gangen frdn den slovenska tolaren till euron
gick mycket snabbt och problemfritt. Totalt
levererades 94,5 miljoner sedlar. Forhandstill-
delningen inleddes i slutet av november 2006
och efter en tvaveckorsperiod med dubbla valu-
tor hade euron helt ersatt den slovenska valu-
tan. Euron mottogs foljaktligen med stor entu-
siasm av den slovenska befolkningen.

% okok

ECB:s penningpolitik fortsatte att forankra
inflationsforvdntningarna pa medelldng till
lang sikt pa nivaer som i stort sett dr forenliga
med prisstabilitet. Detta speglade sérskilt ECB:s
trovardighet i friga om att genomfdra penning-
politiken i strikt dverensstimmelse med huvu
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malet att upprétthalla prisstabilitet pa medel-
lang sikt. En fast forankring av de langsiktiga
inflationsforvintningarna &r en forutsittning
for att penningpolitiken skall kunna fortsitta
bidra till hallbar ekonomisk tillvdxt och sys-
selsdttningsskapande 1 euroomradet. Under
2006 1ag den genomsnittliga arliga HIKP-infla-
tionen pa 2,2 %, dvs. ofordndrad fran aret
innan. Detta dr 6ver ECB:s definition av pris-
stabilitet, dvs. en inflation som ligger under,
men nira, 2%. Aven om inflationen i hog grad
paverkades av utvecklingen av olje-och ravaru-
priserna finns det ingen anledning att sla sig till
ro.

Uppatriskerna for prisstabiliteten dominerade
fortfarande klart under hela 2006. Det var sér-
skilt riskerna for att tidigare oljeprishdjningar
skulle fa ett storre genomslag dn véntat, ovén-
tade hojningar av reglerade priser och indirekta
skatter samt riskerna for nya oljeprishdjningar
som dominerade. Mer fundamentalt utgjorde
fortsatt mojligheten att Ioneutvecklingen skulle
bli starkare dn vintat betydande uppatrisker for
prisstabiliteten, sdrskilt eftersom det ekono-
miska klimatet var mycket gynnsamt 2006 med
en pagdende minskning av arbetslosheten och
ytterligare forbéttringar av arbetsmarknadsla-
get. [ detta sammanhang, och sérskilt med tanke
pa de kommande loneférhandlingarna 2007,
understrok ECB-rddet att loneavtalen borde
beakta den fortsatt oacceptabelt hoga arbetslos-
heten 1 ett antal ldnder, samt deras nuvarande
priskonkurrenskraft och arliga arbetsprodukti-
vitetsutveckling.

ECB-radets bedomning att uppétriskerna for
prisstabiliteten dominerade bekridftades genom
en avstimning mot den monetédra analysen. Den
markanta dynamiska penningméangds- och kre-
dittillvdaxten 2006 speglade den fortsatt stadiga
uppétriktade trenden i den underliggande pen-
ningméingdsdkningen i euroomradet som har
kunnat iakttas sedan mitten av 2004, och bidrog
till att det ackumulerades dnnu mer likviditet.
Efter flera ar av stark penningméngdsutveck-
ling var likviditeten i euroomradet riklig enligt
alla tillimpbara matt. I samband med den fort-
satt starka penningméangds- och kredittillvixten



pekade detta pa uppétrisker for prisstabiliteten
pa medellang till lang sikt.

For att begransa de uppatrisker for prisstabili-
teten som ECB identifierat i sina ekonomiska
och monetdra analyser under arets lopp anpas-
sade ECB-radet inriktningen pa penningpoliti-
ken 2006 genom att vid fem tillfdllen hoja styr-
rantorna med totalt 125 punkter. Till f6ljd av
detta hojdes den ldgsta anbudsridntan i Eurosys-
temets huvudsakliga refinansieringstransaktio-
ner fran 2,25 % 1 januari 2006 till 3,50 % i
december 2006.

Under 2006 expanderade euroomradet ekonomi
starkt. Trots effekten av hdga och volatila olje-
priser steg reala BNP med 2,8 % 2006, jamfort
med 1,5 % 2005. Den ekonomiska aterhdmt-
ningen under arets lopp mer brett baserad och
den ekonomiska expansionen mer sjilvgaende,
med den inhemska efterfragan som den vikti-
gaste motorn. Den reala BNP-tillvixten var
2006 i genomsnitt mycket hogre dn den poten-
tiella tillvixten. Euroomradet fortsatte att gyn-
nas av den starka expansionen av virldsekono-
min, medan stora dkningar av féretagens vinster
och en lang period med mycket gynnsamma
finansieringsvillkor stimulerade investerings-
tillvaxten och sysselsdttningen.

Till foljd av detta ansag ECB-radet att ECB:s
penningpolitik, dven efter rdntehdjningarna
2006, var fortsatt ackommoderande och att det
skulle vara befogat att agera beslutsamt och i
ratt tid for att sdkerstdlla prisstabiliteten pa
medellang sikt.

%k skock

Utvecklingen av de offentliga finanserna i
euroomradet var relativt gynnsam 2006. Enligt
de uppdaterade stabilitetsprogrammen uppgick
det genomsnittliga budgetunderskottet i euro-
omradet till cirka 2,0 % av BNP, jaimfort med
2,4 % 2005. Denna budgetforbattring berodde
emellertid framst pa den starka produktionstill-
vixten och ofdrutsedda inkomster och endast i
mindre utstrickning pa en effektiv budgetkon-
solidering. Mot bakgrund av de rddande goda

tiderna &r det viktigt att utnyttja tillfillet att
forbdttra de offentliga finanserna och att skynda
pa takten i1 budgetkonsolideringen sa att alla
euroldnder uppfyller sina medelfristiga mal om
en sund budgetstillning s& snart som majligt. |
detta avseende dr det absolut nddvindigt att
vidta ytterligare konkreta och trovirdiga kon-
solideringsatgirder och att se till att de snabbt
genomfors. Chanserna for att sddana atgirder
skall vara framgangsrika 6kar om de baseras pa
en trovérdig och omfattande medelfristig stra-
tegi som grundas pa att minska utgifterna sna-
rare dn att 0ka intdkterna. Detta bidrar till att
oka fortroendet for en finanspolitik som bade
ar hallbar och stoder tillvaxt och sysselsétt-
ning.

ook ok

I fraga om strukturreformer har euroldnderna
under de senaste dren blivit alltmer medvetna
om anpassningsbehovet infér utmaningarna
frén 6kad global konkurrens, dldrande befolk-
ningar och accelererande teknisk fordndring.
Betydelsen av att anpassa sig till dessa utma-
ningar understryks av den relativt laga arbets-
produktivitetstillvixten i euroomradet jAmfort
med den 1 USA: den genomsnittliga arliga
arbetsproduktivitetstillvixten mellan 1999 och
2006 uppgick till 1,1 % i euroomradet och
2,2 % 1 USA. Detta krdver i synnerhet ett mycket
aktivt genomfoérande av strukturreformer pa
omradet for forskning och utveckling, utbild-
ning och vidareutbildning, samt slutférandet av
den gemensamma marknaden. Det skall dess-
utom papekas att de reformer av arbetsmarkna-
den som genomforts av ett antal medlemsstater
har borjat skapa fler arbetstillfillen. Badde som
en foljd av dessa reformer och som ett resultat
av en aterhallsam Ioneutveckling har euroom-
radet haft en pafallande dynamisk sysselsitt-
ningstillvixt under den senaste perioden.
Omkring 12 miljoner nya jobb skapades i euro-
omradet under attadrsperioden efter starten av
etapp tre av EMU. Det kan jaimféras med de
drygt 2 miljoner nya jobb som kom till i samma
grupp av ldnder under &ttadrsperioden fore
1999. En starkare sysselsdttningstillvdxt har
ocksa bidragit till att minska arbetslosheten de
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senaste dren. Aven om arbetslosheten Annu var
hog och uppgick till 7,5 % i slutet av 2006 lag
det standardiserade talet pa sin ldgsta niva
sedan serien inleddes 1993. Strukturella hinder
existerar emellertid dnnu i euroomradet och
bidrar till att arbetslosheten fortfarande &r oac-
ceptabelt hog och arbetsmarknadsdeltagandet
fortsatt 1agt internationellt sett. Det ar darfor
viktigt att varje euroland minimerar snedvrid-
ningar av marknaden till f6ljd av nationell
lagstiftning och att euroomradet som helhet
undanrdjer de aterstdende hindren for mark-
nadsintegration. Detta kraver sdrskilt tillracklig
lonedifferentiering, dkad rorlighet for arbets-
kraften och flexiblare produkt-, arbets- och
finansmarknader. Ytterligare reformer kommer
att forbattra euroomradet anpassningsformaga,
frimja ekonomisk tillvaxt och skapa ytterligare
sysselsattningsmojligheter.

*okok

For att EMU skall fungera vél krédvs, férutom
finanspolitisk disciplin och strukturreformer,
dven europeisk finansiell integration. Genom
att hjélpa till att frimja utvecklingen av euro-
peiska finansiella system bidrar finansiell inte-
gration till att 6ka potentialen for ekonomisk
tillvdxt. Det framjar ockséa en smidig och effek-
tiv transmission av penningpolitiska impulser,
till effektiva och problemfria clearing- och
betalningssystem och till finansiell stabilitet.
Sist men inte minst spelar ett integrerat finan-
siellt system en avgdrande roll for att absorbera
chocker i1 hdndelse av asymmetriska chocker i
euroomradet. ECB:s rapport om indikatorer pa
finansiell integration som publicerades i sep-
tember 2006 innehaller en mer omfattande och
detaljerad analys av de framsteg som gjorts i de
olika segmenten av det finansiella systemet.
ECB och Eurosystemet fungerar ocksa som en
katalysator for initiativ inom den privata sek-
torn som frdmjar finansiell integration. ECB
och nio nationella centralbanker kommer till
exempel att ge bistand till markningen av kort-
fristiga skuldinstrument inom ramen fér STEP-
initiativet (Short-Term European Paper), och
ECB kommer regelbundet att producera statis-
tik om avkastningar och volymer pa STEP-
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marknaden. Eurosystemet stoder dessutom fullt
ut projektet for att inrdtta ett gemensamt
europeiskt betalningsomrade (SEPA), och upp-
muntrar till fullo alla berérda parter att lansera
SEPA i borjan av 2008 och att uppna en kritisk
massa av SEPA-transaktioner fore utgdngen av
2010. Eurosystemet hjdlper banksektorn att
utforma och forbereda nya SEPA-instrument
och regelverk och uppmanar marknaden att
fortsétta utvecklingen av massbetalningssystem
som kan formedla SEPA-instrument.

Eurosystemet bidrar dven till finansiell integra-
tion genom att tillhandahaélla infrastrukturer for
betalning och avveckling. Projektet Target2 dr
langt framskridet och kommer att tas i bruk
fore slutet av 2007, som planerat. Tekniska for-
beredelser genomfordes 2006 och ECB gick ut
med detaljerad information om avgiftsstruktu-
ren och de olika sétten att delta i Target2. I juli
2006 beslutade Eurosystemet att undersdka
mdjligheterna att erbjuda avveckling for vérde-
papperstransaktioner. Syftet med detta projekt,
for vilket synergier med Target2 skulle efter-
strdvas, dr att erbjuda avveckling i central-
bankspengar for vdrdepapperstransaktioner i
euro.

Eurosystemet fortsatte dven att bidra till stabi-
liteten i det finansiella systemet i euroomradet
och i EU genom att 6vervaka och utvérdera de
storsta kanalerna for risker och sarbarheter,
bidra till policydiskussioner pa europeisk och
internationell nivd om de viktigaste fradgorna
med avseende pé reglering och dvervakning,
och genom att forbéttra sitt ramverk och sin
operativa effektivitet for att hantera eventuella
finansiella kriser.

ook ok

Personalstaten for 2006 motsvarade 1 343 ars-
arbetskrafter, jimfort med 1 369 arsarbetskraf-
ter 2005. I september 2006 borjade de sex for-
sta deltagarna i ECB:s Graduate Programme,
som vander sig till nyutexaminerade akademi-
ker med bred akademisk bakgrund, pa banken
inom ramen for tvadriga kontrakt som inte kan
omvandlas.



Under 2006 inférde ECB allménna principer
for rorlighet, som uppmuntrar personalen att
byta arbetsuppgifter vart femte ar. Intern ror-
lighet ger personalen mojlighet att skaffa sig
bredare arbetserfarenhet och 6kar synergieffek-
terna mellan olika verksamhetsomrédden. Under
2006 bytte over 80 anstdllda arbeten internt.
Med anstillda fran de 27 EU-medlemsstaterna
har ECB integrerat atgirder for att frdmja
méngfald i sin personalpolitik, och 2006 lanse-
rades en mangfaldspolicy.

Forutom att frimja rorlighet ar personalstrate-
gin fortsatt inriktad pa att frimja utvecklingen
bland ECB:s anstillda och personal i ledande
stdllning. Chefs- och ledarskapsférmégan
fortsatte att stidrkas genom utbildning och indi-
viduell handledning. Efter lanseringen av
mangfaldsstrategin genomfordes ett sérskilt
utbildningsprogram for chefer om “vardighet
pa arbetsplatsen”.

Inom ramen fo6r Eurosystemet fortsatte verk-
samheterna inom personalchefsmétet 2006, i
synnerhet med avseende pa olika aspekter av
personalutbildning och personalutveckling.
Detta forum for personalchefer inrdttades 2005
for att ytterligare frimja samarbete och laganda
mellan centralbankerna i Eurosystemet/ECBS i
fragor som ror personalforvaltning.

*okok

Arbetet med planeringen av ECB:s nya huvud-
kontor fortsatte. Efter arkitekternas optimering
av sitt vinnande forslag gick projektet in i en
planeringsfas 2006. Staden Frankfurt fortsatte
att i samarbete med ECB forbereda en rittsligt

bindande stadsplan for anvdndning av marken
till det nya huvudkontoret. Forfarandet for att
lamna in ans6kan om bygglov forvintas slutfo-
ras i slutet av oktober 2007, i enlighet med pla-
nerna. Arbetet dr planerat att inledas i borjan av
2008 och byggnaden berdknas sta klar i slutet
av 2011. En plats for ett minnesmérke dver och
information om deporteringen av judiska med-
borgare fran Grossmarkthalle kommer ocksé att
inréttas.

kosk sk

Under 2006 gjorde ECB en vinst pa 1 379 mil-
joner euro, jamfort med en vinst pd 992 miljo-
ner euro 2005. Liksom 2005 reserverades ett
motsvarande belopp for vixelkurs-, rante- och
guldprisrisk, vilket ldmnade en nettovinst pa
noll. Reserveringen kommer att anvéndas for
att tacka forluster frdn exponeringen for sddana
risker, sérskilt varderingsrisker som inte ticks
genom virderegleringskonton. Storleken pa
reservationen kommer att granskas arligen.

Frankfurt am Main i mars 2007
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Jean-Claude Trichet
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| PENNINGPOLITISKA BESLUT

ECB:S STYRRANTOR HOJDES YTTERLIGARE 2006

Under 2006 héjde ECB-radet styrrdntorna for
att hantera de uppatrisker for prisstabiliteten
som hade konstaterats i bade de ekonomiska
och de monetdra analyserna. Penningpolitiken
stramades at i ett lige med stadig ekonomisk
tillvixt, en stark penning- och kreditexpansion
och gott om likviditet i euroomréddet. ECB-
rddet hojde den ldgsta anbudsrdntan i Eurosys-
temets huvudsakliga refinansieringstransaktio-
ner med 0,25 procentenheter at gangen i en rad
hdjningar. Totalt hdjdes rdntan med 125 pro-
centenheter, fran 2,25 % i januari 2006 till
3,50 % i slutet av aret (se diagram 1).

Nir det géller prisutvecklingen ldg den genom-
snittliga arliga HIKP-inflationen pa 2,2 %
2006, dvs. ofordndrat fran 2005. Inflationen
fluktuerade under dret och paverkades i hog
grad av oljeprisernas utveckling. Fram till
augusti foljde inflationen en stigande trend och
lag avsevirt over ECB:s definition av prisstabi-
litet, dvs. en inflation som ligger under, men
néra, 2 %. Detta berodde i forsta hand pa att
energipriserna steg kraftigt, men delvis ocksa

pé hdjningar av reglerade priser och indirekta
skatter. Under de resterande manaderna 2006
sjonk inflationen dock till under 2 %, huvud-
sakligen pa grund av en betydande nedgang i
oljepriserna och baseffekter. Trots en gynnsam
real BNP-tillvdxt och positiva signaler fran
arbetsmarknaderna var arbetskostnadsutveck-
lingen i euroomrddet fortsatt méttfull under
2006, vilket delvis berodde p& den héarda glo-
bala konkurrensen inom i synnerhet tillverk-
ningssektorn. Detta ledde till att inflations-
trycket ddmpades. De langsiktiga inflationsfor-
véntningarna lag fast forankrade pa nivder som
ar i stort sett forenliga med prisstabilitet. Ris-
kerna for prisstabiliteten var emellertid fortfa-
rande tydligt pd uppatsidan, sérskilt riskerna
for att tidigare oljeprishdjningar far ett storre
genomslag dn véntat, att reglerade priser och
indirekta skatter h6js mer 4n vad som medde-
lats och att oljepriserna hojs ytterligare. Mer
fundamentalt utgjorde mojligheten att loneut-
vecklingen skulle bli starkare dn vintat och att
tidigare oljeprishdjningar skulle fa foljdeffek-
ter i lone- och prissittningsbeteendet fortfa-
rande en betydande uppatrisk for prisstabilite-
ten, sdrskilt eftersom det ekonomiska klimatet

Diagram | ECB:s rantor och penningmarknadsrantor
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var mycket gynnsamt och arbetsmarknadssitua-
tionen blev allt béttre.

Nar det géller den eckonomiska aktiviteten
expanderade ecuroomradets ckonomi starkt
under 2006. Efter en gradvis och fortfarande
mattlig ekonomisk dterhamtning andra halvaret
2005 tog expansionen av den ekonomiska akti-
viteten i euroomradet fart forsta halvaret 2006.
Den ekonomiska tillvixten blev efterhand mer
brett baserad och sjélvgaende, med den inhem-
ska efterfragan — sérskilt fasta investeringar —
som den viktigaste motorn. Den reala BNP-till-
véxten var under 2006 i genomsnitt hdgre dn
den potentiella tillvixten. Under hela aret
bidrog omvirldsklimatet till en stadig ekono-
misk expansion. Euroomréadets export gynna-
des av den fortsatta starka expansionen av
virldsekonomin, sérskilt i euroomradets vikti-
gaste handelspartner. Investeringstillvixten
blev alltmer dynamisk under &ret och fick
draghjélp av den langa perioden med mycket
gynnsamma finansieringsvillkor, foretagens
omstruktureringar av sina balansrdkningar och
stora vinstokningar. Aven konsumtionsutveck-
lingen i euroomradet accelererade under 2006
tack vare hogre reala disponibla inkomster som
var en foljd av stigande sysselséttningstillvaxt
och sjunkande arbetsloshet. Trots de hoga och
volatila oljeprisernas inflytande steg reala BNP
pé det hela taget med 2,6 % under 2006, jim-
fort med 1,6 % 2005 och 1,8 % 2004. Riskerna
for de ekonomiska tillvaxtutsikterna pd kort
sikt var pa det hela taget balanserade under
storre delen av dret, medan riskerna pa medel-
lang till l&ng sikt fortsatte att vara pa nedatsi-
dan under hela 2006. Det sistnimnda hade att
gora med mojligheten att det skulle ske nya
oljeprishdjningar, de globala obalanserna och
okade krav pa protektionistiska atgérder.

Penningméngds- och kreditutvecklingen fort-
satte att vara mycket stark under aret och fick
draghjélp av framfor allt de ldga rdntorna och
den starka ekonomiska aktiviteten i euroomra-
det. Ur ett medelfristigt perspektiv var den
dynamiska penningméngds- och kreditutveck-
lingen 2006 en foljd av den stadiga uppgang i
penningmingdens underliggande expansions-

takt som har kunnat iakttas sedan mitten av
2004, och bidrog till att det ackumulerades
annu mer likviditet. Efter flera ar av stark pen-
ningmingdsutveckling fanns det enligt alla till-
lampbara matt gott om likviditet i euroomrédet,
vilket i en situation med en fortsatt stark pen-
ningméngds- och kreditutveckling gav upphov
till uppétrisker for prisstabiliteten pad medel-
lang till lang sikt.

For att begrénsa de uppatrisker for prisstabili-
teten som ECB hade konstaterat i bade den eko-
nomiska och den monetéra analysen justerade
ECB-rédet inriktningen pa penningpolitiken
2006 genom att vid fem tillfdllen hoja styrrin-
torna. ECB-rddet understrok att ECB:s pen-
ningpolitik fortsatte att vara ackommoderande
dven efter dessa rantehdjningar, eftersom rin-
torna fortfarande var ldga, penningméngds- och
kreditutvecklingen stark och likviditeten riklig
enligt alla tillimpbara méatt. ECB-rddet ansig
att det var befogat att agera beslutsamt och i
ratt tid for att sdkerstélla prisstabilitet pd med-
ellang sikt. Den forankring av inflationsfor-
vintningarna pad medelldng till lang sikt som
maste folja av ett sddant dtagande ar en forut-
sattning for att penningpolitiken 16pande skall
kunna bidra till héallbar ekonomisk tillvixt och
sysselsdttningsskapande.

ECB-radets beslut och dess mer dvergripande
bedomning av den ekonomiska situationen
paverkade under 2006 marknadens forvént-
ningar om de korta ridntornas utveckling. ECB-
radet kommunicerade tydligt under hela aret att
framtida styrrintebeslut skulle fattas pa grund-
val av dess regelbundna bedémningar av ris-
kerna for prisstabiliteten och under forutsitt-
ning att dess huvudscenario bekriftades.
Finansmarknaderna verkar ha forstatt ECB-
radets budskap. Efter nya makroekonomiska
uppgifter, som dverlag bekrdftade ECB-radets
scenario, uppjusterade marknaden darfor grad-
vis sina forvintningar om de korta rdntorna nér
det blev alltmer uppenbart att den forsta rénte-
héjningen i december 2005 skulle foljas av en
gradvis atstramning av penningpolitiken. Mark-
nadens osdkerhet minskade ytterligare 2006
och volatiliteten sjonk till ganska laga nivaer,
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dven om det skedde en tillfdllig 6kning under
sommaren i ett ldge dér prissdttningen av risker
forindrades globalt. Jaimfort med lédngsiktiga
historiska genomsnitt var marknadens oséker-
het 6ver kommande penningpolitiska beslut pa
det hela taget relativt begransad.

NARMARE BESKRIVNING AV DE
PENNINGPOLITISKA BESLUTEN

De ekonomiska forutsittningarna var i borjan
av 2006 relativt gynnsamma. Den reala BNP-
tillvixten borjade stiga och bli mer brett base-
rad andra halvaret 2005. Trots att den reala
BNP-tillvaxten péa kvartalsbasis var betydligt
lagre fjarde kvartalet 2005 dn tredje kvartalet,
visade indikatorer pd stimningsldget att den
underliggande tillvixtutvecklingen var relativt
stark. De uppgifter som fanns tillgdngliga i
borjan av 2006, sirskilt enkdtuppgifter, bekraf-
tade i sjdlva verket ECB-radets beddmning att
expansionen i den ekonomiska aktiviteten grad-
vis holl pa att bli starkare och mer brett baserad
och att denna utveckling skulle hélla i sig under
de forsta manaderna 2006, sdrskilt tack vare en
starkare inhemsk efterfragan.

Tillvéxtutsikterna fortsatte att vara relativt
gynnsamma till foljd av en mycket stark ater-
hdmtning i investeringstillvixten och ett allt
béttre ldge pa arbetsmarknaden. I mars 2006
uppreviderades darfor ECB:s experters fram-
tidsbeddmningar for den ekonomiska tillvixten
jamfort med Eurosystemets framtidsbedom-
ningar i december 2005 sa att sdrskilt utsikterna
for privata investeringar under prognosperio-
den blev nagot starkare. Den genomsnittliga
arliga reala BNP-tillvixten berdknades ligga
mellan 1,7 % och 2,5 ar 2006 och mellan 1,5 %
och 2,5 % 2007. Prognoser fran internationella
organisationer och privata institut gav i stort
sett samma bild.

Nér det géller prisutvecklingen lag den érliga
HIKP-inflationen pa dver 2 % i borjan av 2006
och forvintades pa kort sikt ligga kvar pa denna
nivéa, dven om detta i hog grad avgors av den
framtida energiprisutvecklingen. Pa ldngre sikt
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forvantades tillkdnnagivna dndringar av indi-
rekta skatter och indirekta effekter av tidigare
oljeprishdjningar driva upp inflationen visent-
ligt, trots att den aterhallsamma l&neutveck-
lingen formodades fortsdtta. I mars 2006 upp-
reviderades ECB:s experters makroeckonomiska
framtidsbedomningar for inflationen négot
jamfort med Eurosystemets framtidsbedom-
ningar i december 2005. Den genomsnittliga
arliga HIKP-inflationen berdknades ligga mel-
lan 1,9 % och 2,5 % é&r 2006 och mellan 1,6 %
och 2,8 % ar 2007. Riskerna i denna prisut-
vecklingsprognos fortsatte att vara pa uppatsi-
dan och handlade sérskilt om eventuella f6ljd-
effekter av tidigare oljeprishdjningar.

Eftersom penningméngdsutvecklingen ar stark
i ett lage dir det finns gott om likviditet i euro-
omradet bekriftade den monetira analysen sig-
nalerna fran den ekonomiska analysen att det
foreldg uppatrisker for prisstabiliteten. Aven
om det fanns tecken pé att avvecklingen av tidi-
gare portfoljfordndringar till penningtillgangar
skulle &terupptas var arstakten i1 penning-
méngdsmattet M3 fortsatt stadig och bortsett
frdn de kortsiktiga effekterna av detta place-
ringsbeteende var den underliggande trenden
av penningmangdsexpansion fortfarande stark
tack vare de laga rantorna. Nar det géller M3:s
motposter stirktes kreditexpansionen dessutom
ytterligare och utldningen till hushall — sarskilt
bostadslan — och icke-finansiella foretag 6kade
markant.

Mot bakgrund av de uppatrisker for prisstabili-
teten pa medellang sikt som framgér av ECB:s
ckonomiska och monetdra analyser gjorde
ECB-radet en ytterligare justering av penning-
politikens ackommoderande inriktning genom
att den 2 mars 2006 hdja styrrdntorna med
25 punkter. ECB-radet ansag att man genom att
agera i rétt tid hjélpte till att halla inflationsfor-
viantningarna pd medelldng och ldng sikt fast
forankrade pa nivder som ar forenliga med pris-
stabilitet och ddrmed fortsatte att bidra till hall-
bar ekonomisk tillvixt och sysselsdttningsska-
pande. ECB-radet betonade sérskilt att rintorna
over hela 1optidsspektrat fortfarande var mycket
laga i bade nominella och reala termer och att



ECB:s penningpolitik fortfarande var ackom-
moderande.

Aven om volatiliteten pd marknaden dkade till-
falligt i maj i samband med att prissédttningen
av risker fordndrades globalt, bekriftade ny
information under de f6ljande ménaderna ECB-
radets uppfattning att anpassningen av ECB:s
ackommoderande politik i mars hade varit
befogad for att hantera uppatriskerna for pris-
stabiliteten. Med en real BNP-tillvixt pa kvar-
talsbasis som uppgick till 0,6 % forsta kvartalet
(senare uppjusterad till 0,8 %) bekréiftade nya
uppgifter att tillvixten holl pa att bli mer brett
baserad och stadig. Samtidigt steg HIKP-infla-
tionen till 2,5 % i maj, framst till f61jd av ener-
giprisutvecklingen. Inflationen berdknades
ligga kvar dver 2 % 2006 och 2007. I juni upp-
reviderades intervallet for HIKP-inflationen
nagot i Eurosystemets experters makroekono-
miska framtidsbeddmningar jamfort med ECB:s
experters framtidsbedomningar i mars, till
2,1-2,15 % fran 1,9-2,5 %, och riskerna for
prisutvecklingsutsikterna var fortfarande pa
uppatsidan.

Aven den monetira analysen fortsatte att peka
pa uppatrisker for prisstabiliteten pd medellang
till lang sikt. I ett 1dge dar penningméangds- och
kreditutvecklingen accelererade ytterligare steg
arstakten i utldningen till den privata sektorn
till tvasiffriga nivaer. Sarskilt utlaningen till
hushall — framfor allt i form av hypotekslan —
och icke-finansiella foretag fortsatte att dka i
mycket stark takt. Detta bekriftade aterigen att
de laga rintorna var den dominerande faktorn
bakom den starka underliggande takten i pen-
ningméingdsexpansionen.

En jimforelse av resultaten av den ekonomiska
analysen och resultaten av den monetdra analy-
sen bekrédftade sammantaget att det fanns uppa-
trisker for prisstabiliteten pd medellang sikt.
Den 8 juni beslutade ECB-radet dirfor hoja
styrrdntorna med ytterligare 25 punkter. ECB-
radet betonade att en ytterligare atstramning av
penningpolitiken skulle vara befogad om dess
antaganden och grundscenario bekriftades.

I juni och juli 2006 bekriftade nya uppgifter
aterigen ECB-radets bedomning att den ekono-
miska tillvixten bade hade dkat och blivit mer
brett baserad under arets forsta hilft. Indikato-
rerna pa stimningsldget var fortfarande mycket
starka och sysselsdttningstillvixten stadig. Det
fanns dessutom fortfarande forutsittningar for
att reala BNP i euroomradet skulle stiga i en
takt ndra sin potentiella tillvixt. Samtidigt var
inflationen fortfarande betydligt hogre dn 2 % i
juni och juli och berdknades ligga kvar pa
denna nivéa i genomsnitt under bade 2006 och
2007, med risker for dessa utsikter fortfarande
pa uppatsidan. Eftersom penningméingdsut-
vecklingen fortfarande var stark i ett ldge dér
det redan finns gott om likviditet bekréftade
signaler fran den monetéra analysen resultaten
av den ekonomiska analysen, nimligen att det
fanns uppatrisker for prisstabiliteten pa medel-
lang sikt. For att begrdnsa dessa risker och hélla
de langsiktiga inflationsforvéntningarna fast
forankrade beslutade ECB-radet den 3 augusti
2006 hoja styrrantorna med ytterligare 25 punk-
ter. ECB-radet understrok ocksa att det var
nddvindigt att noga folja utvecklingen for att
forhindra att riskerna for prisstabiliteten mate-
rialiseras.

Under tredje kvartalet bekrdftade ny statistik
om den ekonomiska aktiviteten i euroomréadet
att den ekonomiska expansionen hade accelere-
rat betydligt de foregdende kvartalen. Enligt
reviderade uppgifter hade den ekonomiska akti-
viteten 0kat i en kvartalstakt pd i genomsnitt
0,7 % fran tredje kvartalet 2005 till andra kvar-
talet 2006, vilket var langt 6ver de flesta berdk-
ningar av den potentiella tillvaxttakten. Arbets-
losheten hade dessutom géatt ned, medan
sysselsdttningstillvdxten hade stigit och syssel-
sattningsforvantningarna enligt foretagsenkater
varit fortsatt gynnsamma. Tillgédngliga indika-
torer for tredje kvartalet bekriftade bedom-
ningen att den ekonomiska aktiviteten skulle
fortsitta att expandera i stark takt, &ven om den
mycket hoga tillvixttakten under arets forsta
hilft eventuellt skulle avta. Det fanns fortfa-
rande forutsittningar for att euroomradets eko-
nomi skulle kunna vidxa i stark takt kring den
potentiella tillvdxttakten. I ECB:s experters
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makroekonomiska framtidsbeddmningar i sep-
tember 2006 uppreviderades dédrfor dn en gang
den berdknade reala BNP-tillvixten 2006 och
2007 jamfort med Eurosystemets foregaende
framtidsbedomningar, till 2,2-2,8 % 2006 och
1,6-2,6 % 2007, framst till foljd av att tillvax-
ten forsta halvéret var hogre dn véntat.

HIKP-inflationen l4g fortfarande over 2 % i
juli och augusti och i ECB:s experters makro-
ekonomiska framtidsbedomningar i september
berdknades den genomsnittliga arliga inflatio-
nen ligga pa 2,3-2,5 % 2006 och 1,9-2,9 %
2007. Dessa framtidsbeddmningar ar upprevi-
deringar. Intervallet for 2006 hamnade i den
ovre delen av intervallet i Eurosystemets exper-
ters framtidsbedomningar i juni och dven inter-
vallet for 2007 steg nagot, frimst pa grund av
upprevideringen av antagandet om oljepriserna.
Bilden fordndrades nagot langre fram i septem-
ber till f6ljd av en betydande nedgéng i oljepri-
serna i augusti och september och gynnsamma
baseffekter. Detta ledde till att inflationen sjonk
markant till under 2 % fran september och
framat. Det fanns emellertid fortfarande en for-
vintan om att inflationen férmodligen skulle
stiga igen till dver 2 % i slutet av 2006 och bor-
jan av 2007 som en foljd av hogre indirekta
skatter och i mindre utstrickning ogynnsamma
baseffekter. ECB-radet intog dérfor standpunk-
ten att en betydande kortsiktig volatilitet i den
arliga HIKP-inflationen var sannolik men att
inflationen i genomsnitt skulle ligga kvar 6ver
2 % under 2006 och 2007. Riskerna for pris-
stabiliteten ansags uppenbart vara pa uppatsi-
dan, vilket bekriaftades vid en jamforelse med
den monetéra analysen.

Sammantaget fick detta ECB-radet att den
5 oktober 2006 besluta om att aterigen hoja
styrrdntorna med 25 punkter. ECB-radet under-
strok att det fortfarande skulle vara befogat att
strama at penningpolitiken ytterligare om dess
grundscenario bekriftades.

Ny information, i synnerhet starka enkétindika-

torer for fjarde kvartalet 2006, bekréftade att
ECB-radets resonemang bakom beslutet att

ECB
' Arsrapport
2006

hoja rdntorna i oktober hade varit korrekt.
Informationen bekriftade ocksa att den ekono-
miska aktiviteten fortfarande expanderade i
stark takt, &ven om den mycket hoga tillvixten
under arets forsta hilft hade sjunkit till mer
héllbara nivaer som lag ndrmare den potentiella
tillviaxttakten, och att den inhemska efterfragan
fortsatte att vara den viktigaste motorn tredje
kvartalet. Detta bekriftade att den ekonomiska
aterhdmtningen som véntat blivit mer brett
baserad och tydde pa att den ekonomiska
expansionen i euroomradet blivit mer sjalvga-
ende. Infér 2007 fanns det fortfarande forut-
sdttningar for att euroomradets ekonomi skulle
kunna véxa i stark takt kring den potenticlla
tillvixttakten. Aven om det verkade sannolikt
att kvartalstillvaxten skulle vara nagot volatil
kring arsskiftet till f61jd av dndringar i indi-
rekta skatter, var utsikterna for den ekonomiska
aktiviteten pa medellang sikt fortfarande gynn-
samma. Dessa utsikter avspeglades ocksa i
Eurosystemets experters makroekonomiska
framtidsbedomningar i december 2006 som
inneholl upprevideringar jamfort med framtids-
bedémningarna fran september, framst till f6ljd
av antagandet om ldgre energipriser och deras
inverkan pa den reala disponibla inkomsten.
Den genomsnittliga arliga reala BNP-tillvaxten
berdknades ligga mellan 1,7 % och 2,7 % 2007
och mellan 1,8 % och 2,8 % 2008.

Nar det géller prisutvecklingen lag den arliga
HIKP-inflationen fortfarande under 2 % sista
kvartalet 2006. Med tanke pé att antagandena
om energipriserna reviderades ned var interval-
len for HIKP-inflationen 2006 och 2007 i Euro-
systemets experters makroekonomiska fram-
tidsbedomningar i december nagot liagre dn i
ECB:s experters framtidsbedomningar i sep-
tember. Den genomsnittliga arliga HIKP-infla-
tionen berdknades ligga pa 1,5-2,5 % 2007 och
1,3-2,5 % 2008. Det fanns fortfarande uppat-
risker for prisutvecklingen. En jamforelse av
resultatet av den ekonomiska analysen med
resultatet av den monetdra analysen fortsatte
att bekrdfta bedomningen att det fanns uppat-
risker for prisstabiliteten pa medellang till lang
sikt.



I detta ldge beslutade ECB-radet den 7 decem-
ber 2006 hdja styrrdntorna med ytterligare
25 punkter. ECB-radet konstaterade att ECB:s
penningpolitik fortsatte att vara ackommode-
rande efter denna ranteh6jning eftersom ECB:s
styrriantor fortfarande var laga, penningméngds-
och kreditékningen stark och likviditeten i
euroomrddet riklig enligt alla tillimpbara matt.
ECB-radet ansag déarfor att det skulle vara befo-
gat att agera beslutsamt och i ritt tid for att
sdkerstdlla prisstabilitet pa medelldng sikt.
ECB-radet understrok ocksa att det var nddvén-
digt att noga folja utvecklingen for att forhin-
dra att riskerna for prisstabiliteten materialise-
ras.
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2 DEN MONETARA, FINANSIELLA OCH EKONOMISKA

UTVECKLINGEN

2.1 DET GLOBALA MAKROEKONOMISKA LAGET

DEN GLOBALA TILLVAXTEN DAMPADES MEN VAR
FORTSATT STADIG

Under 2006 fortsatte den globala ekonomin att
expandera i en stark takt som emellertid avtog
nagot efterhand. En stark tillvaxt i alla storre
regioner forsta halvaret foljdes av en viss
avmattning andra halvéret, sarskilt i USA (se
diagram 2). Den globala tillvixten 1&g emeller-
tid totalt sett fortfarande mycket néra tillvéxt-
nivaerna 2004 och 2005 och frimjades sérskilt
av fortsatt gynnsamma finansieringsvillkor, en
stadig vinstutveckling och betydande forbétt-
ringar av foretagens balansrakningar i de flesta
av virldens ekonomier. En stadig tillvdxt i en
del stora tillvixtekonomier bidrog, i kombina-
tion med en stark handel, dessutom till den
starka globala expansionstakten. Aven om till-
vixten blev mer balanserad mellan de stora
industrialiserade ekonomierna tenderade de
internationella externa obalanserna att vixa,
vilket fraimst berodde pa de oljeexporterande
landernas handelsoverskott.

Oljepriserna var fortsatt hoga under 2006. Pri-
set pa Brent-rdolja lag pa rekordhoga 78 US-
dollar per fat i borjan av augusti for att sedan
sjunka till omkring 60 US-dollar/fat i decem-
ber, dvs. samma nivd som i slutet av 2005.
Inflationen i konsumentledet 2006 speglade i
hég grad energiprisernas utveckling och var
som hogst under sommaren for att darefter
sjunka. Det underliggande inflationstrycket var
i de flesta ldnder i allménhet relativt begrénsat
2006. Globalt har inflationen i allménhet legat
mycket ndra 2004 och 2005 ars nivaer. For
OECD-ldnderna uppgick den érliga KPI-infla-
tionen till 2,6 % for aret som helhet och den
arliga inflationen exklusive livsmedel och
energi till 2,2 %.

I USA var den arliga tillvixten i reala BNP for
2006 som helhet 3,3 %. Under arets lopp sjonk
den ekonomiska aktiviteten emellertid och
BNP-tillvixten hamnade under sin potentiella
tillvaxttakt. Denna nedgang berodde framst pa
sjunkande bostadsinvesteringar, medan privat-
konsumtionen var stabil. Aven om hushallens
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utgifter paverkades negativt av avmattningen
pé bostadsmarknaden och de héga energipri-
serna frimjades de av en stadig 6kning av for-
varvsinkomsterna och gynnsamma finansie-
ringsvillkor. Andra investeringar dn bostidder

Diagram 2 Utvecklingen i viktiga

industriekonomier
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1) For euroomradet anvinds uppgifter fran Eurostat. For USA
och Japan anvinds nationella uppgifter. BNP-siffrorna ar sdsong-
rensade.

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



okade starkt till f6ljd av de gynnsamma finan-
sieringsvillkoren och bolagens starka 16nsam-
het. Nettohandelns bidrag till tillvixten 2006
uppgick till noll.

Den externa balansen forsdmrades 2006 jam-
fort med 2005. Forsdmringen berodde till
storsta delen pa ett vixande underskott i han-
delsbalansen som var en foljd av den stadiga
okningen av hushallens konsumtion. Exportak-
tiviteten visade emellertid trots det tecken pa
att forbéttras, vilket berodde pa den starka eko-
nomiska tillvéxten i resten av vérlden samt pa
deprecieringen av US-dollarns reala effektiva
vixelkurs.

I USA uppgick 12-manadersforandringen i KPI
under 2006 som helhet till 3,2 %. Inflationen i
konsumentledet steg forsta halvaret till foljd av
ett hogt resursutnyttjande, betydande hdjningar
av energipriserna och en accelerering i hyres-
ekvivalentkomponenten i KPI. Efter att ha nétt
en topp under sommaren avtog inflationstrycket
senare och den arliga KPI-inflationen uppgick i
december till 2,5 %. Den arliga inflationen
exklusive energi och livsmedel hade i stort sett
samma utveckling och lag i september pa 2,9 %,
vilket var den hogsta siffran pa tio ar, men
sjonk dérefter gradvis. Den langsammare infla-
tionen mot slutet av aret kan ha berott pa att de
underliggande pristrycken ldttade pé grund av
en mer dimpad dkning av den samlade efterfra-
gan och dven ldgre energipriser.

Under forsta halvaret 2006 hdjde den ameri-
kanska centralbankens Federal Open Market
Committee (FOMC) styrrantan med samman-
lagt 100 punkter i fyra steg om 25 punkter var-
dera. Efter dessa hdjningar lag styrrdntan den
29 juni pa 5,25 %. Aven om styrrintan limna-
des oftrandrad under resten av aret konstate-
rade FOMC upprepade ganger i sina uttalanden
att en del inflationsrisker kvarstod, men att en
ytterligare datstramning av penningpolitiken
skulle vara beroende av hur de makroekono-
miska utsikterna utvecklades. Nar det géller de
offentliga finanserna i USA sjonk det federala
budgetunderskottet under budgetaret 2006 jam-
fort med 2005, framst tack vare 6kade skattein-

tékter fran foretag och privatpersoner. Enligt
berdkningar av kongressens budgetbyra upp-
gick det federala budgetunderskottet till 1,9 %
av BNP for budgetaret 2006.

I Japan fortsatte den ekonomiska aterhdmt-
ningen 2006 och reala BNP steg i en takt pa
2,2 % jamfort med 1,9 % 2005. BNP-tillvixten
var for tredje dret i rad ndgot hogre dn den
potentiella tillvixten. Den ekonomiska aktivi-
teten frimjades av en snabb expansion av andra
privata investeringar dn bostdder och av en
fortsatt stark export. Den stadiga utvecklingen
for andra investeringar dn bostdder berodde
huvudsakligen pad gynnsamma finansierings-
villkor, stigande bolagsvinster och ett starkt
foretagsfortroende. Den inhemska efterfragan
var pa det hela taget stabil, trots att privatkon-
sumtionen sjonk avsevirt 2006 jamfort med
aret innan. Exportaktiviteten gynnades av den
svagare yenen och av en starkare efterfragan pa
maskiner och utrustning. De japanska banker-
nas forbéttrade balansrdkningar och dtervunna
risktagningsférméaga fick i kombination med
den pagédende aterhdmtningen bankernas utla-
ning att 6ka 2006 for forsta gangen pa tio ar.

Deflationsoron minskade ytterligare i Japan
under 2006. 12-ménadersférdndringen i1 konsu-
mentpriserna blev under arets lopp éater positiv.
Inflationen var emellertid fortsatt ddmpad till
foljd av ett ihallande tryck pé framfor allt 16ner.
For aret som helhet var 12-ménadersforand-
ringen 1 konsumentpriser 0,3% jamfort med
-0,3 % 2005. I mars 2006 slutade Bank of Japan
att fora den politik med kvantitativa lattnader
som infordes i mars 2001 och i juli hdjde ban-
ken dagslanerdntan fran noll till 0,25 %. Under
2006 drog Bank of Japan in dverskottslikviditet
fran banksektorn och tillgodohavandena pa de
japanska privatbankernas konton hos Bank of
Japan sjonk kraftigt fran 31 biljoner yen i mars
till omkring 10 biljoner yen i slutet av dret.

I de asiatiska tillvixtekonomierna var tillvéxt-
en fortsatt stark 2006 tack vare en stabil
inhemsk efterfrdgan, sédrskilt i regionens storsta
ekonomier, &ven om den utldndska efterfragan
sjonk under darets andra hilft. Pristrycket
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begrinsades av penningpolitiska atstramnings-
atgdrder 1 storre delen av regionen och efter
sommaren dven av sjunkande oljepriser. Vixel-
kurserna har haft en varierande utveckling: i
reala effektiva termer apprecierade valutorna i
Sydkorea, Thailand och Indonesien under 2006,
medan valutorna i andra asiatiska tillvixteko-
nomier antingen deprecierade (t.ex. Hongkong
SAR och den kinesiska provinsen Taiwan) eller
var i stort sett ofordndrade (Kina, Indien och
Malaysia). Samtidigt fortsatte valutareserverna
att vixa i flera ekonomier i regionen.

I Kina fortsatte ekonomin att expandera starkt
2006. Den ekonomiska aktiviteten accelererade
forsta halvaret efter en aterhamtning inom till-
verkning, fastigheter och kommunala investe-
ringar i kombination med en stark export.
Okningen av investeringar i fasta anliggnings-
tillgdngar och industrins férddlingsvérde avtog
nagot andra halvaret 2006 till f6ljd av atstram-
ningen av penningpolitiken, som inbegrep
administrativa atgdrder, men den totala BNP-
tillvixten var nédstan opaverkad. Inflations-
trycket var fortfarande lagt men 6kade mot slu-
tet av aret. Efter inforandet av ett mer flexibelt
vaxelkurssystem 2005 fortsatte den kinesiska
renminbin att sakta men sékert appreciera gen-
temot US-dollarn under 2006, samtidigt som
den deprecierade gentemot euron. Overskottet i
bytesbalansen oversteg den tidigare rekordni-
van fran 2005, vilket bidrog till 6kningen av
Kinas valutareserv, som sammanlagt uppgick
till mer @n 1 biljon US-dollar.

Den ekonomiska tillvixten i Latinamerika var
fortsatt dynamisk och fick draghjilp av det
gynnsamma omvérldsklimatet (bl.a. hoga pri-
ser pa ravaror som exporteras fran regionen)
och en stark inhemsk efterfragan. Av de storre
eckonomierna i Latinamerika fortsatte Argentina
att ha en hog real tillvixttakt, &ven om den ihal-
lande hoga inflationen var ett problem for myn-
digheterna. I regionens ledande ekonomier,
Brasilien och Mexiko, var takten i den ekono-
miska expansionen mer mattlig men dnda sta-
dig, sdrskilt i det sistndmnda landet, medan
inflationen var begridnsad. Manga latinameri-
kanska ekonomier fortsatte att dra nytta av de
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gynnsamma internationella finansieringsvillkor-
en och vidtog aktiva skuldférvaltningsatgird-
er, bl.a. genom direkta aterkdp och svappar,
for att forsoka fa ner skuldtjédnstkostnaderna
och forbdttra 1optidsprofilerna. Tillsammans
med forbéttrade ekonomiska fundamenta bidrog
detta till att ytterligare minska de finansiella
sarbarheterna i hela regionen.

PRISUTVECKLINGEN PA RAVAROR 2006
Oljepriserna steg kraftigt under storre delen av
2006 (se diagram 3) och priset pa Brent-raolja
lag pé rekordhdga 78 US-dollar per fat i borjan
av augusti (ungefir 35 % hogre 4n i borjan av
aret). Dérefter sjonk priserna emellertid rejélt
och uppgick, efter betydande volatilitet, till
61 US-dollar i slutet av aret. Priset pa Brent-
rdolja var i genomsnitt 65 US-dollar 2006, vil-
ket var ungefdr 20 % hogre dn genomsnittet
foregdende ar.

Okningen av den globala efterfrigan pa olja,
som hade lett till kapacitetsbegransningar i hela
oljeleveranskedjan sedan mitten av 2003, latt-
ade nagot 2006 jamfort med foregdende Aar.
Detta berodde huvudsakligen pa att efterfragan
pa olja forsvagades i OECD-ldnderna, vilket

Diagram 3 Utvecklingen pa ravarumark-

naderna
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delvis uppvidgde den dkade efterfragan fran
andra lander, sarskilt Kina. Priserna drevs
emellertid upp av andra faktorer pa utbudssi-
dan. I synnerhet speglade uppgéngen i oljepri-
serna under arets forsta sju manader framst
utbudsstérningar och okad oro 6ver osédkra
framtida oljeleveranser vid en tidpunkt da de
fundamentala faktorerna pa oljemarknaden
redan var strama. Denna oro spiddes pé av de
fortsatta geopolitiska spanningarna i Mellanos-
tern — sérskilt i samband med Irans hallning i
kérnenergifrdgan och de strider som brot ut
mellan Israel och Libanon.

Efter att ha natt sin hogsta niva i borjan av
augusti sjonk oljepriserna emellertid betydligt
och trycket pa oljemarknaderna minskade nér
hotet om orkaner i Mexikanska golfen forsvann,
de geopolitiska spanningarna mérkbart mins-
kade och de strama villkoren pd bensinmarkna-
den lattade. Prisnedgangen fick OPEC att i
oktober meddela att produktionen skulle minska
med 1,2 miljoner fat per dag fran och med
november, vilket foljdes av ett beslut i decem-
ber om en ytterligare nedskérning med 0,5 mil-
joner fat per dag fran och med februari 2007.
En ovanligt mild borjan pa vintern pa storre
delen av norra halvklotet, vilket ddimpade efter-
fragan pa eldningsolja, och OPEC-ldndernas
begrinsade efterlevnad av produktionsnedskér-
ningen pressade emellertid ned priserna nagot
mot slutet av 2006 och sdrskilt i borjan av janu-
ari 2007. Priserna steg sedan igen under senare
delen av januari till f61jd av kallare vaderfor-
héllanden pa norra halvklotet som ledde till en
starkare implicit efterfragan, samt en ldgre
OPEC-produktion och 6kad geopolitisk oro.

Priserna pa andra ravaror dn energi steg avse-
vart 2006 i ett lage med viss volatilitet. Pri-
serna pa andra ravaror dn energi, mitt genom
Hamburgischen Weltwirtschaftsarchivs sam-
lade index (se diagram 3) skot i hojden under
arets forsta hdlft pa grund av framst stigande
metallpriser. En stadig efterfrdgan fran de asia-
tiska tillvixtekonomierna, sérskilt Kina, hogre
energipriser, begrdnsad produktionstillvdxt och
laga lagernivéer fick de flesta industrimetall-
priser att stiga. Efter att ha natt sin hogsta niva

i maj sjonk priserna pa andra ravaror dn energi
dérefter nagot men lag kvar pa historiskt sett
héga nivaer. Hogre jordbrukspriser bidrog
ocksa till hoga priser pa andra ravaror dn energi
mot slutet av aret. Totalt sett steg priserna pa
andra ravaror dn energi (i US-dollar) med i
genomsnitt ungefar 26 % ar 2006, jimfort med
aret innan. I borjan av 2007 har priserna pa
andra rdvaror dn energi fortsatt att stiga och det
totala prisindexet nddde en ny nominell hogsta
niva i slutet av februari.

2.2 DEN MONETARA OCH FINANSIELLA
UTVECKLINGEN

TILLVAXTEN | M3 FORTSATTE ATT STIGA TILL
FOLJD AV LAGA RANTOR OCH EN STARKARE
EKONOMISK AKTIVITET

Under 2006 fortsatte penningméngdsutveck-
lingen att accelerera och i slutet av aret var
arstakten den hogsta sedan borjan av etapp tre
av EMU. Den starka tillvixten i M3 berodde
frimst pa de laga rdntorna och den starka eko-
nomiska aktiviteten i euroomradet som ocksa
bidrog till en stark utveckling for kreditgiv-
ningen till den privata sektorn. Under &rets
lopp borjade emellertid stigande réntor att
paverka penningméangdsutvecklingen, dven om
det frimst skedde genom utbyten mellan de
olika komponenterna i M3 och inte genom att
den totala tillvixten i M3 bromsade. Den fort-
satt starka penningméngdsutvecklingen ledde
till att det ackumulerades dnnu mer likviditet,
vilket tillsammans med den starka kreditexpan-
sionen gav upphov till uppétrisker for prissta-
biliteten pa medellang till lang sikt.

Efter att ha sjunkit fjarde kvartalet 2005 acce-
lererade M3-tillvixten under de forsta ména-
derna 2006 och arstakten uppgick till 8,6 %
arets andra kvartal. Den arliga M3-tillvixten
sjonk tillfdlligt tredje kvartalet for att sedan
stiga till 9,0 % fjarde kvartalet. Tillvixten pé
9,8 % 1 december var den hogsta arstakten
sedan borjan av etapp tre av EMU. Den arliga
M3-tillvixten hade dverhuvudtaget en ganska
volatil utveckling under 2006. Aven dynami-
ken 1 M3 pa kortare sikt (dvs. 1-manadsforand-
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ring, 3-manadersfordndring och 6-manaders-
forandring uppriknat till arstakt) uppvisade
stora variationer, vilket betyder att variatio-
nerna i arstakten inte i forsta hand berodde pa
baseffekter.

Nir det giller de olika komponenterna i M3 var
det precis som 2005 expansionen av dagslén,
som ingdr i det sndva penningméingdsmattet
M1, som bidrog mest till M3:s arstakt forsta
halvéaret 2006. Under arets andra hélft var det
ddremot tidsbunden inldning (som ingar i det
mellanliggande penningméngdsmattet M2, men
inte i M1) som bidrog mest. Nar det géller M3:s
motposter drevs den starka penningméngdsut-
vecklingen 2006 pa av den stadiga tillvixten i
MFI:s kreditgivning till den privata sektorn,
som emellertid borjade avta nagot i slutet av
aret. De markanta nedgangar i monetira finans-
instituts utlindska nettotillgdngar som kunde
iakttas fram till slutet av 2005 upphdrde under
de forsta manaderna 2006. Mot slutet av aret
noterades betydande oOkningar i flodet av
utlandska nettotillgangar, vilket kan ha fatt
arstakten 1 M3 att stiga ytterligare.

Utvecklingen under 2006 tyder sammantaget
pa att den starka penningméngdsutvecklingen i
forsta hand drevs pa av de laga rdntorna och
den starka ekonomiska aktiviteten i euroomra-
det. Denna dynamiska utveckling kan anses
vara en fortsattning pa den uppatgdende trend i
penningmangdsutvecklingen som har kunnat
iakttas sedan mitten av 2004 och som var en
foljd av den stadiga dkningen av den arliga till-
véxten i langivningen till den privata sektorn
(se diagram 4). Detta betyder att de faktorer
som ligger bakom den starka M3-tillvdxten pa
senare ar, inklusive 2006, verkar skilja sig fran
dem som lag bakom den starka M3-tillvdxten
mellan 2001 och boérjan av 2003. I det sist-
ndmnda fallet var den viktigaste orsaken till
penningméngdsexpansionen portfoljforind-
ringar till penningtillgangar i ett ldge med okad
geopolitisk, ekonomisk och finansiell osdker-
het, medan tillvdxten av lan till den privata sek-
torn var dampad. I det perspektivet kan den
nuvarande starka tillvixten i M3 vara mer oro-
ande nér det giller att bedoma risker for pris-
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Diagram 4 M3 och utlaning till den
privata sektorn

(arliga procentuella fordndringar; sdsongrensat och kalender-
korrigerat)
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Utlaning till den privata sektorn
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stabiliteten dn tillvdxten mellan 2001 och bor-
jan av 2003.

VARIERANDE UTVECKLING | M3:S
HUVUDKOMPONENTER

Pa komponentsidan sjonk den arliga tillvixten
i M1 betydligt 2006, trots en mindre uppgang i
slutet av aret, fran 10,3 % i januari till 7,5 % i
december (se diagram 5). Aven om bidraget till
den arliga M3-tillvixten sjonk till 3,5 procent-
enheter i slutet av 2006 var det fortfarande
betydande. Bland de likvida tillgdngar som
ingar i M1 var den arliga tillvdxten i innehaven
av utelopande sedlar och mynt i december
11,1 %, jamfort med 13,5 % i januari, vilket
var i linje med férvantningarna om en utdragen
anpassning av innehaven av sedlar och mynt
efter Overgangen till euron i januari 2002. Den
viktigaste orsaken till den betydande nedgangen
1 tillvaxten 1 M1, sdrskilt under arets andra
halft, var emellertid den markant ldgre arstak-
ten for dagsldn som uppgick till 6,9 % i decem-
ber 2006, jamfort med 9,7 % i januari.



Diagram 5 M3:s huvudkomponenter

Diagram 6 MFl-rantor pa kortfristig
inlaning och omsattbara instrument

(arliga procentuella fordndringar; sdsongrensat och kalender-
korrigerat)
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Arstakten for annan kortfristig inlaning &n
dagslan (M2-M1) steg diremot markant under
2000, fran 6,4 % i januari till 11,8 % i decem-
ber. Bidraget fran denna typ av kortfristig inla-
ning till tillvdxten i M3 dkade till 4,3 procent-
enheter i slutet av 2006, vilket var det storsta
bidraget. Detta storre bidrag uppvéger mer én
vél det ldgre bidraget fran M1 och berodde pa
en betydande uppgang i arstakten for kortfristig
tidsbunden inlaning (dvs. inlaning med over-
enskommen 16ptid upp till 2 ar), som steg med
27,3 % under aret fram till december, vilket var
den absolut hogsta 6kningstakten i denna M3-
komponent sedan seriens borjan 1998. Arstak-
ten for kortfristigt sparande (dvs. inlaning med
upp till 3 ménaders uppségningstid) sjonk dére-
mot kraftigt under éret.

Den varierande utvecklingen for de olika
typerna av kortfristig inlaning som ingér i M3
under 2006 berodde i stor utstrickning pa de
vixande skillnaderna mellan réntor pé tidsbun-
den inldning (som i stort sett har stigit i takt
med penningmarknadsréntorna sedan slutet av
2005) och rdntorna pé dagslédn (som i 6verens-
stimmelse med historiska monster reagerade
langsammare och mer begrinsat pa uppgangen

(procent per ar)

= Dagslan

Inlaning med Gverenskommen 16ptid upp till 1 ar

= = = Inlaning med upp till 3 manaders uppsigningstid
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i marknadsrdntorna) (se diagram 6). Detta ledde
till omplaceringar fran dagsléan till tidsbunden
inlaning som fick tillvdxten i M1 att sjunka
men inte hade nagon storre inverkan pa tillvax-
ten 1 M3 som helhet. Totalt sett visade denna
utveckling att ECB:s héjningar av styrrantorna
sedan december 2005 hade ett betydande infly-
tande pa penningmingdsutvecklingen 2006,
dven om det fraimst skedde genom utbyten mel-
lan komponenterna i M3 och inte genom att
tillvaxten i M3 bromsade.

Arstakten for omsittbara instrument (M3-M2)
steg ocksd starkt 2006 och ldg i december pa
12,4%, jamfort med 3,2 % 1 januari (se dia-
gram 5). Bidraget fran dessa instrument till till-
vixten 1 M3 okade foljaktligen markant till
1,7 procentenheter i slutet av 2006, dven om
utvecklingen i delkomponenterna var ganska
skiftande. Arstakten for andelar i penningmark-
nadsfonder var ndgot negativ forsta halvaret
2006, men blev positiv under arets andra halft.
Den starkare 6kningstakten for andelar i pen-
ningmarknadsfonder under aret kan bero pa att
efterfragan pa dessa instrument delvis har nor-
maliserats efter en utdragen period med en
exceptionellt 1dg okningstakt nédr portfoljfor-
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andringar (som ledde till dverdrivet stora inne-
hav av dessa tillgdngar mellan 2001 och 2003
under en period med o6kad ekonomisk och
finansiell osdkerhet) avvecklades och investe-
rarna bytte till mer likvida instrument.

Efterfragan pé rintebdrande védrdepapper med
en 16ptid upp till 2 ar steg markant under 2006
och stod for storre delen av det dkade bidraget
till den arliga tillvaxten i M3 fran omséttbara
instrument. Den hogre dkningstakten for dessa
kortfristiga réntebdrande virdepapper hingde
delvis samman med att de korta rdntorna steg
under aret. Kortfristiga rintebdrande vardepap-
per emitteras oftast med rorliga rénta, vilket
gor att investerare kan dra fordel av réntehoj-
ningar under virdepapperets 16ptid.! Arstakten
for repoavtal steg ocksd ndgot mellan forsta
och andra halvéret 2006 efter betydande kort-
siktig volatilitet.

En fordelning av kortfristig inldning och repo-
avtal pd sektorer (dvs. den bredaste aggreger-
ingen av M3-komponenter for vilka det finns
tillforlitlig information tillgdnglig per inneha-
vande sektor) visar att hushéllen fortsatte att
bidra mest till den starka penningméngdsut-
vecklingen 2006. Detta beror pa hushallssek-
torns stora andel av den totala stocken kortfris-
tig inldning. Arstakten for hushéllens penning-
innehav har f6ljt en stadig uppatgéende trend
sedan borjan av 2004 (se diagram 7), trots den
hoga avkastningen pé konkurrerande tillgdngar
(t.ex. aktier och bostdder) de senaste aren, men
har fortsatt att vara markant ldgre d4n dknings-
takten for andra penninginnehavande privata
sektorer.

Under 2006 var arstakten for icke-finansiella
foretags penninginnehav néstan 10 %, vilket
svarade for omkring en fjardedel av den starka
tillvixten i kortfristig inldning och repoavtal.
En stark lonsamhet, robusta foretagsinveste-
ringar och intensiv fusions- och foérvirvsaktivi-
tet var de viktigaste orsakerna till foretagens
starka efterfragan pé likvida tillgédngar.>
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Diagram 7 Den privata sektorns kort-

fristiga inlaning hos MFI och repoavtal

(arliga fordndring i procent; ej sdsongrensat eller kalender-
korrigerat)
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Anm. Den uppgiftlimnande sektorn omfattar monetéra finans-
institut utom Eurosystemet och staten.

Den relativt hdga volatiliteten i den totala till-
vaxten i M3 under 2006 berodde frimst pa
utvecklingen i inldningen hos icke-monetéra
finansinstitut utom forsékringsféretag och pen-
sionsinstitut (dvs. “0vriga finansinstitut” eller
”OFI-sektorn”) OFI-sektorn har fatt en mycket
storre betydelse som innehavare av penningtill-
gangar det senaste artiondet. Detta beror pa
finansiella avregleringar och liberalisering som
har lett till en djupare och mer likvid véirdepap-
persmarknad. Dess okade betydelse har varit
sarskilt markbar sedan mitten av 2004 (se ruta 1
for en diskussion om OFI-sektorns dkade infly-
tande pa penningméngdsutvecklingen).

1 For mer information, se rutan "Developments in short-term
securities within M3” i ECB Monthly Bulletin, januari 2007.

2 Se dven artikeln ”Sectoral money holdings: determinants and
recent developments” I ECB Monthly Bulletin, augusti 2006.



Ruta |

OVRIGA FINANSINSTITUTS INFLYTANDE PA PENNINGMANGDENS UTVECKLING

Under det senaste decenniet har icke-monetéra finansinstituts innehav av penningtillgangar
blivit en allt viktigare faktor i analysen av penningméngdens utveckling.! Det géller sarskilt
innehaven hos sektorn ”6vriga finansinstitut” (eller "OFI-sektorn”), som bestar av icke-mone-
tdra finansinstitut utom forsakringsforetag och pensionsinstitut. Att OFI-sektorn har fatt en allt
storre betydelse i den monetéra analysen dr delvis en foljd av de finansiella avregleringar och
innovationer som har skapat djupare och mer likvida virdepappersmarknader. OFI-sektorns
vaxande betydelse har varit sarskilt tydlig sedan mitten av 2004, vilket framgér av dess bidrag
till arstakten for kortfristig inlaning inklusive repoavtal (som har kallas M3-inléning) — som &r
den bredaste aggregeringen av M3-komponenter for vilka en fordelning pa sektorer finns till-
ginglig. Ar 2006 svarade OFI-sektorn fér 1,8 procentenheter av den genomsnittliga arstakten
pa 8,1 %. Det dar mot denna bakgrund som OFI-sektorns inflytande pd penningmdngdens
utveckling de senaste aren granskas i denna ruta.

OFI-sektorns karaktir och dess efterfragan pa pengar

OFI-sektorn dgnar sig fradmst at finansiell formedling till hushall och icke-finansiella foretag
och/eller handlar pa finansmarknaderna for egen rdkning. Denna sektor omfattar dven institut
som monetdra finansinstitut upprattar for att underlétta vardepapperisering av lan. OFI-sektorn
ar alltsa heterogen och omfattar manga sinsemellan olika institut som investeringsfonder, fore-
tag som dgnar sig at utlaning, leasing och factoring, finansiella foretag som bildas for att
inneha vérdepapperiserade tillgangar (FVC-bolag, financial vehicle corporation) samt véarde-
pappers- och derivathandlare. Denna heterogenitet paverkar det finansiella forhallandet mellan
OFI och MFI och ddrmed hur innehaven av penningtillgdngar ser ut i olika institut som ingar i
denna sektor. Medan leasingbolag oftast &r nettolantagare i forhdllande till MFI ar investe-
ringsfonder och factoringbolag oftast nettoinldnare. For andra institut som tillhdr OFI-sektorn,
t.ex. FVC-bolag, ar nettopositionen i forhallande till monetdra finansinstitut inte lika entydig.

OFI-sektorns efterfragan pa pengar tycks spegla placeringsmotiv och dédrfor bestimmas av
tillgédngliga avkastningar pa penningtillgangar, obligationer, aktier och reala tillgangar (som
fysiskt kapital, rdvaror och mark). Det dr ocksa sannolikt att OFI-sektorns transaktionsefterfra-
gan pa pengar ar mer kopplad till behovet av att avveckla finansiella transaktioner an till kop
av varor och tjénster.

OF1I-sektorns inlaning hos MFI och lan fran MFI

For att bedoma hur OFI-sektorns karaktdr och motiv for att inneha penningtillgangar paverkar
penningméngdens utveckling kan det vara meningsfullt att titta pa dess bidrag till utvecklingen
i M3:s komponenter (kortfristig inldning och repoavtal) och i M3:s motposter (langfristig inla-
ning och MFI-lan).

Nar det giller M3:s komponenter &r det tydligt att det finns ett ndra samband mellan OFI-sek-
torns inlaning och utvecklingen pa kapitalmarknaden eftersom en stor andel av deras totala

1 Se artikeln ”Sectoral money holding: determinants and recent developments” I ECB Monthly Bulletin, augusti 2006.
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innehav av M3-inldning bestar av repoavtal. Repoavtal utgér omkring en fjardedel av OFI-sek-
torns totala innehav av M3-inlaning, vilket ar betydligt mer &n hos den icke-finansiella privata
sektorn. Repor genomfors for att lana vardepapper eller skaffa likviditet. Manga moderna
finansieringstekniska strategier som anvdnds av institutionella investerare skulle vara svéra att
genomfora utan repor.

Att repor bidrog sa mycket till arstakten for OFI-sektorns inlaning 2005 (se diagram A) beror
emellertid ocksa delvis pa att kreditinstitutens aktiviteter pd penningmarknaden har dvergatt
fran direkt interbankhandel till elektroniska handelsplattformar. Flera av dessa handelsplattfor-
mar drivs av viardepapperscentraler och ingér darfor i OFI-sektorn.? Ur ett ekonomiskt perspek-
tiv utgdr transaktioner som tidigare skedde over disk mellan monetdra finansinstitut men nu
sker via en OFI-dgd plattform fortfarande interbankhandel. Ur ett statistiskt perspektiv leder
de emellertid numera till tillgdngs- och skuldpositioner hos OFI p& MFI-sektorns konsolide-
rade balansrédkning som innehaller poster som bidrar till tillvdxten i M3. Vid en bedémning av
penningméngdstillvixtens konsekvenser for den makroekonomiska utvecklingen bor det natur-
ligtvis goras korrigeringar for saédana snedvridningar.

Pa senare tid har OFI-sektorns innehav av M3-inlaning i hogre grad paverkats av deras innehav
av kortfristig tidsbunden inlaning (inlaning med 6verenskommen 16ptid upp till 2 ar). Denna
utveckling mirks ocksa i den icke-finansiella sektorns inlaning och beror formodligen pa att
dagslan, som ger en lag avkastning, har bytts ut mot kortfristig tidsbunden inlaning med bara
lite langre 16ptid som har gett en allt battre avkastning. Det finns vissa tecken pa att 6kningen

2 Se Deutsche Bundesbank, Monthly Report, november 2005.

Diagram A Kortfristig inlaning och Diagram B Langfristig inlaning fordelat

repoavtal hos andra icke-monetira
finansinstitut

pa olika sektorer

(arlig forandring i procent; bidrag i procentenheter; ej (arlig forandring i procent; bidrag i procentenheter; ej
sasongrensat eller kalenderkorrigerat) sasongrensat eller kalenderkorrigerat)
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Anm. Den uppgiftslimnande sektorn omfattar monetira finans- Anm. Den uppgiftslimnande sektorn omfattar monetira finans-
institut utom Eurosystemet. Pa grund av avrundning kan sum- institut utom Eurosystemet. Pa grund av avrundning kan sum-
man av bidragen avvika fran totalsumman. man av bidragen avvika fran totalsumman.
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av denna inlaning hos dvriga finansinstitut kan ha berott pa de monetdra finansinstitutens for-
vantningar pa Basel II-reglerna, genom att monetdra finansinstitut har genomfort dnnu fler
syntetiska vardepapperiseringar via FVC-bolag och i samband med dessa transaktioner parke-
rat medel i form av tidsbunden inlaning.

Nar det giller M3:s motposter svarar 6kningen av OFI-sektorns innehav for merparten av
okningen av de monetéra finansinstitutens langfristiga inldning (ca 90 % 2006, se diagram B)
och var dérfor en viktig orsak till utvecklingen i MFI:s langfristiga finansiella skulder (utom
eget kapital), som bestar av MFI:s rantebarande vardepapper med 16ptid 6ver 2 ar och inlaning
med dverenskommen 16ptid dver 2 ar eller med 3 ménaders uppsagningstid. Den starka tillvéax-
ten i langfristig inldning beror pé att den finansiella formedlingen har dndrat karaktar.

En fordndring &r t.ex. den dkade anvéndningen av virdepapperisering, som &r en process dar
FVC-bolag spelar en avgorande roll. Nér ett vardepapperiserat lan avldgsnas fran ett monetért
finansinstituts balansrdkning och overfors till ett FVC-bolags balansrdkning (vilket dr en
”dkta” vardepapperisering eller ’true-sale securitisation™) paverkar detta normalt inte omedel-
bart det monetéra finansinstitutets langfristiga finansiella skulder. Nar det vardepapperiserade
lanet ar kvar i det monetéra finansinstitutets balansrakning (dvs. ”syntetisk” vérdepapperise-
ring) overfors emellertid risken till FVC-bolaget, som utfirdar virdepapper med bakomlig-
gande tillgadngar och normalt investerar intdkterna i sdkra tillgdngar som med stor sannolikhet
inkluderar monetéra finansinstituts langfristiga inldning eller monetéra finansinstituts langfris-
tiga rantebdrande vardepapper (for vilka information om olika sektorers innehav saknas).?
Andrade regler, t.ex. inforandet av de internationella redovisningsstandarderna IAS och ind-
rade skattebestimmelser i euroldanderna, har uppmuntrat monetdra finansinstitut att genomfora
fler syntetiska vdrdepapperiseringar pa senare ar, vilket alltsa har lett till att de monetdra
finansinstitutens langfristiga finansiella skulder hos OFI-sektorn har dkat.

Pa motpostsidan paverkar OFI-sektorn dven penningmangdsutvecklingen genom sin efterfra-
gan pa lan. OFI-sektorns bidrag till arstakten i langivningen till den privata sektorn 6kade fran
¥, procentenhet i mitten av 2004 till 1 Y4 procentenheter andra halvaret av 2006. OFI-sektorns
efterfragan pa lan har framst géllt [6ptider under 1 ar och i mindre utstrickning l6ptider 6ver
5 ér (se diagram C). Att OFI-sektorn framst tar kortfristiga 14n tyder pa att syftet delvis ar att
tacka ett finansieringsgap. I samband med t.ex. syntetisk virdepapperisering kan sadana lan
anvandas for att balansera kassafloden mellan kopet av tillgdngarna och den langfristiga finan-
sieringen. Den starka efterfragan pa kortfristiga 1an fran OFI-sektorn kan ocksa bero pa att den
direkta interbankhandeln numera sker via elektroniska handelsplattformar. Genom att formed-
lingen sker via en elektronisk handelsplattform delas repor upp i tva separata transaktioner: det
ursprungliga aterkopsavtalet och en omvénd repa, som i sjdlva verket utgor ett kortfristigt lan
frén det monetéra finansinstitutet till handelsplattformen.

Efterfrdgan pa mer langfristiga lan fran OFI-sektorn paverkas férmodligen av finansiella fore-
tags utlaning till den icke-finansiella sektorn, &ven om FVC-bolag som ér involverade i varde-
papperisering i vissa fall dven kan ha lanat medel till 16ptider dver 5 ar.

3 Huruvida detta paverkar penningméngdsmatten beror pd vem som ar kopare av virdepapperen med bakomliggande tillgangar och
hur képet finansieras. Om virdepapperen t.ex. kops av hemmahorande utanfér euroomradet kommer detta forst att leda till en 6kning
av OFI-sektorns inlaning och av monetira finansinstituts utlandska nettotillgdngar. Om vérdepapperen emellertid kops av forsik-
ringsforetag som finansierar kopet med kortfristig inldning och FVC-bolaget héller medlen i sdkra och mycket likvida tillgangar
kommer effekten pa den samlade penningméangdsutvecklingen att vara neutral.
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Konsekvenser av OFI-sektorns innehav av  [JUEF{EL L INELRAIRELT [F]
S - - ] icke-monetara finansinstitut
penningtillgangar nir det giller riskerna

for priSStabiliteten (arlig férindring i procent; bidrag i procentenheter; ej
sdsongrensat eller kalenderkorrigerat)
OFI-SthOI‘HS lnnehaV a pennlngtlllgangar mmmm [ 4n till andra finansinstitut med lOptld over 5 ar
brukar skilja sig ndgot fran hushéalls och icke- wswwn Lan till andra finansinstitut med 16ptid mellan 1 och 5 dr
5 o - 2 === Lin till andra finansinstitut med 16ptid upp till 1 ar
finansiella foretags innehav. Effekterna av | Lén till andra finansinstitut, totalt
OFI-sektorns innehav av penningtillgdngar pa
den ekonomiska aktiviteten och priserna kan
déarfor vara mindre tydlig. Det gar emellertid
inte att helt bortse fran OFI-sektorn vid en
analys av inflationsrisker som dr en f6ljd av
penningméngdens utveckling, eftersom denna
sektor paverkar utvecklingen i ekonomin
genom sina finansiella kopplingar till andra
sektorer och genom att gora det mojligt for 0
foretag eller hushall att dndra sina konsum-
tions- och sparmonster. I detta avseende ar det -
mycket sannolikt att OFI-sektorns innehav av
naiilas . ivéililere Gt o Kailla: ECB.
PENMINGHULAN SATINNENa LeINI0IMATIONSS O Anm. P4 grund av avrundning kan summan av bidragen avvika
ar relevant pa medellang till lang sikt och som  frén totalsumman.
inte skulle inhdmtas om en analys av den pen-
ninginnehavande sektorn inte tog hansyn till
denna grupp.
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Informationsinnehallet i penningmingdsmatt bygger pa att de sammanfattar de komplicerade
substitutionsprocesser som dger rum mellan en méngd olika tillgangar och paverkar ej obser-
verbara likviditets- och riskpremier. Dessa premier paverkar hushéllens och foretagens for-
maga att lana eller lana ut medel, dvs. att tidigareldgga eller skjuta upp utgifter. Pa grund av sin
professionella riskhantering kan OFI-sektorn genomfora transaktioner, t.ex. tillfora likviditet
genom att kopa portfoljer med hypoteks- och foretagslan eller genom factoring, som beddms
vara for riskabla for icke-specialiserade investerare. Den senaste tidens dkning av OFI-sek-
torns inlaning och utldning kan i viss man vara foljden av en strukturanpassning av det finan-
siella systemets funktion som &r av engangskaraktiar. Konjunktureffekter kopplade till de laga
rdantorna — som leder till en jakt pa avkastning — kan emellertid gora en del av OFI-sektorns
likviditetstillférande investeringar mer attraktiva.

Empiriska uppgifter tyder pé att utvecklingen for OFI-sektorns inlaning pa kort sikt gor pen-
ningmangdsutvecklingen mer volatil och dirmed kan komplicera en beddmning av den under-
liggande penningmangdsdynamiken. Penningméngdsmattets bredare sektoriella tackning leder
dessutom till att den trendmassiga penningmangdsutvecklingen och inflationen inte ror sig lika
parallellt. Uppgifterna visar emellertid ocksa att den underliggande utvecklingen i ett bredare
penningméngdssmatt som innefattar OFI-sektorns inlaning gor det mojligt att upptdcka vénd-
punkter i inflationen i ett tidigare skede.* Detta tyder pa att OFI-sektorns inlaning kan inne-

4 Se dven rutan "Sektorers innehav av monetéra tillgdngar och informationsinnehallet i pengar avseende inflation” i ECB:s ménadsrap-
port for september 2006.
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halla information som inte ges av andra sektorer och som kan vara relevant for att bedoma

riskerna for prisstabiliteten.

Slutsats

Under det senaste decenniet har OFI-sektorn fétt ett allt storre inflytande pa penningméngds-
utvecklingen. Fordjupningen av de globala finansmarknaderna och den finansiella integra-
tions- och innovationsprocess som pagar i euroomradet tyder pa att deras betydelse kommer att
oka ytterligare. Efterfragan pa pengar fran OFI-sektorn maste darfér noga analyseras sa att det
blir mojligt att i realtid extrahera signaler fran penningmangdsutvecklingen som &r relevanta
for att bedoma riskerna for prisstabiliteten. En sddan analys kan inte goras utifran de uppgifter
som ldmnas av monetédra finansinstitut. Mer utforliga uppgifter héller for narvarande pa att

sammanstéillas.

OKNINGSTAKTEN FOR MFI:S KREDITGIVNING TILL
DEN PRIVATA SEKTORN STEG YTTERLIGARE

Pa motpostsidan var det frimst den starka
okningen av MFI:s kreditgivning till den pri-
vata sektorn som paverkade tillvixten i pen-
ningméingden 2006 (se diagram 8§). Sarskilt
arstakten for MFI:s utldning till den privata
sektorn steg avsevirt i borjan av 2006 for att
sedan ligga nagot 6ver 11 % under stdrre delen
av 2000. I slutet av aret borjade takten i utla-
ningen till den privata sektorn visa vissa tecken
pa att sjunka dven om den fortfarande var stark.
Den fortsatt starka efterfragan pa lan fick drag-
hjalp av ldga rdntor, gynnsamma kreditgiv-
ningsvillkor enligt Eurosystemets enkdtunder-
sokning om bankernas utlaning, starkare
ekonomisk aktivitet och en stark utveckling pa
fastighetsmarknaderna i méanga delar av euro-
omradet. En mindre nedgang i lanetillvdxten i
slutet av aret tyder pa att hojningarna av ECB:s
styrrantor langsamt kan ha borjat paverka lane-
utvecklingen.

Den starka utvecklingen for MFI:s utlaning till
den privata sektorn var brett baserad dver de
viktigaste penninginnehavande sektorerna,
dven om utvecklingen i olika sektorer foljde
lite olika monster under aret. Under fOrsta
halvéret 2006 var hushéllens efterfrdgan den
viktigaste faktorn bakom utvecklingen av lan-
givningen till den privata sektorn. Bostadsléne-
utvecklingen ddmpades emellertid fran och
med maj 2006 nidr bolanerdntorna steg och

bostadsmarknaderna svalnade i vissa delar av
euroomradet, medan utlaningen till icke-finan-
siella foretag accelererade ytterligare, mdjligen
pa grund av de fortsatt starka foretagsinveste-
ringarna och fusions- och forvérvsaktiviteten
(for mer information, se avsnittet nedan om
icke-finansiella foretags efterfragan pa extern

Diagram 8 M3:s motposter

(arliga floden; miljarder euro; sdsongrensat och kalender-
korrigerat)

mmmm  Kreditgivning till den privata sektorn (1)
mmmn Kreditgivning till den offentliga sektorn (2)
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finansiering). Under arets andra hilft bidrog
darfor den icke-finansiella foretagssektorn
mest till laneutvecklingen.

Bland M3:s dvriga motposter var okningstak-
ten for MFI:s langfristiga finansiella skulder
(utom eget kapital) fortsatt stark 2006 och steg
till och med ytterligare mot slutet av aret.

Det arliga flodet nér det gdller monetira finans-
instituts utldndska nettotillgdngar fluktuerade
inom ett relativt sndvt intervall kring noll de
forsta tre kvartalen 2006. Detta var ett tecken
pa att den dimpande effekt som de markanta
nedgdngarna i de monetdra finansinstitutens
utldndska nettotillgdngar hade pa den éarliga
M3-utvecklingen under andra hélften 2005
avtog. Betalningsbalansuppgifter tyder pa att
dven om monetdra finansinstituts utlindska
nettotillgdngar hade en i stort sett neutral
utveckling de forsta tre kvartalen 2006, sé steg
gradvis bade portfdljinvesteringar och utland-
ska direktinvesteringar i euroomradet. Detta
hédngde huvudsakligen samman med att de eko-
nomiska utsikterna for euroomrddet har for-
battrats sedan arets bdrjan, eurons appreciering
gentemot US-dollarn och den minskade rénte-
skillnaden mellan USA och euroomradet pa
avkastningskurvans korta dnde.

Mot slutet av 2006 blev det arliga flodet i
monetdra finansinstituts utldndska nettotill-
gangar starkt positivt och tycktes ha ett uppat-
riktat inflytande pa den arliga tillvixten i M3
under arets tva sista manader. Den starka
okningen av kapitalinflodet till euroomradet
mot slutet av 2006 kan delvis ha berott pa de
forvantningar som fanns vid denna tidpunkt om
att eurons vaxelkurs skulle forstarkas.

FORTSATT GOTT OM LIKVIDITET

Den fortsatt starka tillvixten i M3 under 2006
ledde till att det ackumulerades dnnu mer likvi-
ditet i euroomrédet. Tillgdngliga indikatorer
for likviditetsldget fortsatte att stiga (se dia-
gram 9). Bade det nominella penningmangds-
gapet, som definieras som skillnaden mellan
den faktiska M3-nivdn och den M3-nivd som
skulle ha varit foljden om penningméngdstill-
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vaxten sedan december 1998 uppgatt till refe-
rensvéardet pa 4,5 %, och det reala penning-
méangdsgapet, som motsvarar det nominella
penningméngdsgapet korrigerat for 6verskotts-
likviditet som har absorberats av den tidigare
prisutvecklingen (dvs. inflationens samlade
avvikelse fran ECB:s definition av prisstabili-
tet) steg markant 2006. I slutet av aret 1ag bada
matten pa de hogsta nivierna sedan starten av
etapp tre av EMU och visade inga tydliga
tecken pa att stabiliseras.

ECB har ocksa regelbundet publicerat penning-
méngdsgap som konstrueras pa grundval av en
justerad M3-serie for att forsoka korrigera for
den uppskattade effekten av portfoljforand-
ringar till penningtillgdngar som utlostes av

Diagram 9 Uppskattningar av

penningmingdsgapet"

(procent av det relevanta mattet pa M3-stocken; sdsongrensat
och kalenderkorrigerat; december 1998 = 0)

Nominellt penningméngdsgap baserat pa officiella M3
Realt penningméngdsgap baserat pa officiella M3
Nominellt penningméngdsgap baserat pa M3 korrigerat
for beréiknad effekt av portfoljforandringar 2
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1) Det nominella penningmingdsgapet definieras som skillna-
den mellan den faktiska M3-nivan och den M3-nivéd som skulle
ha varit resultatet om penningméngdstillvixten uppgatt till
referensvérdet pa 4,5 % sedan december 1998. Det reala pen-
ningmangdsgapet definieras som skillnaden mellan den fak-
tiska M3-nivan deflaterat med HIKP och den deflaterade M3-
nivd som skulle ha varit resultatet om den nominella
penningmaingdstillvixten uppgatt till referensvirdet pa 4,5 %
sedan december 1998 och HIKP-inflationen under samma
period dverensstimt med ECB:s definition av prisstabilitet.

2) Omfattningen av portf6ljforandringar till tillgdngar som
ingar i M3 berdknas med hjilp av den metod som beskrivs i
avsnitt 4 av artikeln "Monetary analysis in real time” i ECB
Monthly Bulletin, oktober 2004.



den okade ekonomiska och finansiella osdker-
heten mellan 2001 och 2003.3 Eftersom det inte
fanns nagra tecken pa att den avveckling av
tidigare portfoljforandringar som tillfélligt
aterupptogs fjarde kvartalet 2005 skulle fort-
sitta, utvecklades dessa justerade matt fortfa-
rande parallellt med motsvarande penning-
méngdsgap baserade pa den officiella M3-serien
aven under 2006. Matten pa penningméngdsga-
pen som utgdr fran den korrigerade uppgiftsse-
rien var emellertid fortfarande betydligt lagre
an matten baserade pé den officiella M3-serien.
Eftersom dessa indikatorer for likviditetsldaget
bara dr uppskattningar och darfér av nédvan-
dighet bristfélliga bor de tolkas med forsiktig-
het.

Aven om de enskilda bedémningarna ir osikra
ger indikatorerna dnda en samstdmmig bild av
att ytterligare likviditet ackumulerades 2006,
vilket skulle bekrifta att det finns gott om lik-
viditet.

PENNINGMARKNADSRANTORNA STEG EFTER ECB:S
HOJNINGAR AV STYRRANTORNA

Under 2006 steg penningmarknadsrdntorna
over hela 16ptidsspektrat i takt med hdjning-
arna av ECB:s styrrdntor under aret. Penning-
marknadsrdntornas jaimna utveckling och gene-
rellt 1aga volatilitet tyder pa att de penningpoli-
tiska &tgdrderna var forvéntade av marknaden
och att ECB:s rédntebeslut foljaktligen var
Oppna och forutsdgbara.

Efter tva och ett halvt ar med historiskt ldga
styrrantor hojde ECB-radet i december 2005
styrrantorna med 25 punkter. Under 2006 hdjde
ECB-radet styrrdntorna vid fem tillfdllen med
25 punkter per géng. I takt med dessa hojningar
av styrrantorna steg penningmarknadsréantorna
over hela loptidsspektrat stadigt under aret.
Den 2 mars 2007 var 1-manadsrdntan 3,79 %
och 12-manadersriantan 4,05 %, dvs. 139 res-
pektive 119 punkter hdgre &n i borjan av januari
2006.

En ndrmare granskning av utvecklingen under
2006 visar att penningmarknadsrdntor med
langre 1optider steg fram till borjan av novem-

ber (se diagram 10). I november sjonk de langa
penningmarknadsrantorna nagot till foljd av
forvantningar om att ECB-radets atstramning
av penningpolitiken skulle minska nagot. Pen-
ningmarknadsrdntorna steg emellertid igen i
december, sarskilt efter ECB-radets sista mote
2006, och stabiliserades i stort sett efter ars-
skiftet. De korta rdntorna steg ddremot oavbru-
tet under hela aret.

Mellan januari och mitten av maj 2006 blev
avkastningskurvan, matt som skillnaden mellan
12-ménaders och 1-mdanads Euribor, brantare
och den 12 maj uppgick den till 71 punkter.
Direfter blev avkastningskurvan flackare och
stabiliserades kring 50 punkter under perioden
frén juli till oktober 2006. En markant ytterli-
gare flackning av kurvan dgde ocksd rum fran
och med forsta veckan i november 2006 och
fram till dagarna fore ECB-rddets mote den
7 december 2006 i takt med att 12-ménaders-
rdntan tillfalligt sjonk. Efter ECB-rddets mote
den 7 december blev avkastningskurvan efter-
hand brantare och stabiliserades efter arsskiftet
kring 45 punkter, for att sedan sjunka till
omkring 30 punkter i borjan av mars 2007.

De rédntor som ar implicita i 3-manaders Euri-
borterminskontrakt gav i stort sett samma bild.
Dessa rintor steg stadigt mellan januari och
november 2006, utom mellan mitten av maj och
slutet av juni 2006 (se diagram 11). I november
2006 sjonk dessa riantor for att darefter ater
stiga markant i december. Den 2 mars 2007
uppgick de implicita terminsrdntorna i kontrakt
som forfaller i juni 2007 till 3,97 %, vilket var
81 punkter hogre dn i borjan av januari 2006.

Under 2006 var den implicita volatilitet som
kan utldsas ur optioner pa 3-manaders Euribor-
terminer i allmédnhet dimpad. Den implicita
volatiliteten minskade gradvis mellan januari
och december, vilket tydde pa att aktorerna pa
penningmarknaden i hog grad kunde forutsiga
ECB:s penningpolitiska beslut. De enda tva
undantagen var en liten dkning av volatiliteten

3 For mer information, se artikeln "Monetary analysis in real

time” i ECB Monthly Bulletin, oktober 2004.
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Diagram 10 Penningmarknadsrantor i

euroomradet och avkastningskurvans
lutning
(procent per ar; procentenheter; dagliga uppgifter)

= |-manads Euribor (vénster skala)
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i maj och en allmin stabilisering mellan slutet
av oktober och borjan av december i samband
med den ovanndmnda osédkerheten kring styr-
rantornas framtida utveckling fore ECB-radets
mote i december. Efter detta mote sjonk den
implicita volatiliteten stadigt och f6ljde en ned-
atgdende trend som inte upphdrde forrdn ett par
dagar fore ECB-radets mote i mars 2007.

EUROOMRADETS LANGA OBLIGATIONSRANTOR
STEG UNDER 2006

Under 2006 fortsatte de ldnga obligationsréin-
torna i euroomradet att stiga fran de historiskt
laga nivderna i slutet av 2005. De tioariga obli-
gationsrantorna i euroomradet steg sammanta-
get med 70 punkter 2006 till 4,0 % i slutet av
aret (se diagram 12). De ldnga réntornas ater-
hdmtning tycks fradmst bero pa en tilltagande
optimism bland investerarna nir det géller till-
vixtutsikterna for euroomradets ekonomi. Detta
bekriftas av att rdntorna pa indexreglerade
statsobligationer med forfall 2015 — som é&r ett
matt pd de langa realrdntorna — steg med
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Diagram |1 Rantor i 3-manaders Euribor-termins-

kontrakt och implicit volatilitet harledd ur optio-
ner pa 3-manaders Euribor-terminskontrakt
(procent per ar; punkter; dagliga uppgifter)

== 3-manaders Euribor-terminskontrakt som forfaller
i mars 2006 (vanster skala)

----- Implicit volatilitet hérledd ur optioner pa 3-manaders
Euribor-terminskontrakt som forfaller i mars 2006
(hoger skala)
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Killor: Reuters och Bloomberg.

60 punkter mellan slutet av 2005 och slutet av
december 2006. Den tioariga brytpunkten for
inflationstakten, som miter marknadsaktorer-
nas inflationsforvéntningar och relaterade risk-
premier, fordndrades ddremot inte ndmnvért
under denna period.

Under forsta halvaret 2006 steg de langa obli-
gationsrdntorna kraftigt pa bada sidor av Atlan-
ten. I bade euroomradet och USA steg obliga-
tionsrdntor med 10 &rs l6ptid med omkring
80 punkter mellan slutet av december 2005 och
slutet av juni 2006. Bortsett fran de ovanligt
starka internationella rantekopplingar berodde
uppgéangen i euroomradets langa réntor ocksa
pad marknadens reaktioner pd ny statistik om
den ekonomiska aktiviteten och stimningsldget
inom néringslivet som investerarna generellt
ansag peka pd forbattrade tillvaxtutsikter for
euroomradet. I linje med denna tolkning var
den relativt starka 0kningen i nominella obliga-
tionsrdntor forsta halvaret 2006 framst ett
resultat av en dkning i realrdntekomponenten.



Diagram 12 Linga statsobligationsrintor"

(procent per ar; dagliga uppgifter)
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1) Obligationer med 10 ars eller narmast tillgiangliga 16ptid.

Mot slutet av juni upphdrde emellertid den all-
ménna uppgangen i USA:s och euroomradets
obligationsréntor.

Den nedgang i de ldnga obligationsrdntorna
som darpd foljde under tredje kvartalet, och
som dven den var en mycket synkroniserad
utveckling pd bada sidor av Atlanten, hade del-
vis att gora med den turbulens pé de internatio-
nella aktiemarknaderna som borjade i maj och
fick globala investerare att tillfdlligt vdlja den
relativa sdkerheten hos likvida fastridntepro-
dukter. Den kraftiga uppgéangen i oljepriserna
till f6ljd av geopolitiska spanningar i Mellan-
Ostern kan dessutom ha paverkat de globala
tillvixtutsikterna. Samtidigt dr det troligt att
nya signaler om en avmattning i den amerikan-
ska ekonomin, som fick de amerikanska réin-
torna over hela 1optidsspektrat att sjunka mar-
kant, dven i viss mén paverkade euroomradets
langa obligationsrdntor via den ovanligt starka
internationella transmissionen av chocker pa
obligationsmarknader. Mot slutet av 2006 steg
euroomradets langa obligationsréntor dterigen
ndr ny positiv statistik publicerades om den
ekonomiska aktiviteten i euroomradet.

Trots att euroomradets ldnga obligationsrintor
steg totalt sett blev euroomradets avkastnings-
kurva flackare under 2006. Detta avspeglas i att
dven skillnaden mellan rdntan pd en tiodrig
statsobligation och 3-ménaders Euribor mins-
kade med omkring 50 punkter under 2006 och i
slutet av aret uppgick till omkring 30 punkter,
vilket var relativt lagt. Flackningen av euroom-
radets avkastningskurva 2006 skedde gradvis i
takt med de fem hojningarna av ECB:s styrridn-
tor. Historiskt sett har en 1&g — och framfor allt
negativ — s.k. inverterad avkastningskurva ofta
varit ett tecken pa en kommande foérsvagning
av den ekonomiska aktiviteten eller till och
med en lagkonjunktur. Flackningen av euroom-
radets avkastningskurva 2006 méste emellertid
ses mot bakgrund av de riskpremier som ingar i
de langa obligationsrantorna. Riskpremierna pa
obligationsmarknaden tycks ha sjunkit till
exceptionellt 1aga nivder de senaste tvd aren.
Om hénsyn tas till de laga riskpremierna pa
obligationsmarknaderna forefaller avkastnings-
kurvan i slutet av 2006 inte ldngre sérskilt
flack.*

Under 2006 verkade marknadsaktdrernas lang-
siktiga inflationsférvéntningar och ddrmed for-
bundna riskpremier, sisom de avspeglar sig i
brytpunkten for inflationstakten, pad det hela
taget vara i stort sett oférdndrade och stabila
over alla tidshorisonter pa nagot ver 2 % per
ar. Information om inflationsfoérvintningarna
och dirmed forbundna riskpremier dver olika
tidshorisonter kan erhéllas genom att den tio-
ariga brytpunkten for inflationstakten delas upp
i brytpunkter for fem ar i taget och implicita
brytpunkter om fem ar for efterfoljande femars-
period med hjilp av brytpunkternas berdknade
loptidsstrukturer (se diagram 13).° En sadan
uppdelning visar att de relativt stabila infla-
tionsforvintningarna pad medellang till lang
sikt, som avspeglas i att brytpunkten om fem ar

4 Serutan "Den senaste tidens utplaning av euroomradets avkast-
ningskurva: vilken roll spelade riskpremier?” i ECB:s manads-
rapport for december 2006.

5 For narmare information om berdkningen, se rutan ”Estimation
of constant-maturity index-linked bond yields and break-even
inflation rates for the euro area” i ECB Monthly Bulletin, juli

2006.
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for efterfoljande femarsperiod ror sig i sidled,
hade att gora med den mer instabila utveck-
lingen for inflationsférvantningarna pa kort till
medellang sikt. Under forsta halvaret 2006 steg
inflationsforvéntningarna pa kort till medellang
sikt, mitt genom den femariga brytpunkten for
inflationstakten, i sjdlva verket med omkring
30 punkter. Denna 0kning i ett lige med sti-
gande oljepriser uppvagdes néstan helt av en
motsvarande nedgdng andra halvaret 2006.
Kurvan for euroomradets brytpunkt for infla-
tionstakten blev foljaktligen betydligt flackare
andra halvaret 2006 (se diagram 13).

Den implicita volatiliteten pa obligationsmark-
naden i euroomradet 6kade nagot i maj och juni
2006 for att sedan sjunka stadigt under arets
andra hilft. Den tillfalligt 6kade volatiliteten i
maj och juni tycktes bero pa okad osdkerhet
bland marknadsaktorerna over den framtida
ranteutvecklingen pa grund av turbulensen pa
aktiemarknaden vid denna tidpunkt. Sista kvar-
talet 2006 sjonk den implicita volatiliteten pa
euroomradets obligationsmarknad till historiskt
laga nivéer, vilket tydde pd en ganska begrén-
sad osdkerhet bland marknadsaktdrerna om de
langa obligationsridntornas utveckling pa kort
sikt.

Under de forsta tvd ménaderna 2007 var euro-
omradets ldnga obligationsriantor i stort sett
oférdandrade och l4g den 2 mars pa 4 %. Under
denna period steg euroomradets langa obliga-
tionsrédntor forst ytterligare till omkring 4,2 % i
mitten av februari for att darefter sjunka. De
amerikanska langa obligationsrdntorna sjonk
ocksa under senare delen av februari. Denna
utveckling verkade i hog grad vara foljden av
en "flykt till sdkra placeringar” ddr innehav
byttes ut mot langfristiga statsobligationer i ett
lage med turbulens pa de globala aktiemarkna-
derna i slutet av februari.

EUROOMRADETS AKTIEKURSER STEG

KRAFTIGT 2006

Aven om de fluktuerade nagot steg euroomra-
dets aktiekurser kraftigt 2006, vilket innebar en
fortsdttning pa den uppgang som inleddes i bor-
jan av 2003 (se diagram 14). Aktieindexet Dow
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Diagram 13 Inflationens brytpunkt

beraknad pa obligationsrantor for
euroomradet

(procent per ar; fem dagars glidande medelvérde for dagsdata)
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Kailla: Reuters, Thomson Financial Datastream och ECB:s
berédkningar.

Jones EURO STOXX slutade &ret med en
okning pa 20 % jamfort med slutet av 2005 och
overtrdffade dirmed bade Standard & Poor’s
500 och Nikkei 225. Den starka utvecklingen
pa euroomradets aktiemarknad jimfort med
aktiemarknaderna i USA och Japan maste ses
mot bakgrund av eurons relativt starka appre-
ciering gentemot US-dollarn och yenen under
2006. Apprecieringens ddmpande effekt pa
vinstutsikterna for euroomradets foretag inom
exportkdnsliga sektorer uppviagdes uppenbarli-
gen mer dn vél av den starka faktiska och for-
vintade vinstutvecklingen for euroomradets
foretag 1 ett lage med kraftigt forbattrade eko-
nomiska utsikter for euroomradets ekonomi.
Den senaste perioden av snabbt stigande aktie-
kurser skiljer sig fran akticuppgangen under
senare hélften av 1990-talet eftersom PE-talen
har legat ndrmare sina ldngsiktiga genomsnitts-
virden.

Aven om euroomradets aktiemarknad hade en
stark utveckling 2006 totalt sett sjonk aktiekur-
serna tillfdlligt men markant arets andra kvar-
tal. Efter den tvésiffriga uppgangen i aktiekur-
serna under arets forsta fyra manader borjade



Diagram 14 Viktiga aktieindex "

Diagram 15 Implicit volatilitet pa
aktiemarknaderna "

(index: 30 december 2005 = 100; dagliga uppgifter)
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Kéllor: Reuters, Thomson Financial Datastream och ECB:s
berdkningar.

1) De index som anvénds dr Dow Jones EURO STOXX Broad
for euroomradet, Standard & Poor’s 500 for USA och Nikkei
225 for Japan.

euroomradets aktiekurser ga ned i borjan av
maj och sjonk med omkring 13 % den pafol-
jande manaden efter turbulensen péa de globala
aktiemarknaderna. Den turbulenta marknadssi-
tuationen fick den implicita volatiliteten pa
aktiemarknaderna i USA och euroomrddet att
oka betydligt i maj och juni till de hogsta niva-
erna sedan 2003 respektive 2004 (se dia-
gram 15). Forutom att den upplevda osékerhe-
ten pa aktiemarknaderna 6kade, vilket framgar
av den implicita volatiliteten, verkade mark-
nadsaktorernas riksaptit ocksd ha minskat
betydligt under perioden med marknadsturbu-
lens. Eftersom det inte skedde ndgon betydande
forsamring av fundamenta tycks fordndringarna
i investerarnas riskaptit och upplevda risk dér-
for vara den mest sannolika forklaringen till det
tillfalliga kursfallet andra kvartalet 2006. Detta
ligger i linje med det faktum att de kraftiga kor-
rigeringarna i euroomradets aktiekurser intréaf-
fade trots att borsanalytikerna uppreviderade
sina vinstforvdntningar andra kvartalet 2006.
Under arets andra hélft atergick den implicita

(procent per ar; dagliga uppgifter)
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Killa: Thomson Financial Datastream.

1) Den implicita volatiliteten i euroomradet mits genom
VSTOXX, vilket avser Dow Jones EURO STOXX 50, och den
implicita volatiliteten for USA mits genom VIX, vilket avser
Standard & Poor’s 500. Bdda indexen visar den forvintade
standardavvikelsen av procentuella fordndringar i motsvarande
aktieindex over en 30-dagarsperiod.

volatiliteten pa aktiemarknaden till historiskt
laga nivaer och investerarnas riskaptit verkade
oka igen. Den nedgang i aktiepremierna som
detta resulterade i verkade i kombination med
att utsikterna fortfarande pekade pa en stadig
okning av bolagsvinsterna stddja den starka
uppgéngen i euroomradets aktiekurser under
andra halvaret 2006.

Nir det géller utvecklingen inom olika sektorer
var kraftforsorjningssektorn den sektor som
hade den starkaste utvecklingen 2006, med en
kursuppgang pa mer dn 30 %. Detta berodde
formodligen pa en intensiv fusions- och for-
varvsaktivitet mot bakgrund av den konsolide-
ring som pagar inom euroomradets kraftfor-
sorjningssektor. Industrisektorn gynnades av
det forbattrade stimningsldget inom néringsli-
vet och overtraffade ocksa vésentligt det totala
indexet. Till skillnad fran utvecklingen 2005
hade olje- och gassektorn en sdmre utveckling
in det totala indexet 2006. Oljeprisernas
utveckling kan ha bidragit till den jamforelse-
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vis svaga utvecklingen inom denna sektor. Halso-
sektorn, ddr vinsterna brukar vara mindre
beroende av konjunkturldget hade ocksd en
samre utveckling dn det totala indexet 2006.

I borjan av 2007 fortsatte de globala aktiekur-
serna forst att stiga i ungefar samma takt som
andra halvaret 2006. Aktieuppgangen upphorde
den 27 februari 2007 nér ett plotsligt borsras i
Kina fick aktiekurserna att sjunka betydligt
over hela virlden. Bdde Dow Jones EURO
STOXX och Standard and Poor’s 500 sjonk
med omkring 5 % pa ett par dagar. Den kraftiga
kursnedgangen raderade ut den uppgéang som
hade dgt rum under arets forsta atta veckor och
den 2 mars 2007 var bada akticindexen nagot
lagre dn i slutet av 2006. I borjan av mars steg
dessutom den implicita volatiliteten pd alla
storre aktiemarknader, vilket formodligen sig-
nalerade en betydande omvérdering av riskerna
pa aktiemarknaderna.

HUSHALLENS UPPLANING FORTSATT STARK
Hushallens upplaning var fortsatt stark 2006
tack vare gynnsamma finansieringsvillkor, en
stark utveckling pa bostadsmarknaden och ett
okat konsumentfortroende. Hushallens efter-
fragan pa lan frdn monetdra finansinstitut acce-
lererade under arets forsta manader och nadde
under varen som hdgst en arstakt pa 9,8 %, som
sedan gradvis sjonk till 8,2 % i december. De
senaste tillgdngliga uppgifterna fran euroomra-
dets kvartalsrikenskaper, som finns tillgdngliga
fram till tredje kvartalet 2006, tyder pa att hus-
hallssektorns skuld till icke-monetéira finansin-
stitut (vilket omfattar dvriga finansinstitut, for-
sdkringsforetag och pensionsinstitut), hade en
ganska stabil arstakt 2006 pa omkring 8 %.

En uppdelning av MFI:s utlaning till hushall pa
lanedndamal visar att styrkan i hushallens upp-
laning fortfarande frimst berodde pa den starka
efterfrdgan pa bostadslan (se diagram 16). Den
fortsatt starka utvecklingen for hypotekslan
frimjades av laga réntor i hela euroomradet och
en stigande bostadsmarknadsutveckling i
manga regioner som resulterade i stora finan-
sieringsbehov (se avsnitt 2.3 i detta kapitel).
Resultaten av Eurosystemets enkédtundersok-
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Diagram 16 MFl:s utlaning till hushall

(arliga procentuella fordndringar)
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Killa: ECB.

ning om bankernas utlaning visar dessutom att
den fortsatta starka 6kningen av bostadslanen
dven hade att gdra med att bankerna ldttade pa
sina kreditkrav for att bevilja l&n. Enligt ban-
kerna var skélen till de lattare kreditkraven
frimst konkurrensen fran andra banker och
icke-banker och en lagre upplevd risk nér det
géller forvantningarna pa den allminna ekono-
miska aktiviteten. Férdndringarna av kreditkra-
ven genomfordes mestadels genom minskade
marginaler pa genomsnittliga lan och forlingda
l6ptider.

Under varen 2006 borjade drstakten for MFI:s
utléning till hushéllen f6r bostadskop att sjunka
nagot fran over 12 % till 9,5 % 1 december.
Detta lag i linje med att rdntorna pa hypoteks-
lan hojdes under aret fran foregaende ars
mycket ldga nivaer (se diagram 17) i takt med
att ECB styrrdantor och marknadsrantorna steg.
Rédntorna péa nya bostadslan var mellan 50 och
120 punkter hogre i december 2006 &n i slutet
av november 2005 innan ECB boérjade hoja
styrrdntorna i december 2005. Réntor pa lan
med kortare rdntebindningstider steg mer dn
rantorna pd lan med lédngre rdntebindningstider.
Resultaten av Eurosystemets enkidtundersok-
ning om bankernas utlaning tyder pé att efter-
frigan pé bostadsldn dven ddmpades av de
mindre optimistiska utsikterna pa bostadsmark-
naderna andra halvéret 2006, vilket 4ven mark-



Diagram 17 Rantor pa lan till hushall

och icke-finansiella foretag

(procent per ar)
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Killa: ECB.

Anm. For perioden fr.o.m. december 2003 beriknas viktjusterade
MF]I-réntor med hjélp av lindervikter som konstruerats utifran
ett 12-manaders glidande medelvirde av nya avtal. For perioden
innan, januari-november 2003, beriknas viktjusterade MFI-rin-
tor med hjélp av landervikter som konstruerats utifrin medelvér-
det av nya avtal 2003. For mer information, se ruta 3 i ECB
Monthly Bulletin, augusti 2004.

tes i en viss forsvagning av bostadsprisdkning-
arna och av aktiviteten pa tidigare starka
bostadsmarknader i vissa delar av euroomra-
det.

Precis som for bostadslanen accelererade dven
arstakten for konsumentkrediter, om dn i nagot
mindre grad, fram till ungefar halvarsskiftet for
att sedan avta ndgot under andra halvéret till
7,8 % i december. Enligt Eurosystemets enkét-
undersokning om bankernas utlaning fick efter-
fragan pa konsumentkrediter draghjilp av i for-
sta hand konsumenternas dkade fortroende och
av den 0kade konsumtionen av hallbara kon-
sumtionsvaror, dven om den sistndmnda fak-
torns betydelse minskade mot slutet av aret.
Kreditkraven for konsumentkrediter till hushall-
en blev dessutom betydligt lattare under 2006,
vilket innebar att lanetillgdngen forbattrades
under dret.

HUSHALLENS SKULDSATTNING STEG YTTERLIGARE
Den fortsatt starka laneutvecklingen ledde till
att hushéllens skuld i forhallande till den dispo-
nibla inkomsten dkade ytterligare 2006 (se dia-

gram 18). Hushéllens skuldséttning var dock
fortfarande ldgre i euroomradet dn i andra stora
industrilinder som USA, Storbritannien och
Japan. Hushallssektorns skuldtjénst (rdntor och
amorteringar i procent av den disponibla
inkomsten) 6kade nagot under 2006 till f6ljd av
den fortfarande starka lanetillvixten och ban-
kernas blygsamma hdjning av utldningsrin-
torna.

Att hushallens skuldséttning fortsatt att stiga
har okat deras exponering for fordndringar i
réntor, inkomster och tillgangspriser. Vid en
bedomning av dessa aggregerade siffror dr det
viktigt att komma ihag att de utgér genomsnitt
for hela hushallssektorn och att det finns stora
variationer, bdde mellan euroldnderna och mel-
lan hushéll. Som exempel kan ndmnas att
skuldnivan och skuldtjdnstbordan blir hogre
om analysen begrénsas till de hushall som fak-
tiskt har utestdende hypotekslan. Skuldnivéer
och skuldtjanstbordor varierar ocksd beroende
pé inkomstniva: 4ven om merparten av skulden
i absoluta termer innehas av hushall med hoga
inkomster som kan vara mer motstandskraftiga
mot en forsdmring av de makroekonomiska
villkoren eller en ranteuppgang, ar skuldtjanst-
bordan markant hogre for ldginkomsthushall.
Det finns ocksa en viss osdkerhet som har att
gora med det faktum att andelen hypoteksskul-
der som paverkas av rinteférdndringar beror pa
de sdrskilda villkoren for de underliggande
hypotekslanen, vilka varierar vasentligt mellan
euroldnderna.

FORTSATT LAGA REALA KOSTNADER FOR EXTERN

FINANSIERING FOR ICKE-FINANSIELLA FORETAG

Finansieringsvillkoren for icke-finansiella
foretag i euroomradet fortsatte att vara gynn-
samma 2006 och frimjade dirmed den ekono-
miska tillvixten. Detta mirktes bade i laga
finansieringskostnader och i att det var latt att
fa tillgang till finansiering. Icke-finansiella
foretag 6kade framfor allt sina bankladn, medan
deras utgivning av marknadsbaserade instru-
ment var mer dimpad. Aven om skuldkvoter
och nettordntebetalningar har dkat pa senare tid
fortsatte de icke-finansiella foretagens finan-
siella situation att vara gynnsam under 2006,
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framst tack vare en stark 16nsamhet och fortsatt
laga finansieringskostnader.

Efter hojningen av ECB:s styrrdntor steg de
totala reala kostnaderna for icke-finansiella
foretags externa finansiering, men de var fort-
farande laga historiskt sett under hela 2006 (se
diagram 19).6

Nir det géller de olika komponenterna av finan-
sieringskostnader steg rdntorna pd MFI-lan till
icke-finansiella foretag under 2006 i bade reala
och nominella termer (se diagram 17). Upp-
gdngen 1 penningmarknadsrdntorna — pa
155 punkter mellan september 2005 och decem-
ber 2006 — nér det giller 3-manaders Euribor —
har i stort sett slagit igenom i rantorna pa MFI-
lan. MFI-rdntorna pa lan med rorlig rdnta och
en ursprunglig rantebindningstid pd upp till
1 ar steg med omkring 125-155 punkter under
samma period, men det finns fortfarande vissa

Diagram 18 Hushallens skuldséattning

och skuldtjanst

(i procent av disponibel inkomst)
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Killa: ECB.
Anm. Uppgifterna for 2006 ar uppskattningar.
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skillnader mellan ldnderna (se ruta 2). De flesta
langa MFI-rdntor har ocksa foljt den stigande
utvecklingen for penningmarknadsriantor med
jamforbar 16ptid. Dessa uppgéngar — pa omkring
60—135 punkter — har i stort sett motsvarat de
langa marknadsrdntornas utveckling, varfor
bankernas rantespreadar fortfarande dr sma.

Icke-finansiella foretags reala kostnader for
marknadsbaserade rintebdrande vérdepapper
har ocksé fortsatt att vara relativt laga, &ven om
de steg mer dn kostnaderna for bankfinansie-
ring under 2006. Skillnaden mellan BBB-obli-
gationer och statsobligationer lag i genomsnitt
pé ca 75 punkter 2006. Den blygsamma skillna-

6 De reala kostnaderna for icke-finansiella féretags externa finan-
siering berdknas genom att de olika externa finansieringskal-
lorna vigs pa grundval av utestiende belopp (korrigerade for
virderingseffekter). For en narmare beskrivning av detta matt,
se rutan "Ett matt pd den reala kostnaden for extern finansiering
av icke-finansiella foretag i euroomradet” i ECB:s manadsrap-
port for mars 2005.

Diagram 19 Euroomradets icke-

finansiella foretags reala kostnader for
extern finansiering
(procent per ér)

= Totala finansieringskostnader
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Killor: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch
och Consensus Economics Forecast.

Anm. Icke-finansiella foretags reala kostnader for extern finan-
siering berdknas som ett vdgt genomsnitt av kostnaderna for
banklan, kostnaderna for réntebarande vérdepapper och kostna-
derna for aktier, baserat pa deras respektive utestaende belopp
och deflaterat med inflationsforvantningar (se ruta 4 i ECB:s
madnadsrapport for mars 2005). Inforandet av harmonierade
MFI-réntor pa utlaning i bérjan av 2003 ledde till ett avbrott i
statistikserien.



den beror formodligen péa den laga kreditrisken,
som understdds av en lag volatilitet i tillgdngs-
priserna och starka bolagsvinster.” Trots det
relativt gynnsamma resultatet 2006 kan en for-
siktig hallning vara motiverad framdver, med
tanke pa att det finns vissa tecken pé en forsam-
ring av det allménna foretagsklimatet och kre-

men var trots kursuppgangen i stort sett jaimfor-
bara med kostnaderna 2005. Kostnaderna for
egenkapitalfinansiering ar fortfarande betydligt
hogre dn kostnaderna for andra former av finan-
siering, dven om skillnaden krympte nagot pa
grund av att kostnaderna for skuldfinansiering
steg 2006.

ditmarknaden. Det finns i sjdlva verket indika-
tioner pé att 6kningen av fusioner och forvirv
finansierade med fraimmande kapital, lanefi-
nansierade foretagskop, aktieaterkdp och extra
utdelningar kan ha en negativ inverkan pa hall-
barheten i féretagens skuldnivéer.® 7

area” i ECB Monthly Bulletin, November 2006.
Icke-finansiella foretags reala kostnader for

noterade aktier fluktuerade nagot under 2006, december 2006.

Se rutan “The outlook for corporate credit spreads in the euro

8 Se rutan "De senaste trenderna nédr det giller ldnefinansierade
foretagsforvarv i euroomrddet” i ECB:s manadsrapport for

RANTESPRIDNING PA BANKMARKNADERNA | OLIKA EUROLANDER

Trots att rdntorna konvergerade patagligt infor starten av EMU skiljer sig fortfarande MFI-
rdntorna pa inlaning fran och utlaning till hushall och icke-finansiella foretag at mellan euro-
landerna. Bankmarknaderna ar bland de mest uppsplittrade i euroomradets finansiella system.!
I denna ruta beskrivs skillnaderna mellan olika lander och négra av orsakerna. Kunskaper om
dessa skillnader gor det lattare att tolka utvecklingen i euroomradet och beddma hur penning-
politiska beslut kan paverka euroomradets olika ekonomier. Banker spelar en viktig roll i det
finansiella systemet och paverkar hushalls och icke-finansiella foretags beslut om sparande,
finansiering och konsumtion.

Denna analys utgar till stor del fran en rapport av Eurosystemets penningpolitiska kommitté
och statistikkommitté som publicerades i september 2006.> Sedan dess har ett urval MFI-rdntor
i varje land dessutom publicerats pa ECB:s och de nationella centralbankernas webbplatser.
Utifran detta urval gors hir en jamforelse av i forsta hand de tio MFI-rdntor som géller nya
avtal eftersom de har sammanstéllts for samma referensperiod i alla lander.

Tabell visar MFI-rantornas relativa spridning mellan landerna, métt genom variationskoeffi-
cienten. Spridningen ar storst betraffande dagslan och betydligt mindre for inlaning med &ver-
enskommen 16ptid upp till 1 &r. Nér det géller 14n ar skillnaderna mellan ldnderna storst i fraga
checkrakningskrediter och konsumentkrediter till hushall, medan réntespridningen for lan till
icke-finansiella foretag och bostadslédn ar mindre. I de flesta kategorier tenderar spridningen
for nya lan med rorlig rdnta och en ursprunglig rantebindningstid upp till 1 ar att vara nagot
storre dn for nya lan med ldngre ursprunglig rintebindningstid.

1 Se t.ex. "Indicators of financial integration in the euro area”, ECB, 29 september 2006.
2 ”Differences in MFI interest rates across euro area countries”, ECB, 20 september 2006.
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Tabell A Skillnader mellan MFl-rintor pa nya avtal i olika linder V2

(variationskoefficient mellan lander; genomsnitt januari 2003—december 2006)

Inlaning frin hushall

m

Dagslan 0,51
Inldning med dverenskommen 16ptid upp till 1 &r 0,08
Inldning fran icke-finansiella foretag
Dagslan 0,43
Inlaning med 6verenskommen 16ptid upp till 1 &r 0,03
Lan till hushall
Checkrikningskrediter 0,17
Konsumentkrediter med rorlig ranta och ursprunglig rantebindningstid upp till 1 ar 0,26
med ursprunglig rantebindningstid dver 1 ar och upp till 5 ar 0,15
med ursprunglig rantebindningstid 6ver 5 ar 0,12
Bostadslan med rorlig rdnta och ursprunglig rintebindningstid upp till 1 &r 0,10
med ursprunglig rantebindningstid 6ver 1 ar och upp till 5 ar 0,09
med ursprunglig rantebindningstid 6ver 5 ar och upp till 10 ar 0,07
med ursprunglig rantebindningstid over 10 ar 0,07
Lin till icke-finansiella foretag
Checkrikningskrediter 0,20
An upp till 1 miljon euro med rorlig rénta och ursprunglig rintebindningstid upp till 1 ar 0,11
med ursprunglig rantebindningstid 6ver 1 ar och upp till 5 ar 0,07
med ursprunglig rintebindningstid 6ver 5 ar 0,07
Lan 6ver 1 miljon euro med rorlig rdnta och ursprunglig rdntebindningstid upp till 1 ar 0,08
med ursprunglig rantebindningstid 6ver 1 ar och upp till 5 ar 0,11
med ursprunglig rantebindningstid 6ver 5 ar 0,09
Killa: ECB.

1) Variationskoefficienten beriknas som standardavvikelsen dividerad med euroomridets rénta. Standardavvikelsen berdknas som
kvadratroten ur den vigda skillnaden mellan nationella MFI-réntor i foérhallande till euroomradets rdnta. Den vdgda skillnaden &r
avvikelserna i kvadrat mellan de nationella och euroomradets MFI-rantor, beriknade utifrdn lindernas andel av euroomréadets totala
affarsvolym for en given instrumentkategori.

2) Denna tabell visar en underindelning av variationskoefficienterna for euroomradets MFI-rdntor pa nya avtal som finns tillgdngliga
pa ECB:s webbplats.

Det finns manga mojliga orsaker till att MFI-rdntorna skiljer sig at mellan ldnderna. Det kan
handla om konkurrenssituationen pa marknaden, olika riskpremier (for t.ex. kreditrisk eller
forskottsbetalningsrisk), bankernas sdrdrag och konjunkturfaktorer som den ekonomiska
cykeln, utbudet av typer av inlaning och kreditefterfragan, samt bostadsprisutvecklingen. Ana-
lyser pa senare tid tyder pa att rdntorna varierar pa grund av att de nationella bankprodukterna
ar olika eller pa grund av att de paverkas av nationella faktorer.?> Skillnader i genomsnittlig
rantebindningstid dr en mojlig forklaring till skillnader mellan MFI-rdntor for flera lanekate-
gorier. Vid en jimforelse av enskilda nationella MFI-réntor dr det dessutom viktigt att komma
ihag att affirsvolymerna varierar mycket mellan ldnderna och att en del lander har marknader
som dr mycket sma eller néstan obefintliga.* I sidana fall kan underliggande volymer av nya
avtal vara mycket volatila och rdntorna spegla enstaka transaktioner som beviljas under aty-
piska omstdndigheter.

I det foljande gors en mer ingaende granskning av de olika marknadssegmenten, med sérskild
tonvikt pa effekterna av produktheterogenitet, institutionella skillnader som beror pa lagstift-
ning och skatteregler samt métproblem.

3 Nationella skillnader kan delvis bero pa variabler som speglar sirdragen hos inhemska inséttare och lantagare och siardragen hos
banksystemen (se Affinito, M. och Farabullini, F., ”An empirical analysis of national differences in the retail bank interest rates of
the euro area”, Temi di Discussione No 589, Banca d’Italia, maj 2006.) En nirmare jamforelse av MFI-rdntorna i olika lander gors
ocksa i bilaga II till interimsrapport II om ”Current accounts and related services”, Europeiska kommissionen, 17 juli 2006.

4 Tden ECB-rapport som namns i fotnot 2 dokumenteras t.ex. nationella skillnader i forekomsten av 1an med rorlig rianta eller lan med
olika ursprungliga rantebindningstider.
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MFI-rintor pa inlining frin hushall Diagram A MFl-rantor pa inldning fran

hushall -2 3

Skillnader i MFI-rdantorna mellan olika ldnder (procent per &r; genomsnitt januari 2003—december 2006)

pé inlaning fran hushall kan ofta bero pa skill- == Dagslin

nader i produktegenskaper, t.ex. grad av likvi- mmmn - Med dverenskommen 16ptid upp till 1 dr
ditet och avkastningsstruktur, marknadsregle- 3.0 3.0
ring och affirssed. Andra viktiga faktorer ar 25 ~ 25
skillnader i skatteregler (t.ex. en del landers M
formanliga skatteregler for vissa konton) dven 20 I I (I I I
om det dr svért att hitta ett direkt orsakssam- ;5 m I ‘H m LS
band.

1,0 (i ]l | o
Nir det géller rdntor pa dagslan ar skillna-  os{{| Nl g M u LB N A B I Q| os
derna sdrskilt markanta. I en del lander ger de 0o IL I al I I ar I 00
monetéra finansinstituten i sjilva verket ingen = 'BEDE IE GR ES FR IT LU NL AT PT FI EA
ranta pa denna typ av inlaning, medan insdt- g goB.
tare i andra ldnder kan fa i genomsnitt mer én izrizﬁlﬁf;g;ﬂgen "EA” stir for den vigda genomsnittsrantan i

1>30 % pé sina lépande saldon (Se diagram A) 2) Uppgifter som inte visas dr konfidentiella eller av liten bety-
f AN 8 delse nationellt.

Denna betydaflde sprl.dmng . kan b.CI’O pa it 3) Staplar som inte 4r skuggade visar i vilka ldnder rintekate-

bankerna anvinder olika prissittningsstrate- gorin dr av liten betydelse for euroomradet som helhet. For

gier for checkrikningskonton och relaterade i om aneer bl 1 eroonride. s den ECB-
tjédnster. Vissa banker kan till exempel betala

hogre dagslanerdntor men samtidigt ta ut

hogre avgifter for checkrakningstjénster, eller omvént betala lagre ranta och ta ut lagre avgif-
ter. Uppgifter som Europeiska kommissionen samlade in i samband med sin undersékning av
privatbankverksamhet visar att detta kan vara fallet i en del euroldander, men att laga réntor pa
inldning i nagra lander &r forbundna med hoga avgifter.’

Den vidxande populariteten i vissa lander for bade internetkonton och andra typer av inlaning
till hog ranta — som mojliggor uttag inom en dag men inte kan anvéndas for betalningar — kan
dessutom leda till en tendens att hoja rédntorna pa dagslan.®

Ett anmérkningsvért undantag fran de markanta skillnaderna mellan linderna nér det géiller
rantor pa inlaning fran hushall géller inldning med dverenskommen l6ptid upp till 1 ar, dar
rantorna dr mer homogena mellan ldnderna.

MFI-rintor pa konsumentkrediter till hushall

Nar det géller rantor pa lan &r skillnaderna storst mellan rdntor pa konsumentkrediter. Sarskilt
réntor pa checkrikningskrediter varierar avsevart med allt ifran mindre dn 7,00 % till 13,50 %
eller mer (se diagram B). Skillnaderna mellan ldnder nir det géller andra typer av konsument-
krediter ar inte lika stora men fortfarande betydande.

Det finns inte bara stora skillnader i friga om konsumentkreditmarknadens storlek, utan ocksa
nér det giller produktutbud (och praxis betraffande sdkerheter), kreditkortskrediter, marknads-

5 Se ”Report on the retail banking sector inquiry”, Europeiska kommissionens arbetsdokument, SEC(2007) 106, 31 januari 2007.
6 Se t.ex. rutan "Factors explaining the robust growth of M1” i ECB Monthly Bulletin, april 2006.
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klimat — i synnerhet specialiserade langivares [R4ER{ELICELGIREVITIE ERELRAI

. . . . . hushall "

inflytande — och réntebindningstider.” Sddana

faktorer kan atminstone delvis pﬁverka skill- (procent per ar; genomsnitt januari 2003—december 2006)

naderna mellan MFI-rdntorna i olika lander. ) Ghed ki

Skillnader 1 den statistiska behandlingen av wmmn - Konsumentkrediter med ursprunglig réntebindningstid
K K K . 6ver 1 &r och upp till 5 ar

kreditkortskrediter i nuvarande data kan till == Bostadsldn med rorlig rinta och ursprunglig

. e o réntebindningstid till 1 ar
exempel ha en inverkan eftersom rintorna pa Esucupp

sadana lan normalt &r betydligt hogre &n rén- e o
torna pa andra konsumentkrediter. Det finns ' ) 1
ocksa skillnader mellan linderna nér det gil- 12 12
ler checkrikningskrediter och ldn som bevil- 10 ] | 10
jas utover kreditlimiter. 8 - 8
s LY t 6
MFI-riintor pi bostadslin till hushall AR L ‘_, N 1ol (T
Skillnaderna mellan linderna 4r minst i fraga o [LE DL/ HIE 5 M0 S UE W2 R A |2 BE|
om bl.a. MFI-rintor pd bostadslén till hush&ll BIE DIF 112 @R 19 IR I LW WL A PTG 2R

(se diagram B), men en jimforelse med USA  Killa: ECB.

o 00 o s 1) Se anmiérkningar till diagram A.
visar att spridningen av bolanerdntor mellan
amerikanska regioner d4r mindre dn mellan
eurolanderna.® Granskningar pa senare tid av de europeiska bolanemarknaderna visar att det
finns stora variationer i produktutbud, skatteregler och lagstiftning och att dessa faktorer for-
modligen ligger bakom en stor del av skillnaderna mellan MFI-réntor pa bostadslan till hus-
hall.’

En viktig faktor géller skillnaderna i réntebindningstid som gor lanerdntorna kansliga for
avkastningskurvans lutning. Att det finns sdrskilda bostadsfinansieringssystem i vissa ldnder
kan ocksa vara av betydelse. Landers skatteregler och lagstiftning har formodligen en storre
inverkan pa hypotekslan (dn pa andra typer av lan) pa grund av den vikt som normalt laggs vid
bostadsdgande.!®

Eftersom de flesta bostadslan till hushall beviljas mot sdkerhet i fastighet kan rénteskillna-
derna ocksé delvis bero pa att det finns olika férvantningar pa hur fastighetsmarknaden kom-
mer att utvecklas. Skillnader i bostadsprisernas utveckling kan ha paverkat vardet pa sakerhe-
ter for 1an.

Slutligen dr dven situationen i euroomradet ganska uppsplittrad nér det géller finansieringsme-
toder, med allt ifrdn inldningsfinansiering och sékerstdllda obligationer till virdepapper med
sdkerhet i pantritter, jamfort med den amerikanska bolanemarknaden som ar uppbyggd kring
hypotekskassor.

7 Se t.ex. K. Lannoo, R. Ayadi och C. Selosse, "Consumer credit in Europe: riding the wave”, Mercer Olivier Wyman och European
Credit Research Institute (ECRI), november 2005.

8 Se rutan "Regionala jamforelser av bolaneréntor i euroomradet respektive USA” i ECB:s arsrapport 2005.

9 T. ex. London Economics "The costs and benefits of integration of EU mortgage markets”, rapport till Europeiska kommissionen,
augusti 2005.

10 Bankernas privatmarknader ar ett av Europeiska kommissionens prioriterade omraden enligt vitboken om politiken pa omradet
finansiella tjdnster 2005-2010.

m 2
Arsrapport
I 2006



Diagram C MFl-rantor pa lan till

MFI-rintor pa lan till icke-finansiella

g . . )
foretag icke-finansiella foretag

(procent per ar; genomsnitt januari 2003—december 2006)
Nir det géller checkriakningskrediter till icke-
finansiella foretag ar graden av rantespridning
bland de hogsta (och hogre dn nér det giller
checkrdkningskrediter till hushall), vilket
framgar av diagram C. Réntespridningen for
andra foretagslan ar betydligt mindre och fak-
tiskt bland den minsta for alla typer av lan,
dven om den i vissa fall dr nagot hogre dn for
bostadslan. Dessa skillnader mellan ldnderna
beror fraimst pa produktheterogenitet och det
foretagsklimat i vilket de icke-finansiella
foretagen verkar (t.ex. beroende pa foretagets
storlek). 0

mmmm  Checkrikningskrediter

Lan upp till 1 miljon euro med rorlig rénta och
ursprunglig réntebindningstid upp till 1 ar

Lan 6ver 1 miljon euro med rérlig rinta och ursprunglig
rantebindningstid upp till 1 ar

AN 2 ©

N W B L oY a9 ®
[N R

]"""'“""""”!“"""'!”

Det finns fortfarande skillnader nir det géller
hanteringen av sdkerheter, inte bara for lan
utan ocksa for checkrakningskrediter. I en del
lander beviljas checkridkningskrediter normalt utan sdkerhet, medan de i andra linder ofta
beviljas mot sdkerhet (i form av fakturor eller en del av foretagets portfoljinnehav). Hoga réin-
tor pa checkriakningskrediter kan dessutom vara en f6ljd av att dvertrasseringar inte ar tillatna
och att det ingér en straffavgift i rdntan. Banker kan ocksa uppfatta den hdr typen av krediter
som ett tecken pa att foretaget har en svag kassaforvaltning och darfor ta ut en hogre réanta for
att kompensera for en hogre upplevd risk.

Kailla: ECB.
1) Se anmirkningar till diagram A.

For lan (med undantag for checkridkningskrediter) finns det dessutom skillnader nar det géiller
den genomsnittliga rdntebindningstiden inom en lanekategori. Eftersom avkastningskurvan
normalt har en uppétriktad lutning ar rdntorna formodligen hogre i lander dar den genomsnitt-
liga rdntebindningstiden ligger ndrmare det dvre spannet for en viss ldnekategori. En nérlig-
gande fraga dr aggregeringsmetodens potentiella effekter pa rantor pa nya avtal, eftersom lan
med kortare 16ptider brukar beviljas oftare dn lan med ldngre 16ptider.

Andra viktiga faktorer dr formodligen de specifika kdnnetecknen for marknaden for lén till
icke-finansiella foretag, sdrskilt foretagens storlek, mojligheter att fa annan finansiering dn
bankfinansiering, typer av langivare och bankverksamhet inriktad pa relationsmarknadsfo-
ring.

YTTERLIGARE UPPGANG I ICKE-FINANSIELLA siella foretag i euroomradet var fortsatt stark

FORETAGS EFTERFRAGAN PA EXTERN
FINANSIERING

Efterfrdgan pa extern finansiering fran icke-
finansiella foretag 6kade ytterligare 2006.

Detta skedde trots god tillgdng pa interna
medel. Lonsamheten i borsnoterade icke-finan-

2006, vilket bl.a. framgar av nettoinkomsterna
i forhallande till férsédljningen (se diagram 20).°
Vinstkvoterna steg sarskilt inom transport- och

9 Se dven rutan “Utvecklingen i fraga om I6nsamhet och finan-
siell hdvstangseffekt for borsnoterade icke-finansiella foretag i
euroomradet” i ECB:s manadsrapport for juni 2006.
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Diagram 20 Vinstkvoter i noterade

icke-finansiella foretag i euroomradet

Diagram 21 Real arlig okningstakt
for icke-finansiella foretags externa

()
m

(kvartalsuppgifter)

= Nettoresultat i forhallande till forsiljning
e+« Rorelseintikter i forhallande till forséljning
= = = Rorelsekostnader i forhallande till forséljning

100
12 lf
10| - |r98
gl i i . I Il 1
Pl eel*® L |
6 sty — [94
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41 e nd Loa
. ~——" * -~ [
L 90
o |
D) r88
4 !,86
-6 ; T T 84
2002 2003 2004 2005 2006
Kéllor: Thomson Financial Datastream och ECB:s berdk-
ningar.

Anm. Berikningen baseras pd euroomradets noterade icke-
finansiella foretags kvartalsbokslut. Urvalet har rensats for
extremvarden. Jimfort med rorelseintakter, som definieras som
forsdljning minus rorelsekostnader, dr nettoresultatet rorelsein-
takter och rorelsefrimmande intikter efter skatt och extraordi-
néra poster.

kommunikationssektorn, medan vinstokningen
inom grossist- och detaljhandeln fortfarande
var ldgre dn den genomsnittliga 6kningen for
alla noterade icke-finansiella foretag. Detta kan
vara en foljd av den privata konsumtionens
mattliga tillviaxt i euroomradet.

I slutet av 2006 steg den reala arstakten i icke-
finansiella foretags externa finansiering till
4,5% fran 1,2 % 1 slutet av 2004. Denna
utveckling drevs framst pa av en kraftig 6kning
av bidraget fran MFI-1an, medan bidragen fran
rantebdrande vardepapper och noterade aktier
6kade mer blygsamt (se diagram 21).

Den starka tillvdxten i MFI:s utlaning 6ver hela
loptidsspektrat fortsatte 2006 och i december
lag arstakten i MFI:s utlaning till icke-finan-
siella foretag pa 13,0 % i nominella termer.
Aven om denna siffra dr den hogsta sedan
eurons inforande 1999 ir det viktigt att komma
ihdg att bankernas utldning till icke-finansiella
foretag dven har varit stark i andra stora ekono-
mier, sirskilt i USA dir bankutlaningen till och
ECB

Arsrapport
2006

finansiering "
(arliga procentuella fordndringar)

Noterade aktier
Réntebérande vérdepapper
MFI-ldn

6,0

0,0 —7=——
-1,0 — ‘ :

2001 T 2002 2003 2004 2005 2006

Killa: ECB.
1) Den reala arliga 6kningstakten definieras som skillnaden
mellan den faktiska édrliga 6kningstakten och BNP-deflatorns
6kningstakt.

med har haft en dnnu snabbare tillvixt de
senaste aren. Enligt bankernas egen beddm-
ning, som framkommer i Eurosystemets enkat-
undersdkning om bankernas utldning, har
finansieringsbehov som &r kopplade till den
reala ekonomiska aktiviteten — dvs. for lager,
arbetande kapital och investeringar i fasta
anldggningstillgangar — gradvis okat i bety-
delse som forklaring till att efterfrdgan pé lan
fortsatte att 6ka i euroomradet 2006. Andra fak-
torer av mer finansiell karaktir, t.ex. behov av
finansiering i samband med fusioner och for-
virv, har emellertid ocksa fortsatt att bidra till
den samlade efterfragan pa lan. Att bankerna
har léttat pa villkoren for att bevilja lan de
senaste aren kan ha varit dnnu en faktor bakom
den nuvarande utvecklingen for foretagskredi-
ter.

Till skillnad fran den starka bankbaserade fore-
tagsfinansieringen utgjorde marknadsbaserad
finansiering — via bade skuldinstrument och
aktier — fortfarande en relativt liten andel.
Arstakten for rintebdrande virdepapper utgivna



Diagram 22 Den icke-finansiella

foretagssektorns skuldkvoter

(procent)

mmmm  Skuld som andel av BNP (vénster skala)
Skuld som andel av bruttordrelseresultat (hoger skala)

.....

2,0 { 68
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Killor: ECB och Eurostat.
Anm. Uppgifter for 2006 dr berdkningar.

av icke-finansiella foretag, som lag pa i genom-
snitt 4,0 % 2006, var precis som foregaende ar
fortfarande relativt blygsam. En sannolik for-
klaring till den mattliga tillvaxten dr att kostna-
derna for marknadsbaserad skuldfinansiering
6kade mer dn bankbaserad skuldfinansiering
2006 och fusioner och forvérv finansierades
med lan i stillet for med utgivning av rénteba-
rande vidrdepapper. Det finns faktiskt vissa
tecken pa att den 6kade fusions- och forvérvs-
aktiviteten till storsta delen finansieras med
syndikerade bankldn och inte med rantebdrande
viardepapper, som under tidigare perioder
anvénts i storre omfattning for sddana transak-
tioner.

Arstakten for noterade aktier emitterade av
icke-finansiella foretag uppvisade en viss
okningstendens under hela 2006, men var fort-
farande pa det hela taget ddmpad. Det totalt sett
blygsamma bidraget fran nettoutgivning av
noterade aktier till den samlade finansieringen
av euroomradets foretagssektor har férmod-
ligen ett samband med de betydligt hogre reala
kostnaderna for eget kapital dn de reala kostna-
derna for skuldfinansiering. Denna laga
okningstakt kan ocksé bero pa aktiedterkdps-

programmens fortsatta popularitet. Samtidigt
har bruttoutgivningen stigit nagot den senaste
tiden tack vare utvecklingen nér det géller bade
borsintroduktioner och nyemissioner. I allmén-
het beror kningen av icke-finansiella foretags
bruttoemissioner av aktier sannolikt pa &ter-
hdmtningen i den ekonomiska tillvidxten i euro-
omradet.!?

STIGANDE SKULDSATTNING HOS FORETAGEN

Nir det giller de icke-finansiella foretagens
balansrdkningar ledde den betydande 6kningen
av denna sektors skuldfinansiering till att deras
skuld i forhallande till BNP fortsatte att vixa
2006. Efter en period av konsolidering &r de
icke-finansiella foretagens skuldkvot nu hogre
an den tidigare rekordnivan 2003, som foljde
efter en kraftig 6kning av skuldsdttningen under
senare hdlften av 1990-talet.

Icke-finansiella foretags réntebetalningar pa
MFI-14n och inlaning i procent av BNP sjonk
kraftigt forsta halften av 1990-talet och sjonk
till en relativt lag niva 2005. Skuldutvecklingen
den senaste tiden har tillsammans med ridnteut-
vecklingen lett till att icke-finansiella foretags
ranteborda har okat kraftigt under 2006.

2.3 PRIS- OCH KOSTNADSUTVECKLING

Den totala HIKP-inflationen var i genomsnitt
2,2 % 2006 och dirmed of6ridndrad fran 2005.
Trots denna stabilitet var inflationens arstakt
mycket volatil under éret, vilket till stor del
berodde pa energiprisernas utveckling. Det
fanns fortfarande faktorer som kan leda till
prishdjningar framover, framfor allt den kraf-
tiga uppgangen i de globala priserna pa andra
ravaror dn energi. Prisinflationen pé halvfabri-
kat steg darfor betydligt under 2006. Langre
fram i produktionskedjan kan en viss uppgéng i
producentpriserna pd konsumtionsvaror signa-
lera potentiella indirekta effekter av tidigare
uppgéngar i ravarupriserna. Sddana indirekta
effekter har hittills varit begridnsade. Arbets-

10 Se artikeln ”Equity issuance in the euro area” i ECB Monthly

Bulletin, maj 2006.
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Diagram 23 HIKP-inflation fordelat pa

de viktigaste delkomponenterna

Diagram 24 De viktigaste
komponenternas bidrag till

(arliga procentuella fordndringar; manadsuppgifter)

= HIKP, totalt (vénster skala)
«+e+o Oforddlade livsmedel (hoger skala)

= = = Energi (hoger skala)
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= HIKP, totalt exklusive energi och oforadlade livsmedel
«+eso Forddlade livsmedel

= = = Industrivaror exklusive energi

Tjénster

4 4
2 2
0 0

2002 © 2003 | 2004 2005 2006

Killa: Eurostat.

kraftskostnadernas fortsatt mattliga utveckling
och dven vixelkursens appreciering bidrog
slutligen till ett pa det hela taget dimpat infla-
tionstryck.

INFLATIONEN PAVERKADES STARKT AV ENERGI-
PRISUTVECKLINGEN

Kortsiktiga fluktuationer i oljepriserna och bas-
effekter av den tidigare energiprisutvecklingen
hade ett starkt inflytande p4 HIKP-inflationens
utveckling under 2006 (se diagram 23).

Genomsnittspriset (i euro) pd ett fat Brent-
raolja steg med omkring 20 % under 2006, jim-
fort med omkring 45 % 2005 (se tabell 1).

ECB
' Arsrapport
2006

HIKP-inflationen

(arligt bidrag i procentenheter; manadsuppgifter)

m— Tjdnster

wwn Industrivaror exkl, energi
=== Foradlade livsmedel
menm  Oforadlade livsmedel
seos Energi

Index, totalt

Kailla: Eurostat.
Anm. P4 grund av avrundning Overensstimmer summan av
bidragen inte helt med det totala indexet.

Oljepriserna var ocksd mycket volatila 2006
och steg fram till augusti till historiskt hoga
nivaer for att sedan sjunka kraftigt. Prisned-
gangen pa rdolja foljdes av ett snabbt fall i olje-
relaterade energipriser i konsumentledet. Detta
inflytande pa priserna tycks dessutom ha for-
stirkts av att raffineringsmarginalen pa bensin
minskade.!! Energiprishdjningarnas positiva
bidrag till den totala HIKP-inflationen, som var
sarskilt stark forsta halvaret 2006, sjonk betyd-
ligt andra halvéret (se diagram 24). De kraftiga
hojningarna av energipriserna 2005 ledde till

11 Se rutan "Recent developments in oil and petrol prices” i ECB
Monthly Bulletin, november 2006.



Tabell | Prisutveckling

(arliga procentuella fordndringar; om inget annat anges)

2004 2005 2006 2005 2006 2006 2006 2005 2007 2007
4 kv 1 kv 2 kv 3 kv 4 kv jan. feb.
HIKP och dess komponenter
HIKP totalt ! 2,1 2,2 2,2 2,3 2,3 2,5 2,1 1,8 1,8 1,8
Energi 4,5 10,1 7,7 11,1 12,2 11,6 6,3 1,5 0,9
Foridlade livsmedel 3.4 2,0 2,1 2,2 2,0 2,2 2,1 2,2 2,2
Oféradlade livsmedel 0,6 0,8 2,8 1,4 1,4 1,6 3,9 4,1 3,7
Industrivaror exklusive energi 0,8 0,3 0,6 0,4 0,3 0,7 0,7 0,8 0,9
Tjanster 2,6 2,3 2,0 2,1 1,9 2,0 2,0 2,1 2,3
Andra pris- och kostnadsindikatorer
Industrins producentpriser ? 2,3 4,1 5,1 4.4 5,2 5,8 5,4 4,1 2,9 .
Oljepriser (euro/fat) ¥ 30,5 44,6 52,9 48,6 52,3 56,2 55,7 47,3 42,2 44,9
Ravarupriser ¥ 10,8 9,4 24,8 23,2 23,6 26,2 26,6 23,0 15,6

Killor: Eurostat, Thomson Financial Datastream och HWWA.

1) HIKP-inflationen for februari 2007 kommer fréin Eurostats snabbstatistik.

2) Exklusive byggverksamhet.
3) Brent Blend (terminspris for leverans om en méanad).
4) Exklusive energi. I euro.

gynnsamma baseffekter under storre delen av
2006.12

Priserna pa oférddlade livsmedel bidrog betyd-
ligt mer till den totala inflationen 2006 &n fore-
gdende ar till f6ljd av en sdrskilt stark utveck-
ling tredje och fjarde kvartalen. Detta berodde
framfor allt pa viderforhallandena under som-
maren i storre delen av Europa, vilket paver-
kade utbudet av frukt och gronsaker. Kottpri-
sernas bidrag steg dessutom ocksa under aret.

HIKP exklusive energi och oférddlade livs-
medel steg i en arstakt pa i genomsnitt 1,5 %
2006, vilket var i stort sett oférdndrat jAmfort
med 2005. En viss uppgang i inflationen iakt-
togs emellertid for HIKP exklusive energi och
oforadlade livsmedel fran 1,4 % forsta kvarta-
let till 1,6 % fjarde kvartalet. Detta stigande
monster berodde frimst pa att arstakten for pri-
ser pa andra industrivaror &n energi steg fran
0,3 % forsta kvartalet till 0,8 % fjarde kvarta-
let. Detta berodde formodligen pa att tidigare
prishéjningar péa energi och andra ravaror grad-

vis borjade sl igenom i konsumentledet. Tjéns-
teprisinflationen var i stort sett stabil pa
omkring 2,0 % 2006, trots en viss kortsiktig
volatilitet som orsakades av vissa komponen-
ter, déribland priserna pd paketresor, som
paverkades av att helgdagarna under véren
2006 infoll pa andra tidpunkter. Det inhemska
pristrycket verkade pa det hela taget vara
begriansat 2006 och genomslaget av tidigare
hojningar av priser pa olja och andra ravaror i
konsumentprisledet var fortsatt begrinsat.

Trots betydande inflationschocker 2006, fram-
for allt pa grund av energiprisutvecklingen, och
att inflationen konstant 1&g 6ver 2 % de forsta
tre kvartalen var de langsiktiga inflationsfor-
viantningarna fortfarande forankrade kring
nivaer som dr forenliga med prisstabilitet (se
ruta 3).

12 Se rutan "The role of base effects in driving recent and prospec-
tive developments in HICP inflation” ECB Monthly Bulletin,
januari 2007.
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Ruta 3

LANGSIKTIGA INFLATIONSFORVANTNINGAR | EUROOMRADET

Det fraimsta mélet med ECB:s penningpolitik ar att upprétthalla prisstabilitet. ECB-radet stra-
var darfor efter att halla den arliga 6kningstakten i euroomradets HIKP under, men néra, 2 %
pa medelldng sikt. Att stabilisera de ekonomiska aktorernas langsiktiga inflationsférvéntningar
i euroomradet kring nivder som ar forenliga med prisstabilitet dr en forutsittning for en effek-
tiv penningpolitik. Medan chocker utanfor penningpolitikens kontroll, t.ex. kraftiga oljepris-
hojningar, kan paverka inflationen pa kort sikt, och déarfor dven de kortsiktiga inflationsfor-
vantningarna, bor de langsiktiga inflationsforvintningarna spegla i vilken utstrdckning
aktorerna tror att ECB kommer att kunna uppfylla sitt prisstabilitetsmal. En trovardig penning-
politik bidrar till att forankra de langsiktiga inflationsférvantningarna kring malet. I denna ruta
beskrivs de olika matt pa langsiktiga inflationsférvéntningar som kan anvindas for att mita
penningpolitikens trovirdighet i euroomradet, och hur de har utvecklats sedan 2001.

Olika métt pa langsiktiga inflationsforvintningar

Information om de langsiktiga inflationsférvintningarna hos euroomradets ekonomiska aktorer
kan hdmtas fran tva typer av matt, enkétbaserade respektive finansmarknadsbaserade. Matten
skiljer sig fran varandra i fraga om typ (direkt
respektive indirekt matt), vilken kategori
aktorer som dr inblandade samt tidshorisont.!
Enkétbaserad information om langsiktiga
inflationsforvantningar inhdmtas for fran tre
killor (se diagram A) ECB Survey of Profes- ®  Consensus Economics — 76 till 10 ar framat i tiden”
. ) . ¢ ECB Survey of Professional Forecasters (SPF) —

sional Forecasters (SPF) har varje kvartal 5 ar framat i tiden”

sedan 2001 publicerat inflationsprognoser for

Diagram A Langsiktiga

inflationsforvantningar for euroomradet

(genomsnittlig drlig procentuell forandring)

A Euro Zone Barometer” — 74 ar framit i tiden”
Inflationens brytpunkt om 5 ér for efterfoljande

en femarsperiod som sammanstills av en S-arsperiod o
o o R . eeeee 10-drig brytpunkt for inflationen
panel bestdende av experter fran bade finan- 2g -
siella och icke-finansiella institutioner.? Tva ' '
2,6 2,6

ganger om aret publicerar Consensus Econo-
mics langsiktiga prognoser (6—10 ar framat)
som ldmnats av experter fran banker ochandra  ,,
finansinstitut om euroomradets konsument-
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. \, N |22
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priser. Euro Zone Barometer publicerar slutli- o i.igen 202,002 000202
gen prognoser varje kvartal for inflationen 18 pe*® “aiiiz:e . 1L
. . o : s a
upp till fyra ar framat i tiden. 1,6 16
1,4 1,4

72001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Langsiktiga inflationsforvintningar kan dven

hirledas ur finansmarknadsinstrument. Infor-
mation fran finansmarknadsdeltagares genom-
snittliga inflationsforvéntningar under en
obligations aterstdende 16ptid kan berdknas
som skillnaden mellan avkastningen pé en

Killor: Consensus Economics, Euro Zone Barometer, ECB,
Reuters och ECB:s berikningar.

Anm. 10-drig brytpunkt for inflationen hérledd ur obligationer
som forfaller 2012 fram till mars 2005 och darefter ur obliga-
tioner som forfaller 2015. Consensus Economics senaste enkat
géller 2012-2016, ECB SPF:s och Euro Zone Barometers
senaste enkiter géller 2011.

1 For mer information, se artikeln "Measures of inflation expectations in the euro area” i ECB Monthly Bulletin, juli 2006.
2 Langsiktiga inflationsférvéntningar 1999 och 2000 finns bara pa arsbasis.
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standardobligation och avkastningen pi en [RAEFAEIUNETESTLETOLTLLIEVELUES

. . .. . tionsforvantningar fem ar framat i tiden
inflationsreglerad obligation med samma 10p- IS PSSRy A respondenter (2001-2006)

tid. Detta matt brukar kallas inflationens bryt-

: o — 2001 w2004

punkt. Ett annat finansmarknadsbaserat matt — 2002 —_— 2005

pa langsiktiga inflationsférvantningar kan = 2003 w2006

hdamtas fran inﬂationsreglerade svappar med x-axel: Langsiktig inflationsberakning; arliga procentuella
T 9 2 forandringer

motsvarande 10ptider. Samtliga finansmark- e

nadsmatt har den fordelen att de finns till- 40 40

gangliga i realtid for en méangd olika tidshori- 3 35

[9%)
(=1

sonter. De ar emellertid i allménhet inte 30
direkta matt pa inflationsforvdntningarna, 2
eftersom de formodligen rymmer osynliga 20
riskpremier (sdrskilt en inflationsriskpremie 13
och en likviditetspremie) och kan ibland dven 10
snedvridas av tekniska marknadsfaktorer. R
Trots detta har marknadsbaserade indikatorer €
jamfort med enkéter ett nirmare samband med

det faktiska ekonomiska beteendet. Eftersom

det inte finns nagra perfekta indikatorer pa langsiktiga inflationsforvéntningar ar det pa det
hela taget béttre att basera analysen pa en kombination av dessa matt och att jamfora informa-
tion fran olika kallor.
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De langsiktiga inflationsforvintningarnas utveckling sedan 2001

Diagram A visar de ovanndmnda matten pa langsiktiga inflationsforvantningar. Trots deras
olika tidshorisonter ger matten en relativt samstdmmig bild. Enkdtmatten pa langsiktiga infla-
tionsforvantningar visar sarskilt pa en anmérkningsvérd stabilitet kring nivaer under, men néra,
2 %. Inflationens brytpunkt har varit mer instabil pa nivaer 6ver 2 %, men detta kan ha att gora
med att de inte bara speglar inflationsforvéntningar utan dven inkluderar en positiv, men tids-
varierande, premie for inflationsrisker.

Stabiliteten i genomsnittliga enkdtmatt pa inflationsforvéntningar dr pafallande. Bakom den
doljer sig emellertid regelbundna revideringar av enskilda prognoser som uppvéger varandra.
Som diagram B visar har SPF-resultaten t.ex. visat en gradvis fordandring i frekvensdistribution
sedan 2001, vilket har lett till en mindre standardavvikelse mellan enskilda svar och en hogre
andel respondenter som har angett 1,9 % och 2,0 % som sin langsiktiga inflationsforvéntan.
Samtidigt har andelen respondenter som forvéntar sig en inflation pa 1,6 % eller ldgre minskat
sedan 2001.

En centralbanks formaga att forankra inflationsforvdntningarna kan bedomas utifran i vilken
utstrickning de langsiktiga inflationsforvéntningarna reagerar pa fordndringar i de mycket
kortsiktiga inflationsforvéntningarna. Diagram C kartldgger enskilda revideringar av kortsik-
tiga (ett ar framat) och langsiktiga (fem ar framat) inflationsforvéntningar mellan tva enkédtom-
gangar, sasom de ldmnats av deltagarna i SPF. Det tyder pa att det i sjdlva verket inte finns
nagot starkt samband mellan rdrelserna i de kortsiktiga inflationsférvantningarna och rorel-
serna i de langsiktiga inflationsforvintningarna. Trots ett antal kortsiktiga uppatriktade pris-
chocker (t.ex. oljeprisuppgangar, viader- och livsmedelsrelaterade chocker, oférutsedda hoj-
ningar av reglerade priser och indirekta skatter) och en ihéllande nedatriktad bias i professionella

) ECB
Arsrapport
2006



prognosmakares kortsiktiga inflationsforvént-
ningar, finns det ingen synlig effekt pa de
langsiktiga inflationsférvantningarna. De
langsiktiga inflationsforvantningarnas stabili-
tet tyder pa att de ekonomiska aktorerna tror
att ECB kommer att se till att sddana kortsik-
tiga chocker inte paverkar prisutvecklingen
pa medellang till lang sikt.

Sannolikhetsdistributionens utveckling
som en indikation pa upplevd risk for
prisstabilitet

I SPF skall deltagarna dven gora en sannolik-
hetsdistribution i sina prognoser. Denna dist-
ribution, uttryckt i procent, ger information
om sannolikheten for att det framtida utfallet
ligger inom ett visst intervall. Pa aggregerad
niva gor den det léttare att bedoma hur respon-
denterna i enkdten i genomsnitt méter risken
att det faktiska utfallet kommer att ligga 6ver
eller under det faktiska intervallet. Med tanke
pa den kvantitativa definitionen av ECB:s
prisstabilitetsmédl kan den sannolikhet som
framkommer i SPF att den langsiktiga infla-
tion kommer att vara 2 % eller mer anvindas
som dnnu en indikator for att bedoma riskerna
for prisstabiliteten sdsom de uppfattas av
respondenterna. Den sannolikhet som SPF-
deltagarna féste vid att den langsiktiga (fem
ar framat) inflationen kan uppga till 2 % eller
mer har gradvis okat fran ca 35 % 2001 till
omkring 40 % 2003. De senaste dren har den
stabiliserats nédgot och legat inom intervallet
40-45 %. Eftersom medelvardet i SPF:s lang-
siktiga inflationsforvéntningar har varit ofor-
andrat pa 1,9 % sedan borjan av 2002 verkar
rorelserna i sannolikhetsdistributionen spegla

Diagram C Forhallandet mellan revide-

ringar av kortsiktiga och langsiktiga in-
flationsforvantningar i SPF (2001-2006)

(procentenheter)

x-axel: Forandring i kortsiktiga inflationsforvantningar
y-axel: Forandring i langsiktiga inflationsforvintningar
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Diagram D Sannolikheten att HIKP-infla-

tionen fem ar framat i tiden ar 2 % eller
mer
(procent)

== 10-drig brytpunkt for inflationen (vanster skala)
----- Sannolikheten att inflationen fem ar framat i tiden ar
mer dn 2 % (hoger skala)
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Killor: ECB, Reuters och ECB:s berdkningar.

1) Den 10-driga brytpunkten for inflationen harledd ur obliga-
tioner som forfaller 2012 fram till mars 2005 och ur obligatio-
ner som forfaller 2015 dérefter.

fordndringar i respondenternas riskbedomning. Detta bekréftas dven av diagram D, som tyder
pa en viss likartad utveckling mellan sannolikheten att inflationen fem ar framat kan uppga till
2 % eller mer och ett matt pa den tiodriga brytpunkten for inflationstakten, som innefattar en

inflationsriskpremie.

Slutsats

En analys som baseras pa en jamforelse av de olika matten péa langsiktiga inflationsforvant-
ningar visar sammantaget att de langsiktiga inflationsfoérvéntningarna, trots att den faktiska
inflationen och de kortsiktiga inflationsforvantningarna pa senare tid har stigit pa grund av
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chocker, har varit anméarkningsvért stabila och i stort sett fortsatt att vara fast forankrade kring
nivaer som ar forenliga med ECB:s mal att halla inflationen ndra men under 2 %. Det finns
emellertid ingen anledning att sla sig till ro med detta, eftersom den upplevda risken att infla-
tion kommer att ligga pa eller 6ver 2 % pa lidngre sikt har stigit. Aven om detta talar for en
fortsatt vaksam penningpolitik bekréftar de langsiktiga inflationsforvéntningarna emellertid
uppfattningen att de ekonomiska aktdrerna i euroomradet anser att ECB:s penningpolitik &r

trovardig.

DE INDIREKTA EFFEKTERNA LANGRE FRAM |
PRODUKTIONSKEDJAN VAR FORTSATT
BEGRANSADE

Industrins producentpriser (exklusive byggsek-
torn) i euroomradet steg fran en arstakt pa i
genomsnitt 4,1 % 2005 till 5,1% 2006 (se dia-
gram 25). Aven om denna uppging frimst
berodde pa energiprisernas utveckling steg
dven arstakten for industrins producentpriser
exklusive energi 2006, vilket berodde pd det
starka trycket fran priser pd andra ravaror &n
energi och de indirekta effekterna av hogre
oljepriser.

Prisokningstakten for halvfabrikat steg avse-
vart forsta halvaret 2006, fran 1,9 % i decem-
ber 2005 till 6,4 % i augusti 2006. Det var den
hogsta okningstakten pa mer dn ett decennium
och berodde huvudsakligen pa att ravarupri-
serna inom industrin, sdrskilt metallpriserna,
steg kraftigt. De indirekta effekterna av olje-
prisuppgingen bidrog ocksa, om dn i mindre
grad, till att driva upp priserna pa halvfabrikat.
Under andra halvaret 2006 var prisinflationen
pa halvfabrikat fortfarande hog. Dess kortsik-
tiga rorelser minskade emellertid mot slutet av
aret, formodligen till f61jd av att prisuppgéngen
pa andra ravaror dn energi avtog nagot, samt pa
nedgangen i oljepriser och eurons appreciering
gentemot US-dollarn.

Léngre fram i produktionskedjan var inflatio-
nen i producentledet mer dimpad, dven om den
arliga prisokningstakten for kapital- och kon-
sumtionsvaror fortsatte den stigande trend som
har kunnat iakttas sedan mitten av 2005. Detta
var 1 hog grad en indirekt effekt av de tidigare
ravaruprishdjningarna. Nér det géiller konsum-
tionsvaror kunde en viss avmattning mérkas

efter augusti som berodde pa den sammantagna
effekten av sdrskilt tva faktorer (priserna pa
tobak och hélsorelaterade varor). Om dessa tva
faktorers inflytande undantas visade den under-
liggande utvecklingen att foretagen delvis
lyckades viltra 6ver sina hogre kostnader for
insatsvaror pa konsumenterna.

I slutet av 2006 verkade genomslaget av tidi-
gare rdvaruprisuppgangar i producentledet vara
begrdnsat och eventuellt ha mildrats av att olje-
priserna sjonk efter augusti medan euron appre-
cierade fjarde kvartalet. Ett 14gt arbetskrafts-
kostnadstryck kan ocksa ha spelat in genom att
dédmpa effekten av externa pristryck. Det finns

Diagram 25 Producentpriser inom
industrin

= Energi (vénster skala)

Industri exklusive byggverksamhet (hoger skala)
= = = Halvfabrikat (hoger skala)

Kapitalvaror (hoger skala)

Konsumtionsvaror (hoger skala)
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Tabell 2 Indikatorer for arbetskostnader

(arliga procentuella fordndringar)

2004 2005 2006 2005 2006 2006 2006 2006

4 kv 1 kv 2 kv 3 kv 4 kv

Avtalsloner 2,1 2,1 2,2 2,0 2,1 2,4 2,0 2,4

Totala arbetskostnader per timme 2,4 2,4 . 2,4 2,3 2,4 2,0 .
Lén inklusive kollektiva avgifter per anstilld 2,1 1,6 . 1,9 2,1 2,3 2,0

Memo:

Arbetsproduktivitet 1,0 0,7 . 1,0 1,2 1,5 1,2
Arbetskostnader per enhet 1,1 0,9 . 0,9 0,8 0,8 0,8

Killor: Eurostat, nationella uppgifter och ECB:s berdkningar.
Anm. Uppgifterna om avtalsloner omfattar inte Slovenien.

emellertid en uppatrisk for inflationen fram-
over genom att hogre kostnader for andra
insatsvaror dn loner inom vissa sektorer kan
overviltras pa konsumenterna om foretagens
prissattningsmakt okar i takt med de forbatt-
rade ekonomiska utsikterna.

FORTSATT MATTLIG ARBETSKRAFTS-
KOSTNADSUTVECKLING

Loner inklusive kollektiva avgifter per anstilld
steg mattligt 2005 och 2006. Arstakten steg till
i genomsnitt 2,1 % de forsta tre kvartalen fran
det betydligt ldgre genomsnittet pa 1,6 % 2005
(se tabell 2).

Diagram 26 Loner inklusive kollektiva

avgifter per anstalld inom olika
sektorer
(arliga procentuella fordndringar; kvartalsuppgifter)

= Industri exklusive byggverksamhet
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Killor: Eurostat och ECB:s berdkningar.
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Eftersom de totala arbetskraftskostnaderna per
timme hade en relativt stabil 6kningstakt under
samma period var stigande l6ner inklusive kol-
lektiva avgifter per anstdlld férmodligen en
foljd av att antalet arbetade timmar per anstilld
uppjusterades i takt med att den ekonomiska
aktiviteten gradvis forbattrades.!> Samma
utveckling kunde iakttas pd sektorsniva 2006,
dir 16ner inklusive kollektiva avgifter per
anstilld hade en ndgot mer dynamisk och vola-
til utveckling inom industrisektorerna dn inom
tjdnstesektorn (se diagram 26). Dessa variatio-
ner i antalet arbetade timmar per anstélld bidrar
ocksa till en hogre arbetsproduktivitet per
anstdlld, vilket innebér att de inte har nagot
inflytande pa utvecklingen av enhetsarbetskost-
nader.

Tillgéngliga arbetskostnadsindikatorer bekraf-
tade pa det hela taget bilden av en fortsatt matt-
lig 16neutveckling 2006, dven om situationen
varierade betydligt mellan olika ldnder. Den
uppgang i dessa indikatorers dkningstakt som
kunde iakttas andra kvartalet tycks ha varit till-
fallig och berott pa effekterna av enstaka utbe-
talningar i sérskilda ldnder. Avtalsloner hade en
fortsatt mattlig utveckling 2006 (pa i genom-
snitt 2,2 %, jamfort med 2,1 % 2005), 4ven om
det forekom en viss volatilitet under aret.

Arstakten i enhetsarbetskostnader var oforind-
rad pa 0,8 % de forsta tre kvartalen 2006, pa

13 Se rutan "Den senaste utvecklingen av det totala antalet arbe-
tade timmar i euroomréadet” i ECB:s méanadsrapport for septem-
ber 2006.



nivaer som var ldgre &n 2005 och tidigare ar.
Arbetskostnaderna har sammantaget fortsatt att
bidra till ett ddmpat inhemskt inflationstryck i
euroomradet. Den 6kade ekonomiska aktivite-
ten och forbéttringarna av arbetsmarknadsldget
2006 verkar inte ha lett till nagot betydande
ackumulerat 16netryck under a&ret. Detta
berodde formodligen pd att 16neforhandling-
arna paverkades av faktorer som hotet om
utflyttning i ett ldge med hérd global konkur-
rens, sdrskilt inom tillverkningssektorn, och
den O0kade medvetenheten om vikten av att
behalla kostnadskonkurrensformigan. Aven
andra faktorer kan ha spelat in, t.ex. en trovér-
dig penningpolitiks gynnsamma inverkan pa
inflationsférvantningarna, en lagre andel fack-
anslutna och en storre andel deltids- och kort-
tidsanstdllningar. 1 samband med detta kan
arbetsmarknadsreformer ha spelat en roll for
den fortsatt dterhdllsamma arbetskostnadsut-
vecklingen.

Diagram 27 Bostadsprisutvecklingen i

euroomradet

En mattlig [6neutveckling och 6kad ekonomisk
aktivitet frimjade vinstutvecklingen i euroom-
radet 2006. Indikatorn for det totala vinstpésla-
get, mitt som skillnaden mellan en BNP-defla-
tor och enhetsarbetskostnader, pekade pa en
fortsatt stadig vinstokning fram till tredje kvar-
talet 2006 (som &r den senaste period for vilken
nationalrdkenskapsuppgifter finns tillgdng-

liga).

BOSTADSPRISERNA VISADE VISSA TECKEN PA ATT
SJUNKA

Bostadspriserna i euroomradet, som inte ingér i
HIKP, visade tecken pa att sjunka ytterligare
nagot 2006 (se diagram 27). Enligt tillgdnglig
information berdknas 12-manadersforandringen
ha sjunkit till 6,8 % forsta halvaret 2006 fran
7,3 % andra halvaret 2005 och 8,0 % forsta
halvaret 2005. Pa nationell niva mérktes en viss
avmattning i bostadsprisutvecklingen, jamfort
med andra halvéaret 2005, i Belgien, Spanien,

Diagram 28 Bidrag till real BNP-okning
per kvartal

(arliga procentuella fordndringar; arsuppgifter)

= Bostadsprisutvecklingen

10 10

V
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Killa: ECB:s berdkningar baserade pa icke harmoniserade
nationella uppgifter.
Anm. Uppgifter for 2006 avser forsta halvaret.

(bidrag i procentenheter; kvartalsuppgifter; sisongrensat)
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Killor: Eurostat och ECB:s berdkningar.
1) Procentuell forandring jamfort med kvartalet innan.
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Frankrike och Italien. I de dvriga euroldnderna
har tillviaxttakten varit i stort sett oférdndrad,
med undantag for Irland, dér den steg avsevart.
Tillgdnglig information tyder pa att bostads-
prisutvecklingen fortsatte att skifta avsevirt
mellan ldnderna i euroomradet 2006. Sarskilt
den sedan ldnge svaga tyska bostadsmarknaden
skiljer sig fran bostadsmarknaderna i de flesta
andra eurolénder.

2.4 PRODUKTION, EFTERFRAGAN OCH
UTVECKLING PA ARBETSMARKNADEN

DEN EKONOMISKA TILLVAXTEN ATERHAMTADE
SIG 2006

Den reala BNP-tillvixten i euroomradet dkade
kraftigt till 2,8 % 2006 (efter justering for anta-
let arbetsdagar), jamfort med 1,5 % 2005, och
nadde dirmed en tillvixttakt hogre 4n den upp-
skattade potentiella produktionstillvixten och
den hogsta tillvaxten sedan 2000. Den ekono-

miska aktiviteten, som hade borjat forbéttras
andra halvaret 2005, fortsatte att Oka forsta
halvaret 2006 for att sedan endast mattas mar-
ginellt. Detta starka resultat var till viss del
ovintat och berodde framfor allt pa ett betyd-
ligt starkare fortroende bland konsumenter och
foretag tillsammans med ett kraftigt forbéttrat
arbetsmarknadslage, samtidigt som effekterna
av tidigare negativa storningar (sirskilt olje-
prisokningar) avtog visentligt under arets andra
halft.

Euroomréadets ekonomi aterhdmtade sig alltsa
2006 efter den utdragna period med ddmpad
tillvaxt som hade borjat 2001. Trots den kraf-
tiga expansionen i den globala ekonomin var
takten 1 den ekonomiska aktiviteten fore 2006
mycket nedslaende och berodde pé flera fakto-
rer, sdrskilt den svaga motstandskraften mot
olika storningar, till exempel mycket kraftiga
oljeprisdkningar. Den ddmpade inhemska efter-
frdgan under den perioden kan ocksa ha speglat

Tabell 3 Sammansattning av real BNP-okning

(procentuella forandringar, om inget annat anges; sdsongrensat)

Arstakt » Kvartalstakt ?
2004 2005 2006 | 2005 2006 2006 2006 2006 | 2005 2006 2006 2006 2006
4kv 1kv 2kv 3kv. 4kv | 4kv. 1kv 2kv 3kv 4kv

Real bruttonationalprodukt 1,8 1,5 2,8 1,8 2,2 2,8 2,7 33 0,3 0,8 1,0 0,6 0,9

varav.

Inhemsk efterfragan ¥ 1,6 1,8 2,5 2,0 2,2 2,5 2,8 2,3 0,6 0,5 0,9 0,7 0,1
Privat konsumtion 1,4 1,5 1,8 1,2 1,8 1,7 1,7 2,1 0,1 0,6 0,3 0,7 0,5
Offentlig konsumtion 1,4 1,4 2,3 1,6 2,5 2,0 2,1 2,5 0,1 1,4 0,0 0,6 0,5
Fasta bruttoinvesteringar 1,7 2,7 43 32 3,6 4,7 4,0 4.8 0,4 0,8 2,1 0,6 1,2
Lagerforandringar 0,2 0,0 0,0 0,3 -0,1 0,2 0,5 -0,5 0,5 -0,3 0,3 0,0 -0,5

Nettoexport * 02 -0, 03 -0,1 0,0 0,3 0,0 L1 -03 0,3 0,0 -0,1 0,8
Export * 6,4 4,5 8,1 4.8 8,4 7,5 6,7 9,8 0,7 3,1 0,9 1,8 3,7
Import » 6,3 5,4 7,5 5,4 8,8 6,9 7,0 7,3 1,5 2,3 0,8 2,2 1,9

Realt bruttoforadlingsvirde

varav.

Industri exklusive

byggverksamhet 1,5 1,7 4,0 2,9 3,5 4,1 43 42 0,5 1,3 1,4 1,0 0,4
Byggverksamhet 1,5 1,1 3,7 2,1 2,4 3,5 4,1 4.8 0,9 -0,3 2,4 1,1 1,5
Marknadsrelaterade tjénster © 1.9 2,0 2,9 2,0 2,2 3,0 2,9 3.4 0,3 1,0 1,2 0,5 0,8

Killor: Eurostat och ECB:s berdkningar.

Anm. De rapporterade uppgifterna ar sasongrensade och delvis kalenderkorrigerade, eftersom inte alla eurolidnder rapporterar
kvartalsvisa serier 6ver nationalriakenskaperna korrigerade for antalet arbetsdagar.
1) Procentuell forandring jamfort med samma period ett ar tidigare.

2) Procentuell forandring jamfort med kvartalet innan.
3) Bidrag till real BNP-6kning; procentenheter.
4) Inklusive férviarv minus avyttringar av virdesaker.

5) Export och import omfattar varor och tjédnster samt inbegriper intern gransoverskridande handel inom euroomradet, Handeln inom
euroomrédet dr inte bortnettad i de import- och exportsiffror som anvinds i nationalrakenskaperna. Dessa uppgifter dr dérfor inte helt

jadmforbara med betalningsbalansuppgifter.

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

fastighets- och uthyrningstjénster.
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privata aktorers osdkerhet betrdffande sina
framtida inkomster. Den konjunkturnedgang
som borjade 2001 var dven forenad med en
kraftig korrigering nedét av priserna pa finan-
siella tillgangar och ett pressande behov for
foretagen att omstrukturera sina balansrik-
ningar, vilket begrdnsade investeringsaktivite-
ten och sysselsattningsskapandet. I takt med att
omstruktureringar av balansrdkningarna gick
framat pa foretagsnivd och foretagens fortro-
ende forbéttrades — i en situation med fortsatt
gynnsamma finansieringsvillkor — bdrjade
investeringarna och, i mindre omfattning, efter-
fragan pa arbetskraft, aterigen att stiga, vilket
ledde till en stark inhemsk efterfragan 2006. En
stabil global tillvaxt gynnade samtidigt en kraf-
tig export fran regionen. Den externa sektorns
bidrag till den ekonomiska tillvixten var emel-
lertid i stort sett neutralt (se diagram 28), vilket
bland annat berodde pad en starkare inhemsk
efterfrdgan som gynnade importen frdn resten
av virlden.

Nar det giller det inhemska bidraget till till-
véxten aterhdmtade sig den totala investerings-
tillvaxten starkt 2006 och uppgick till 4,3 %,
den hogsta nivan sedan 2000, jimfort med
2,7 % 2005 (se tabell 3). Denna forbéttring var
sdrskilt markant inom byggsektorn, men note-
rades dven for andra investeringar. Understodd
av ett positivt externt klimat gynnades investe-
ringstillvaxten dven av hoga och dkande vin-
ster, goda efterfrageutsikter och laga kostnader
for extern finansiering. Dessutom var byggin-
vesteringarna kraftiga, bade i fraga om bostads-
byggande och sdrskilt annan byggverksambhet.

Tillvdxten i den privata konsumtionen dkade
fran 1,5 % 2005 till 1,8 % 2006. I samband med
ett kraftigt forbattrat fortroende bland konsu-
menterna paverkades den mattliga 6kningstak-
ten for hushéllens utgifter 2006 sannolikt posi-
tivt av en hogre okning av de reala disponibla
inkomsterna. Realinkomstokningarna 2006
berodde framst pa en stark sysselsdttningstill-
vixt och en kraftig tillvixt for andra inkomster
an arbetsinkomster, och dgde rum trots de hogre
energikostnadernas negativa inverkan pd hus-
héllens kopkraft. Reala 1oner inklusive kollek-

Diagram 29 Konfidensindikatorer

(nettotal i procent; sdsongrensat)
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Killa: Europeiska kommissionenen.
Anm. Alla uppgifter ar sdsongrensade.

tiva avgifter per anstdlld 6kade ddremot endast
marginellt. Dessa effekter uppvégdes inte av ett
okat hushéllssparande. Den positiva effekten
pa sparkvoten av en del konsumtionsutjam-
nande atgdrder — i en situation med Okad
inkomsttillvixt och hogre ridntor dver hela 16p-
tidsspektrat — uppvégdes mer dn vil av den
minskning av forsiktighetssparandet som
berodde péa utvecklingen pé arbetsmarknaden
och eventuellt den starka utvecklingen for hus-
hallens nettoférmégenhet

Sett till olika sektorer var den okade takten i
den ekonomiska aktiviteten 2006 mest uttalad
inom industrin (exkl. byggverksamhet), medan
6kningen av forddlingsvardet inom marknads-
relaterade tjdnster var mer mattlig. En sadan
utveckling ligger i linje med det kraftigt 6kande
fortroendet inom industrin som har noterats
sedan andra halvaret 2005, medan forbéttringar
av fortroendet inom tjdnstesektorn har varit
mindre uttalade (se diagram 29).
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Olika spridningsmatt visar att skillnaden i real o6kade den genomsnittliga arliga BNP-tillvéx-
BNP-tillvixt mellan euroldnderna i minskade ten i de flesta euroldnder 2006 och forblev
nagot 2006 (se ruta 4). Jamfort med aret innan  ofdrédndrad i de dvriga.

SKILLNADER | PRODUKTIONSTILLVAXT MELLAN EUROLANDERNA

Den ekonomiska utvecklingen varierar alltid mellan medlemslanderna i en valutaunion. I denna
ruta sammanfattas i korthet skillnaderna mellan euroldndernas produktionstillvdxt och hur de
har utvecklats over tiden. Dessutom diskuteras vissa orsaker till dessa skillnader och politiska
konsekvenser.

Skillnaden i real BNP-tillvixt mellan eurolén- 25::,1::&% ranva real BNP-okning mellan
derna, métt genom den ovdgda standardavvi-
kelsen, har fluktuerat runt 2 procentenheter
och har totalt sett inte uppvisat nigon tydlig —— Ol simmimiiniliale

(procentenheter)

~~~~~ Vigd standardavvikelse

uppat- eller nedatriktad trend de senaste 35 o a0
aren (se diagrammet). Samma monster fore-

ligger dven for den vdgda skillnaden i produk- 4.0 4,0
tionstillvaxt, dven om standardavvikelsen i 0 0
detta fall har fluktuerat runt 1 procentenhet. ' J '
Sedan starten av etapp tre av EMU 1999 har  2.0{y/ ‘_"',‘ T ' 2,0
den ovdgda skillnaden emellertid minskat o K g L\/ V\/\ &
bland euroldnderna, medan den vigda skillna- o S T
den i stort sett har varit ofordndrad. Skillna- 00 rrrrrrmrrrrrreeee e e ] 0,0

o o o 1970 1975 1980 1985 1990 1995 2000 2005
den mellan dessa tvda matt beror pa att den
Killa: Europeiska kommissionen.

reala BNP—oknlngen i vissa lander sedan 1999 Anm. Siffrorna for 1991 avser Visttyskland. Siffrorna fér 2006
har nérmat sig genomsnittet i euroomradet. dr Europeiska kommissionens uppskattningar.

I vissa euroldnder har reala BNP konsekvent 6kat 6ver eller under genomsnittet i euroomradet
de senaste aren. I synnerhet har produktionstillvdxten i Grekland, Spanien, Irland, Luxemburg
och Finland 6verstigit genomsnittet i euroomradet varje ar sedan mitten av 1990-talet. I Tysk-
land och Italien har reala BNP ddremot 6kat med mindre d4n genomsnittet i euroomradet varje
ar fran mitten av 1990-talet fram till 2005. Dessa ihéllande skillnader tycks peka pa att sprid-
ningen i real BNP-tillvdxt mellan euroldnderna frimst beror pa strukturella tillvaxtskillnader
och i mindre omfattning pa konjunkturella skillnader'.

Vissa skillnader i produktionstillvdxt mellan euroldnderna &r naturliga och 6nskvidrda. Detta ar
till exempel fallet nér sadana skillnader beror pa inhdmtningseffekter i ldginkomstlander eller
olika demografiska trender. Dessutom kan det forekomma tillfélliga skillnader i produktions-
tillvaxt mellan ldnderna, till exempel pa grund av en utjamnande anpassningsprocess i den
monetédra unionen efter en storning. Ihallande skillnader i produktionstillvixt kan emellertid
dven bero pa en oldmplig nationell ekonomisk politik, strukturell ineffektivitet och stelheter

1 For mer information, se rutan med rubriken "Output growth differentials within the euro area: are they cyclical or trend-driven?” i
ECB Monthly Bulletin, oktober 2005.
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eller en daligt fungerande anpassningsmekanism i eller mellan nagra lander, som visar sig i
okade interna obalanser och skillnader i konkurrenskraftsutveckling.

Den gemensamma penningpolitiken kan inte paverka skillnader i produktionstillvixt mellan
euroldnderna. For att komma till rdtta med en svag trendmassig produktionstillvixt krdvs en
korrekt utformad nationell politik for att ta itu med finanspolitiska och strukturella problem.
En sadan politik maste framfor allt inriktas pa att forbattra den nationella ekonomins férméga
att anpassa sig till storningar och, i linder med lagre tillvixt, pa att frimja hog produktivitet
och hogt arbetskraftsutnyttjande, samt pa att ytterligare forbéttra den inre marknaden men
samtidigt upprétthdlla stabila makroekonomiska forhallanden.

FORTSATTA FORBATTRINGAR PA
ARBETSMARKNADEN

Arbetsmarknadsldget i euroomradet forbattra-
des betydligt 2006 da sysselsdttningen dkade i
en kvartalstakt pa 0,3-0,4 % (se tabell 4), vil-
ket motsvarade mer &n tvd miljoner nya arbets-
tillfallen. Denna utveckling tycks stimma &ver-
ens med utvecklingen i frdga om ekonomisk
tillvixt, begridnsade reala arbetskostnader och
den sannolika effekten av nya arbetsmarknads-
politiska atgarder som har fraimjat deltidsarbete
och egenforetagande. Eftersom en del av kon-
junkturanpassningen av arbetsinsatsen under
den senaste nedgangen skedde via en minsk-
ning av antalet arbetade timmar per anstilld
(bade deltids- och heltidsanstdllda), ar den
hogre arbetsinsatsen dven en foljd av en 6kning

av antalet arbetade timmar den senaste tiden.
Nair det géller de olika sektorerna steg syssel-
sattningen kraftigt inom tjdnste- och byggsek-
torerna, samtidigt som den utdragna nedgéngen
inom industrin (exkl. byggverksamhet) upp-
horde.

Den minskning av arbetslosheten som borjade i
mitten av 2004 fortsatte 2006 och nadde 7,5 %
under arets fjarde kvartal (se diagram 30). Det
bor papekas att detta dr de hogsta nivderna
sedan serien inleddes 1993. Aven om detta tyd-
ligt pekar pa en konjunkturaterhdmtning pa
arbetsmarknaden 2006, bedoms en del av
minskningen av arbetslgsheten vara av struktu-
rell art och bero pa effekten av arbetsmarknads-
reformer i vissa euroldnder. Samtidigt som flera

Tabell 4 Arbetsmarknadsutveckling

(procentuella fordndringar jamfort med perioden innan; procent)

2004 2005 2006 | 2004 2004 2005 2005 2005 2005 2006 2006 2006 2006
3kv 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv
Arbetskraft 1,0 0,5 0,3 0,2 0,1 -0,0 -0,1 0,2 0,3 0,1 0,1
Sysselsittning 0,8 0,8 0,3 0,3 0,1 0,1 0,2 0,3 0,5 0,5 0,3
Jordbruk 1 -1,2 -14 L5 -1,1 -1,3 0,0 0,1 0,1 0,2 0,7 -1,8
Industri ? -0,5  -0,1 -0,0 0,1 -0 0,0 -02 0,3 0,1 0,3 0,2
— exklusive byggverksamhet -1,3 -1,3 -0,4 0,1 -0,7  -04 -0,1 -0,0 -0,1 0,1 -0,0
— byggverksamhet 1,5 2,7 1,1 0,2 1,0 0,9 -0,3 0,9 0,6 0,7 0,9
Tjanster ¥ 1,4 1,2 0,4 0,5 0,3 0,1 0,3 0,3 0,7 0,5 0,4
Arbetsloshet ¥
Totalt 8.8 8,6 7.8 8,8 8,8 8,8 8,7 8,4 8,4 8,2 7,8 7,7 7,5
Under 25 ar 182 17,7 16,5 182 18,1 182 17,7 17,3 17,4 172 16,4 16,5 16,1
25 ar och 6ver 7,5 7,4 6,7 7,5 7,5 7,5 7,4 7,2 7,2 7,0 6,7 6,6 6,4
Killor: Eurostat och ECB:s berdkningar.
1) Inklusive fiske, jakt och skogsbruk.
2) Inklusive tillverkning, byggverksamhet, gruvdrift och mineralutvinning, el-, gas- och vattenforsérjning.
3) Exklusive verksamhet vid internationella organisationer, utlindska ambassader o. dyl.
4) Procent av arbetskraften i enlighet med ILO:s rekommendationer.
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Diagram 30 Arbetsloshet

Diagram 31 Arbetsproduktivitet

(manadsuppgifter; sdsongrensat)
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Killa: Eurostat.
1) Arliga forandringar ir inte sdsongrensade.

lander har gjort stora framsteg for att ka flexi-
biliteten pa arbetsmarknaderna, krdvs mer
ambitidsa reformer i manga linder.

Tillvéxten i arbetsproduktivitet i hela ekono-
min 6kade ytterligare 2006. Bakom uppgéngen
i arbetsproduktivitetstillvixten stod framst
industrin (exkl. byggverksamhet), medan pro-
duktivitetstillvixten inom tjdnstesektorn var
ofordndrad pa en niva langt under produktivi-
tetstillvdxten inom industrin (se diagram 31).

Den starkare arbetsproduktivitetsutvecklingen

berodde delvis pa konjunkturaterhdmtningen i
euroomradets ekonomi 2006. Produktivitets-
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(arliga procentuella fordndringar)
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Kaélla: Eurostat.

tillvixten i euroomradet dr emellertid fortfa-
rande nedslaende och dven strukturella faktorer
bidrar till den svaga utvecklingen. Den ldgre
produktivitetstillvixten sedan mitten av 1990-
talet kan ha berott pa dvergangseffekter av en
strukturell 6kning av utnyttjandet av en relativt
lagutbildad arbetskraft i samband med genom-
forandet av arbetsmarknadsreformer. Den lang-
sammare produktivitetsutvecklingen i euroom-
radet beror emellertid dven pa att ny
produktivitetshdjande teknik inte utnyttjas i
tillrackligt hog grad samt pa bristen pa konkur-
rens och de strikta regelverken pa produkt-
marknaderna (se ruta 5).



Ruta 5

PRODUKTIVITETSUTVECKLINGEN | EUROOMRADET OCH BEHOVET AV STRUKTURREFORMER

Produktivitetsforbattringar spelar en avgorande roll for ekonomisk tillvéxt och tillvéxt i real-
inkomsterna per capita pd medellang till 1dng sikt. I denna ruta beskrivs arbetsproduktivitets-
utvecklingen i euroomradet de senaste 15 aren och behovet av atgérder som skulle forbattra
produktivitetsutvecklingen framover. Produktivitet mits i termer av arbetsproduktivitet, som
definieras som produktionsvolym per arbetsinsats. Arbetsinsats kan i sin tur métas pa tva olika
sdtt, antingen som det totala antalet arbetade timmar eller som antalet sysselsatta.

De senaste tio aren har produktivitetsutvecklingen i euroomradet varit nedsldende. Arbetspro-
duktivitetstillvdxten har varit langsammare i euroomradet &n i USA oavsett om arbetsinsatsen
mats i antal arbetade timmar eller i antal sysselsatta.? Den genomsnittliga arliga arbetsproduk-
tivitetstillvixten per arbetad timme sjonk fran 2,1 % under perioden 1990-1995 till 1,3 %
under perioden 1996-20053%. I USA steg ddremot arbetsproduktivitetstillvixten per arbetade
timmar fran 1,1 % till 2,4 % under samma period (se diagram A). Métt i antal sysselsatta sjonk
arbetsproduktivitetstillvéxten i euroomradet fran 1,7 % under perioden 1990-1995 till 0,8 %
under perioden 1996-2005, medan motsvarande indikator for USA steg fran 1,3 % till 2,1 %
(se diagram B).* Det har alltsd skett en vdndning i arbetsproduktivitetstillvixten (bdde per
arbetad timme och per anstdlld) dir USA har passerat euroomradet under den senaste tioarspe-

1 Det bor papekas att samtidigt som anvindningen av det totala antalet arbetade timmar ar att féredra ur ekonomisk synvinkel paverkas
berékningar av antalet arbetade timmar av mitfel. Samtidigt som uppgifterna tillhandahaller relevant information for att jimfora
trender 6ver tiden, 4r de inte lampliga for jimforelser mellan olika ldnder av antalet arbetade timmar under ett bestimt ar.

2 Till foljd av den trendméssiga minskningen av antalet arbetade timmar tenderar arbetsproduktivitetstillvaxten i euroomradet att vara
lagre mitt i antal sysselsatta.

3 Se dven artikeln med rubriken “Labour productivity developments in the euro area: aggregate trends and sectoral patterns” i ECB
Monthly Bulletin (juli 2004) och rutan med rubriken "Developments in euro area labour quality and their implications for labour
productivity growth” i ECB Monthly Bulletin (oktober 2005).

4 I denna analys anvinds uppgifter frin Groningen Growth and Development Centre (GGDC) Total Economy Database och killupp-
gifterna finns tillgangliga pa www.ggdc.net. Uppgifterna frain GGDC baseras pa OECD-killor, men omfattar d&ven kompletterande
berdkningar (som framfor allt tar hénsyn till skillnader i kvalitetsjusteringar).

Diagram A Okning av arbetsproduktivi- Diagram B Okning av
teten per arbetad timme arbetsproduktiviteten per anstalld
(arsgenomsnitt i procent) (drsgenomsnitt i procent)

m— 1990-1995 — 1990-1995

mmm 1996-2005 mmmmm 1996-2005
2,5 2,5 2,5 2,5
2,0 2,0 2,0 2,0
155 1,5 1,5 1,5
1,0 1,0 1,0 1,0
0,5 0,5 0,5 0,5
0,0 ; 0,0 0,0 ; . 0,0

Euroomradet USA Euroomradet USA

Killor: Groningen Growth and Development Centre och ECB:s Kallor: Groningen Growth and Development Centre och ECB:s
berdkningar. berdkningar.
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rioden. Samtidigt som denna utveckling del-
vis kan bero pa konjunkturfaktorer gér det
inte att bortse fran inverkan av strukturella

Tabell A Utvalda strukturindikatorer

Euroomrédet USA
faktorer. 1995 2005 | 1995 2005
. . Arbetsmarknad
Den langsammare arbetsproduktivitetstillvdx-  Total
ten i euroomradet beror delvis pa ett hogre — Syssclsitiningsgrad 38 & 73 72
. . . . Sysselsittningsgrad
arbetskraftsutnyttjande. En forklaring till 105 kvinnor 47 55 66 66
denna positiva utveckling kan ha varit de sdr-  Sysselsittningsgrad
. hos dldree 33 40 55 61
skilda arbetsmarknadsreformer som genom-
. .. . - Q Andel deltidsarbete 12,7 17,0 14,2 12,8
forts 1 vissa euroldander for att t.ex. minska
skattekilar och den implicita skatten vid pen-  Innovation
sionering i fortid’, infora mindre stringa reg- ~ [nvesteringar i IKT
. . . . . (procent av BNP)? 1,9 2,2 3,4 3,7
ler om anstéllningsskydd (sdrskild pd 1990-  pyyesteringar i Fou
talet) och framja deltidsarbete. Dessa atgiarder, ~ (procentav BNP)» 1.8 1,9 2,5 2,7

som samtliga syftade till att oka sysselsétt-
ningsmojligheterna for sarskilt lagutbildade,
kvinnor, unga och dldre arbetstagare, hade en
tydligt positiv effekt pa sysselséttningsnivan
(se tabell A).

Kéllor: Eurostat och OECD.

1) Siffrorna for euroomradet ar vigda genomsnitt.
2) Siffrorna avser 2003.

3) Siffrorna avser 2004.

Skatter och bidrag &r precis som nivan pa anstéllningsskyddet emellertid fortfarande betydligt
lagre i USA. Darfor ligger den totala sysselsdttningsnivan i euroomrddet langt under den i USA
(se tabell A). Behovet av att hdja sysselsédttningsnivaerna i euroomradet kommer i viss utstrick-
ning dven i fortsdttningen att bromsa arbetsproduktivitetstillvixten i euroomradet. Att syssel-
sdttningstillvixten och produktivitetstillvixten verkar ta ut varandra dr formodligen bara ett
tillfalligt fenomen. Det understryker emellertid vikten av att infora lampliga institutionella
ramar sa att euroomradet kan frimja innovation och spridning av denna i syfte att 6ka arbets-
produktivitetstillvaxten.

En annan viktig faktor bakom den skilda utvecklingen i arbetsproduktivitetstillvéxten i euro-
omradet och USA ér den okade kapitalintensiteten (kapitaltjdnster i forhallande till arbetade
timmar) i USA, som beror pa storre investeringar i informations- och kommunikationsteknik
(IKT), sérskilt inom tjénstesektorerna (se tabell A). Om man ser till utvecklingen inom olika
sektorer forefaller produktiviteten i euroomradet ha halkat efter den i USA, framst i ifrdga om
IKT-tjdnster, bl.a. inom detalj- och grossisthandeln och inom finansférmedlingssektorn (se
tabell B). Dessutom har den IKT-producerande sektorns roll i euroomradet begrénsats till foljd
av dess relativt laga andel av reala BNP. Det dr endast inom traditionella icke-IKT-sektorer
som produktivitetstillvixten i euroomradet har varit hogre dn den i USA, men detta forsprang
har minskat markant de senaste tio aren. Den amerikanska ekonomins strukturella sirdrag — en
flexiblare arbetsmarknad, storre konkurrens pa produktmarknaderna, farre hinder for att eta-
blera nya foretag och en effektivare kapitalmarknad — har av allt att doma i hogre grad framjat
ett utnyttjande av de mojligheter som ny teknik for med sig.®

5 Den implicita skatten &r den del av pensionen som skulle ga forlorad till foljd av pensionering lidngre fram (i dagens penningvirde),
i forhallande till forvarvsinkomsterna.

6 ECBS:s penningpolitiska kommittés arbetsgrupp, ”Competition, productivity and prices in the euro area services sector”, Occasional
Paper Series 44, ECB, april 2006, och R. Gémez-Salvador, A. Musso, M. Stocker och J. Turunen, “Labour productivity develop-
ments in the euro area”, Occasional Paper Series 53, ECB, oktober 2006.

ECB
Arsrapport
2006



Under de senaste 15 aren har euroomradet
gjort betydelsefulla och stabila framsteg i
arbetet med att ldtta pa regleringen av pro-
duktmarknaden och skapa ett mer foretags-
véanligt klimat. Dessutom kommer utan tvekan
Europaparlamentets antagande av tjdnstedi-
rektivet i december 2006 att bidra till att for-
battra situationen pa detta omrade. Likval ar
utvidgningen och fordjupandet av den inre
marknaden fortfarande en prioritering efter-
som den befintliga regelmiljon i euroomradet
fortfarande dr alltfér komplicerad, sdrskilt i
jamforelse med i USA, och utgdr foljaktligen
ett hinder for innovation och Okningar av
arbetsproduktiviteten. Detta kan delvis for-
klara varfor FoU-investeringar och riskkapi-
talinvesteringar — tva viktiga drivkrafter for
innovation — fortfarande &r betydligt ldgre dn
i USA

For att fullt ut kunna utnyttja en effektivare

Tabell B Okning av arbetsproduktiviteten

per arbetad timme fordelat pa sektorer"
(arliga genomsnittliga bidrag i procentenheter)

Euroomradet USA
1990-1995 1996-2003(1990-19951996-2003
Alla sektorer 2,3 1,5 1,0 S
IKT-producerande
sektorn 0,3 0,4 0,7 0,9
Tillverkning 0,2 0,2 0,5 0,6
Tjénster 0,1 0,2 0,2 0,3
IKT-utnyttjande
sektorn 0,5 0,4 0,3 1,3
Tillverkning 0,2 0,1 0,0 0,1
Tjanster 0,3 0,3 0,3 1,1
Icke IKT-sektorn 1,5 0,7 0,1 0,3
Tillverkning 0,5 0,3 0,2 0,2
Tjanster 0,6 0,2 -0,2 0,1
Ovrigt 0,5 0,3 0,0 0,0

Killor: Groningen Growth and Development Centre och ECB:s
berdkningar.
1) Totalsummorna kan avvika fran delsummorna pa grund av
avrundning.

regelmiljo maste emellertid dessa atgiarder atfoljas av insatser for att forbattra arbetskraftens
utbildningsniva och kompetens. Tekniska framsteg leder till att jobben forskjuts fran lagutbil-
dade till hogutbildade arbetstagare genom s.k. “kreativ forstorelse”. Kompetenshdjande atgér-
der och livslangt ldrande bidrar darfor till innovation och frimjar utnyttjandet av avancerad
teknik. Hittills har investeringarna i humankapital i Europa varit otillrdckliga for en “kun-
skapsintensiv”’ ekonomi (se tabell A). Under 2004 gick till exempel bara 23 % av invénarna i
euroomradet i aldern 25-64 ar vidare till en hogskoleutbildning, jimfort med 39 % i USA.

Sammanfattningsvis beror arbetsproduktivitetsutvecklingen i euroomradet till stor del pa
regelmiljon. Trots betydande framsteg inom vissa omraden har strukturreformerna i euroomra-
det totalt sett inte varit tillrdckligt genomgripande och har genomforts allt for langsamt for att
frimja framvéxten av en “kunskapsbaserad ekonomi” som kan dka arbetsproduktivitetstillvéax-
ten och skapa fler arbetstillfdllen Bade problemen och ldsningarna ar tydligt inringade, inte
minst inom ramen for den fornyade Lissabonstrategin. Utmaningen bestar nu i att 6ka den
overgripande reformtakten.

2.5 DE OFFENTLIGA FINANSERNAS UTVECKLING

BUDGETFORBATTRINGAR 2006

Budgetutvecklingen i euroomradet var relativt
gynnsam 2006, mot bakgrund av stark produk-
tionstillvixt och oférutsedda inkomster. Enligt
euroldndernas uppdaterade stabilitetsprogram
uppgick det genomsnittliga budgetunderskottet
till cirka 2,0 % av BNP, en minskning fran
2,4 % 2005 (se tabell 5). Bland de fem lédnder

som 2006 var foremal for forfarandet vid allt-
for stora underskott berdknas Tyskland, Grek-
land och Frankrike ha fétt ned eller bibehallit
sina budgetunderskott under referensvardet pa
3 % av BNP, dven om tillfélligt underskotts-
minskande dtgédrder spelade en stor roll i de tva
sistndmnda ldnderna. Tva ldnder, Italien och
Portugal, fortsatte att rapportera underskott pa
langt 6ver 3 % av BNP. For Italiens del nadde
underskottet enligt senare berdkningar 4,4 % av
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Tabell 5 Finansiell stallning i euroomradet

(procent av BNP)

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

\ 2004 2005 \ 2006
Euroomradet -2,8 -2,4 -2,1
Belgien 0,0 -2.3 0,0
Tyskland -3,7 -3,2 -2,1
Irland 1,5 1,1 2,3
Grekland -7,8 -5,2 -2,6
Spanien -0,2 1,1 1,4
Frankrike -3,7 -2,9 -2,7
Italien -3.4 -4,1 -5,7
Luxemburg -1,1 -1,0 -1,5
Nederlanderna -1,8 -0,3 0,1
Osterrike -1,2 =15 .
Portugal -3,2 -6,0 -4,6
Finland 2,3 2,7 2,9
Offentliga sektorns bruttoskuld
2004 2005 2006
Euroomradet 69.8 70.8 69.6
Belgien 94.3 93.2 87.7
Tyskland 65.7 67.9 68.0
Irland 29.7 27.4 25.1
Grekland 108.5 107.5 104.1
Spanien 46.2 43.1 39.7
Frankrike 64.4 66.6 64.6
Italien 103.9 106.6 107.6
Luxemburg 6.6 6.0 7.5
Nederldanderna 52.6 52.7 50.2
Osterrike 63.8 63.4 .
Portugal 58.6 64.0 67.4
Finland 443 41.3 39.1

Killor: Europeiska kommissionen (for 2004-2005), uppdaterade stabilitetsprogram for perioden 2006-2007 (for 2006) och ECB:s

berdkningar.

Anm. Uppgifterna dr baserade pa definitionen av forfarandet vid alltfor stora underskott. Intdkter fran forsialjningen av UMTS-licenser

ingar inte i budgetsaldona.

BNP (ldngt under vad som rapporterades i det
uppdaterade stabilitetsprogrammet). Undanta-
get tillfalliga underskottsokande effekter skulle
det ha uppgatt till 2,4 %. Aven Luxemburg och
Osterrike uppvisar fortsatt stora obalanser i
sina budgetar, om dn under underskottstaket pa
3 % av BNP, medan Belgien, Irland, Spanien,
Nederlanderna och Finland férvéntas ha offent-
liga finanser som &r ndra balans eller i dver-
skott.

Om man jamfor budgetmalen for 2006 i de
senaste uppdaterade stabilitetsprogrammen
med dem som publicerades i slutet av 2005 och
forsta halvaret 2006 hade underskottet i euro-
omradet minskat med i genomsnitt cirka 0,2
procentenheter av  BNP. Detta beror pa ett
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vasentligt battre resultat 4n véntat for Tyskland
(dér underskottet berdknas ha sjunkit till under
referensvirdet pa 3 % av BNP ett ar tidigare &n
planerat) och for flera eurolinder som redan
uppvisar sunda offentliga finanser.

Parallellt med denna budgetutveckling mins-
kade den offentliga sektorns skuldkvot i euro-
omradet under 2006, for forsta gdngen sedan
2002, till strax under 70 %. Detta beror i sin tur
pé en minskning av skuldkvoten i de flesta lan-
der, utom i Italien (som nu har den hogsta
skuldkvoten) och Portugal.

Denna budgetutveckling berodde framst pa
stark produktionstillvixt och of6rutsedda
inkomster samt, i mindre utstrickning, pa



effektiv budgetkonsolidering. Forbattringen av
det strukturella saldot (dvs. det konjunkturren-
sade saldot utan beaktande av engangsatgérder
och andra tillfélliga atgdrder), som berdknas ha
uppgatt till cirka 0,4 % 2006, kan delvis bero
pa ovanndmnda oférutsedda inkomster och dér-
for 6verskatta den underliggande faktiska kon-
solideringstakten. Okningen av de offentliga
inkomsterna kan bero pé ett flertal faktorer, till
exempel hdgre bolagsvinster, den kraftiga upp-
gangen pa aktiemarknaden och, i vissa lidnder,
stigande fastighetspriser eller en mer effektiv
skatteforvaltning. Dessa faktorer har oOkat

ter, men deras exakta bidrag dr svarbeddmt.
Euroomradets samlade utveckling doljer stora
skillnader mellan olika euroldander, framfor allt
mellan ldnder med alltfor stora underskott eller
betydande obalanser i de offentliga finanserna.
Grekland och Portugal rapporterade visentliga
forbattringar av de strukturella saldona, medan
vissa framsteg dven vintas for Tyskland och, i
mindre utstrdckning, Frankrike. Daremot for-
sdmrades det strukturella saldot i Luxemburg
kraftigt. Budgetutvecklingen avspeglades ocksa
i volymen av den offentliga sektorns utgivning
av rantebdrande virdepapper (se ruta 6).

intdkterna fran inkomst- och formdgenhetsskat-

UTVECKLINGEN | DEN OFFENTLIGA SEKTORNS UTGIVNING AV RANTEBARANDE VARDEPAPPER OCH
SKILLNADER | OBLIGATIONSRANTOR | EUROOMRADET

Under 2006 minskade den offentliga sektorns utgivning av rintebirande virdepapper. Aven
underskottskvoten och skuldkvoten minskade i de flesta av euroldnderna 2006 mot bakgrund
av 6kad ekonomisk aktivitet. De uppdaterade stabilitetsprogrammen 2006 visade, for det aret,
faktiskt pa att den offentliga skuldkvoten i euroomradet hade minskat for forsta gangen sedan
2002, till ndgot under 70 % av BNP. I nettotermer dkade euroomradets offentliga sektors upp-
laning med 2,1 % 2006, jamfort med 4,1 % 2005 (se tabell A).!

Tabell A i\rliga okningstakter for den offentliga sektorns utgivning av rantebarande

vardepapper i euroomradet
(vid periodens slut)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

Offentliga sektorn, totalt 3,5 2,6 2,6 4,1 4,7 53 4,1 2,1

Ldngfristiga 57 3,3 2,2 2,9 3,9 5,7 4,9 3,1

Fast rinta 5,1 5,2 3,9 5,1 6,0 4,6 3,1

Rorlig rinta -4,0 -16,1 -9,4 -6,2 5,0 9,6 2,8

Kortfristiga -17,2 -6,5 8,1 19,3 13,8 2,1 4,9 -8,3
Killa: ECB.

En analys av strukturen pa den utestdende stocken av rantebarande viardepapper utgivna av den
offentliga sektorn visar att staten dominerar denna utgivning. Staten stod for 93,5 % av den
utestdende stocken 2006, medan ovrig offentlig sektor stod for resterande 6,5 %. Denna sektor
har emellertid blivit mer aktiv. Mellan 1999 och 2006 minskade andelen rdntebdrande vérde-
papper utgivna av staten stadigt, medan andelen réntebdrande véardepapper utgivna av ovrig
offentlig sektor ndstan fordubblades.

1 Okningstakter beriiknas pa grundval av finansiella transaktioner och exkluderar darfor omklassificeringar, omvirderingar, vixelkur-
svariationer och andra fordndringar som inte dr en foljd av transaktioner. For mer information, se Tekniska anmérkningar for tabell

4.3 och 4.4 i avsnittet ”Statistik for euroomradet” i ECB:s manadsrapport.
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Tabell B Struktur pa beloppet av utestdende rintebarande virdepapper utgivna av

den offentliga sektorn i euroomradet
(procent av totala rdantebdrande virdepapper utgivna av den offentliga sektorn; vid periodens slut)

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Staten 96,9 96,7 96,3 95.4 94,7 94,3 93,9 93,5
Langfristiga rintebdrande virdepapper 89,3 89,8 89,0 87,2 85,8 85,7 86,0 86,5
Kortfristiga rantebdrande virdepapper 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 8,6 7.9 7,0
Ovrig offentlig sektor 3,1 33 3,7 4,6 53 5,7 6,1 6,5
Langfristiga rdntebdrande virdepapper 3,0 3,2 3,6 4,5 5,2 5,6 6,0 6,4
Kortfristiga rintebdrande virdepapper 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Offentliga sektorn, totalt
Langfristiga rdntebdrande virdepapper 92,3 93,0 92,6 91,7 91,0 91,3 92,0 92,9
Fast rinta 79,2 81,1 82,4 82,0 82,1 82,6 83,1 84,9
Rorlig rénta 10,6 10,0 8.8 8,1 7,6 7,6 7,9 8,0
Kortfristiga rdantebdrande virdepapper 7,7 7,0 7,4 8,3 9,0 8,7 8,0 7,1

Offentliga sektorn, totalt, miljarder euro 3451,5 35494 3771,3 3946,2 4149,0 4 388.0 4602,0 4705,3

Killa: ECB.

En viktig faktor som gjorde det attraktivare for den offentliga sektorn att ge ut langfristiga
rantebdrande papper dn kortfristiga vardepapper 2006 var den krympande skillnaden mellan
langa och korta rintor. Samtidigt som den arliga tillvéxttakten for langfristiga rdntebdrande
véardepapper foll fran 4,9 % 2005 till 3,1 % 2006 minskade foljaktligen den arliga tillvéxttak-
ten for kortfristiga rintebarande védrdepapper dnnu kraftigare och blev negativ 2006, vilket
berodde pé nettoinldsningar av kortfristiga raintebdrande vardepapper.

Eurolénder fortsatte ddrmed att ha en langsiktig inriktning pa sin skuldforvaltning. Langfris-
tiga rédntebdrande virdepapper stod i sjdlva verket for cirka 92,9 % av den utestaende stocken
2006, dvs. nagot hogre dn 2005, medan andelen kortfristiga rdntebdrande vardepapper endast
stod for 7,1 % (se tabell B). Som visas i tabell B gavs den 6vervdgande delen av den offentliga
sektorns langfristiga rantebarande vardepap-

per ut till fast rdnta. Trots den svaga 6kningen ENLINENIERITENE LY EVRNTAEILE!

2006 minskade emellertid andelen virdepap- :_;zf(slggugatlonsrintor jamfort med

per som getts ut med rorlig rdnta dver tiden,

(punkter; dagliga uppgifter)
fran 10,6 % 1999 till 8,0 % 2006. Totalt sett — Grekdand

speglar den senaste tidens utveckling i fraga so+o+ Italien
" 2 2 g = = = Frankrike
om den offentliga sektorns finansieringsstruk- . T
tur de betydande fordelar som har uppstétt i 2 20
samband med &vergdngen till en mer stabili-
tetsinriktad politik det senaste drtiondet, vil- 15 de: - 15
ket i sin tur har bidragit till de ldga langrén- 10 4 A 44 10
torna de senaste aren. Den mest patagliga 3] (
3 . e
fordelen &dr att en vésentligt lagre andel av 3 e i 3
statsbudgetarna gar till rantebetalningar. 0 Vi 0
" i
Om man ser till skillnader mellan olika ldnder > ' ‘ >
har de tyska tioariga statsobligationsrdntorna o -10
e - e 13 “maj sep ' jan maj sep jan maj sep Jjan
h}tt1llS i gen?msnlt.t Va{It. de lagsta. blapd euro- i i g e
landerna, framst till foljd av obligationernas
- .. 59 . Kallor: Reuters och ECB:s berdkningar.
hOgI‘C likviditet och benchmarkstatus. Dia- Anm. Avser ackumulerade forandringar av ranteskillnaderna

grammet visar ackumulerade féréindringar av exklusive dagar da forandringar av den underliggande bench-
markobligationen intréffade, eftersom sddana forandringar nor-

skillnader i statsobligationsriantor for de lén- malt leder till uppgangar i de uppmiitta skillnaderna.
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Tabell C Eurolindernas kreditvardighet

(2006)
Emittent och kredit- Kreditvirdighet
viirderingsforetag S&P Linder Moody’s Linder Fitch Countries
Ytterst god dterbetal- AAA DE, FR, IE, Aaa DE, FR, IE, AAA DE, FR, IE,
ningsforméaga ES, LU, NL, ES, LU, NL, ES, LU, NL,
AT, FI AT, FI AT, FI
Mycket god aterbetal- AA+ BE Aal BE AA+ BE
ningsformaga AA Aa2 IT, PT AA PT
AA- PT Aa3 AA- 1T
God aterbetalningsfor- A+ IT Al GR A+
miga A GR A2 A GR
A- A3 A-

Killor: Standard and Poor’s (S&P), Moody’s och Fitch.

der som omfattades av forfarandet vid alltfor stora underskott i slutet av 2006 gentemot tyska
statsobligationer.

Skillnaderna mellan statsobligationsridntorna i euroldnderna speglar skillnader i likviditet och
kreditrisk. I lainder som inte omfattades av forfarandet vid ett alltfor stora underskott forblev
ranteskillnaderna for statsobligationer laga och inga vésentliga rorelser noterades 2006. Under
forsta halvaret 2006 dkade ddremot rianteskillnaderna for Italien och Grekland. Dessutom
okade rinteskillnaderna i Italien kraftigt efter valen under varen i samband med osdkerheten
kring valutgangen. Under andra halvaret 2006 minskade rénteskillnaderna i Italien och Grek-
land, men atervinde dock inte till de nivder som noterades i borjan av aret.

Euroldandernas kreditbetyg var oférdndrade 2006, med undantag for Italiens kreditbetyg. I
oktober 2006 sankte Standard & Poor’s (S&P) sitt betyg pa den italienska statsskulden fran
AA- till A+, medan Fitch sinkte betyget fran AA till AA- (se tabell C).? Offentliggérandet av
Italiens sdnkta betyg hade en obetydlig effekt pa rdnteskillnaden gentemot Tyskland. Béade
Portugals och Frankrikes rdnteskillnad gentemot Tyskland var i stort sett stabil under hela
perioden.

2 Tillgingliga uppgifter pekar pa att statsfinansiella variabler ar relevanta som bestaimningsfaktorer for nationella kreditbetyg. Se

”What "hides” behind sovereign debt ratings?”, A. Afonso, P. Gomes, och P. Rother, ECB:s Working Paper nr. 711, 2007.

UTSIKTER FOR DE OFFENTLIGA FINANSERNA 2007
De uppdaterade stabilitetsprogrammen i slutet
av 2006 tyder pa att euroomradets genomsnitt-
liga underskott kommer att fortsatta att minska
2007, till 1,4 % av BNP, vilket speglar en struk-
turell forbéttring med cirka 0,4 procentenheter.
For euroomrédet som helhet grundas den plane-
rade budgetkonsolideringen pd bade atgarder
pa inkomstsidan och pa utgiftsbegrinsningar.
Béde inkomst- och utgiftsprognoserna ar emel-
lertid hogre &n i de tidigare uppdateringarna av
stabilitetsprogrammen, vilket tyder pa att ofor-
utsedda inkomster atminstone delvis forvintas

bli permanenta och 6ronmaérks for nya utgifter.
Den genomsnittliga offentliga skuldkvoten i
euroomradet forvdntas minska ytterligare till
68 % av BNP, framst till foljd av det primira
overskottet.

Budgetkonsolideringen i euroomradet 2007
formodas i hog grad bero pé de anpassningsat-
girder som har vidtagits i Tyskland och Italien.
I Tyskland bidrar fortsatta utgiftsbegriansningar
och héjningar av indirekta skatter till anpass-
ningen av de offentliga finanserna. Italiens
underskott forvdntas minska till strax under
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3 % av BNP, i linje med den tidsfrist som fast-
stills i radets motsvarande rekommendation.
Detta beror till stor del pa det konsoliderings-
paket i 2007 ars budget som framst baseras pa
skatter och pa att tillfalliga underskottsékande
faktorer borjar forsvinna. Portugal, som dr det
andra landet med ett underskott dver 3 % 2006
men som har fram till 2008 for att korrigera sitt
alltfor stora underskott, planerar visserligen att
fortsdtta sina anpassningsatgdrder men har
samtidigt ett underskottsmal for 2007 som lig-
ger visentligt hogre én referensvirdet pa 3 %
av BNP. I de flesta lander med underskott i de
offentliga finanserna dr den planerade konsoli-
deringen mot medelfristiga budgetmal mattlig.

FINANSPOLITISKA STRATEGIER MASTE INRIKTAS
MOT FORSTARKTA KONSOLIDERINGSATGARDER
Aven om uppdateringarna av stabilitetspro-
grammen 2006 vittnar om att regeringarna pla-
nerar att fortsdtta sina anstrdngningar for att
uppné sunda budgetstéllningar, finns det ocksa
indikationer om att budgetmalen inte alltid
innebdr en tillrdcklig konsolidering och att det
annu inte har specificerats vilka konkreta och
trovardiga atgirder som kommer att vidtas.
Detta medfor risker for framtiden. I ett lage dar
den eckonomiska tillvixten och betydande
inkomster gynnar budgetutsikterna i de flesta
lander ar det viktigt att de budgetansvariga inte
slér sig till ro med detta utan fokuserar pd att
forstiarka konsolideringsarbetet. Utsikterna till
fortsatt ”goda tider” den nidrmaste tiden maste
utnyttjas fullt ut for att uppnd sunda offentliga
finanser och fa ned skuldkvoten snarast mdjli-
gast, detta dven med tanke pa den utmaning
som den demografiska utvecklingen innebér
for de offentliga finansernas héllbarhet. Det ar
viktigt att atagandena i den reviderade stabili-
tets- och tillvixtpakten fullgérs fullt ut i alla
lainder for att starka trovdrdigheten 1 EU:s
finanspolitiska regelverk.

Tidigare erfarenheter bekriftar att det storsta
hotet mot de offentliga finanserna under en
konjunkturuppgéng ar passivitet fran de bud-
getansvarigas sida. Liksom under EMU:s forsta
ar kan oforutsedda inkomster under ett ekono-
miskt uppsving fresta regeringar att genomfora
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ofinansierade skattesdnkningar och/eller latta
pa utgiftsbegrdnsningar. For att inte upprepa
tidigare misstag och forhindra framvéxten av
makroekonomiska obalanser ar det viktigt att
alla ldnder avhaller sig fran att féra en pro-
cyklisk stimulanspolitik och i stillet inriktar sig
pa att uppnd sunda budgetstéllningar under den
nuvarande konjunkturuppgéngen. Annars kom-
mer utrymmet for att 1ata automatiska stabilisa-
torer verka under nista konjunkturnedgéng att
vara begrdnsat och dn en gang tvinga fram pro-
cykliska atstramningar av finanspolitiken.
Otillrackliga konsolideringsframsteg skulle
ocksa kunna leda till nya pafrestningar for sta-
bilitets- och tillvixtpaktens genomfdrande
under ndsta konjunkturnedgang.

Medlemsstater med obalanser i de offentliga
finanserna, men inte alltfér stora underskott,
bor forstiarka budgetkonsolideringen med stod
av trovirdiga atgiarder och na sina medelfris-
tiga mal tidigare 4n vad som angetts i de uppda-
terade stabilitetsprogrammen. Som anges i den
reviderade stabilitets- och tillvéxtpakten dr det
i det nuvarande ekonomiska klimatet rimligt att
gd ldngre dn den foreslagna minimijusteringen
pa 0,5 %.

Lénder med underskott som overstiger refe-
rensvardet pa 3 % av BNP maste vidta alla n6d-
viandiga atgirder for att korrigera denna situa-
tion snarast mojligast, bl.a. genom ett strikt
genomforande av radets rekommendationer. De
forbattrade budgetutsikterna gor att besluten
om alltfor stora underskott eventuellt kan upp-
hévas i flera linder den nérmaste tiden. I detta
sammanhang dr det viktigt att de alltfor stora
underskotten korrigeras pa ett hallbart satt
genom permanenta och trovdrdiga konsolide-
ringsatgirder. Darefter méste snabba framsteg
goras mot lindernas medelfristiga mal for att
skapa ett handlingsutrymme och foérhindra nya
overtrddelser av underskottstaket. I ldnder dér
prognoserna pekar pa att atagandena riskerar
att inte fullgdras kravs storre insatser for att na
malen och forhindra att ytterligare atgérder
vidtas inom ramen for forfarandena vid alltfor
stora underskott for dessa lander.



Medlemsstater som redan har uppnatt sunda
offentliga finanser bor bibehalla dessa eller
forsoka konsolidera dem ytterligare. I ett fatal
fall, dir de offentliga finanserna redan visar ett
overskott samtidigt som den ekonomiska efter-
fragan dr stark, kan en stramare finanspolitik
minska riskerna for 6verhettning.

Statistik av hog kvalitet och sund statistisk rap-
portering ar fortfarande centralt for att korrekt
kunna bedoma budgetsituationen och behovet
av korrigerande atgarder.

Slutligen &r det vért att erinra om att budget-
konsolidering bor genomforas som en del av
omfattande utgiftsbaserade strukturreformpro-
gram i enlighet med Lissabonstrategin. Detta
kommer inte bara att bidra till att ddmpa nega-
tiva konsolideringseffekter genom ett 6kat for-
troende, utan dven till hallbarhet i de offentliga
finanserna, produktionstillvixt och sysselsétt-
ning i euroomradet.

2.6 UTVECKLINGEN AV VAXELKURSER OCH
BETALNINGSBALANSEN

EURON APPRECIERADE | EFFEKTIVA TERMER 2006
Den uppgéng i eurons nominella effektiva vax-
elkurs som inleddes fjarde kvartalet 2005 inten-
sifierades under hela 2006. Eurons appreciering
var relativt brett baserad under forsta halvaret
2006 och berodde frimst pa dess appreciering
gentemot US-dollarn, den japanska yenen, den
kinesiska renminbin och flera asiatiska valutor
som formellt eller i praktiken dr knutna till US-
dollarn. Under arets andra hilft stabiliserades
euron inledningsvis brett for att sedan stdrkas
ytterligare i slutet av oktober. Vid arets slut lag
euron — i nominella effektiva termer — nistan
5 % Over nivan i borjan av januari och 2,5 %
6ver sin genomsnittsniva 2005.

Eurons styrka under storre delen av 2006 ver-
kade bland annat bero pad marknadens uppfatt-
ning om en allt gynnsammare konjunkturut-
veckling 1 euroomradet. Medan ytterligare
tecken pa ett allt storre bytesbalansunderskott i
USA av allt att doma bidrog till att stirka euron

mot US-dollarn i borjan av aret, vinde markna-
den gradvis sin uppmirksamhet mot skillna-
derna i konjunkturcykeln och hur inriktningen
pa penningpolitiken skulle komma att utveck-
las i de tva ekonomiska omradena. Anledningen
till detta var fraimst att de ekonomiska utsik-
terna 1 euroomradet forbattrades, till skillnad
fran utvecklingen i USA dér det fanns en oro pa
marknaden att den ekonomiska aktiviteten
skulle sjunka kraftigt. Nya tecken pd en kon-
junkturnedgang i USA i slutet av aret, med en
mer dimpad konsumentprisutveckling och en
svagare bostadsmarknad, ledde till att rdnte-
skillnaderna gentemot eurodenominerade till-
gangar krympte ytterligare och till att euron
ater apprecierade mot dollarn.

Den japanska yenen deprecierade gradvis mot
euron under hela 2006, trots fortsatt ekonomisk
tillvéxt i Japan under samma period. En orsak
till svagheten i den japanska valutan tycks ha
varit den allt storre rdnteskillnaden mellan
japanska tillgangar och tillgangarna i andra
stora ekonomier som pastas ha frimjat stora
volymer av s.k. carry trade transaktioner i en
situation med lag implicit véxelkursvolatili-
tet!.

Den 29 december 2006 noterades euron till
1,32 US-dollar och 156,93 japanska yen, dvs.
11,4 % respektive 12,4 % hogre dn i borjan av
aret. Euron apprecierade dessutom kraftigt mot
den kanadensiska dollarn (11,2 %), hongkong-
dollarn (11,7 %) den kinesiska renminbin
(omkring 8 %) och, mer méttligt, med i genom-
snitt omkring 3 % mot den australiska dollarn,
schweizerfrancen, den norska kronan och de
flesta andra asiatiska valutor. Denna apprecie-
ring uppvagdes delvis av eurons depreciering
gentemot det brittiska pundet (2,2 %) och ett
antal valutor i EU-medlemsstaterna, sérskilt
den slovakiska korunan (ndstan 9 %) och den
tjeckiska korunan (5,3 %).

14 Med carry trade” avses transaktioner som gar ut pa att utnyttja
rinteskillnaden mellan tva valutaomrdden genom att lana i en
valuta med en ldgre rdnta och investera i en valuta med en hogre
rinta, och ddrmed tjéna in "mellanskillnaden”. Sadana transak-
tioner dr 1dnsamma sa lange valutan med den hogre ridntan inte
deprecierar gentemot den med en ldgre rinta sa mycket att rén-
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Diagram 32 Eurons nominella och reala

effektiva vaxelkurs"

(manads-/kvartalsuppgifter; index: 1 kv 1999 = 100)
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1) En okning i EER-23-indexet motsvarar en appreciering av
euron. De senaste manadsuppgifterna avser december 2006.
Den senaste uppgiften for det ULCM-baserade reala EER-23
avser tredje kvartalet 2006 och ér delvis baserade pa uppskatt-
ningar.

Under de tva forsta manaderna 2007 var eurons
nominella effektiva vixelkurs 1 stort sett fort-
satt oforandrad.

Eurons reala effektiva vixelkurs — baserad pa
olika kostnads- och prisindex — apprecierade
ocksa 2006, med ungefdr lika mycket som den

Diagram 33 Bytesbalans och dess

komponenter

nominella effektiva véxelkursen (se dia-
gram 32). Sista kvartalet 2006 1ag eurons reala
effektiva vixelkurs, baserad pa konsumentpri-
ser, ungefdr 3 % Over nivan ett ar tidigare.

NAGOT HOGRE BYTESBALANSUNDERSKOTT 2006

Under 2006 uppvisade euroomradets bytesba-
lans ett underskott pd 16,2 miljarder euro (eller
0,2 % av BNP), jamfort med ett underskott pé
6,8 miljarder euro 2005 (eller 0,1 % av BNP).
Detta nadgot hogre underskott berodde framst pa
ett ldgre handelsbalansdverskott (med 20,3 mil-
jarder euro) eftersom vérdet av varuimporten
Okade snabbare dn virdet av varuexporten
(16,1 % respektive 13,8 % 2006). Minskningen
av handelsdverskottet, samt ett nagot storre
underskott for [opande transfereringar, uppvag-
des endast delvis av ett mindre underskott i
faktorinkomster medan tjénstedverskottet i
stort sett 1dg kvar oforandrat (se diagram 33).

Varuhandeln med ldnder utanfoér euroomradet
okade kraftigt 2006. Pa importsidan Okade
importvolymerna 2006, vilket berodde péa en
aterhdmtning i den ekonomiska aktiviteten i
euroomradet och pa eurons appreciering. Den
fraimsta orsaken till de hogre importvirdena
och foljaktligen till det minskade handelsover-

Diagram 34 Euroomradets varuimport
och priser pa Brentrdolja

(arliga uppgifter; miljarder euro; sdsongrensade uppgifter)
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skottet var emellertid hogre importpriser pa
olja och andra ravaror (se diagram 34).

Aven om effekten av stigande oljepriser pa
euroomradets handelsbalans delvis uppvégdes
av eurons appreciering mot US-dollarn fortsatte
underskottet i oljehandeln att 6ka och uppgick
till 181 miljarder euro (mer &n 2 % av BNP)
under 12-manadersperioden fram till oktober
2006, dvs. 39 miljarder euro hdgre dn ett ar
tidigare. Mer positivt dr att euroomradet tycks
ha gynnats av en ateranviandning av oljeintékter
— via Okad efterfrdgan frdn oljeexporterande
lander — vilket uppvigde en del av resursover-
foringen till f6ljd av hogre importpriser.

Pa exportsidan bidrog 6kningar av bade export-
priser och exportvolymer till 6kningen i export-
virdet 2006. Euroomradets exportvolym dkade
stadigt under aret, framst till f6ljd den kraftiga

utlindska efterfragan. Exporten till Asien
(i synnerhet Kina) och de nya EU-medlemssta-
terna var sdrskilt kraftig i ett ldge med stark
ekonomisk aktivitet i dessa regioner. Export-
priserna steg mindre &n under aret innan, framst
till f61jd av mindre prisdkningar pa kapitalva-
ror. Samtidigt innebar eurons appreciering 2006
att formagan att konkurrera med priser och
kostnader forsdmrades, vilket kan ha bidragit
till ytterligare forluster av euroomradets export-
marknadsandelar.

Att euroomradets exportmarknadsandelar mins-
kade berodde ockséd pa strukturella faktorer i
den globala ekonomin, till exempel de nya glo-
bala aktorernas dkande betydelse pa de interna-
tionella exportmarknaderna. I ruta 7 redogors
nidrmare for euroomradets anpassning till en
allt mer global och konkurrenskraftig ekono-
misk miljo.

GLOBALISERING OCH EUROOMRADETS KONKURRENSKRAFT'

Aven om globalisering inte dr nigon ny foreteelse rader det allt stdrre enighet om att effekterna
av globaliseringen fordndrar varldens produktions- och handelsmdnster pa ett grundlaggande
satt.

I denna ruta granskas de senaste fordndringarna av euroomradets och andra storre ekonomiers
exportstruktur mot bakgrund av globaliseringen.? Mitt utifrin Balassas matt pd komparativa
fordelar (se tabellen), som visar ett storre vdrde dn 1 om ett lands export dr hogre dn vérldsge-
nomsnittet, tycks euroomradet under perioden 1993-2004 ha haft en relativt diversifierad
exportstruktur och varit specialiserat pa export av i forsta hand kapital- och forskningsinten-
siva samt arbetsintensiva varor. Att euroomradet till viss del ar specialiserat pa arbetsintensiv
produktion kan vara forvanande, eftersom kapitalintensiteten (kapitalstock per arbetstagare) i
euroomradet dr hog i forhallande till manga utvecklingsekonomier. Foljaktligen kan resultaten
i tabellen nedan vara nagot osdkra. For det forsta ar Balassas matt, som inte justeras for import
av halvfabrikat, ndgot missvisande eftersom komparativa fordelar sannolikt dr relaterade till
processer och aktiviteter inom varje inhemsk industri. For det andra bygger indelningen i de
fyra varugrupperna i tabell 1 pa relativt breda exportkategorier.?

1 Denna ruta baseras pa U. Baumann och F. di Mauro, ”Globalisation and euro area trade: interactions and challenges”, ECB:s Occa-
sional Paper nr 55.

2 Den samlade bilden for euroomradet doljer skillnader i handelsstrukturen och handelsresultatet mellan olika eurolander.

3 For ett alternativt matt pa relativ exportspecialisering, se “Relative Export Structures and Vertical Specialisation: A Simple Cross-
Country Index”, Banco de Portugal Working Papers, januari 2007.
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Tabell Komparativ fordel per faktorintensitet

m

(index?; genomsnitt 1993-2004)

Euroomradet
Exporten dr overvigande: (utanfor) » USA | Storbritannien Japan Kina DAE COE
Révaruintensiv 0,5 0,7 0,6 0,1 0,6 0,7 1,6
Arbetsintensiv 1,1 0,7 0,9 0,5 2,2 1,2 1,2
Kapitalintensiv 1,2 0,9 1,0 L5 0,4 0,5 1,2
Forskningsintensiv 1,1 1,4 1,2 1,4 0,9 1,3 0,5

Killor: Chelem, ECB:s berékningar.

1) Se tilldgg A (tabell A3) i Baumann och Di Mauro (2007) for listan 6ver sektorer pa SITCRev.3 pa 2-siffrig niva som ingdr i var och
en av de fortecknade kategorierna for faktorintensitet.

2) Komparativ fordel enligt Balassas matt, som beréknar den relativa exportspecialiseringen i enskilda lander utifran fyra varugrupper
(dvs. ravaruintensiva, arbetsintensiva, kapitalintensiva och forskningsintensiva sektorer) med hinsyn till virldsgenomsnittet enligt
foljande: RCAkj=(Xkj/y Xkj)/(Xwj/y.Xwj). Téljaren representerar sektorn j:s andel av landet k:s totala export och ndmnaren motsvarar
sektorn j:s procentuella andel av den totala virldsexporten.

3) Endast export till lander utanfor euroomréadet dr medtaget.

De tre storsta konkurrenterna bland de utvecklade ekonomierna — Japan, Storbritannien och
USA — har ddremot inga komparativ férdelar med avseende pa arbetsintensiva exportvaror; de
ar 1 stallet mer specialiserade pd forskningsintensiva varor. Dessutom specialiserar sig Japan
fraimst pa kapitalintensiva varor, vilket beror pa dess hoga kapitalintensitet. Det 4r inte forva-
nande att Kina, andra asiatiska ekonomier (nedan kallade dynamiska asiatiska ekonomier,
DAE)* och central- och dsteuropeiska linder (COE)’ specialiserar sig pa arbetsintensiva varor,
till f61jd av deras relativa faktorintensitet. De dynamiska asiatiska ekonomierna ar, trots sin
komparativa fordel i arbetsintensiv produktion, dven specialiserade pa forskningsintensiva
varor i storre utstrickning dn euroomradet. De central- och &steuropeiska ldnderna, vars brist
pé komparativ fordel i forskningsintensiv produktion tydligt speglar laga investeringar i FoU¢,
har en relativt hog grad av specialisering pa ravaruintensiv produktion.

Euroomradets och andra utvecklade ldnders exportspecialisering inom forskningsintensiva
sektorer visar sma fordndringar over tiden jamfort med nagra av tillvixtekonomierna, till
exempel Kina, som gor snabba framsteg inom dessa sektorer (se diagram A1).” P4 liknande sitt
tycks det inte ha forekommit nagra storre fordndringar i frdga om stora utvecklade ekonomiers
specialisering pa arbetsintensiv produktion, som fortfarande &r relativt omfattande i euroomra-
det (se diagram A2).

Samtidigt som euroomradets huvudsakliga inriktning ligger pa mellanteknologiska produkter,
som till exempel maskiner, utrustning, motorfordon, kemiska och elektriska produkter, specia-
liserar sig, i genomsnitt, euroomradet ocksa inom vissa snabbt vixande sektorer av den inter-
nationella efterfragan, till exempel ldkemedel, medicinska instrument, precisionsinstrument
och optiska instrument samt flygplan och rymdfarkoster. Euroomradets specialisering inom
vissa langsammare vidxande sektorer, till exempel icke-metalliska mineralprodukter, dr emel-

4 De dynamiska asiatiska ekonomierna omfattar Indien, Indonesien, Hongkong, Singapore, Sydkorea, Taiwan, Malaysia, Filippinerna
och Thailand.

5 De central- och osteuropeiska ldnderna omfattar Oberoende staters samvilde (Armenien, Azerbajdzjan, Vitryssland, Georgien,
Kazakstan, Kirgizistan, Moldavien, Ryssland, Tadzjikistan, Turkmenistan, Ukraina, Uzbekistan), Estland, Litauen, Lettland,
f.d. Jugoslavien, (senare Bosnien och Hercegovina, Kroatien, f.d. Jugoslaviska republiken Makedonien, Serbien, Montenegro och
Slovenien), Albanien, Bulgarien, f.d. Tjeckoslovakien (senare Tjeckien och Slovakien), Ungern, Polen, Ruménien och Turkiet.

6 De genomsnittliga inhemska bruttoutgifterna for FoU i de central- och dsteuropeiska landerna ligger i genomsnitt under 1 % av BNP.
Detta kan jimforas med 1,9 % i euroomrédet, 2,6 % i USA och 3,2 % i Japan (Kélla: OECD Science, Technology and Industry:
Scoreboard 2005 och Eurostat, Structural Indicators Database).

7 Samtidigt som denna utveckling kan paverkas av utvecklade ekonomiers kontra tillvixtekonomiers relativa andel av den totala
produktionen, kan den ocksa bero pa en teknisk upphdmtning i tillvixtekonomierna.
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Diagram A Utveckling i fraga om komparativ fordel

(index V; drliga uppgifter)
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Killor: Chelem och ECB:s berikningar
1) Komparativa fordelar enligt Balassas matt (se fotnot 2 i tabellen ovan for information om mattets konstruktion).

lertid ocksa relativt stark. Totalt sett har euroomradet inte nagon extrem specialisering utan en
relativt diversifierad exportstruktur jamfért med andra industrialiserade ekonomier. Detta
skyddar eventuellt euroomradets aggregerade produktion fran perioder av svag global efterfra-
gan inom enskilda sektorer. Trots att euroomréadets exportspecialisering inom forskningsinten-
siva sektorer totalt sett uppvisar smé forandringar 6ver tiden, framgar det av mer disaggrege-
rade uppgifter att euroomradets exportdrer har dkat sin specialisering inom nagra av de
hogteknologiska sektorerna (till exempel ldkemedel, medicinska instrument, precisionsinstru-
ment och optiska instrument samt sektorerna for informations- och kommunikationsteknik
(IKT)), inom vilka vérldsefterfragan stadigt 6kar. Daremot har andra utvecklade lédnder, som
till exempel Japan och USA, minskat sin specialisering inom detta omréade, vilket skulle kunna
bero pa stark konkurrens fran asiatiska tillvixtekonomier och att IT-bubblan sprack 2000.

Aven andra faktorer kan ha haft ett positivt inflytande pd euroomradets konkurrenskraft pa
exportsidan. Nyligen genomforda enkéter, empiriska studier och teoretiska modeller tyder pa
att foretag gynnas av investeringar utomlands. Stora utlindska direktinvesteringar av euroom-
radets foretag kan darfor bidra till att 6ka euroomradets totala produktivitet.®

Trots att tillvixtekonomierna hittills har specialiserat sig pa lag- och medellagteknologiska
samt utvalda hogteknologiska sektorer verkar det sannolikt att de kommer att dka sin speciali-
sering inom medelhdgteknologiska sektorer i framtiden, vilket skulle exponera vissa av euro-
omradets traditionellt starka sektorer — till exempel motorfordon, maskiner och utrustning — for

5

8 Se till exempel Deutsche Bundesbank, "Germany in the Globalisation Process,” manadsrapport december 2006; A. Bernard,
J. Jensen och P. Schott (2005), "Importers, exporters, and multinationals: a portrait of firms in the US that trade goods”,
NBER Working Paper 11404; och E. Helpman, M. Melitz och S. Yeaple (2004), “Exports versus FDI”, American Economic Review,
94,300-316.
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har dessutom atfoljts av en kraftigt 6kad import fran utvecklingsldnder. Fér euroomradet har
detta inneburit en relativ forandring fran handelspartner i euroomradet och andra industrialise-
rade ekonomier till tillvixtekonomier och lagkostnadsldnder som leverantorer av tillverknings-
varor (se diagram B). Detta ar ett tydligt tecken pa att tillvixtekonomier far allt storre bety-
delse som leverantorer av insatsvaror till produktionsprocesser. Denna trend hanger ihop med
den mer allménna tendensen mot ett hogre importinnehall i euroomradets export.

Sammanfattningsvis kan konstateras att &ven om euroomradet redan moter dkad konkurrens
fran tillvixtekonomier kommer ytterligare anpassningar att kridvas framover. Jaimfort med
USA, som forefaller ha en tydligare utveckling mot forskningsintensiv produktion, dr euroom-
radet fortfarande till viss del specialiserat pa arbetsintensiv produktion. Dessutom okar tillvax-
tekonomiernas betydelse som exportkonkurrenter inte bara inom lagteknologiska och arbetsin-
tensiva branscher — vilket deras relativa tillgang till produktionsfaktorer skulle tyda pa — utan
dven i fraga om teknologiska och kapitalintensiva produkter. Samtidigt minskar euroomradets
betydelse inom vissa traditionellt starka branscher, inklusive maskiner och utrustning. Detta
bekriftas av uppgifter som visar att importen av kapitalvaror fran de nya EU-ldnderna har 6kat
kraftigt och delvis tycks ha trangt undan import inom euroomradet.

En framgéngsrik ytterligare anpassning till strukturforandringar kommer inte att kunna uppnas
genom Okad protektionism eftersom detta endast skulle leda till mer utdragna anpassningspe-
rioder. Chanserna for en framgangsrik anpassning dr storre om man i stéllet sdkerstiller att de
nodvandiga strukturanpassningarna dger rum under forhallanden som gor det mdjligt att mini-

ECB
Arsrapport
2006



mera tillfalliga vélfardsforluster (till exempel tillfdlliga 6kningar av arbetsldsheten) och fram-
jar en flexibel 6verforing av resurser till nya och expanderande omraden. Detta dr det basta
sittet for en ekonomi att beméta globaliseringens utmaningar. Aterigen kriver detta struktur-
reformer i euroomradet, samt 6kade investeringar i FoU, for att underlétta den innovation som
kravs for att utveckla nya lovande specialiseringsomraden.

NETTOINFLODEN AV DIREKT- OCH
PORTFOLJINVESTERINGAR SAMMANTAGET 2006
Enligt finansrdkenskaperna hade euroomradet
ett nettoinflode av direkt- och portféljinveste-
ringar pa 109,2 miljarder euro 2006, jamfort
med ett nettoutflode pa 45,4 miljarder euro
2005. Detta berodde framst pa ett kraftigt lagre
nettoutflode av direktinvesteringar och ett
storre nettoinflode av portféljinvesteringar i
bade aktier och rédntebdarande virdepapper (se
diagram 35).

Undantaget effekterna av en stor transaktion
som rorde omstruktureringen av ett stort fore-
tag 1 euroomradet 2005, berodde det stdrre
underskottet i direktinvesteringar 2006 pa en
okning av euroomrddets direktinvesteringar
utomlands, frimst i form av investeringar i
aktier i de nya EU-medlemsstaterna samt i

Diagram 35 Euroomradets direkt- och

portfoljinvesteringar

Storbritannien och USA. Samtidigt mer &n for-
dubblades inflodet av utlindska direktinveste-
ringar i euroomradet jamfort med de laga niva-
erna 2004 och 2005, vilket delvis kan ha speglat
marknadens forvantningar om forbattrade eko-
nomiska utsikter i euroomradet.

Okningen av nettoinflddet av portféljinveste-
ringar 2006 — dven hér exklusive effekterna av
ovanndmnda omstrukturering — berodde pa att
hemmahorande utanfér euroomradet kade sina
nettokdp av euroomradets aktier, men dven pa
den positiva vinstutvecklingen i euroomradets
foretag och pa hogre avkastning pd aktiemark-
naden i euroomradet jamfort med i USA. Allt
fler tecken pé forbéttrade ekonomiska utsikter i
euroomradet under arets lopp kan ha varit en
kraftigt bidragande orsak till denna utveck-
ling.

Diagram 36 Euroomradets finansiella
utfloden till de nya EU-linderna

(arliga uppgifter; miljarder euro)
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Diagram 37 Finansiell utlandsstallning,

netto

(procent av BNP)
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Killa: ECB.
Anm. Uppgifterna baseras pa utestdende belopp vid periodens
slut. For 2006 baseras uppgifterna pa slutet av tredje kvartalet.

Nir det giller rdntebdrande vdrdepapper med
fast rédnta uppgick nettoinflodet till 79,2 miljar-
der euro (jamfort med 8,7 miljarder euro 2005),
till f6ljd av att hemmahdrande utanfor euroom-
radet kraftigt 6kade sina kdp av euroomradets
obligationer och aktier.

En geografisk fordelning av portféljflodena,
grundad pa ackumulerade floden under de tre
forsta kvartalen 2006, visar att de storsta mot-
tagarna av euroomradets utlindska portfoljin-
vesteringar 1 aktier var USA, finansiella
offshore-centra och Asien utom Japan. Euro-
omradets investerare var ocksa stora nettoko-
pare av rantebdrande vidrdepapper utgivna av
dessa regioner, samt av Storbritannien. Till-
verkningsforetag i euroomradet kan ha fortsatt
att flytta en del av sin produktion till i synner-
het nya EU-medlemsstater, eftersom fléden av
utlandska direktinvesteringar till dessa ldnder
(mitt som en andel av dessa ldinders BNP) har
Okat de senaste fyra aren (se diagram 36).

DEN FINANSIELLA UTLANDSSTALLNINGEN
FORSAMRADES YTTERLIGARE 2006

Uppgifter om euroomréddets finansiella utlands-
stédllning gentemot resten av vérlden fram till
tredje kvartalet 2006 pekar pa att euroomradets
nettoskuldséttning uppgick till 965 miljarder
euro (motsvarande 11,5 % av euroomradets
BNP), jamfort med 811 miljarder euro (10,1 %
av BNP) i slutet av 2005 (se diagram 37). Den
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hogre nettoskulden 2006 berodde framst pa en
6kning av skuldpositionen ndr det géller port-
foljinvesteringar (med 145 miljarder euro) och
nér det géller dvriga investeringar (med 83 mil-
jarder euro), som endast delvis uppvagdes av
en 0kning av tillgangspositionen ndr det géller
direktinvesteringar (med 70 miljarder euro) och
valutareserver (med 5 miljarder euro).

Med hénsyn till att euroomradets bytesbalans-
underskott endast uppgick till 20 miljarder euro
2006 berodde Okningen av euroomradets
utlandska nettoskulder framst pa omvérderings-
effekter till foljd av fordndringar i tillgdngspri-
ser och vixelkursrorelser.



3 EKONOMISK OCH MONETAR UTVECKLING

| EU-LANDER UTANFOR

EKONOMISK AKTIVITET

Den reala BNP-tillviaxten i EU-landerna utanfor
euroomradet okade kraftig 2006 (se tabell 6).!
Aven om denna starkare ekonomiska utveck-
ling var brett baserad mellan linderna fanns det
stora skillnader i arstakt. Bland de linder som
anslot sig till Europeiska unionen i maj 2004
var produktionstillvixten hogst i Estland och
Lettland, dér till 1dg pa eller 6ver 11,4 %. Aven
Tjeckien, Litauen och Slovakien uppvisade en
kraftig real BNP-tillvdxt pa mellan 6,1 % och
8,3 %. Malta hade den ldgsta reala BNP-till-
vaxten. [ de ovriga landerna, sarskilt Danmark,
Sverige och Storbritannien, dkade tillvixten
jamfort med 2005 och 1lag 2006 néra eller over
nivan i euroomradet.

I de flesta av EU-ldnderna utanfor euroomradet
gynnades den ekonomiska aktiviteten av den
inhemska efterfrigan. Den privata konsumtio-
nen drevs péd av dkande reala disponibla inkoms-
ter i samband med en stadig 16netillvixt, mins-
kad arbetsloshet och stigande huspriser.
Tillvaxttakten for fasta bruttoinvesteringar
okade, bland annat till f61jd av en lang period
med gynnsamma finansieringsvillkor, ett for-
battrat foretagsklimat och, i vissa lander, kraf-
tiga infloden av utlandska direktinvesteringar. I

EUROOMRADET

de flesta linder bidrog dven en snabb kredit-
tillvaxt, som delvis berodde pa gynnsamma
finansieringsvillkor, till den starka 6kningen av
den inhemska efterfragan.

Exporttillvixten okade i flera linder, under-
stodd av en kraftig efterfragan i viktiga han-
delspartner och avsevirda infloden av utland-
ska direktinvesteringar de senaste aren. I de
flesta lédnder fortsatte emellertid dven den
snabba takten i importtillvaxten till f6ljd av en
stark inhemsk efterfragan och exportens rela-
tivt hoga importinnehall i flera av dem. Till
foljd av detta var nettoexportens bidrag till den
reala BNP-tillvixten 2006 i stort sett neutralt i
EU-ldnderna utanfor euroomradet som helhet,
och stod endast for ett kraftigt bidrag i Ungern,
Malta, Slovakien och Sverige. Importens och
exportens hoga tillvaxttakter i manga lander
tyder pa att &ven om handelsintegrationen i de
lander som anslot sig till EU i maj 2004 har
kommit langt s& pagar den fortfarande.

15 De EU-ldnder utanfor euroomradet som avses i detta avsnitt ar
de 13 EU-ldnderna utanfér euroomradet under perioden fram
till slutet av december 2006 (dvs. Tjeckien, Danmark, Estland,
Cypern, Lettland, Litauen, Ungern, Malta, Polen, Slovenien,
Slovakien, Sverige och Storbritannien).

Tabell 6 Real BNP-okning

(arliga procentuella fordndringar)

2003 2004 2005 2006 2006 2006 2006 2006

1 kv 2 kv 3 kv 4 kv

Tjeckien 3,6 4,2 6,1 6,1 6,4 6,2 5,9 5,8
Danmark 0,4 2,1 3,1 3,2 3,5 3,0 3,0 3,1
Estland 7,1 8,1 10,5 11,4 11,6 11,8 11,0 11,2
Cypern 1,8 4,2 3,9 3.8 3,5 4,2 3.8 3,6
Lettland 7,2 8,7 10,6 11,9 13,1 11,1 11,9 11,7
Litauen 10,3 7,3 7,6 7,5 7,9 8,3 6,9 7,0
Ungern 4,1 4,9 4,2 3.9 4,4 4,0 3.9 3.4
Malta -2,3 1,1 3,0 2,9 3,0 2,6 2,7 3,1
Polen 3.8 5,3 3,5 5,8 4,8 5,6 5,9 6,6
Slovenien 2,7 4.4 4,0 52 4,9 5,2 5,9 5,8
Slovakien 4,2 5.4 6,0 8,3 6,7 6,7 9.8 9,6
Sverige 1,8 3,6 2,9 4,7 4.4 5,0 4,5 49
Storbritannien 2,7 33 1,9 2,7 2,4 2,7 2,9 3,0
EU-10V 4,1 5,2 4,8 5,9 5,5 5,8 6,1 6,2
EU-13? 2,7 3,6 2,7 3,6 3.3 3,6 3,7 3.8
Euroomradet 0,8 1,8 1,5 2,8 2,2 2,8 2,7 3,3

Kiélla: Eurostat.

1) Aggregat for EU-10 inkluderar uppgifterna for de 10 linder som gick med i EU den 1 maj 2004.
2) Aggregat for EU-13 inkluderar uppgifterna for de 13 EU-ldnderna utanfor euroomréadet under perioden fram till slutet av december
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Vid sidan om den kraftigare ekonomiska aktivi-
teten fortsatte arbetsmarknadsldget att forbatt-
ras i flera EU-ldander utanfor euroomradet 2006.
Det fanns emellertid stora skillnader mellan
linderna. Arbetslosheten var fortsatt mycket
hog i Polen och Slovakien, medan arbetsmark-
nadsldget i andra ldnder som till exempel Dan-
mark, de baltiska staterna och Storbritannien
blev relativt stramt. I de flesta av de lander som
har varit med i EU sedan maj 2004 var syssel-
sattningstillvdxten fortsatt mer ddmpad &n vad
den snabba produktionstillvixten skulle kunna
tyda pa. Detta berodde pa att den reala BNP-
tillvdxten framst stimulerades av inforandet av
ny teknik och en kraftig produktivitetstillvaxt
till f61jd av bland annat de betydande inflodena
av utldndska direktinvesteringar de senaste
aren. Strukturella flaskhalsar, som t.ex. utbild-
ningsméssiga och geografiska obalanser mellan
efterfrigan pa och tillgangen till arbetskraft,
fanns kvar i flera av de linder som anslét sig
till Europeiska unionen i maj 2004. Tillsam-
mans med migrationsfloden, som bidrog till
stramare arbetsmarknaderna, riskerade dessa
flaskhalsar att bromsa tillvixten i linder dir
det har uppstatt arbetskraftsbrist.

PRISUTVECKLING

Under 2006 6kade HIKP-inflationen kraftigt i
nédstan alla EU-ldnder utanfor euroomradet (se
tabell 7). Inflationen var fortsatt hogst i de
snabbt vixande baltiska staterna, Ungern och
Slovakien, och lag nira eller nagot dver genom-
snittet i euroomradet i de 6vriga EU-landerna
utanfor euroomrédet. Den genomsnittliga infla-
tionen 2006 lag under 2 % i Danmark, Polen
och Sverige, medan den i Tjeckien inte dver-
steg 2,1 %.

Den uppatriktade trenden i inflationen i EU-
landerna utanfér euroomradet 2006 berodde
delvis pa dndringar av reglerade priser och
indirekta skatter i ett antal lander, till exempel
i Tjeckien, Lettland, Litauen, Ungern, Malta
och Slovakien. Dessutom lag den kraftiga upp-
géngen i energipriserna till stor del bakom den
stigande inflationen under sommaren 2006. I
ett antal ldnder paverkades inflationsutveck-
lingen dven av stigande livsmedelspriser, som
borjade oka i snabbare takt 2006, efter de
mycket mattliga hojningarna eller minskning-
arna 2005. I de flesta ldnder bidrog emellertid
den snabba 6kningen av den inhemska efterfra-
gan till ett underliggande inflationstryck.

Tabell 7 HIKP-inflation utanfor euroomradet

(arliga procentuella fordndringar)

2003 2004
Tjeckien -0,1 2,6
Danmark 2,0 0,9
Estland 1,4 3,0
Cypern 4,0 1,9
Lettland 2,9 6,2
Litauen -1,1 1,2
Ungern 4,7 6,8
Malta 1,9 2,7
Polen 0,7 3,6
Slovenien 5,7 3,7
Slovakien 8,4 7,5
Sverige 2,3 1,0
Storbritannien 1,4 1,3
EU-10V 1,9 4,1
EU-13? 1,6 2,2
Euroomradet 2,1 2,1

2005 2006 2006 2006 2006 2006
1 kv 2 kv 3 kv 4 kv

1,6 2,1 2,4 2,5 2.4 1,1
1,7 1,9 2,0 2,0 1,8 1,6
4,1 4,4 4,4 4,5 4,4 4,5
2,0 2,2 2,3 2,6 2,6 1,5
6,9 6,6 7,0 6,5 6,6 6,2
2,7 3.8 3.3 3,6 4,0 4,2
3,5 4,0 2,4 2,7 4,6 6,4
2,5 2,6 2,6 34 3,2 1,1
2,2 1,3 0,9 1.4 1,5 1,3
2,5 2,5 2,3 3,1 2,5 2,3
2,8 4,3 4,2 4,6 4.8 3,5
0,8 1,5 1,2 1,9 1,5 1,4
2,0 2,3 2,0 2,2 2,4 2,7
2,5 2,4 2,0 2,4 2,7 2,5
2,1 2,3 1,9 2,2 2,4 2,5
2,2 2,2 2,3 2,5 2,2 1,8

Killa: Eurostat.

1) Aggregat for EU-10 inkluderar uppgifterna for de 10 ldnder som gick med i EU den 1 maj 2004.
2) Aggregat for EU-13 inkluderar uppgifterna for de 13 EU-ldnderna utanfor euroomréadet under perioden fram till slutet av december

2006.
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I lander som tillater en hog grad av vixelkurs-
flexibilitet hade en appreciering av valutan en
allmant ddmpande effekt pa importpriserna och
— med tanke pé landernas relativt hoga grad av
oppenhet — i slutdndan den totala inflationen.
Mot bakgrund av kraftig ekonomisk aktivitet i

rades i genomsnitt en kraftigare 16neutveckling
2006. Nominella l16nedkningar var sérskilt utta-
lade i ldinderna med den hogsta produktionstill-
vaxten (dvs. de baltiska staterna), ddr de dver-
steg produktivitetsokningar och bidrog till
okade inflationstryck.

de flesta EU-ldnder utanfor euroomradet note-

Tabell 8 Finansiell stdllning

(procent av BNP)

Offentliga sektorns dverskott (+)/underskott (-) Uppgifter i
konvergens-
programmen

‘ 2003 2004 2005 for 2006

Tjeckien -6,6 -2,9 -3,7 -3,5

Danmark 1,1 2,7 49 4,1

Estland 1.9 2,3 2,3 2,6

Cypern -6,3 -4,4 -2,3 -1,9

Lettland -1,2 -1,0 0,0 -0,4

Litauen -1,3 -1,5 -0,5 -1,2

Ungern -7,2 -6,7 -7,8 -10,1

Malta -10,0 -5,0 -3,4 -2,6

Polen -4,7 -3,9 -2,5 -1,9

Slovenien -2,8 -2,3 -1,4 -1,6

Slovakien -3,7 -3,0 -3,1 -3,7

Sverige 0,1 1,8 3,0 3,0

Storbritannien -3,3 -3,2 -3.3 -2,8

EU-10Y -5,1 -3,8 -3,4 -3,4

EU-13? -3,0 -2,3 -2,0 -1,9

Euroomréadet -3,1 -2,8 -2,4 -1,9

Offentliga sektorns bruttoskuld Uppgifter i
konvergens-
programmen

2003 2004 2005 for 2006

Tjeckien 30,1 30,7 30,4 30,6

Danmark 44,4 42,6 35,9 28,6

Estland 5,7 5,2 4,5 3,7

Cypern 69,1 70,3 69,2 64,7

Lettland 14,4 14,5 12,1 10,7

Litauen 21,2 19,4 18,7 18,4

Ungern 58,0 59,4 61,7 67,5

Malta 70,2 74,9 74,2 68,3

Polen 43,9 41,8 42,0 42,0

Slovenien 28,5 28,7 28,0 28,5

Slovakien 42,7 41,6 34,5 33,1

Sverige 51,8 50,5 50,4 46,5

Storbritannien 38,9 40,4 42,4 43,7

EU-10Y 41,6 41,0 40,7 41,2

EU-13? 41,1 41,8 42,4 42,7

Euroomradet 69,3 69,8 70,8 69,6

Killor: Europeiska kommissionen (for 2004-2005), uppdaterade konvergensprogram for perioden 2006-2007 (for 2006) och ECB:s
berikningar.

Anm. Uppgifterna dr baserade pa definitionen av forfarandet vid alltfor stora underskott. I budgetsaldona (uppgifter fran kommissionen)
ingdr inte intdkter fran forsiljningen av UMTS-licenser. Fér Danmark, Polen och Sverige inkluderar uppgifterna pensionsfonder i den
andra pelaren. Den forbittring av budgetsaldot som dessa fonder beriknas fora med sig under 2006 &r enligt foljande: Danmark 1,0 %
av BNP, Polen 2,0 % av BNP, Sverige 1,1 % av BNP. Liksom i den senaste uppdateringen av konvergensprogrammet och kommissionens
hostprognos 2006 inkluderar siffrorna fér Ungern inte lingre pensionsfonder i den andra pelaren.

1) Aggregat for EU-10 inkluderar uppgifterna for de 10 linder som gick med i EU den 1 maj 2004.

2) Aggregat for EU-13 inkluderar uppgifterna for de 13 EU-ldnderna utanfér euroomradet under perioden fram till slutet av

december 2006.
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DE OFFENTLIGA FINANSERNA

Léaget i de offentliga finanserna fortsatte att
variera mellan EU-ldanderna utanfér euroomra-
det 2006. Tre lander (Danmark, Estland och
Sverige) uppvisade Overskott i de offentliga
finanserna, medan de dvriga tio ldnderna upp-
visade underskott (se tabell 8). Med undantag
for Ungern var budgetutfallen 2006 i stort sett i
linje med, eller béttre dn, mélen i de uppdate-
rade konvergensprogram som ldmnades in i
slutet av 2005. I flera fall berodde detta emel-
lertid pa det gynnsammare utgangsliaget i slutet
av 2005 och pa stora skatteintdkter som i sin tur
delvis berodde pa att BNP-tillvdxten blev snab-
bare dn véntat. Arbetet med en strukturell bud-
getkonsolidering tycks ha avstannat i de flesta
lander. Endast Malta berdknas ha uppnatt en
positiv férdndring i det konjunkturrensade bud-
getsaldot pd minst 0,5% av BNP (minus
engangsatgarder och andra tillfdlliga &tgérder).
I nagra lander fick emellertid finanspolitiken
till och med en procyklisk mindre stram inrikt-
ning, trots en kraftig produktionstillvaxt.

I slutet av 2006 var Tjeckien, Ungern, Malta,
Polen, Slovakien och Storbritannien foremal
for forfaranden vid alltfor stora underskott.
Enligt deras respektive uppdaterade konver-
gensprogram for 2006-2007 minskade under-
skottet i samtliga av dessa lander, utom Ungern
och Slovakien, 2006 och foll under 3 % av BNP
i Malta och Storbritannien. Polen registrerade
ett underskott under referensvirdet, precis som
2005. Om man emellertid bortser fran det sta-
tistiska undantaget vid beaktande av obligato-
riskt finansierade offentliga pensionssystem
inom den offentliga sektorn (som Idper ut
2007), skulle underskottet ha overstigit troskel-
vardet pa 3 %.

Nir det giller Ekofinradets viktigaste beslut
inom ramen for forfarandet vid alltfor stora
underskott 2006 avbrots forfarandet for Cypern
i juli efter uppgifter om ett underskott under
referensvirdet pa 3 % av BNP 2005. Déaremot
inledde radet ett forfarande for Storbritannien i
januari 2006 och krdvde att det alltfor stora
underskottet skulle korrigeras senast budget-
aret 2006/07. 1 september 2006 lade Ungern
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fram ett justerat konvergensprogram — vilket
radet hade begéirt i januari — som fOrutser ett
underskott pa 10,1 % av BNP 2006, dvs. betyd-
ligt hogre dn det ursprungliga malet. I radets
rekommendation fran oktober 2006 forlangdes
Ungerns tidsfrist for att korrigera sitt alltfor
stora underskott med ett &r till 2009. Néar det
géller Polen antog radet ett beslut i november
2006 i vilket det faststdllde att de atgarder som
Polen vidtagit visat sig vara otillrdckliga for att
kunna korrigera landets alltfor stora underskott
senast 2007.

Under 2006 ldg de offentliga skuldkvoterna i
de flesta av EU-ldnderna utanfor euroomradet
fortfarande betydligt under 60 % av BNP.
Cypern och Malta fortsatte, trots en minskning
2000, att uppvisa skuldkvoter dver referensvér-
det pa 60 % samtidigt som skuldkvoten i Ung-
ern steg till 6ver 67 % av BNP. I de flesta av de
andra EU-ldanderna utanfér euroomradet mins-
kade skuldkvoten eller var fortsatt i stort sett
oforandrad.

BETALNINGSBALANSUTVECKLING

Den kombinerade bytes- och kapitalbalansen
for EU-ldnderna utanfor euroomréadet fortsatte
att variera avsevirt mellan linderna 2006 (se
tabell 9), dven om den &vergripande utveck-
lingen visade pa en forsdmring jamfort med
2005. Danmark och Sverige rapporterade bety-
dande overskott, medan Storbritannien och de
lander som ansldt sig till Europeiska unionen i
maj 2004 alla uppvisade underskott. Jamfort
med 2005 okade dessa underskott i de flesta
lander och sarskilt i Lettland, diar underskottet
2006 lag pa omkring 20 % av BNP. Estland och
Litauen hade underskott pa dver 10 % av BNP.
Tjeckien, Cypern, Ungern, Malta och Slova-
kien hade underskott pa mellan 4 % och 8 % av
BNP medan de 6vriga landerna hade mer matt-
liga underskott.

I flera av de ldnder som anslét sig till Europe-
iska unionen i maj 2004 beror dessa underskott
delvis pé processen for att “komma ikapp”
genom att de &r en foljd av investeringar i pro-
duktionskapacitet som inte hade kunnat goras
enbart med inhemska sparmedel. Stora under-



Tabell 9 Betalningsbalans - utvalda poster

(procent av BNP)

Bytesbalans Nettoinfloden av utlindska Nettoinfloden av
plus kapitalbalans direktinvesteringar portfoljinvesteringar

2003 2004 2005 2006" 2003 2004 2005 2006V | 2003 2004 2005 2006"
Tjeckien -6,2 -6,5 -1,9 45 2,1 3,7 8,2 3,8 -1,4 2,1 -2,4 -2,2
Danmark 33 2,4 3,9 2,4 0,1 0,4 -0,7 -0,6 -7,0 -6,0 -4,3 -5,9
Estland -11,1 -11,7 -9,5  -10,2 8,1 6,0 16,8 1,5 1,8 6,2 -158 -1,8
Cypern -2,0 -4,1 -5,1 -5,1 2,4 2,5 43 3,8 1,9 7,2 -0,8 -3,2
Lettland -1,5  -11,9 -11,2 -19,7 2,3 3,9 3,7 5.8 -2,0 1,7 -0,7 0,0
Litauen -6,4 -6,4 -5,9  -104 0,8 2,3 2,7 4,8 1,5 0,9 -1,0 -0,9
Ungern -8,0 -8,1 -59 -56 0,6 33 4,7 6,2 35 6,7 4,0 2,9
Malta? -3,7 -6,4 -6,3  -7,6 8,3 7,6 11,4 25,9  -323 -38,2  -46,0 -62,9
Polen -2,1 -3,8 -4 -14 2,0 4,7 2,1 3,1 1,1 3,7 4,1 -0,8
Slovenien -1,4 -3,1 24 34 -0,6 0,9 -0,2 -0,2 -0,9 -2,4 -5,9 -4,6
Slovakien -0,5 =33 -8,6  -79 2,2 33 3,7 6,7 -1,7 A -2,1 2,9
Sverige 7,3 6,9 6,3 6,1 =53 -2,6 -3,0 0,5 -2,2 -6,5 1,1 -11,8
Storbritannien -1,2 -1,5 -2,2 =30 -2,2 -1,0 4,7 23 5,3 -4,6 -3,4 0,6
EU-10? -4,6 -5,6 -43 53 2,2 4,6 4,8 4,7 0,5 2,8 0,9 -1,0
EU-139 -0,6 -1,2 -4 -1,8 -1,5 0,0 3,6 1,8 21 -3,4 -2,1 -2,7
Euroomradet 0,6 0,9 0,0 -03 -0,2 -0,8 -2,5 -1,5 1,0 0,9 2,0 1,2
Killa: ECB.

1) Uppgifterna for 2006 avser ett fyra kvartals glidande medelvirde fram till 3 kv 2006.
2) De kraftiga nettoutflodena av portfoljinvesteringar for Malta beror pa den finansiella aktiviteten hos internationella banker som
bedriver verksamhet fran detta land. Séddana nettoutfloden av portfoljinvesteringar uppvédgs nistan helt av andra infloden av

investeringar.

3) Aggregat for EU-10 inkluderar uppgifterna for de 10 lander som gick med i EU den 1 maj 2004; fyra kvartals glidande medelvirde

fram till 3 kv 2006.

4) Aggregat for EU-13 inkluderar uppgifterna for de 13 EU-linderna utanfér euroomradet under perioden fram ftill slutet av
december 2006: fyra kvartals glidande medelvirde fram till 3 kv 2006.

skott i bytes- och kapitalbalansen i vissa EU-
lainder utanfor euroomradet kan emellertid
signalera risker for hallbarheten i externa posi-
tioner, sdrskilt om de motiveras av stigande
offentlig eller privat konsumtion, hog kredit-
tillvixt eller bostadsinvesteringar.

Jamfort med 2005 okade nettoinflodena av
utldndska direktinvesteringar 2006 i de flesta
av EU-ldnderna utanfor euroomradet. Trots att
nettoinflddena av utlindska direktinvesteringar
totalt sett fortsatt utgjorde en viktig finansie-
ringskélla i ett antal EU-lander utanfér euro-
omradet, var dessa infléden ofta — sirskilt i de
baltiska staterna — inte tillrackliga for att ticka
underskottet i den kombinerade bytes- och
kapitalbalansen. Samtidigt forblev nettoinflo-
dena av portféljinvesteringar negativa eller i
stort sett neutrala i alla EU-ldander utanfor euro-
omradet utom Ungern och Slovakien. I dessa
tva ldnder drevs nettoinflodena av portfdljin-
vesteringar pa av hogre nettoinfloden av rénte-
barande védrdepapper vilket i vissa fall delvis
var kopplat till rédnteskillnader men dven net-

toinflédena av aktier spelade in. Andra investe-
ringsfléden var i stort sett positiva i de flesta av
landerna som anslot sig till Europeiska unionen
i maj 2004, vilket frimst berodde péd lan fran
moderbanker till regionala dotterforetag.

VAXELKURSUTVECKLINGEN

Under 2006 speglade véxelkursutvecklingen i
EU-ldnderna utanfér euroomradet framst de
enskilda ldndernas vixelkurssystem. Valutorna
i Danmark, Estland, Cypern, Lettland, Litauen,
Malta, Slovenien och Slovakien deltog alla i
ERM2 med ett normalt fluktuationsband pa
+15 % runt sina centralkurser mot euron (ndr
det géller den danska kronan tillimpades ett
sndvare band pa £2,25 %). Avtalen om delta-
gande for de ldnder vars valutor anslots till
ERM2 2004 och 2005 (dvs. samtliga ovan-
nimnda linder utom Danmark) baserades pé ett
antal politiska &taganden frén respektive myn-
digheter om att bland annat fora en sund finans-
politik, verka for en aterhéllsam Ionebildning
och en léneutveckling i linje med produktivi-
tetstillvidxt, begrdnsa kredittillvixten och
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Tabell 10 Utvecklingen i ERM2

Maximal avvikelse (%)

Valuta Intridesdatum Ovre kurs Centralkurs Nedre kurs Uppat Nedit
DKK 1.1.1999 7,62824 7,46038 7,29252 0,09 0,15
EEK 28.6.2004 17,9936 15,6466 13,2996 0,00 0,00
CYP 2.5.2005 0,673065 0,585274 0,497483 0,00 2,01
LVL 2.5.2005 0,808225 0,702804 0,597383 0,74 0,98
LTL 28.6.2004 3,97072 3,45280 2,93488 0,00 0,00
MTL 2.5.2005 0,493695 0,429300 0,364905 0,00 0,00
SIT 28.6.2004 275,586 239,640 203,694 0,02 0,08
SKK 28.11.2005 44,2233 38,4550 32,6868 0,68 10,93
Killa: ECB.

Anm. En avvikelse nedat (uppét) motsvarar en rorelse mot den nedre (6vre) kursen och utgér en forstiarkning (forsvagning) av valutan
gentemot euron. Referensperioden for de rapporterade maximala avvikelserna fran respektive centralkurser i ERM2 loper fran den

2 januari 2006 till den 15 februari 2007.

genomfora ytterligare strukturreformer. Anslut-
ningen till ERM2 var dessutom i vissa fall
kopplad till ensidiga ataganden fran de berérda
landerna att upprétthdlla sndvare fluktuations-
band. Dessa ensidiga ataganden innebdr inte
nagra ytterligare forpliktelser for ECB. I syn-
nerhet kom man 6verens om att Estland och
Litauen kunde ansluta korunan respektive lita-
sen till ERM2 och samtidigt hélla fast vid sina
sedelfondssystem. De maltesiska myndighe-
terna forklarade att de hade for avsikt att
behalla den maltesiska lirans véxelkurs vid
centralkursen mot euron och de lettiska myn-
digheterna meddelade att de skulle halla fast
latsens vaxelkurs vid centralkursen mot euron
med ett fluktuationsband pd +1 %.

Deltagandet i ERM2 har varit relativt smidigt
for de flesta av de deltagande valutorna. Den
danska kronan, den estniska kronan, det cyprio-
tiska pundet, den lettiska latsen, den litauiska
litasen, den maltesiska liran och den slovenska
tolaren var mycket stabila mot euron 2006.
I boérjan av 2007 och fram till den 2 mars 2007
har dessa valutor med undantag av den sloven-
ska tolaren som oaterkalleligen konverterades
till euro vid euroomradets utvidgning den
1 januari 2007 — kontinuerligt noterats till eller
mycket ndra sina centralkurser. Endast den slo-
vakiska korunan uppvisade en relativt hog
volatilitet (se tabell 10). Efter parlamentsvalen
i Slovakien och en turbulent period pa de inter-
nationella kapitalmarknaderna sattes korunan
under nedatriktat tryck i juli och noterades till-
ECB
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falligt, for forsta gangen, till en ldgre kurs én
sin centralkurs i ERM2. Understddd av inter-
ventioner av Narodna banka Slovenska, fornyat
fortroende pa marknaden for den nya regering-
ens ekonomiska politik, sund makroekonomisk
utveckling och forbéttrad global riskaptit bor-
jade emellertid valutan att appreciera fran mit-
ten av juli. Den 28 december 2006 intervene-
rade Narodna banka Slovenska pa valutamark-
naden for att minska apprecieringstrycket. I
borjan av 2007 fortsatte emellertid den slova-
kiska korunan att appreciera och noterades den
2 mars 2007 till 10,7 % oOver sin centralkurs i
ERM2.

Om man ser till valutorna i de EU-ldnder utan-
for euroomréadet som inte deltog i ERM2 skilde
sig utvecklingen mellan ldnderna (se dia-
gram 38). Under 2006 apprecierade den tjeck-
iska korunan och den svenska kronan gradvis
mot euron men forsvagades ndgot i borjan av
2007 och var 3,0 % respektive 1,1 % starkare
mot euron den 2 mars 2007 &n i borjan av 2006.
Trots viss fluktuation andra halvaret 2006
stirktes det brittiska pundet med borjan i juli
2006, understddd av positiv ekonomisk utveck-
ling i Storbritannien och forvéntningar om
hogre rantor. Den 2 mars 2007 lag det brittiska
pundet 1,4 % o6ver sin niva i januari 2006.
Under samma period deprecierade den unger-
ska forinten och den polska zlotyn svagt och
utsattes for viss vixelkursvolatilitet. Under for-
sta halvaret 2006 deprecierade bada valutorna
kraftigt mot euron till f6ljd av okad global



Diagram 38 Fordndringar i eurons

vaxelkurs gentemot EU-valutorna
utanfor ERM2

(procentenheter)
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Killa: ECB.

Anm. Ett positivt (negativt) virde motsvarar en depreciering
(appreciering) av valutan mot euron. Fordndringarna avser
perioden 2 januari 20062 mars 2007.

riskaversion mot tillvixtmarknader. I Ungern
kan dven nedétriktat tryck pd den nationella
valutan ha berott pa budgetsituationen och en
oro pd marknaden 6ver landets externa obalan-
ser. Fran borjan av juli 2006 borjade emellertid
forinten och zlotyn att stirkas mot euron,
understdodda av forbéttrad global riskaptit och,
i Ungerns fall, hogre styrrdntor och genomfor-
andet av ett finanspolitiskt konsolideringspro-
gram. Den 2 mars 2007 var den ungerska forin-
ten och den polska zlotyn i stort sett oférdndrade
mot euron jamfort med borjan av 2006.

FINANSIELL UTVECKLING

Mellan januari 2006 och februari 2007 foljde
utvecklingen i de langa statsobligationsrin-
torna i de flesta av EU-ldnderna utanfor euro-
omradet den i euroomrddet, med en stigning
under arets forsta del foljd av en svag minsk-
ning fran och med juni 2006. I februari 2007
lag langrdntorna i EU-ldnderna utanfor euro-
omradet 1 genomsnitt omkring 60 punkter hogre
an i borjan av 2006. Den stdrsta uppgéngen
dgde rum i Lettland (cirka 150 punkter), vilket
till stor del berodde pa de forsamrade infla-
tionsutsikterna. I de andra EU-ldnderna utanfor
euroomradet steg langrdntorna mindre &n i
euroomréadet. Jamfort med rdntorna i euroomra-
det var rénteskillnaderna for statsobligationer i
EU-ldanderna utanfér euroomradet i genomsnitt
lagre i februari 2007 jamfort med i borjan av
2006. Skillnaden i ldngrdntorna var fortsatt

relativt stor 1 Ungern dér den i februari 2007
lag pad omkring 285 punkter. I detta land tende-
rade finanspolitisk utveckling och externa oba-
lanser att hélla skillnaden i langrédntorna hoga.

Utvecklingen péd aktiemarknaderna i de flesta
av EU-ldnderna utanfér euroomradet var posi-
tiv mellan januari 2006 och februari 2007.
Aktiekurserna steg mest i Estland, Cypern och
Polen, dér de klart 6versteg den genomsnittliga
kursutvecklingen i euroomradet, méitt genom
Dow Jones EURO STOXX. Aktiemarknaderna
ialla EU-lander utanfoér euroomréadet reagerade
emellertid negativt pa turbulensen pd den glo-
bala marknaden i slutet av februari.

Under 2006 var takten i kreditgivningen till den
privata sektorn fortsatt hog i alla EU-ldnder
utanfor euroomradet (med ett arsgenomsnitt pa
24 % matt fran ar till &r for EU-ldnderna utan-
for euroomradet som helhet). Mot slutet av
2006 verkade den arliga kreditokningen minska
eller stabiliseras i flera ldnder, om &n ofta pa
relativt hoga nivaer. En méjligt forklaring till
denna utveckling kan vara de rdntehdjningar
som ECB och en majoritet av centralbankerna i
EU-ldnderna utanfér euroomradet genomforde
2006 (se nedan) och den atstramning av inrikt-
ningen pa penningpolitiken som detta ledde till.
Kreditexpansionen var kraftigast i de snabbt
viaxande baltiska staterna (i Lettland ndra 60 %
i slutet av 2006) (se diagram 39). I Tjeckien,
Ungern, Polen, Slovenien och Slovakien dkade
takten i kreditgivningen till den privata sektorn
med néra eller mer dn 20 % matt fran ar till ar i
slutet av 2006. En snabb kreditexpansion i
dessa lander som anstringer sig for att "komma
ikapp” maste ses inom ramen for en fordjup-
ning av de finansiella marknaderna. Faktum dr
att forhallandet mellan kreditgivningen till den
privata sektorn och BNP lag kvar langt under
genomsnittet i euroomradet i1 alla lander som
anslot sig till Europeiska unionen i maj 2004,
med undantag for Cypern och Malta. En snabb
kreditexpansion medfor emellertid dven risk
for overhettning och Overdrivet externa och
interna obalanser. Den stora och 6kande andel-
en lan i utlindsk valuta dr sdrskilt oroande. I
Danmark, Sverige och Storbritannien dkade
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Diagram 39 Kreditgivningen till den

privata sektorn 2006

= (Okningstakt i kreditgivningen (vinster skala)
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1 Polen 6 Slovenien 11 Euroomradet
2 Slovakien 7 Estland 12 Cypern
3 Tjeckien 8 Lettland 13 Storbritannien
4 Litauen 9 Malta 14 Danmark
5 Ungern 10 Sverige

Killor: ECB, Eurostat och Central Bank of Cyprus.

Anm. Uppgifter for kredit/BNP-andelen for Storbritannien
finns inte tillgdngliga. Uppgifterna avser ménadsgenomsnitt for
den arliga dkningstakten i kreditgivningen.

arstakten i kreditgivningen till den privata sek-
torn 2006 jamfort med 2005, och uppgick till
mellan 12 % och 15 % i slutet av 2006.

PENNINGPOLITIK

Huvudmalet for penningpolitiken i alla EU-14dn-
der utanfor euroomradet dr prisstabilitet. De
penningpolitiska strategierna skiljer sig emel-
lertid betydligt fran land till land (se
tabell 11).

De penningpolitiska strategierna och véxel-
kurssystemen i EU-ldanderna utanfor euroomra-
det var i stort sett ofordndrade 2006, dven om
vissa finjusteringar av de penningpolitiska
ramarna gjordes i nagra linder med tanke pa
framtida monetdr integration.

Nar det géller penningpolitiska beslut mellan
januari 2006 och februari 2007 vidtog de flesta
av de centralbanker som deltar i ERM2 atgarder
for att strama at penningpolitiken. Dessa atgird-
er speglade ofta de atgérder som vidtogs av
ECB, som under 2006 héjde den ldgsta anbuds-
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rantan for Eurosystemets huvudsakliga refinan-
sieringstransaktioner med totalt 125 punkter till
3,5 %. I mitten av februari 2006 hdjde Dan-
marks Nationalbank sin styrrdnta med 10 punk-
ter till 2,5 % till 61jd av valutautfloden tidigare
under ménaden, bland annat till f61jd av danska
institutionella investerares kop av utlandska
aktier och andra virdepapper. Direfter foljde
den nationella centralbanken utvecklingen i
ECB:s styrrantor och hdjde sin egen viktigaste
styrrdnta fran 2,5 % till 3,75 %. Eesti Pank och
Lietuvos bankas, som inte har ndgon officiell
styrranta med tanke pa deras sedelfondssystem,
antog automatiskt dndringarna i ECB:s pen-
ningpolitiska inriktning. Dessutom vidtog Eesti
Pank ett antal forsiktighetsatgarder med hdnsyn
till den finansiella sektorn, bland annat en hoj-
ning av sitt kassakrav fran 13 % till 15 %, for
att bemota potentiella risker fér den finansiella
stabiliteten i samband med fortsatt kraftig kre-
dittillvaxt, sérskilt i form av bolan. Central
Bank of Cyprus héjde sin viktigaste styrrinta
med 25 punkter till 4,5 %, mot bakgrund av
ECB:s stramare penningpolitik och 6kande
inflationstryck. I ett ytterligare forsok att strama
at likviditetsforhallandena i ekonomin hdjde
Latvijas Banka sin viktigaste styrrdnta i tva
omgangar fran 4 % till 5 %, och expanderade
kassakravet till att inkludera bankernas skulder
med en faststdlld 16ptid pa 6ver tva ar. Central
Bank of Malta hdjde sin centrala interventions-
ranta vid tre tillfdllen — med totalt 75 punkter —
till 4,0 %, mot bakgrund av den krympande
skillnaden i kortridntan mot euron till férman for
den maltesiska liran. Narodna banka Slovenska
hojde sin styrrdnta i fyra omgangar fran 3,0 %
till 4,75 %, vilket frimst speglar revideringar
uppat i bankens inflationsprognoser till f6ljd av
hogre energipriser. Slutligen sdnkte gradvis
Banka Slovenije, som var tvungen att anpassa
sin viktigaste styrrdnta (60-dagars statsskuld-
vaxelrdnta) till rdntenivan i euroomradet fore
inférandet av euron den 1 januari 2007, sin styr-
ranta under forsta halvaret 2006, och behdll den
oforandrad pd 3,5 % fran och med augusti (se
aven kapitel 3).

Utanfér ERM2 hojde de flesta av EU-ldnderna
utanfér euroomradet sina viktigaste styrrintor,



Tabell 11 Officiell penningpolitisk strategi hos EU-linder utanfor euroomradet

Penningpolitisk strategi Valuta Utmérkande drag
Tjeckien Inflationsmal Tjeckisk koruna Mal: 3 %, under férutsittning att inflationsutfallet inte
skiljer med mer &n en procentenhet i ndgon riktning
fran detta mal. (Styrd) flytande véxelkurs.
Danmark Vixelkursmal Dansk krona Deltar i ERM2 med ett fluktuationsband pa £2,25 %
runt centralkursen pa 7,46038 danska kronor per euro
Estland Vixelkursmal Estnisk krona Deltar i ERM2 med ett fluktuationsband pa £15 % runt
centralkursen pa 15,6466 estniska kronor per euro.
Estland fortsitter med sitt sedelfondsystem som ett
ensidigt dtagande.
Cypern Vixelkursmal Cypriotiskt pund Deltar i ERM2 med ett fluktuationsband pa £15 % runt
centralkursen pa 0,585274 cypriotiska pund per euro.
Lettland Vixelkursmal Lettisk lats Deltar i ERM2 med ett fluktuationsband pa £15 %
runt centralkursen pa 0,702804 lettiska lats per euro.
Fortsétter med ett fluktuationsband pa +1 % som ett
ensidigt dtagande.
Litauen Vixelkursmal Litauisk litas Deltar i ERM2 med ett fluktuationsband pa £15 %
runt centralkursen pa 3,45280 litauiska litas per euro.
Litauen fortsétter med sitt sedelfondsystem som ett
ensidigt dtagande.
Ungern Kombinerat vixelkurs- Ungersk forint Vixelkursmal: knuten till euron enligt kursen
och inflationsmal 282,36 ungerska forinter per euro med ett
fluktuationsband pa +15 %. Inflationsmal: 3,5 %
(1 procentenhet) i slutet av 2006 och 3 %
(£1 procentenhet) som ett medelfristigt mal fran 2007.
Malta Vixelkursmal Maltesisk lira Deltar i ERM2 med ett fluktuationsband pa +15 %
runt centralkursen pa 0,42930 maltesiska lira per
euro. Malta uppritthéller sin vixelkurs gentemot
euron oforindrad fran centralkursen som ett ensidigt
atagande.
Polen Inflationsmal Polsk zloty Inflationsmal: 2,5 % + 1 procentenhet (arlig forandring
av KPI) fr.o.m. 2004. Fritt flytande vixelkurs.
Slovenien Tvapelarstrategi for Slovensk tolar Deltog i ERM2 med ett fluktuationsband pa 15 %
Gvervakning av monetéra, runt centralkursen pa 239,640 slovenska tolarer per
reala, externa och euro. Anslot sig till euroomradet den 1 januari 2007.
finansiella indikatorer
pa makroekonomiska
forhillanden
Slovakien Inflationsmal under Slovakisk koruna Deltar i ERM2 med ett fluktuationsband pa £15 %
ERM2:s villkor runt centralkursen pa 38,4550 slovakiska kronor
per euro. Inflationsmal: for perioden 2006-2008
faststdllt under 2,5 % i slutet av 2006 och under
2 % for i slutet av 2007 och i slutet av 2008.
Sverige Inflationsmal Svensk koruna 2 % okning i KPI med en toleransmarginal pa
+1 procentenhet. Fritt flytande vixelkurs.
Storbritannien Inflationsmal Pund sterling Inflationsmal: 2 % mitt med 12-manadersdkningen
i KPIV. Vid en avvikelse pd mer dn 1 procentenhet
forvintas Monetary Policy Committee skriva ett oppet
brev till finansministern. Fritt flytande vixelkurs.
Killa: ECBS.

1) KPI ér identiskt med HIKP.

framst till f5ljd av inflationsoro. Ceska narodni
banka héjde sin huvudsakliga refinansierings-
ranta med 50 punkter till 2,5 %, framst till f61jd
av inflationsutsikterna. Magyar Nemzeti Bank
hojde sin styrrénta i fem omgangar — med totalt
200 punkter — till 8,0 %, framst till f6ljd av for-

sdmrade inflationsutsikter. Bank of England
héjde ocksé sin viktigaste styrrdnta, med totalt
75 punkter till 5,2 %, frimst pd grund av sta-
digt 6kande tillvixttakter och en hog inflations-
niva, som med all sannolikhet skulle ligga kvar
over centralbankens mal under en viss tid. Sve-
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riges riksbank hdjde sin viktigaste styrrédnta
fran 1,5 % till 3,25 % for att sdkerstdlla en
inflation ndra malet.

Narodowy Bank Polski var den enda av de
EU-centralbankerna utanfér euroomradet som
stdr utanfor ERM2 som sdnkte sin viktigaste
styrrdnta — i tvd omgangar fran 4,5 % till 4 %
— mot bakgrund av en starkare dn forvidntad
avmattning av inflationen och gynnsammare
inflationsutsikter.
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KAPITEL 2

CENTRALBANKENS
VERKSAMHET



| PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER,
VALUTATRANSAKTIONER OCH
INVESTERINGSVERKSAMHET

1.1 PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER

Under 2006 fortsatte det operativa styrsystemet
for genomforandet av den gemensamma pen-
ningpolitiken! att fungera vél, vilket bekréftade
de 6vergripande positiva erfarenheterna av de
nya inslag som infordes i styrsystemet i mars
2004. Eonia-ridntan fortsatte att uppvisa en
mycket ldg volatilitet 2006. Den genomsnitt-
liga rianteskillnaden mellan Eonia och den ldg-
sta anbudsrdntan var 5 punkter 2006, samma
niva som 2005 och 4 punkter under nivan 2004.
Den laga volatiliteten i de korta penningmark-
nadsriantorna bidrog till att sinda tydliga signa-
ler om penningpolitikens inriktning. Trots de
overgripande stabila forhallandena pa penning-
marknaden fortsatte skillnaden mellan Eonia
och den ldgsta anbudsréntan att 6ka 2006. For
att begridnsa detta tilldelade ECB mer dn rikt-
mirkesbeloppet? i de relevanta huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna.

Utvecklingen under 2006 erbjod ett tillfélle att
ytterligare testa det operativa styrsystemets
formaga att inom en uppfyllandeperiod neutra-
lisera effekten av ranteférdndringar pa forvént-
ningarna om ECB:s styrrédntor.? Under alla upp-
fyllandeperioder som foregick en hdjning av
rantan under 2006 ldg den genomsnittliga skill-
naden mellan Eonia-rintan och den ldgsta
anbudsrdntan pa mellan 7 och 8 punkter, med
undantag for den uppfyllandeperiod som avslu-
tades den 8 augusti, da den ldg pa 5 punkter.
Detta kan jamforas med den rénteskillnad som
noterades i de uppfyllandeperioder som inte
foljdes av en hdjning av ECB:s styrrédntor, da
den genomsnittliga ranteskillnaden uppgick till
8 punkter. Jimfort med situationen innan styr-
systemet dndrades i mars 2004, da den genom-
snittliga rdnteskillnaden under uppfyllandepe-
rioder med en rdntehdjning uppgick till 17
punkter — dvs. mycket storre dn den normala
ranteskillnaden — tyder erfarenheten under
2006 pa att det dndrade styrsystemet vasentligt
har bidragit till att skydda korta penningmark-
nadsréntor fran effekten av dndrade réntefor-
véntningar.

ECB
) Arsrapport
2006

Diagram 40 Likviditetsfaktorer i

euroomradet 2006

(miljarder euro)

= Avistakonton

~~~~~ Autonoma faktorer

= = = Kassakrav
320 320
300 = 300
280 ~ O SRR YRR 280
260 ¢ 33 = 3 e S e 260
240 [P b g Poteralhe s %eg e 10
220 220
200 200
180 1.1 180
160 W‘H 160
140 140
120 ; 120

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

Killa: ECB.

BEDOMNING OCH HANTERING AV
LIKVIDITETSLAGET

Eurosystemets likviditetshantering dr beroende
av den dagliga bedomningen av likviditetsfor-
héllandena inom banksystemet i euroomrédet,
som gors 1 syfte att faststilla systemets likvidi-
tetsbehov och ddrmed den likviditetsvolym som
skall tilldelas i de huvudsakliga refinansie-
ringstransaktioner som genomfors varje vecka
och potentiellt genom andra Oppna mark-
nadstransaktioner som till exempel finjuste-
rande transaktioner. Banksystemets likviditets-
behov definieras som summan av de kassakrav
som bankerna maste ha innestaende, medel uto-
ver kassakraven som kreditinstitut maste inneha
hos sina nationella centralbanker (6verskottsre-
server) och autonoma faktorer. De senare ar en
uppséttning poster pd Eurosystemets balans-
rakning som paverkar bankernas likviditetsbe-
hov men som normalt inte direkt kontrolleras
av Eurosystemets likviditetshantering (t.ex.

1 En ndrmare beskrivning av det operativa styrsystemet finns i
ECB:s publikation "Genomforande av penningpolitiken i euro-
omradet: allmidn dokumentation av Eurosystemets penningpoli-
tiska instrument och forfaranden”, september 2006.

2 Riktmirkesbeloppet dr den tilldelningsvolym som normalt
krivs for att faststilla balanserade forhallanden pa den korta
penningmarknaden, mot bakgrund av ECB:s kompletta likvidi-
tetsprognos. Det riktmarkesbelopp som publiceras avrundas till
ndrmsta 500 miljoner euro.

3 I enlighet med det éndrade styrsystemet fran mars 2004 giller
dndringar i ECB:s styrrdntor forst fran den forsta dagen av den
nya uppfyllandeperioden.



utelopande sedlar, statens inlaning och utlédnd-
ska nettotillgangar).

Under 2006 uppgick det dagliga likviditetsbe-
hovet hos banksystemet i euroomradet till i
genomsnitt 422,4 miljarder euro, vilket mot-
svarar en 0kning pd 12 % jamfort med 2005. I
genomsnitt uppgick kassakraven till 163,7 mil-
jarder euro, overskottsreserverna till 0,7 mil-
jarder euro och de autonoma faktorerna till
257,9 miljarder euro. Bland de autonoma fakto-
rerna dkade utelopande sedlar med 12 % 2006,
jamfort med en arlig 6kningstakt pa cirka 15 %
2005. Sedlar nadde en rekordniva pa 629,2 mil-
jarder euro den 28 december 2006.

HUVUDSAKLIGA REFINANSIERINGS-
TRANSAKTIONER

Huvudsakliga refinansieringstransaktioner &r
likvidiserande transaktioner som tilldelas en
gang i veckan och normalt har en veckas 16ptid.
Dessa transaktioner genomfors som anbud till
rorlig rdnta med en ldgsta anbudsrinta enligt
auktionsforfarandet med multipel rédnta. De &r
Eurosystemets viktigaste 6ppna marknadsope-
rationer. De spelar en nyckelroll nir det géiller
att styra rdntor, hantera likviditetsldget pa
marknaden och sénda signaler om penningpoli-
tikens inriktning genom nivan pa den lagsta
anbudsréntan.

For att hjédlpa kreditinstitut att forbereda sina
anbud i de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna fortsatte ECB att under 2006 varje
vecka publicera en prognos av de dagliga
genomsnittliga autonoma faktorerna och rikt-
markesbeloppet. Syftet med denna kommuni-
kationspolicy dr ge marknaden klart besked
huruvida tilldelningsbesluten i de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna syftar till att
skapa balanserade likviditetsforhallanden eller
inte.

Under 2006 varierade tilldelningsvolymerna i
de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
frén 280 miljarder euro till 338 miljarder euro.
Det genomsnittliga antalet anbudsgivare var
377, dvs. en viss okning av antalet deltagare
sedan det nya styrsystemet genomfordes i mars.

Den likviditet som tillférdes genom de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna stod i
genomsnitt for 73 % av den totala nettolikvidi-
tet som Eurosystemet tillférde genom penning-
politiska transaktioner. Den genomsnittliga
ranteskillnaden mellan marginalrdntan och den
lagsta anbudsridntan var 5,5 punkter, jaimfort
med 5,3 punkter 2005 och 1,6 punkter 2004.

Naér rinteskillnaden mellan marginalrdntan och
den ldgsta anbudsrdntan borjade rora sig uppat
borjade ECB i oktober 2005 att tilldela 1 mil-
jard euro mer dn riktmérkesbeloppet i1 alla
huvudsakliga refinansieringstransaktioner utom
den sista i uppfyllandeperioderna. Dérefter,
mellan oktober 2005 och mars 2006, stabilise-
rades skillnaden till en nivd pa i genomsnitt
5 punkter. I april 2006 borjade den emellertid
ater att rora sig uppat och nadde 9 punkter i
slutet av ménaden. For att motverka detta med-
delade ECB ater sin oro &ver Okningen, pa
samma sitt som den gjort i oktober 2005, och
okade tilldelningsbeloppet dver riktmérkesbe-
loppet fran 1 miljard till 2 miljarder euro.
Denna atgérd utvidgades till att d&ven omfatta
den sista huvudsakliga refinansieringstransak-
tionen i en uppfyllandeperiod eftersom ECB
fortfarande inriktade sig pa balanserade likvi-
ditetsforhallanden i slutet av uppfyllandeperio-
den. Denna tilldelningspolicy ledde till att
skillnaden minskade och ECB gick darfor efter-
hand tillbaka till att tilldela riktmérkesbeloppet
i september 2006. Nar skillnaden &n en gang
okade i oktober tilldelade ECB 1 miljard mer
an riktmérkesbeloppet och fortsatte med detta
fram till december 2006, da den gradvis dkade
tilldelningen ytterligare 6ver riktmérkesbelop-
pet for att frimja smidiga forhallanden pa den
korta penningmarknaden under julledigheten
och runt arsskiftet.

FINJUSTERANDE TRANSAKTIONER

Till f6ljd av de andringar i det operativa styr-
systemet som genomfordes i mars 2004 okade
antalet dagar mellan tilldelningen i den sista
huvudsakliga refinansieringstransaktionen och
uppfyllandeperiodens sista dag, vilket dkade
risken for fel i Eurosystemets prognos av de
autonoma likviditetsfaktorerna och darmed ris-
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ken for potentiellt storre likviditetsobalanser.
Den absoluta avvikelsen mellan prognosen och
det faktiska utfallet under &tta dagar var i
genomsnitt 7,21 miljarder euro 2006. For att
forhindra att dessa fel utloser ett betydande
utnyttjade av de staende faciliteterna, och for
att undvika stora rinteskillnader mellan dagsla-
nerdntan och den ldgsta anbudsridntan, genom-
forde Eurosystemet finjusterande transaktioner
pa uppfyllandeperiodens sista dag nér en kraf-
tig likviditetsobalans forvdntades. Totalt
genomfordes elva finjusterande transaktioner
2006, varav fem likviditetstillférande (17 janu-
ari, 7 februari, 11 april, 10 oktober och
12 december) och sex likviditetsdranerande
(7 mars, 9 maj, 14 juni, 11 juli, 8 augusti och
5 september).

LANGFRISTIGA REFINANSIERINGSTRANSAKTIONER
Langfristiga refinansieringstransaktioner &r
likvidiserande transaktioner som genomfdrs en
gang i manaden. De tilldelas normalt den sista
onsdagen i ménaden och har tre manaders 16p-
tid, vilket ger bankerna mojlighet att ticka sina
likviditetsbehov under langre tidsperioder. I
motsats till de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna ar syftet med Eurosystemets
langfristiga refinansieringstransaktioner inte
att sinda nagra signaler om inriktningen pa
penningpolitiken. De genomfors i form av ren-
odlade anbud till rorlig rdnta med en pa férhand
angiven tilldelningsvolym, varvid réntan
bestdms av marknadens aktorer.

Under 2006 stod de ladngfristiga refinansie-
ringstransaktionerna i genomsnitt for cirka
27 % av den totala nettolikviditet som tillférdes
genom Oppna marknadsoperationer. ECB till-
delade den avsedda volymen i alla langfristiga
refinansieringstransaktioner under 2006. Till-
delningsvolymen vid varje transaktion dkade
fran 30 miljarder euro till 40 miljarder euro i
januari 2006 och till 50 miljarder euro i januari
2007.

STAENDE FACILITETER

Syftet med de tva stdende faciliteter som Euro-
systemet erbjuder, dvs. utlaningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten, dr att tillfora respektive
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dra in likviditet 6ver natten till rdntor som bil-
dar en rantekorridor for dagslanerdantan mellan
bankerna. Under 2006 var bredden pa rantekor-
ridoren fortsatt ofordndrad pa 200 punkter, och
den lag symmetriskt kring den ldgsta anbuds-
rantan vid de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna. Under arets lopp hdjdes rantan
pa bade utldnings- och inlaningsfaciliteten
med totalt 125 punkter, och 14g vid arets slut pa
4,50 % respektive 2,50 %.

Under 2006 uppgick det dagliga utnyttjandet av
utlaningsfaciliteten till i genomsnitt 126 mil-
jarder euro, medan det dagliga totala utnyttjan-
det av inlaningsfaciliteten uppgick till i genom-
snitt 171 miljarder euro. Det laga utnyttjandet
av de stdende faciliteterna 2006 lag i linje med
aret innan och tyder pa en vil fungerande inter-
bankmarknad samt de mindre likviditetsoba-
lanser som noterats pd uppfyllandeperiodernas
sista dag. Denna minskning av likviditetsoba-
lanser dr i 6verensstimmelse med utnyttjandet
av finjusterande transaktioner i héndelse av
storre fel i likviditetsprognoserna.

KASSAKRAVSSYSTEM

Kreditinstitut i euroomrddet maste halla kassa-
kravsmedel pa konton i de nationella central-
bankerna. Kassakraven uppgar till 2 % av ett
kreditinstituts kassakravsbas, som bestimts uti-
fran faktorer i institutets balansrdkning. Upp-
fyllandet av kassakravet berdknas pa grundval
av institutets genomsnittliga dagliga behallning
pa kassakravskontot under en uppfyllandepe-
riod. Systemet har tva funktioner: for det forsta
att stabilisera de korta penningmarknadsrén-
torna, genom bestdmmelsen om genomsnittlig
behallning, och for det andra att forstarka likvi-
ditetsunderskottet, dvs. bankernas totala behov
av refinansiering fran Eurosystemet. Kassa-
kravsbeloppet dkade gradvis under 2006 och
nadde 174,3 miljarder euro under arets sista
uppfyllandeperiod, jaimfort med 153,3 miljar-
der euro under motsvarande period ett ar tidi-
gare.



GODTAGBARA VARDEPAPPER FOR
PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER
Eurosystemets kredittransaktioner maste base-
ras pa godtagbara sdkerheter. Syftet med detta
krav ar att skydda Eurosystemet mot forluster
och se till att det finns tillrdckligt med sékerhe-
ter som kan anvindas av potentiella motparter.
Kredittransaktioner maste dessutom genom-
foras pa ett effektivt och dppet sitt och garan-
tera likabehandling av Eurosystemets motpar-
ter. Eurosystemet godtar darfor ett stort urval
av virdepapper som sékerhet.

Det genomsnittliga virdet av omséttbara virde-
papper som godtas som sidkerhet 6kade med 6 %
2006 jamfort med 2005, till totalt 8,8 biljoner
euro (se diagram 41). Vardepapper utgivna av
den offentliga sektorn, som uppgick till 4,5 biljo-
ner euro, stod for 52 % av totalen, medan éater-
stoden utgjordes av vardepapper med sédkerhet i
inteckning (dvs. vdrdepapper av typen Pfand-
brief) och vardepapper utan sikerhet i inteckning
utgivna av kreditinstitut (2,6 biljoner euro, eller
29 %), foretagsobligationer (0,8 biljoner euro,
eller 9 %), virdepapper med bakomliggande till-
gangar (0,5 biljoner euro, eller 6 %) och andra
obligationer, t.ex. de som utgivits av overstatliga

Diagram 41 Omsattbara godtaghara
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organisationer (0,3 biljoner euro, eller 4 %). Det
genomsnittliga virdet av omsittbara vérdepap-
per som motparter anvinde som sdkerheter vid
Eurosystemets kredittransaktioner uppgick till
930 miljarder euro 2006, jamfort med 866 mil-
jarder euro 2005 (se diagram 42).

I diagram 43 illustreras skillnaden mellan de
viardepapper som godtas som sdkerheter (men
inte nddvéandigtvis deras vikt i motparternas
balansrdkningar) och de som faktiskt anvindes
som sidkerheter i Eurosystemets kredittransak-
tioner, uppdelade pa tillgangskategori. Virde-
papper utgivna av offentlig sektor stod for
52 % av de totala omséttbara sédkerheterna, men
endast 28 % anvédndes som sédkerheter. Virde-
papper utan sdkerhet i inteckning utgivna av
kreditinstitut stod samtidigt fér 16 % av de
omséttbara virdepapper som kan anvindas som
sakerheter men for 32 % av virdet av sékerhe-
ter som lamnades. Vardepapper med bakomlig-
gande tillgangar stod for 6 % av de sékerheter
som &r godtagbara, men for 12 % av de siker-
heter som anvéndes.

Under 2006 fortsatte Eurosystem att forbattra
sitt ramverk for sidkerheter. Framfor allt avslu-
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Diagram 43 Skillnad mellan andelen
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tades forberedelserna infor det gradvisa info-
randet av ett gemensamt ramverk for godtag-
bara sikerheter (dven kallat den gemensamma
listan), som skall gilla for alla Eurosystemets
kredittransaktioner, i enlighet med den tidsram
som ECB-radet faststdllde i februari 2005.

Det forsta steget i detta gradvisa inforande, som
ror omséttbara sdkerheter, slutfordes 2005. For-
beredelserna infor det andra steget slutfordes
under 2006, och den 1 januari 2007 inkludera-
des en sérskild tillgadngskategori, ndmligen icke
omsdttbara tillgangar, som bland annat omfattar
kreditfordringar (kallas dven for banklan).* Den
gemensamma listan kommer att frdn den 31 maj
2007 fullt ut att ersdtta det system med tva grup-
per godtagbara sidkerheter som har varit i kraft
sedan starten av monetira unionen.

Det gemensamma ramverket for sdkerheter har
inforts som en reaktion pad nackdelarna med
systemet med tva grupper godtagbara sikerhe-
ter, mot bakgrund av att finansmarknaderna i
euroomrddet blir alltmer integrerade. Det for-
vintas att den gemensamma listan skall frimja
lika konkurrensvillkor i euroomrédet, ytterli-
gare frimja likabehandling av motparter och
emittenter och dka den allmédnna transparensen
i ramverket for godtagbara sdkerheter. Den
gemensamma listan tar dven hdnsyn till det
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okande kravet pa stdllandet av sékerheter pa
den privata storkundsmarknaden och Eurosys-
temets Okande anvidndning av sidkerheter.
Genom att 6ka likviditeten for en hel till-
gangskategori, t.ex. kreditfordringar, framjar
den gemensamma listan mer generellt att det
finansiella systemet i euroomradet fungerar pa
ett smidigt sétt och battre speglar tillgangssi-
dan i motparternas balansriakningar.

Eurosystemet har definierat sirskilda godtag-
barhetskriterier och ett ramverk for kreditbe-
domningar som ér tillimpliga for icke omsitt-
bara tillgangar 1 hela euroomradet. De
garanterar att dessa tillgangar uppfyller stan-
darder for sdkerheter liknande de for omsitt-
bara tillgdngar. For kreditfordringar géller en
interimsperiod fram till den 31 december 2011,
under vilken ett begrénsat antal godtagbarhets-
kriterier och operationella kriterier fortsitter
att skilja sig 4t inom euroomradet. Under denna
interimsperiod kan de nationella centralban-
kerna i synnerhet faststélla ett lagsta troskel-
virde for storleken péd kreditfordringar som dr
godtagbara som sdkerheter och om en adminis-
trationsavgift skall tas ut. Grupp tva-tillgdngar
som inte dr kvalificerade enligt godtagbarhets-
kriterierna for det gemensamma ramverket
kommer att godtas fram till den 31 maj 2007.

Nya godtagbarhetskriterier for vérdepapper
med bakomliggande tillgdngar har tillimpats
sedan maj 2006. De nya kriterierna begransar
godtagbarheten till instrument av typen “true
sale” (dvs. att overlatelsen dr definitiv) och
syftar ddirmed framst till att exkludera bade
finansierade och icke finansierade vardepapper
med bakomliggande tillgangar for vilka kredit-
risken har 6verforts syntetiskt genom kreditde-
rivat. Dessutom &r endast trancher som inte ar
efterstdllda andra trancher® godtagbara. Virde-

4 Nérmare information finns i "Genomférande av penningpoliti-
ken i euroomradet: allmén dokumentation av Eurosystemets
penningpolitiska instrument och forfaranden”, september 2006.

5 En tranch (eller undertranch) betraktas som inte efterstalld
andra trancher (eller undertrancher) av samma virdepapperse-
mission om tranchen (eller undertranchen) erhaller betalning
(amortering och rinta) (efter verkstillighet) fore andra trancher
eller undertrancher, eller dr den som sist lider forluster i forhal-
lande till underliggande tillgangar.



papper med underliggande tillgdngar som tidi-
gare varit godtagbara men som inte uppfyllde
de nya kriterierna var giltiga fram till den 15
oktober 2006. Franska s.k. fonds communs de
créances kommer att godtas under en Over-
gangsperiod fram till slutet av 2008.

I september 2006 beslutade Eurosystemet att
marknaden for kortfristiga vardepapper eller
STEP (Short-Term European Paper) skulle
accepteras som en icke reglerad marknad for
sdkerheter for Eurosystemet kredittransaktio-
ner sd snart STEP-statistiken om avkastning
publicerades pa ECB:s webbplats. Vardepapper
som emitteras inom ramen for STEP-mérkta
program maste uppfylla de allmdnna godtag-
barhetskriterierna for omsittbara tillgangar.

Sedan den 1 januari 2007 maste dessutom inter-
nationella réntebdrande vardepapper emitteras i
s.k. New Global Note-form for att vara godtag-
bara och de maste deponeras hos en Common
Safekeeper. Internationella rantebdrande vérde-
papper som emitterades i Classic Global Note-
form fore den 1 januari 2007 dr godtagbara
fram till forfallodagen.

RISKHANTERINGSFRAGOR

Eurosystemets ramverk for sdkerheter syftar
bland annat till att omvandla det foreskrivna
kravet for ett tillrackligt stillande av sédkerheter
till konkreta verktyg och forfaranden som
garanterar att de finansiella riskerna i repotrans-
aktioner reduceras i tillrickligt hog grad. For
att detta mal skall kunna uppnds maste de
sdkerheter som godtas i varje transaktion vara
av en sadan kvalitet och kvantitet att Eurosys-
temet, om en motpart inte kan uppfylla sina
kreditforpliktelser och sékerheten darfor maste
avyttras pa marknaden, med all sannolikhet
kommer att fa tillbaka hela sin fordran.

Riskreducering inom ramen for Eurosystemets
likviditetstillférande repotransaktioner baseras
pa tre grunddrag:

— Tillgdngar som anvénds som sékerheter vid
Eurosystemets transaktioner maste vara av
hog kreditkvalitet. I Eurosystemets ramverk

6

for kreditbedomning (ECAF) definieras de
procedurer, regler och tekniker som siker-
stiller att alla godtagbara sékerheter i den
gemensamma listan dver sdkerheter uppfyl-
ler Eurosystemets standarder for hog kredit-
véardighet. For de sdkerheter som ar godtag-
bara i Eurosystemets kredittransaktioner
definieras kreditkvalitetstroskeln som en
kreditrating ”A”. ECAF sékerstéller konse-
kvens, riktighet och jdmfdrbarhet i de fyra
kéllor for kreditkvalitetsbedomning’ pa
vilka det bygger. Som en forberedelse infor
inforandet av den gemensamma listan dver
sikerheter den 1 januari 2007 slutforde
Eurosystemet ECAF under 2006 sé att det
skulle omfatta bade omsittbara och icke
omséttbara tillgangar.

Sakerheter maste bedomas korrekt och dag-
ligen. I avsaknad av ett representativt mark-
nadspris pa en viss tillgdng under bankda-

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

De fyra killorna &r: externa kreditvdrderingsinstitut (eller
ratingforetag), de nationella centralbankernas interna kreditvir-
deringssystem, motparters interna ratingbaserade system och
utomstdende operatorers godkinda ratingverktyg. Varje kredit-
kvalitetsbedomningskilla omfattar flera olika system for kre-

ditkvalitetsbedémning.
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gen fore virderingsdagen definierar
Eurosystemet ett teoretiskt pris. I april 2006
inleddes tva bedomningssystem inom Euro-
systemet for att berdkna teoretiska vdrden:
ett som drivs av Deutsche Bundesbank for
véirderingen av fastrinteinstrument och ett
som drivs av Banque de France for vérde-
ringen av véardepapper med bakomliggande
tillgdngar.

— For att ta itu med marknads- och likviditets-
risker tillampas riskkontrollatgdrder for
sdkerheten efter varderingen. Samtidigt som
de skyddar Eurosystemet mot risken for
finansiella forluster i sina transaktioner,
syftar dessa dtgirder till att undvika att
sanktioner mot motparter och gora det moj-
ligt for dem att pa ett effektivt satt anvinda
godtagbara tillgdngar. Under 2006 definie-
rade Eurosystemet darfor ett enhetligt meto-
diskt ramverk for tillimpning av véirde-
ringsavdrag for bade omsittbara och icke
omsittbara godtagbara tillgdngar, aterigen
med tanke pd lanseringen av den gemen-
samma listan den 1 januari 2007.

1.2 VALUTATRANSAKTIONER

Under 2006 genomférde ECB inte nagra inter-
ventioner pa valutamarknaden av penningpoli-
tiska skdl. ECB:s valutatransaktioner rorde ute-
slutande investeringsverksamhet. Dessutom
genomforde ECB inte ndgra valutatransaktio-
ner i valutorna i de ldnder utanfér euroomradet
som deltar i ERM2.

Det stdende arrangemanget mellan ECB och
IMF for att underldtta for IMF att pa ECB:s
vagnar initiera transaktioner i sdrskilda drag-
ningsritter (SDR) med andra innehavare av
sdrskilda dragningsritter aktiverades vid tre
tillfdllen under 2006.

1.3 INVESTERINGSVERKSAMHET

ECB:s investeringsverksamhet dr organiserad
pa ett sétt som forhindrar att insiderinformation
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om centralbankens penningpolitiska atgérder
anvidnds vid investeringsbeslut. Det finns en
uppséittning regler och rutiner, en sid kallad
kinesisk mur, som separerar verksamhetsom-
raden vid ECB som ansvarar for investerings-
verksamhet fran andra verksamhetsomraden
vid ECB.

FORVALTNING AV VALUTARESERVEN

ECB:s portfolj av valutareserver bestar av de
valutareserver som de nationella centralban-
kerna i euroomréadet har overfort till ECB, samt
ECB:s tidigare valuta- och guldtransaktioner.
Det frimsta syftet med ECB:s valutareserv ar
att sdkerstdlla att Eurosystemet, ndr det sa
behover, har tillrackligt med likviditet for valu-
tatransaktioner som gors i andra valutor dn
EU-valutor. Malen for férvaltningen av ECB:s
valutareserver dr, efter betydelse, likviditet,
sdkerhet och avkastning.

ECB:s portfolj av valutareserver bestar av
US-dollar, japanska yen, guld och sérskilda
dragningsritter. Under 2006 genomfordes inga
aktiva investeringar i guld eller sdrskilda drag-
ningsritter. ECB sélde totalt cirka 80 ton guld
under aret. Denna forséljning var forenlig med
centralbankernas 6verenskommelse om guld av
den 8 mars 2004, som ECB har undertecknat.
De samlade intdkterna fran forsdljningen av
guld aterinvesterades i portfoljen med japanska
yen.

Viérdet pd ECB:s valutareserv (netto)? till aktu-
ella valutakurser och marknadspriser minskade
fran 43,5 miljarder euro® i slutet av 2005 till
42,3 miljarder euro i slutet av 2006, varav 32,0
miljarder euro var i utlindsk valuta — japanska
yen och US-dollar — och 10,3 miljarder euro i
guld och sdrskilda dragningsritter. Vid tilldmp-
ning av valutakurserna i slutet av 2006 stod

8 Valutareserven (netto) berdknas som officiella reservtillgangar,
plus depositioner i utlindsk valuta med hemmahdorande, minus
framtida faststillda nettoutfloden av innehav av utldndsk valuta
till foljd av repor och terminstransaktioner. For mer information
se www.ecb.int/stats/external/reserves/templates/html/index.
en.html

9 Det belopp som angavs i arsrapporten for 2005 (41,0 miljarder
euro) baserades endast pa uppgifter om officiella reservtill-
gangar. | denna publikation tillimpas en forbéttring av defini-
tionen av nettoreservtillgangar, som férklaras i fotnot 8.



tillgangar i US-dollar for 83 % av valutareser-
ven och tillgdngar i japanska yen for 17 %. For-
andringen av portfoljens virde under 2006
berodde framst pa deprecieringen av US-dol-
larn och den japanska yenen gentemot euron,
som endast delvis uppvigdes av apprecieringen
av guld och av de positiva avkastningarna
(bestaende av kapitalvinster och rdnteinkom-
ster) till f6ljd av forvaltningen av portfdljen.

De nya styrramarna for forvaltningen av ECB:s
valutareserv genomfordes utan problem i janu-
ari 2006. Var och en av de nationella central-
bankerna NCB kan nu som regel endast forvalta
en portfolj (dvs. antingen en portfolj i US-dol-
lar eller en i japanska yen). For ndrvarande for-
valtar tva nationella centralbanker tva portfol-
jer var.!” Andringen infordes for att gora det
decentraliserade genomfdrandet av valutare-
servforvaltningen mer effektivt inom Eurosys-
temet.

Under 2006 fortsatte arbetet med att utvidga
listan 6ver godtagbara instrument i vilka valu-
tareserver kan investeras. Valutasvappar i
investeringssyften och amerikanska s.k. strip-
par (strips)'' togs upp pd denna lista. Arbetet
med att inkludera rdntesvappar fortskred ocksa
och de interna testerna av system slutfordes i
princip. Ett pilotprojekt har inréttats for att eta-
blera ett automatiskt program for virdepap-
perslan (ASLP) for portféljen med US-dollar,
och ECB kommer att sluta ett avtal med en
leverantor som skall tillhandahélla ett ASLP.

FORVALTNING AV EGNA MEDEL

ECB:s portfolj av egna medel bestér av de inbe-
talade andelarna av det tecknade kapitalet och
belopp som halls frén tid till annan i ECB:s all-
ménna reservfond och dess avsittningar for
valutarisker, rinterisker och guldprisrisker.
Syftet med denna portf6lj dr att generera
inkomster for att ECB skall kunna técka sina
driftskostnader. Malet for forvaltningen av
portfdljen &r att generera inkomster som over-
stiger ECB:s genomsnittliga huvudsakliga refi-
nansieringsrianta pd lang sikt. Portfoljen bestar
av tillgangar i euro.

Portféljens virde till aktuella marknadspriser
okade fran 6,4 miljarder i slutet av 2005 till 7,5
miljarder euro i slutet av 2006. Det okade
marknadsvérdet berodde frimst pa investe-
ringen i portfoljen for egna medel i den avsitt-
ning for valutarisk, rinterisk och guldprisrisk
som ECB inriittade 2005. Aven riinteinkomster
bidrog positivt till det 6kade marknadsvardet.

Under arets lopp utvidgades de investeringsal-
ternativ som stér tillgdngliga for forvaltningen
av denna portfolj till att omfatta nollkupongare
och omséttbara virdepapper av hdg kvalitet
emitterade av utgivare som redan dr godtagbara
for investeringar av egna medel. Dessutom
utvidgades listan dver godtagbara emittenter av
sakerstéllda obligationer och obligationer utan
sarskild sdkerhet med béttre foretradesritt.

RISKHANTERINGSFRAGOR

Genom sin investeringsverksamhet utsdtts ECB
for finansiella risker, till exempel marknads-,
kredit- och likviditetsrisker. Dessa risker han-
teras genom strikta policyregler och forfaran-
den och ett detaljerat limitsystem déar efterlev-
naden overvakas och verifieras dagligen.'
Under 2006 forbattrades ECB:s riskhanterings-
ramar for investeringstransaktioner ytterligare.
I fraga om forvaltningen av rinterisken infor-
des bindande relativa begridnsningar av Value-
at-Risk (VaR)!® for portfoljer i forhallande till
troskelviarden, som ersatte begrénsningar i
frdga om varaktighet.

Den dominerande risk som ECB utsétts for ar
marknadsrisk. En fordelning av VaR i ECB:s
investeringsportfdljer visar att, vid en konven-
tionell konfidensniva, mer dn nio tiondelar av
marknadsrisken beror pa valuta- och guldpris-

10 For mer information, se artikeln med rubriken “Portfolio mana-
gement at the ECB” i ECB:s manadsrapport fran april 2006.

11 Strips (Separate Trading of Registered Interest and Principal) dr
virdepapper som skapats genom att separera kapitalbeloppet
fran rintebetalningarna i en amerikansk statsobligation.

12 Se fotnot 10.

13 VaR med konfidensnivé a och tidsperiod T definieras som den
forlust som kan komma att verskridas i slutet av tidsperiod 7
med sannolikheten 1-a. Berdkningen av VaR-virden for kredit-
risk dr svédrare och foremal for flera antaganden dn berdkningen

av marknadsmiéssiga VaR-virden.
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risker, medan resten harror fran rénterisken.
VaR-berdkningar av ECB:s kreditrisk ar till och
med ldgre dn de for ranterisken, eftersom kredi-
trisken reduceras genom strikta godtagbarhets-
kriterier och limiter for ldnder, emittenter och
motparter.

Finansiella risker avgors framst av storleken
och valutafordelningen i ECB:s valutareserv
och, i mindre omfattning, av tillgdngsfordel-
ningen inom de olika valutaportféljerna. Den
laga rinterisken beror emellertid dven pa den
relativt korta dndrade varaktigheten av ECB:s
investeringsportfoljer.
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2 BETALNINGS- OCH

VARDEPAPPERSAVVECKLINGSSYSTEM

Det dr Eurosystemets lagstadgade uppgift att
verka for vl fungerande betalningssystem. Vid
sidan om sin dvervakande funktion (se avsnitt 4
i kapitel 4) fullgér Eurosystemet denna skyl-
dighet framst genom att skapa forutsittningar
for effektiva och sidkra clearing- och betal-
ningssystem. For stora betalningar i euro har
Eurosystemet inrdttat det transeuropeiska auto-
matiserade systemet for bruttoavveckling i
realtid, kallat Targetsystemet. Arbetet med att
utveckla den andra generationens system,
Target2, dr redan langt framskridet och den for-
sta gruppen lander skall enligt planerna migrera
till Target2 den 19 november 2007.

Nir det géller vardepappersavveckling tillhan-
dahéller Eurosystemet och marknaden flera
kanaler for att underldtta anvandning av séker-
heter over grédnserna. Eurosystemet beddmer
ocksd mojligheterna att tillhandahélla vérde-
pappersavveckling i centralbankspengar till
virdepapperscentraler genom en gemensam
plattform med harmoniserade forfaranden som
kommer att anvdndas for Target2-betalningar.
(Target2-Securities).

2.1 TARGETSYSTEMET

Dagens Targetsystem &r ett ”system av system”,
dvs. det utgoérs av de nationella betalningssys-
temen 1 de 17 EU-medlemsstaterna, ECB:s
betalningsmekanism (EPM) och en interlin-
kingmekanism for betalningsférmedling mellan
de olika systemen.

Target fortsatte att bidra till en vél fungerande
penningmarknad i euro under 2006. I och med
att Eurosystemets kredittransaktioner formed-
las via detta system spelade det ocksa en viktig
roll for genomférandet av den gemensamma
penningpolitiken. Eftersom Target erbjuder
avveckling i centralbankspengar i realtid och
har en betydande marknadstickning anvindes
det ocksa for manga andra betalningar. Target
fungerade utan problem under 2006 och antalet
stora eurobetalningar fortsatte att 6ka. Detta
ligger i linje med Eurosystemets mal att verka
for avveckling i centralbankspengar som en

overldgset saker betalningsmetod. Under 2006
formedlades 89 % av alla stora betalningar i
euro via Targetsystemet. Target kan anvdndas
for alla kreditoverforingar i euro mellan
anslutna banker och det finns ingen ovre eller
undre grins for beloppens storlek. Overféringar
kan bade goras mellan banker inom en och
samma medlemsstat, och mellan banker i olika
medlemsstater.

En undersdkning som genomfordes 2006 visade
att Target per den 31 december 2005 hade
10 564 deltagare. Totalt kan omkring 53 000
institut, framfor allt deltagares filialer, nas via
Target med hjélp av en bankidentifieringskod.

Efter beslutet om att inte ansluta sig till
Target2 vidtog Sveriges riksbank under 2006
atgdrder for att fran och med den 2 januari 2007
avsluta sitt deltagande i Target via E-RIX.

Tabell 12 Betalningar i Target "

Volym (antal Foriandring
transaktioner) 2005 2006 (%)
Alla

Totalt 76 150 602 83179 996 9
Genomsnitt per dag 296 306 326 196 10
Inom

medlemslinder ?

Totalt 58 467 492 64162 211 10
Genomsnitt per dag 227 500 251617 11
Mellan

medlemslinder

Totalt 17 683 110 19 017 785 8
Genomsnitt per dag 68 806 74 580 8
Virde Forindring
(miljarder euro) 2005 2006 (%)
Alla

Totalt 488 900 533 541 9
Genomsnitt per dag 1902 2 092 10
Inom

medlemslinder ?

Totalt 324 089 348 764 8
Genomsnitt per dag 1261 1368 8
Mellan

medlemslinder

Totalt 164 812 184 777 12
Genomsnitt per dag 641 725 13
Killa: ECB.

1) Det var 257 bankdagar 2005 och 255 bankdagar 2006.

2) Inrdknat distansdeltagares betalningstrafik.
) ECB
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TRANSAKTIONER | TARGET

Under 2006 6kade det genomsnittliga antalet
betalningar per dag som formedlas av Target
med 10 % i frdga om savil volym som virde.
Tabell 12 visar betalningstrafiken i Target 2006
jamfort med aret innan. Ar 2006 uppgick Tar-
gets tillgédnglighet, dvs. deltagarnas mojlighet
att utan storningar anvinda systemet under dess
oppettider, till 99,87 %. Av betalningarna mel-
lan medlemsstater formedlades 96,75 % inom
fem minuter.

BEREDSKAPSPLAN FOR SYSTEMVIKTIGA
BETALNINGAR | TARGET

Eftersom Targetsystemet spelar en central roll
pa marknaden och har en bred marknadstack-
ning maste det skyddas mot hot som kan dven-
tyra dess sdkra och problemfria funktion. Det
ar mycket viktigt att systemviktiga betalningar
— dvs. betalningar som kan orsaka systemrisker
om de inte formedlas i tid — kan genomforas
utan drojsmal dven under onormala forhallan-
den. Eurosystemet har en beredskapsplan for
att se till att sddana betalningar kan formedlas
dven om Targetsystemet inte skulle fungera.
Under 2006 utférde centralbankerna ytterligare
tester (ofta tillsammans med affarsbanker) som
visade att beredskapsplanen fungerar. Testerna
bekriftade att Eurosystemet kan sédkerstélla att
betalningssystemen och finansmarknaderna
kan fortsétta att fungera utan problem i en kris-
situation.

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

I oktober 2002 beslutade ECB-radet att de
nationella centralbankerna i nya medlemsstater
efter EU:s utvidgning 2004 skulle ha mgjlighet
— men inte skyldighet — att ansluta sig till det
nuvarande Targetsystemet. Eftersom det nuva-
rande Targetsystemet inte kommer att finnas
kvar lidnge till och for att uppné kostnadsbespa-
ringar utformade Eurosystemet alternativ till
fullstdndig integrering som gor att nationella
centralbanker i medlemsstater som gick med i
EU 2004 kan ansluta sina system till det nuva-
rande Targetsystemet.

ECB
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Efter Narodowy Bank Polskis anslutning till
Target via Banca d’Italias RTGS-system 2005
anslot sig dven Eesti Panks RTGS-system for
eurobetalningar till Target via Banca d’Italias
system den 20 november 2006. Bankerna i Slo-
venien har kunnat anvinda Target sedan juli
2005 genom en fjdrranslutning via den tyska
Targetkomponenten. Nir Slovenien blev en del
av euroomradet i januari 2007 beslutade Banka
Slovenije av effektivitetsskil att inte skapa ett
eget RTGS-system for eurobetalningar, utan i
stillet ansluta sig till Target via Deutsche Bun-
desbanks RTGS-system. Banka Slovenije bor-
jade fungera som en medlem av Eurosystemet
den 2 januari 2007.

FORBINDELSER MED TARGETANVANDARE

OCH OPERATORER | RTGS-SYSTEMET

| ANDRA VALUTAOMRADEN

ECBS har néra forbindelser med Targetanvén-
dare for att se till att deras behov beaktas och
hanteras pa lampligt sitt. Precis som tidigare ar
holls under 2006 regelbundna moten mellan de
nationella centralbanker som ar knutna till Tar-
get 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 fragor rérande Target.
Strategiska fragor behandlades i kontaktgrup-
pen for utformning av en strategi for eurobetal-
ningar, ett forum bestdende av hoga foretradare
for affarsbanker och centralbanker. Som opera-
tor av vérldens storsta RTGS-system, sett till
virdet av de formedlade transaktionerna, hade
Eurosystemet under 2006 nédra kontakter med
operatorer i RTGS-systemet i andra viktiga valu-
taomraden. De allt tdtare inbordes kontakterna,
bl.a. till f6ljd av transaktioner i Continuous
Linked Settlement (CLS), har skapat ett
behov av gemensamma diskussioner om opera-
tiva fragor.

2.2 TARGET2

Den 21 juli 2006 publicerade ECB-radet "Com-
munication on TARGET2” med information
om mindre dndringar i avgiftsstrukturen for



Target2:s bastjdnst, om avgifterna for tjanster i
underordnade system och om olika sitt att delta
i Target2. Meddelandet inneh6ll ocksa specifi-
kationer om den nya avgiftsstrukturen for pool-
ning av likviditet och vissa andra nya prisele-
ment. Genom dessa specifikationer sdkerstélls
att Target2:s avgiftsstruktur omfattar alla typer
av atkomst till systemet.

Den 22 november 2006 publicerade ECB-radet
sin tredje ldgesrapport om Target2. Rapporten
inneholl uppdaterad information till marknads-
aktorerna om Eurosystemets beslut nir det gél-
ler utestdende avgiftsrelaterade och rittsliga
fragor och om beredskapsforfaranden och kom-
mande test- och migreringaktiviteter. Det kon-
staterades att forberedelserna fortskrider enligt
planerna och att den 19 november ar startdatum
for Target2. Det faststédlldes ocksa datum for
de tva efterfoljande migreringsomgangarna,
efter vilka samtliga centralbanker och Tar-
getanvdndare kommer att ha migrerat till
Target2 (18 februari och 19 maj 2008).

Nir det géller avgifterna for bastjansten beslu-
tade ECB-radet infora ytterligare ett volymin-
tervall i den gradvis sjunkande avgiftsstruktu-
ren pa 0,125 euro for alla betalningar 6ver
100 000 betalningar/manad. Denna &ndring
blev mojlig genom att volymférvintningarna
reviderades uppét sedan en analys av tidigare
volymtrender i det nuvarande Targetsystemet
visat pd en hogre hallbar 6kning &n vad som
ursprungligen forutsetts.

ECB-radet fattade ocksa beslut om de tre ele-
menten i avgiftssystemet for underordnade sys-
tem. Alla underordnade system som avvecklar
transaktioner i centralbankspengar, oavsett om
det sker i RTGS-systemet eller pa centralban-
kens lokala hemkonton, skall forst betala en
fast avgift pa 12 000 euro per ar. Darutover till-
kommer en fast avgift pd mellan 5 000 och
50 000 euro per ar baserat pa de underordnade
systemens underliggande bruttovirde. De
underordnade systemen skall slutligen ocksa
betala en transaktionsavgift, antingen en scha-
blonavgift eller en gradvis sjunkande avgift
(som bada omfattar en fast avgiftsdel).

Det beslutades ocksa att avgiften fér poolning
av likviditet skulle sédnkas for att gora det mer
attraktivt for bankerna.'* Poolning av likviditet
anses vara en anviandbar funktion eftersom det
gor det mojligt att hantera den fragmentering
av likviditet som &r en foljd av det decentrali-
serade innehavet av konton i Eurosystemet. Det
kommer dessutom att tillimpas gruppriser for
grupper av konton, vilket innebér att den grad-
vis sjunkande transaktionsavgiften kommer att
giélla alla betalningar inom gruppen pa samma
sitt som om de hade skickats fran bara ett
konto.

Target2 erbjuder de “klassiska” alternativen
med direkt och indirekt deltagande. Det dr
ocksa mojligt att delta via “multi-addressee
access”, vilket innebdr att en direktdeltagare
ger filialer eller dotterforetag som ligger i EES-
omrédet och tillhor koncernen ritt att skicka
betalningar via sitt RTGS-konto utan att sjilv
vara inblandad. Dessutom kan direktdeltagares
kunder som har en bankidentifieringskod (BIC)
skicka betalningsordrar eller ta emot betal-
ningar via direktdeltagaren i Target2 (“addres-
sable BIC access”). Ur teknisk och operativ
synvinkel paminner detta om indirekt delta-
gande, med den skillnaden att en indirekt delta-
gare kédnns igen av systemet och darfér omfat-
tas av bestimmelserna i nationella lagar om
genomforande av direktivet om slutlig avveck-
ling, under forutsittning att lagen i fraga ar till-
lamplig pé indirekta deltagare.

Vid sidan om den tekniska utvecklingen av den
gemensamma plattformen (SSP) var arbetet
under 2006 inriktat pa regelverket for
Target2, utformning av interna operativa forfa-
randen och faststillande av anvéndartester.
Anvindartesterna skall enligt planerna inledas
i maj 2007 och den férsta gruppen ldnder skall
migrera till Target2 den 19 november 2007.
Den 11 juli 2006 6verlamnades en anviandarori-
enterad projektplan till bankerna med informa-
tion om de viktigaste milstolparna i Target2-
projektet.

14 For mer information, se ECB:s ”Communication on TARGET2”,
offentliggjord den 21 juli 2006 (http://www.ecb.int/pub/pub/

paym/html/index.en.html).
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Relevant och uppdaterad information publice-
ras regelbundet pd Europeiska centralbankens
och de nationella centralbankernas sirskilda
webbplatser om Target2, t.ex.:

— Den 17 februari 2006 informerade Eurosys-
temet om Overlappningen mellan migre-
ringen till Target2 och migreringen till
SWIFTNet Phase 2. Det rekommenderades
att migreringen till SWIFTNet Phase 2
genomfors fore migreringen till Target2,
dven om de tva migreringarna inte ir tek-
niskt beroende av varandra.

— De nationella migreringsprofilerna uppda-
terades regelbundet mellan april och novem-
ber 2006. Profilerna visar, for varje enskild
centralbank, vilka SSP-moduler som kom-
mer att anvéndas och hur underordnade sys-
tem kommer att avveckla transaktioner fran
dag ett efter migreringen till Target2. Som
ett komplement till dessa profiler publicera-
des en oOversikt Over centralbankernas
anvindning av hemkonton den 30 oktober
2006.

— En slutlig version av anvdndarhandboken
for informations- och kontrollmodulen i
SSP publicerades den 7 december 2006,
medan uppdaterade versioner av Bok 4 med
detaljerade funktionsspecifikationer for
anvindare om xml-meddelanden och filer
med motsvarande xml-scheman publicera-
des under aret.

— En prelimindr version av handledningen for
anvindartester av Target2 med beskriv-
ningar av testforfaranden och certifierings-
scenarier publicerades den 7 november
2006. En webbaserad tillimpning blev dess-
utom tillgdnglig via Internet den 31 januari
2007 for att ge framtida Target2-deltagare
testrelaterad information.

2.3 TARGET2-SECURITIES

Den 7 juli 2006 meddelade ECB att Eurosyste-
met holl pa att undersoka mdjligheterna att
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erbjuda avveckling i centralbankspengar for
vardepapperstransaktioner i euro.

I dagsldget dr det vdrdepapperscentralerna i
euroomradet som avvecklar den del av virde-
papperstransaktionerna som sker i central-
bankspengar via Targetsystemets lokala RTGS-
komponent. For att denna avveckling skall vara
mojlig maste vérdepapperscentralerna dven
vara deltagare i det nationella RTGS-systemet i
landet dér de dr beldgna. Det innebadr att institut
som dr anslutna till mer &n en vardepapperscen-
tral maste ha ett avvecklingskonto i varje berord
Targetkomponent.

Nir Target2 infors kommer det att bli tekniskt
mojligt for varje deltagare att via ett enda
Target2-konto avveckla transaktioner genom
en virdepapperscentral som erbjuder avveck-
ling i centralbankspengar i euro. Mdjligheten i
Target2 att centralisera kontantavvecklingen
till ett enda konto kommer formodligen att
skapa en okad efterfragan pa marknaden pa en
mojlighet att dven centralisera virdepappersav-
veckling via ett enda viardepapperskonto. Detta
skulle gora det mojligt for Target2-deltagare att
optimera sin likviditetsférvaltning for penning-
marknadstransaktioner mot eller utan sékerhet
och ddrmed dra maximal nytta av Target2.
Forutsittningen for att Target2-deltagare skall
kunna skota sina védrdepappersportfoljer inte-
grerat med kontantkontot i Target2, dr att det
kan inforas en gemensam tjanst i Eurosystemet
for avveckling av virdepapperstransaktioner.
En sddan plattform skulle bara tillhandahalla
avvecklingstjénster till viardepapperscentraler,
medan de i Ovriga virdepapperscentralerna
dven i fortsdttningen skulle tillhandahalla andra
tjanster (t.ex. bolagshédndelser, depahallning,
forvaring och administration). Synergier med
andra faciliteter som tillhandahalls av Eurosys-
temet kommer att efterstravas, sdrskilt i sam-
band med Target2-systemet.

En potentiell ny tjdnst for vardepappersav-
veckling kallad Target2-Securities lanserades
av Eurosystemet och diskussioner holls déref-
ter pd nationell och europeisk niva med vérde-
papperscentraler och andra marknadsaktdrer.



Den 28 september offentliggjordes marknadens
forsta reaktioner pa Target2-Securities pa ECB:
s webbplats. Aven om hela sektorn ville ha mer
information fran Eurosystemet om detta initia-
tiv sdg bankerna i allménhet fler potentiella
mojligheter dn vidrdepapperscentralerna. Pro-
jektet fick starkt stod fran Europeiska kommis-
sionen.

Den 20 oktober 2006 meddelade ECB att ECB-
radet hade gett Kommittén for betalnings- och
avvecklingssystem (CPSS) 1 uppdrag att
gora en ingdende genomfdrbarhetsstudie av
Target2-Securities ur operativ, eckonomisk,
rattslig och teknisk synpunkt. Infor ECB-radets
beslut om huruvida Target2-Securities skulle
lanseras tog ECB kontakt med marknadsaktorer
och infrastrukturansvariga for att presentera
de viktigaste tekniska mojligheter som forvén-
tades av Target2-Securities. Fran mitten av
december 2006 holls flera moten med olika
intressenter for att diskutera en rad fragor med
anknytning till initiativet.

Target2-Securities, som skulle vara heldgt och
drivas av Eurosystemet, skulle kunna leda till
stora kostnadsbesparingar tack vare den hoga
grad av effektivitet och teknisk harmonisering
som det skulle medfora for marknadsaktorerna,
sdrskilt nar det giller gransdverskridande verk-
samhet. Target2-Securities skulle vara ett vik-
tigt steg mot att ge Eurosystemet ett enda
granssnitt mot marknaden. Det kan dessutom
bli grénssnitt till Eurosystemets system for for-
valtning av sédkerheter och dirmed underlétta
en alleuropeisk likviditetsforvaltning. Synergi-
effekter med andra av Eurosystemets faciliteter
— sérskilt Target2 och Iosningar for gransdver-
skridande anvéndning av sdkerheter — ar ocksa
att vénta.

2.4 AVVECKLINGSFORFARANDEN FOR
SAKERHETER

Godtagbara tillgangar far anvéndas dver natio-
nella grianser som sdkerhet for alla Eurosyste-
mets kredittransaktioner genom korrespondent-
centralbanksmodellen eller genom godtagbara

lankar mellan systemen for vérdepappersav-
veckling i euroomradet. Korrespondentcentral-
banksmodellen tillhandahalls av Eurosystemet,
medan de godtagbara lankarna skots av mark-
naden.

Virdet av de gransoverskridande sidkerheter
som hélls av Eurosystemet dkade fran 444 mil-
jarder euro i december 2005 till 514 miljarder
euro i december 2006. I slutet av 2006 utgjorde
gransoverskridande sékerheter totalt 52,3 % av
de sdkerheter som hade stillts till Eurosyste-
met. Under 2006 oversteg for forsta gdngen
anvandningen av gransdverskridande sékerhe-
ter anvdndningen av inhemska sédkerheter.
Dessa siffror bekréftar den trend som har kun-
nat skonjas de senaste aren, ndmligen att inte-
grationen av finansmarknaderna i euroomradet
okar och att motparterna blir alltmer villiga att
ha virdepapper frdn andra eurolédnder i sina
portfoljer.

KORRESPONDENTCENTRALBANKSMODELLEN
Korrespondentcentralbanksmodellen ar fortfa-
rande den viktigaste kanalen for verforing av
gransoverskridande sékerheter i samband med
Eurosystemets penningpolitiska transaktioner
och intradagstransaktioner. Den svarade for
39,7 % av de totala sdkerheter som stélldes till
Eurosystemet 2006. Tillgangar som hélls i depa
genom korrespondentcentralbanksmodellen
steg fran 353 miljarder euro i slutet av 2005 till
414 miljarder euro i slutet av 2006.

Oversynen av korrespondentcentralbanksmo-
dellens tekniska och operativa struktur med
hénsyn till Eurosystemets nya system for sdker-
heter, som godkéndes av ECB-radet i juli 2005,
slutférdes under 2006. Regelverket for korre-
spondentcentralbanksmodellen har ocksé revi-
derats for att mojliggora integrering av nya
euroldnder. Ett avtal om korrespondentcentral-
banksmodellen ingicks med Banka Slovenije
den 21 december 2006.

Eftersom det inte finns ndgot heltickande
marknadsalternativ till korrespondentcentral-
banksmodellen, som ursprungligen var avsedd
som en tillfallig 16sning eftersom det saknades
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en marknadslosning for hela euroomradet,
beslutade ECB-radet den 3 augusti 2006 att
modellen skall anvidndas dven efter 2007. ECB
tittar ocksa ndrmare pa hur reglerna for forvalt-
ning av sdkerheter i Eurosystemet kan harmo-
niseras.

GODTAGBARA LANKAR MELLAN NATIONELLA
VARDEPAPPERSAVVECKLINGSSYSTEM

Nationella system for virdepappersavveckling
kan knytas till varandra genom avtalsbaserade
och operativa dverenskommelser for att gora
det mojligt att overfora godtagbara vérdepap-
per mellan systemen. Nér vdrdepapperen vil
har &verforts via sadana ldnkar till ett annat
vardepappersavvecklingssystem kan de anvan-
das dir pa samma sitt som inhemska sdkerhe-
ter. Det finns for ndrvarande 59 lankar tillgéng-
liga for motparter, varav bara ett begrénsat
antal anvinds aktivt. Dessa lankar ticker dess-
utom bara en del av euroomrédet. For att kunna
anvindas for Eurosystemets kredittransaktioner
maste ldnkarna uppfylla Eurosystemets nio
anvindarkrav.'® Eurosystemet utvidrderar nya
lankar eller uppdateringar av existerande lén-
kar mot dessa krav. Tre existerande lankar upp-
daterades och godkédndes 2006. Vidare under-
soks mojligheten att anvdnda vissa relédldnkar,
dvs. ndr mer dn tva vardepapperscentraler ar
inblandade.

Virdet pa sdkerheter som hélls via lankar steg
frdn 91 miljarder euro i december 2005 till
99 miljarder euro i december 2006, men sva-
rade for bara 10,5 % av de gransdverskridande
och inhemska sdkerheter sammantaget som
halls av Eurosystemet.

15 “Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations”, januari 1998.
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3 SEDLAR OCH MYNT

3.1 UTELOPANDE SEDLAR OCH MYNT SAMT
SEDELHANTERING

EFTERFRAGAN PA EUROSEDLAR OCH EUROMYNT

I slutet av 2006 uppgick antalet utelopande
eurosedlar till 11,3 miljarder, till ett virde av
628,2 miljarder euro, dvs. en 6kning med 9,5 %
i termer av volym och 11,2 % i termer av vérde
jamfort med i slutet av 2005 (10,4 miljarder
eurosedlar till ett vdrde av 565,2 miljarder
euro). Virdet pa utelopande sedlar har fortsatt
att 6ka dnda sedan euron infordes 2002, om dn
med en minskad arlig 6kningstakt (se diagram
44 och 45). Det berdknas att mellan 10 % och
20 % av vérdet av utelopande eurosedlar inne-
has av hemmahorande utanfér euroomradet,
som fortsétter att efterfraga eurosedlar, fraimst
for att anvinda dem som en virdebevarare eller
som en parallellvaluta.

Den kraftiga dkningen av antalet utelopande
50-, 100- och 500-eurosedlar fortsatte under
2006 med 6kningar pa 12,5 %, 9,6 % respektive
13,2 %, medan antalet utelopande sedlar i andra
valorer steg med mellan 2,7 % och 8,2 % (se
diagram 46).

Under 2006 steg totala antalet utelépande euro-
mynt (dvs. med avdrag for nationella central-
bankers myntinnehav) med 10,4 % till 69,5 mil-
jarder, medan virdet av utelopande mynt steg
med 7,4 % till 17,9 miljarder euro. Den forhal-
landevis starka Okningen av antalet mynt

Diagram 44 Utelopande eurosedlar
2002-2006, totalt antal
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berodde frimst pa en fortsatt kraftig efterfra-
gan pa mynt i laga valdrer till f6ljd av relativt
hogt svinn och ”sparande” for dessa valdrer.

EUROSYSTEMETS SEDELHANTERING

Den nagot uppatgaende trend nir det géller
utgivning och indragning av eurosedlar som
har kunnat observeras de senaste aren fortsatte.
Under 2006 gav euroomrédets nationella cen-
tralbanker ut 32,5 miljarder sedlar, medan
31,5 miljarder sedlar dterldmnades till dem.
Returfrekvensen'® for utelopande sedlar mins-
kade nagot fran 3,17 under 2005 till 3,03 under
2006. Alla eurosedlar som ldmnades tillbaka
till euroomradets nationella centralbanker kva-
litets- och dkthetskontrolleras i sedelhante-
ringsmaskiner for att upprétthalla kvaliteten pa
de utelopande sedlarna. Ungefér 5,2 miljarder
sedlar (en 6kning med 26,2 % jamfort med aret
innan) som kontrollerades pa detta sétt ansags
vara obrukbara och ersattes av de nationella
centralbankerna.

3.2 SEDELFORFALSKNING OCH PREVENTIVA
ATGARDER

FALSKA EUROSEDLAR
Efter att ha legat pa en stabil niva under tva ar
minskade antalet falska eurosedlar som tagits

16 Maitt som kvoten mellan det totala antalet sedlar som dterldmnas
till nationella centralbanker under en viss period och det
genomsnittliga antalet utelopande sedlar under den perioden.

Diagram 45 Utelopande eurosedlar
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Diagram 46 Utelopande eurosedlar 2002-2006, antal per valor
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ur omlopp svagt under 2006. Diagram 47 visar
utvecklingen nér det géller forfalskningar som
tagits ur omlopp, med siffror inhdmtade med
halvarsintervaller sedan eurosedlarna lansera-
des. Omkring 565 000! forfalskade eurosedlar
limnades in till de nationella analyscentren'
under 2006. En markant utveckling under 2006
var fordndringen av valdrfordelningen bland
upptéckta forfalskningar. Fore 2006 var 50-euro-
sedeln den mest forfalskade sedeln. Andelen
upptickta falska 50-curosedlar har emellertid
minskat kraftigt, samtidigt som det skett en
6kning av bade antalet forfalskade 20-eurosed-
lar och, i mycket mindre omfattning, 100-euro-
sedlar (se tabell 13). Foljaktligen minskade det
totala virdet av forfalskningar som togs ur
omlopp under 2006, och ddrmed den potentiella
finansiella skada forfalskningar orsakade.

Allménheten kan lita pa att euron dr en sdker
valuta: den dr vil skyddad, bade tack vare avan-
cerade sdkerhetsdetaljer och de effektiva euro-
peiska och nationella brottsbekimpande myn-

Tabell 13 Forfalskningar, fordelat pa

valor

‘ 5 euro ‘ 10 euro ‘ 20 euro ‘ 50 euro
Procent 1 4 40 34
‘ 100 euro ‘ 200 euro ‘ 500 euro ‘ Totalt
Procent 18 2 1 100

Killa: Eurosystemet.
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digheterna. Detta fortroende far emellertid
aldrig 6verga i vardsloshet, och ECB:s rad till
allmdnheten &r att vara uppméirksam och
komma ihdg “kédnn-titta-luta”-testet.'

FOREBYGGANDE ATGARDER

Under 2006 fortsatte Eurosystemet att arbeta i
ndra samarbete med euroomradets nationella
centralbanker, Europol och Europeiska kom-
missionen (sérskilt bedridgeribekdmpningsmyn-
digheten Olaf) for att férhindra forfalskning av
euron. Eurosystemet dr aktivt, bade i och utan-
for EU, nédr det géller utbildning i att kdnna
igen och hantera forfalskade sedlar for perso-
ner som yrkesmassigt hanterar kontanter.

International Counterfeit Deterrence Centre
(ICDC) fortsétter att stodja Central Bank Coun-
terfeit Deterrence Group (en grupp bestdende
av 27 centralbanker som samarbetar under led-
ning av G10) och fungerar som ett tekniskt cen-
trum for alla medlemmar. ICDC:s frimsta upp-
gift ar att tillhandahalla tekniskt stod och att
skota ett centraliserat kommunikationssystem
som dr till for alla parter som dr verksamma pa
omradet for system for att forhindra forfalsk-
ningar.

Denna siffra dr foremal for en mycket svag korrigering till foljd
av sen rapportering, sarskilt fran linder utanfor 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.int/bc/banknotes/
security/html/index.en.html



Diagram 47 Antal forfalskade eurosedlar

som tagits ur cirkulation 2002-2006
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3.3 UTGIVNING OCH PRODUKTION AV SEDLAR

RAMVERK FOR UPPTACKT AV FORFALSKNINGAR
OCH FOR KVALITETSSORTERING

Ramverket for &tercirkulering av sedlar (BFR)
omfattar upptickt av forfalskningar och kvali-
tetssortering av kreditinstitut och andra som
yrkesmdssigt hanterar kontanter. I ramverket
faststélls en gemensam policy for ateranvind-
ning av eurosedlar inom kreditsektorn och defi-
nieras enhetliga bestimmelser och minimistan-
darder for hantering av sedlar som kreditinstitut
och andra som yrkesmaéssigt hanterar kontanter
skall folja. Efter ett beslut som ECB-radet fat-
tade i december 2004 har nu alla utom tvé
nationella centralbanker i euroomradet inforli-
vat ramverket for dtercirkulering av sedlar i
nationella foreskrifter.

Kreditinstitut och andra som yrkesméssigt han-
terar kontanter kommer att ha en 6vergédngspe-
riod fram till slutet av 2007 for att anpassa sina
sedelhanteringsautomater till de nya kraven.
Med tanke pa de stora skillnader som rader i
fraga om nationell infrastruktur for kontanthan-
tering beslutade ECB-radet i december 2006 att
forlainga overgangsperioden pa 12 manader i
vissa eurolinder. Overgingsperioden forlings
med tva ar i Frankrike dir den l6per ut i slutet
av 2009, och med tre ar i Grekland, Spanien,
Irland, Italien och Portugal, dir den l6per ut i
slutet av 2010.

Ett viktigt inslag i ramverket dr skyldigheten
att kvalitets- och dkthetskontrollera sedlar som
skall atercirkuleras i uttagsautomater med hjalp
av sedelhanteringsmaskiner som skots av
anstdllda och som uppfyller Eurosystemets
standarder. Insdttnings- och uttagsautomater
for kunder méste dessutom uppfylla vissa tek-
niska standarder med avseende pd kontrollen
och den efterfoljande hanteringen av sedlar. De
flesta av euroomradets nationella centralbanker
har forsett tillverkare av utrustning med test-
material for deras utrustning. Dessutom har
ECB upprittat en webbsida som innehéller en
lista over utrustning som fatt godként i Euro-
systemets gemensamma testforfaranden, och
som ddrmed ldmpar sig for atercirkulering av
sedlar.

I juli 2006 beslutade ECB-radet om §vergangs-
bestimmelser for det framtida genomférandet
av ramverket i nya eurolidnder. I beslutet fore-
skrivs att de nationella centralbankerna i de
medlemsstater som infor euron fore 2010 skall
tillimpa ramverket senast 12 manader fran det
datum de infor euron. Darefter kommer det att
foreligga en Overgangsperiod pa 12 manader
for kreditinstitut och andra som yrkesméssigt
hanterar kontanter. De nationella centralban-
kerna i de medlemsstater som infor euron fran
2010 och framat skall tillampa ramverket senast
det datum de infor euron, men kreditinstitut
och andra som yrkesmissigt hanterar kontanter
kommer fortfarande att ha en dvergéngsperiod
pa 12 ménader pé sig for att kunna anpassa sin
utrustning.

Genom att anpassa sin verksamhet i enlighet
med ramverket kommer kreditinstitut och andra
som yrkesmissigt hanterar kontanter att for-
stiarka sin forméga att upptdcka eventuella for-
falskningar av eurosedlar. Detta kommer pa ett
effektivt sitt att bidra till iakttagandet av deras
rattsliga skyldighet att omedelbart dra tillbaka
potentiella forfalskningar fran cirkulation och
overldmna dem till brottsbekdmpande myndig-
heter for ytterligare undersékning. Dessutom
kommer det att sdkerstdlla att kreditinstitut
endast lamnar ut sedlar av hog kvalitet till sina
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kunder, och ddrmed hjélper dem att skilja mel-
lan dkta och falska sedlar.

UPPRATTANDET AV ETT FORSOKSPROGRAM MED
SEDELDEPAER UTANFOR EUROOMRADET

Under 2006 beslutade ECB-radet att ett for-
soksprogram med sedeldepder utanfoér euroom-
radet, Extended Custodial Inventory (ECI),
skulle upprittas i Asien. En ECI ar en kontant-
depa hos en privat bank (ECI-bank) som héller
sedlar och mynt i forvar. Eurosystemet forvén-
tar sig att ECI-programmet kommer att under-
latta den internationella spridningen och for-
battra 6vervakningen av utelopande eurosedlar
utanfor euroomradet. Eftersom mellan 10 %
och 20 % av det totala virdet av utelopande
eurosedlar berdknas finnas utanfor euroomra-
det, anser Eurosystemet det vardefullt att fa in
béttre information om dessa sedlar. Efter ett
oppet anbudsforfarande har tva stora affarsban-
ker som &r verksamma pa marknaden for stora
transaktioner av sedlar valts ut for att vardera
forvalta en ECI. En ECI kommer att uppréttas i
Hongkong och en annan i Singapore. Deutsche
Bundesbank kommer att vara den logistiska
och administrativa motparten for ECI-ban-
kerna. Bada ECI-bankerna kommer att vara i
funktion under forsta halvaret 2007. Forsoks-
programmet med ECI-banker kommer att
anvéandas for att bedoma ECI-bankers funktion,
deras bidrag till information om uteldpande
eurosedlar utanfor euroomradet, och deras
effekt pad marknaden for stora transaktioner av
sedlar. P4 grundval av detta forsdoksprogram
kommer ECB-radet att under 2008 besluta
huruvida ECI-programmet skall fortsitta eller
nte.

DIALOG MED EUROPEISKA BETALNINGSRADET
OCH ANDRA DELTAGARE | KONTANTHANTERINGS-
KEDJAN

Information om olika deltagares anvindnings-
krav — av vilka banksektorn dr de nationella
centralbankernas huvudsakliga motpart — ar
viktigt for att kontanthanteringscykeln for
euron skall fungera smidigt och for att Euro-
systemet skall kunna l&dmna dndamalsenliga
kontanttjéinster. Amnesrelaterade kontantfra-
gor, som till exempel totala kostnadsminsk-
ECB

Arsrapport
2006

ningar, diskuteras med europeiska deltagare
inom olika forum, till exempel i arbetsgruppen
for kontanter (Euro Cash User Group) och
Europeiska betalningsradets arbetsgrupp for
kontanter (Cash Working Group).

Organisationen av strukturen for att tillhanda-
halla kontanter varierar fran land till land, till
foljd av olika nationella forutséttningar (t.ex.
centralbankens struktur och banksystemets
struktur, de rittsliga ramarna, allménhetens
betalningsbeteende, infrastrukturen for vérde-
transporter, och geografiska Overvdganden).
Till f6ljd av detta dr en ”gemensam” modell for
kontantforsorjningen i euroomradet inte dnsk-
vard. 1 september 2006 beslutade emellertid
ECB-radet att ett tidsschema och en fardplan
skulle upprittas i syfte att uppna storre konver-
gens i de nationella centralbankernas kontant-
tjdnster pd medelldng sikt.

PRODUKTIONSARRANGEMANG

Totalt 7,0 miljarder eurosedlar producerades
2006, jamfort med 3,63 miljarder 2005. Den
lagre produktionsvolymen under 2005 berodde
i hog grad pa anvdndningen av de sedeldver-
skott som ackumulerats sedan 2002, da osiker-
heter kring inférandet av euron ledde till hoga
produktionsvolymer for det inledande tillhan-
dahallandet.

Produktionsékningen 2006 berodde pa foljande
faktorer: i) att utelopande sedlar dkade, ii) att
antalet sedlar som behovde bytas ut okade,
iii) att de nationella centralbankernas lager
tomdes, och iv) péd beslutet att produktionen
2006 dven skulle tdcka 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 euroomrédet ansvarar
for att upphandla en del av det totala behovet
av vissa valdrer (se tabell 14).



Tabell 14 Fordelning av produktion av
eurosedlar 2006

Valor Kvantitet Ansvarig nationell
(miljoner sedlar) centralbank
5 euro 1 080,0 ES, FR, IE, AT, FI
10 euro 1780,0 DE, GR, FR, NL
20 curo 1 940,0 DE, ES, FR, IT, PT
50 euro 1920,0 BE, DE, ES, IT, NL
100 euro 280,0 IT, LU, AT
200 euro - -
500 euro -
Totalt 7 000,00
Killa: ECB.

DEN ANDRA SERIEN EUROSEDLAR

Efter en forberedande fas da kraven for den nya
serien av sedlar upprattades och en inventering
av mojliga tekniska forbattringar gjordes, god-
kédnde ECB-radet under 2006 den 6vergripande
projektplanen for utvecklingen av den nya
serien och inledandet av fasen for industriell
kontroll. Denna fas omfattar test av olika séker-
hetsdetaljer for att bedoma deras prestanda och
for att uppticka potentiella problem vid stor-
skalig tryckning. De flesta av verksamheterna
inom den industriella kontrollen utfdrs av pap-
persbruk och sedeltryckerier som godkédnts av
ECB for produktionen av den nuvarande serien.
De allménna specifikationerna fér den nya
serien av sedlar kommer att definieras utifran
resultaten av den industriella kontrollfasen och
arbetet med formgivningen kommer att inle-
das.

Formgivningen av de nya sedlarna kommer att
baseras pad samma tema som den forsta serien,
dvs. "Epoker och stilar i Europa”, och ett antal
inslag frdn den serien kommer att anviandas i
den nya formgivningen. En formgivare har
utsetts for att fornya formgivningen av den
nuvarande serien.

Den forsta sedeln i den nya serien forvintas
komma ut inom ett par ar. Det exakta tidssche-
mat och intervallerna for utgivningen kommer
emellertid att vara beroende pé de framsteg som
gors i fraga om utvecklingen av nya sidkerhets-
detaljer och pa ldget i friga om forfalskningar.
De olika valdrerna i den nya serien kommer att
lanseras under en period pa flera ar.
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4 STATISTIK

Med de nationella centralbankernas bistand tar
ECB fram, samlar in, sammanstéller och publi-
cerar en méingd statistiska uppgifter som ligger
till grund foér euroomradets penningpolitik och
ECBS:s uppgifter och dessutom anvinds av
finansmarknaderna och allménheten. Arbetet
med att ta fram statistik — inklusive statistik
som ror forberedelserna infér euroomradets och
EU:s utvidgning 2007 — forlopte precis som
tidigare ar utan problem. En viktig milstolpe i
ECB:s medelfristiga statistikstrategi var ECB:s
och Eurostats forsta gemensamma publikation i
slutet av maj 2006 som innehdll arliga integre-
rade icke-finansiella och finansiella rikenska-
per for euroomradets institutionella sektorer.
Publiceringen av statistik for euroomradet for-
béttrades ockséd avsevirt genom lanseringen av
ECB:s nya internettjénst Statistical Data Ware-
house. ECB fortsatte ocksa att i ndra samarbete
med ECBS:s statistikkommitté verka for ytter-
ligare harmonisering av statistikbegrepp i
Europa och bidra till dversynen av grundlag-
gande globala statistikstandarder.

4.1 NY ELLER FORBATTRAD STATISTIK FOR
EUROOMRADET

I slutet av maj 2006 publicerade ECB och Euro-
stat gemensamt for forsta gangen arliga inte-
grerade icke-finansiella och finansiella rdken-
skaper for de institutionella sektorerna i
euroomradet 1999-2004, vilka kan betraktas
som euroomradets “nationella rdkenskaper”.
De mojliggor bl.a. grundliga analyser av sam-
banden mellan den finansiella och den icke-
finansiella utvecklingen i ekonomin och av de
inbordes forhallandena mellan olika sektorer i
ekonomin (hushall, icke-finansiella foretag,
finansiella foretag och staten) och mellan dessa
sektorer och resten av virlden. Dessa arliga
rakenskaper har lagt grunden for publiceringen
av ett fullstdndigt system av integrerade kvar-
talsrakenskaper for euroomrédet i mitten av
2007. Eurosystemet arbetar nu med att ta fram
denna statistik tillsammans med Eurostat och
de nationella statistikmyndigheterna.
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I september 2006 publicerades den forsta
manadsstatistiken dver utestaende kortfristiga
europeiska virdepapper (STEP) pa ECB:s
webbplats. Under 2007 bor denna statistik
kompletteras med daglig statistik 6ver volymer
och avkastningar (se avsnitt 3 i kapitel 4).

Regelverket for insamling av penningméngds-
statistik forbattrades genom en ny forordning
for postgiroinstitut som tar emot insittningar
och ir en del av sektorn icke-finansiella fore-
tag. ECB-radet dndrade vidare ECB:s riktlinjer
om kvartalsvis statistik over finansrdakenskaper
respektive statistiska uppgifter om den offent-
liga sektorns finanser. I enlighet med sin eta-
blerade praxis att komplettera rattsakterna med
praktiska handledningar publicerade ECB
ocksa "Government finance statistics guide”.

Arbete pagar inom flera omrédden med att for-
battra euroomradets statistik ytterligare de nir-
maste dren. Eurosystemet fortsatte under 2006
inte minst att utveckla ett system for insam-
lingen av harmoniserad statistik 6ver icke-MFI,
som dr viktiga aktdrer pa finansmarknaderna,
sasom investeringsfonder och FVC-bolag.
Stora framsteg har gjorts i detta sammanhang
och en ECB-forordning om krav péa rapporte-
ring av statistik for investeringsfonder héller pa
att utformas. Eurosystemet undersdker ocksa
behovet av och mojligheterna att forbéttra sta-
tistiken over forsdkringsforetag och pensions-
institut. Regelverket for de monetira finansin-
stitutens balansrdkningsstatistik och réntesta-
tistik haller ocksé péd att ses Over i syfte att
tillgodose nya anvdndarkrav och ta hdnsyn till
den finansiella och ekonomiska utvecklingen.
Statistiken dver euroomradets betalningsbalans
och finansiella utlandsstéllning har slagits ihop,
vilket innebdr att fordndringar i positionerna
vid periodens slut inte bara anges i transaktio-
ner utan dven i viardeforidndringar till foljd av
pris- och vixelkursforandringar och andra jus-
teringar.

I arbetet med att ta fram den statistik for euro-
omradet som interna och externa anvéndare
behover lagger ECBS stor vikt vid att begrénsa
rapporteringsbordan s& mycket som mojligt.



ECBS fortsatte under 2006 arbetet med en cen-
traliserad vérdepappersdatabas (CSDB), vars
effekter bor bli mirkbara under de ndrmaste
aren. CSDB ir ett statistikprojekt som omfattar
hela ECBS och involverar bade ECB och de
nationella centralbankerna. Det &r en gemen-
sam databas med benchmarkinformation om
alla enskilda vardepapper i euroomradet som ar
av betydelse for ECBS:s statistiska dndamal.
Tanken &r att den skall anvdndas som ett verk-
tyg for att samla in och forbéttra kvaliteten pa
en stor del av ECBS finansstatistik.

I januari 2007 publicerade ECB for forsta
gangen harmoniserade konkurrenskraftsindika-
torer for euroldnderna, vilka baserades pa kon-
sumentprisindex. Indikatorerna konstruerades
med hjdlp av samma metoder och datakéllor
som anvinds for eurons reala effektiva vixel-
kurs.

Uppskattningar av euroomradets kapitalstock
och hushallens bostadsférmdgenhet i euroom-
radet har slutligen redovisats i ECB:s manads-
rapporter.

4.2 ANDRA HANDELSER PA STATISTIKOMRADET

I september 2006 lanserade ECB en mer anvin-
darvinlig och omfattande Internettjédnst for
inlimning av ECBS-statistik pa sin webbplats
— Statistical Data Warehouse?’. Den har grins-
snitt som ar latta att anvidnda och gor det mojligt
att snabbt hitta, visa och ladda ned uppgifter om
euroomradet, i vissa fall uppdelade pé olika lén-
der. Fler tabeller med statistik dver euroomra-
det, tillsammans med motsvarande nationella
uppgifter, finns nu ocksa pa bade ECB:s och de
nationella centralbankernas webbplatser. Ett
exempel &r tabellerna 6ver harmoniserade MFI-
rantor pa inlaning fran och utlaning till hushall
och icke-finansiella foretag.

Sedan november 2006 har anvdndare av statis-
tik 6ver euroomradet ocksd haft tillgdng till en
utforlig beskrivning av data och metadata pa
Internationella valutafondens Dissemination
Standards Bulletin Board.?! Beskrivningarna av

euroomradets statistik utarbetades av ECB och
Eurostat med bistdnd fran Internationella valu-
tafonden. Pa sidan om euroomradet finns dven
lankar till en publiceringskalender och till sta-
tistik dver euroomradet for olika datakatego-
rier.

Precis som tidigare ar publicerade ECB flera
statistikpublikationer 2006, bl.a. "ECB statis-
tics: an overview”, “Financial statistics for a
global economy: proceedings of the third ECB
conference on statistics, 4-5 May 2006” och
”Differences in MFI interest rates across euro
area countries”. 1 ett Occasional paper med
titeln “Revision analysis for general economic
statistics” gjordes en ingdende utredning av
tillforlitligheten hos viktig makroekonomisk
statistik for euroomréadet.

Andra ECB-publikationer har utdkats med mer
omfattande statistisk information, t.ex. statis-
tikbilagan till "Payment and securities settle-
ment systems in the European Union and in the
acceding countries” (dven kallad ”Bla boken”).
Efter en omfattande dversyn av de insamlade
uppgifterna gjordes forbattringar vad giller
definitionen och insamlingen av uppgifter om
betalningar och vérdepapper, som dven ledde
till att publikationen kunde ges ut flera mana-
der tidigare. Antalet indikatorer pa finansiell
integration som ingdr i den halvéarsvisa ECB-
rapporten “Indicators of financial integration in
the euro area” har ocksa utokats (se avsnitt 3 i
kapitel 4).

I februari 2007 publicerade ECB sin tredje
arliga kvalitetsrapport om euroomradets statis-
tik 6ver betalningsbalans och finansiell utlands-
stillning. Rapporten innehaller kvalitativa
bedomningar och kvantitativa indikatorer som
kan hjélpa anvéndarna att analysera denna sta-
tistik.?

ECB fortsatte att ha ett nira samarbete med
Eurostat och andra internationella organisatio-
ner och deltog aktivt i den l6pande uppdate-

20 http://sdw.ecb.int/

21 http://dsbb.imf.org/Applications/web/euronote/
22 http://www.ecb.int/pub/pdf/other/bop intinvpos-2007en.pdf
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ringen av internationella statistikstandarder
som SNA 93 (System of National Accounts) och
IMF:s betalningsbalansmanual, liksom 1 dver-
synen av OECD Benchmark Definition of
Foreign Direct Investment och ISIC-nomenkla-
turen®. ECB stodjer och tillimpar ocksa flera
globala tekniska standarder for datautbyte®.

4.3 FORBEREDELSERNA INFOR EUROOMRADETS
UTVIDGNING

Statistik dr ocksd viktigt for att folja konver-
gensutvecklingen 1 EU-medlemsstater som
annu inte tillhor euroomrédet och darmed i
sammanstéillandet av konvergensrapporterna
(se avsnitt 1.2 i kapitel 5).

De statistiska uppgifter som behovs for att
bedoma medlemsstaternas framsteg nér det gal-
ler att uppfylla konvergenskriterierna om pris-
stabilitet, offentliga finanser, viaxelkurser och
langa réntor tillhandahalls av Eurostat. Till-
sammans med de berdrda medlemsstaterna
hjélper ECB Eurostat genom att limna statistik
over langa rdntor och samlar dven in och sam-
manstdller andra statistiska uppgifter som kom-
pletterar de fyra viktigaste konvergensindika-
torerna.

Eftersom beddmningen av konvergensproces-
sen &r starkt beroende av att den underliggande
statistiken ar av hog kvalitet och tillforlitlig
foljer ECB noggrant utvecklingen nér det géller
sammanstillning och rapportering av statistik,
sarskilt statistik 6ver den offentliga sektorns
finanser. ECB vélkomnar Europeiska kommis-
sionens initiativ om att inféra en uppférandekod
for Eurostat och de nationella statistikmyndig-
heterna. Denna kod forvéntas stirka statistik-
myndigheternas oberoende, integritet och
ansvarighet, vilket dr avgérande for produktio-
nen av tillforlitlig statistik av hog kvalitet i
EU.

23 Internationell standardklassificering av alla ekonomiska aktivi-
teter.

24 T.ex. Statistical Data and Metadata Exchange (SDMX), ett ini-
tiativ som stods av BIS, ECB, Eurostat, IMF, OECD, Forenta
nationerna och Virldsbanken for att frimja globala standarder
for utbytet av statistisk information.
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5 EKONOMISK FORSKNING

Syftet med den ekonomiska forskning som
bedrivs vid ECB, liksom i Eurosystemet i stort,
ar att skapa ett starkt begreppsmissigt och
empiriskt underlag for politiken. Den ekono-
miska forskningen inom Eurosystemet ar darfor
inriktad pé att 6ka kunskaperna om hur euro-
omradets ekonomi fungerar och pa att tillhan-
dahalla analyser, modeller och andra verktyg
som dr av betydelse for genomférandet av
Eurosystemets penningpolitik och fullgdrandet
av Eurosystemets ovriga uppgifter.

5.1 FORSKNINGSPRIORITERINGAR
Forskningen vid ECB bedrivs huvudsakligen
av generaldirektoratet for forskning, men dven
av andra affarsomraden, i synnerhet generaldi-
rektoratet for ekonomisk och penningpolitisk
analys. Kommittén for forskningssamordning
(RCC) samordnar och faststéller prioriteringar
for forskningen samt sammanfér de enheter
som deltar i den nationalekonomiska forsk-
ningen pé antingen efterfrage- eller utbudssi-
dan. Ett nytt mandat som beslutades 2006 inne-
bér att RCC sammanstiller en arlig langsiktig
prioriteringsrapport och en arlig tillbakablick-
ande granskning av ECB:s forskningsaktivite-
ter, som bada godkénns av direktionen. I priori-
teringsrapporten beskrivs det nuvarande
kunskapsgapet inom varje prioriterat omrade,
onskvérda resultat och arbetsfordelningen mel-
lan olika affirsomrdden. I den arliga gransk-
ningen beskrivs forskningsresultaten med
utgangspunkt i savdl akademisk kvalitet som
politisk relevans och utfallen méts mot de dnsk-
viarda resultat som faststilldes i den foregéende
prioriteringsrapporten.

Forskningsagendan for 2006 bestod av foljande
sex huvudomraden: utveckling av prognosme-
toder och modeller, penningpolitiska analyser,
penningpolitikens  transmissionsmekanism,
finansiell stabilitet, det europeiska finansiella
systemets effektivitet och internationella fra-
gor. Nagra av dessa prioriterade omrdden
beskrivs kortfattat i det foljande.

Nar det géller utvecklingen av prognosmetoder
och modeller bedrevs under 2006 forskning i
tva viktiga riktningar. Den dynamiska stokas-
tiska allménna jamviktsmodell (DSGE) som
skall tillimpas pa hela euroomradet vidareut-
vecklades ytterligare och de forsta testerna av
prognosresultat kommer snart att géras. Dyna-
miska faktormodeller inférdes vidare for att
producera kortsiktiga BNP-prognoser (for inne-
varande och nésta kvartal). En utvérdering i
kvasirealtid av modellernas prognosresultat
visade att de &r mycket bra jaimfort med mer
traditionella metoder.

Eftersom penningpolitiska analyser spelar en
mycket viktig roll i ECB:s penningpolitiska
strategi gjordes en grundlig analys av de model-
ler och verktyg som anvinds for att himta
information fran penningméangdsmatt. Resulta-
tet av denna och nérliggande forskning diskute-
rades i november 2006 vid ECB:s fjarde cen-
tralbankskonferens som holls pd temat
”Pengars roll: pengar och penningpolitik under
tjugofdrsta arhundradet”. En publikation med
de rapporter som presenterades och en sam-
manfattning av konferensdiskussionerna kom-
mer att ges ut sommaren av 2007.

Pa begéran av forskningscheferna vid Eurosys-
temets centralbanker godkdnde ECB-radet i
februari 2006 ett forskningsnatverk om l6nedy-
namik. Forskare fran 20 nationella centralban-
ker i EU och fran ECB deltar i nédtverket, som
kommer att finnas i tva ar. Natverkets arbete &r
organiserat kring fyra forskningsriktningar.
Den forsta handlar om att undersdka den empi-
riska karaktériseringen av dynamiken pé aggre-
gerad, nationell och sektoriell nivd nér det
géller lonekostnader och andra arbetskrafts-
kostnader i euroomradet, och om den struktu-
rella analysen av dess bestimningsfaktorer och
interaktion med inflationsutvecklingen. Den
andra forskningsriktningen handlar om anvand-
ningen av mikrodata om loner och syftar till att
faststilla typ och omfattning av eventuella
lone- och andra arbetsmarknadsstelheter i olika
lander och sektorer i euroomradet och samban-
det mellan loner och prisséttning pa foretags-
niva. Den tredje forskningsriktningen handlar
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om lanseringen av en sérskild enkdt om Idner,
andra arbetskraftskostnader och prisséttnings-
beteende pa foretagsniva. Den fjarde ar inriktad
pa en Overgripande analys som kombinerar
resultaten av nitverkets andra arbetsomraden i
syfte att faststdlla politiska konsekvenser for
euroomradet. Resultaten av samtliga forsk-
ningsriktningar forvintas ldggas fram infor
ECB:s beslutande organ fore mitten av 2008.

Pa begidran av det finldndska EU-ordfdérande-
skapet lade ECB fram en rapport for diskussio-
ner vid Ekofinradets informella méte i Helsing-
fors den 28-29 september 2006. I rapporten,
som hade titeln ”The role of financial markets
and innovation for productivity and growth in
Europe”, konstaterades att den europeiska
finansiella integrationen har gjort betydande
framsteg och haft en positiv inverkan pa pro-
duktivitet och ekonomisk tillvixt. Den visade
emellertid ocksa att det vore ldmpligt att kom-
plettera strategierna for att frimja finansiell
integration med strategier for att modernisera
det finansiella systemet genom att forbéttra
finansmarknadernas allménna villkor. En sadan
modernisering skulle innefatta bade finansiella
innovationer och institutionella och organisato-
riska forbattringar for att oka det finansiella
systemets effektivitet, t.ex. genom att omfor-
dela kapital till de industrier som har de bésta
tillviaxtutsikterna. Rapporten fann att villkoren
i Europa kan forbéttras, bl.a. nér det giller sér-
skilda bolagsstyrningsaspekter, vissa rattssys-
tems effektivitet ndr det giller att 16sa finan-
siella tvister och vissa europeiska banksektorers
strukturella kdnnetecken, t.ex. koncentrations-
tendenserna pa lokala privatmarknader och
storleken pa offentligt bankégande. ECB:s rap-
port var ocksa positiv till uppféljning av risk-
kapitalfinansiering och vardepapperiserings-
trender.

I samband med det andra stadiet i det forsk-
ningsnitverk om kapitalmarknader och finan-
siell integration i Europa som har uppréttats av
ECB och Center for Financial Studies (CFS)
holls tva konferenser under 2006. Deutsche
Bundesbank var vérd for den sjunde konferen-
sen om modernisering av det finansiella syste-
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met och ekonomisk tillvdxt i Europa som holls
i Berlin i september. En av konferensens slut-
satser var att ekonomier med storre kapital-
marknader reagerar och anpassar sig snabbare
till tekniska innovationer. Detta giller &ven om
hénsyn tas till andelen offentligdgda banker
och rittssystemens effektivitet. En bristfillig
vardepapperslagstiftning paverkar vidare aktie-
marknadernas utveckling och likviditet. Nét-
verkets dttonde konferens handlade om finan-
siell integration och stabilitet i Europa och
holls pa Banco de Espafia i Madrid i slutet av
november. En viktig slutsats fran denna konfe-
rens var att korrelationen mellan enskilda ban-
kers risker i Europa tycktes ha dkat pa senare
tid, sdrskilt nar det géller stora banker. I indu-
strilinder finns det dessutom vissa tecken pa att
gransoverskridande bankfusioner, till skillnad
fran inhemska bankfusioner, kan dka de forvér-
vande bankernas riskexponering. Samtidigt
tydde emellertid tillgdngliga berdkningar pa att
okad bankkonkurrens i sjdlva verket kan oka
den finansiella stabiliteten.

I februari 2006 godkdnde ECB-radet pé forslag
av forskningscheferna pa Eurosystemets cen-
tralbanker inrdttandet av en arbetsgrupp som
skall undersoka behovet av och méjligheterna
att samla in enkédtuppgifter om hushallens
finanser och konsumtion. I december dverldm-
nade arbetsgruppen en rapport till ECB-radet i
vilken den forklarade varfor sddana enkétupp-
gifter skulle vara anviandbara for Eurosystemets
analyser och utformning av politik for i syn-
nerhet penningpolitik, finansiell stabilitet och
betalningssystem. Enkéten skulle bl.a. ge nya
inblickar i hushallssektorns sarbarhet nir det
géller tillgangspriser, konsumtionsbenidgenhet i
forhallande till formogenhet, effekter av finan-
siell integration och innovation, samt effekter
av aldrande och pensionsreformer pa hushal-
lens sparande och konsumtionsmonster. Enké-
ter om hushallens finansiering och konsumtion
genomfors redan i en del euroldnder, men det
saknas for narvarande jamforbara uppgifter for
hela euroomradet. ECB-rddet beslutade inritta
ett natverk som skall ldgga fram ett regelratt
forslag betrdffande enkéten, inklusive det fra-
geformuldr som skall anvidndas och villkoren



for dess tillimpning. Forslaget skall ligga till
grund for en slutlig kostnads-nyttoanalys som
kommer att gora det mojligt for ECB-radet att
fatta ett beslut.

5.2 PUBLIKATIONER OCH KONFERENSER

De flesta resultaten av den forskning som
bedrivs inom eller i samarbete med ECB pre-
senterades i ECB:s Working papers-serie och —
i mindre utstrickning — i ECB:s Occasional
papers-serie, samt vid konferenser och semina-
rier. ECB publicerade 137 Working papers
2006. ECB:s tjanstemdn skrev 87 av dem,
medan 50 skrevs av utomstaende forskare inom
ramen for géstforskarprogram, Eurosystemets
forskningsnétverk eller konferenser som anord-
nas av ECB. Papperskopior av Working papers
trycks och distribueras framst till bibliotek och
institutioner, men den viktigaste spridningska-
nalen dr ECB:s webbplats, som hade nistan
280 000 nedladdningar av Working papers per
ménad 2006.

Forutom dessa matt pa efterfragan pa Working
papers kan seriens kvalitet dven bedomas pa
andra sidtt. Syftet med Working papers dr att
uppmuntra till diskussion om forskningsresul-
taten innan de slutligt publiceras i tidskrifter
eller bocker. Den slutliga publiceringen av en
rapport dr emellertid en viktig indikator pd dess
akademiska kvalitet. Av de Working papers
som gavs ut under perioden 1999-2002 publi-
cerades omkring 50 % i akademiska refererade
publikationer och 13 % i redigerade volymer.
Working papers-seriens inverkan kan ocksa
madtas i antalet hdnvisningar till dessa rapporter
i andra arbeten. Enligt statistik baserad pa data-
basen Research Papers in Economics citeras
varje ECB Working paper i genomsnitt 3,4
ganger i akademiska publikationer.

Sedan november 2004 har ECB:s generaldirek-
torat for forskning producerat en forsknings-
bulletin som har varit allmént tillgédnglig sedan
femte numret i december 2006. Syftet med den
12-sidiga bulletinen &r att informera en stor
krets experter och andra om forskning som

bedrivs av eller i samarbete med ECB:s tjénste-
mén och som handlar om frdgor som éar rele-

vanta for centralbanker. Medan Working
papers-serien framst riktar sig till experter &r
syftet med artiklarna i forskningsbulletinen,
som speglar de enskilda forfattarnas asikter, att
informera om de senaste forskningsresultaten
pa ett kortfattat och lattillgdngligt sitt.

Forutom dessa publikationer och héndelser
hade ECB kontakter med den akademiska virl-
den under aret genom att std som vird for ett
antal forskarkonferenser och workshoppar, dér-
ibland ett symposium i mars som holls till den
dévarande styrelseledamoten Otmar Issings dra
om “penningpolitik: en resa fran teori till prak-
tik”, en konferens om “fragor som ror central
motpartsclearing” i april, en workshop om
”foretagsfinansiering och peningpolitik” i maj,
en konferens om “finansiell globalisering och
integration” i juli, den sjunde workshopen for
euroomradets natverk av konjunkturbedémare
om “uppskattning och empirisk validering av
strukturella modeller for konjunkturanalyser”
i augusti, en konferens om ”penningpolitik,
tillgdngsmarknader och inldrning” i november,
den fjarde konferensen for det internationella
forskningsforumet om penningpolitik i decem-
ber, och den workshop om arbetsmarknaden
som holls tillsammans med Centre for Econo-
mic Policy Research om ”l6ne- och arbets-
kraftskostnadsdynamik”, dven den i december.
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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 fordraget skall ECB dver-
vaka att de 25 nationella centralbankerna i EU
och ECB sjdlv fullgdr sina forpliktelser enligt
artiklarna 101 och 102 i fordraget och radets
forordningar (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 kon-
ton eller att ge dem andra former av krediter.
Centralbankerna far heller inte forvérva skuld-
instrument direkt fran dessa offentliga myndig-
heter, institutioner eller organ. I artikel 102
faststélls att varje atgird som ger offentliga
myndigheter, gemenskapsinstitutioner eller
gemenskapsorgan en positiv sdrbehandling hos
finansinstitut ar forbjuden, i den méan atgarden
inte dr baserad pa tillsynsméssiga hinsyn. Vid
sidan om ECB:s allménna rad dvervakar dven
Europeiska kommissionen att medlemsstaterna
uppfyller ovanndmnda bestdmmelser.

ECB &vervakar ocksd EU-centralbankernas kop
pa andrahandsmarknaden av skuldinstrument
som emitterats av den inhemska offentliga sek-
torn eller av den offentliga sektorn i andra med-
lemsstater. Enligt skélen i rddets forordning
(EG) nr 3603/93 far kdp pa andrahandsmarkna-
den av skuldinstrument som emitterats av den
offentliga sektorn inte anvindas for att kringga
malséttningen i artikel 101 i fordraget. Sadana
kop far inte bli en form av indirekt monetér
finansiering av den offentliga sektorn.

Under 2006 upptdckte ECB-radet tva fall av
overtradelser av ovanndmnda krav i fordraget
och radsforordningarna. Banca d’Italia och
Deutsche Bundesbank rapporterade kop pa pri-
méarmarknaden av skuldinstrument utgivna av
Europeiska investeringsbanken (EIB). Den
10 januari 2006 kopte Banca d’Italia EIB-obli-
gationer denominerade i US-dollar till ett virde
av 50 miljoner US-dollar inom ramen for for-
valtningen av sin valutareserv. Som ett led i
testtransaktioner i syfte att skaffa operativ erfa-
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renhet av skuldinstrument utgivna av gverstat-
liga institutioner genomforde Deutsche Bun-
desbank tre transaktioner pa primarmarknaden
(den 9 januari 2006 for 50 miljoner US-dollar,
den 20 april 2006 for 15 miljoner US-dollar
och den 16 maj 2006 f6r 10 miljoner US-dollar)
och kopte EIB-obligationer denominerade i
US-dollar till ett viarde av totalt 75 miljoner
US-dollar. Eftersom Europeiska investerings-
banken &r ett gemenskapsorgan utgdr dessa kop
en overtridelse av forbudet mot monetér finan-
siering i artikel 101 i fordraget och i radets for-
ordning nr 3603/93. Nir det géller Banca
d’Italia saldes de EIB-skuldinstrument som
koptes pa primdrmarknaden den 8 mars 2006.
Deutsche Bundesbank salde de EIB-skuldin-
strument som hade kopts pa primdrmarknaden
den 6 september 2006. Bada dessa centralban-
ker vidtog dessutom omedelbara dtgdrder for
att undvika att detta upprepades i framtiden.

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 behorighetsomraden.? ECB offentliggor
alla yttranden pa sin webbplats.

Under 2006 antog ECB 62 yttranden: 10 efter
begédran om samrad frdn EU-raddet och 52 efter
begdran om samrad fran nationella myndighe-
ter. Detta kan jamforas med 61 yttranden under
2005. En forteckning dver yttranden som antogs
2006 finns i en bilaga till denna arsrapport.

Efter ett beslut av ECB:s beslutande organ 2005
har ECB:s yttranden om forslag till gemen-
skapslagstiftning dndrats i friga om utformning
och uppldgg for att bli mer anvdndarvénliga
och effektiva.

Foljande fem ECB-yttranden om forslag till
gemenskapslagstiftning ar sarskilt viktiga:

25 T enlighet med protokollet om vissa bestimmelser angdende
Forenade kungariket Storbritannien och Nordirland, som bifo-
gats fordraget, giller skyldigheten att hora ECB inte Forenade
kungariket.



Efter avskaffandet av Sloveniens undantag i
enlighet med forfarandet i artikel 122.2 i for-
draget hordes ECB om ett forslag till en rads-
forordning om dndring av forordning (EG) nr
974/98 om inférandet av euron och om ett for-
slag till en rddsforordning om dndring av for-
ordning (EG) nr 2866/98 om omrikningskur-
serna mellan euron och valutorna for de
medlemsstater som infor euron.?

I sitt yttrande om ett forslag till Europaparla-
mentets och radets direktiv om betalningstjéns-
ter pa den inre marknaden och om dndring av
direktiven 97/7/EG, 2000/12/EG och 2002/65/
EG?” vilkomnade ECB detta initiativ for att
uppritta ett utforligt regelverk for betalnings-
tjanster i EU, frdmja forverkligandet av ett
gemensamt eurobetalningsomrade och harmo-
niseringen av regler om tilltrdde till marknader
for betalningstjanster. ECB konstaterade samti-
digt att vissa frdgor maste dvervigas ytterli-
gare, bl.a. betalningsinstituts mottagande och
innehav av medel med liknande ekonomiska
och rittsliga egenskaper som inlaning eller e-
pengar, vissa brister i den planerade tillsyns-
ordningen, behovet av bittre skydd av betal-
ningstjdnstanvdndares medel, franvaron av
kapitalkrav och en del oklarheter i listan over
tillatna aktiviteter.

ECB hordes ockséd och avgav ett yttrande®® om
ett forslag till Europaparlamentets och radets
direktiv om dndring av rddets direktiv 92/49/
EEG?* och direktiven 2002/83/EG3, 2004/39/
EG3!, 2005/68/EG*? och 2006/48/EG*? vad gél-
ler forfaranderegler och utvarderingskriterier
for stabilitetsbedomning av forvérv och 6kning
av innehav inom finanssektorn®* (se avsnitt 2.2
i kapitel 4).

ECB avgav ett initiativyttrande®’ om ett forslag
till ett kommissionsdirektiv om genomforande
av rédets direktiv 85/611/EEG om samordning
av lagar och andra forfattningar som avser fore-
tag for kollektiva investeringar i dverldtbara
virdepapper (fondforetag)’® som handlade
om fortydliganden av vissa definitioner®’. Det
var det forsta yttrande som ECB avgav om
foreslagna genomforandebestdmmelser antagna

genom kommittéforfarandet. ECB gav rad
betrdffande foreskrifterna om ritten att anvénda
penningmarknadsinstrument for investeringar i
fondforetag och foreslog sérskilt att samma
krav pa informationsgivning skulle tillimpas
pé reglerade finansinstitut och foretag som ger
ut penningmarknadsinstrument for att frimja
Oppenhet och harmonisering pa den europeiska
marknaden for penningmarknadsinstrument.

Den 15 februari 2007 antog ECB slutligen ett
yttrande®® om forslagen till dndringar av atta
direktiv inom finanssektorn for att infora ett
nytt “foreskrivandeférfarande med kontroll” i
kommittéforfarandena 1 dessa direktiv, samt
upphéva bestimmelserna om en tidsgrins for

26 CON/2006/36. ECB konsulterades ocksa av de slovenska, est-
niska, cypriotiska och maltesiska myndigheterna om nationell
lagstiftning som skall underlatta ett framtida inforande av euron
i dessa medlemsstater (se CON/2006/4, CON/2006/10,
CON/2006/17, CON/2006/23, CON 2006/28, CON/2006/29,
CON 2006/33 och CON/2006/43)

27 CON/2006/21.

28 CON/2006/60 av den 18 december 2006 (EUT C 27, 7.2.2007,
s. 1).

29 Radets direktiv 92/49/EEG av den 18 juni 1992 om samordning
av lagar och andra forfattningar som avser annan direkt forsék-
ring dn livforsdkring samt om dndring av direktiv 73/239/EEG
och 88/357/EEG (tredje direktivet om annan direkt forsékring
an livforsakring) (EGT L 228, 11.8.1992, s. 1). Direktivet senast
dndrat genom direktiv 2005/68/EG (EUT L 323, 9.12.2005,
s. 1).

30 Europaparlamentets och radets direktiv 2002/83/EG av den
5 november 2002 om livforsakring (EGT L 345, 19.12.2002,
s. 1). Direktivet senast dndrat genom direktiv 2005/68/EG
(EUT L 323,9.12.2005, s. 1).

31 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/39/EG av den
21 april 2004 om marknader for finansiella instrument och om
andring av radets direktiv 85/611/EEG och 93/6/EEG och radets
direktiv 2000/12/EG samt upphévande av radets direktiv 93/22/
EEG (EUT L 145, 30.4.2004, s. 1). Direktivet senast dndrat
genom direktiv 2006/31/EG (EUT L 114, 27.4.2006, s. 60).

32 Europaparlamentets och radets direktiv 2005/68/EG av den
16 november 2005 om aterférsékring och om éndring av ridets
direktiv 73/239/EEG och 92/49/EEG samt direktiven 98/78/EG
och 2002/83/EG (EUT L 323, 9.12.2005, s. 1).

33 Europaparlamentets och radets direktiv 2006/48/EG av den
14 juni 2006 om rétten att starta och driva verksamhet i kredit-
institut (omarbetning) (EUT L 177, 30.6.2006, s. 1).

34 KOM (2006) 507 slutlig.

35 CON/2006/57 av den 12 december 2006 (EUT C 31, 7.2.2007,
s. 1).

36 Radets direktiv 85/611/EEG av den 20 december 1985 om sam-
ordning av lagar och andra forfattningar som avser foretag for
kollektiva investeringar i overlatbara véardepapper (fondfore-
tag) (EGT L 375, 31.12.1985, s. 3). Direktivet senast dandrad
genom Europaparlamentets och radets direktiv 2005/1/EG
(EUT L 79, 24.3.2005, s. 3).

37 Kommissionens arbetsdokument ESC/43/2006.

38 CON/2007/4, EUT C 39, 23.2.2007, s. 1.
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delegeringen av genomforandebefogenheter till
kommissionen. I sitt yttrande understrok ECB
att Lamfalussy-ramens niva 2-rittsakter om
genomforande utgor “forslag till gemenskaps-
rattsakter” 1 den mening som avses i artikel
105.4 1 fordraget och att ECB darfor bor
horas.*

ECB hordes dven av nationella myndigheter i
frdgor om nationella centralbanker, i synnerhet
om éndringar av centralbankernas stadgar i
Belgien, Tjeckien, Frankrike, Italien, Cypern,
Lettland, Luxemburg, Ungern, Malta, Neder-
linderna, Polen och Slovenien*’, samt om
nationell lagstiftning for att underlétta eurons
inforande*!. ECB hordes av Lettland om ett for-
slag om dndring av den lettiska grundlagen for
att befista Latvijas Bankas stdllning. ECB vil-
komnade lagforslaget men betonade vikten av
att se till att de foreslagna dndringarna inte
medfor ndgra fordndringar av Latvijas Bankas
stédllning och funktion, utan bara bekraftar dess
stillning 1 den institutionella hierarkin enligt
grundlagen. ECB hordes ocksa av Finland om
en dndring av beredskapslagen.*> Liksom i sitt
tidigare yttrande om befogenheter under undan-
tagsforhallanden** rekommenderade ECB att
lagforslaget skulle dndras sé att de befogenhe-
ter som faller under ECBS:s exklusiva behorig-
hetsomrade bara far utdvas av nationella myn-
digheter i ndagon av de undantagssituationer
som faststdlls i artikel 297 i fordraget.

P4 det penningpolitiska omrédet hérdes ECB
om kassakravssystemet av Estland, Lettland
och Slovenien.* I sina yttranden betonade ECB
de positiva effekterna av att gradvis uppna
overensstimmelse med ECB:s kassakravssys-
tem. I samband med detta pdpekade ECB att de
kooperativa lanekassorna i Lettland efter eurons
inforande ar skyldiga att uppfylla ECB:s kas-
sakrav. ECB hordes ocksa av nationella myn-
digheter i fragor som rorde inférandet av en
enda forteckning over sidkerheter, sarskilt om
andringar av Nationale Bank van Belgié/Ban-
que Nationale de Belgiques stadgar.*

Niar det giller finansiell dvervakning avgav
ECB sitt forsta initiativyttrande med anledning
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av den nederldndska finansministerns underla-
tenhet att hora ECB om den andra delen av ett
lagforslag om inforande av en funktionell dver-
vakningsmodell.** ECB avgav ocksd ett
yttrande om ett polskt lagforslag om en ny
institutionell ram for tillsyn av banker, kapital-
marknader, forsdkringsforetag och pensionsin-
stitut i Polen.*” Precis som i sina tidigare ytt-
randen om reformer av tillsynen av banker och
finansinstitut uppmuntrade ECB centralbanker-
nas deltagande i tillsynen, gav ett positivt
omdome om den nuvarande tillsynsmodellen
och understrok behovet av att uppritthalla
bank- och finansexpertis i det nya tillsynssyste-
met. 1 ett senare yttrande rekommenderade
ECB att Narodowy Bank Polski uttryckligen
skulle fa i uppgift att 6vervaka systemen for
avveckling och clearing av virdepapper med
hénvisning till att en sddan dvervakningsfunk-
tion dr en naturlig foljd av centralbankernas
uppdrag att frdmja en stabil marknadsinfra-
struktur i syfte att sékerstélla en effektiv pen-
ningpolitik och stabilitet i det finansiella syste-
met.*

6.3 FORVALTNING AV EUROPEISKA
GEMENSKAPENS UPPLANING OCH UTLANING

I enlighet med artikel 123.2 i férdraget och
artikel 9 i radets férordning (EG) nr 332/2002
av den 18 februari 2002 ansvarar ECB for for-
valtningen av Europeiska gemenskapens upplé-
ning och utlaning enligt mekanismen for medel-
fristigt ekonomiskt stod. Under 2006 utforde

39 CON/2007/4 av 15 februari 2007, EUT C 39, 23.2.2007, s. 1

40 CON/2006/4, CON/2006/17, CON/2006/19, CON/2006/23,
CON/2006/32, CON/2006/33, CON/2006/39, CON/2006/40,
CON/2006/44, CON/2006/47, CON/2006/50, CON/2006/54,
CON/2006/55, CON/2006/56 och CON/2006/58.

41 ECB hordes sarskilt av de slovenska, estniska, cypriotiska och
maltesiska myndigheterna om nationell lagstiftning som skall
underldtta ett framtida inférande av euron i dessa medlemsstater
(se CON/2006/4, CON/2006/10, CON/2006/17, CON/2006/23,
CON 2006/28, CON/2006/29, CON 2006/33 och CON/2006/43)

42 CON/2006/6.

43 CON/2002/27.

44 CON/2006/3, CON/2006/11 och CON/2006/41.

45 CON/2006/40.

46 CON/2006/20.

47 CON/2006/15.

48 CON/2006/53.



ECB emellertid inga forvaltningsuppgifter
eftersom det i slutet av 2005 inte fanns nagra
utestdende lan och inga nya transaktioner gjor-
des under 2006.

6.4 EUROSYSTEMETS RESERVFORVALTNINGS-
TJANSTER

Aven under 2006 erbjods en rad tjénster inom
ramen for det system som uppréttades i januari
2005 for forvaltningen av reserver i euro som
innehas av Eurosystemets kunder. Samtliga
tjdnster — som kan utnyttjas av centralbanker,
monetdra myndigheter och offentliga organ
utanfor euroomradet, samt internationella orga-
nisationer — erbjuds pa harmoniserade villkor
enligt gingse marknadsnormer av enskilda cen-
tralbanker i Eurosystemet (Eurosystemets
tjdnsteleverantdrer). ECB svarar for overgri-
pande samordning och ser till att systemet
fungerar utan problem. Antalet kunder som
hade ett affarsforhéallande till Eurosystemet
2006 var ofordndrat jimfort med 2005. Nér det
giller sjdlva tjansterna skedde en mindre
6kning av kundernas totala behallningar av
kontanter och/eller virdepapper.
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KAPITEL 3

SLOVENIENS INTRADE
| EUROOMRADET



| EKONOMISK OCH MONETAR UTVECKLING

| SLOVENIEN

Den 11 juli 2006 antog Ekofinradet ett beslut
om att lata Slovenien ga med i euroomradet och
infora euron som sin valuta den 1 januari 2007.
Rédets beslut grundades pa de konvergensrap-
porter som ECB och Europeiska kommissionen
publicerat i maj 2006, ett yttrande fran Europa-
parlamentet och ett forslag frdn Europeiska
kommissionen. Samma dag antog Ekofinrddet
en forordning som faststdllde den slovenska
tolarens odaterkalleliga vixelkurs mot euron.
Omrékningskursen faststélldes till 239,640 slo-
venska tolarer mot 1 euro, dvs. den centralkurs
som faststélldes den 28 juni 2004 nér tolaren
anslots till vaxelkursmekanismen ERM2. Under
hela den period da den var ansluten till ERM2
hade tolaren legat kvar néra sin centralkurs mot
euron och noterades till den kursen den dag
omrékningskursen faststélldes.

Om man ser till de senaste tio aren har Slove-
nien varit anmarkningsvart framgangsrikt nér
det géller att fa ner inflationen till en lag niva.
Fran en nivé pa 8,3 % 1997 minskade inflatio-
nen i konsumentledet gradvis till 6,1 % 1999.
Efter ett tillfalligt avbrott som bland annat
berodde pa inforandet av en mervardesskatt,
okad inhemsk efterfragan, kraftiga 16nedk-
ningar och en plétslig 6kning av importpri-
serna, borjade inflationen ater att falla efter
2000 till 2,5 % 2005. Under 2006 lag den
genomsnittliga HIKP-inflationen kvar pa
2,5 %, trots den relativt hoga volatiliteten till
foljd av oljepriserna. Pa det hela taget har kom-
ponenten industrivaror exklusive energi ddmpat
den senaste inflationsutvecklingen, medan
energikomponenten och tjénster har haft den
storsta uppatriktade effekten.

Nedgangen i inflationen bor ses mot bakgrund
av robust ekonomisk tillvdxt. Den senaste tio-
arsperioden har den genomsnittliga reala BNP-
tillvixten legat pa 4,1 %, dvs. dver genomsnit-
tet i euroomradet. Den reala BNP-tillvixten var
nagot ddmpad mellan 2001 och 2003 men har
aterhdmtat sig sedan 2004. Under 2006 var den
reala BNP-tillvixten 5,2 %, jamfort med 4,0 %
2005 (se tabell 15). Detta har lett till stora
framsteg i fraga om real konvergens, och Slo-
veniens BNP per capita (i fraga om kopkrafts-
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paritet) har stigit fran 65 % av genomsnittet i
euroomradet 1997, vilket var den hogsta nivan
bland de central- och 6steuropeiska ldnder som
anslot sig till EU 1 maj 2004, till 78 % 2006.
Nir det giller den externa utvecklingen har
Slovenien rapporterat ett genomsnittligt under-
skott 1 bytes- och kapitalbalansen pd 1,6 % av
BNP de senaste tio aren. Under 2006 okade
underskottet i bytes- och kapitalbalansen till
3,4 %, jamfort med 2,4 % 2005.

Forhallandena péa arbetsmarknaden har varit
relativt stabila den senaste tioarsperioden, och
arbetslosheten har legat runt 67 %. I linje med
den forbdttrade ekonomiska aktiviteten 2006
okade dven sysselséttningstillvixten till 0,6 %
(fran 0,3 % 2005). Samtidigt minskade arbets-
16sheten till 6,0 % (fran 6,5 % 2005). Till £613d
av strukturanpassningar pa arbetsmarknaden de
senaste aren har sysselsédttningen okat inom
tjidnstesektorn, medan den har minskat inom
tillverkningssektorn. Det foreligger ett vixande
matchningsproblem pa arbetsmarknaden (s.k.
mismatch) mellan efterfragan pd hogutbildad
arbetskraft och tillgangen till lagutbildad
arbetskraft.

Konvergensprocessen har understotts av bud-
getpolitiken. Mellan 2000 (det forsta aret for
vilket jimforbara offentliga uppgifter om den
finansiella balansen finns tillgéngliga) och
2005 sjonk underskottet i forhallande till BNP
frdn 3,8 % till 1,4 %. Under 2006 lag under-
skottet i de offentliga finanserna pd 1,6 % i
stort sett i linje med det underskott som rap-
porterades i det uppdaterade konvergenspro-
grammet 2005, trots en hogre dn vintad tillvaxt
och ett positivare underskottutfall 2005. Den
offentliga skuldkvoten berdknas ha dkat nagot
till 28,5 % 2006, fran 28,0 % 2005. Enligt det
uppdaterade stabilitetsprogrammet fortsatte de
totala utgifterna att minska 2006 med mer &n
0,5 % av BNP. Pensionsutgifterna, som uppgick
till 10,9 % av BNP 2005, dr relativt hoga jim-
fort med andra EU-ldnder och forvéntas stiga
kraftigt fram till 2050. Den ldngsiktiga effekten
pé budgeten av detta berdknas vara en av de
storsta 1 EU.



Konvergensen framjades ocksa av penningpoli-
tiken. Under 2001 antog Slovenien en ny pen-
ningpolitisk ram och huvudmaélet att uppna
prisstabilitet faststdlldes i den nya lagen om
Banka Slovenije. Det tidigare mellanliggande
malet for penningméngdstillvdxt dvergavs och
ett system med tva pelare inférdes inom pen-
ningpolitiken for att ticka bdde den monetéra
och den realekonomiska utvecklingen. Samti-
digt kompletterades penningpolitiken med en
vixelkurspolitik som styrdes av hédnsyn till
osdkrad ranteparitet. Detta ledde till att tolaren
gradvis forsvagades mot euron vilken gjorde
det mojligt for Banka Slovenije att upprétthalla
tillrackligt hoga réntor for att stodja disinfla-
tion. Efter den 28 juni 2004, d& Slovenien
anslots till ERM2, syftade penningpolitiken till
att halla vixelkursen stabil mot euron.

Under 2006 fortsatte Banka Slovenije att inrikta
sin penningpolitik pd att uppné prisstabilitet
inom ramen fér ERM2 och samtidigt upprétt-
hélla en stabil vixelkurs mot euron. Samtidigt
sdankte Banka Slovenije gradvis rdntorna for att
sdkerstélla en smidig 6vergang vid inforandet
av euron. [ januari 2006 uppgick styrridntan

(60-dagars statsskuldvixelrdnta) till 4,0 %. I
juli, da Ekofinradet bekrédftade att Slovenien
hade uppfyllt de nédvédndiga villkoren for att
inféra den gemensamma valutan, hade Banka
Slovenije sdnkt styrrantan till 3,25 %. I augusti
hojde Banka Slovenije sina rantor med 25 punk-
ter, vilket speglade hdjningen av ECB:s réntor
den manaden. Styrrdntan lamnades oférdndrad
resten av aret. Efter hojningarna av ECB:s styr-
rdntor i oktober och december anpassades den
slovenska styrrdntan i slutet av aret till den
lagsta anbudsrdntan vid ECB:s huvudsakliga
refinansieringstransaktioner.

Under 2006 rorde sig den slovenska 3-maéna-
dersrdntan pa penningmarknaden i linje med de
officiella centralbanksrdntorna. Den gradvisa
anpassningen av de korta rdntorna i Slovenien
till nivan i euroomradet var i stort sett avslutad
i oktober. De langa rantorna hade diremot legat
nédra nivderna i euroomradet dnda sedan mitten
av 2004. Detta speglade marknadens fortroende
for den allménna ekonomiska och finanspoli-
tiska utvecklingen i Slovenien och den sloven-
ska penning- och valutapolitikens trovirdig-
het.

Tabell 15 Ekonomiska nyckeltal for Slovenien

(arliga procentuella fordndringar, om inget annat anges)

‘ 1997 ‘ 1998 ‘ 1999 ‘ 2000 ‘ 2001 ‘ 2002 ‘ 2003 ‘ 2004 ‘ 2005 ‘ 2006
Real BNP-gkning 4.8 3,9 5,4 4,1 2,7 3,5 2,7 4.4 4,0 5,2
Bidrag till real BNP-6kning:
Inhemsk efterfragan, inkl. aktier 5,0 5,2 9,0 1,4 0,8 2,4 4,9 53 1,9 5,5
Nettoexport -0,2  -1,3 -3,6 2,7 1,8 1,1 2,2 -0,9 2,1 -0,3
HIKP-inflation 8,3 7,9 6,1 8,9 8,6 7,5 5,7 3,7 2,5 2,5
Ersittning per anstéilld 12,6 8,9 7,7 12,4 11,6 8,5 6,6 7,6 5,4
Nominell enhetsarbetskostnad, hela ekonomin 5,3 4,6 3,6 8,9 9,2 6,5 3,5 3,6 1,6 ..
Importdeflator (varor och tjanster) 5,0 1,9 1,9 13,9 6,3 2,5 2,0 4,1 5,0 4,7
Bytes- och kapitalbalans (% av BNP) 0,3 -0,6 -3,3 -2,7 0,2 0,4 -14 -3,1 -2,4 -3.4
Total sysselsdttning -1,9 0,2 1,4 0,8 0,5 1,5 -0,4 0,5 0,3 0,6
Arbetsldshet i % av arbetskraften ! 6,9 7,4 7,3 6,7 6,2 6,3 6,7 6,3 6,5 6,0
Offentliga sektorns dverskott (+)/underskott (-) . . =31 -3,8 4,1 -25 28 23 -14 -1,6
Offentliga sektorns bruttoskuld 21,4 22,1 246 27,6 27,6 29,1 28,5 28,7 28,0 28,5
Tremdanadersrinta, % per ar? 8,0 6,8 4,7 4,0 3,6
Langfristig 10-drig statsobligationsranta, % per ar? . . . . 8,7 6,4 4,7 3,8 3,9
Vixelkurs mot euron "% 181,0 185,9 1944 206,6 218,0 226,0 233,8 239,1 239,6 239,6

Kéllor: ECB och Eurostat.

Anm. Statsskulden fore 1999 dr inte jamforbar med skulden fran 1999 och framat till f6ljd av dndringar i metodik och kallor.
Budgetunderskottet fore 2000 ér inte jamforbart med underskottet fran 2000 och framét till foljd av dndringar i metodik och kéllor.

1) Sdsongrensat.
2) Genomsnitt av periodiska vérden.

3) Fram till slutet av 1998 avser siffrorna slovenska tolarer per ecu.

) ECB
Arsrapport
2006



Efter inférandet av euron &r den storsta utma-
ningen for Slovenien att fora en lamplig natio-
nell politik som syftar till att understodja en
stadig ekonomisk tillvixt och uppna en hog
grad av hallbar konvergens. Eftersom Slove-
nien inte langre kan forlita sig pa en sjalvstin-
dig penning- och valutapolitik for att uppna
sina ekonomiska mal har ett ldampligt genom-
forande av struktur- och finanspolitiska atgér-
der nu blivit dnnu viktigare. I detta samman-
hang dr det viktigt att ta itu med de aterstaende
strukturella stelheterna pé arbetsmarknaden
och forbéttra flexibiliteten pa produktmarkna-
den. For att vdarna ekonomins konkurrenskraft

ar det onskvért att lonerna inte dkar lika snabbt
som arbetsproduktivitetstillvixten och att det
aterstdende systemet for loneindexering och
vissa sociala transfereringar avskaffas. Att
efterstrdva en ambitiés konsolidering av de
offentliga finanserna kommer att vara avgo-
rande for att forhindra att eventuella efterfrage-
framkallade inflationstryck uppstér de ndrmaste
aren. Med tanke pa den pagéende fordjupningen
av de finansiella marknaderna i Slovenien, som
bland annat beror pa en snabb kredittillvéxt,
kommer det dessutom att krdvas en effektivt
finansiell tillsyn.

STATISTISKA KONSEKVENSER AV EUROOMRADETS UTVIDGNING TILL SLOVENIEN

Euroomradets utvidgning till Slovenien fran den 1 januari 2007 dr andra gangen det blir nod-
vandigt att dndra euroomradets statistikserier for att inkludera ytterligare ett medlemsland.
Utarbetandet av statistik for det utvidgade euroomréadet har vid behov samordnats med Euro-
peiska kommissionen.

Sloveniens anslutning innebér att hemmahorande i Slovenien har blivit hemmahdrande i euro-
omradet. Detta paverkar statistik for vilken aggregaten for euroomréadet inte bara 4r summan
av nationella data, t.ex. monetédr statistik, betalningsbalansstatistik och statistik dver utlands-
stillningen samt for finansrdkenskaper, eftersom transaktioner mellan hemmahorande i euro-
omradet fran Slovenien och andra hemmahdrande i euroomradet nu maste konsolideras.

Fran januari 2007 ar Slovenien foljaktligen skyldigt att uppfylla samtliga av ECB:s statistik-
krav, dvs. att tillhandahélla helt harmoniserad och jamforbar nationell statistik.! Eftersom
inforandet av nya statistikomraden kraver lang forberedelse inledde Banka Slovenije och ECB
arbetet med detta langt innan Slovenien gick med i EU. Banka Slovenije intensifierade sina
forberedelser for att uppfylla ECB:s krav sedan banken blivit medlem i ECBS och var darfor
beredd att uppfylla de statistiska skyldigheterna i friga om monetér statistik, bankstatistik,
betalningsbalansstatistik och annan finansiell statistik vid intrddet i euroomradet. Dessutom
maste Banka Slovenije utfora de nddvandiga forberedelserna infor de slovenska kreditinstitut-
ens integration i ECB:s kassakravssystem och uppfylla de relevanta statistikkraven.

For uppgiftslimnarna och de nationella centralbankerna i de befintliga euroldnderna innebar
euroomradets utvidgning att de fran och med januari 2007 maste rapportera transaktioner (eller
fléden) och positioner i férhallande till hemmahorande i Slovenien som en del av euroomrades-
statistiken, snarare d4n som transaktioner och positioner i forhallande till hemmahorande utan-
for euroomradet.

1 ECB:s statistikkrav sammanfattas i dokumentet "ECB-statistik: en dversikt”, april 2006.
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Dessutom var Slovenien och de 6vriga euroldnderna tvungna att tillhandahalla retroaktiva data
med tillricklig geografisk och sektoriell uppdelning, fran minst sé langt tillbaka som 2004, det
ar Slovenien gick med i EU.

Nar det giller publiceringen av euroomradesstatistik har ECB gett anvéndare onlinetillgang till
tva uppséttningar tidsserier, en som innehaller data for det nuvarande euroomradet (dvs. inklu-
sive Slovenien) sa langt bakat som majligt, och en som kopplar samman de olika kompositio-
nerna av euroomradet, med borjan med de 11 ldnderna 1999.
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2 RATTSLIGA ASPEKTER AV BANKA SLOVENIJES
ANSLUTNING TILL EUROSYSTEMET

I enlighet med artikel 122.2 i fordraget gran-
skade ECB lagen om Banka Slovenije och
annan relevant slovensk lagstiftning for att
bedoma dess forenlighet med artikel 109 i for-
draget. ECB avgav ett positivt omdome om den
slovenska lagstiftningens forenlighet med for-
draget och med ECBS-stadgan i sin konver-
gensrapport om Litauen och Slovenien som
publicerades i maj 2006.

ECB och Banka Slovenije antog ett antal rétts-
akter for att sdkerstdlla Banka Slovenijes inte-
gration i Eurosystemet den 1 januari 2007.
Eurosystemets regelverk anpassades till foljd
av Ekofinradets beslut av den 11 juli 2006 om
att upphidva Sloveniens undantag.! Inforandet
av curon i Slovenien och Banka Slovenijes
anslutning till Eurosystemet kriavde ocksa dnd-
ring av vissa slovenska rattsakter. Den 30 mars
2006 dndrades lagen om Banka Slovenije i linje
med rekommendationerna i ECB:s konvergens-
rapport 2004. Den 13 mars 2006 avgav ECB, pa
begidran av Slovenien, ett yttrande dver forsla-
get till &ndring av lagen om Banka Slovenije. I
detta yttrande foreslog ECB ytterligare dnd-
ringar, som aterspeglades i slutversionen av
lagen om Banka Slovenije.? Under 2006 begér-
des dven yttranden fran ECB om éndringar av
annan slovensk lagstiftning, som bland annat
omfattade en versyn av banklagen?, kassakrav*
och finansiella sikerheter®.

Ekofinradets beslut av den 11 juli 2006 foran-
ledde dndringar av radets forordning (EG) nr
974/98 i syfte att inféra euron som Sloveniens
valutal, och antagandet av radets forordning
(EG) nr 1086/2006 om dndring av forordning
(EG) nr 2866/98, i vilken den odterkalleliga
lasningen av vixelkursen mellan den slovenska
tolaren och euron faststilldes’. Pa begéran av
radet avgav ECB ett yttrande 6ver bada de fore-
slagna forordningarna®.

For att frimja inférandet av euron som Slove-
niens valuta antog ECB tvé riktlinjer. Genom
riktlinje ECB/2006/10 sédkerstélldes att tolar-
sedlar kunde véxlas in mot eurosedlar och euro-
mynt i alla euroldnder’ Genom riktlinje
ECB/2006/9 sidkerstélldes forhandstilldelning

ECB
)| Arsrapport
01 2006

av eurosedlar och euromynt fore kontantutby-
tet.!” ECB ombads dven att avge ett yttrande
over forberedande nationell lagstiftning infor
kontantutbytet till euro.!!

Nir det giller de rittsliga forberedelserna for
Banka Slovenijes anslutning till Eurosystemet
antog ECB nddvindiga rdttsakter for inbetal-
ning av aterstdende kapital och Banka Sloveni-
jes overforing av valutareserver till ECB. I
enlighet med artikel 27.1 i ECBS-stadgan antog
ECB-radet en rekommendation om Banka Slo-
venijes externa revisorer for arsredovisningen
med borjan fran rikenskapsaret 2007.'> ECB
granskade dven sitt regelverk och inforde, vid
behov, dndringar till f61jd av Banka Slovenijes
anslutning till Eurosystemet fran den 1 januari
2007. Detta omfattade systemet for fordelning
av de monetédra inkomsterna for de nationella
centralbankerna i euroomradet.”> Dessutom
granskade ECB slovenska forordningar om
genomforandet av Eurosystemets réttsliga pen-

1 Radets beslut 2006/495/EG av den 11 juli 2006 i enlighet med

artikel 122.2 i fordraget om Sloveniens inférande av den

gemensamma valutan den 1 januari 2007, EUT L 195, 15.7.2006,

s. 25.

CON/2006/17.

CON/2006/48.

CON/2006/41.

CON/2006/24.

Rédets forordning (EG) nr 1647/2006 av den 7 november 2006

om dndring av forordning (EG) nr 974/98 om inférande av

euron, EUT L 309, 9.11.2006, s. 2.

7 Radets forordning (EG) nr 1086/2006 av den 11 juli 2006 om
andring av foérordning (EG) nr 2866/98 om omrékningskurserna
mellan euron och valutorna for de medlemsstater som infér
euron, EUT L 195, 15.7.2006, s. 1.

8 CON/2006/36, EUT C 163, 14.7.2006, s. 10.

9 ECB:s riktlinje ECB/2006/10 av den 24 juli 2006 om vixling av
sedlar efter den oaterkalleliga lasningen av vixelkurserna i
samband med inforandet av euron, EUT L 215, 5.8.2006, s. 44.

10 Europeiska centralbankens riktlinje (ECB/2006/9) av den 14
juli 2006 om vissa forberedelser infor utbytet av sedlar och
mynt till euro och om férhandstilldelning och forhandstilldel-
ning till tredje part av eurosedlar och euromynt utanfér euroom-
radet, EUT L 207, 28.7.2006, s. 39

11 CON/2006/29.

12 Europeiska centralbankens rekommendation (ECB/2006/14) av
den 9 oktober 2006 till Europeiska unionens rdd om externa
revisorer for Banka Slovenije, EUT C 257, 25.10.2006, s. 19.

13 Europeiska centralbankens beslut (ECB/2006/7) av den 19 maj
2006 om dndring av beslut ECB/2001/16 om férdelning av de
monetira inkomsterna for de deltagande medlemsstaternas
nationella centralbanker frdn och med rikenskapséaret 2002,
EUT L 148, 2.6.20006, s. 56.
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ningpolitiska ramar och Target. Slovenska mot-
parter kunde direfter delta i Eurosystemets
huvudsakliga refinansieringstransaktioner fran
den 3 januari 2007. ECB antog dven en forord-
ning om Overgangsbestimmelser for ECB:s
tillimpning av kassakrav efter inforandet
av euron i Slovenien.' Slutligen upphédvdes
ERM2-centralbanksavtalet'> for Banka Slove-
nije.

14 Europeiska centralbankens forordning (ECB/2006/15) av den
2 november 2006 om Overgangsbestimmelser for Europeiska
centralbankens tillimpning av minimireserver (kassakrav) efter
inférandet av euron i Slovenien, EUT L 306, 7.11.2006, s. 15.

15 Avtal av den 21 december 2006 mellan Europeiska centralban-
ken och de nationella centralbankerna i medlemsstaterna utan-
for euroomradet om édndring av avtalet av den 16 mars 2006
mellan Europeiska centralbanker och de nationella centralban-
kerna utanfor euroomradet avseende operativa forfaranden for
en vixelkursmekanism under etapp tre av den ekonomiska och
monetédra unionen, EUT C 14, 20.1.2007, s. 6.
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3 OPERATIVA ASPEKTER AV BANKA SLOVENIJES
INTEGRATION | EUROSYSTEMET

Efter Ekofinradets beslut den 11 juli 2006 om
Sloveniens inférande av euron den 1 januari
2007 genomférde ECB tekniska forberedelser
for att integrera Banka Slovenije i Eurosyste-
met. [ enlighet med bestimmelserna i fordraget
blev Banka Slovenije en del av Eurosystemet
med exakt samma rdttigheter och skyldigheter
som de nationella centralbankerna i de EU-
medlemsstater som redan har infort euron.

De tekniska forberedelserna infor Banka Slove-
nijes integration i Eurosystemet genomfordes i
ndra samarbete med Banka Slovenije och i
lampliga fall multilateralt med de tolv natio-
nella centralbankerna i euroomradet. Forbere-
delserna berorde en rad olika omraden, sédrskilt
finansiell rapportering, redovisning, penning-
politiska transaktioner, forvaltning av valutare-
server, valutatransaktioner, betalningssystem,
statistik och sedelproduktion. Nir det géller
transaktioner gjordes omfattande tester av
instrumenten och forfarandena for genomfor-
ande av penningpolitiska transaktioner och
valutatransaktioner.

3.1 PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER

Sloveniens inférande av euron den 1 januari
2007 innebar att kreditinstituten i Slovenien
blev skyldiga att fran och med denna tidpunkt
uppfylla Eurosystemets kassakrav. Eftersom
den 1 januari 2007 inf61l néstan mitt i den upp-
fyllandeperiod som 16pte frén den 13 december
2006 till den 16 januari 2007 blev det nddvén-
digt att faststdlla dvergangsbestimmelser for
tillimpningen av kassakrav i Slovenien under
denna uppfyllandeperiod. Overgingsbestim-
melser behdvdes ocksa for berdkningen av de
slovenska motparternas kassakravsbas. Listan
over de 27 slovenska kreditinstitut som omfat-
tas av Eurosystemets kassakrav offentliggjor-
des pa ECB:s webbplats for forsta gangen den
29 december 2006.

I och med Sloveniens anslutning till euroomra-
det 6kade de samlade kassakraven for euroom-
radets kreditinstitut med 0,3 miljarder euro. De
autonoma likviditetsfaktorerna i Banka Slove-
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nijes balansrikning bidrog i genomsnitt till en
total likviditetstillforsel pa 3,5 miljarder euro
mellan den 1 och den 16 januari 2007. For att fa
en fullstdndig bild av likviditetseffekterna av
Sloveniens anslutning maste hansyn tas till att
en del av Banka Slovenijes penningpolitiska
transaktioner 2006 inte skulle avvecklas forrin
2007. Det gillde bl.a. en del inldning med fast
loptid fran motparter och skuldcertifikat utfér-
dade av Banka Slovenije. Dessa instrument
hade ett genomsnittligt viarde pa 2,3 miljarder
euro mellan den 1 och den 16 januari 2007. Det
innebdr att Slovenien bidrog med ett likvidi-
tetsoverskott under denna period pa i genom-
snitt 0,9 miljarder euro.

ECB tog hénsyn till effekterna pa likviditetsla-
get 1 euroomradet genom att anpassa tilldel-
ningsbeloppen i sina huvudsakliga refinansie-
ringstransaktioner redan i borjan av 2007.

Den 1 januari 2007 antog Banka Slovenije
ocksa Eurosystemets gemensamma ramverk for
godtagbara sdkerheter och redovisade godtag-
bara slovenska tillgangar pa 6,3 miljarder euro.
Dessa tillgangar hade forts upp pa listan dver
godtagbara virdepapper som publiceras pa
ECB:s webbplats den 29 december 2006 och
kunde anvédndas i Eurosystemets kredittransak-
tioner fran och med den 1 januari 2007.

3.2 BIDRAG TILL ECB:S KAPITAL, RESERVER OCH
VALUTARESERY

I samband med att Banka Slovenije blev en del
av ECBS den 1 maj 2004 betalade banken 7 %
av sin andel av det tecknade kapitalet i ECB
som ett bidrag till ECB:s operativa kostnader. |
enlighet med artikel 49 i ECBS-stadgan beta-
lade Banka Slovenije sin resterande andel av
det tecknade kapitalet den 1 januari 2007.
Banka Slovenijes totala andel uppgér till 18,4
miljoner euro, vilket motsvarar 0,3194 % av
ECB:s tecknade kapital pa 5,761 miljarder euro
per den 1 januari 2007.

I borjan av 2007 overforde Banka Slovenije i
enlighet med artiklarna 30 och 49.1 i ECBS-



stadgan valutareserver (191,6 miljoner euro)
till ECB som motsvarade bankens andel av
ECB:s tecknade kapital och stod i proportion
till de valutareserver som redan har overforts
till ECB av andra nationella centralbanker. Av
det totala bidraget gjordes 15 % 1 guld och
85 % i tillgdngar i US-dollar. Banka Slovenije
och Banque centrale du Luxembourg forvaltar
detta innehav i US-dollar som ombud for ECB
och bildar ddrmed ECB:s forsta poolade valuta-
reserv. I samband med 6verforingen av valuta-
reserver till ECB fick Banka Slovenije en for-
dran i euro pa ECB.
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4 UTBYTET AV SEDLAR OCH MYNT | SLOVENIEN

Den 1 januari 2007 slédpptes eurosedlar och
euromynt ut i omlopp i Slovenien. Efter en tva-
veckorsperiod med dubbla valutor ersatte de
helt de slovenska tolarsedlarna och tolarmyn-
ten.

Infor denna hdndelse antog ECB-radet den 14
juli 2006 en riktlinje om vissa forberedelser
infor utbytet av sedlar och mynt till euro och
om forhandstilldelning och férhandstilldelning
till tredje part av eurosedlar och euromynt utan-
for euroomréadet.'® Denna riktlinje, som i stort
sett motsvarar det regelverk som antogs infor
utbytet av sedlar och mynt 2002, lag till grund
for Banka Slovenijes nationella regler infor
utbytet.

Banka Slovenije faststdllde regler for parter
som deltar i forhandstilldelning och forhands-
tilldelning till tredje part av eurosedlar och
euromynt i Slovenien. Forfaranden och meto-
der infordes ocksa for att byta ut tolarsedlar
och tolarmynt mot eurosedlar och euromynt
och det faststilldes villkor for transport, férva-
ring, sdkerhet, stdllande av sdkerheter och sta-
tistisk 6vervakning.

For att forbereda utbytet av sedlar och mynt
och tillgodose den uppskattade nationella efter-
fragan under hela 2007 levererade Eurosyste-
met totalt 94,5 miljoner eurosedlar till Banka
Slovenije, motsvarande ett nominellt virde av
2,175 miljoner euro, fran sina lager. Av geogra-
fiska och logistiska skél var det Oesterreich-
ische Nationalbank som skotte den fysiska
leveransen for Eurosystemets rdkning. Efter ett
offentligt anbudsforfarande tillverkades Slove-
niens euromynt av Myntverket i Finland. Totalt
priglades 296,3 miljoner euromynt motsvarande
ett nominellt virde av 104 miljoner euro.

Banka Slovenije borjade forhandstilldelningen
av euromynt till kreditinstitut den 25 september
2006 och av eurosedlar den 29 september 2006.
Kreditinstitutens forhandstilldelning av euro-
sedlar och euromynt till tredje part (t.ex. detalj-
handeln och myntautomatindustrin) &dgde
rum under december. Samtidigt forbereddes
150 000 startboxar for aterforsiljare vérda
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201 euro vardera och 450 000 startboxar med
euromynt vdarda 12,52 euro vardera for att
sdkerstdlla en stor spridning av mynt fore lan-
seringen. I slutet av 2006 hade Banka Slovenije
forhandstilldelat 100 % av de eurosedlar och
euromynt till bankerna som behdovdes for utby-
tet och lagt grunden till en snabb och problem-
fri dvergang.

En annan faktor som bidrog till ett effektivt
utbyte av sedlar och mynt var den snabba
omstdllningen av uttagsautomater och kortter-
minaler 1 butiker: alla allmént tillgdngliga
uttagsautomater och alla kortterminaler still-
des om fran och med forsta dagen. Omstéll-
ningen av varuautomater var genomford efter
15 dagar.

Enligt artikel 52 i ECBS-stadgan skall ECB-
radet vidta nddvindiga atgéarder for att se till att
sedlar i valutor som &r oaterkalleligen lésta till
euron kan véxlas in hos euroomrddets natio-
nella centralbanker till parivdrde. I enlighet
med detta krav och efter antagandet den 24 juli
2006 av riktlinje ECB/2006/10 om véxling av
sedlar efter den odterkalleliga lasningen av
véixelkurserna i samband med inforandet av
euron sdg de nationella centralbankerna i euro-
omradet!’ till att tolarsedlar upp till ett virde av
1 000 euro frdn en part/transaktion under en
given dag kunde véxlas in till euro till pari-
viarde under de tva forsta manaderna 2007 pa
atminstone en plats i deras respektive lander.
Banka Slovenije kommer att 1dsa in tolarsedlar
under obegriansad tid och tolarmynt under tio
ar.

INFORMATIONSKAMPANJEN | SAMBAND MED
INFORANDET AV EURON

Under 2006 organiserade ECB i samarbete med
Banka Slovenije en informationskampanj infor
inforandet av euron i Slovenien den 1 januari
2007. Syftet med informationskampanjen var
att alla som hanterar kontanter och dven all-

16 EUT L 207, 28.7.2006, s. 39.
17 EUT L 215, 5.8.2006, s. 44.



ménheten skulle fa bekanta sig med eurosedlar-
nas och euromyntens utseende och sidkerhets-
detaljer och informeras om forfarandena i
samband med utbytet. I samband med kampan-
jen fick mer dn 700 000 slovenska hushall
ECB:s informationsbroschyrer om eurosedlar
och euromynt samt en minirdknare fran Banka
Slovenije. Affischer och en broschyr i kredit-
kortsstorlek om eurosedlarnas sékerhetsdetaljer
delades ut, liksom handbdcker fér ménniskor
som regelbundet hanterar kontanter i sina arbe-
ten. Det slovenska néringslivet fick dessutom
direktinformation om eurosedlarnas och euro-
myntens sdkerhetsdetaljer som de kan anvidnda
i sitt eget informationsmaterial. Ett tvadagars-
seminarium for representanter fran de sloven-
ska massmedierna holls pda ECB for att ge
utforlig information om ECB/Eurosystemets
organisation, ansvarsomraden och aktiviteter.
Senare anordnade Banka Slovenije “€-konfe-
rensen Slovenien 2007” i samarbete med ECB
for att skapa ett forum for utbyte av erfarenhe-
ter och frimjande av dialog om de ekonomiska
konsekvenserna av inférandet av euron och
utbytet av sedlar och mynt. Konferensen hdlls
den 15 januari 2007 med deltagare fran narings-
liv, myndigheter och massmedier.
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KAPITEL 4

FINANSIELL STABILITET
OCH INTEGRATION



| FINANSIELL STABILITET

Eurosystemet medverkar till att behdriga myn-
digheter kan utdva tillsyn 6ver kreditinstitut
och overvaka det finansiella systemets stabili-
tet. Det ger ocksa dessa myndigheter och Euro-
peiska kommissionen rdd om gemenskapslag-
stiftningens rdckvidd och tillimpning inom
dessa omraden.

OVERVAKNING AV DEN FINANSIELLA
STABILITETEN

ECB analyserar tillsammans med ECBS:s bank-
tillsynskommitté risker som hotar den finan-
siella stabiliteten for att bedoma det finansiella
systemets forméaga att st emot chocker.! Over-
vakningen géller i forsta hand banker, som fort-
farande dr de viktigaste formedlarna av medel
och dérfor ocksa utgdr den storsta potentiella
spridningskanalen for risker i det finansiella
systemet. Andra finansinstituts och marknaders
viaxande betydelse och deras kopplingar till
bankerna innebdr samtidigt att ECBS dven
maste overvaka sarbarheter i dessa komponen-
ter av det finansiella systemet.

KONJUNKTURUTVECKLING

Finansinstitutens finansiella stdllning fortsatte
att forbéttras i euroomradet 2006, vilket for-
stirkte de forbéttringar som har kunnat iakttas
sedan 2003. Medan finansinstituten har gynnats
av goda makroekonomiska och finansiella vill-
kor, d&ven om den globala likviditetstillforseln
har borjat stramas at, har forsakringsforetagen
gynnats av avsaknaden av storre naturkatastrof-
er. Sarbarheten hos euroomrddets finansinsti-
tut for negativa utvecklingstendenser har mins-
kat avsevdrt till foljd av stadigt positiva resultat
och dven om en del risker kvarstar ar utsikterna
fortfarande ljusa. Trots att det har skett en viss
ombalansering i den internationella tillvixtut-
vecklingen och att oljepriserna har gatt ned pa
senare tid utgdr de stora globala obalanserna
fortfarande en risk pa medellang sikt. Mojlig-
heten att det sker en negativ vindning i kredit-
cykeln kan dessutom ha dkat, liksom mdjlighe-
terna att det sker en plotslig avveckling av
lanefinansierade spekulativa positioner. Samti-
digt har den védxande utlaningen lett till att
ECB
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euroomradets bankers exponering for kreditris-
ker har dkat, &ven om bankerna har anvént sig
av olika produkter for kreditriskoverforing for
att gora sig av med en del risker. En del banker
har ocksa blivit alltmer exponerade for kortsik-
tig finansiering med frimmande kapital, sér-
skilt i samband med riskkapitalaffarer diar kon-
kurrensen om allt storre affarer kan ha fatt
bankerna att sidnka sina kreditkrav. Den ihall-
ande laga volatiliteten p& finansmarknaderna
kan ocksa ha uppmuntrat bankerna att 6ka sina
positioner inom olika tillgdngskategorier och
dirmed gjort dem mer exponerade for mark-
nadsrisker. I detta sammanhang har bankernas
okade anvindning av nya och komplicerade
finansiella instrument pa grossistmarknaden
medfort nya motpartsrisker som har att gora
med rittsliga och anseenderelaterade fragor.

De stora bankernas lonsamhet steg ytterligare i
euroomradet 2006. Aven om en beddmning i
dagslaget paverkas av att overgangen till de
internationella redovisningsnormerna IFRS
inte har genomforts i hela euroomradet, r vik-
tiga resultatindikatorer fortfarande i stort sett
jamforbara och lonsamhetssiffrorna visar pa
en brett baserad forbattring. Den starka 16n-
samheten berodde mestadels pé en stark tillvaxt
av utlaningen till bdde hushall och icke-finan-
siella foretag, &ven om 6kningen av rantenettot
ddmpades av pressade rdntemarginaler och en
flack avkastningskurva. Aven provisions- och
avgiftsintidkter samt rorelseintdkter bidrog till
inkomstokningen. Vinsterna frimjades dess-
utom av fortsatta kostnadsbesparingar och ned-
skrivningar som nadde nya rekordldga nivaer
till f6ljd av bankernas forbéttrade riskhantering
och ett mycket gynnsamt kreditklimat. Aven
om flera banker tror att kreditcykeln pa kort
sikt kommer att forsdmras befinner sig de flesta
stora banker i euroomradet i en tillrdckligt stark
position for att kunna klara av den 6kning av

1 ECB har sedan slutet av 2004 tva ganger om éret publicerat en
rapport om det finansiella systemets stabilitet i euroomradet
kallad “Financial Stability Review”. Ar 2006 publicerades dven
de femte utgdvorna av rapporterna "EU banking sector stabi-
lity” och ”EU banking structures”. I dessa publikationer presen-
teras de viktigaste resultaten av banktillsynskommitténs regel-
bundna 6vervakning av banksektorns struktur och stabilitet. De
finns tillgédngliga pda ECB:s webbplats.



nedskrivningarna som efterhand kommer att
folja.

Kapitaltickningsgraden hos bankerna i euro-
omradet sjonk nagot 2006 pa grund av en stark
okning av riskviktade tillgangar. Deras solidi-
tet var emellertid fortfarande stark och upp-
fyllde tillsynsmyndigheternas krav med god
marginal. Detta berodde pé att inkomsterna har
Okat stadigt de senaste tre aren, vilket har frim-
jat en betydande intern kapitalgenerering och
innehallna vinster.

Enligt de senaste bedomningarna av myndighe-
ter som utdvar tillsyn 6ver forsdkringsforetag
fortsatte 1onsamheten inom euroomrédets for-
sakringsbransch att stiga 2006 och befiste den
forbéttring av branschens finansiella villkor
som har skett sedan 2004. Den senaste tidens
totala reala premietillvéxt har varit storre i liv-
forsdkringsforetag dn i andra forsakringsfore-
tag. Den positiva utvecklingen for livforsik-
ringsforetag har frimjats av en stark forsdljning
av fondforsakringsprodukter i en situation med
stigande aktiekurser och av en stigande forsélj-
ning av andra mer traditionella produkter.
Premietillvaxten har dven framjats av den
betydande strukturella omvandlingen av euro-
omradets livforsakringsmarknad som 1 forsta
hand ar en foljd av fortsatta skattereformer och
en mer langsiktig okning av forsdkringars pene-
treringsgrad i ekonomin. Nar det géller andra
forsdkringar dn livforsakringar har premiehoj-
ningar, som l4g bakom premietillvixten tidi-
gare ar, pa senare tid avtagit, till stor del pa
grund av den héarda konkurrensen inom denna
sektor. Pensionsinstitutens finansiella situation
forbdttrades ytterligare jamfort med tidigare ar,
men paverkades fortfarande negativt av laga
obligationsrantor under 2006.

De globala hedgefonds- och riskkapital-
branscherna fortsatte att vixa 2006. Efter ett
nettoutflode fran hedgefondsbranschen sista
kvartalet 2005 steg det samlade nettoinflodet
forsta halvéaret 2006 till nistan lika hoga nivaer
som rekordnivaerna 2004. En del hedgefonder,
sdrskilt de med riktningsstrategier (dvs. strate-
gier baserade pé forvantningar om i vilken rikt-

“

ning marknaden kommer att utvecklas), upp-
levde ekonomiska forluster, huvudsakligen pa
grund av turbulensen pd finansmarknaderna i
maj och juni 2006 och den negativa utveck-
lingen pa naturgasmarknaden i augusti och sep-
tember. Som helhet fortsédtter branschen dock
att leverera en positiv avkastning.

STRUKTURELL UTVECKLING

Den strukturella utvecklingen inom banksek-
torn kan paverka det gvergripande finansiella
systemets karaktdr och stabilitet. De langsik-
tiga trenderna nir det giller konsolidering,
integrering och internationalisering inom EU:s
banksektor fortsatte under hela 2006. Denna
utveckling kan gynna kunderna genom okad
konkurrens, battre tjadnstekvalitet och innova-
tion, men medfor samtidigt en risk att finan-
siella storningar kan spridas snabbare over
grinserna. Aven om dessa utvecklingstenden-
ser kan iakttas i de flesta medlemsstater finns
det betydande skillnader mellan dem, sérskilt
vad géller konsolidering, som forekommer mest
i mer mogna ekonomier.

Som framgar av det faktum att antalet kreditin-
stitut har sjunkit har konsolidering &dgt rum
samtidigt som gransoverskridande fusioner och
forvarv inom EU:s banksektor har dkat under
2005 och forsta halvaret 2006. Genomforandet
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av flera stora affarer och en dkad fusions- och
forvarvsaktivitet kan tyda pa att den nedatga-
ende trend som har kunnat iakttas sedan 2000
har upphort. Pa senare tid har den grénsdver-
skridande fusions- och forvirvsaktiviteten
ocksa i allt storre utstrackning involverat finan-
siella intermediérer péd privatmarknaden.

Den stadiga tillvaxten av bankernas tillgdngar
har atf6ljts av en utveckling mot direkta affarer
mellan kopare och sdljare utan mellanhénder,
eftersom &dven tillgdngarna i andra finansinsti-
tut &n banker (t.ex. forsdkringsforetag, investe-
ringsforetag och pensionsinstitut) har okat
betydligt. Bankerna verkar anpassa sig till
denna trend genom att utéka sin avgiftsbelagda
verksamhet, t.ex. investmentbankverksamhet
och tillgangsforvaltning. Den diversifiering av
inkomstkéllorna som detta leder till kan bidra
till att sdnka bankernas risker och stabilisera
deras vinster. Genom att riskerna kanaliseras
bort frdn bankerna till andra, ofta mindre regle-
rade, finansiella intermedidrer kan den totala
osdkerheten emellertid 6ka.

Viktiga demografiska fordndringar dger rum i
EU som dven kan paverka banksektorn. For-
andringar ndr det gédller forvantad livsldngd,
fertilitetstal och migration kan leda till att bade
bankernas innehav av tillgdngar och efterfra-
gan pa konsumentkrediter och bostadslan mins-
kar och darmed till ett lagre réntenetto. Bank-
erna kan svara genom att erbjuda nya
skriddarsydda produkter for dldre kunder, till-
gangsforvaltning och radgivningstjénster och
pa sa sétt 0ka andra inkomster dn ranteinkoms-
ter. De kan ocksa satsa pa internationell diver-
sifiering genom att bli mer aktiva pa tillvéxt-
marknader diar befolkningsstrukturen &r en
annan.

Aven om finansieringsbasen for EU:s banker
har blivit mer diversifierad pa bade sektoriell
och geografisk niva bestdr den fortfarande i
hog grad av kundinléning. Den dkade kommer-
sialiseringen av mer komplicerade inlaningsin-
strument till en stor investerarbas kan utsétta
bankerna for anseenderisker. Det har skett en
viss utveckling i riktning mot (huvudsakligen
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kortfristig) marknadsfinansiering, samtidigt
som bankerna har blivit alltmer beroende av
instrument som bostadsobligationer och varde-
papperisering. Sadana instrument erbjuder
skalfordelar men dr dyrare dn finansiering via
inldning. En vixande centralisering av koncern-
intern likviditetsférvaltning, som har uppen-
bara fordelar ndr det giller att uppna ett effek-
tivt internt kapitalflode men dven kan skapa
okade risker for smittospridning inom koncer-
nen eller dver grinserna, har ocksd kunna mér-
kas.

1.2 SAMARBETE | FINANSIELLA KRISSITUATIONER

Bestdmmelserna om hur finansiella kriser skall
hanteras av de myndigheter som ansvarar for
att skydda den finansiella stabiliteten i EU
forstirktes ytterligare under 2006. Genom kapi-
talkravsdirektivet, som antogs i juni 2006,
inforlivas de reviderade kapitalkraven for kre-
ditinstitut och investmentbolag med EU:s lag-
stiftning och det faststills ett antal bestimmel-
ser som dr av direkt betydelse for nédsituationer.
Det anges inte minst hur information skall
utbytas mellan de myndigheter som kan bli
involverade i gransoverskridande kriser, t.ex.
tillsynsmyndigheter och centralbanker.

Banktillsynskommittén och Kommittén for
europeiska banktillsynsmyndigheter (CEBS)
gjorde betydande framsteg i arbetet med att
faststdlla centralbankernas och tillsynsmyndig-
heternas praxis ndr det géller informationsut-
byte och samarbete i hdndelse av finansiella
griansoverskridande kriser. Syftet med detta
arbete var att forbéttra de befintliga bestdm-
melsernas operativa effektivitet och att identi-
fiera omraden diar det dr nddvindigt att ga
vidare.

For att oka kunskaperna om hur EU-bestim-
melserna skall genomforas i praktiken anordna-
des flera krissimuleringsdvningar. I april 2006
genomfordes en simuleringsdvning i hela EU
under ledning av Ekonomiska och finansiella
kommittén i syfte att testa det samforstandsav-



tal som ingicks 2005.2 ECBS bidrog till forbe-
redelserna och genomforandet av dvningen.

Centralbankerna i euroomradet genomforde
ocksa krissimuleringsdvningar for att testa
Eurosystemets formaga att pa ett effektivt sétt
hantera finansiella kriser med potentiellt gréns-
overskridande systempaverkan. Den senaste
ovningen dgde rum i maj 2006 och handlade
om genomfdrandet av penningpolitiska opera-
tioner, dvervakning och drift av marknadsinfra-
struktur och skydd av den finansiella stabilite-
ten. Med tanke pa den hoga graden av finansiell
integration inom euroomradet uppmérksamma-
des sirskilt kopplingar mellan finansinstitut,
marknader och marknadsinfrastruktur, pa bade
nationell och transnationell nivd. Ovningen
bekrdftade Eurosystemets beredskap nédr det
géller att hantera potentiellt systemviktiga hén-
delser som kan paverka euroomrddets finan-
siella system.

2 For mer information om detta samforstandsavtal, se ECB:s érs-
rapport 2005, ss. 120-121.
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2 FINANSIELL REGLERING OCH OVERVAKNING

2.1 ALLMANNA FRAGOR

Den 5 december 2005 offentliggjorde Euro-
peiska kommissionen sin vitbok om politiken
pa omradet finansiella tjanster 2005-2010. Syf-
tet med vitboken, som kommer att forma kom-
missionens politik ndr det géller finansiella
tjdnster pa medellang sikt, ar att frimja ytterli-
gare integration inom EU:s finansiella sektor
genom en dynamisk konsolidering av det regel-
verk som inférdes genom handlingsplanen for
finansiella tjdnster. I sitt bidrag till kommissio-
nens offentliga samrad var Eurosystemet i stort
sett positivt till vitbokens dvergripande syfte.?
Nar vitboken nu skall genomféras kommer
ECB att fortsitta att samarbeta med kommissi-
onen och dvervaka dess politiska agenda, samt
se till att Eurosystemet radfragas i ritt tid inom
sina behorighetsomraden. ECB kommer dven
att ge tekniskt bistdnd till kommissionsinsatser
som kan vara av betydelse for den finansiella
stabiliteten och integrationen pa de europeiska
finansmarknaderna.

Nir det giller Lamfalussy-ramen* enades kom-
missionen och Europaparlamentet om att revi-
dera kommittéforfarandet (det system med
kommittéer genom vilket gemenskapslagstift-
ning antas) sd att parlamentet far rétt att gran-
ska de atgidrder som kommissionen antar for att
genomfora nivd 1-ramlagstiftningen. Detta
kommer att gora det mojligt for Lamfalussy-
kommittéerna att fortsitta att bidra pa ett effek-
tivt sdtt till EU-lagstiftningen om finansiella
tjanster.’ Ekofinrddets antagande av rekom-
mendationerna fran Kommittén for finansiella
tjanster® kommer att leda till att vissa befintliga
tillsynsverktyg kommer att vidareutvecklas for
att utnyttja Lamfalussy-ramen maximalt. CEBS
fortsatte arbetet med att genomfdra kapital-
kravsdirektivet i syfte att uppnd konvergens i
tillsynsforfarandena. Europeiska viardepappers-
tillsynskommittén inriktade sig ocksd pa att
uppna faktisk konvergens i tillsynsférfarandena
inom viardepapperssektorn (niva 3).

Den 23 oktober 2006 publicerade ECB en rap-
port med en dversikt dver de senaste dndring-
arna av overvakningsstrukturerna i de da 25

m 2
Arsrapport
40) B

EU-medlemsstaterna och tva anslutande lén-
der.” I rapporten identifierades foljande trender.
For det forsta sker en utveckling mot konsoli-
dering bland tillsynsmyndigheter pa nationell
niva, dir syftet dr att oka effektiviteten. Skélen
till att tillsynsfunktioner slas ihop kan bl.a.
vara att granserna mellan finansiella sektorer
haller pé att suddas ut eller att finansmarkna-
den &r relativt liten. Inte alla medlemsstater
anvinder emellertid samma &vervakningsmo-
dell, utan den institutionella strukturen ar bero-
ende av den nationella miljon. For det andra
spelar centralbankerna en roll i nédstan alla
nationella dvervakningssystem. I vissa fall har
de direkta Overvakningsuppgifter eller har
ingétt samarbetsavtal med de nationella till-
synsmyndigheterna om att utféra vissa over-
vakningsuppgifter. 1 flera linder har strdvan
efter storre effektivitet lett till arrangemang dér
resurserna delas mellan centralbankerna och
tillsynsmyndigheterna. I nédstan alla medlems-
stater gar utvecklingen slutligen mot formella
dverenskommelser om samarbete och informa-
tionsutbyte mellan centralbanker och banktill-
synsmyndigheter. Om &verenskommelserna
innefattar viktiga politiska fragor eller krishan-
tering deltar ofta finansministeriet.

3 Se ECB:s arsrapport for 2005, s. 120.

4 ”Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation
of European Securities Markets”, 15 februari 2001. Rapporten
finns tillgénglig pa Europeiska kommissionens webbplats. Se
dven ECB:s arsrapport 2003, s. 113. Lamfalussy-metoden &r en
process i fyra nivaer for godkidnnande av lagstiftning om vérde-
papper, bankverksamhet och forsdkringar. Niva 1 bestar av ram-
principer i form av direktiv eller forordningar som antas enligt
EU:s sedvanliga lagstiftningsforfaranden. Niva 2 dr genomfor-
andet av nirmare bestimmelser som Gverensstimmer med niva
1-ramprinciperna. Niva 3 utgors av ett utékade samarbeten och
kontakter mellan tillsynsmyndigheterna i EU for att se till att
niva 1- och niva 2-lagstiftningen inforlivas pé ett enhetligt och
likvardigt satt. Nivd 4 dr en forstirkt tillimpning av bestim-
melserna, sirskilt genom insatser av kommissionen for att upp-
ritthalla gemenskapslagstiftningen, understdtt av ett utokat
samarbete mellan medlemsstaterna, deras tillsynsmyndigheter
och den privata sektorn.

5 Se rddets beslut av den 17 juli 2006 om &ndring av beslut
1999/468/EG, EUT L 2006, 22.7.2006, s. 11.

6 “Report on financial supervision”, Financial Services Commit-
tee, februari 2006.

7  En liknande genomgang gjordes 2003. Bida rapporterna finns
tillgéngliga pa ECB:s webbplats.



2.2 BANKVERKSAMHET

ECB fortsatte under 2006 att bidra till det
arbete som utfors av CEBS och Baselkommit-
tén for banktillsyn genom att delta i de
viktigaste kommittéerna och nagra av under-
kommittéerna. Efter att ha faststillt begrepps-
elementen i det reviderade regelverket for
internationell konvergens pa omradena kapital-
métning och kapitalstandarder ("Basel 1I””) ena-
des Baselkommittén for banktillsyn i maj 2006
om att lata de kvantitativa parametrarna vara
oférdndrade och slutforde ddrmed det revide-
rade regelverket. Detta beslut fick stod av
resultaten av den femte kvantitativa konse-
kvensstudien (”QIS 5”), en datainsamling som
anordnas av Baselkommittén for banktillsyn
for att méta effekterna av de reviderade kapital-
reglerna pé banker. Baselkommittén for bank-
tillsyn spelade en framtrddande roll i genom-
forandet av QIS 5 pa EU-nivd. Resultaten av
QIS 5 visade sig pa det hela taget Overens-
stimma med den incitamentsstruktur som ar
inbyggd i regelverket for att fa kreditinstitut att
overgd till de mer avancerade metoderna for
berdkning av kapitalkrav.

Kapitalkravsdirektivet antogs i juni 2006 och
de reviderade kapitalreglerna inforlivades dér-
med med gemenskapslagstiftningen. Lagstift-
ningsprocessen vad géller Basel II dr ddrmed
avslutad pd EU-niva och de reviderade kapital-
reglerna, inklusive anvidndningen av de mer
avancerade metoderna, kommer att borja gilla i
EU fran och med januari 2008. Kreditinstitut
kan redan fran och med januari 2007 anta de
mindre avancerade metoderna for berdkning av
kapitalkrav for kreditrisker och operativa ris-
ker. Overgingsordningen for det planerade
genomforandet av regelverket i USA skiljer sig
fran den i EU genom att USA har for avsikt att
bara gora de mest avancerade metoderna till-
géngliga for bankerna, med ett ars efterslép-
ning. ECB fortsitter att f6lja denna utveckling
for att bedoma eventuella konsekvenser for
EU:s banksektor.

Den 18 december 2006 avgav ECB ett yttrande
om kommissionens forslag till dndring av det

befintliga regelverket for stabilitetsbedom-
ningar av forvdrv och dkningar av innehav i
finansinstitut.® Syftet med forslaget ar att for-
tydliga tillimpliga forfaranderegler och utvar-
deringskriterier. ECB vilkomnade forslaget
som ett viktigt steg for att se till att sadana
beddomningar sker enligt stringa kriterier, att
marknadsdeltagarna far insyn i dem och att de
tillimpas pa ett enhetligt sitt i alla lainder. Sam-
tidigt viackte ECB ett antal frdgor rorande vissa
inslag i forslaget. ECB foreslog framfor allt att
utvirderingskriterierna skulle anpassas mer till
de kriterier som beaktas under tillstdndspro-
cessen och att det skulle goras klart att malin-
stitutet forvintas uppfylla alla tillimpliga krav.
ECB foreslog vidare att kommissionen, i nira
samarbete med tillsynsmyndigheterna, skulle
omprova de foreslagna tidsfristerna for att
sdkerstdlla lampliga och genomtidnkta beslut.

2.3 VARDEPAPPER

Det nya regelverk for viardepapperssektorn som
faststdlldes 1 handlingsplanen for finansiella
tjénster var fardigt 2006 i och med antagandet
av resterande niva 2-bestaimmelser for genom-
forande av direktivet om marknader for finan-
siella instrument och Oppenhetsdirektivet. I
borjan av 2007 antog kommissionen dessutom
ett niva 2-direktiv for att fortydliga vissa
bestdimmelser i rddets direktiv 85/611/EEG om
vilka tillgdngar som foretag for kollektiva
investeringar i 6verlatbara vardepapper (fond-
foretag) far inneha. Ddrmed sdkerstdlls att
fondforetagslagstiftningen genomfors och tol-
kas pa ett enhetligt sétt i hela EU. Med tanke pa
hur viktiga dessa bestdmmelser dr for integra-
tionen pa de europeiska finansmarknaderna och
en Okad finansiell stabilitet har ECB noggrant
foljt och bidragit till arbetet pa detta omrade
genom sitt deltagande i Europeiska vérdepap-
perskommittén.

Eurosystemet gjorde regelbundet beddmningar
for att se om niva 2-genomforandebestdmmel-

ser som skulle antas av kommissionen 1dg inom

8 CON/2006/60.
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omraden dir ECB har radgivande behorighet
och didrmed skulle kunna foranleda ett formellt
yttrande. ECB antog ett yttrande om det ovan-
ndmnda direktivet rorande tillgangar som far
innehas av fondféretag, eftersom direktivfor-
slaget inneholl bestimmelser som kan paverka
de europeiska penningmarknadernas funktion
och ddrmed &r av betydelse for genomforandet
av euroomradets penningpolitik.

Efter Europeiska kommissionens offentliga
samrad 2005 om en gronbok — som Eurosyste-
met medverkade till — och det arbete som har
utforts av marknadens expertgrupper, som ECB
ocksa har deltagit i, offentliggjorde kommissio-
nen i november 2006 en vitbok om forbéttrade
ramar for den inre marknaden for investerings-
fonder. Vitboken innehdll ett atgérdspaket som
ar avsett att forenkla verksamhetsmiljon for
investeringsfonder. Bland atgérderna finns rik-
tade anpassningar till direktivet om fondforetag
for att forenkla de befintliga reglerna sé att
investeringsfonder kan marknadsforas over
granserna inom EU, att expandera de réttighe-
ter som finns for fondforetag och deras forval-
tare och att forbéttra samarbetet pa tillsynsom-
radet. ECB ér i stort sett positiv till méalen och
atgirderna i kommissionens vitbok.

2.4 REDOVISNING

Under hela aret fortsatte ECB att bidra till det
arbete som utfors pad redovisningsomradet
genom att delta i Baselkommitténs arbetsgrup-
per for redovisningsfragor och i CEBS, samt i
Standards Advisory Council under Internatio-
nal Accounting Standards Board.

Efter sin utvdrdering av utvecklingen pa till-
synsomrédet ur stabilitetssynpunkt lade Basel-
kommittén for banktillsyn fram en rapport
om utvirderingen av redovisningsstandarder.’
Rapporten var inriktad pa inférandet av nya
redovisningsbestimmelser i Europa som base-
ras pa IFRS och analyserade de mdjliga konse-
kvenserna for banksektorn och andra finansiella
foretag samt deras lamplighet ur systemomfat-
tande finansiell stabilitetssynpunkt. Den under-
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liggande premissen dr att redovisning &r av
betydelse for den finansiella stabiliteten och i
mojligaste méan bor bidra till att forstiarka den. I
rapporten faststdlls tio allmdnna benchmark-
kriterier for bedomning av redovisningsstan-
darder. Med utgéngspunkt i en analys av i vil-
ken mén IFRS uppfyller dessa kriterier faststélls
positiva aspekter av vissa inslag i IFRS, liksom
problem och omréden dar forbéttringar kan
goras med hédnsyn till den finansiella stabilite-
ten. Forslagen handlar om framst tre omréaden,
ndmligen tillforlitligheten hos “verkliga” vér-
den, den ekonomiska basen for hedgeredovis-
ning och systemet for avsittningar for kredit-
risker.

9 Rapporten finns tillgéinglig pa ECB:s webbplats.



3 FINANSIELL INTEGRATION

Den finansiella integrationen i Europa 4r en
viktig fraga for Eurosystemet, eftersom ett vil
integrerat finansiellt system frimjar en smidig
och effektiv transmission av penningpolitiska
impulser i euroomradet och dven dr av bety-
delse for Eurosystemets uppgift att skydda den
finansiella stabiliteten. Finansiell integration,
som &r ett av gemenskapens prioriterade mal,
bidrar dessutom till effektiva och problemfria
clearing- och betalningssystem, frimjar det
finansiella systemets utveckling och forbattrar
tillvaxtutsikterna.

Eurosystemet agerar inom fyra olika omraden
for att frimja den finansiella integrationen:
i) informerar om och dvervakar den finansiella
integrationen, ii) uppmuntrar atgirder av den
privata sektorn genom att underldtta gemen-
samma insatser, iii) ger rdd om lagstiftning och
regelverk for det finansiella systemet och fast-
stéller sjélv regler, samt iv) tillhandahaller cen-
tralbankstjdnster som dven frdmjar finansiell
integration. ECB fortsatte att verka inom samt-
liga fyra omraden under 2006.

INFORMERAR OM OCH OVERVAKAR DEN
FINANSIELLA INTEGRATIONEN

I september 2006 publicerade ECB en rapport
med indikatorer for att mita integrationen inom
de viktigaste segmenten av euroomradets finan-
siella system.!® Genom rapporten utvidgades
analysen fran 2005 och det inférdes i synnerhet
nya indikatorer som géllde banker och finan-
siell infrastruktur. Analysen av bankmarkna-
derna forbdttrades genom att det tillkom
indikatorer for euroomradets bankers grianso-
verskridande ndrvaro och om fdretagsbanker.
Indikatorerna for den finansiella infrastruktu-
ren kopplades till den finansiella marknad som
frimst betjdnas av respektive infrastruktur,
eftersom infrastrukturen spelar en avgdrande
roll for integrationen pé finansmarknaderna.
Dessutom gjordes en systematisk berdkning av
kvantitetsbaserade indikatorer pa finansiell
integration for de viktigaste marknadssegmen-
ten. Allt eftersom forskningen och det national-
ekonomiska analysarbetet gar framat och mer
statistik blir tillgédnglig forvdntas antalet indi-
katorer oka ytterligare och t.ex. omfatta inte-

grationsindikatorer for forsdkringsmarkna-
derna. I ett bredare perspektiv kommer ECB att
anvinda de kvantitativa indikatorerna for att
6vervaka hur den finansiella integrationen fort-
skrider, for att identifiera omraden déir integra-
tionen dr bristféllig och som underlag for sina
analyser av aktuella och politiskt relevanta fra-
gor som ror finansiell integration.

ECB fortsatte under 2006 att delta i det forskar-
nitverk om kapitalmarknader och finansiell
integration i Europa som drivs tillsammans
med Center for Financial Studies. Nédtverket
fortsatte att med de nationella centralbankernas
aktiva deltagande halla konferenser med akade-
miker, marknadsaktorer och politiska besluts-
fattare. Den sjunde konferensen holls pa Deut-
sche Bundesbank den 28-29 september 2006 pa
temat modernisering av det finansiella syste-
met och ekonomisk tillvdxt. Den attonde konfe-
rensen handlade om finansiell integration och
stabilitet i Europa och hélls pa Banco de Espaia
den 30 november —1 december 2006.

Inom ramen for nédtverket delar ECB varje ar ut
fem Lamfalussy-stipendier till unga forskare.
Ett av skilen till att ECB vill frimja forskning
pé detta omrade &r att finansiell integration for-
véantas paverka det finansiella systemets utveck-
ling och den ekonomiska tillvixten. ECB:s
arbete ndr det géller finansiell integration &r
déarfor ndra forbundet med bankens mer dver-
gripande analys av faktorer som bidrar till de
finansiella systemens funktion. Arbetet inom
detta omrade fortsatte under 2006 med maélet
att faststélla en tankeram for matning av finan-
siella systems funktion.

Den 20 september 2006 publicerade ECB en
rapport om skillnader i MFI-rdntor mellan
euroldnderna som hade sammanstéllts av Pen-
ningpolitiska kommittén och Statistikkommit-
tén. Som en uppféljning av rapporten publice-
rar Eurosystemet nu tabeller som ger en dversikt
over 15 typer av genomsnittliga inlanings- och

10 “Indicators of financial integration in the euro area”, september
2006. For den uppdatering av indikatorerna som gérs vartannat
ar, se ECB:s webbplats: http://www.ecb.int/stats/finint/html/

index.en.html
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utlaningsrdntor i varje euroland. Genom att
tillhandahélla detaljerad information om de
genomsnittliga MFI-ridntorna vill Eurosystemet
skapa ett tillforlitligt underlag for jamforelser.
Den 25 oktober 2006 publicerade ECB sin
arliga rapport om EU:s bankstrukturer (se dven
avsnitt 1.1 i detta kapitel).

Vid sidan om MFI-statistiken tar ECBS slut-
ligen dven fram statistiska uppgifter om icke-
MFI som institutionella investerare (t.ex. inves-
teringsfonder). Denna statistik dr relevant ur
penningpolitisk synvinkel och bidrar ocksa till
6vervakningen av den finansiella integrations-
processen. En ECB-forordning om kraven pa
statistikrapportering for investeringsfonder
haller pa att utarbetas. Arbete pagéar ocksad med
att bedoma behovet av och mojligheter att for-
bittra tillgédngliga statistiska uppgifter om for-
sdkringsforetag och pensionsinstitut, dar fokus
ligger pa att oka tillgdngen till finansiell del-
arsstatistik (framst kvartalsuppgifter).

UPPMUNTRAR ATGARDER AV DEN PRIVATA
SEKTORN

Den finansiella integrationen i Europa ér i hog
grad beroende av att den privata sektorn drar
nytta av mojligheterna att bedriva verksamhet
over granserna. Myndigheterna stodjer sadana
privata samordningsanstringningar. Under
2006 fungerade Eurosystemet som katalysator
for tvéd sadana initiativ: STEP-initiativet (Short-
Term European Paper) och SEPA-initiativet for
ett gemensamt eurobetalningsomrade.

ECB har stott STEP-initiativet sedan dess till-
komst 2001. STEP-initiativet gar ut pa att
frimja integration pa de europeiska markna-
derna for kortfristiga virdepapper genom storre
enhetlighet ndr det géller marknadsnormer och
marknadspraxis. Den 11 juli 2006 h6ll ECB en
presskonferens tillsammans med finansmark-
nadsforbundet ACI och Europeiska bankfede-
rationen for att tillkdnnage den officiella lanse-
ringen av STEP-marknaden. Eurosystemets
bidrag till STEP-marknaden &r inriktat pa tva
aktiviteter. ECB och nio nationella centralban-
ker i euroomradet kommer for det forsta att
fram till juni 2008 ge tekniskt bistand till
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STEP-sekretariatet nir det gidller STEP-mérk-
ningen, ddr det yttersta ansvaret for beviljande
och tillbakadragande av STEP-mdrket ligger
hos STEP-sekretariatet. ECB kommer for det
andra regelbundet producera statistik om
avkastningar och volymer pa STEP-marknaden
och offentliggéra den pé sin webbplats.

STEP-statistiken forvantas spela en viktig roll
for att frimja integrationen pa denna marknad
genom att gora marknaden mer transparent.
ECB borjade med att publicera STEP-statistik
om manatliga utestaende belopp, med full tack-
ning, fran och med september 2006 och forbe-
redde ddrefter publiceringen av STEP-statistik
om volymer och avkastningar pa daglig basis
med utvalda uppgiftslimnare. Enligt planerna
skall daglig statistik for alla uppgiftsldmnare
publiceras fran och med 2008. Den 14 septem-
ber 2006 beslutade ECB-radet att STEP-mark-
naden skulle godtas som en icke-reglerad mark-
nad for sdkerheter i samband med Eurosystemets
kreditoperationer sa snart STEP-statistik om
avkastningar publiceras pa ECB:s webbplats.

SEPA-projektet lanserades 2002 av Europeiska
betalningsradet (EPC) med malet att skapa en
fullstdndigt integrerad marknad f6r massbetal-
ningstjdnster i euroomradet och Eurosystemet
har spelat en roll som katalysator dnda sedan
projektets tillkomst. ECB gjorde 2006 en ny
granskning av framstegen i uppnaendet av ett
gemensamt eurobetalningsomrdde och fast-
stidllde sina forvantningar fér den nirmaste
perioden.!" Den 4 maj 2006 gjorde ECB och
Europeiska kommissionen ett gemensamt utta-
lande om visionen om ett gemensamt eurobe-
talningsomrade och om sin avsikt att ha ett ndra
samarbete for att det skall bli verklighet. Fram-
forallt uppmuntrades den europeiska banksek-
torn och andra relevanta intressenter att senast
i borjan av 2008 skapa forutsittningar for det
gemensamma eurobetalningsomrddet och att
uppnd en kritisk massa av transaktioner pa
denna marknad fore utgangen av 2010. Euro-
systemet organiserade flera mdten 2006 med

11 “Mot ett gemensamt eurobetalningsomrade — Mal och tidsfrister
(4:e lagesrapporten), februari 2006.



olika intressenter, bade hognivanmdten om
det gemensamma eurobetalningsomradet med
banksektorn och méten med slutanviandare och
infrastruktur- och kortleverantérer. ECB spons-
rade ocksd SEPA-kongressen under Euro
Finance Week i november 2006. Dessutom del-
tog ECB som observatdr i Europeiska betal-
ningsrddets plenarmdten och arbetsgrupper.
Under hela 2006 fortsatte Eurosystemet att
hjilpa banksektorn att utforma och forbereda
nya SEPA-instrument och regelverk, bl.a. en
gemensam uppséttning regler for SEPA-kredit-
overforingar och SEPA-instrument for direkt-
debitering, detaljerade riktlinjer for banksek-
torn rorande kortbetalningar!? och tekniska
standarder och genomfdranderiktlinjer for att
se till att de olika systemen fungerar problem-
fritt och sdkert. Nar det gidller infrastrukturen
uppmanade Eurosystemet marknaden att fort-
sdtta utvecklingen av massbetalningssystem
som kan formedla SEPA-instrument och &r helt
driftskompatibla. Det rekommenderade ocksa
att marknadsinfrastrukturen skulle dra nytta av
skalfordelar och anvinda modern teknik for att
minska kostnaderna. Eurosystemet bidrog
ocksa till forberedelser for genomforandet av
och migreringen till SEPA och fortsatte att
stodja SEPA-projektet genom sina kommunika-
tionsverktyg (t.ex. pressmeddelanden, rappor-
ter, tal och, mer nyligen, SEPA-broschyren).

GER RAD OM LAGSTIFTNING OCH REGELVERK FOR
DET FINANSIELLA SYSTEMET OCH FASTSTALLER
SJALV REGLER

ECB och Eurosystemet bidrar regelbundet till
utformningen av EU:s lagstiftning och regel-
verk genom att ge rdd om viktiga utvecklings-
tendenser inom politiken och initiativ som &r

pa gang.

Aktiviteterna nér det géller EU:s regelverk for
finansiell dvervakning var under 2006 inriktat
pa att skydda genomférandet av den reviderade
institutionella ramen (se dven avsnitt 2 i denna
rapport). Lampliga politiska atgirder i detta
sammanhang faststélls i Europeiska kommissio-
nens vitbok om politiken pa omradet for finan-
siella tjdnster 2005-2010, som Eurosystemet
medverkade till, och i rapporten av Kommittén
for finansiella tjanster om finansiell dvervak-
ning, som ECB medverkade till. I sin radgi-
vande roll i enlighet med artikel 105.4 i fordra-
get ger ECB regelbundet kommissionen rad om
forslag till niva 2-lagstiftning (se avsnitt 2).

Efter Eurosystemets bidrag i slutet av 2005 till
Europeiska kommissionens gronbok om hypo-
tekslan'®* har ECB fortsatt sitt arbete med
integrationen pa hypoteksldnemarknaderna.
Ytterligare integration och utveckling pa hypo-
teksldnemarknaderna och andra marknader for

12 For mer information, se "The Eurosystem’s view of a ’SEPA
for cards’”, 20 november 2006.

13 “Europeiska kommissionens gronbok om hypotekslan inom EU
— Eurosystemets bidrag till det offentliga samradet”, 1 decem-

ber 2005.
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bankverksamhet inriktad pa privatpersoner ar
av betydelse for penningpolitikens transmis-
sion i euroomradet. Finansiell integration kan
ocksa vara av stor betydelse for den finansiella
stabiliteten. Efter samradet om gronboken for-
vintas kommissionen offentliggéra en vitbok i
maj 2007. ECB bidrar till integrationen pa detta
omrade genom att bl.a. delta i kommissionens
expertgrupp om hypoteksfinansiering och i
European Financial Markets Lawyers Group
(EFMLG) nér det géller rittsliga hinder for
gransoverskridande virdepapperisering inom
EU.

Nar det géller finansiell infrastruktur lamnade
ECB slutligen synpunkter i fragor som ror inte-
grationen av system for clearing och avveck-
ling av vdrdepapper och av betalningssystem.
Den nuvarande uppsplittrade infrastrukturen i
EU for clearing och avveckling av virdepapper
ar ett betydande hinder for en ytterligare inte-
gration pd de europeiska obligations- och aktie-
marknaderna. I juli 2006 belyste Europeiska
kommissionen vikten av marknadsledda initia-
tiv pa detta omrade och foreslog att clearing-
och avvecklingssektorn borde upprétta en upp-
forandekod for god marknadspraxis. Denna
europeiska uppforandekod for clearing och
avveckling undertecknades den 7 november
2006 och har till syfte att frimja konkurrens
och okad effektivitet genom att bl.a. sikerstélla
pristransparens. Samtidigt fortsatte de politiska
anstrangningarna att minska de réttsliga och
skatterelaterade hindren. ECB dr mycket invol-
verat 1 detta arbete genom sitt deltagande i
expertgruppen for rddgivning och évervakning
av clearing och avveckling och i réttssdkerhets-
gruppen. ECB 6vervakar ocksa arbetet i Clea-
ring and Settlement Fiscal Compliance Expert
Group, som ger kommissionen rad om hur de
skatterelaterade hindren for granséverskridande
clearing och avveckling i EU kan 6vervinnas.
Nir det géller integrationen betridffande betal-
ningstjanster hanteras tekniska och afférsrela-
terade hinder inom ramen fér SEPA-projektet
(se ovan) och ECB avgav ett yttrande om kom-
missionens forslag till ett direktiv om betal-
ningstjanster pa den inre marknaden som syftar
till att eliminera rattsliga hinder.'* ECB vél-

M 2
Arsrapport
ad!] 2006

komnade att det foreslagna direktivet skulle
skapa ett utforligt regelverk for betalnings-
tjanster i EU. Banken ansdg att harmonise-
ringen av regelkraven for betalningstjdnster
skulle skapa réttssdkerhet for ett utokat granso-
verskridande tillhandahallande av sadana tjéns-
ter och att ett snabbt antagande och inforlivande
av direktivet skulle stodja banksektorns
anstrangningar att forverkliga det gemensamma
eurobetalningsomradet. ECB pépekade att
andra leverantdrer av betalningstjénster 4n ban-
ker bor vara understdllda lagstiftningen i pro-
portion till storleken pa deras verksambhet.
Antagandet av det foreslagna direktivet bor inte
skjutas upp eftersom det skulle kunna dventyra
inforandet av SEPA-kompatibla nationella sys-
tem den 1 januari 2008 och den fullstindiga
migreringen till sadana system. Avdelningarna
IIT och IV i det foreslagna direktivet &r i detta
sammanhang avgorande eftersom det dar infors
en harmoniserad uppséttning regler om infor-
mationskrav, auktorisering, genomfdrandetid
och ansvar i samband med betalningstrans-
aktioner.

TILLHANDAHALLER CENTRALBANKSTJANSTER SOM
FRAMJAR FINANSIELL INTEGRATION

Den 21 oktober 2005 bekraftade Eurosystemet
att Target2 skulle borja anvdndas den 19 novem-
ber 2007. Eurosystemet fortsatte att arbeta med
det nya systemet 2006 (se avsnitt 2.2 i kapi-
tel 2).

For att dra full nytta av Target2-systemet bor-
jade Eurosystemet undersdoka mojligheten att
erbjuda vérdepapperscentraler avveckling i
centralbankspengar for védrdepapperstransak-
tioner i euro. Méjligheten i Target2 att centrali-
sera kontantavveckling till ett enda konto kom-
mer formodligen att skapa en o6kad efterfragan
pa marknaden pa en mojlighet att dven centrali-
sera virdepappersavveckling via ett enda vér-
depapperskonto. Mélet med denna nya tjinst,
kallad Target2-Securities, kommer att vara att
skapa en gemensam teknisk infrastruktur for
vardepapperscentralers avveckling i central-
bankspengar av vérdepapperstransaktioner i

14 KOM(2005) 603 slutlig.



euro och att formedla bade avveckling av vér-
depapper och kontanter via en enda teknisk
plattform (se avsnitt 2.3 i kapitel 2).

Den 20 oktober 2006 meddelade ECB att ECB-
radet hade diskuterat marknadens reaktioner pa
det informella samraddet om forslaget om att
erbjuda en sddan tjdnst och hade begirt att
Kommittén for betalnings- och avvecklingssys-
tem skulle gora en genomforbarhetsstudie av
projektet.

Nir det géller Eurosystemets ramverk for god-
tagbara sidkerheter angav Eurosystemet 2006
att godtagbarhetskriterierna for icke omséttbara
tillgangar skulle ingd i den gemensamma listan
over sdkerheter. Dessa kriterier beskrevs i
”Genomforandet av penningpolitiken i euroom-
radet: allmin dokumentation om Eurosystemets
penningpolitiska instrument och forfaranden”,
som offentliggjordes den 15 september 2006.
Uppforandet av icke omséttbara tillgdngar pa
den gemensamma listan fran och med den 1
januari 2007 dr det sista steget i den gradvisa
overgangen fran Eurosystemets system med tva
grupper av godtagbara sdkerheter.

Slutligen beslutade ECB-radet den 3 augusti
2006 att korrespondentcentralbanksmodellen
for grinsoverskridande overforing av sédkerhe-
ter inom Eurosystemet skall finnas kvar dven
efter 2007 (se dven avsnitt 2.4 i kapitel 2).

) ECB
Arsrapport
2006

M



4 OVERVAKNING AV MARKNADENS INFRASTRUKTUR

Att 6vervaka betalningssystemen &r en av Euro-
systemets viktigaste uppgifter. Genom att over-
vaka betalningssystemen, i synnerhet system-
viktiga sddana'®, bidrar Eurosystemet till en
sdker och effektiv finansiell infrastruktur och
darmed till effektiva betalningsfloden for varor,
tjédnster och finansiella tillgdngar. Eftersom det
finns ndra kopplingar mellan betalningssystem
och system for clearing och avveckling av vér-
depapper ér dven clearing och avveckling av
vérdepapper en viktig fraga for centralbanker i
allménhet och for Eurosystemet i synnerhet.
Eurosystemets huvudmal dr att minimera sys-
temriskerna.

4.1 OVERVAKNING AV SYSTEMEN
OCH INFRASTRUKTUREN FOR STORA
EUROBETALNINGAR

Eurosystemet dvervakar betalningssystem och
infrastruktur som formedlar eller avvecklar
eurotransaktioner, inklusive Eurosystemets
egna system. Eurosystemet tillimpar samma
6vervakningskrav pa sina egna system som pa
privata betalningssystem, dvs. de grundprinci-
per for systemviktiga betalningssystem som
faststdlldes av G10-kommittén for betalnings-
och avvecklingssystem (CPSS) och antogs av
ECB-rddet 2001. Ar 2006 faststillde ECB-radet
forviantningar betrdffande driftskontinuitet i
systemviktiga betalningssystem som nu utgdr
en viktig del av Eurosystemets regelverk for
overvakningen och skall sédkerstdlla att alla
systemviktiga betalningssystem som ligger i
euroomradet och formedlar transaktioner i euro
har en tillracklig och enhetlig motstandskraft
mot storningar.

TARGET

I enlighet med de gemensamma reglerna och
malen for overvakningen nér det giller Target-
systemet utfor ECB och de nationella central-
bankerna en regelbunden och forédndringsinrik-
tad overvakning av nationella RTGS-system
som deltar i eller 4r anslutna till Target, samt av
ECB:s betalningsmekanism, EPM. Vid bety-
dande fordndringar av Targetsystemet granskas
forst de relevanta aspekterna innan de borjar
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tillimpas. I enlighet med den gemensamma
overvakningspolicyn gjorde Eurosystemet 2006
en grundlig analys av effekterna av att ansluta
Eesti Panks RTGS-system for curotransaktio-
ner till det befintliga Targetsystemet via Banca
d’Italias RTGS-system. Slutsatsen av analysen
blev att anslutningen inte skulle ha ndgon nega-
tiv inverkan pé Targetsystemets funktion. Nar
det géller Sloveniens intrdde i euroomradet
beslutade Banka Slovenije att inte utveckla sitt
eget RTGS-system for eurotransaktioner, utan i
stillet anvdnda Deutsche Bundesbanks RTGS-
system. Nagon granskning ansags darfor inte
vara nédvindig eftersom ingen ny infrastruktur
skulle anslutas till Target.

Det framtida Target2-systemet kommer att
behova uppfylla Eurosystemets dvervaknings-
krav pd samma sétt som alla andra systemvik-
tiga betalningssystem i euroomrédet och ar dér-
for foremdl for en granskning. Enligt det
allminna organisatoriska regelverket for over-
vakningen av Target2 dr det ECB som leder och
samordnar dvervakningsaktiviteterna. De natio-
nella centralbankerna ansvarar framst for att
overvaka de lokala delarna av systemet som
bara dr av betydelse nationellt. De deltar ocksa
i overvakningsaktiviteterna ndr det géller
de centrala delarna av Target2. Eftersom
Target2 fortfarande befinner sig i en utveck-
lingsfas gjorde dvervakarna 2006 en preliminér
utvirdering av systemets utformning. Overva-
karna fortsdtter att folja utvecklingen av
Target2 och kommer att géra en utforlig utvéar-
dering innan systemet borjar anvéndas.

EUROI

EUROI1 édr euroomradets storsta privatigda
betalningssystem for kreditoverforingar i euro
och drivs av Euro Banking Associations clea-
ringcentral, EBA CLEARING. Clearingen i
EUROI1 sker pd multilateral nettobasis.
EURO1-deltagarnas positioner vid dagens slut
avvecklas dérefter via Targetsystemet. Under
2006 var ECB:s overvakning inriktad pa att
utvirdera den nya likviditetsforvaltningsfunk-

15 Ett betalningssystem anses vara systemviktigt om en storning i
systemet skulle kunna utldsa eller leda till fler storningar bland
deltagarna och, ytterst, i det finansiella systemet i stort.



tionen, “likviditetsbryggan”, innan den togs i
bruk. Syftet med likviditetsbryggan ar att gora
det mojligt for deltagande banker att 6verfora
likviditet till och fran EURO1 6ver dagen och
pa sa sitt anpassa sin formedlingskapacitet i
EUROL till sina individuella betalningsbehov.
Slutsatsen av utvdrderingen blev att likviditets-
bryggan inte skulle fa nigra negativa effekter
pa EURO1:s uppfyllande av grundprinciperna.
ECB kommer att fortsitta att 6vervaka likvidi-
tetsbryggans funktion och andra forédndringar
av EUROL.

CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT SYSTEM

CLS ér ett system for avveckling av valuta-
transaktioner i 15 stora valutor virlden &ver.
Systemet forvaltas av CLS Bank och eliminerar
en betydande del av valutarisken genom att
avveckla de tvd leden i valutatransaktioner
samtidigt, dvs. pd payment-versus-payment-
basis, och bara om det finns tillrdckliga medel
tillgédngliga. Det d4r mycket viktigt for Eurosys-
temet att CLS fortsdtter att vara sdkert och
effektivt, eftersom det, sett till virde, ar det
storsta betalningssystemet som avvecklar
eurotransaktioner utanfér euroomradet. I CLS
(Continuous Linked Settlement) system for
gemensam §vervakning, som leds av den ame-
rikanska centralbanken Federal Reserve Sys-
tem, har ECB huvudansvaret for att 6vervaka
avvecklingen av eurotransaktioner.

I december 2006 avvecklade CLS i genomsnitt
290 000 valutatransaktioner per dag motsva-
rande 2,6 biljoner euro.'® Med en andel pa 19 %
av alla transaktioner som avvecklades i CLS
har euron fortsatt att vara den viktigaste
avvecklingsvalutan efter US-dollarn (46 %).
Det genomsnittliga dagliga vdrdet av CLS-
transaktioner avvecklade i euro var 489 miljar-
der euro.

Ar 2006 deltog Eurosystemet i en undersdkning
som genomfordes av BIS bland storre aktorer
pa valutamarknaden for att faststilla vilka risk-
minimeringsmetoder de anvander for att minska
valutarisken. Resultaten av undersdkningen
kommer vara klara 2007 och ligga till grund for
en centralbanksbeddmning av G10-strategin

for att minska valutarisken, sdsom den definie-
ras i BIS rapport fran 1996 ”Settlement risk in
foreign exchange transactions”.

DRIFTSKONTINUITET

I maj 2006 godkidnde ECB-radet en rapport om
forvintningar pd 6vervakningen av driftskonti-
nuiteten 1 systemviktiga betalningssystem.
Syftet med rapporten &r att faststdlla harmoni-
serade regler i euroomrddet ndr det géller
driftskontinuitet och pa sa sitt skapa en jaimn
spelplan. I rapporten far operatorer av system-
viktiga betalningssystem rdd om hur de kan
uppnéd en stark och jimn motstdndskraft mot
storningar genom att bygga vidare pa markna-
dens anstrangningar att forbdttra aterhamt-
ningsformagan. Rapporten innehaller sirskilda
forvintningar ndr det géller driftsdugliga
reservsystem och betonar behovet av att regel-
bundet testa och utbilda personal i viktiga
befattningar. Testerna bor utgd fran olika mdj-
liga scenarier och resultaten spridas till andra
relevanta intressenter. I rapporten ségs slutli-
gen att systemviktiga betalningssystem maste
i) faststdlla tydliga krishanterings- och kom-
munikationsrutiner for att hantera kriser, ii) ha
alternativa kommunikationsmetoder sa att de
kan sprida information efter kriser och iii) se
till att de har tillrackliga kommunikationsvagar
till relevanta myndigheter. En del av forvént-
ningarna ar av betydelse for kritiska aktorer i
systemviktiga betalningssystem och for tredje-
partsleverantdrer av kritiska tjénster till dessa
system. Systemviktiga betalningssystem bor
infria forvantningarna och utfora tester senast i
juni 2009 och kritiska aktdrer och tredjepartsle-
verantorer av kritiska tjdnster bor gora det-
samma senast i juni 2010. Eurosystemet kom-
mer fram till juni 2009 regelbundet granska de
systemviktiga betalningssystemens framsteg
ndr det géller att infria forvdntningarna och
bedoma risken for eventuella forseningar.

I september 2006 anordnade ECB en konferens
for att utbyta information och erfarenheter pa

16 Varje valutaaffar bestar av tva transaktioner, en i varje valuta. I
december 2006 avvecklade CLS saledes transaktioner till ett

genomsnittligt dagligt virde av 1,3 biljoner euro.
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detta omrade och diskutera driftskontinuitets-
fragor 1 ett integrerat euroomrade. Deltagarna
var foretradare for centralbanker i och utanfor
EU, finansinstitut och operatorer av betalnings-
och vérdepappersmarknadsinfrastruktur.

SWIFT

SWIFT ér inte ett betalnings- eller avvecklings-
system i sig och stir darfor inte under tillsyn.
P& grund av sin betydelse for den globala
finansmarknaden ansadg G10-centralbankerna
emellertid att SWIFT borde bli féremal for en
gemensam Overvakning av centralbankerna,
med Nationale Bank van Belgié¢/Banque Natio-
nale de Belgique som huvudansvarig. Over-
vakningen av SWIFT é&r inriktad pa SWIFT-
infrastrukturens  sdkerhet,  driftsdkerhet,
driftskontinuitet och motstandskraft mot stor-
ningar. For att kontrollera om SWIFT uppfyller
maélen pa dessa omrdden gor 6vervakarna regel-
bundna bedomningar av om SWIFT har till-
rickliga styrningsarrangemang, strukturer, pro-
cesser, riskhanteringsforfaranden och kontroller
for att effektivt kunna hantera de potentiella
riskerna for den finansiella stabiliteten och den
finansiella infrastrukturens stabilitet. Overvak-
ningen av SWIFT baseras for ndrvarande pa
allmént accepterade principer och gemensam
marknadspraxis, vilka ligger till grund for en
riskbaserad kontroll av affarsaktiviteter i
SWIFT som ér av betydelse for den finansiella
stabiliteten. I samband med den gemensamma
overvakningen av SWIFT under 2006 samarbe-
tade ECB med Gl10-centralbankerna for att
faststélla en uppsattning forvantningar pa dver-
vakningen som kan vara ldmpliga med hdnsyn
till SWIFT:s befintliga struktur, processer, kon-
troller och forfaranden. Forvintningarna skall
enligt planerna slutligt faststdllas och integre-
ras i 6vervakningsgruppens riskbaserade metod
under 2007 (se dven avsnitt 2 i kapitel 6).

4.2 MASSBETALNINGSTJANSTER

Eurosystemet 6vervakar ocksd massbetalnings-
system. Under 2006 fortsatte ECB att se till att
den forsta alleuropeiska automatiserade clea-
ringcentralen for massbetalningar i euro,
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STEP2, som drivs av EBA CLEARING, funge-
rade utan problem. Eftersom beddmningar av
massbetalningssystem som omfattas av Euro-
systemets Overvakningsuppdrag genomférdes
2005 ansags det inte vara nddvéndigt att genom-
fora en ny omgang samordnade bedomningar
2006.

4.3 CLEARING OCH AVVECKLING AV
VARDEPAPPER

Vil fungerande system for clearing och avveck-
ling av vdrdepapper ar en mycket viktig fraga
for Eurosystemet, eftersom problem inom clea-
ring, avveckling och depahéllning av vardepap-
per kan dventyra genomforandet av penningpo-
litiken, betalningssystemens funktion och den
finansiella stabiliteten.

Eurosystemet bedomer om systemen for virde-
pappersavveckling i euroomradet uppfyller
”Standards for the use of EU securities settle-
ment systems in ESCB credit operations” (eller
”Eurosystemets anvédndarkrav”), vilka &dven
géller for ldnkar mellan sadana system.

ECB deltog under 2006 i Europeiska kommissio-
nens och EU-rddets Oversyn av direktivet
om slutgiltig avveckling och i debatten om
huruvida gemenskapen bor underteckna Haag-
konventionen om véardepapper. ECB bidrog
ocksé till en rapport som haller pé att samman-
stillas av CPSS om clearing- och avvecklings-
arrangemang for OTC-derivat.'” T april 2006
anordnade ECB och Federal Reserve Bank of
Chicago en gemensam konferens i Frankfurt
om clearingfragor som ror centrala motparter.

UTVARDERING AV SYSTEMEN FOR
VARDEPAPPERSAVVECKLING MOT
ANVANDARSTANDARDER

Under 2006 genomfdrdes ett nytt system for
emittering, depéhdllning och avveckling av
internationella réntebdrande vidrdepapper.
Sadana vérdepapper, utgivna gemensamt av de
tva internationella vérdepapperscentralerna

17 http://www.bis.org/press/p060213b.htm



Euroclear Bank (Belgien) och Clearstream
Banking (Luxemburg), utgor en betydande del
av de vardepapper som far anvdndas i Eurosys-
temets kredittransaktioner. I det nya systemet,
som har utvdrderats av Eurosystemet, motsva-
rar en ny form av innehavarpapper — "New Glo-
bal Note” (NGN) — vérdepappersemissionen.
Internationella rintebdrande vardepapper i glo-
bal innehavarform som emitteras via interna-
tionella viardepapperscentraler (ICSD) efter den
31 december 2006 kommer bara att kunna
anviandas som sédkerheter i Eurosystemets ope-
rationer om NGN-formen anvénds. Vérdepap-
per emitterade fram till och med denna tidpunkt
kommer dven i fortsdttningen att kunna anvan-
das som sdkerheter under hela sin 16ptid.

Den érliga utvirderingen av systemen for vér-
depappersavveckling i euroomradet och en sér-
skild utvardering av linkarna mellan systemen
bekriaftade att efterlevnaden av kraven dr hog
och att systemen har fortsatt sina anstring-
ningar att forbdttra efterlevnaden ytterligare.

Infor Sloveniens intrdde i euroomradet den
1 januari 2007 gjorde ECB-radet en utvirde-
ring av det slovenska systemet for vardepap-
persavveckling (KDD). Den grundliga analysen
visade att det slovenska systemet kan anviandas
for Eurosystemets penningpolitiska operationer
och intradagskrediter.

UTVECKLING AV STANDARDER FOR CLEARING

OCH AVVECKLING AV VARDEPAPPER | EUROPEISKA
UNIONEN

Ar 2001 godkinde ECB-radet en ram for sam-
arbete om clearing- och avvecklingssystem
for viardepapper mellan ECBS och Europeiska
vardepapperstillsynskommittén (CESR). En
ECBS-CESR-arbetsgrupp sammanstéllde 2004
en rapport om standarder for clearing och
avveckling av virdepapper i Europeiska unio-
nen med malet att anpassa CPSS-IOSCO:s
rekommendationer for sadana system till EU.
Under de foljande tva aren fortsatte arbetsgrup-
pen sitt arbete inom detta omrade for att ta fram
en “utvdrderingmetod” som kan ge vigledning
om hur standarderna skall tillimpas i praktiken.
Flera olosta fragor analyserades i ndra samar-

bete med marknadsaktdrer och banktillsyns-
myndigheter, t.ex. de sdrskilda kraven for
vardepapperscentraler med bankoktroj och
samarbetet mellan relevanta myndigheter. Inga
storre framsteg gjordes emellertid pa detta
omrade 2006.

Den 11 juli 2006 uppmanade Euroepiska kom-
missionen sektorn att sidnka kostnaderna for
clearing och avveckling i EU. Den 7 november
2006 undertecknades en uppforandekod av
foretrddare for FESE (Federation of European
Securities Exchanges), EACH (European Asso-
ciation of Central Counterparty Clearing
Houses) och ECSDA (European Central Securi-
ties Depositories Association), samt medlems-
instituten i dessa sammanslutningar. Syftet med
koden ér att frimja konkurrens och effektivi-
sera clearing och avveckling i EU genom att
sikerstdlla pristransparens, tillgdnglighet,
driftskompatibel infrastruktur, uppdelning av
tjanster och sdrredovisning. Den dr emellertid
inte inriktad pa finansiell stabilitet och regel-
harmonisering, varfor behovet av ECBS-CESR-
standarderna kvarstar.
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KAPITEL 5

EUROPEISKA OCH
INTERNATIONELLA
FRAGOR



| EUROPEISKA FRAGOR

Under 2006 fortsatte ECB att upprétthalla
regelbundna kontakter med EU:s institutioner
och organ, sirskilt med Europaparlamentet,
Ekofinradet, Eurogruppen och Europeiska
kommissionen (se kapitel 6). ECB:s ordforande
deltog i Ekofinradets mdten nér fragor rérande
ECBS mal och uppgifter diskuterades, samt i
Eurogruppens méten. Eurogruppens ordforande
och kommissionéren for ekonomiska och mone-
tara fragor deltog i ECB-radets mdten nér de
fann detta lampligt.

1.1 POLICYFRAGOR

STABILITETS- OCH TILLVAXTPAKTEN

Under 2006 var fem euroldnder (Tyskland, Grek-
land, Frankrike, Italien och Portugal) och sju
EU-medlemsstater som inte deltar i euroomradet
(Tjeckien, Cypern, Ungern, Malta, Polen, Slova-
kien och Storbritannien) foremadl for pagdende
forfaranden vid alltfor stora underskott. I januari
2006 beslutade Ekofinradet att det forelag ett
alltfor stort underskott i Storbritannien. Daremot
avbrots forfarandena for Cypern och Frankrike i
juni 2006 respektive januari 2007 efter bekraf-
telse att dessa lander hade minskat sina under-
skott till under 3 % av referensvérdet for BNP pa
ett trovardigt och varaktigt satt.

I mars 2006 forelade Ekofinradet, i enlighet
med artikel 104.9 i férdraget, Tyskland att vidta
atgirder for att minska sitt underskott. Detta
var andra gadngen som Ekofinrddet vidtog en
sadan atgdrd och forsta gangen sedan revide-
ringen av stabilitets- och tillvaxtpakten i mars
2005. I detta sammanhang beslutade radet att
forlanga tidsfristen for Tyskland att korrigera
sitt alltfor stora underskott till 2007. I oktober
2006 utfirdade Ekofinradet en reviderad
rekommendation till Ungern som, till f6ljd av
landets forsimrade budgetsituation, forldngde
Ungerns tidsfrist for att korrigera sitt alltfor
stora underskott fran 2008 till 2009. I novem-
ber 2006 antog radet ett beslut i enlighet med
artikel 104.8 i fordraget i vilket det faststélldes
att de atgérder som Polen vidtagit visat sig vara
otillrdckliga for att korrigera det alltfor stora
underskott senast 2007.
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I alla 6vriga fall gav bedémningarna av de
atgdarder som medlemsstater vidtagit for att
efterkomma utfirdade rekommendationer och
beslut inte upphov till ytterligare atgéarder i for-
farandet. 1 nagra ldnder (sdrskilt Italien och
Portugal) identifierades emellertid brister i
friga om uppfyllandet av mellanliggande mal
for konsolideringen och/eller risker for den
planerade konsolideringen, vilket kréver fort-
satt noggrann Overvakning. I februari 2006
bekréftade statistikmyndigheten i Tyskland att
Tysklands underskott 2006 var vdl under 3 % av
BNP medan de senaste uppgifterna tyder pa att
dven Grekland, Malta och Storbritannien med
all sannolikhet kommer att rapportera under-
skott under 3 % av BNP 2006. Detta maste
emellertid bekréftas och deras héallbarhet bedo-
mas innan forfarandena vid alltfor stora under-
skott kan avslutas for dessa ldnder.

Under 2006 fortsatte arbetet med att bedoma de
offentliga finansernas hallbarhet pd lang sikt i
EU:s medlemsstater. I februari publicerade
EU:s kommitté for ekonomisk politik (KEP)
och Europeiska kommissionen en studie som
granskade de budgetméssiga konsekvenserna
av den aldrande befolkningen.! I denna studie,
i vilken KEP:s/kommissionens studier fran
2001 och 2003 om den é&ldrande befolkningen
uppdaterades, presenterades berdkningar av
skattebordan for EU:s medlemsstater till f61jd
av den &ldrande befolkningen, baserade pa
gemensamt Overenskomna antaganden avse-
ende utvecklingen av centrala demografiska
och makroekonomiska variabler. For att uppna
hallbara saldon krivs det enligt studien att det
strukturella budgetsaldot forbéttras med cirka
3,5 % av BNP jaimfort med nivan 2005 i bade
euroomradet och EU som helhet. De uppdate-
rade berdkningarna dr emellertid starkt bero-
ende av de antaganden som anvints, vilket
understryker betydelsen av att ytterligare for-
battra de befintliga metoderna. Berdkningarna i
studien tjdinade som underlag for ytterligare

1 ”The impact of ageing on public expenditure: projections for
the EU25 Member States on pensions, health care, long-term
care, education and unemployment transfers (2004-2050)”,
European Economy Special Report nr 1/2006, Kommittén for
ekonomisk politik och Europeiska kommissionen.



analyser av de offentliga finansernas hallbarhet
pa lang sikt i EU:s medlemsstater, bade i sam-
band med granskningen av stabilitets- och kon-
vergensprogrammen och i kommissionens for-
sta “hallbarhetsrapport”, som publicerades i
november 20062, I detta sammanhang fortsédtter
dven arbetet med att utarbeta en ldmplig metod
for att beakta befintliga skulditaganden vid
berdkningen av medlemsstaternas medelfristiga
maél for de offentliga finanserna.

LISSABONSTRATEGIN

Under hésten 2006 lade medlemsstaterna fram
lagesrapporter om sina nationella reformpro-
gram under perioden 2005-2008 i enlighet med
Europeiska radets slutsatser fran 2005 om dver-
synen av Lissabonstrategin, EU:s vittomfat-
tande program for ekonomisk, social och miljo-
miéssig fornyelse, och de forbéttrade
styrningsformerna for reformarbetet.> T pro-
grammen faststidlls medlemsstaternas strategier
for strukturella reformer och granskas de fram-
steg som de hittills har gjort for att mota sina
ataganden. Dessa dtaganden inbegriper att
trygga hallbarheten i de offentliga finanserna
(sarskilt genom att reformera pensions- samt
hilso- och sjukvardssystemen), att genomfora
reformer pa arbets- och produktmarknaderna
och av socialforsdkringssystemen, att investera
i forskning, utveckling och innovationer samt
att forbattra kvaliteten pa lagstiftningen for
foretagen (se dven kapitel 1).

Lagesrapporterna om de nationella reformpro-
grammen bedomdes av Ekofinradet, som med
bistdnd av kommittén for ekonomisk politik
och av Europeiska kommissionen, som i decem-
ber 2006 publicerade sin andra “arliga fram-
stegsrapport om tillvdxt och sysselséttning”.
ECB fiaster stor vikt vid genomfdrandet av
strukturreformer och vélkomnar kommissio-
nens och medlemsstaternas beslutsamhet att
genomfora Lissabonstrategin pa gemenskaps-
nivé och nationell niva. Det dr sérskilt viktigt
att euroldnderna vidtar omfattande reformét-
gérder, eftersom de har ett delat ansvar for att
EMU skall fungera vél.

DIREKTIVET OM TJANSTER PA DEN INRE
MARKNADEN

Som en del av arbetet med att fullborda den
inre marknaden antog Europeiska kommissio-
nen i januari 2004 ett forslag till direktiv som
skulle undanrdja de réttsliga och administrativa
hindren for att tillhandahalla tjanster ver grin-
serna. Efter omfattande revideringar under lag-
stiftningsprocessen nddde Europaparlamentet
och EU-rédet en dverenskommelse om direkti-
vet den 15 november 2006. Direktivet antogs
den 12 december 2006.

Om direktivet genomfoérs pa ett korrekt sitt
kommer det att tydligt gynna bade tjansteleve-
rantdrer och tjdnstemottagare. Direktivet kom-
mer att forbjuda vissa restriktioner for tillhan-
dahallandet av tjdnster Over grdnserna och
faststdlla tydliga kriterier for de krav som med-
lemsstaterna kan begéra att tjdnsteleverantorer
frdn andra EU-ldnder skall uppfylla. Direktivet
kommer &dven att frimja “etableringsfriheten”
genom att underldtta etablering av tjansteleve-
rantdrer 1 andra medlemsstater.

Direktivet bor goéra det mojligt for EU att
utnyttja den outnyttjade potentialen for okad
ekonomisk tillvixt och sysselsdttning inom
tjanstesektorn, sirskilt genom att 6ka konkur-
rensen Over granserna och minska kostnaden
for att gora affarer. Direktivet forvintas folj-
aktligen frdmja arbetsproduktiviteten och en
okad produktion och sysselséttning pa medel-
lang till lang sikt och bidra till ldgre priser
inom tjanstesektorn, vilket dirmed gynnar kon-
sumenterna. Andra delar av ekonomin som
utnyttjar tjanster som insatsfaktor i produk-
tionsprocessen kommer formodligen ocksa att
gynnas.*

2 ”The long-term sustainability of public finances in the Euro-
pean Union”, European Economy nr 4/2006, Europeiska kom-
missionen.

3 Se ECB:s arsrapport for 2005, s. 136.

4 For ytterligare information se "Competition, productivity and
prices in the euro area services sector”, ECB Occasional paper

nr 44, april 2006.
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1.2 INSTITUTIONELLA FRAGOR

KONVERGENSRAPPORTER

Pa begdran av Litauen och Slovenien utarbe-
tade ECB och Europeiska kommissionen, i
enlighet med artikel 122 i fordraget, var sin
konvergensrapport om de framsteg som dessa
tva ldnder gjort for att uppfylla villkoren for
anslutning till euroomrédet. P4 grundval av
dessa konvergensrapporter, som publicerades
den 16 maj 2006, och pa forslag av kommissio-
nen, beslutade Ekofinradet den 11 juli 2006 att
tillata Slovenien att infora euron som sin valuta
den 1 januari 2007 (se kapitel 3). Den 5 decem-
ber 2006 publicerade ECB och Europeiska
kommissionen sina konvergensrapporter, som
regelbundet utarbetas vartannat ar, diar Tjeck-
ien, Estland, Cypern, Lettland, Ungern, Malta,
Polen, Slovakien och Sverige granskades. Ingen
av dessa medlemsstater uppfyllde villkoren for
inférandet av euron.

Efter diskussioner i Ekofinradet klargjorde
Europeiska kommissionen och ECB tolkningen
och tilldmpningen av kriteriet om prisstabilitet
i samband med utvidgningen av euroomradet.
Den 10 oktober 2006 bekrdftade Ekofinradet
att referensvirdet for kriteriet om prisstabilitet
skall berdknas som medelvérdet av inflations-
takten i de tre medlemsstater som har bast utfall
plus 1,5 procentenheter.

DET KONSTITUTIONELLA FORDRAGET

Under 2006 fortsatte ECB att folja ratifice-
ringsforfarandet for Fordraget om upprittande
av en konstitution for Europa (det konstitutio-
nella fordraget), eftersom flera av bestimmel-
serna i fordraget dr av betydelse for ECBS.
ECB konstaterade att ratificeringsforfarandet
fortsatt, trots att Frankrike och Nederldnderna
forkastat det konstitutionella férdraget under
2005. Hittills har foljande 18 medlemsstater
ratificerat det konstitutionella fordraget eller &r
inne i slutskedet for en formell ratificering:
Belgien, Bulgarien, Tyskland, Estland, Grek-
land, Spanien, Italien, Cypern, Lettland,
Litauen, Luxemburg, Ungern, Malta, Osterrike,
Rumainien, Slovenien, Slovakien och Finland.
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ECB stodjer malen i det konstitutionella for-
draget, som syftar till att klargéra EU:s rétts-
liga och institutionella ramar och att stirka
unionens formaga att agera pa bade europeisk
och internationell niva, samtidigt som det
bekraftar den befintliga ramen for penningpoli-
tiken. Diskussionen om ytterligare steg néir det
giller EU:s institutionella reform fortsétter
under det tyska respektive portugisiska ordfo-
randeskapet 2007.

EXTERN REPRESENTATION

Sedan starten av monetdra unionen har ECB
etablerat sig som en central partner pa interna-
tionell nivd och &r representerad i relevanta
internationella institutioner.

I fragor som ror ekonomisk politik speglar for-
merna for EMU:s externa representation det
faktum att den ekonomiska politiken i stort sett
fortfarande ligger inom medlemsstaternas verk-
samhetsomrdaden. Vissa framsteg mot en mer
samordnad representation har emellertid upp-
natts de senaste aren.

Eurogruppen och Ekofinradet har nyligen dver-
vagt forslag for att stirka representationen i
EMU-fragor pa internationell niva och for att
forbéttra den interna samordningen i detta avse-
ende. De har i synnerhet gett sitt stod till ett
mer omfattande deltagande av Eurogruppens
ordforande i G7-moten samt Europeiska kom-
missionens deltagande i sddana internationella
organ som G20.

REFORM AV EU:S KOMMITTEFORFARANDEN

I juli 2006 enades EU-radet, Europaparlamen-
tet och Europeiska kommissionen om en reform
av det kommittésystem genom vilket gemen-
skapens lagstiftning antas, kdnt som kommit-
téforfarandena (kommittologi). Huvudinslaget
i reformen &r infoérandet av ett “foreskrivande
forfarande med kontroll”, som avsevirt okar
Europaparlamentets inflytande over atgirder
for att genomfora gemenskapslagstiftningen.

Reformen ér av sérskilt stor betydelse for Lam-
falussy-kriterierna for finanssektorn, dédr en
delegering till kommissionen av befogenhe-



terna for genomforandet &r en viktig del. Refor-
men kommer att gora det mojligt for Lamfa-
lussy-processen att fortsdtta spela en viktig roll
for att underlétta och paskynda den finansiella
integrationen inom EU (se dven kapitel 4).

1.3 UTVECKLINGEN | OCH FORBINDELSERNA
MED EU:S ANSLUTNINGS- OCH KANDIDAT-
LANDER

ECB intensifierade sitt samarbete med central-
bankerna i EU:s anslutnings- och kandidatlédnder
i syfte att sékerstélla en vélfungerande monetar
integrationsprocess i EU. Detta samarbete utveck-
lades parallellt med den 6vergripande institutio-
nella dialogen mellan EU och dessa lidnder.

Sedan Bulgarien och Ruménien undertecknat
anslutningsavtalet den 25 april 2005 borjade
chefen for Banca Nationald a Romaniei och
chefen for beirapcka mapomna G6anka (Bulga-
rian National Bank) att frdn och med den
16 juni 2005 delta som observatdrer i samman-
trddena med ECB:s allménna rdd och experter
fran de tva centralbankerna deltog som obser-
vatorer 1 sammantrddena med ECBS kommit-
téer. Dessutom dgde arliga hognivamdten med
Banca Nationald a Romaniei och brparapcka
HaponHa O6anka (Bulgarian National Bank) rum
i Frankfurt den 15 november respektive den
6 december 2006. I oktober 2006 slutforde tre
nationella centralbanker i euroomradet (Ban-
que de France, Banca d’Italia och De Neder-
landsche Bank) sitt tekniska samarbete med
den ruménska centralbanken, som organiserats
inom ramen for ett EU-finansierat samarbetsar-
rangemang (twinning) som inleddes i borjan av
2005. Ett liknande samarbetsprojekt uppritta-
des med bwirapcka Haponna 6anka (Bulgarian
National Bank) i oktober 2006.

Den 26 september 2006 ansag Europeiska kom-
missionen att Bulgarien och Ruménien hade
uppnatt solida framsteg i forberedelserna for
ett EU-medlemskap. Kommissionen foreslog
ett antal kompletterande atgarder for att ytterli-
gare Overvaka genomfdrandet av EU:s krav
inom ett begrdnsat antal omrdden, varav inget

emellertid omfattade monetéra fragor. Bulga-
rien och Ruménien anslot sig till EU den
1 januari 2007 och deras centralbanker blev
fullvirdiga medlemmar av ECBS.

Efter att ha inlett anslutningsférhandlingar med
Turkiet den 3 oktober 2005 inledde kommissio-
nen forhandlingar om de enskilda kapitlen i
gemenskapens lagstiftning den 12 juni 2006.
Den 29 november 2006 lade kommissionen fram
sina rekommendationer om de fortsatta anslut-
ningsférhandlingarna med Turkiet. Kommissio-
nen rekommenderade att forhandlingarna skulle
fortsétta for de kapitel déir de tekniska forbere-
delserna hade gjorts, medan de ovriga atta for-
handlingskapitlen skulle frysas till dess att Tur-
kiet fullgjort sina skyldigheter. Vid sitt mote den
14-15 december 2006 beslutade Europeiska
radet att folja kommissionens rekommendatio-
ner. ECB fortsatte sin méngariga policydialog pa
hog niva med Turkiets centralbank, som omfat-
tade ett besok péa direktionsniva till ECB den
28 juni 2006. Diskussionerna var inriktade pa
den senaste tidens makroekonomiska och finan-
siella utveckling i Turkiet, omvandlingen av den
turkiska centralbankens penningpolitik till en
fullt utvecklad inflationsmalsregim, och det
ekonomiska och monetira laget i euroomréadet.

Efter EU-radets beslut den 3 oktober 2005 att
inleda anslutningsforhandlingar med Kroatien
inleddes den forsta etappen av forhandlingarna
ijuni 2006. ECB stirkte sina bilaterala forbin-
delser med den kroatiska centralbanken och tog
i oktober 2006 emot Kroatiens centralbanks-
chef i Frankfurt for den forsta foranslutnings-
dialogen pa hog niva.

Fore detta jugoslaviska republiken Makedonien
beviljades status som kandidatland i december
2005. Europeiska radet beslutade emellertid att
forhandlingar inte skulle inledas forrin ett antal
villkor var uppfyllda, déribland det faktiska
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genomforandet av det stabiliserings- och asso-
cieringsavtal som undertecknats med EU.
Under 2006 intensifierades kontakterna mellan
ECB och Makedoniens centralbank, bland
annat genom tekniskt bistand fran ECB utdver
det frdn ett antal nationella centralbanker.
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2 INTERNATIONELLA FRAGOR

2.1 HUVUDDRAG | UTVECKLINGEN I DET
INTERNATIONELLA MONETARA OCH
FINANSIELLA SYSTEMET

OVERVAKNING AV DEN MAKROEKONOMISKA
POLITIKEN | VARLDSEKONOMIN

Eurosystemet spelar en viktig roll i den interna-
tionella multilaterala dvervakningen av den
makroekonomiska politiken, som frimst dger
rum vid moéten inom sadana internationella
organisationer som IMF, OECD och BIS, samt
inom sddana forum som moétena med finansmi-
nistrarna och centralbankscheferna i G7- och
G20-landerna. I alla relevanta institutioner och
forum har ECB beviljats antingen medlemssta-
tus (till exempel G20) eller observatorsstatus
(till exempel IMF). ECB analyserar den inter-
nationella ekonomisk-politiska utvecklingen i
syfte att bidra till stabila makroekonomiska
omvérldsforhallanden och en sund makroeko-
nomisk politik och finanspolitik.

Under 2006 fortsatte det internationella ekono-
miska laget att domineras av de ihdllande stora
globala obalanserna i bytesbalanserna.’ I USA
nadde bytesbalansunderskottet ndstan 6,6 % av
BNP, jamfort med 6,4 % aret innan. USA lanar
nu ungefiar 75 % av hela den dvriga virldens
sammanlagda nettobesparingar. USA:s under-
skott giller frimst gentemot Asien och oljeex-
porterande ldnder. I Asien var bytesbalansdver-
skotten fortsatt stora och lag i genomsnitt pa
omkring 4,3 % av BNP, dvs. ungefir samma
nivé som 2005. Bytesbalansdverskottet uppgick
till mer dn 7,2 % 1 Kina, runt 3,7 % i Japan och
2,7 % i gruppen “Ovriga asiatiska tillvixteko-
nomier”. De oljeexporterande landerna uppvi-
sade i genomsnitt ett mycket hdgre bytesbalan-
soverskott 2006 (18,2 % av BNP) dn 2005
(15,1 %).® Vissa asiatiska och oljeexporterande
eckonomier fortsatte dven att bygga upp bety-
dande valutareserver. Okningen var sirskilt
kraftig i Kina dér nivan pa valutareserven nadde
cirka 1 000 miljarder US-dollar.

Eurosystemet fortsatte att vid olika tillfdllen
understryka de risker och den osdkerhet som
sadana fortsatta obalanser for med sig och gav
sitt fortsatta stod at en samverkande strategi i

denna fraga, i enlighet med vad som anges i
G7-landernas kommunikéer av den 21 april och
den 16 september 2006. Alla stora ekonomier
bor striava efter att bidra till en ordnad, gradvis
anpassning av obalanserna for att bevara och
stirka utsikterna for global tillvédxt och stabili-
tet. Den internationella policy-strategin inklu-
derar atgarder for att i) 0ka det privata och
offentliga sparandet i ldnder som uppvisar
underskott, ii) genomfdra ytterligare struktur-
reformer i utvecklade linder med relativt lag
potentiell tillvixt, samt i tillvixtekonomier som
behover 6ka den inhemska efterfragan och for-
béttra kapitalanvdndningen, och (iii) frdmja
okad rorlighet i vixelkurserna i de storre lander
och regioner som saknar sidan rérlighet. Aven
om utvecklingen och policy-atgérderna i flera
avseenden gick i rétt riktning under 2006,
inklusive det faktum att den kinesiska renmin-
bin fran drets borjan tilldts fluktuera inom ett
storre dagligt variationsintervall, krévs ytterli-
gare anpassningar for att rejdlt kunna minska
de globala obalanserna.

Slutligen omfattades dven euroomradet av den
internationella dvervakningen. Bade IMF och
OECD:s kommitté¢ for ekonomiska bedom-
ningar genomfdrde sina regelbundna gransk-
ningar av euroomradet, vid sidan av sina
granskningar av de enskilda eurolédnderna. Vid
dessa granskningar undersoktes den monetéra,
finansiella och ekonomiska politiken i euroom-
radet. IMF:s artikel IV-konsultationer och den
granskning som gors av OECD:s kommitté for
ekonomiska bedomningar gav tillfalle till ett
givande asiktsutbyte mellan dessa internatio-
nella organisationer och ECB, Eurogruppens
ordférandeskap och Europeiska kommissionen.
Efter dessa diskussioner publicerade IMF och

5 Idetta avsnitt baseras uppskattningar fér 2006 pa prognoserna i
IMF:s ”"World Economic Outlook” fran september 2006.

6  Uttryckt i procent av virldens BNP visade motsvarande siffror
for 2006, baserade pa uppgifter fran IMF, ett underskott pa
omkring 1,8 % for USA, och dverskott pa omkring 0,4 % for
Kina, 0,35 % for Japan, 0,2 % for gruppen “ovriga asiatiska
tillvixtekonomier” och 1,2 % for de oljeexporterande ldn-

derna.
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OECD var sin rapport som innehdll en bedom-
ning av politiken i euroomradet.’

DEN INTERNATIONELLA FINANSIELLA
ARKITEKTUREN

IMF har fortsatt arbetet med att genomfora en
strategisk Oversyn som syftar till att faststélla
medelfristiga prioriteringar och dka effektivite-
ten i IMF:s operativa instrument. ECBS foljer
och bidrar till de pagéende diskussioner som
inte bara pagar inom IMF utan dven i olika
internationella forum som G7 och G20. I dver-
synen ingar viktiga omraden som IMF:s dver-
vakning, IMF:s roll i tillvixtekonomierna samt
fragor rorande styrformerna, till exempel kvo-
ter och inflytande i IMF.

Reformen av formerna for IMF:s dvervakning
haller pé att utvecklas. Det rader stor enighet
bland valutafondens medlemmar om att dver-
vakningen i storre utstrackning bor inriktas pa
att analysera utvecklingen pé finans- och kapi-
talmarknaderna. Dessutom har en dkad tonvikt
pa multilaterala fragor och internationella kon-
sekvenser av nationella politiska atgirder iden-
tifierats som viktig framdver. I juni 2006 lanse-
rade IMF ett nytt forfarande, s.k. multilaterala
konsultationer, for att tillhandahalla ett forum
for diskussioner mellan parter i en gemensam
ekonomisk fraga som kdnnetecknas av kopp-
lingar mellan dessa parter och andra ekonomier.
Den forsta av dessa multilaterala konsultatio-
ner, som kompletterar IMF:s bilaterala dver-
vakning, dr inriktad pd genomfdrandet av stra-
tegier for en ordnad avveckling av globala
obalanser samtidigt som den globala tillvixten
uppritthélls. De fem parter som deltar i konsul-
tationen dr USA, Japan, Kina, Saudiarabien och
euroomradet, foretrdtt av ordférandeskapet i
Eurogruppen, Europeiska kommissionen och
ECB. For att forbéttra effektiviteten 1 dvervak-
ningen fortsitter dessutom IMF:s medlemmar
att overvdga om den réttsliga underbyggnaden
for denna verksamhet bor dndras. Slutligen
fortsatter diskussionerna om hur véxelkursfra-
gor bor behandlas inom ramen for IMF:s over-
vakningsverksambhet.
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Nar det gdller IMF:s roll i tillvixtekonomierna
diskuterar valutafondens medlemmar inréttan-
det av en ny likviditetsfacilitet, och hur en
sadan skall utformas for lander som har tillgdng
till internationella kapitalmarknader och som
for en stark ekonomisk politik.

Framsteg har ocksa gjorts i frdga om att for-
battra IMF:s styrformer, ndgot som varit fore-
mal for omfattande diskussioner det senaste
aret. Syftet dr att sdkerstélla ett rattvist och vil-
avvigt inflytande for alla medlemmar i IMF.
Nirmare bestdmt bor fordelningen av kvoter
aterspegla landers relativa betydelse 1 vérlds-
ekonomin, och inflytandet for utvecklingslén-
der och lander som genomfér ekonomiska sys-
temskiften bor stirkas. Vid sina arsmoéten i
september 2006 enades IMF:s medlemmar om
en sdrskild hojning av kvoterna for fyra lander
(Kina, Korea, Mexiko och Turkiet). Arbetet
med frdgan om kvoter och inflytande kommer
att fortsitta med bland annat en ny formel for
kvoterna, en andra omgang av sirskilda kvot-
hdjningar — baserade pa den nya formeln — for
ett storre antal lander, och en 6kning av basros-
terna for att forbéttra laginkomst- och dver-
gangsldnders inflytande och deltagande i IMF.
Genomforandet av dessa reformer skall vara
klart senast vid arsmotena 2008. I maj 2006
utsag valutafondens verkstillande direktor en
kommitté med uppdrag att ldgga fram sérskilda
rekommendationer for en hallbar langsiktig
finansiering av IMF:s driftskostnader mot bak-
grund av de starkt minskande utldningsbase-
rade inkomsterna och de strukturella bristerna i
den nuvarande finansieringsmodellen. Kom-
mittén lade fram sina rekommendationer forsta
kvartalet 2007.

Slutligen har fraimjandet av krisférebyggande
atgdrder och ordnade former for krishantering
statt hogt upp pa dagordningen for virldssam-
fundet under flera &r. Principerna for stabila
kapitalfléden och rittvis skuldomstrukturering

7 ”Euro area policies: staff report for the 2006 Article IV consul-
tation”, IMF juni 2006 och "Economic survey of the euro area”,
OECD, januari 2007. I bada dessa rapporter understryks beho-
vet av att paskynda takten i genomférandet av strukturreformer
i euroomradet.



i tillvdxtldnder, som vidlkomnades av G20 ar
2004, far allt storre internationellt stod och det
pagaende arbetet inriktas nu pa fragor kring
genomforandet. Syftet med dessa marknadsba-
serade och frivilliga principer &r att tillhanda-
hélla riktlinjer for agerandet hos utgivare av
statsobligationer och deras privata fordringsa-
gare ndr det géller informationsutbyte, dialog
och nidra samarbete. Hittills har 6ver 30 lanta-
garldnder uttalat sitt stod for principerna och
uttryckt sdrskilt intresse for att paskynda
genomforandet av dem. P& investerarsidan har
ett okat antal finansinstitut gett sitt stod till
principerna. Dessa pagaende anstrdngningar
vilkomnades av finansministrarna och central-
bankscheferna i G20-gruppen vid deras méte i
Melbourne den 19 november 2006. Processen
for att genomfdra principerna baseras pa arbe-
tet inom den radgivande gruppen for princi-
perna (Principles Consultative Group), som
bestdr av tjdnstemédn pd hog nivd frdn finans-
sektorn och centralbankerna i tillvaxtlinder
och fran den privata finanssektorn. En forvalt-
ningsgrupp (Group of Trustees), som bestar av
chefer pd hog nivd inom den internationella
finanssektorn, inréttades for att vigleda genom-
forandet och utvecklingen av principerna. Vid
sitt inledande moéte i Singapore i september
2006 fokuserade forvaltningsgruppen sina dis-
kussioner pa en granskning av principerna och
deras genomforande inom ramen for den inter-
nationella finansiella arkitekturen.

2.2 SAMARBETE MED LANDER UTANFOR EU

Som en del av sin internationella verksamhet
fortsatte Eurosystemet att utveckla sina forbin-
delser med centralbanksgemenskapen utanfor
EU, frimst genom att organisera seminarier
och workshops. Syftet med sadana forbindelser
ar att samla information och utbyta asikter om
den ekonomiska och monetédra utvecklingen i
olika regioner i viarlden med potentiell inver-
kan pé& virldsekonomin och euroomrédet. I
detta sammanhang har tekniskt samarbete blivit
ett viktigt verktyg for att stodja uppbyggnaden
av institutioner och att stirka deras formaga att
tillimpa europeiska och internationella stan-

-

darder. Eurosystemet har fordjupat sitt samar-
bete med centralbanker i grannregionerna, och
ECB har gett ndgra anstéllda i uppdrag att sam-
ordna Eurosystemets tekniska bistand.

I oktober 2006 genomférde Eurosystemet sitt
tredje bilaterala hognivaseminarium med Ryss-
lands centralbank i Dresden, som organisera-
des gemensamt av Deutsche Bundesbank och
ECB. Syftet med seminariet var att stirka dia-
logen och utdka forbindelserna mellan Ryss-
lands centralbank och Eurosystemet, som har
intensifierats de senaste aren. Vid seminariet
utbytte deltagarna asikter om de rddande utma-
ningarna for penning- och valutapolitiken i
Ryssland, rollen for finanspolitiska regler i
euroomradet och Ryssland samt tillvaxtutsik-
terna pa lang sikt for den ryska ekonomin. Lik-
nande arrangemang kommer att genomforas
regelbundet dven i fortsdttningen, och nésta
seminarium kommer att dga rum i Moskva hos-
ten 2007.

Det tredje av Eurosystemets hognivaseminarier
med centralbankscheferna i EU:s partnerldnder
i Medelhavsomrédet d4gde rum i Nafplion den
25 januari 2006, medan det fjarde kommer att
dga rum 1 Valencia den 28 mars 2007. I Naf-
plion inriktades diskussionerna bland annat pa
liberaliseringen av kapitalrorelserna och fort-
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satta moderniseringar av de penningpolitiska
styrsystemen. Eurosystemets tredje hdgnivase-
minarium med centralbanker i Latinamerika
dgde rum i Madrid den 4 december 2006. Vid
seminariet diskuterades framfor allt globalise-
ringens monetdra och finansiella konsekvenser,
genomforandet av penningpolitiken och till-
viaxten av valutareserverna. Eurosystemet
tredje hognivaseminarium med centralbanker i
Ostra Asien-Stillahavsregionen dgde rum i Syd-
ney den 21 november 2006, dédr bland annat
globala obalanser och regional finansiell inte-
gration diskuterades.

Den 1 februari 2007 holl Eurosystemet ett hog-
nivdseminarium i Paris med deltagande av cen-
tralbankerna i Vist- och Centralafrika®, som
organiserades gemensamt av Banque de France
och ECB. Seminariet utgjorde en givande platt-
form for att diskutera erfarenheter i friga om
regional ekonomisk och monetér integration,
konsekvenserna av rdvaruprisutvecklingen for
penning- och finanspolitiken i regionen och
fragor rorande en centralbanks styrformer.

Tillsammans med fyra nationella centralbanker
(Deutsche Bundesbank, Bank of Greece, Ban-
que de France och Banca d’Italia) fortsatte ECB
sitt samarbete med Egyptens centralbank genom
ett tekniskt bistandsprogram, finansierat av EU
inom ramen for EU:s Medelhavsbistind (Meda-
programmet). Detta program, som inleddes
den 1 december 2005 och 16per i tva ar, syftar
till att bistd Egyptens centralbank i dess omfat-
tande reform av banktillsynssystemet. Program-
met har inriktats pa att inféra nya forfaranden
och verktyg for banktillsyn, som gemensamt
utvecklas och genomfdrs av Eurosystemet och
Egyptens centralbank. Mélet dr dven att utveckla
den egyptiska centralbankens kompetens for
tillsyn av den finansiella sektorns stabilitet,
reglering och utbildningsfragor. Dessutom
lanade ECB ut en expert till Egyptens central-
bank som, under ledning av IMF, bistod vid
reformen av det penningpolitiska styrsystemet.

ECB fortsatte att fordjupa sina forbindelser
med ldnderna pa vidstra Balkan. Den 10-11
april 2006 anordnades en ECB-konferens i
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Frankfurt med temat penningpolitik och finan-
siell stabilitet i syddstra Europa. Vid konferen-
sen deltog hogt uppsatta experter vid central-
bankerna i alla ldnder i syddstra Europa, samt
foretradare for Europeiska kommissionen,
internationella organisationer och den akade-
miska vérlden.

Den 16 februari 2007 undertecknade ECB, for
egen del och pa vignarna av dtta samarbetande
nationella centralbanker (Deutsche Bundes-
bank, Eesti Pank, Bank of Greece, Banco de
Espaifia, Banque de France, Banca d’Italia, Oes-
terreichische Nationalbank och Banka Slove-
nije), ett trepartsprotokoll med Bosnien och
Hercegovinas centralbank och Europeiska kom-
missionens delegation till Bosnien och Herce-
govina, vilket banar vigen for ett nirmare sam-
arbete  mellan  parterna.  Under en
sexménadersperiod med bdrjan i mars 2007
kommer ECB och dess atta samarbetspartners
att genomfora en behovsbedomning for att
identifiera de omradden diar Bosnien och Herce-
govinas centralbank behdver gora framsteg de
kommande aren for att paskynda sina operativa
forberedelser for att infora standarder som &r i
linje med vad som antagits av ECBS. Program-
met for behovsbedomningen finansieras av
Europeiska kommissionen inom ramen for
gemenskapens bistandsprogram for aterupp-
byggnad, utveckling och stabilisering (Cards)
och samordnas av ECB.

I juni 2006 undertecknade Albanien ett stabili-
serings- och associeringsavtal med EU, sedan
de forhandlingar som inleddes 2003 avslutats.
Tillsammans med andra internationella institu-
tioner och centralbanker deltog ECB i en dialog
med Albaniens centralbank om det bésta séttet
att infora en inflationsmélsstrategi for penning-
politiken.

8 Vid seminariet deltog foretridare for centralbankerna i Kap
Verde, Demokratiska republiken Kongo, Gambia, Guinea, Libe-
ria, Mauretanien, Sdo Tomé och Principe, Sierra Leone, Vistaf-
rikanska staternas centralbank (centralbanken i den valutaunion
som omfattar Benin, Burkina Faso, Elfenbenskusten, Guinea-
Bissau, Mali, Niger, Senegal och Togo) och Centralafrikanska
staternas centralbank (centralbanken i den valutaunion som
omfattar Kamerun, Centralafrikanska republiken, Tchad,
Kongo, Ekvatorialguinea och Gabon).



I februari 2006 inkom samarbetsorganisationen
Gulf Cooperation Council (GCC), vars med-
lemmar bestar av Bahrain, Kuwait, Oman,
Qatar, Saudiarabien och Forenade Arabemira-
ten, med en begéran till ECB om stdd i fraga
om inforandet av en valutaunion mellan med-
lemsstaterna 1 GCC, inklusive inrdttandet av
dndamalsenliga institutionella ramar. ECB
efterkom denna begiran och dverlimnade ett
dokument, som utarbetats av tjdnstemin inom
ECB och som identifierade de viktigaste rétts-
liga och operativa grunddragen som de rele-
vanta myndigheterna inom GCC bor beakta nér
de utvecklar de institutionella ramarna for en
monetdr union.
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KAPITEL 6

REDOVISNINGSSKYLDIGHET



| REDOVISNINGSSKYLDIGHET INFOR ALLMANHETEN
OCH EUROPAPARLAMENTET

For en oberoende centralbank kan redovis-
ningsskyldighet forstds som skyldigheten att
redogora for och motivera sina beslut till med-
borgarna och deras valda foretridare sd att
dessa kan halla centralbanken ansvarig for att
dess mal uppfylls. Redovisningsskyldighet
utgdr darfor en viktig motvikt till en central-
banks oberoende.

ECB har alltid fullt ut erként den grundldg-
gande betydelsen av sin redovisningsskyldighet
och upprétthaller darfor en regelbunden dialog
med EU:s medborgare och Europaparlamentet.
ECB gar utdver de stadgeenliga rapporterings-
skyldigheter som foreskrivs i fordraget, till
exempel genom att offentliggdra en ménads-
rapport i stdllet for en kvartalsrapport. Den hal-
ler dven en presskonferens omedelbart efter
ECB-radets forsta mote varje manad. ECB:s
atagande till principen om redovisningsskyl-
dighet framgar dessutom av de otaliga ECB-
publikationer och det stora antal tal som med-
lemmar av ECB-radet holl under 2006, i vilka
de redogdr for ECB:s penningpolitiska beslut.

Pa institutionell niva spelar Europaparlamentet
— 1 egenskap av det organ som viljs direkt av
EU:s medborgare — en avgdrande roll nér det
giller att halla ECB ansvarig. I enlighet med
artikel 113 i fordraget 6verlimnade ECB:s ord-
forande ECB:s arsrapport for 2005 till Europa-
parlamentets plenarsammantrdde under 2006.
Dessutom fortsatte ECB:s ordforande att regel-
bundet rapportera om ECB:s penningpolitik
och dess andra uppgifter vid sina kvartalsvisa
framtrddanden infér Europaparlamentets
utskott for ekonomi och valutafragor. Ordfo-
randen bjods ocksa in till en utfragning vid
Europaparlamentet for att forklara ECB:s roll i
overvakningen av SWIFT (se avsnitt 2 i det hér
kapitlet).

Aven andra direktionsledaméter bjods in att
framtrdda infor Europaparlamentet vid ett antal
tillfédllen ECB:s vice ordforande lade fram ars-
rapporten for 2005 for utskottet for ekonomi
och valutafrdgor. Gertrude Tumpel-Gugerell
framtrddde infor utskottet vid tva tillfdllen for
att redogora for ECB:s asikter om betalnings-
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system och om den senaste tidens utveckling pa
omradet for clearing och avveckling av virde-

papper.

Liksom under tidigare ar besokte en delegation
bestdende av ledamoter fran utskottet for eko-
nomi och valutafrigor ECB for diskussioner
om en rad frdgor med ledamdter av ECB:s
direktion. ECB fortsatte dessutom att pa frivil-
lig basis besvara skriftliga fragor fran ledamo-
ter av Europaparlamentet om sadant som rorde
ECB:s behdrighetsomréde.

Slutligen skall enligt artikel 112 i fordraget
Europaparlamentet horas om nomineringar av
kandidaterna till direktionen innan de utses. |
detta syfte bjod Europaparlamentet in Jiirgen
Stark att framtrdda infor utskottet f6r ekonomi
och valutafragor for att 1dgga fram sina asikter
och besvara fragor fran utskottets ledamoter.
Efter denna utfragning uttryckte parlamentet
sitt stod for hans utndmning.



2 VISSA FRAGOR SOM DISKUTERATS VID MOTEN
MED EUROPAPARLAMENTET

Under de olika dsiktsutbytena mellan Europa-
parlamentet och ECB diskuterades en lang rad
fragor. Nedan redogors kortfattat for de vikti-
gaste fragorna som Europaparlamentet tog upp
under dessa asiktsutbyten.

PENNINGPOLITIKENS BIDRAG TILL DEN ALL-
MANNA EKONOMISKA POLITIKEN | GEMENSKAPEN
Penningpolitikens bidrag till den allmédnna eko-
nomiska politiken i gemenskapen var en av de
huvudfragor som diskuterades under ordfdran-
dens framtrddande infér Europaparlamentet.
Ordforanden papekade att prisstabilitet var
bade en forutsittning for och ett sitt att dka en
varaktig ekonomisk tillvdxt och vélfiard. Genom
att vara trovérdiga i frdga om att bevara pris-
stabilitet och genom att fortsétta att forankra
inflationsférvantningarna bidrar ECB pa bista
mdojliga sitt till att skapa forutsdttningar som
frimjar ekonomisk tillvaxt och sysselséttning. I
sin resolution om ECB:s arsrapport for 2005
berdmde Europaparlamentet ECB for att ha
koncentrerat sig pa att upprétthalla prisstabili-
teten och uppmanade ECB att fortsétta sin poli-
tik for att sdkerstdlla en solid forankring av
inflationsférvantningarna pa nivaer som r for-
enliga med prisstabilitet.

INFLATIONS- OCH TILLVAXTKLYFTOR MELLAN
EUROLANDERNA

Europaparlamentets ledamdter tog upp fragan
om klyftorna mellan euroldnderna nir det gél-
ler inflation och tillvdxt. I sin resolution om
ECB:s arsrapport for 2005 ansdg Europaparla-
mentet att dessa klyftor ”péa lang sikt utgdr en
betydande risk for EMU”.

Ordforanden forklarande att skillnaderna i till-
véxt och inflation mellan euroldnderna var fort-
satt mattliga och var normala jaimfort med andra
stora valutaomraden. Skillnaderna kan ha berott
péd upphidmtningsprocesser, skillnader i den
demografiska utvecklingen eller pagaende
anpassningar som leder till en battre resursfor-
delning. Thallande inflations- och tillvixtskill-
nader under langre tidsperioden kan emellertid,
om de induceras av strukturella rigiditeter eller
snedvridningar i politiken, utan tvekan vara
bekymmersamt. Mot bakgrund av detta under-

strok ordféranden behovet av lampliga struk-
turreformer och uttryckte sitt stod for de reger-
ingar som har inlett genomférandet av sadana
reformer (se ruta 5).

FINANSIELL INTEGRATION OCH REGLERING
Europaparlamentet och ECB fortsatte med sin
néra dialog i frdgor som ror finansiell reglering
och stabilitet. Europaparlamentet lade sérskilt
stor vikt vid hedgefondsindustrins kraftiga
Okning. I sin resolution om ECB:s arsrapport
for 2005 uttryckte Europaparlamentet sina far-
héagor i fraga om detta och uppmanade ECB att
genomfora ytterligare analyser inom detta
omrade.

Ordféranden ndmnde hedgefondernas positiva
roll i fraga om att 6ka marknadslikviditeten och
frimja finansiell innovation. Med detta sagt
noterade han att det var tydligt att det fanns
potentiella hot mot den finansiella stabiliteten
pa grund av deras mycket snabbt kande nir-
varo i det finansiella systemet (se avsnitt 1 i
kapitel 4) samt betonade myndigheternas,
inklusive ECB:s, avsikt att fortsitta att folja
utvecklingen pa ndra hall. Han framholl dven
att eventuella forstarkningar av den nuvarande
ramen dr nagot man boér komma dverens om pa
virldssamfundsniva.

ECB informerade dven Europaparlamentet om
den pédgdende verksamheten pd omradet for
betalningssystem och system for clearing och
avveckling av virdepapper, inklusive de fram-
steg som gjorts for att utveckla Target2. Ger-
trude Tumpel-Gugerell framtradde infor utskot-
tet for ekonomi och valutafragor for att redogdra
for ECB:s standpunkt i fraga om det foreslagna
direktivet om betalningstjanster pa den inre
marknaden, inrdttandet av ett gemensamt euro-
peiskt betalningsomrdde (SEPA), och om de
standarder for clearing och avveckling av vir-
depapper som gemensamt utarbetats av ECBS
och Europeiska vardepapperstillsynskommit-
tén. Gertrude Tumpel-Gugerell informerade
dven FEuropaparlamentet om det eventuella
inrdttandet av en eurosystem-infrastruktur for
att tillhandahélla en ny tjénst fér vardepappers-
avveckling i centralbankspengar, som kallas

.k
Arsrapport
2006 HA0



for Target2-virdepapper. Europaparlamentet
uttryckte sitt stod for genomforandet av Tar-
get2 och SEPA. Det noterade dven det eventu-
ella inrdttandet av ett Target2-vardepapperssys-
tem och uppmanade ECB att uppritta lampliga
reglerande ramar innan ett sadant system infor-
des.

ECB:s ROLL | OVERVAKNINGEN AV SWIFT

Den 6 juli 2006 antog Europaparlamentet en
resolution om amerikanska underrittelsetjins-
ters tillgang till 6verféorda SWIFT-bankuppgif-
ter 1 vilken det uppmanade Europeiska kom-
missionen, EU-rddet och ECB att till fullo
forklara i vilken utstrdckning de kénde till den
hemliga 6verenskommelsen mellan SWIFT och
den amerikanska regeringen. Den 4 oktober
2006 bjods ECB:s ordférande in till en offent-
lig utfragning som Europaparlamentet anord-
nade i denna fraga. Ordféranden forklarade att
SWIFT varken var ett finansinstitut eller ett
betalningssystem. Med tanke pd SWIFT:s roll
for hela det internationella finansiella syste-
mets funktion hade emellertid G10-centralban-
kerna och ECB beslutat — med SWIFT:s god-
kdnnande — att inrdtta en dvervakningsgrupp
(se avsnitt 4.1 1 kapitel 4). Denna overvak-
ningsgrupp har till uppgift att se till att SWIFT
har en lamplig rattslig ram pa plats for att und-
vika risker i systemet. Gruppen Overvakar
endast SWIFT:s verksamheter i den man dessa
ar relevanta for finansiell stabilitet och for att
betalningssystem skall kunna fungera pa ett
smidigt sitt. Overvakningsgruppen har ingen
befogenhet att overvaka SWIFT i frdga om
iakttagande av dataskyddsbestimmelser, utan
detta omfattas av dataskyddsmyndigheternas
behérighet. Overvakningsgruppen uppmirk-
sammades pa det amerikanska programmet for
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att spara finansiering av terrorism (Terrorist
Finance Tracking Program) i forhallande till
SWIFT. Den informerades ockséd om att SWIFT
hade erhéllit passande réttslig rddgivning i bade
USA och EU. Overvakningsgruppen ansag att
SWIFT:s tillmotesgdende av de amerikanska
stimningarna inte skulle fa nagra konsekvenser
for den finansiella stabiliteten, och darmed inte
omfattades av dess Overvakande uppgifter.
Eftersom ECB omfattas av ett strikt sekretess-
system, fir den dessutom inte anvinda den
information den erhéllit inom ramen for dver-
vakningsuppdraget for andra syften, eller dela
sadan information med dataskydds- eller polis-
myndigheter.
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KOMMUNIKATIONSPOLICY

Mailen for ECB:s kommunikation dr att 6ka all-
minhetens forstdelse for ECB:s beslut. Den ar
en integrerad del av ECB:s penningpolitik och
dess andra uppgifter. Tva riktmarken — ppen-

het och transparens — ligger till grund for
ECB:s kommunikationsverksamhet. Bada
bidrar till effektivitet och trovérdighet i ECB:s
penningpolitik. De bidrar ocksa till ECB:s stré-
van att utforligt redovisa sin verksambhet, vilket
beskrivs mer ingdende i kapitel 6.

Principerna om regelbundna och omfattande

forklaringar av ECB:s penningpolitik, bedom-

ningar och beslut i realtid, som infordes 1999,

utgor 6ppna och transparenta principer for cen-

tralbankers kommunikation. ECB:s penningpo-

litiska beslut forklaras vid en presskonferens
som hélls omedelbart efter det att ECB-radet
antagit dem. Vid presskonferenserna haller ord-
foranden ett innehallsrikt inledningsanforande
déar han forklarar ECB-rédets beslut. Omedel-

bart dérefter stdr ordféranden och vice ordfo-
randen till mediernas forfogande for att besvara

fragor. Sedan december 2004 publiceras varje

manad redogdrelser pd Eurosystemets central-
bankers webbplatser for de beslut som, vid

sidan om riantebesluten, tagits av ECB-radet.

Béde ECB:s rittsakter och Eurosystemets kon-

soliderade balansrdkningar, offentliggérs pa
alla offentliga EU-sprak.! ECB:s 6vriga stadge-
enliga publikationer — arsrapporten, kvartalsut-
gévan av manadsrapporten och konvergensrap-

porten? — offentliggdrs ocksa pa alla offentliga
EU-sprak.’ Nir det géller redovisningsskyldig-
het och transparens infor allménheten publice-
rar ECB dven andra dokument pé alla officiella

sprak, framfor allt pressmeddelanden om pen-

ningpolitiska beslut, makroeckonomiska fram-
tidsbedomningar av Eurosystemets experter

och policymaéssiga stdllningstaganden av bety-
delse for allmdnheten. Forberedelserna, publi-
ceringen och distributionen av de nationella
centralbankerna.

Ett undantag giller for irlindska.

Nir det giller konvergensrapporten finns endast inledningen
och sammanfattningen tillginglig pa alla sprak.

Det tillfélliga undantaget for maltesiska kommer att upphora att
gilla i maj 2007.
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2 KOMMUNIKATIONS-
AKTIVITETER

ECB maste vinda sig till olika malgrupper, som
till exempel finansiella experter, medier, reger-
ingar, parlament och allmédnheten, med olika
grader av kunskap om finansiella och ekono-
miska fragor. ECB:s mandat och beslut forkla-
ras darfor genom en rad olika kommunikations-
kanaler och verksamheter som fortlopande
forbattras for att de skall bli s& effektiva som
mdojligt.

ECB publicerar ett antal studier och rapporter,
t.ex. arsrapporten, som ger en Oversikt av
ECB:s verksamheter under foregaende ar, och
bidrar pa sa sitt till att halla ECB ansvarig for
dess verksamhet. I manadsrapporten ges konti-
nuerliga uppdateringar av ECB:s bedomningar
av den ekonomiska och monetéra utvecklingen
och en ingaende forklaring av de skil som lig-
ger till grund for ECB:s beslut. I ”Financial
Stability Review” ges en bedomning av kapaci-
teten i euroomradets finansiella system att
absorbera negativa stdrningar.

For att starka Eurosystemets identitet och upp-
fattning hos allménheten antog ECB-radet
under 2006 genomfdrandet av ett gemensamt
signum for Eurosystemet i dverensstimmelse
med Eurosystemets verksamhetsmal?. T januari
2007 hade ECB och alla nationella centralban-
ker i euroomradet inforlivat ordet ”Eurosyste-
met” i sin logotyp.

Alla ledaméter av ECB-radet bidrar direkt for
att 6ka allménhetens kunskap om och forstéelse
for Eurosystemets uppgifter och politik genom
framtrddanden infér Europaparlamentet och
nationella parlament, offentliga tal och inter-
vjuer till medierna. Under 2006 framtriadde
ECB:s ordférande infor Europaparlamentet vid
sex tillfdllen. Under 2006 holl direktionsleda-
moterna omkring 200 tal och gav otaliga inter-
vjuer, samt bidrog med artiklar till tidskrifter
och tidningar.

De nationella centralbankerna i euroomradet
spelar en viktig roll genom att se till att infor-
mation och budskap om Eurosystemet sprids pa
nationell niva till allmdnheten och intresserade
parter. De vénder sig till olika nationella och

regionala malgrupper pa deras eget sprak och i
deras egen miljo.

ECB bidrar till att sprida forskningsresultat
genom att publicera arbetsrapporter (Working
papers) och tillfilliga skrifter (Occasional
papers) samt genom att organisera akademiska
konferenser, seminarier och workshoppar.
Under 2006 holls ECB:s fjarde centralbanks-
konferens. Konferensen forde samman delta-
gare fran centralbanker, den akademiska vérl-
den, marknader och medier over hela vérlden
for att diskutera “The role of money: money
and monetary policy in the twenty-first cen-
tury” (se avsnitt 5.2 i kapitel 2).

Under 2006 organiserade ECB, i samarbete
med Banka Slovenije, en informationskampan;j
for att forbereda for inforandet av euron i Slo-
venien den 1 januari 2007. Syftet med informa-
tionskampanjen, som liknade den som organi-
serades infor den forsta dvergangen till euron
2002, var att gora manniskor som hanterar kon-
tanter och allmidnheten fortrogna med euro-
sedlarnas och euromyntens utseende och
sdkerhetsdetaljer, samt med forfarandena for
overgangen till euron (se kapitel 3).

Under 2006 tog ECB emot omkring 10 000
besokare i sina lokaler i Frankfurt. Besdkarna
fick information i form av foreldsningar av och
presentationer fran anstidllda vid ECB. En
majoritet av besokarna var universitetsstude-
rande och yrkesverksamma inom finanssek-
torn.

Alla dokument som ECB publicerar och infor-
mation om dess olika verksamheter aterfinns pa
ECB:s webbplats. Omkring 90 000 fragor frdn
allminheten om information om olika aspekter

4 Verksamhetsmalen offentliggjordes den 5 januari 2005.
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av ECB:s verksamhet togs emot och behandla-
des under 2006.

ECB arrangerar arliga sdrskilda kulturdagar
som syftar till att fora EU-medlemsstaternas
kulturella mangfald ndrmare allmanheten samt
ECB:s och Eurosystemets egna anstéllda. Varje
ar framhéver detta initiativ den kulturella rike-
domen i ett EU-land, och framjar pé sa sétt en
battre forstaelse mellan EU:s nationer. Under
2006 inriktades detta kulturprogram pa Oster-
rike, sedan Ungern statt i centrum 2005 och
Polen 2004. Programinslagen organiserades i
nédra samarbete med Oesterreichische National-
bank och dgde rum mellan den 18 oktober och
den 14 november.
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KAPITEL 8
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| ECB:s BESLUTANDE ORGAN,
INTERNA STYRNING OCH KONTROLL

1.1 EUROSYSTEMET OCH EUROPEISKA CENTRALBANKSSYSTEMET

nhabadet

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Bank of Greece
Banco de Espafia
Banque de France

Banca d’Italia

BbArapcka HapoaHa 6aHKa
(Bulgarian National Bank)

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank

Eesti Pank
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Eurosystemet dr euroomradets centralbanks-
system. Det utgors av ECB och de nationella
centralbankerna i de EU-medlemsstater som
har infort euron (13 stater sedan den 1 januari
2007). ECB-rddet anvinder beteckningen
”Eurosystemet” for att gora det lattare att forsta
centralbanksstrukturen i euroomradet. Denna
beteckning understryker den gemensamma
identiteten samt lagarbetet och samarbetet hos
alla dess medlemmar.

ECBS utgors av ECB och de nationella central-
bankerna 1 samtliga EU:s medlemsstater
(27 stater sedan den 1 januari 2007). Det omfat-
tar alltsd dven de nationella centralbankerna i
de medlemsstater som d@nnu inte har infort
euron.

Central Bank of Cyprus
Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank

Central Bank of Malta

Europeiska centralbanken (ECB)

PDipzlcionn)

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Banka Slovenije

Suomen Pankki — Finlands Bank

EUROSYSTEMET

Narodowy Bank Polski
Banca Nationalda a Romaniei
Narodna banka Slovenska
Sveriges riksbank

Bank of England

ECB utgor kdrnan i Eurosystemet och ECBS
och ser till att deras respektive uppgifter full-
gors antingen genom ECB:s egna verksamheter
eller via de nationella centralbankerna. ECB
har status som juridisk person enligt internatio-
nell rtt.

Varje nationell centralbank har status som juri-
disk person i enlighet med respektive lands
nationella lagstiftning. De nationella central-
bankerna i euroomradet dr en integrerad del av
Eurosystemet och fullgér de uppgifter som
alagts Eurosystemet enligt de regler som ECB:s
beslutande organ stillt upp. De nationella cen-
tralbankerna bidrar ocksd till arbetet inom
Eurosystemet och ECBS genom sitt deltagande
i Eurosystemets/ECBS kommittéer (se avsnitt
1.5 1 detta kapitel). De nationella centralban-
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kerna far pa eget ansvar utfora funktioner som
inte ror Eurosystemet, sdvida inte ECB-radet
slar fast att sddana funktioner inkrdktar pa
Eurosystemets mal och uppgifter.

Eurosystemet och ECBS styrs av ECB:s beslu-
tande organ: ECB-raddet och ECB:s direktion.
ECB:s allménna rad utgér ECB:s tredje beslu-
tande organ s linge som det finns medlems-
stater som inte har infort euron. De beslutande
organens funktion regleras 1 fordraget,
ECBS-stadgan och respektive arbetsordningar!.
Beslutsfattandet inom Eurosystemet och ECBS
ar centraliserat. ECB och de nationella central-
bankerna i euroomradet samverkar emellertid
strategiskt och operativt for att bidra till att
uppné Eurosystemets gemensamma mal, med
vederborligt beaktande av principen om decen-
tralisering i enlighet med ECBS-stadgan.

1.2 ECB-RADET

ECB-radet bestar av ECB:s direktionsledamd-
ter samt centralbankscheferna i de medlemssta-
ter som har infort euron. Enligt fordraget ar
ECB-réadets framsta ansvar att

— anta de riktlinjer och fatta de beslut som
behovs for att sdkerstdlla att de uppgifter
utfors som har anfortrotts Eurosystemet,

— utforma euroomradets penningpolitik, efter
omsténdigheterna inklusive beslut om mel-
lanliggande monetdra mal, nyckelrdntesat-
ser och tillférseln av reserver inom Euro-
systemet, samt anta de riktlinjer som behovs
for att genomfora besluten.

ECB-radet sammantrdder i regel tva ganger i
manaden i ECB:s lokaler i Frankfurt am Main i
Tyskland. Vid sérskilt det forsta motet varje
médnad gor rddet bland annat en grundlig
bedomning av den monetidra och ekonomiska
utvecklingen och fattar beslut med anledning
hirav, medan det andra motet normalt ar inrik-
tat pd& ECB:s och Eurosystemets dvriga uppgif-
ter och ansvarsomrdden. Under 2006 holls tva
moten utanfor Frankfurt: ett pa Banco de
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Espaifia i Madrid och ett pa Banque de France i
Paris.

Nar ECB-radet fattar beslut om penningpoliti-
ken och om ECB:s och Eurosystemets ovriga
uppgifter agerar medlemmarna inte som fore-
tradare for sina linder utan helt sjélvstindigt 1
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 arbets-
ordningen for Europeiska centralbanken, EUT L 80, 18.3.2004,
s. 33, Europeiska centralbankens beslut ECB/2004/12 av den
17 juni 2004 om antagande av arbetsordningen for Europeiska
centralbankens allmédnna rad, EUT L 230, 30.6.2004, s. 61 och
Europeiska centralbankens beslut ECB/1999/7 av den 12 okto-
ber 1999 om arbetsordningen for Europeiska centralbankens
direktion, EGT L 314, 8.12.1999, 5. 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

Jaime Caruana (t.o.m. den 11 juli 2006)
Chef for Banco de Espana

Vitor Constancio

Chef for Banco de Portugal

Vincenzo Desario (t.0.m. den 15 januari 2006)
T.f. chef for Banca d’Italia

Mario Draghi (fr.o.m. den 16 januari 2006)
Chef for Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordéiiez

(fr.o.m. den 12 juli 2006)

Chef for Banco de Espafia

Nicholas C. Garganas

Chef for Bank of Greece

Mitja Gaspari? (fr.o.m. den 1 januari 2007)
Chef for Banka Slovenije

José Manuel Gonzalez-Piaramo

Ledamot av ECB:s direktion

John Hurley

Chef for Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Otmar Issing (t.0.m. den 31 maj 2006)
Ledamot av ECB:s direktion

Klaus Liebscher

Chef for Oesterreichische Nationalbank
Erkki Liikanen

Chef for Suomen Pankki — Finlands Bank
Yves Mersch

Chef for Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer

Chef for Banque de France

Guy Quaden

Chef for Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Jiirgen Stark (fr.o.m. den 1 juni 2006)
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 Banka Slovenije deltog i ECB-radets moten under
2006 som “sirskild gést” efter Ekofinradets beslut av den
11 juli 2006 att upphdva Sloveniens undantag fran och med den
1 januari 2007.

Bakre raden

(fran vinster till hoger):
Erkki Liikanen, Nicholas C.
Garganas, Guy Quaden,
Mario Draghi, Jiirgen Stark

Mellersta raden

(fran vinster till hoger):

Axel A. Weber, Christian Noyer,
Klaus Liebscher, Vitor Constancio,
John Hurley, Nout Wellink

Frimre raden

(fran vinster till hoger):

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Miguel Fernandez Ordoiez,

Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet,

Gertrude Tumpel-Gugerell,

Yves Mersch, Lorenzo Bini Smaghi
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1.3 DIREKTIONEN centralbankerna i euroomradet de anvis-
ningar som behovs,

Direktionen bestar av ECB:s ordférande, vice — ansvara for ECB:s 16pande verksambhet,

ordférande och fyra andra ledaméter som utses — utdva vissa befogenheter som ECB-radet

enhdlligt av stats- eller regeringscheferna i de har delegerat till direktionen, déribland

medlemsstater som har infort euron. Direktio- vissa av foreskriftskaraktar.

nen, som i regel sammantrdder en gang i

veckan, har som frimsta ansvar att Direktionen bistds av en ledningskommitté i
fragor som ror ECB:s forvaltning, strategiska

— forbereda ECB-radets sammantriden, planering och érliga budgetprocess. Lednings-

— genomfdra penningpolitiken for euroomrd- kommittén bestar av en direktionsledamot, som
det enligt ECB-radets riktlinjer och beslut fungerar som ordférande, och ett antal hogre
och i samband med detta ge de nationella chefer.

Bakre raden

(fran vinster till hoger):
Jiirgen Stark,

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Lorenzo Bini Smaghi

Frimre raden

(fran vinster till hoger):
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos

Jean-Claude Trichet Otmar Issing (t.o.m. den 31 maj 2006)
Ordférande i ECB Ledamot av ECB:s direktion

Lucas D. Papademos Jiirgen Stark (fr.o.m. den 1 juni 2006)
Vice ordforande i ECB Ledamot av ECB:s direktion

Lorenzo Bini Smaghi Gertrude Tumpel-Gugerell

Ledamot av ECB:s direktion Ledamot av ECB:s direktion

José Manuel Gonzalez-Paramo
Ledamot av ECB:s direktion
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! Inkluderar dataskyddsfunktionen.
2 Rapporterar direkt till direktionen.

Generaldirektorat
Sekretariat

I)
Stf. Klaus Riemke

Generaldirektorat
Forskning

Lucrezia Reichlin
Stf. Frank Smets

Generaldirektorat
Betalningssystem
och marknadsinfrastruktur
Jean-Michel Godeffroy
Stf. Daniela Russo

Generaldirektorat
Marknadsoperationer
Francesco Papadia

Stf. Paul
Werner Studener

Generaldirektorat
Rittsfragor
Antonio Sainz de Vicufia
Generaldirektorat
Internationella och
bindelser

S
s Pineau

Bakre raden (vénster till hoger):

Generaldirektorat Generaldirektorat
Statistik Administr

Steven Keuning Gerald
Stf. Werner Bier

Direktionen

Direktorat Generaldirektorat
Internrevision Informationssystem

Klaus Gressenbauer He yert Penzel
angois Laurent

Direktionen

Direktorat
Betalningsmedel
Antti Heinonen
Direktorat
Kommunikation

Elisabeth Ardaillon-Poirier

Radgivare till
direktionen
Gilles Noblet

ga representation
i Washington, D.C.

Johannes Onno de Beaufort Wijnholds

Generaldirektorat
Ekonomisk och
penningpolitisk analys
Wolfgang Schill
Stf. Philippe Moutot

Direktorat
Finansiell stabilitet
och tillsyn
Mauro Grande
Generaldirektorat
HR, budget
och organisation
Koenraad De Geest
Stf. Berend van Baak

Jurgen Stark, José Manuel Gonzalez-Paramo, Lorenzo Bini Smaghi
Framre raden (vénster till hoger): Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (ordforande), Lucas D. Papademos (vice ordforande)



Bakre raden

(fran vinster till hoger):

Zsigmond Jarai, Ivan Sramko,

Nils Bernstein, Zdenék Tuma,
Nicholas C. Garganas, Guy Quaden,
Stefan Ingves, Mario Draghi,
Reinoldijus Sarkinas,

Leszek Balcerowicz, Mitja Gaspari

Mellersta raden

(fran vinster till hoger):

Erkki Liikanen, Axel A. Weber,
Christian Noyer, Klaus Liebscher,
Vitor Constancio, John Hurley,
Nout Wellink

Framre raden

(fran vénster till hoger):

Ilmars Rimsevics, Michael C.
Bonello, Miguel Fernandez Ordonez,
Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet,

Christodoulos Christodoulou,

Yves Mersch, Andres Lipstok

Anm. Mervyn King var inte

nérvarande vid fotograferingen

m

1.4 ECB:s ALLMANNA RAD

Allmédnna radet bestdr av ECB:s ordforande
och vice ordférande samt cheferna foér de natio-
nella centralbankerna i alla EU:s medlemssta-
ter. Radet utfor framfor allt de uppgifter som
overtagits frdn EMI och som ECB fortfarande
maste fullgdra pa grund av att inte alla med-

lemsstater har infort euron. Under 2006 sam-
mantrddde allménna radet sex ganger. Sedan
januari 2007 har Bulgariens och Ruméniens
centralbankschefer varit medlemmar av all-
ménna radet, efter att ha deltagit som observa-
torer i sammantridena dér fran det att deras
lander undertecknade anslutningsavtalet i april
2005.

Jean-Claude Trichet Ordférande i ECB

Lucas D. Papademos Vice ordférande 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

Jaime Caruana (t.o.m. den 11 juli 2006)

Chef for Banco de Espafia

Christodoulos Christodoulou

Chef for Central Bank of Cyprus

Vitor Constincio

Chef for Banco de Portugal

Vincenzo Desario (t.o.m. den 15 januari 2006)
T.f. chef for Banca d’Italia

Mario Draghi (fr.o.m. den 16 januari 2006)
Chef for Banca d’Italia

Miguel Fernandez Ordéiiez (fr.o.m. den 12 juli 2006)
Chef for Banco de Espafa

Nicholas C. Garganas

Chef for Bank of Greece

Mitja Gaspari Chef f6r Banka Slovenije

John Hurley Chef for Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland

Stefan Ingves Chef for Sveriges riksbank
Mugur Constantin Isdrescu (fr.o.m den 1 januari 2007)
Chef for Banca Nationald a Romaniei
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Ivan Iskrov (fr.o.m. den 1 januari 2007)

Chef for bparapcka HapoaHa 6aHKa

(Bulgarian National Bank)

Zsigmond Jarai (t.o.m. den 2 mars 2007)

Chef fér Magyar Nemzeti Bank

Mervyn King Chef for Bank of England

Klaus Liebscher

Chef for Oesterreichische Nationalbank

Erkki Liikanen

Chef f6r Suomen Pankki — Finlands Bank
Andres Lipstok Chef for Eesti Pank

Yves Mersch

Chef f6ér Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer Chef for Banque de France
Guy Quaden

Chef for Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique

Ilmars Rimséviés Chef for Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas

Chef for Lietuvos bankas

Sawomir Skrzypek (fr.o.m. den 11 januari 2007)
Chef fér Narodowy Bank Polski

Andras Simor (fr.o.m. den 3 mars 2007)

Chef for Magyar Nemzeti Bank

Ivan Sramko Chef for Narodn4 banka Slovenska
Zdenék Tima Chef for Ceskéa narodni banka
Axel A. Weber Chef for Deutsche Bundesbank
Nout Wellink Chef for De Nederlandsche Bank



1.5 EUROSYSTEMETS/ECBS KOMMITTEER, BUDGETKOMMITTEN OCH PERSONALCHEFSMOTET

EUROSYSTEMETS/ECBS KOMMITTEER, BUDGETKOMMITTEN,
PERSONALCHEFSMOTET OCH DERAS ORDFORANDE

Redovisningskommittén (AMICO)

Banktillsynskommittén (BSC)

Sedelkommittén (BANCO)

Eurosystemets/ECBS kommunikationskommitté (ECCO)

IT-kommittén (ITC)

Kommittén for internrevision (IAC)

Budgetkommittén (BUCOM)

Eurosystemets/ECBS kommittéer har fortsatt
att spela en viktig roll nér det géller att bista
ECB:s beslutande organ i utforandet av deras
uppgifter. Kommittéerna har pa anmodan av
bade ECB-radet och direktionen tillfort sak-
kunskap inom sina kompetensomrdden och
underldttat beslutsprocessen. Vanligtvis begrin-
sas deltagandet i kommittéerna till centralban-
kerna i Eurosystemet. De nationella centralban-
kerna i de medlemsstater som dnnu inte har
infort euron deltar emellertid i kommittésam-
mantrddena nér fragor som faller inom all-
ménna radets behorighetsomrade behandlas.
Nir sa dr lampligt far dven andra behoriga
organ, sasom nationella tillsynsmyndigheter
nér det giller banktillsynskommittén, inbjudas.
Det finns for ndrvarande tolv kommittéer inom
ramen for Eurosystemet/ECBS, vilka samtliga
inrdttats enligt artikel 9 1 ECB:s arbetsordning.

Budgetkommittén, som inrdttats enligt artikel
15 1 ECB:s arbetsordning, bistar ECB-radet i

Kommittén for internationella forbindelser (IRC)
Rittskommittén (LEGCO)
Kommittén for marknadsoperationer (MOC)
Penningpolitiska kommittén (MPC)
Kommittén for betalnings- och avvecklingssystem (PSSC)

Statistikkommittén (STC)

Personalchefsmotet (HRC)

fradgor som ror ECB:s budget. Human Resour-
ces Conference (HRC) inrdttades 2005 enligt
artikel 9a 1 arbetsordningen som ett forum for
Eurosystemets/ECBS centralbanker att utbyta
erfarenheter, expertkunskap och information
om personalpolitiska fragor.

1.6 INTERN STYRNING OCH KONTROLL

Forutom de beslutande organen ingar dven flera
externa och interna kontrollnivaer i ramverket
for ECB:s organisationsstyrning, tre uppfo-
randekodexar samt bestimmelser avseende all-
ménhetens tillgédng till ECB:s handlingar.

EXTERNA KONTROLLNIVAER

I ECBS-stadgan foreskrivs tva externa kon-
trollnivaer: 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
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forvaltning (artikel 27.2). Europeiska revi-
sionsrittens arsrapport och ECB:s svar offent-
liggors pa ECB:s webbplats och i Europeiska
unionens officiella tidning. For att forstarka
allménhetens tilltro till sjalvstdndigheten hos
ECB:s externa revisor, roterar den externa revi-
sionen mellan olika revisionsbyraer.?

INTERNA KONTROLLNIVAER

ECB:s interna kontrollstruktur baseras pa ett
funktionellt synsétt. Varje organisatorisk enhet
(sektion, avdelning, direktorat eller generaldi-
rektorat) har ansvar for sin egen internkontroll
och effektivitet. For att sdkerstédlla detta till-
lampar varje enhet en rad verksamhetsinriktade
kontroller inom sina respektive ansvarsomra-
den och faststédller den godtagbara risknivén.
Det finns till exempel en uppsittning regler och
forfaranden — en s.k. kinesisk mur — for att for-
hindra att insiderinformation frdn de avdel-
ningar som har ansvar for genomforandet av
penningpolitiken nar avdelningarna som har
ansvar for férvaltningen av ECB:s valutareserv
och dess fondportfdlj. Utdver dessa kontroller,
som varje organisatorisk enhet sjdlv svarar for,
overvakas kontrollprocessen av olika enheter
inom generaldirektoratet for personal, budget
och organisation, som ocksé ger rad och lagger
fram forslag for att forbattra effektiviteten nér
det giller att identifiera, bedoma och minska
riskerna inom ECB som helhet.

Direktoratet for intern revision utfor revisions-
uppdrag under direktionens ansvar, oberoende
av ECB:s kontrollstruktur och riskhantering. I
enlighet med det mandat som faststélls i ECB:s
revisionsstadga®, bedomer ECB:s internreviso-
rer fran tid till annan om ECB:s interna kon-
trollstrukturer &r tillrdckliga och verkningsfulla
och hur vdl ECB utfor sina tilldelade uppgifter.
ECB:s internrevisorer foljer de internationella
standarder for yrkesmédssig utdvning av intern-
revision och den uppforandekodex som har
antagits av Institutet for internrevisorer (ITA).

Kommittén for internrevision, som &r en av
Eurosystemets/ECBS kommittéer och som
bestar av cheferna for internrevisionen pa ECB
och de nationella centralbankerna, ansvarar for
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samordningen av revisionen av Eurosystemets/
ECBS gemensamma projekt och gemensamma
operativa system.

For att ytterligare stirka ramen for ECB:s och
Eurosystemets organisationsstyrning beslutade
ECB-radet att per april 2007 inrdtta en revi-
sionskommitté som kommer att bistd av tre av
sina medlemmar.

UPPFORANDEKODEXAR

Det finns tre uppforandekodexar inom ECB.
Den forsta géller for ECB-radets medlemmar
och avspeglar deras ansvar for att bevara Euro-
systemets integritet och goda rykte samt for att
verksamheten skall fungera effektivt.’ Den ger
viagledning och faststdller ctiska regler for
ECB-rddets medlemmar och deras ersittare nar
de fullgdér sina uppdrag som medlemmar av
ECB-radet. ECB-radet har ocksa tillsatt en rdd-
givare som skall ge vigledning om vissa yrkes-
etiska aspekter. Den andra kodexen dr ECB:s
uppforandekodex som ger vigledning och rikt-
linjer for ECB:s personal och direktionens
ledamoter, vilka forvédntas upprétthalla en hog
etisk standard nér de fullgdr sina uppgifter.® |
enlighet med reglerna i uppforandekodexen
mot insiderhandel ar det forbjudet for ECB:s
personal och direktionens ledamoéter att dra for-
del av insiderinformation nidr de gor privata
finansiella transaktioner pad egen risk och for
egen rikning eller for en tredje parts rakning pa
dennes risk.” Den tredje kodexen ar en tilldggs-
kodex avseende etiska riktlinjer for Europeiska

3 Efter ett anbudsforfarande som holls 2002 utndimndes KPMG
Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschaftspriifungsge-
sellschaft som ECB:s oavhingiga externa revisorer pa fem ér
for rakenskapséaren 2003-2007.

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, dess dndringar, 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 centralban-
ken, EGT C 76, 8.3.2001, s. 12 och ECB:s webbplats.

7  Se punkt 1.2 1 ECB:s personalféreskrifter med regler om uppf6-
rande och sekretess i tjansten, EUT C 92, 16.4.2004, s. 31 och
ECB:s webbplats.



centralbankens direktionsledaméter.® Denna
kompletterar de andra tva kodexarna genom att
ytterligare specificera de etiska regler som gél-
ler for direktionsledaméterna. Den radgivare i
etiska fragor som direktionen har tillsatt ser
ocksa till att reglerna tolkas konsekvent.

BEDRAGERIBEKAMPNING

Under 1999 antog Europaparlamentet och EU-
radet en forordning® for att intensifiera kampen
mot bedrigerier, korruption och all annan olag-
lig verksamhet som ér till skada for gemenska-
pernas ekonomiska intressen. Enligt forord-
ningen skall Europeiska byran for bedriageribe-
kdmpning (Olaf) bland annat utféra interna
utredningar av misstdnkta bedrdgerier inom
gemenskapens institutioner, organ och byraer.

I Olaf-férordningen foreskrivs att varje organ
inom gemenskapen skall anta beslut som gor
det mojligt for Olaf att utfora sina utredningar
inom respektive organ. I juni 2004 antog ECB-
radet ett beslut,'’ som tridde i kraft den 1 juli
2004, om villkor och ndrmare bestimmelser for
de utredningar rorande ECB som utfors av
Olaf.

ALLMANHETENS TILLGANG TILL ECB:s
HANDLINGAR

ECB:s beslut fran i mars 2004 om allméanhetens
tillgang till Europeiska centralbankens hand-
lingar!! ligger i linje med de mél och standarder
som tillimpas av andra institutioner och organ
inom gemenskapen nir det giller allminhetens
tillgang till deras handlingar. Det 6kar 6ppen-
heten, samtidigt som det tar hiansyn till ECB:s
och de nationella centralbankernas oberoende
och uppritthédller sekretessen avseende vissa
fragor som specifikt ror utférandet av ECB:s
uppgifter.'?

Under 2006 var antalet forfragningar fran all-
ménheten om tillgdng till dokument fortsatt
begrinsat.

8 Se Tillaggskodex avseende etiska riktlinjer for Europeiska cen-
tralbankens direktionsledaméter, EUT C 230, 23.9.2000, s. 46
och ECB:s webbplats.

9 Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr 1073/1999
av den 25 maj 1999 om utredningar som utférs av Europeiska
byran for bedrdgeribekdmpning (Olaf), EGT nr L 136,
31.5.1999,s. 1.

10 Europeiska centralbankens beslut ECB/2004/11 om villkor och
narmare bestimmelser for utredningar som utférs av Europe-
iska byran for bedrageribekdmpning av Europeiska centralban-
ken for att bekdmpa bedrigerier, korruption och all annan olag-
lig verksamhet som kan skada Europeiska gemenskapernas
ekonomiska intressen och om dndring av anstéllningsvillkoren
for Europeiska centralbankens personal, EUT L 230, 30.6.2004,
s. 56. Detta beslut antogs med beaktande av EG-domstolens
dom av den 10 juli 2003 i mal C-11/00 Europeiska gemenska-
pernas kommission mot Europeiska centralbanken, (REG 2003,
1-7147).

11 EUT L 80, 18.3.2004, s. 42.

12 I enlighet med ECB:s atagande for 6ppenhet och transparens
lades en ny avdelning, "Arkiv”, till pa ECB:s webbplats under

2006, som ger tillgang till historisk dokumentation.
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2 ORGANISATIONSUTVECKLING

2.1 PERSONALFRAGOR

PERSONALSTAT

Personalstaten for 2006 motsvarade 1 343 ars-
arbetskrafter!’?, jamfort med 1 369,5 arsarbets-
krafter 2005, dvs. en minskning med 26,5 ars-
arbetskrafter till f6ljd av den nollbaserade
budgetbedomning som genomfdérdes under
2005.

Alla externa rekryteringar till fasta tjénster har
skett pa grundval av femarsavtal for anstéllda i
ledande stédllning samt trearsavtal for all ovrig
personal. Kontrakt for visstidsanstéllning som
erbjuds for fasta tjanster kan omvandlas till ¢j
tidsbegriansade kontrakt, med forbehall for ett
oversynsforfarande som tar hdnsyn till organi-
satoriska hdnsyn och individuella prestationer.

For att tillfalligt ersdtta personal (som till
exempel tagit ut fordldraledighet eller obetald
ledighet) erbjod ECB 99 korttidskontrakt pa
mindre &n ett ar under 2006, jaimfort med 106
under 2005.

ECB erbjod dessutom 93 korttidskontrakt till
experter fran nationella centralbanker (inklu-
sive fran den bulgariska respektive ruménska
centralbanken), andra EU-institutioner och
internationella organisationer, jamfort med 80
kontrakt av detta slag under 2005. Sddana kor-
tare tjadnstgoringsperioder ger personal fran
ECB och de nationella centralbankerna en vér-
defull mojlighet att ldra av varandras erfaren-
heter och framjar foljaktligen en laganda inom
hela ECBS. Dessutom fortsatte de att bidra till
den bulgariska respektive ruminska central-
bankens integration i ECBS.

I september 2006 borjade de sex forsta delta-
garna i ECB:s Graduate Programme, som vén-
der sig till nyutexaminerade akademiker med
bred akademisk bakgrund, pd banken inom
ramen pé tvddriga kontrakt som inte kan
omvandlas.

Under 2006 erbjod ECB dessutom praktikplat-
ser at 173 studenter och akademiker med en
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bakgrund i ekonomi, statistik, foretagsadminis-
tration, juridik och dversdttning.

Vidare erbjod ECB tva stipendier som en del av
programmet Wim Duisenberg Research Fel-
lowship Programme, som dr oppet for framsta-
ende nationalekonomer, och fem stipendier till
unga forskare inom ramen for programmet
Lamfalussy Fellowship.

INTERN RORLIGHET

Intern rorlighet ger personalen mojlighet att
skaffa sig bredare arbetserfarenhet och dkar
synergieffekterna mellan olika verksamhets-
omraden. I detta hidnseende syftar den interna
rekryteringspolitiken, som lagger tonvikten pa
en bredare kompetens, till att ytterligare fraimja
personalens interna rorlighet. Aven andra ini-
tiativ, som t.ex. personalutbyten och tillfilliga
interna omplaceringar for att ticka upp for
frdnvarande kolleger, stdder den interna rorlig-
heten. Under 2006 bytte 6ver 80 anstéllda, dér-
ibland 15 personer i ledande stéllning och rad-
givare, arbeten internt, antingen tillfalligt eller
for en ldngre period.

Under 2006 inforde ECB allmdnna principer
for rorlighet, som uppmuntrar personalen att
byta arbetsuppgifter vart femte ar.

EXTERN RORLIGHET

ECB:s system for extern arbetserfarenhet fram-
jar att personalens tjdnstgor vid ndgon av de 27
nationella centralbankerna eller vid andra rele-
vanta internationella finansinstitut (t.ex. IMF
och BIS) under perioder pé tva till tolv méana-
der. Under 2006 utnyttjade 24 anstéllda denna
mdojlighet. Dessutom beviljade ECB obetald
tjanstledighet pa upp till tre ar till 29 anstéllda
som tog en tjdnst vid en nationell centralbank,
EU:s institutioner eller internationella organi-
sationer.

13 Det faktiska antalet arsarbetskrafter uppgick till 1 367 den
31 december 2006. Skillnaden berodde frimst pa att kontrakt
for visstidsanstillning erbjods for att ersitta anstidllda som var
franvarande under en period pd mer dn 12 manader, och pé att
det i slutet av aret foreldg ett svagt omstruktureringsdverskott
till f61jd av den nollbaserade budgetbedomningen.



MANGFALDSSTRATEGI

Med anstillda fran de 27 EU-medlemsstaterna
har ECB integrerat atgirder for att frimja
mangfald i sin personalpolitik for att se till att
personalens individuella kompetenser erkdnns
och utnyttjas fullt ut for att uppna ECB:s mal.
Den méngfaldspolicy som ECB tog initiativ till
2005 lanserades officiellt 2006. Atgirder for
att frimja mangfalden vid ECB syftar till att
sdkerstilla att alla medarbetare respekteras och
att personalpolitiken baseras pa meriter.

FORSTARKNING AV DEN PERSONALPOLITISKA
STRATEGIN

Forutom att frimja rorlighet, inklusive rorlig-
het bland chefer, dr denna strategi fortsatt inrik-
tad pa att frimja utvecklingen pa ledningsniva.
Chefs- och ledarskapsformagan fortsatte att
stidrkas genom utbildning och individuell hand-
ledning. Utbildningsprogrammet for chefer var
inriktat pa forbattrat ledarskap, prestationsled-
ning och ledning av organisationsforandringar.
Efter lanseringen av ECB:s mangfaldsstrategi
2006 genomfordes ett sédrskilt utbildningspro-
gram for chefer om virdigheten pa arbetsplat-

2
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Cheferna deltog dessutom i en arlig obligato-
risk utvdrdering i vilken omraden for chefers
personliga utveckling identifierades genom
feedback fran flera olika kéllor, till exempel
direkta rapporter, kollegor och externa kontak-
ter. Denna anvénds som underlag vid den érliga
prestationsbeddmningen av cheferna. Individu-
ell handledning tillhandahélls pa grundval av
resultaten av den feedback som limnats genom
de olika kéllorna.

Under 2006 inférde ECB ett ramverk for radgi-
vare (Advisory Positions Framework) inom vil-
ket en karridrstruktur som Ioper parallellt med
den traditionella chefsstrukturen tillhandahalls.
En radgivare har till uppgift att tillhandahalla
teknisk eller politisk sakkunskap, samordna
arbetet mellan olika avdelningar och/eller bista
cheferna i en miangd olika fragor.

ECB:s sex gemensamma ledord (kompetens,
effektivitet, integritet, laganda, 6ppenhet och

redovisningsskyldighet samt att arbeta for
Europa) inférlivades ytterligare i personalpoli-
tiken i syfte att inférliva dem i personalens
dagliga uppforande och arbete. Verktygen och
processerna inom ramen for personalpolitiken
(t.ex. med avseende pa prestationsledning,
rekrytering och uttagning, utbildning och
utveckling) kommer att anpassas ytterligare till
dessa ledord.

Det kontinuerliga forvirvet och utvecklingen
av kunskap och kompetenser &r fortsatt en
hornsten 1 ECB:s personalpolitiska strategi. En
grundprincip ar att inldrning och utveckling &r
ett gemensamt ansvar mellan de anstédllda och
institutionen. ECB tillhandahaller budgetmed-
len och utbildningsramarna, cheferna definierar
utbildningsbehoven for att sdkerstilla att per-
sonalen héller den hoga yrkesmassiga kunskap
och kompetens som den aktuella stillningen
kréver, och personalen har det grundldggande
ansvaret for inldrning och utveckling. Utdver
flera interna utbildningstillfdllen har anstillda
fortsatt att utnyttja externa utbildningstillfdllen
som moter individuella sérskilda utbildnings-
behov av mer “teknisk” natur. De har ocksa
utnyttjat utbildningsméjligheter som organise-
rats som gemensamma ECBS-program eller
som erbjudits av de nationella centralban-
kerna.

ECB beviljade obetald tjanstledighet for stu-
dier till 10 anstdllda och gav, inom ramen for
den sekunddra utbildningspolicyn (Secondary
Training Policy), sitt stod till ytterligare 14
anstillda som ville skaffa sig kvalifikationer
for att 6ka sin yrkeskompetens utéver kraven
for deras aktuella anstéllning.

PERSONALCHEFSMOTET OCH UPPFOLJNINGEN AV
EUROSYSTEMETS VERKSAMHETSMAL

For att ytterligare frimja samarbete och laganda
mellan centralbankerna i Eurosystemet/ECBS 1
fragor som ror personalforvaltning inrdttade
ECB-radet ett forum for personalchefer under
2005, och formaliserade dirmed det langvariga
samarbetet mellan personalcheferna vid EU:s
centralbanker.
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Under 2006 omfattande verksamheterna inom
ramen for personalchefsmotet olika aspekter av
personalutbildning och personalutveckling,
bland annat tillfallen till gemensamma utbild-
ningsverksamheter, befordringspolitik, presta-
tionsbeddmningssystem, principer for tjanstgo-
ring pa annat hall och urvalsforfaranden.
Personalchefsmotets arbete pa detta omrade
kommer att utvidgas till att utveckla &tgérder
for att frimja personalutbyten.

Inom ramen for personalchefsmotet utbyttes
dven information om personalkostnader och i
samarbete med kommittén for extern kommuni-
kation (ECCO) lades dessutom ett forslag fram
om ett omfattande ramverk for att ta upp de
huvuddmnen som omfattas av Eurosystemets
verksamhetsmal, strategiska intentioner och
organisationsprinciper i gemensamma intro-
duktionskurser for personal for Eurosystemet/
ECBS.

2.2 ECB:s NYA HUVUDKONTOR

Arbetet med planeringen av ECB:s nya huvud-
kontor fortsatte. Efter COOP HIMMELB(L)AUs

optimering av sitt vinnande forslag pa grundval
av granskningen av specifikationerna vad gél-
ler funktion och rum samt de tekniska kraven,
samt ett lagre tak for byggnadskostnaderna,
gick projektet in i en planeringsfas under 2006.
Denna fas inbegriper

— forberedelse och genomférande av de
anbudsforfaranden som kréavs for att tilldela
tjanstekontrakt till de planerare, experter,
arkitekter, ingenjorer och byggforetag som
kommer att delta i planeringen och byggan-
det av huvudkontoret,

— inldmning av ritningarna till staden Frank-
furts myndigheter for att erhélla det/de
bygglov som krdvs och for granskning av
alla ritningar for att se till att tillimpliga
byggnadsforeskrifter — t.ex. byggnormen,
brandskyddsbestammelser och hélso- och
sidkerhetsnormer — iakttas,

— utarbetande av ett uppdaterat kostnadsfor-
slag i syfte att bekréfta den totala kostnads-
ramen (500 miljoner euro i byggkostnader
och 850 miljoner i totala investeringskost-
nader, 1 2005 ars prisniva),
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— utarbetande av detaljerade ritningar for
utformningen pa grundval av byggspecifi-
kationerna och fortlopande vardeanalyser.

Till f6ljd av detta ldmnade arkitekterna in ett
preliminért utformningsforslag, som innehdll
flera anpassningar med hénsyn till den optime-
rade utformningen. For det forsta hade skyskra-
pan och entrébyggnaden som kommer att sam-
manbinda Grossmarkthalle till skyskrapan
flyttats nagot visterut, i enlighet med specifi-
kationerna fran de kulturhistoriska myndighe-
terna. For det andra hade Grossmarkthalles pla-
nerade funktioner omorganiserats utifrdn ett
historiskt bevarandesyfte samt utrymmeskrav.
For det tredje hade skyskrapans fasad blivit
energisnalare genom en forbattring av solskyd-
det. Platsens landskapsplanering hade ocksa
omdefinierats och specificerar inforlivandet av
sdkerhetsatgiarder. Slutligen har skyskrapans
topp fatt en annan utformning, med ett nytt
lutande tak som forbéttrar byggnadens dvergri-
pande utformning och skédrpa i dess stadsmiljo.

Staden Frankfurt fortsatte att i samarbete med
ECB forbereda en rittsligt bindande stadsplan
for anvdndning av marken till det nya huvud-
kontoret. I detta sammanhang hélls olika moten
med stadens myndigheter under érets lopp. For-
farandet for att ldmna in ansdkan om bygglov
forvintas slutforas i1 slutet av oktober 2007, 1
enlighet med planerna. Arbetet &r planerat att
inledas i borjan av 2008 och byggnaden berak-
nas sté klar i slutet av 2011.

En plats for ett minnesmérke dver och informa-
tion om deporteringen av judiska medborgare
fran Grossmarkthalle kommer ocksa att inrit-
tas. En sarskild arbetsgrupp bestaende av fore-
tradare for staden Frankfurt, den judiska for-
samlingen i Frankfurt och ECB haller for
ndrvarande pa att forbereda en internationell
tavling for utformningen av minnes- och infor-
mationsplatsen. Tévlingen forvintas kunna
inledas 2007.
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3 ECBS SOCIALA DIALOG

ECBS sociala dialog ar ett radgivande forum
diar ECB och personalforetridare fran nédstan
alla centralbanker inom ECBS och de europe-
iska fackforbunden tréffas'?. Syftet ar att infor-
mera om och diskutera fragor som kan fa avgo-
rande betydelse for anstédllnings- och arbets-
villkoren for anstdllda vid centralbankerna
inom ECBS.

Under 2006 hoélls mdten i juni och december
inom ECBS sociala dialog. Férutom de fragor
som rorde sedelproduktion och sedlar i omlopp,
betalningssystem (Target2) och finansiell till-
syn, som dr &mnen som regelbundet diskuteras
inom den sociala dialogen, rorde diskussio-
nerna genomforandet av de atgdrder som ror
Eurosystemets verksamhetsmal, strategiska
intentioner och organisationsprinciper samt hur
dessa paverkar det dagliga arbetet for Eurosys-
temets anstdllda. Personalforetrddarna infor-
merades ocksd om det arbete som utfoérs inom
ramen for personalchefsmotet.

ECB fortsatte att publicera ett nyhetsbrev (tva
ganger om aret) for att informera personalfore-
trddarna om den senaste utvecklingen i fraga
om ovanstdende dmnen.

Vid decembermotet diskuterades ytterligare
metoder for att stirka ECBS sociala dialog,
som antogs av ECB och de europeiska fackfor-
bunden. En mekanism genom vilken personal-
foretradarna i ett tidigt skede kan fa informa-
tion om de fradgor av relevans for den sociala
dialogen som kommer att tas upp av ECB-radet
inréttades.

Pa inbjudan av fackforbunden deltog ECB
dessutom i tvd seminarier om forhallandet mel-
lan arbetsmarknadens parter och foretagskultur,
som framst riktade sig till personalforetradare
fran de nationella centralbankerna i de med-
lemsstater som anslots sig till EU i maj 2004
och januari 2007.

14 SCECBU (Standing Committee of European Central Bank
Unions), UNI-Finance och EPSU (Europeiska federationen for
offentliganstdlldas férbund).
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4 ARSREDOVISNING FOR ECB
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FORVALTNINGSRAPPORT FOR DET AR SOM SLUTADE

DEN 31 DECEMBER 2006

| TYP AV AFFARSVERKSAMHET

ECB:s verksamhet under 2006 beskrivs nér-
mare i arsrapporten.

2 MAL OCH UPPGIFTER

ECB:s mél och uppgifter beskrivs i ECBS-stad-
gan (artikel 2 och 3). Dessa mal nimns ocksa i
ECB-ordférandes forord till arsrapporten.

3 RESURSER, RISKER OCH PROCESSER
ECB:S ORGANISATIONSSTYRNING

Information om ECB:s organisationsstyrning
finns i kapitel 8.

LEDAMOTERNA |1 DIREKTIONEN

Ledaméterna i direktionen utndmns bland per-
soner vars auktoritet och yrkeserfarenhet inom
den finansiella sektorn &r allmént erkénda
genom dverenskommelse mellan regeringarna i
medlemsstaterna pa stats- eller regeringschefs-
nivd pa rekommendation av EU-radet, som
skall ha hort Europaparlamentet och ECB-
radet.

Anstéllningsvillkoren for direktionsledama-
terna bestims av ECB-radet baserat pé ett for-
slag fran en kommitté bestdende av tre med-
lemmar, som utndmnts av ECB-radet, och tre
medlemmar, som utndmnts av EU-radet.

ANSTALLDA

Genomsnittligt antal anstdllda (motsvarande
heltidsanstéllningar) vid ECB med tillsvidare-
anstillning eller visstidsanstéllning steg fran
1331 ar 2005 till 1 360 &r 2006. Vid utgangen
av aret var antalet anstéllda 1 367. For ytterlig-
gare information se noterna om resultatrak-
ningen och kapitel 8, avsnitt 2, dir &ven ECB:s
personalpolitik beskrivs.
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INVESTERINGAR OCH RISKHANTERING

ECB:s valutareserver bestir av sadana till-
gangar i utlindsk valuta som de nationella cen-
tralbankerna i Eurosystemet 6verfort i enlighet
med bestimmelserna i artikel 30 i stadgan for
Europeiska centralbankssystemet och Europe-
iska centralbanken samt avkastning pa dessa
tillgangar. De har till syfte att finansiera ECB:s
transaktioner pa valutamarknaden i enlighet
med bestdmmelserna i fordraget.

ECB:s behallning pa egna medel aterspeglar
investeringarna av det inbetalda kapitalet, mot-
posten till avsédttningar mot valutakurs-, rante-
och guldprisrisker, den allménna reservfonden
och tidigare ackumulerad avkastning pa port-
foljen. Dess syfte dr att ge ECB inkomster for
att bidra till att tdcka driftskostnaderna.

ECB:s investeringar och hantering av ddrmed
forenade risker beskrivs mer i detalj i kapi-
tel 2.

BUDGETPROCESSEN

Budgetkommittén (BUCOM), som bestar av
repre-sentanter for ECB och exporter fran de
nationella centralbankerna i euroomradet, bidrar
i hog grad till ECB:s finansiella styrningspro-
cess. I enlighet med artikel 15 i arbetsordningen
assisterar BUCOM ECB-radet genom att gora
en detaljerade utvérdering av direktionens for-
slag och yrkanden avseende finansiering av
ECB:s érliga tilldggsbudget innan dessa forslag
och yrkanden ldggs fram infor ECB-radet for
godkdnnande. Utgifter mot tagen budget gran-
skas regelbundet av direktionen, som beaktar
synpunkter fran ECB:s interna kontrollfunk-
tion, och av ECB-radet med stéd av BUCOM.

4  FINANSIELLT RESULTAT
FINANSRAKENSKAPER
I enlighet med artikel 26.2 i ECBS-stadgan

upprittas arsbokslutet av direktionen i enlighet
med de principer som faststéllts av ECB-radet.



Bokslutet skall godkdnnas av ECB-radet och
sedan offentliggoras.

AVSATTNINGAR FOR VALUTAKURS-, RANTE- OCH
GULDPRISRISKER

Eftersom ECB:s tillgangar och skulder perio-
diskt omvirderas till marknadskurser och vér-
depapperspriser paverkas ECB:s lonsamhet
mycket av de vixelkursexponeringar och i min-
dre utstrdckning rdnteexponeringarna. Dessa
exponeringar uppkommer huvudsakligen fran
innehav av valutareservtillgdngar i US-dollar,
japanska yen och guld vilka i de flesta fall &r
investerade i rintebarande instrument.

Med hénsyn till ECB:s stora exponering mot
dessa risker och storleken pa virdereglerings-
kontona har ECB-rédet beslutat att gora avsitt-
ningar mot valutakurs-, rante- och guldprisris-
ker under 2005. Den 31 december 2005
inrdknades foljaktligen ett belopp pa 992 miljo-
ner euro i denna avsittning. Den 31 december
2006, bokfordes ett belopp pa ytterligare
1 379 miljoner, vilket okade beloppet till
2 371 miljoner och minskade nettovinsten till
exakt noll, precis som for 2005.

Dessa reserver kommer att anviandas for att
tdcka realiserade och orealiserade forluster,
speciellt omvérderingsforluster som inte tacks
av revalueringskontona. De fortsatta kraven for
och storleken pd denna reserv granskas varje
ar.

FINANSIELLT RESULTAT FOR 2006

Om inte reserver mot valutakurs-, ridnte- och
guldprisrisker hade okats 2006 skulle ECB:s
nettovinst ha varit 1 379 miljoner euro.

Under 2006 resulterade eurons appreciering
mot den japanska yenen i nedskrivningar av
virdet i euro pa ECB:s innehav av tillgdngar i
yen till ett belopp av ungefar 0,6 miljarder euro,
vilket kostnadsfordes i resultatrdkningen.

Under 2006 okade rédnteintdkterna netto till
1 972 miljoner euro fran 1 270 miljoner euro

2005, huvudsakligen beroende pé a) en 6kning
av antalet eurosedlar i omlopp och i marginal-
rantan for Eurosystemets huvudsakliga refinan-
sieringstransaktioner, vilka ligger till grund till
den avkastning ECB erhaller pa sin andel av
eurosedlar i Eurosystemet och b) hogre USD-
rantor.

Realiserade nettovinster fran finansiella trans-
aktioner dkade fran 149 miljoner euro 2005 till
475 miljoner euro 2006. Eurons depreciering
mot guld i kombination med 6kande volymer
guldforséljning 2006 resulterade i storre reali-
serade forluster. Denna forsédljning var forenlig
med centralbankernas dverenskommelse om
guld av den 27 september 2004, som ECB har
undertecknat.

ECB:s totala administrativa kostnader, inklu-
sive avskrivningar, dkade frdn 348 miljoner
euro 2005 till 361 miljoner euro 2006.

Personalkostnaderna 6kade, frimst beroende pa
en 0kning i genomsnittligt antal anstdllda under
aret och hoégre pensionsavgifter 2006. Arvo-
dena till ECB:s direktion uppgick till totalt
2,2 miljoner euro (2005: 2,1 miljoner euro).
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TILLGANGAR

Guld och guldfordringar

Fordringar i utlindsk valuta pa

hemmahérande utanfor euroomradet
Fordringar pa IMF
Banktillgodohavanden och vardepapper,
lan och andra tillgédngar

Fordringar i utliindsk valuta pa
hemmahorande i euroomradet

Fordringar i euro pa hemmahérande

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 anldggningstillgangar
Ovriga finansiella tillgingar
Derivatinstrument omvérderingseffekter
Forutbetalda kostnader och upplupna intékter
Diverse

Summa tillgangar

EB
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NOT

2006
€

9929 865976

414 768 308

29313 377 277
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
5580697

9 525 059 744

105 766 455 243

BALANSRAKNING PER DEN 31 DECEMBER 2006

2005

10 064 527 857

170 162 349

31062 557 242
31232 719 591

2908 815 389

13 416 711

25000

45216 783 810
5147 038 409
50 363 822 219

175 237 902
6 888 490 580
0

679 603 366
4397 807

7 747 729 655

102 331 056 422



SKULDER NOT 2006 2005

€ €
Utelopande sedlar 7 50 259 459 435 45216 783 810
Skulder i euro till 6vriga
hemmahorande i euroomradet 8 1065 000 000 1 050 000 000
Skulder i euro till hemmahdrande
utanfor euroomradet 9 105 121 522 649 304 896
Skulder i utlindsk valuta till
hemmahorande utanfor euroomradet 10
Inlaning och dvriga skulder 330 955 249 855933 000
Skulder inom Eurosystemet 11
Skulder motsvarande dverforing
av valutareserver 39782265622 39 782 265 622
Ovriga skulder 12
Upplupna kostnader och forutbetalda intékter 1 262 820 884 919 344 079
Diverse 899 170 800 632 012 224
2161991 684 1 551 356 303
Avsittningar 13 2393938 510 1027 507 143
Virderegleringskonton 14 5578 445 671 8108 628 098
Eget Kapital 15
Kapital 4 089 277 550 4 089 277 550
Arets vinst 0 0
Summa skulder 105 766 455 243 102 331 056 422
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RESULTATRAKNING FOR DET AR SOM AVSLUTADES
DEN 31 DECEMBER 2006

Rénteintdkter pa valutareserven
Rénteintdkter fran fordelning

av eurosedlar i Eurosystemet

Andra rinteintékter

Rdnteintdkter

Ersdttning baserad pé de nationella
centralbankernas fordringar avseende
overforda valutareserver

Andra rantekostnader
Rdntekostnader

Réntenetto

Realiserade vinster/forluster fran
finansiella transaktioner
Nedskrivningar av finansiella tillgangar
och positioner

Overforing till/fran avsittningar for
valutakurs- och prisrisker

Nettoresultat av finansiella transaktioner,
nedskrivningar och riskavsittningar

Avgifts- och provisionsnetto

Intikter fran aktier och andelar

Ovriga intikter

Summa nettointikter
Personalkostnader

Administrationskostnader

Avskrivningar av materiella
anldggningstillgdngar

Kostnader for anskaffning av sedlar
Arets vinst

Frankfurt am Main den 27 februari 2007

NOT

20

21

22

23

24

25

26

27

28

2006

1318243 236

1318852000
2761 697 060
5398792 296

(965 331 593)
(2 461 625 254)
(3426 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)
0

EUROPEISKA CENTRALBANKEN

Jean-Claude Trichet

1) Arsrapport
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EB
U

Ordférande

2005

889 408 789

868 451 848
1794 267 421
3552128 058

(710 160 404)
(1572 338 709)
(2282499 113)

1269 628 945

149 369 135
(97 494 081)

(992 043 443)

(940 168 389)

(182 373)
853 403

17 428 558
347 560 144
(153 048 314)

(158 457 219)

(31 888 637)
(4165 974)

0



REDOVISNINGSPRINCIPER'

UPPSTALLNING OCH PRESENTATION AV
ARSREDOVISNINGEN

Europeiska centralbankens (ECB) arsredovis-
ning har utformats for att ge en réttvisande bild
av ECB:s finansiella stdllning och av verk-
samhetens resultat. Den har uppréttats i enlig-
het med foljande redovisningsprinciper?, som
ECB-radet anser vara lampliga for en central-
banks verksamhet.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Foljande redovisningsprinciper har tillimpats:
ekonomisk realitet och dppenhet, forsiktighets-
principen, héndelser efter balansrdkningens
upprittande, véasentlighetsprincipen, bokfo-
ringsmissiga grunder, fortlevnadsprincipen
samt konsekvens och jamforbarhet.

REDOVISNING AV TILLGANGAR OCH SKULDER

En tillgang eller skuld tas endast upp i balans-
rakningen om det &r sannolikt att ett eventuellt
framtida ekonomiskt resultat med anknytning
till tillgangen eller skulden kommer att utgdra
ett flode till eller fran ECB. I princip alla risker
och réttigheter med anknytning till tillgdngen
eller skulden har overlatits till ECB och det ar
mojligt att pa ett tillforlitligt sitt bedoma kost-
naden for, eller vérdet av tillgdngen.

REDOVISNINGSGRUNDER

Rékenskaperna har upprittats pa grundval av
historiska anskaffningsvédrden, anpassade for
att inbegripa marknadsvérdering av omséttbara
vardepapper, guld och alla dvriga tillgdngar
och skulder i utlindsk valuta i och utanfor
balansrdkningen. Transaktioner i finansiella
tillgangar och skulder aterspeglas i rikenska-
perna den dag de avvecklas.

Grunden for bokforing av uppgifter om valuta-
transaktioner, finansiella instrument i utldndsk
valuta och dartill relaterade upplupna kostna-
der/intdkter 1 utlindsk valuta i Eurosystemets
centralbankers konton dndras fr.o.m. | januari
2007. Tidigt tillimpande godkéndes och ECB

inférde dessa dndringar per den 1 oktober 2006,
vilket gav foljande effekter. Med undantag for
vardepapper bokfors viardepapper pa konton
utanfor balansrdkningen pd affirsdagen. Pa
avvecklingsdagen aterfors beloppen bokforda
utanfor balansrikningen och bokféring sker i
balansridkningen. Kop och forséljning av valuta
paverkar valutapositionen pa affirsdagen sna-
rare dn pa likviddagen vilket hittills varit fallet
och realiserade (vinster och forluster) resultat
frén nettoforsdljningar berdknas ocksa pa
affiarsdagen. Upplupen rdnta, dverkurser och
underkurser som hor till finansiella instrument
i utlandsk valuta berdknas och bokfors dagli-
gen, och utlandsstidllningen péverkas ocksa
dagligen av dessa upplupna kostnader istéllet
for att dndras nér rinteflodena intraffar vilket
tidigare var fallet. Denna dndring i redovis-
ningsprinciperna géller inte med retroaktiv ver-
kan.

GULD OCH TILLGANGAR OCH SKULDER |
UTLANDSK VALUTA

Tillgangar och skulder i utldndsk valuta omrak-
nas till euro till den valutakurs som géller pa
balansdagen. Intdkter och utgifter rdknas om
till den valutakurs som géllde vid tidpunkten
for bokforing/avstimningsdagen. Omvérde-
ringen av tillgangar och skulder i utlandsk
valuta, inbegripet instrument i och utanfor
balansridkningen sker valuta for valuta.

Omvirdering till marknadspris for tillgangar
och skulder i utldndsk valuta behandlas separat
fran valutakursomvirderingen.

Guld vérderas till marknadspriset vid arsslutet.
Ingen éatskillnad gors mellan pris- och valuta-
kursreglerade omvérderingseffekter for guld.
Istéllet redovisas en samlad guldomvérderings-
effekt, baserad pa priset i euro per uns guld,

1 ECB:s detaljerade redovisningsprinciper anges i beslut
ECB/2002/11, EUT L 58, 3.3.2003, s. 38, i dess éndrade lydelse.
Gillande fr.o.m. den 1 januar 2007 upphévs detta beslut och
ersitts med beslut ECB/2006/17, EUT L 348, 11.12.2006, s. 38.

2 Dessa principer 6verensstimmer med bestimmelserna i artikel
26.4 1 ECBS-stadgan, vilken foreskriver ett harmoniserat tillvé-
gagangssitt for de regler som styr Eurosystemets bokféring och
rapportering.
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som for aret som slutade den 31 december
2006, berdknades utifran valutakursen mellan
euro och US-dollar den 29 december 2006.

VARDEPAPPER

Alla marknadsnoterade virdepapper och lik-
nande tillgangar varderas till de mittpriser som
rader pd marknaden pé balansdagen. For det ar
som avslutades den 31 december 2006 anvén-
des marknadens mittpriser per den 29 december
2006. Icke marknadsnoterade vérdepapper ar
vérderade till anskaffningskostnaden.

RESULTATAVRAKNING

Intékter och utgifter redovisas under den period
da de erhalls eller uppstar. Realiserade vinster
och forluster fran forsdljning av valutor, guld
och virdepapper fors till resultatrdkningen.
Genomsnittskostnadsmetoden anvidnds for att
berdkna anskaffningskostnaden for enskilda
tillgdngar.

Orealiserade vinster resultatavrdknas ej utan
fors direkt till ett varderegleringskonto.

Orealiserade forluster fors till resultatrdkningen
om de overstiger de tidigare omvérderingsvins-
ter som bokforts pa det korresponderande vér-
deregleringskontot. Orealiserade forluster i ett
visst vardepapper, en viss valuta eller guld net-
tas inte mot orealiserade vinster i andra virde-
papper, valutor eller guld. Vid eventuella orea-
liserade forluster pa ndgon post i slutet av aret
justeras den genomsnittliga kostnaden for den
posten till den valuta- eller marknadskurs som
géller 1 slutet av aret.

Overkurser och underkurser pa forvirvade vér-
depapper berdknas och redovisas som en del av

ranteintdkterna och amorteras under vardepap-
perens aterstdende 16ptid.

REVERSERADE TRANSAKTIONER

Reverserade transaktioner &r transaktioner
varigenom ECB koper eller siljer tillgangar

T
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enligt ett repoavtal eller lanar ut medel mot
sdkerheter.

Genom ett repoavtal sidljs vdrdepapper mot
kontanter med ett samtidigt avtal att aterkopa
dem fran motparten till faststdllt pris och
datum. Aterkdpsavtal redovisas som inlaning
mot sdkerhet pé skuldsidan av balansrdkningen
och leder dven till rdntekostnader i resultatrik-
ningen. Virdepapper som siljs genom ett sddant
avtal ligger kvar i ECB:s balansrdkning.

Genom en omvénd repa kops vardepapper mot
kontanter med ett samtidigt avtal om att sédlja
tillbaka dem till motparten till ett faststillt pris
och datum. Aterkdpsavtal redovisas i balans-
rakningen som lan mot sdkerhet pa tillgdngssi-
dan i balansrikningen men inkluderas inte i
ECB:s virdepappersinnehav. De leder till rén-
teinkomster i resultatrdkningen.

Reverserade transaktioner (inklusive transak-
tioner med vérdepappersldn) som genomfors
inom ramen for ett automatiskt arrangemang
for vardepapperslan redovisas i balansrak-
ningen endast nér de sdkerheter som stills till
ECB édr i form av kontanter dver transaktionens
16ptid. Under 2006 erholl ECB inte nagra séker-
heter i form av kontanter 6ver loptiden for
sadana transaktioner.

DERIVATINSTRUMENT

Valutainstrument, det vill sdga terminstransak-
tioner i utlindsk valuta och terminsledet for
valutasvappar samt andra valutainstrument som
inbegriper framtida vaxling av en valuta mot en
annan, inrdknas i nettovalutapositionen vid
berdkningen av valutakursvinster och valuta-
kursforluster.

Rénteinstrument omvidrderas post for post.
Dagliga fordandringar i tilliggssédkerheterna pa
Oppna rinteterminskontrakt bokfors i resultat-
rikningen. Vérdering av virdepappersterminer
baseras pd en allmint accepterad vérderings-
metod under anvdndning av kdnda marknads-
priser och diskoteringsfaktorer fran avveck-
lingsdagen till varderingsdagen.



HANDELSER EFTER BALANSRAKNINGENS
UPPRATTANDE

Tillgangar och skulder justeras sa att de tar
hiansyn till hdndelser som intriffar mellan
balansdagen for arsbokslutet och det datum da
ECB-réddet godkédnner arsredovisningen om
dessa hédndelser i vdsentlig grad paverkar vér-
det pa tillgangarna eller skulderna per balans-
dagen.

POSITIONER INOM ECBS/INOM EUROSYSTEMET

Transaktioner inom ECBS utgérs av gransover-
skridande transaktioner mellan tva centralban-
ker i EU. Dessa transaktioner formedlas fraimst
via Target-systemet — Trans-European Automa-
ted Real-time Gross settlement Express Trans-
fer system (se kapitel 2) — och ger upphov till
bilaterala balanser pd konton som hélls av
nationella centralbanker i EU anslutna till Tar-
get. Dessa bilaterala balanser 6verfors dagligen
till ECB, vilket ger varje nationell centralbank
en enda bilateral nettoposition gentemot ECB.
Denna position i ECB:s rikenskaper represen-
terar varje nationell centralbanks nettofordran
eller nettoskuld gentemot resten av ECBS.

ECBS-positionerna for de nationella central-
bankerna 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
balansrdakning som en nettopost for fordringar
eller skulder.

Eurosystem-positioner avseende fordelningen
av eurosedlar inom Eurosystemet redovisas
netto som en tillgangspost under ”Skulder rela-
terade till fordelning av eurosedlar inom Euro-
systemet” (se “Utelopande sedlar” i avsnittet
om redovisningsprinciper).

ECBS-saldon for centralbanker som inte ingar i
euroomradet (Danmarks Nationalbank, Sveri-
ges riksbank och Bank of England) hos ECB,
som resultat framst via Targetsystemet, redovi-
sas under posten ”Skulder i euro till hemma-

hérande utanfoér euroomradet”. Sedan den
31 december 2006 deltar Sveriges riksbank inte
i Target.

BEHANDLING AV ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Materiella anldggningstillgdngar, med undan-
tag av mark, redovisas till anskaffningsvirde
minus virdeminskning. Mark véirderas till
anskaffningsvérdet. Virdeminskning berdknas
utifrdn en linjar avskrivning under tillgdngens
forvantade ekonomiska livstid med borjan for-
sta kvartalet efter forvarvet.

Datorer och relaterad maskin- och programvara

samt motorfordon 4 ar
Inventarier, mobler och maskiner i byggnader 10 ar
Kapitaliserade bygg- och renoveringsarbeten 25 ar
Anlaggningstillgdngar som kostar mindre Avskrivning
an 10 000 euro under

anskaffningsaret

Avskrivningstiden for kapitaliserade bygg- och
renoveringsarbeten for ECB:s nuvarande loka-
ler har forkortats sa att dessa tillgangar skall
vara helt avskrivna innan ECB flyttar till sina
nya lokaler.

ECB:S PENSIONSPLAN OCH ANDRA FORMANER
EFTER AVSLUTAD TJANSTGORING

ECB har ett formansbestimt privat pensions-
system for sin personal. Detta system finansie-
ras genom tillgdngar i en ldngsiktig pensions-
fond for personalen.

BALANSRAKNING

Skulder som redovisas pa balansrakningen vad
géller de forménsbestdmda pensionsplanerna ar
det aktuella vérdet av det férmansbestimda
pensionsatagandet vid dagen for balansrak-
ningen minus planens verkliga virde som
anvinds for att finansiera dtagandet, och som ér
justerat for realiserade aktuariella vinster eller
forluster.

De forménsbestimda pensionsatagandena
berédknas arligen av oberoende aktuarier genom
anvindning av projected unit credit-metoden.
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Det aktuella vérdet av det formansbestdmda
pensionsatagandet faststills genom att diskon-
tera det berdknade framtida kassaflodet genom
att anvinda rdntorna pa foretagsobligationer av
hog kvalitet, som dr denominerade i euro och
som har liknande forfallotidsvillkor som det
berdrda pensionsatagandet.

Aktuariella vinster och forluster kan uppsta
genom “erfarenhetsjusteringar” (dér det verk-
liga resultatet avviker fran de aktuariella anta-
ganden som tidigare gjorts) och dndringar i de
aktuariella antagandena.

RESULTATRAKNING

Nettobeloppet som debiteras resultatrdkningen
bestar av:

a) de aktuella kostnaderna for arets pensions-
férmaner,

b) rédntan som har berdknats till diskontot pa de
definierade pensionsobligationerna,

c) berdknad avkastning pa fondtillgdngarna,
och

d) forsakringstekniska vinster och forluster
som redovisas 1 resultatrikningen med
anvindning av en ”10 %-korridormetod”.

10 %-KORRIDORMETODEN

Kumulativa ej vinstavriknade aktuariella vin-
ster och forluster netto som 6verstiger 10 % av
det hogre virdet av a) det aktuella formansbe-
stimda pensionsatagandet, eller b) det verkliga
vardet pa planen skall amorteras under perso-
nalens forvintade genomsnittliga arbetsliv.

PENSIONER TILL LEDAMOTER AV DIREKTIONEN
OCH ANDRA FORMANER EFTER AVSLUTAD
TJANSTGORING

Icke fonderade avtal finns for direktionsleda-
moternas pensioner och personalens sjuk- och
fortidspensioner. De forvintade kostnaderna
for sadana formaner berdknas under direktions-

ECB
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ledamdternas mandatperioder eller personalens
anstillningsperiod med hjélp av redovisnings-
metoder liknande de som definierats for pen-
sionsfonderna. Aktuariella vinster och forluster
tas upp pa samma vis som det har redogjorts for
ovan.

Dessa ataganden varderas arligen av oberoende
aktuarier for att bestimma det ldmpliga belop-
pet i balansrdkningen.

UTELOPANDE SEDLAR

ECB och de tolv nationella centralbankerna i
euroomradet vilka tillsammans utgdér Eurosys-
temet ger ut eurosedlar.’ Det totala virdet av de
eurosedlar som dr i omlopp allokeras till cen-
tralbankerna i Eurosystemet per den sista
arbetsdagen varje ménad i enlighet med fordel-
ningsnyckeln for sedlar?.

ECB har tilldelats 8 % av det totala vérdet 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
rantebdrande fordringar® redovisas under del-
posten ”Skulder inom Eurosystemet: fordran
avseende fordelning av eurosedlar inom Euro-
systemet (se “Positioner inom ECBS/inom
Eurosystemet” i noterna till redovisningsprin-
ciper). Rénteintdkter fran dessa fordringar
redovisas under posten “Réntenetto”. Fram
t.o.m. 2005 distribuerades denna inkomst som
en separat interimistisk fordelning i slutet av
varje kvartal.® ECB-rddet har beslutat att fran

3 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.

4 ”Férdelningsnyckeln for sedlar” innebédr den procentsats som
blir resultatet efter hansyn tagen till ECBs andel av det totala
utgivna antalet eurosedlar och i vid tillimpning av férdelnings-
nyckeln for teckning av kapital i enlighet med respektive natio-
nell centralbanks andel av ECBs totala kapital.

5 Beslut ECB/2002/9 av den 21 november 2002 om férdelning av
Europeiska centralbankens inkomster av eurosedlar i omlopp pa
de deltagande medlemsstaternas nationella centralbanker, EGT
L 323, 28.11.2002, s. 49.

6 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.



och med 2006 tillfaller denna intdkt de natio-
nella centralbankerna under det rdkenskapsar
de uppstar men skall forst delas ut under andra
arbetsdagen pa det nya dret.” Den distribueras
till fullo om inte ECB:s nettovinst for aret ar
mindre dn inkomsten fran eurosedlar i omlopp,
samt efter beslut av ECB-rddet att gora dverfo-
ringar som skydd mot valutakurs-, rénte- och
guldprisrisker eller om ECB-rddet beslutar att
kvitta denna intdkt mot kostnader som uppstatt
for ECB i samband med utgivning och hante-
ring av eurosedlar.

OVRIGA FRAGOR

Med héansyn till ECB:s roll som centralbank
anser direktionen att offentliggérandet av en
kassaflodesanalys inte ger ldsarna av arsredo-
visningen ndgon ytterligare relevant informa-
tion.

I enlighet med artikel 27 i ECBS-stadgan och
pa rekommendation av ECB-radet, godkédnde
EU-radet utndmningen av KPMG Deutsche
Treuhand-Gesellschaft Aktiengesellschaft Wirt-
schaftspriiffungsgesellschaft som externa revi-
sorer att granska ECB for en period pa fem ér
t.o.m. verksamhetsaret 2007.

7  Beslut ECB/2005/11 av den 17 november 2005 om férdelning
av Europeiska centralbankens inkomster av eurosedlar i omlopp
pé de deltagande medlemsstaternas nationella centralbanker,
EGT L 311, 26.11.2002, s. 41. Detta beslut upphédvde beslut
ECB/2002/9.
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NOTER TILL BALANSRAKNINGEN

I GULD OCH GULDFORDRINGAR

Den 31 december 2006 innehade ECB 20,6 mil-
joner uns guld (2005: 23,1 miljoner uns).
Minskningen berodde pa forsdljning av guld i
enlighet med centralbankernas §verenskom-
melse om guld av den 27 september 2004 som
ECB har undertecknat. Vardeminskningen i
euro pa detta innehav kompenserades delvis av
att guldpriset gick upp betydligt under 2006 (se
”Guld och tillgangar och skulder i utldndsk
valuta” i noterna till redovisningsprinciperna).

2 FORDRINGAR I UTLANDSK VALUTA PA
HEMMAHORANDE UTANFOR OCH
| EUROOMRADET

FORDRINGAR PA IMF

Dessa fordringar representerar ECB:s innehav
av sirskilda dragningsrétter (SDR) per den
31 december 2006. Det &r resultatet av ett avtal
med Internationella valutafonden (IMF) om
kop och forséljning av SDR dar IMF har full-
makt att pa ECB:s végnar silja och kdpa SDR
mot euro, med en lagsta respektive hogsta inne-
havsniva. SDR definieras i termer av en valuta-
korg. Virdet faststdlls som den vdgda summan
av vixelkurserna for de fyra viktigaste valu-
torna (euro, japanska yen, brittiska pund och
US-dollar). For redovisningssyften behandlas
SDR som en utldndsk valuta (se ”Guld och till-
gangar och skulder i utldndsk valuta” i avsnittet
redovisningsprinciper).

BANKTILLGODOHAVANDEN OCH VARDEPAPPER,
LAN OCH ANDRA TILLGANGAR

FORDRINGAR | UTLANDSK VALUTA PA
HEMMAHORANDE | EUROOMRADET

Dessa fordringar bestdr av tillgodohavanden
gentemot banker, lan i utlindsk valuta och
investeringar i vardepapper, i US-dollar och i
japanska yen. Féljande uppdelning kan goras:

ECB
' I )| Arsrapport
2006

Fordringar pa

hemmahdérande

utanfor 2006 2005 Forindring
euroomrddet € € €
Lopande

rakningar 1388630590 5149 756 962 (3 761 126 372)
Penning-

marknads-

depositioner 1352326756 1182580317 169 746 439
Omyvinda

repor 330983321 1306216228 (975232907)
Virdepapper 26 241 436 610 23 424 003 735 2 817 432 875
Totalt 29313377277 31062 557 242 (1 749 179 965)

Fordringar pa

hemmahérande 2006 2005 Forandring
i euroomrddet € € €
Lopande

rakningar 18 535 25019 (6 484)
Penning-

marknads-

depositioner 2621949 594 2908 790 370 (286 840 776)
Omvinda

repor 151 860 288 0 151 860 288
Totalt 2773828417 2908815389 (134 986972)

Minskningen beror frimst pa deprecieringen av
USD samt i mindre utstrackning JPY gentemot
EUR (se ”Guld och tillgangar och skulder i
utldndsk valuta” i avsnittet redovisningsprinci-

per).

ECB:s valutainnehav netto® i USD och JPY per
den 31 december 2006 var:

(miljoner valutaenheter)
35000
856 308

UsSD
IPY

8 Utldandska nettotillgangar denominerade i resp. valuta som ér
foremal for valutaomvirdering. Dessa ingar i “Fordringar i
utlindsk valuta pd hemmahdrande utanfér euroomradet”, “Ford-
ringar i utlindsk valuta pd hemmahorande i euroomrddet”,
“Upplupna kostnader och forutbetalda utgifter”, ”Skulder i
utlandsk valuta till hemmahdrande utanfor euroomradet”,
”Upplupna kostnader och forutbetalda intéikter” med beaktande
ocksad av valutaterminer och svapptransaktioner under poster
utanfor balansrikningen. Effekterna av virderingsvinster pa
ECB:s virdepappersinnehav denominerade i utlindsk valuta
omfattas inte.



3 FORDRINGAR | UTLANDSK VALUTA PA
HEMMAHORANDE | EUROOMRADET

Den 31 december 2006 bestod dessa fordringar
av bankers inlaning hos hemmahdorande utanfor
euroomradet.

4  OVRIGA FORDRINGAR | EURO PA
KREDITINSTITUT HEMMAHORANDE
| EUROOMRADET

Den 31 december 2006 bestod dessa fordringar
av bankers inlaning hos hemmahdrande i euro-
omradet.

5 FORDRINGAR INOM EUROSYSTEMET

FORDRINGAR RELATERADE TILL FORDELNING AV
EUROSEDLAR INOM EUROSYSTEMET

Denna post bestar av ECB:s fordringar gente-
mot de nationella centralbankerna i euroomra-
det avseende fordelning av eurosedlar inom
Eurosystemet (se ”Uteldpande sedlar” i avsnit-
tet om redovisningsprinciper).

OVRIGA FORDRINGAR INOM EUROSYSTEMET
(NETTO)

Denna post bestar av saldona pa de deltagande
nationella centralbankernas Targetkonton gen-
temot ECB och upplupna belopp for interimis-
tisk fordelning av ECB:s inkomst fran sedlar.
Per den 31 december 2005 var ett belopp pa
634 miljoner euro utestdende fran de nationella
centralbankerna i euroomradet. Detta belopp
avsdg interimistisk fordelning av ECB:s inkom-
ster fran sedlar motsvarande férdelningen av
dessa inkomster till de nationella centralban-
kerna i euroomradet for de forsta tre kvartalen
av aret, ett belopp som senare aterkallades.
Sadan interimistisk fordelning har upphort
sedan 2006 (se ”Utelopande sedlar” i noterna
om redovisningsprinciper och not 20 “rénte-
netto”).

2006 2005
Fordran pé nationella
centralbanker i euroomradet
avseende Target

Skuld till nationella
centralbanker i euroomradet
avseende Target

83 764 470 700 75 906 443 905

(80218 602 205) (71393 877 603)

Nettostéllning for Target 3 545 868 495 4512566302

Fordran fran/till nationella
centralbanker i euroomradet
avseende interimistisk for-
delning av ECB:s inkomst

fran sedlar 0 634 472 107

Ovriga fordringar inom

Eurosystemet (netto) 3545868 495 5147038 409

6  OVRIGA TILLGANGAR
MATERIELLA ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Dessa tillgdngar omfattade foljande huvudsak-
liga komponenter den 31 december 2006:

2006 2005  Fordndring
€ € €
Anskaffnings-
kostnaden
Mark och
byggnader 160272602 158 681 104 1591498
Maskin- och
programvara 157 573 338 147 880 213 9693 125
Inventarier,
mobler, maskiner
i byggnader och
motorfordon 26 670 476 26238 407 432 069
Tillgangar under
uppforande 28790 200 11576 491 17213 709
Ovriga anligg-
ningstillgdngar 1232143 1126210 105933
Totala kostnader 374538759 345502425 29036 334
Ackumulerad
depreciering
Mark och
byggnader (39696 727) (29 694 172) (10002 555)
Maskin- och
programvara (135057 096) (117 129 048) (17 928 048)
Inventarier,
maobler, maskiner
i byggnader och
motorfordon (24471 251) (23308 719) (1162 532)
Ovriga anligg-
ningstillgangar (132 696) (132 584) (112)
Total ackumule-
rad depreciering (199 357 770) (170 264 523) (29 093 247)
Bokfort virde
netto 175180989 175237902 (56 913)
ECB
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Okningen, under rubriken "Mark och byggna-
der” ror huvudsakligen forvérvet av en officiell
bostad till ECB:s ordférande i december 2006.
Den tidigare bostaden som forvarvades 2001
saldes i januari 2007.

Okningen i kategori “Tillgdngar under uppfo-
rande” avser huvudsakligen inledande arbeten
pa ECB:s nya lokaler. Overforingar fran denna
kategori till andra relevanta poster i Materiella
anldggningstillgangar gors ndr tillgdngarna
kommer i anvdndning.

OVRIGA FINANSIELLA TILLGANGAR

Hari ingar huvudsakligen féljande poster:

2006 2004  Fordndring
€ € €

Virdepapper
i euro 7303413 758 5710256343 1593157415
Omyinda
repor i euro 874 669 464 1136 043 600 (261 374 136)
Ovriga finansiella
tillgdngar 42187 167 42190 637 (3 470)
Totalt 8220270389 6888490 580 1331779809

(a) Placering av ECB:s egna medel bestar av
vardepapper i euro och omvidnda repor i
euro (se not 12, ”Ovriga skulder”). Det
okade virdepappersinnehavet berodde
huvudsakligen pé investeringar i egna medel
i motposten till ECB:s avsidttningar mot
valutakurs-, rinte- och guldprisrisker. Dessa
uppréttades av ECB 2005.

(b) ECB innehar 3 211 andelar i BIS, vilka
tagits upp till anskaffningskostnaden,
41,8 miljoner euro.

DERIVATINSTRUMENT OMVARDERINGSEFFEKTER

Denna post bestar av virdeforandringar i valu-
tasvappar och valutaterminer vilka var utesta-
ende den 31 december 2006 (se not 19 ”Valuta-
terminer och svapptransaktioner”). Dessa
differenser uppstar nér transaktionerna omrak-
nas till motvérdet i euro till den valutakurs som
giller pa balansdagen, jaimfort med de vérden i
euro som gillde da transaktionerna bokades i
ECB
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riakenskaperna (se ”Guld och tillgangar och
skulder i utlindsk valuta” i avsnittet redovis-
ningsprinciper).

FORUTBETALDA KOSTNADER OCH UPPLUPNA
UTGIFTER

Upplupen rianta under 2005 pd ECB:s fordran
avseende fordelning av eurosedlar inom Euro-
systemet (se not "Utelopande sedlar” i avsnittet
om redovisningsprinciper) rapporterades brutto
under "Upplupna kostnader och forutbetalda
utgifter” och ”Upplupna kostnader och forutbe-
talda intdkter”. Denna rénta presenteras nu pa
nettobasis under “Upplupna kostnader och for-
utbetalda utgifter” for att béttre aterspegla den
ekonomiska verkligheten. Som jamforelse har
412 341 791 euro omklassificerats fran balans-
rakningen 2005, "Upplupna kostnader och for-
utbetalda intdkter” till "Upplupna kostnader
och forutbetalda utgifter”. Foljaktligen mins-
kas dessa bada stéllninger i enlighet ddrmed.

I denna post inkluderas dven upplupen rénta,
amortering av underkurser pa virdepapper och
ovriga finansiella tillgdngar.

DIVERSE

Denna post inbegriper ocksa en fordran pa det
tyska federala finansministeriet for moms som
skall aterbetalas och andra indirekta skatter
som erlagts. Sddana skatter ar aterbetalnings-
bara enligt de villkor som anges i artikel 3 i
protokollet om Europeiska gemenskapernas
immunitet och privilegier, vilket &r tillampligt
pa ECB i kraft av artikel 40 i ECBS-stadgan.

7  UTELOPANDE SEDLAR
Denna post bestir av ECBs andel (8 %) av

samtliga eurosedlar i omlopp (se “Uteldpande
sedlar” i avsnittet redovisningsprinciper).



8  SKULDER | EURO TILL OVRIGA
HEMMAHORANDE | EUROOMRADET

Denna post bestar av inlaning fran medlemmar
i Euro Banking Association (EBA), som
anvénds for att stilla sdkerheter till ECB avse-
ende EBA-betalningar férmedlade via Target-
systemet.

9  SKULDER | EURO TILL HEMMAHORANDE
UTANFOR EUROOMRADET

Dessa skulder utgérs i huvudsakligen av saldon
pa konton tillhérande de nationella centralban-
ker, som inte ingar i euroomradet, som upp-
kommit till f6ljd av transaktioner via Target-
systemet (se “Positionen inom ECBS/inom
Eurosystemet” i noterna till redovisningsprin-
ciper).

10 SKULDER I UTLANDSK VALUTA TILL
HEMMAHORANDE UTANFOR EUROOMRADET

Denna post bestar av aterkopsavtal som genom-
fors med hemmahdrande utanfor euroomradet i
samband med forvaltningen av ECBs valuta-
reserv.

Il SKULDER INOM EUROSYSTEMET

Dessa skulder utgdrs av fordringar som de
nationella centralbankerna i euroomrédet har
pa ECB till foljd av 6verforing av valutareser-
ver nir de blev medlemmar i Eurosystemet.
Inga justeringar gjordes 2006.

Dessa saldon forrdntas till en rdnta motsva-
rande den senast tillgdngliga marginalrdntan pa
Eurosystemets huvudsakliga refinansierings-
transaktioner, justerad for att ingen rénta beta-
las pa den komponent som utgérs av guldford-
ringar (se note 20 “Réintenetto”).

Fordelnings-
nyckel
% €
Nationale Bank van Belgi&/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 1419101 951
Deutsche Bundesbank 21,1364 11 761 707 508
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,9219 513 006 858
Bank of Greece 1,8974 1055 840 343
Banco de Espafia 7,7758 4326975513
Banque de France 14,8712 8275330931
Banca d’Italia 13,0516 7262 783 715
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 87254 014
De Nederlandsche Bank 3,9955 2223363 598
Oesterreichische Nationalbank 2,0800 1157451203
Banco de Portugal 1,7653 982 331 062
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2887 717 118 926
Totalt 71,4908 39 782 265 622

12 OVRIGA SKULDER

Denna post bestdr frimst av ridnta som skall
betalas till de nationella centralbankerna pa
deras fordringar avseende dverforda valutare-
server (se not 11, ”Skulder inom Eurosyste-
met”). Hér inkluderas dven a) andra upplupna
kostnader, inklusive amortering av premium pa
vardepapper, och utestdende repotransaktioner
pa 772 miljoner euro som utfordes i samband
med forvaltningen av ECB:s egna fonder (se
not 6 ”Ovriga tillgdngar”) och b) nettoskulden
som hérrér fran ECB:s pensionsataganden.

ECB:S PENSIONSPLAN OCH ANDRA FORMANER
EFTER AVSLUTAD TJANSTGORING

ECB:s skulder for pensionsfonder (se ECB:s
pensionsplan och andra formaner efter avslutad
tjdnstgdring i noter till balansrdkningen) upp-
gar till:

2006 2005

miljoner euro miljoner euro

Atagandets aktuella virde 258.5 223.5

Verkligt virde (195,3) (161,2)
Ej vinstavriknade vinster

och forluster 17,3 6,5

Skulder i balansridkningen 80,5 68,8

ECB
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Icke-fonderade dtaganden avseende pension till
direktionsledaméter och till sjuk- och fortids-
pension uppgick till 32,6 miljoner euro (2005
— 30,4 miljoner euro).

Beloppen som tagits upp i resultatrdkningen for
2006 och 2005 avseende ”Aktuella kostnader”,
”Rénta pé atagandet” och “Berdknad avkast-
ning pé pensionsplanen” &r:

2006 2005

miljoner euro miljoner euro
Aktuell kostnad 27,3 24,6
Obligationsrinta 6,8 6,2
Beriknad avkastning pa
pensionsplanen (6,7) (5,2)
Forsédkringstekniska vinster och
forluster (netto) under aret 0 0
Totalbelopp for
”Personalkostnader” 27,4 25,6

I enlighet med 10 %-korridormetoden (se
ECB:s pensionsplan och andra formaner efter
avslutad tjénstgoring i noter till balansrak-
ningen) redovisas inga aktuariella vinster i
resultatrdkningen 2006.

Fordndringar i det aktuella virdet pa de for-
mansbestdmda pensionsatagandena ar:

2006
miljoner euro

2005
miljoner euro

Definierade pensionsatagandet

vid arets borjan 223,5 178,5
Aktuell kostnad 27,3 24,6
Réntekostnad 6,8 6,2
Medlemmarnas bidrag 10,4 9,3
Andra nettoforandringar i skulder

som representerar medlemmarnas

bidrag 3,7 6,1
Utbetalda formaner (2,6) 2,2)
Forsakringsteknisk forlust (vinst) (10,6) 1,0
Definierade pensionsatagandet

vid arets slut 258,5 223,5

ECB
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Fordndringar av det verkliga vérdet ar:

2006
miljoner euro

2005
miljoner euro
Pensionsplanens verkliga virde

vid arets borjan 161,2 120,2
Forvintad avkastning 6,7 52
Forsékringstekniska forluster

(vinster) 0,2 7,5
Arbetsgivarbidrag 15,4 14,7
Medlemmarnas bidrag 10,3 9,3
Utbetalda forméaner 2,2) (1,8)
Andra nettoférandringar

i tillgangar som representerar

medlemmarnas bidrag 3,7 6,1
Pensionsplanens verkliga virde

vid arets slut 195,3 161,2

Vid forberedelserna av de vdrderingar som det
hénvisas till i noterna har aktuarierna anvént
antagandena, som direktionen har godként for
redovisning och rapportering.

De viktigaste antagandena for att berdkna per-
sonalplanens skulder visas nedan. Forvédntad
avkastning pa tillgdngar i fonden anvinds av
aktuarierna for att berdkna den arliga dndringen
i resultatrdkningen.

2006 2005

% %

Diskonto 4,60 4,10
Beriknad avkastning pa

pensionsplanen 6,00 6,00

Framtida lonedkningar 2,00 2,00

Framtida pensionsokningar 2,00 2,00

13 AVSATTNINGAR

Med hénsyn till ECB:s stora exponering mot
valutakurs-, ridnte- och guldprisrisker och stor-
leken pa virderegleringskontona ansag ECB-
radet det lampligt att gora avséttningar mot
dessa risker. Den 31 december 2005 inrdknades
foljaktligen ett belopp pa 992 miljoner euro i
denna avsittning. Den 31 december 2006, bok-
fordes ett belopp pa ytterligare 1 379 miljoner,
vilket dkade beloppet till 2 371 miljoner och
minskade nettovinsten till exakt noll, precis
som for 2005.

Dessa reserver kommer att anvédndas for att
bekosta framtida realiserade och orealiserade



forluster, speciellt omvirderingsforluster som
inte ticks av vérderegleringskontona. De fort-
satta kraven och storleken pa denna reserv
granskas arligen och granskningen baseras pa
ECB:s bedomning av framtida exponering for
valuta-, rdnte- och guldprisrisker. Denna
beddmning baseras pd allmént vedertagna
metoder for uppskattning av finansiella risker.

En lagom avsittning mot ECB:s kontraktuella
skyldighet att aterstédlla nuvarande lokaler i ori-
ginalskick ndr ECB flyttar till sitt slutliga séte
och andra avsidttningar inkluderas i denna
post.

14 VARDEREGLERINGSKONTON

Dessa konton utgdr omviérderingsreserver som
uppkommer frn orealiserade vinster pa till-
gangar och skulder.

2006 2005 Forandring

€ € €

Guld 4861575989 4362459301 499 116 688
Utlandsk valuta 701959 896 3 737 934 137 (3 035 974 241)
Virdepapper 14 909 786 8234 660 6675126
Totalt 5578 445 671 8108 628 098 (2530 182 427)

De valutakurser som anvénds for omvirdering
vid drets slut var:

Vixelkurser 2006 2005
US-dollar per euro 1,3170 1,1797
Japanska yen per euro 156,93 138,90
Euro per SDR 1,1416 1,2099
Euro per uns guld 482,688 434,856

15 EGET KAPITAL
KAPITAL

ECB:s tecknade kapital &r 5,565 miljarder euro.
Det inbetalade kapitalet uppgar till 4,089 mil-
jarder euro. Euroomrédets nationella central-
banker har betalat in hela sina andelar av kapi-
talet pa 3,978 miljarder euro (inga fordndringar
under 2006) enligt foljande:’

Fordelnings-
nyckel
% €
Nationale Bank van Belgi&/
Banque Nationale de Belgique 2,5502 141910 195
Deutsche Bundesbank 21,1364 1176 170 751
Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland 0,9219 51300 686
Bank of Greece 1,8974 105 584 034
Banco de Espafia 7,7758 432 697 551
Banque de France 14,8712 827 533 093
Banca d’Italia 13,0516 726 278 371
Banque centrale du Luxembourg 0,1568 8 725401
De Nederlandsche Bank 3,9955 222336 360
QOesterreichische Nationalbank 2,0800 115 745 120
Banco de Portugal 1,7653 98 233 106
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2887 71 711 893
Totalt 71,4908 3978 226 562

De 13 nationella centralbanker som inte ingar i
euroomrddet skall betala in 7 % av sin del av
det tecknade kapitalet som bidrag till ECB:s
driftkostnader. Inklusive de belopp som
mottogs fran de tio nya nationella centralbank-
erna, som inte ingdr i euroomradet, uppgick
detta bidrag totalt till 111 050 988 euro den
31 december 2006, ofdériandrat fran 2005. De
nationella centralbankerna utanfor euroomradet
ar inte beréttigade att fa del av 6verskott som
ECB genererar, inte heller till intdkter fran for-
delning av eurosedlar i Eurosystemet, och de
behover inte heller bidra till att ticka ECBs
eventuella forluster.

Nationella centralbanker utanfér euroomradet
har betalat in foljande belopp:

9 Enskilda belopp har rundats till ndrmaste euro. Totalsummorna
i tabellerna kan avvika fran delsummorna pa grund av avrund-

ning.
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Fordelnings-

nyckel

% €
Ceska narodni banka 1,4584 5680 860
Danmarks Nationalbank 1,5663 6101 159
Eesti Pank 0,1784 694 916
Central Bank of Cyprus 0,1300 506 385
Latvijas Banka 0,2978 1160011
Lietuvos bankas 0,4425 1723 656
Magyar Nemzeti Bank 1,3884 5408 191
Central Bank of Malta 0,0647 252 024
Narodowy Bank Polski 5,1380 20013 889
Banka Slovenije 0,3345 1302 967
Narodna banka Slovenska 0,7147 2 783 948
Sveriges riksbank 2,4133 9400 451
Bank of England 14,3822 56 022 530
Totalt 28,5092 111 050 988

16 HANDELSER EFTER BALANSRAKNINGENS
UPPRATTANDE

ANDRINGAR | ECB:S FORDELNINGSNYCKEL FOR
TECKNING AV KAPITAL

BAKGRUND

I enlighet med artikel 29 i ECBS-stadgan viktas
de nationella centralbankernas andelar i ECB:s
fordelningsnyckel enligt de respektive med-
lemsstaternas andel av EU:s totala befolkning
och BNP, med lika vikt, enligt Europeiska kom-
missionens anmaélan till ECB. Dessa viktningar
justeras vart femte dr och ndr nya medlemssta-
ter ansluter sig till EU. Baserat pa rddets beslut
2003/517/EG av den 15 juli 2003 om det statis-
tiska underlag som skall anvindas vid dndring
av fordelningsnyckeln for tecknande av Euro-
peiska centralbankens kapital dndrades fordel-
ningsnyckeln for de nationella centralbankerna
den 1 januari 2007 ndr Bulgarien och Rumi-
nien blev medlemsstater.

Fran den
1 maj 2004
till den Fran
31 december 2006 1 januari 2007
% %
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

ECB
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Bank of Greece 1,8974 1,8168
Banco de Espafia 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
Delsumma for de nationella

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 Romaniei - 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
Delsumma for de nationella

centralbankerna utanfir

euroomradet 28,5092 30,4908
Totalt 100,0000 100,0000

SLOVENIENS INTRADE | EUROOMRADET

I enlighet med radets beslut 2006/495/EG av
den 11 juli 2006, som fattades i enlighet med
artikel 122.2 i fordraget, antog Slovenien den
gemensamma valutan den 1 januari 2007. I
enlighet med artikel 49.1 i ECBS-stadgan'® och
de rittsakter som antogs av ECB-rddet den
30 december 2006 betalade Banka Slovenije in
ett belopp pa 17 096 556 euro per den 1 januari
2007, vilket representerar aterstoden av bidra-

10 ECB:s beslut (ECB/2006/30) av den 30 december 2006 om
Banka Slovenijes inbetalning av kapital, dess overforing av
reservtillgangar och bidrag till ECB:s reserver och avséttningar
EUT L 24, 31.1.2007, s. 1; Avtal av den 30 december 2006 mel-
lan Europeiska centralbanken och Banka Slovenije om den for-
dran med vilken Europeiska centralbanken skall kreditera
Banka Slovenije i enlighet med artikel 30.3 i stadgan for Euro-
peiska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken,
EUT C 17, 25.1.2007, s. 26.



get till teckningen av ECB:s kapital. Mellan
den 2 och 3 januari 2007 verfoérde, Banka Slo-
venije valutareservtillgangar till ett totalt varde
av 1278 260 161 euro till ECB i enlighet med
artikel 30.1 i ECBS-stadgan. Det totala belop-
pet som Overfordes faststilldes genom att mul-
tiplicera virdet i euro, till den viaxelkurs som
radde den 29 december 2006, av de valutareser-
ver som redan overforts till ECB genom forhal-
landet mellan det antal andelar som innehas av
Banka Slovenije och det antal andelar som
redan inbetalts av de dvriga nationella central-
bankerna utan undantag. Dessa valutareserv-
tillgangar bestar av USD i form av kontanter
och guld i forhallande 85 till 15.

ECB krediterade Banka Slovenije med en for-
dran motsvarande det inbetalda kapitalet och
valutareservtillgangarna. Denna fordran skall
behandlas pad samma vis som existerande ford-
ringar fran de dvriga deltagande nationella cen-
tralbankerna (se not 11, ”Skulder inom Euro-
systemet”).

EFFEKT AV FORANDRINGAR
ECB:S KAPITAL

Europeiska unionens utvidgning genom anslut-
ningen av Bulgarien och Ruménien och den
atfoljande dndringen av det tecknade kapitalet
och fordelningsnyckeln for ECB:s kapital samt
Sloveniens intrdde i euroomrddet resulterade i
en dkning pa 37 858 680 euro i ECB:s inbetalda
kapital.

DE NATIONELLA CENTRALBANKERNAS
FORDRINGAR MOTSVARAR TILL ECB OVERFORDA
VALUTARESERVER

Andringar i de nationella centralbankernas
viktning 1 fordelningsnyckel for teckning av
ECB:s kapital och overforingen av valutare-
servsmedel frdn Banka Slovenije o&kade
de nationella centralbankernas fordran till
259 568 376 euro.

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 vardepapperslan dar ett utsett
ombud genomfor transaktioner med virdepap-
perslan med ett antal motparter for ECB: s rak-
ning. ECB har utsett dessa till godkdnda mot-
parter. Inom ramen for detta avtal var
reverserade transaktioner till ett vdrde av
2,2 miljarder euro (2005: 0,9 miljarder euro)
utestdende per den 31 december 2006 (se
”Reverserade transaktioner” i avsnittet redo-
visningsprinciper).

18 RANTEFUTUREKONTRAKT

Under 2006 anvindes rédntefutureskontrakt i
utldndsk valuta i férvaltningen av ECB:s valu-
tareserver och egna medel. Per den 31 decem-
ber 2006 var foljande transaktioner utesta-
ende:

Kontraktsvirde
Réntefutureskontrakt i utldndsk valuta €
Kop 9192 862 566
Forsiljning 367 444 345

Kontraktsvarde
Rintefutureskontrakt i euro €
Kép 40 000 000
Forséljning 147 500 000

19 VALUTASVAPPAR OCH TERMINER

Fordringar avseende valutasvappar och termi-
ner pa 207 miljoner euro och skulder pa 204
miljoner euro var utestdende den 31 december
2006. Dessa transaktioner utfordes i sambande
med forvaltningen av ECB:s valutareserver.
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NOTER TILL RESULTATRAKNINGEN

20 RANTENETTO
RANTEINTAKTER PA VALUTARESERVEN
Denna post bestar av ranteintdkter efter avdrag

for rintekostnader avseende tillgangar och
skulder 1 utldndsk valuta enligt nedanstaende:

2006 2005 Forandring
€ € €

Riénta pa 16pande
réakningar 15399 229 7519 063 7 880 166
Intdkter pa
penningmarknads-
depositioner 195694 549 124214 410 71480 139
Omvinda repor 201042718 153 568 329 47 474 389
Nettointédkter pa
virdepapper 934 077 489 641956243 292 121 246
Rénteintakter
netto pd termins-
och svapptrans-
aktioner i valuta 3853216 0 3853216
Riinteintikter pa
valutareservtill-
gingar (totalt) 1350067201 927258 045 422809 156
Rinteutgifter pa
I6pande ridkningar (225 549) (221 697) (3 852)
Repoavtal (31598416) (37562 595) 5964 179
Riéntekostnader
netto pd termins-
och svapptrans-
aktioner i valuta 0 (64 964) 64 964
Riinteintikter pa
valutareserven
(netto) 1318243236 889408789 428 834 447

Rénteintdkterna 6kade betydligt under 2006 pa
grund av hogre réntor pa tillgdngar denomine-
rade i US-dollar.

RANTEINTAKTER FRAN FORDELNING AV
EUROSEDLAR | EUROSYSTEMET

Denna post bestar av ECB:s ranteintakter fran
ECB:s andel av utgivna eurosedlar. Rédnta pa
ECB:s fordringar avseende dess andel fran for-
delningen av sedlar har beréknats till den senast
tillgédngliga marginalrantan for Eurosystemets
huvudsakliga refinansieringstransaktioner.
Inkomstdkningen 2006 dterspeglade bade den
allmédnna 6kningen i eurosedlar i omlopp och
héjningarna av ECB:s huvudsakliga refinan-
sieringsrdnta. Denna intdkt delas ut till de
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nationella centralbankerna i enlighet med
”Utelopande sedlar” i avsnittet om redovis-
ningsprinciper.

Baserat pa ECB:s berdknade resultat for 2006
beslutade ECB-radet att halla inne utdelningen
av hela denna inkomst.

ERSATTNING BASERAD PA DE NATIONELLA
CENTRALBANKERNAS FORDRINGAR AVSEENDE
OVERFORDA VALUTARESERVER

Under denna post redovisas ersittning till de
nationella centralbankerna i euroomradet pa
deras fordringar pa ECB avseende valutareser-
ver som overforts i enlighet med artikel 30.1 i
ECBS-stadgan.

OVRIGA RANTEINTAKTER OCH OVRIGA
RANTEKOSTNADER

Denna post inkluderar ranteintékter pa 2,5 mil-
jarder euro (2005: 1,6 miljarder euro) och kost-
nader pa 2,4 miljarder euro (2005: 1,5 miljarder
euro) pa saldon avseende Target. Ranteintékter
och rintekostnader avseende andra tillgangar
och skulder i euro visas ocksa hir.

21 REALISERADE VINSTER/FORLUSTER FRAN
FINANSIELLA TRANSAKTIONER

Realiserade nettovinster fran finansiella trans-
aktioner 2006 var:

2006 2005 Foréndring
€ € €

Realiserade
nettovinster/
nettoforluster pa
virdepapper och
ranteterminer

(103679 801) 14854774 (118 534 575)

Realiserade
guldpris- och

valutakursvinster 579 060 509 134 514 361 444 546 148
Realiserad vinster

fran finansiella

transaktioner 475380708 149369 135 326 011 573



22 NEDSKRIVNINGAR AV FINANSIELLA
TILLGANGAR OCH POSITIONER

2006 2005 Forandring
€ € €
Orealiserade
prisforluster pa
virdepapper (73 609 623) (97 487 772) 23 878 149

Orealiserade

valutaférluster (644 857 885) (6309) (644 851 576)

Totalt (718 467 508) (97 494 081) (620 973 427)

Valutaforlusterna hanfor sig huvudsakligen till
nedskrivningar av ECB:s anskaffningskostna-
der for JPY, virderat till kurserna per den
31 december 2006, som f6ljd av yenens depre-
ciering mot euron under aret.

23 AVGIFTS- OCH PROVISIONSNETTO

2006 2005 Foréndring
€ € €
Avgifts- och
provisionsintédkter 338 198 473 432 (135 234)
Avgifts- och
provisions-
kostnader (884 678) (655 805) (228 873)
Avgifts- och
provisionsnetto (546 480) (182 373) (364 107)

Intédkter under den hér posten innehaller straff-
avgifter som alagts kreditinstitut som inte upp-
fyllt kassakravet. Utgifterna avser avgifter for
lopande rakningar och vid rintefutureskontrakt
(se not 18 "Réntefuturekontrakt”).

24 INTAKTER FRAN AKTIER OCH ANDELAR
Avkastning pa aktier i BIS (se not 6 ”Ovriga
tillgdngar”) ingick tidigare i "Ovriga intikter”
(853 403 2005) men redovisas nu under denna
post.

25 OVRIGA INTAKTER

Under &ret uppkom diverse vriga intékter frimst
genom Overforingen av icke ianspraktagna admi-
nistrativa avséttningar till resultatrdkningen.

26 PERSONALKOSTNADER

Loner, allménna forméner och forsdkringar och
andra kostnader pa 133,4 miljoner euro (2005:
127,4 miljoner euro) ingar i denna post. Perso-
nalkostnader pa 1,0 miljon euro som uppstatt i
samband med uppforandet av ECB:s nya séte
har kapitaliserats och ingdr inte i denna post.
Inga personalkostnader kapitaliserades 2005.

Arvodena till ECB:s direktion uppgick till totalt
2,2 miljoner euro (2005: 2,1 miljoner euro).
Overgangsbelopp betalades ut till f.d. direk-
tionsledamoter under en 6vergéngsperiod efter
att deras mandattid har 16pt ut. Under 2006
uppgick dessa betalningar till 0,3 miljoner euro
totalt (0,4 miljoner 2005). Under aret gjordes
pensionsbetalningar pad 0,1 miljoner euro till
tidigare ledamdter eller deras anhoriga
(0,1 miljoner euro 2005).

Loner och allmidnna férmaner, inklusive arvo-
den till chefer i ledande stéllning, &r utformade
efter och jimforbara med motsvarande 16nepla-
ner i Europeiska gemenskaperna.

Har inkluderas dven ett belopp pa 27,4 miljoner
euro (2005: 25,6 miljoner euro) i sam-
band med ECB:s pensionsplan och andra for-
maéner efter avslutad tjénstgéring (se not
12 Ovriga skulder™).

I slutet av 2006 hade ECB en personalstyrka
motsvarande 1 367 arsarbetskrafter med tillsvi-
dareanstéllning eller visstidsanstéllning, varav
138 i ledande stdllning. Personalomsittning
under 2006 var:

2006 2005
Per den 1 januari 1351 1309
Nyanstéllda D 55 82
Avgangar/kontraktsslut? 39 40
Per den 31 december 1367 1351
Genomsnittligt antal anstdllda 1360 1331

1) Denna post omfattar effekterna av dndringar fran deltid till
heltid.
2) Denna post omfattar effekterna av dndringar fran heltid till
deltid.
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Antalet per den 31 december 2006 inkluderar
63 (2005: 59) arsarbetare med fordldraledighet
eller obetald ledighet. Dessutom sysselsatte
ECB per den 31 december 2006 motsvarande
70 éarsarbetare (2005: 57) pa korttidskontrakt
for att ersitta personal pé obetald ledighet eller
fordldraledighet.

ECB erbjuder ocksa personal fran andra cen-
tralbanker i ECBS tillfdlliga kontrakt pd ECB.
Antalet personer som deltog i detta program
uppgick till 61 den 31 december 2006 (2005:
46) och kostnaderna for denna personal ingar i
denna post.

27 ADMINISTRATIONSKOSTNADER

Dessa omfattar alla 6vriga lopande kostnader
som hyra och underhdll av fastigheter, varor
och utrustning som inte rdknas som investe-
ringar, konsultarvoden och andra tjanster och
leveranser tillsammans med sadana personalre-
laterade kostnader som utgifter for rekrytering,
flytt, bosittning, utbildning och omlokalisering
av personal.

28 KOSTNADER FOR ANSKAFFNING AV SEDLAR

Dessa kostnader avser utgifter for gransover-
skridande transporter av eurosedlar mellan
nationella centralbanker for att tillgodose ovin-
tad efterfrdgan pa sedlar. Dessa kostnader birs
centralt av ECB.
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NOT OM VINST- ELLER FORLUSTDISPOSITION

Detta avsnitt ingar inte i ECB:s arsredovis-
ningshandlingar for ar 2006.

INTAKTER RELATERADE TILL ECB:S ANDEL AV DET
TOTALA ANTALET UTELOPANDE SEDLAR

Efter ett beslut av ECB-radet balanserades 2005
vinstmedel till ett belopp av 868 miljoner euro
frén intdkter frin ECB:s andel av uteldpande
sedlar for att sdkerstédlla att vinstutdelningen
totalt for aret inte skulle 6verstega ECB:s net-
tovinst for aret. P4 samma sétt balanserade ett
belopp av 1319 miljoner euro 2006. Bada
beloppen motsvarar hela den inkomst som é&r
relaterad till ECB:s andel av det totala antalet
utelopande sedlar for aren i fraga.

VINSTDISPOSITION, FORLUSTDISPOSITION

I enlighet med artikel 33 i ECBS-stadgan skall
ECBS nettovinst fordelas pa foljande satt:

(a) Ett belopp som ECB-radet bestimmer och
som inte far overstiga 20 % av nettovinsten
skall avsittas till den allménna reservfon-
den inom en grins som motsvarar 100 % av
kapitalet.

(b) Aterstoden ska fordelas mellan ECB:s
andelségare i forhallande till deras inbe-
talda andelar.

Vid forlust for ECB kan underskottet avriknas
mot ECB:s allménna reservfond och — om det
behovs och efter beslut av ECB-rddet — mot de
monetdra inkomsterna for det ifragavarande
riakenskapsaret 1 forhallande till och upp till de
belopp som fordelas pa de nationella central-
bankerna enligt artikel 32.5.!

Ar 2006 gjorde avsittningen pa 1 379 miljoner
euro mot valutakurs-, rante- och guldprisrisker
att nettovinsten blev exakt noll. Som 2005 gjor-
des foljaktligen varken overforingar till den

allménna reservfonden eller vinstfordelningar
till ECB:s deldgare. Ingen forlust behdvde
tickas.

1 Enligt artikel 32.5 i stadgan om ECBS skall summan av de
nationella centralbankernas monetira inkomster fordelas pa de
nationella centralbankerna i forhallande till deras inbetalda
andelar av Europeiska centralbankens (ECB) kapital.
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Indeprendent nuditor's report

President and Cuoverning Cownell
af the European Cenirnl Bank

Frankfurt am Main

We bave audited the scoompanying snnuad accoums of the Eatopean Central Bank, which comprise the balance shee
ms ol 31 Dewember 2000, the profit and |oss scoound for the year ihen ended, and & summary of signiffcan scommiing
policies wwd other explanstory moses

T rexposmibilite af the Exvvopean Cemiral Baal s Exeeniive Board jor te momual gecaunts

The Executive Board is responsible for the preparation snd fSir presertation of these annuad sccouints in sccondance
with the principles esiphlished by the Coverntng Council, which are s out in Decisions on the anmual socounis of
the: European Centrail Bank. This respondabilaty includes: designmg. mplemsenting and mainisining imtemal control
rebevant (o ilse preparation and fair presendation of annual sccounis that are free from material missiatcment, whaber
due by fraud ar error; selexting and spplying appropriaic sccoumling policies; and making accountmg estimales thal
aee reasonable in ihe circumsiances

Aurdrmoy regpromsibiine

Duir responsibility i o express an opinion on these ansual accomnts Brsed on oer sudit. We conducted our sudit in
socafdance with Inlermstionnl Standards on Audsting. Those sardands require that we comply with ethical reguine
memis angd plan snd periorm the usdi) 10 ohiale reasonable asswrance whether ihe anminl accoums arg free fnsm mals-
raal msinlemend.

An mil@ invalves performing procedures 16 obiain sudit evidence aboial the amawits and disclusures in the annaal
aicounti. The procedures selecied depend on the auditors judgment, including the pssessment of e risks of maerial
misstalgmeal of the amnual sccounds, whethey dwe 60 foud o error. In making thase risk assessments, the sudioe
considers miemal control rebevant to the entity's preparation end fair presentmtions of the annus] sccoums in onder 1o
design audi proceduncs thm ane appropriate in the circumsinces, bui not Tor the purpos: of expressing an spinion on
the cifectivencss of the entiy’s intemal control. An sudit alse meludes evalusting the approprisleness ol scooumiing
pelicies uscd mnd the reasonableness of iccoumting sstimaes made by management, &8 well 5 evalusting the overall
csentation of the anmual ooounes.

We believe thal ihe audit sidence “hﬁMEnﬁdﬂmﬂwﬁ:m Pmil;l.: n basis for ow ouds
i

CHmiruicar

In Gur opinion, the annual socounts give s tnae and fsir view of the financisl position of ike Ensopenn Central Bank
ol 31 December 286 and of the resulis of its operations Tor the yeor then esdad i sccondance wilh e principle
estnhlished by the Goveming Council, which are set oot in Decisions on the anmual sccounis of the European Cepral
Hank

Fuinkfan ain Main, 37 Folbiiary 2007
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Nedanstdende dversittning av revisionsberittelsen dr endast for information.
I hiindelse av avvikelse géller den engelska originalversionen undertecknad av KPMG.

Revisionsberittelse av den oberoende revisorn

Europeiska centralbankens
ordférande och ECB-radet
Frankfurt am Main

Vi har granskat arsredovisningen for Europeiska centralbanken vilken omfattar balansrakningen och resultatrdakningen
for det ar som avslutades den 31 december 2006 samt en sammanfattning av de viktigaste redovisningsprinciperna och
noterna dartill.

Europeiska centralbankens direktion har ansvaret for denna darsredovisning

Europeiska centralbankens direktion har ansvaret for uppréttandet av redovisningen, att redovisningen ar korrekt pre-
senterad i enlighet med de principer som faststélls av ECB-radet och som faststéllts i beslutet om Europeiska central-
bankens arsbokslut. Detta ansvar omfattar: utforma, genomfora och upprétthélla interna kontroller for forberedelserna
och den korrekta presentationen av arsredovisning och att denna inte innehaller védsentliga felaktigheter, oavsett om
dessa beror pa bedrigeri eller felaktigheter, val och tillimpning av ldmpliga redovisningsprinciper och att géra upp-
skattningar om redovisningen som dr rimliga.

Revisorns ansvar

Det ér 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 forsdkra
oss om att arsredovisningen inte innehdller vdsentliga felaktigheter.

En revision innefattar att granska underlag for belopp och annan information i rdkenskapshandlingarna. Det valda
tillvigagéngsséttet beror pa revisorns bedomning av risker for visentliga felaktigheter i arsredovisningen, oavsett om
dessa beror pd bedrégeri eller felaktigheter. I denna riskbedémning beaktar revisorn interna kontroller for forberedel-
serna och den korrekta presentationen av arsredovisning i syfte att utforma revisionen pa ett lampligt vis. Syftet &r inte
att gora ett yttrande om den interna kontrollens effektivitet. I en revision ingar ocksa att prova om redovisningsprinci-
perna dr lampliga och om den verkstédllande ledningens uppskattningar ar rimliga samt att bedoma den samlade infor-
mationen i arsredovisningen.

Vi anser att de underlag for revision som vi erhallit ar tillracklig och att den ger oss en rimlig grund for vart yttrande.

Yttrande

Enligt var uppfattning ger arsredovisningen en rittvisande bild av Europeiska centralbankens finansiella stéllning per
den 31 december 2006 och av verksamhetens resultat for det &r som da avslutades i enlighet med de principer som
faststills av ECB-rddet och som faststillts i beslutet om Europeiska centralbankens arsbokslut.

Frankfurt am Main, 27 februari 2007

KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Wohlmannstetter) (Dr. Lemnitzer)
Wirtschaftspriifer Wirtschaftspriifer
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5 EUROSYSTEMETS KONSOLIDERADE
BALANSRAKNING PER DEN 31 DECEMBER 2006

(MILJONER EURO)

TILLGANGAR

Guld och guldfordringar

Fordringar i utlindsk valuta pA hemmahorande

utanfor euroomradet

2.1 Fordringar pa IMF

2.2 Banktillgodohavanden och vérdepapper,
lan och andra tillgdngar

Fordringar i utlindsk valuta pA hemmahdérande
i euroomradet

Fordringar i euro pA hemmahdérande utanfor

euroomradet

4.1 Banktillgodohavanden, vardepapper och lan

4.2 Fordringar som uppstatt inom ramen for
kreditfaciliteten inom ERM2

Utlaning i euro till kreditinstitut i euroomradet
relaterad till penningpolitiska transaktioner
5.1 Huvudsakliga refinansieringstransaktioner
5.2 Léangfristiga refinansieringstransaktioner
5.3 Finjusterande repotransaktioner

5.4 Strukturella repotransaktioner

5.5 Utlaningsfacilitet

5.6 Fordringar avseende tillaggssdkerheter

Ovriga fordringar pa euro pa kreditinstitut
i euroomradet

Virdepapper i euro utgivna av hemmahorande
i euroomradet

Fordringar i euro pa den offentliga sektorn

Ovriga tillgangar

Summa tillgangar

Totalsummorna kan avvika fran delsummorna pa grund av avrundning.

EB

Arsrapport

31 DECEMBER
2006

176 768

142 288

10 658

131 630

23 404

12 292
12 292

450 541
330453
120 000
0

0

88

0

11 036

77 614

39 359

216 728

1150 030

31 DECEMBER
2005

163 881

154 140

16 391

137 749

23 693

9185
9185

405 966
315000
90 017
0

0

949

3636

92 367

40 113

145 635

1038 616



SKULDER 31 DECEMBER 31 DECEMBER

2006 2005
1 Utelopande sedlar 628 238 565 216
2 Skulder i euro till kreditinstitut i euroomradet
relaterade till penningpolitiska transaktioner 174 051 155 535
2.1 Lopande rakningar (inklusive kassakrav) 173 482 155 283
2.2 Inléningsfacilitet 567 252
2.3 Inléning med fast l6ptid 0 0
2.4 Finjusterande repotransaktioner 0 0
2.5 Skulder avseende tilldggssékerheter 2 0
3 Ovriga skulder i euro till kreditinstitut i euroomradet 65 207
4 Emitterade skuldcertifikat 0 0
5 Skulder i euro till 6vriga hemmahorande i euroomradet 53374 41 762
5.1 Offentliga sektorn 45 166 34 189
5.2 Ovriga skulder 8208 7573
6 Skulder i euro till hemmahdrande utanfor euroomradet 16 614 13 224
7 Skulder i utlindsk valuta till hemmahorande
i euroomradet 89 366
8 Skulder i utliindsk valuta till hemmahérande utanfor
euroomradet 12 621 8 405
8.1 Inlaning och ovriga skulder 12 621 8 405
8.2 Skulder som uppstatt inom ramen for
kreditfaciliteten inom ERM2 0 0
9 Motpost till sirskilda dragningsritter
som tilldelats av IMF 5582 5920
10 Ovriga skulder 71 352 67 325
11 Virderegleringskonton 121 887 119 094
12 Kapital och reserver 66 157 61 562
Summa skulder 1150 030 1038 616

. ECB
Arsrapport )
2006
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RATTSAKTER SOM EUROPEISKA CENTRALBANKEN
HAR ANTAGIT

De rittsakter som ECB antog 2006 och i borjan
av 2007 och som har offentliggjorts i Europe-
iska unionens officiella tidning rdknas upp i
tabellen nedan. Europeiska unionens officiella

tidning kan bestillas fran Byran for Europeiska ”Rdttsliga instrument”).
gemenskapernas officiella publikationer. En

Nummer

ECB/2006/1

ECB/2006/2

ECB/2006/3

ECB/2006/4

ECB/2006/5

ECB/2006/6

ECB/2006/7

ECB/2006/8

ECB
Arsrapport
2006

Namn

Europeiska centralbankens rekommendation av den 1 februari
2006 till Europeiska unionens rdd om externa revisorer for
Oesterreichische Nationalbank

Europeiska centralbankens riktlinje av den 3 februari 2006 om
andring av riktlinje ECB/2005/5 av den 17 februari 2005 om
Europeiska centralbankens krav pé statistikrapportering och
forfarandena for utbytet av statistiska uppgifter om den offent-
liga sektorns finanser inom Europeiska centralbankssystemet

Europeiska centralbankens beslut av den 13 mars 2006 om
andring av beslut ECB/2002/11 om Europeiska centralbankens
arsbokslut

Europeiska centralbankens riktlinje av den 7 april 2006 om
Eurosystemets tillhandahallande av reservforvaltningstjénster
1 euro till centralbanker och ldnder utanfér euroomradet och
till internationella organisationer

Europeiska centralbankens rekommendation av den 13 april
2006 till Europeiska unionens rad om externa revisorer for
Banque de France

Europeiska centralbankens riktlinje av den 20 april 2006 om
andring av riktlinje ECB/2002/7 om Europeiska centralban-
kens krav pa rapportering av kvartalsvis statistik dver finans-
rakenskaperna

Europeiska centralbankens beslut av den 19 maj 2006 om dnd-
ring av beslut ECB/2001/16 om fordelning av de monetéra
inkomsterna for de deltagande medlemsstaternas nationella
centralbanker fran och med rikenskapsaret 2002

Tilldggskodex avseende etiska riktlinjer for Europeiska cen-
tralbankens direktionsledamoter

Europeiska centralbankens forordning av den 14 juni 2006 om
statistikrapporteringskrav for postgiroinstitut som tar emot
inldning fran icke-monetdra finansinstitut med hemvist i euro-
omradet

forteckning over alla réttsakter som ECB har
antagit sedan banken upprittades och som
offentliggjorts i Europeiska unionens officiella
tidning finns pa ECB:s webbplats (klicka pa

EUT nr

EUT C 34,
10.2.2006,
s. 30

EUT L 40,
11.2.2006,
s. 32

EUT L 89,
28.3.2006,
S. 56

EUT L 107,
20.4.2006,
s. 54

EUT C 98,
26.4.2006,
s. 25

EUTL 115,
28.4.2006,
s. 46

EUT L 148,
2.6.20006,
s. 56

EUT C 230,
23.9.2006,
s. 46

EUT L 184,
6.7.2006,
s. 12



Nummer

ECB/2006/9

ECB/2006/10

ECB/2006/11

ECB/2006/12

ECB/2006/13

ECB/2006/14

ECB/2006/15

ECB/2006/16

ECB/2006/17

ECB/2006/18

ECB/2006/19

ECB/2006/20

Namn

Europeiska centralbankens riktlinje av den 14 juli 2006 om
vissa forberedelser infor utbytet av sedlar och mynt till euro
och om férhandstilldelning och férhandstilldelning till tredje
part av eurosedlar och euromynt utanfor euroomradet

Europeiska centralbankens riktlinje av den 24 juli 2006 om
vixling av sedlar efter den oaterkalleliga lasningen av vixel-
kurserna i samband med inférandet av euron

Europeiska centralbankens riktlinje av den 3 augusti 2006 om
andring av riktlinje ECB/2005/16 om ett transeuropeiskt auto-
matiserat system for bruttoavveckling av betalningar i realtid
(Target)

Europeiska centralbankens riktlinje av den 31 augusti 2006 om
andring av riktlinje ECB/2000/7 om Eurosystemets penning-
politiska instrument och forfaranden

Europeiska centralbankens rekommendation av den 6 oktober
2006 om antagande av vissa atgdrder for att mer effektivt
skydda eurosedlar mot forfalskning

Europeiska centralbankens rekommendation av den 9 oktober
2006 till Europeiska unionens rdd om externa revisorer for
Banka Slovenije

Europeiska centralbankens forordning av den 2 november
2006 om overgangsbestimmelser for Europeiska centralban-
kens tillampning av minimireserver (kassakrav) efter inforan-
det av euron i Slovenien

Europeiska centralbankens riktlinje av den 10 november 2006
om den réttsliga ramen for redovisning och finansiell rapporte-
ring inom Europeiska centralbankssystemet

Europeiska centralbankens beslut av den 10 november 2006
om Europeiska centralbankens arsbokslut

Europeiska centralbankens rekommendation av den 13 novem-
ber 2006 till Europeiska unionens rdd om externa revisorer for
Banco de Espaiia

Europeiska centralbankens beslut av den 24 november 2006
om godkdnnande av den mangd mynt som skall ges ut 2007

Europeiska centralbankens forordning av den 14 december
2006 om dndring av férordning ECB/2001/13 om konsolide-
rade balansrdkningar for monetdra finansinstitut

EUT nr

EUT L 207,
28.7.2006,
s. 39

EUT L 215,
5.8.2006,
s. 44

EUT L 221,
12.8.2006,
s. 17

EUT L 352,
13.12.2006,
s. 1

EUT C 257,
25.10.2006,
s. 16

EUT C 257,
25.10.2006,
s. 19

EUT L 306,
7.11.2006,
s. 15

EUT L 348,
11.12.2006,
s. 1

EUT L 348,
11.12.2006,
s. 38

EUT C 283,
21.11.2006,
s. 16

EUT L 348,
11.12.2006,
s. 52

EUTL 2,
5.1.2007,
s. 3

) ECB
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Nummer

ECB/2006/21

ECB/2006/22

ECB/2006/23

ECB/2006/24

ECB/2006/25

ECB/2006/26

ECB/2006/27

ECB/2006/28

ECB/2006/29

ECB/2006/30

ECB
Arsrapport
2006

Namn

Europeiska centralbankens beslut av den 15 december 2006 om
de nationella centralbankernas procentandelar i fordelnings-
nyckeln for teckning av Europeiska centralbankens kapital

Europeiska centralbankens beslut av den 15 december 2006 om
faststdllande av atgarder for de deltagande nationella central-
bankernas inbetalning av Europeiska centralbankens kapital

Europeiska centralbankens beslut av den 15 december 2006
om villkoren for overlatelse av andelar i Europeiska central-
bankens kapital mellan de nationella centralbankerna samt om
andring av inbetalat kapital

Europeiska centralbankens beslut av den 15 december 2006
om faststéllande av atgiarder for 6verforing av bidrag till Euro-
peiska centralbankens samlade egna kapital samt for andring
av de nationella centralbankernas fordringar motsvarande de
reservtillgangar som dverforts

Europeiska centralbankens beslut av den 15 december 2006
om dndring av beslut ECB/2001/15 om utgivningen av euro-
sedlar

Europeiska centralbankens beslut av den 18 december 2006 om
faststdllande av atgérder for icke-deltagande nationella central-
bankers inbetalning av Europeiska centralbankens kapital

Europeiska centralbankens riktlinje av den 18 december 2006
om édndring av riktlinje ECB/2005/5 om Europeiska central-
bankens krav pa statistikrapportering och forfarandena for
utbytet av statistiska uppgifter om den offentliga sektorns
finanser inom Europeiska centralbankssystemet

Europeiska centralbankens riktlinje av den 21 december 2006
om de nationella centralbankernas forvaltning av Europeiska
centralbankens reservtillgdngar och den rattsliga dokumenta-
tionen for transaktioner som giller sddana tillgdngar

Memorandum of Understanding om &ndring av Memorandum
of Understanding rérande en uppforandekodex for rddets med-
lemmar

Europeiska centralbankens rekommendation av den 21 decem-
ber 2006 till Europeiska unionens rdd om externa revisorer for
Oesterreichische Nationalbank

Europeiska centralbankens beslut av den 30 december 2006
om Banka Slovenijes inbetalning av kapital, dess dverforing
av reservtillgangar och bidrag till Europeiska centralbankens
reserver och avsdttningar

EUT nr

EUT L 24,
31.1.2007,
s. 1

EUT L 24,
31.1.2007,
s. 3

EUT L 24,
31.1.2007,
s. 5

EUT L 24,
31.1.2007,
s. 9

EUT L 24,
31.1.2007,
s. 13

EUT L 24,
31.1.2007,
s. 15

EUT C 17,
25.1.2007,
s. 1

EUT C 17,
25.1.2007,
s. 5

EUT C 10,
16.1.2007,
S. 6

EUT C 5,
10.1.2007,
s. 1

EUT L 24,
31.1.2007,
s. 17



EUROPEISKA CENTRALBANKENS YTTRANDEN

De yttranden som ECB antog 2006 enligt arti- En forteckning 6ver alla yttranden som ECB
kel 105.4 i fordraget och artikel 4 i ECBS-stad- har antagit sedan banken upprittades finns pa
gan, artikel 112.2 b i fordraget och artikel 11.2  ECB:s webbplats.

i ECBS-stadgan riknas upp i tabellen nedan.

a) ECB-yttranden efter samriad som har dgt rum pa begiran av en medlemsstat!

Nummer? Initiativtagare | Amne

CON/2006/1 Ungern Allméanna villkor och operativa regler for organisationer som
har clearingcentralsverksamhet

CON/2006/2  Ungern Skydd av forint- och eurosedlar samt forint- och euromynt
mot olaglig eller otilldten reproduktion

CON/2006/3  Estland Kassakrav

CON/2006/4 Cypern Andringar i stadgan for Central Bank of Cyprus infér info-
randet av euron

CON/2006/5 Litauen Utvidgning av tillimpningen av lagstiftningen om slutgiltig
avveckling i system for dverforing av betalningar och vérde-
papper

CON/2006/6  Finland Befogenheter i nddsituationer och ECBS kompetens

CON/2006/7  Ungern Allménna villkor och interna bestammelser for clearingcen-

traler verksamma for kreditinstitut

CON/2006/9  Cypern Andringar i det regelverk som styr central forvaring och
registrering av virdepapper

CON/2006/10 Malta Den réttsliga ramen for inforandet av euron

CON/2006/11 Lettland Breddande av kassakravsbasen samt inforande av varierade
kasskravsprocent

CON/2006/15 Polen Integration av tillsynen dver banker, kapitalmarknader, for-
sdkringar och pensionsfonder

CON/2006/16 Litauen Etablerandet av en réttslig grund for att Lietuvos bankas skall
kunna sluta sig till korrespondentcentralbanksmodellen

CON/2006/17 Slovenien Andringar i Banka Slovenijes stadgar infor eurons inférande

CON/2006/19 Lettland Andringar av stadgan for Latvijas Banka

CON/2006/20 Nederldnderna Tillsynen dver den finansiella sektorn
CON/2006/22 Portugal Kodifiering av olika lagar om utgivning, prigling, sittande i

omlopp och marknadsféring av mynt

1 I december 2004 beslutade ECB-radet att yttranden som ECB avger pa begiran av nationella myndigheter som regel kommer att
publiceras omedelbart efter att de har antagits och darefter oversénts till den radfragande myndigheten.
2 Samréadsdrendena dr uppraknade i den ordning som de har antagits av ECB-rddet.
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Nummer?

CON/2006/23

CON/2006/24
CON/2006/25

CON/2006/26
CON/2006/27

CON/2006/28

CON/2006/29

CON/2006/30

CON/2006/31

CON/2006/32

CON/2006/33

CON/2006/34

CON/2006/37

CON/2006/38

CON/2006/39

CON/2006/40

CON/2006/41
CON/2006/42

ECB
Arsrapport
2006

Initiativtagare

Malta

Slovenien

Belgien

Lettland

Lettland

Estland

Slovenien

Sverige

Polen

Frankrike

Cypern

Belgien

Cypern

Grekland

Polen

Belgien

Slovenien

Cypern

Amne

Andringar i stadgan for Central Bank of Malta infor inféran-
det av euron

Andringar av lagen om finansiella sikerheter

Inférandet av ett direktrapporteringssystem for betalningsba-
lanser och statistik 6ver utlandsstdllningen

Andringar av minimikraven for likviditet

En dndring av den lettiska grundlagen avseende Latvijas Ban-
kas stdllning

Redenominering av kapital och aktier hos foretag samt info-
rande av aktier utan nominellt varde som ett resultat av eurons
inférande

Inférandet av euron

Sveriges riksbanks foreskrifter om inldmning och uthdmtning
av kontanter

Bestdmmelser som tillater delning av banker som fungerar
som bolag med begrédnsat ansvar i enlighet med lagen om
bolag

Andringar av stadgarna fér Banque de France

Andringar i stadgarna for Central Bank of Cyprus infor info-
randet av euron

Utokning av listan av direktdeltagare i virdepappersavveck-
lingssystem

Andringar i det regelverk som styr central forvaring och
registrering av vardepapper

Ett forslag enligt vilket Bank of Greece, inom ramen for sin
tillsynsverksamhet, dven skall vara behdrig inom omradet
konsumentskydd

En dndring av sammanséttningen av kommissionen for bank-
tillsyn

En dndring i stadgarna for Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique avseende pantséttning av ford-
ringar till denna som sékerhet for dess kredittransaktioner

Kassakrav

Villkoren for kooperativa kreditinstituts anslutning till en
central foretagsenhet



Nummer?

CON/2006/43

CON/2006/44

CON/2006/45

CON/2006/46

CON/2006/47

CON/2006/48
CON/2006/49
CON/2006/50

CON/2006/51
CON/2006/52
CON/2006/53
CON/2006/54

CON/2006/55

CON/2006/56
CON/2006/58

CON/2006/59
CON/2006/61

CON/2006/62

CON/2007/01

CON/2007/02

CON/2007/03

Initiativtagare

Slovenien

Italien

Tjeckien

Ungern

Tjeckien

Slovenien
Lettland

Cypern

Italien
Lettland
Polen

Nederldanderna

Ungern

Luxemburg

Malta

Estland

Portugal

Portugal

Cypern

Ungern

Irland

Amne

Den réttsliga grunden for utbytet av sedlar och mynt till euro,
samt forhandstilldelning och forhandstilldelning till tredje
part

En allmén 6versyn av stadgarna for Banca d’Italia

Reproducering av sedlar, mynt och andra penningsymboler i
Tjeckien

Ett utkast till ungersk lagstiftning om betalningstransaktio-
ner, samt betalningstjanster och elektroniska betalningsin-
strument

Vissa av Ceska narodni bankas uppgifter inom konsument-
skyddsomradet

En allmédn 6versyn av banklagen
Penningpolitiska instrument

Andringar i stadgarna for Central Bank of Cyprus infor info-
randet av euron

Maktfordelningen mellan tillsynsmyndigheter
Latvijas Bankas vardepappersavvecklingssystem
Tillsynen av operatorer av clearing- och avvecklingssystem

Inférande av nya principer om foretagsstyrning i De Neder-
landsche Banks stadgar

Anpassning av Magyar Nemzeti Banks stadgar till gemen-
skapsritten

Marknader for finansiella instrument

Andringar av stadgarna for Central Bank of Malta infor
eurons infoérande

Kassakrav

Akthetskontrollen av euromynt och behandlingen av euro-
mynt som inte ldmpar sig for atercirkulering

Inrédttandet av ett ramverk for upptickt av forfalskningar och
for kvalitetssortering av sedlar

Regelverk for inforandet av euron samt om en smidig over-
gang till euron

Upprattandet av ett direktrapporteringssystem for betalnings-
balansstatistik

Viardepapper for vilka sdkerhet stéllts
ECB
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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/2006/8  EU-radet Upphévande av obsolet lagstiftning avseende EUT C 49,
Europeiska monetéra systemet 28.2.2006,
s. 35
CON/2006/12 EU-radet Revidering av programmet for dverforing av.  EUT C 55,
nationalrdkenskapsdata ENS95 7.3.20006,
s. 61
CON/2006/13 EU-radet Tidsperioder under vilka prisuppgifter skall EUT C 55,
samlas in for det harmoniserade konsument- 7.3.2006,
prisindexet (HIKP) s. 63
CON/2006/14 EU-radet Utndmningen av en ledamot av ECB:s direk- EUT C 58,
tion 10.3.2006,
s. 12
CON/2006/18 EU-radet En omfattande revidering av den gemen- EUT C 79,
samma statistiska nédringsgrensindelningen 1.4.2006,
inom gemenskapen (NACE) s. 31
CON/2006/21 EU-radet Betaltjanster pa den inre marknaden EUT C 109,
9.5.2006,
s. 10
CON/2006/35 EU-radet Andring och forlingning av handlingspro- EUT C 163,

grammet for utbyte, stdd och utbildning med 14.7.2006,
avseende pé skydd av euron mot forfalskning s. 7
(Perikles-programmet)

CON/2006/36 EU-radet Omrakningskursen mellan euron och den slo- EUT C 163,
venska tolaren och om andra atgérder som ar 14.7.2006,
nodvindiga for inforandet av euron i Slove- s. 10
nien

CON/2006/57 EU-radet Utkast till kommissionens direktiv om genom- EUT C 31,
forande av radets direktiv 85/611/EEG om 13.2.2007,
samordning av lagar och andra forfattningar s. 1
som avser foretag for kollektiva investeringar
i Overlatbara vardepapper (fondforetag), nar
det géller fortydligandet av vissa definitioner

CON/2006/60 EU-radet Forslag till ett direktiv om &ndring av vissa EUT C 27,
gemenskapsdirektiv vad géller forfarandereg- 7.2.2007,
ler och utvérderingskriterier for stabilitetsbe- s. 1
domning av forvdrv och dkning av innehav
inom finanssektorn

3 Offentliggors ocksa pa ECB:s webbplats.
4 Samradsdrendena dr uppraknade i den ordning som de har antagits av ECB-radet.
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Nummer* | Initiativtagare | Amne | EUT nr

CON/2007/4 EU-radet Inférandet av ett nytt kommittéforfarande i EUT C 39,
atta direktiv inom ramen for Handlingsplanen 23.2.2007,
for finansiella tjanster s. 1
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KALENDARIUM FOR EUROSYSTEMETS
PENNINGPOLITISKA ATGARDER'

12 JANUARI OCH 2 FEBRUARI 2006

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsrintan
pa de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna och rdntorna pa utldningsfaciliteten och
inldningsfaciliteten skall vara oférdndrade pa
2,25 %, 3,25 % respektive 1,25 %.

2 MARS 2006

ECB-radet beslutar héja den ldgsta anbudsréin-
tan pa de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna med 25 punkter till 2,50 %, vilket skall
gilla fran och med den transaktion som
trader 1 kraft den 8 mars 2006. Réntorna pa
utlaningsfaciliteten och inléningsfaciliteten
hojs samtidigt med 25 punkter till 3,50 % res-
pektive 1,50 %, bada med verkan fran och med
den 8 mars 2006.

6 APRIL OCH 4 MAJ 2006

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsriantan
pa de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna och rdntorna pa utlaningsfaciliteten och
inldningsfaciliteten skall vara oférdndrade pa
2,50 %, 3,50 % respektive 1,50 %.

8 JUNI 2006

ECB-radet beslutar hoja den ldgsta anbudsrin-
tan pa Eurosystemets huvudsakliga refinansie-
ringstransaktioner med 25 punkter till 2,75 %
med verkan fran den transaktion som tréder i
kraft den 15 juni 2006. Det beslutar vidare héja
rantorna pa bade utlaningsfaciliteten och inla-
ningsfaciliteten med 25 punkter till 3,75 % res-
pektive 1,75 %, bada med verkan fran den 15
juni 2006.

6 JULI 2006

ECB-réadet beslutar att den ldgsta anbudsrantan
pa de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna och rdntorna pa utlaningsfaciliteten och

inlaningsfaciliteten skall vara oférdndrade pa
2,75 %, 3,75 % respektive 1,75 %.

3 AUGUSTI 2006

ECB-radet beslutar héja den lagsta anbudsréin-
tan pa de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna med 25 punkter till 3,0 % med verkan
frdn den transaktion som trdder i kraft den 9
augusti 2006. Rédet beslutar vidare hdja rdntorna
pé bade utlaningsfaciliteten och inlaningsfacili-
teten med 25 punkter till 4,0 % respektive
2,0 %, bada med verkan fran den 9 augusti
20060.

31 AUGUSTI 2006

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsridntan
pa de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna och réntorna pé utlaningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten skall vara oférdndrade pa
3,0 %, 4,0 % respektive 2,0 %

5 OKTOBER 2006

ECB-radet beslutar hoja den ldgsta anbudsrén-
tan pa de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna med 25 punkter till 3,25 %, med ver-
kan fran den transaktion som trdder i kraft den
11 oktober 2006. Réntorna pa bade utlanings-
faciliteten och inlaningsfaciliteten skall vidare
hojas med 25 punkter till 4,25 % respektive
2,25 %, med verkan fran den 11 oktober 2006.

2 NOVEMBER 2006

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsriantan
pa de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna och réntorna pa utlaningsfaciliteten och

1 Kalendarium for Eurosystemets penningpolitiska atgarder vidtagna
mellan 1999 och 2004 finns pa s. 176-180 i ECB:s arsrapport
1999, pa s. 205-208 i ECB:s arsrapport 2000, pa s. 219-220
i ECB:s arsrapport 2001, pa s. 234-235 i ECB:s arsrapport 2002,
pa s. 217-218 i ECB:s arsrapport 2003 och pa s. 217 i ECB:s

arsrapport 2004.
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inlaningsfaciliteten skall vara oférdndrade pa
3,25 %, 4,25 % och 2,25 %.

7 DECEMBER 2006

ECB-radet beslutar héja den ldgsta anbudsrin-
tan pa de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna med 25 punkter till 3,50 %, med ver-
kan fran den transaktion som trader i kraft den
13 december 2006. Rédntorna pa bade utlanings-
faciliteten och inlaningsfaciliteten skall vidare
hdjas med 25 punkter till 4,50 % respektive
2,50 %, med verkan fran den 13 december
2006.

21 DECEMBER 2006

ECB-rédet beslutar oka tilldelningsbeloppet
frén 40 miljarder euro till 50 miljarder euro for
var och en av de ldngfristiga refinansierings-
transaktioner som skall genomféras under
2007. Det nya beloppet tar hdnsyn till att
likviditetsbehovet for banksystemet i euroom-
radet har okat kraftigt under de senaste aren
och berdknas vixa ytterligare under 2007.
Eurosystemet har darfor beslutat att den del av
likviditetsbehovet som tillférs genom de lang-
fristiga finansieringstransaktionerna skall oka
nagot. Eurosystemet kommer emellertid dven
fortsdttningsvis att tillfora merparten av likvi-
ditet genom sina huvudsakliga refinansieringst-
ransaktioner. ECB-radet kan besluta att &ndra
tilldelningsbeloppet pa nytt i borjan av 2008.

11 JANUARI OCH 8 FEBRUARI 2007

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsridntan
pa de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna och rdntorna pa utlaningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten skall vara oférdndrade pa
3,50 %, 4,50 % respektive 2,50 %.

ECB
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8 MARS 2007

ECB-radet beslutar héja den lagsta anbudsrén-
tan pa de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna med 25 punkter till 3,75 %, med ver-
kan fran den transaktion som trader i kraft den
14 mars 2007. Réantorna pd béade utldnings-
faciliteten och inldningsfaciliteten skall vidare
hojas med 25 punkter till 4,75 % respektive
2,75 %, med verkan fran den 14 mars 2007.
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ORDLISTA

Denna ordlista innehaller utvalda begrepp som anvdnds i arsrapporten. Fér en mer omfattande
och detaljerad ordlista se ECB:s webbplats.

Aktiemarknad: den marknad dir aktier ges ut och handlas.

Aktier: utgdr en dgarandel i ett foretag. De omfattar aktier som handlas pa aktiebdrser (borsno-
terade aktier), onoterade aktier samt andra former av riskbarande virdepapper. Aktier ger vanligt-
vis inkomster i form av utdelning.

Allminna radet: ett av Europeiska centralbankens (ECB) beslutande organ. Det bestar
av ECB:s ordférande och vice ordférande samt samtliga centralbankschefer i Europeiska
centralbankssystemet.

Avvecklingsrisk: en allmédn term som anvénds for att beteckna risken for avvecklingen i ett betal-
ningssystem inte sker som forvintat. Denna kan omfatta bade kredit- och likviditetsrisker.

Betalningsbalans: sammanfattande statistisk information for en specifik tidsperiod om en
ekonomis ekonomiska transaktioner med resten av virlden. Det dr transaktioner som ror varor,
tjdnster och faktorinkomster, de som ror finansiella fordringar p& och skulder till resten av
virlden samt de (till exempel skulder som efterskdnks) som klassificeras som transfereringar.

Central motpart: en organisation som gar in och agerar som motpart gentemot kdpare och sil-
jare i ett avtal, dvs. som kopare gentemot varje séljare och som sdljare gentemot varje kdpare.

Direktinvesteringar: grinsoverskridande investeringar som gors i syfte att erhalla ett varaktigt
inflytande i ett foretag hemmahorande i ett annat land (aktieinnehavet utgér i praktiken minst
10 % av rostrétterna).

Driftsoverskott brutto: det 6verskott (eller dverskott) som produktionsaktiviteterna genererar
efter det att kostnaderna for insatsférbrukning, erséttningar till anstdllda och skatter minus sub-
ventioner pa produktion har dragits av, men innan man beaktar utgifter och intdkter for finansiella
tillgdngar och icke-producerade tillgdngar som man lanat/arrenderat eller dger.

ECB-radet: Europeiska centralbankens (ECB) hogsta beslutande organ. Det bestar av samtliga
ledamoéter 1 ECB:s direktion och centralbankscheferna i de medlemsstater som har infort euron.

ECB:s direktion: ett av Europeiska centralbankens (ECB) beslutande organ. Den bestar av
ECB:s ordforande och vice ordférande samt fyra andra ledamdter som utndmns gemensamt av
stats- eller regeringscheferna i de medlemsstater som har infort euron.

ECB:s styrriantor: de rdntor som bestimmer inriktningen pa Europeiska centralbankens pen-
ningpolitik och som faststills av ECB-radet. Styrrdntorna dr den ldgsta anbudsrintan pa de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna, rintan pa utlaningsfaciliteten samt pd inla-
ningsfaciliteten.

Effektiva (nominella/reala) vixelkurser for euron: ett vigt genomsnitt av ett antal bilaterala
véxelkurser i forhallande till euroomradets huvudsakliga handelspartners valutor. Europeiska
centralbanken faststiller effektiva nominella vixelkursindex for euron i forhéallande till tva
grupper av handelspartner: EER-24 (omfattar de 14 EU-ldnderna utanfor euroomradet och
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10 huvudsakliga handelspartners utanfér EU) och EER-44 (omfattar EER-24 och ytterligare 20
lander). De vikter som tillimpas speglar varje partnerlands andel av euroomréadets handel och tar
dven hénsyn till effekten av konkurrens pa tredjelandsmarknader. De reala effektiva vixelkur-
serna dr nominella effektiva vaxelkurser deflaterade med ett vagt genomsnitt av utlandska, i for-
héllande till inhemska, priser och kostnader. De miter sdledes konkurrenskraft nar det giller
priser och kostnader.

Ekofinradet: EU-rddsmoten som bestdr av ekonomi- och finansministrarna.

Ekonomisk analys: en av de pelare for ECB:s verksamhet nér det giller att genomfdra en omfat-
tande analys av hoten mot prisstabilitet som utgor grundvalen for ECB-radets penningpolitiska
beslut. Den ekonomiska analysen koncentreras huvudsakligen pa att bedoma ekonomisk och
finansiell utveckling och underliggande hot mot prisstabilitet pa kort och medellang sikt utifran
samspelet mellan utbud och efterfragan pa varor, tjanster och faktormarknader for dessa tidshori-
sonter. Har uppméarksammas i stor utstrackning 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 monetér analys).

Ekonomiska och finansiella kommittén (EFK): ett radgivande gemenskapsorgan som hjélper
till att forbereda Ekofinradets och Europeiska kommissionens arbete. [ kommitténs uppgifter
ingar att folja den ekonomiska och finansiella utvecklingen i medlemsstaterna och inom gemen-
skapen, inklusive ldget i de offentliga finanserna.

Ekonomiska och monetira unionen (EMU): den process som ledde till den gemensamma valu-
tan, euron, och den gemensamma penningpolitiken i euroomradet samt till samordningen av den
ekonomiska politiken i EU-ldnderna. Denna process, i enlighet med vad som faststills i férdraget,
genomfordes i tre etapper. Etapp tre, den sista etappen, inleddes den 1 januari 1999 da behorighe-
ten att fatta penningpolitiska beslut 6verfordes till Europeiska centralbanken och euron infor-
des. Kontantutbytet den 1 januari 2002 avslutade inrdttandet av EMU.

Eonia (euro overnight index average): ett matt pa den effektiva réntan pé interbankmarknaden
for dagslan i euro. Det berdknas som ett viktat genomsnitt av rédntan for dagslan i euro utan siker-
het, som inrapporterats av en panel banker.

ERM2 (exchange rate mechanism II): den véxelkursmekanism som utgér ramen for det valuta-
politiska samarbetet mellan linderna i euroomradet och EU-ldnderna utanfor euroomradet.

Euribor (euro interbank offered rate): den rénta till vilken en bank med god kreditvardighet ar
villig att ge 1an i euro till en annan bank med god kreditvardighet, enligt vad som rapporteras av
en grupp medverkande banker. Euribor berdknas dagligen for interbankinlaning med olika 16pti-
der pé upp till tolv manader.

Euroomradet: det omrdde som omfattar de medlemsstater som har infort euron som sin gemen-
samma valuta i enlighet med EG-fordraget och dir ECB-radet ansvarar for den gemensamma
penningpolitiken. For ndrvarande omfattar euroomradet Belgien, Tyskland, Irland, Grekland,
Spanien, Frankrike, Italien, Luxemburg, Nederldnderna, Osterrike, Portugal, Slovenien och Fin-
land.
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Europeiska centralbanken (ECB): en juridisk person enligt gemenskapsrétten (artikel 107.2 i
fordraget) i centrum for Eurosystemet och Europeiska centralbankssystemet (ECBS). Den
sdkerstiller att de uppgifter som alagts Eurosystemet och ECBS genomf6rs antingen i den egna
verksamheten eller genom de nationella centralbankerna i enlighet med stadgan foér Europeiska
centralbankssystemet. ECB styrs av ECB-radet, ECB:s direktion och allmidnna radet som
tredje beslutande organ.

Europeiska centralbankssystemet (ECBS): bestir av Europeiska centralbanken (ECB) och de
nationella centralbankerna i de 27 EU-medlemsstaterna, dvs. féorutom medlemmarna i Eurosyste-
met dven de nationella centralbankerna i de medlemsstater som dnnu inte har infort euron. ECBS
styrs av ECB-radet, ECB:s direktion och allminna riadet som tredje beslutande organ.

Europeiska monetira institutet (EMI): en temporir institution som inrdttades vid inledningen
av den andra etappen i den ekonomiska och monetira 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 rikenskaper baserat pa en uppsittning internationellt dverenskomna begrepp,
definitioner, klassificeringar och ridkenskapsregler som syftar till att fa 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 de medlemsstater som har inf6rt euron.

Eurosystemets ramverk for kreditbedomning (ECAF): det ramverk som definierar de
forfaranden, regler och tekniker som sidkerstdller att alla godtagbara tillgdngar uppfyller
Eurosystemets hoga kreditvardighetsstandarder.

Finansiell stabilitet: forhdllanden under vilka det finansiella systemet — som omfattar finansin-
stitut, marknader och marknadsinfrastrukturer — har formaga att std emot negativa chocker och
ratta till finansiella obalanser, och pa sa sitt minska sannolikheten for storningar i den finansiella
formedlingsprocessen som ér tillrackligt allvarliga for att vdsentligt forsdmra placeringen av
sparmedel i 16nsamma investeringsmdjligheter.

Finansiell utlandsstillning: viardet pa och sammansédttningen av ett lands utestdende finansiella
nettofordringar pa (eller finansiella nettoskulder till) resten av virlden.

Finjusterande transaktion: en icke regelbunden, 6ppen marknadsoperation som genomfors av
Eurosystemet, huvudsakligen for att hantera ovintade likviditetsfluktuationer pa marknaden.
Frekvensen och 16ptiden for finjusterande transaktioner dr icke standardiserad.

Framtidsbedomningar: resultaten av det arbete som utfors fyra ganger per ar 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
av Europeiska centralbankens (ECB) experter publiceras i mars och september. De ingar i den
ekonomiska analys som dr en av pelarna i Europeiska centralbankens penningpolitiska strategi
och dr ddrmed ett av underlagen for ECB-radets bedomning av hoten mot prisstabiliteten.
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Fordraget: avser Fordraget om upprittandet av Europeiska gemenskapen ("Romfoérdraget”). For-
draget har dndrats flera ganger, sérskilt genom Fordraget om Europeiska unionen (”Maastricht-
fordraget”) som lade grunden till Ekonomiska och monetira unionen och inneh6ll ECBS-stad-
gan.

Foretagens lonsamhet: ett matt pa foretags vinstresultat, fraimst i forhallande till forsdljning,
tillgangar eller eget kapital. Det finns ett antal olika matt pd 1onsamhet som baseras pa foretags
arsredovisning, t.ex. rorelseresultat (omséttning minus rdorelseomkostnader) i forhéllande till
omsdttning, nettoresultat (rorelseresultat och rorelsefrimmande inkomster, efter skatt, avskriv-
ning och extraordinira poster) i forhallande till omséttning, avkastning pa tillgdngar (nettoresul-
tat 1 forhallande till totala tillgangar) och avkastning pa eget kapital (nettoresultat i forhallande
till aktiedgarnas medel). P4 makroekonomisk niva anvinds ofta rorelseresultat, baserat pa natio-
nalrdkenskaper, till exempel i forhallande till BNP eller forddlingsvérde, som ett matt pa 1onsam-
het.

Forfarandet vid alltfor stora underskott: i artikel 104 i EG-fordraget och i protokoll nr 20 om
forfarandet vid alltfor stora underskott foreskrivs EU:s medlemsstater att upprétthalla budgetdis-
ciplin, faststélls villkoren for nir en budgetstéllning kan anses ha ett alltfor stort underskott och
regleras de atgdrder som skall vidtas sedan det konstaterats att kraven pa budgetbalans eller pa
den offentliga sektorns skuldséttning inte har uppfyllts. Artikel 104 kompletteras av radets for-
ordning (EG) nr 1467/97 av den 7 juli 1997 om paskyndande och fortydligande av tillimpningen
av forfarandet vid alltfor stora underskott (dndrad genom radets forordning (EG) nr 1056/2005 av
den 27 juni 2005), som &r en del av stabilitets- och tillvixtpakten.

Harmoniserat index for konsumentpriser (HIKP): ett konsumentprisindex som sammanstélls
av Eurostat och som dr harmoniserat dver alla EU-medlemsstater.

Huvudsaklig refinansieringstransaktion: en regelbunden 6ppen marknadsoperation som
genomfors av Eurosystemet i form av en reverserad transaktion. Sadana transaktioner genom-
fors varje vecka genom ett standardiserat anbudsforfarande med en normal 16ptid pa en vecka.

Implicit volatilitet: den forvintade volatiliteten (dvs. standardavvikelsen) nér det giller forand-
ringen i priset pa en tillgédng (till exempel en aktie eller en obligation), som kan hirledas fran den
underliggande tillgdngens pris, aterstdende 16ptid och optioners 16senpris, samt fran en riskfri
rinta, till exempel Black-Scholes formeln.

Inlaningsfacilitet: en stiende facilitet i Eurosystemet som motparter kan anvénda for insatt-
ning over natten hos en nationell centralbank till en pa forhand bestimd rénta (se ECB:s styr-
riantor).

Kandidatlinder: de lander for vilka EU har tagit emot en ansdkan om medlemskap i EU Anslut-
ningsforhandlingar 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 skall hdlla hos Eurosystemet. Uppfyllan-

det av kassakraven bedoms pa grundval av de genomsnittliga dagliga behdllningarna under en
uppfyllandeperiod.
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Kassakravsbas: summan av de poster i balansrakningen (sdrskilt skulder) som utgdr underlag for
berdkningen av ett kreditinstituts kassakrav.

Kassakravsprocent: den procentsats som centralbanken faststéller for varje kategori balansrik-
ningsposter i kassakravsbasen. Procentsatserna anvands for att berdkna kassakravens storlek.

Konsoliderad balansrikning for MFI-sektorn: den balansrdkning som tas fram genom nettning
av MFI:s inbordes positioner (t.ex. lan och inldning mellan MFI) i den aggregerade balansrék-
ningen 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 sek-
torn och andra hemmahorande i euroomradet) och i forhallande till hemmahdrande utanfor euro-
omradet. Det dr den viktigaste statistiska kéllan vid berdkningen av penningméngdsmatt och lig-
ger till grund for den regelbundna analysen av motposterna i M3.

Kostnad for den externa finansieringen av icke-finansiella foretag (real): den kostnad som
uppstar for icke-finansiella foretag ndr de tar upp ny extern finansiering. For icke-finansiella
foretag 1 euroomradet berdknas denna som ett vagt genomsnitt av kostnaden for banklan, kost-
naden for rintebidrande virdepapper och kostnaden for aktier, pa grundval av det utestaende
beloppet (korrigerat for varderingseffekter) och deflaterat med inflationsférvantningar.

Kreditderivat: ett finansiellt instrument som separerar kreditrisken frdn en underliggande finan-
siell transaktion, och gor det mdjligt att virdera och dverfora kreditrisken separat.

Kreditinstitut: 1) ett foretag vars verksamhet bestér i att frdn allménheten ta emot insdttningar
eller andra aterbetalbara medel och att bevilja krediter for egen rikning, eller 2) andra foretag
eller juridiska personer dn de som avses i punkt 1), vilka ger ut betalningsmedel i form av elek-
troniska pengar.

Kreditrisk: risken att en motpart inte kommer att fullgora ett atagande, antingen pa forfalloda-
gen eller vid ndgon tidpunkt dérefter. Kreditrisk omfattar ersittningskostnadsrisk och full kredi-
trisk. Den omfattar dven risken for den avvecklande bankens oférméga att infria sina forpliktel-
ser.

Likviditetsrisk: risken att en motpart inte kommer att fullgdra sina dtaganden till fullt virde pa
forfallodagen utan vid en icke specificerad senare tidpunkt.

Lissabonstrategin: ett omfattande program for strukturreformer som syftar till att géra EU till
”varldens mest konkurrenskraftiga och dynamiska kunskapsbaserade ekonomi”, som lanserades
av Europeiska radet i Lissabon 2000.

Langfristiga refinansieringstransaktioner: en regelbunden 6ppen marknadsoperation som
Eurosystemet genomfor i form av en reverserad transaktion. Transaktioner genomfors varje
manad genom ett standardiserat anbudsférfarande med en normal 16ptid pé tre ménader.

Ligsta anbudsrinta: den lagsta rédnta till vilken motparterna far lamna bud i anbudsforfaranden

med rorlig rdnta i samband med huvudsakliga refinansieringstransaktioner. Detta &r en av
ECB:s styrrintor som speglar penningpolitikens inriktning.
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M1: sndvt penningméngdsmatt. Omfattar utelépande sedlar och mynt samt dagslan som halls av
MFTI och staten (till exempel pa posten eller som statsskuldvéxlar).

M2: mellanliggande penningmidngdsmatt. Omfattar M1 samt inldning med uppsdgningstid upp
till tre méanader (dvs. kortfristig sparinlaning) samt inlaning med avtalad 16ptid upp till tvéa ar
(dvs. kortfristig tidsbunden inlaning) som hélls hos MFI och hos staten.

M3: brett penningméngdsmatt. Omfattar M2 och omséattningsbara instrument, sarskilt repoavtal,
andelar i penningmarknadsfonder och rdntebirande virdepapper med en 16ptid upp till tvé ar
utgivna av MFI.

Marknadsrisk: risken att viardet pa en investering kommer att sjunka pa grund av marknadsfak-
torernas utveckling. Det anses i allménhet finnas fyra marknadsriskfaktorer: aktierisk, rénterisk,
valutarisk och ravarurisk.

MFI-riantor: de rdntor som hemmahorande kreditinstitut och andra MFI, utom centralbanker
och penningmarknadsfonder, tillimpar pa eurodenominerad inlaning och utlaning till hushall
och icke-finansiella foretag hemmahdorande i euroomradet.

MFI:s kreditgivning till hemmahoérande i euroomradet: MFI:s utlaning till icke-MFI hemma-
horande i euroomradet (inbegripet den offentliga sektorn och den privata sektorn) samt MFI:s
innehav av virdepapper (aktier, andra dgarandelar och rintebdrande virdepapper) utgivna av
icke-MFI hemmahdrande i euroomrédet.

MF1I:s langfristiga finansiella skulder: inlaning med 6verenskommen 16ptid dver 2 ar, inldning
med dver 3 manaders uppsédgningstid, rintebdrande virdepapper utgivna av MFI i euroomra-
det med en ursprunglig 16ptid 6ver 2 ar och euroomradets MFI-sektors eget kapital.

MFI:s utlindska nettotillgangar: curoomradets MFI-sektors utlindska tillgdngar (t.ex. guld,
utlandska sedlar och mynt, virdepapper utgivna av hemmahdérande utanfér euroomradet och lan
till hemmahorande utanfér euroomradet) minus euroomradets MFI-sektors utldndska skulder
(t.ex. inlaning av hemmahorande utanfor euroomrddet och repoavtal, samt deras innehav av
andelar i penningmarknadsfonder och rintebdrande virdepapper utgivna av MFI med en
loptid upp till 2 &r).

Monetéir 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 bedéms inflationstrenderna pa medellang till lang sikt, eftersom
det finns ett ndra samband mellan penningméangd och priser dver langa tidshorisonter. Den mone-
tdra analysen tar hdnsyn till utvecklingen i en mdngd monetéra indikatorer, ddribland M3, dess
komponenter och motposter, sarskilt kreditgivning, och diverse matt pa 6verskottslikviditet (se
dven ekonomisk analys).

Monetira finansinstitut (MFI): finansiella institutioner som tillsammans utgér den penningut-
givande sektorn i euroomradet. De omfattar Eurosystemet, i euroomradet hemmahorande
kreditinstitut (enligt definition i gemenskapsritten) och alla andra hemmahodrande finansiella
institutioner vars verksamhet &r att ta emot inlaning och/eller néra substitut for inlaning fran
andra enheter 4an MFI och i att de for egen ridkning (atminstone i ekonomiskt hdnseende) beviljar
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kredit och/eller placerar i virdepapper. Den sistndmnda gruppen bestar frimst av penningmark-
nadsfonder.

Monetira inkomster: de inkomster som nationella centralbanker far nar de fullgér Eurosyste-
mets penningpolitiska uppgifter och som kommer fréan tillgdngar som 6ronmaérkts i enlighet med
ECB-radets riktlinjer och innehas som motvirde for utelopande sedlar och inlaningsskulder till
kreditinstitut.

Motpart: den andra parten i en finansiell transaktion (till exempel varje part som gor transaktio-
ner med en centralbank).

Obligationsmarknad: den marknad dar langfristiga rintebirande virdepapper utges och hand-
las.

Offentlig sektor: en sektor som enligt definitionen i Europeiska nationalrikenskapssystemet
1995 inkluderar inhemska enheter vilkas primédra uppgifter ar att producera icke marknadsforda
varor och tjanster som ar avsedda for individuell och kollektiv konsumtion eller att omférdela
nationella inkomster och formégenheter. Denna sektor omfattar staten, delstater, kommuner och
socialforsidkringsfonder. Undantagna &r offentligt 4gda enheter som bedriver kommersiell verk-
sambhet, till exempel offentliga foretag.

Option: ett finansiellt instrument som ger innehavaren rétt, men inte skyldighet, att kdpa eller
sdlja en viss underliggande tillgédng (t.ex. en obligation eller aktie) till ett forutbestamt pris (16sen-
pris) vid eller fram till en bestdimd tidpunkt (forfallodatum).

Organisationsstyrning: de regler, forfaranden och processer enligt vilka en organisation styrs
och kontrolleras. Organisationsstyrningsstrukturen specificerar fordelningen av rittigheter och
ansvar mellan olika deltagare i en organisation — till exempel styrelsen, direktorerna, akticigarna
och andra intressenter — och faststiller reglerna och forfarandena for beslutsfattandet.

Penningmarknad: den marknad pa vilken kortfristiga medel upplanas, investeras och handlas.
De instrument som anvénds har i allménhet en ursprunglig 16ptid upp till 1 ar.

Portféljinvesteringar: hemmahérandes nettotransaktioner/positioner i virdepapper utgivna av
icke-hemmahérande (“tillgangar”) och icke-hemmahorandes nettotransaktioner/positioner i vér-
depapper utgivna av hemmahdrande (”skulder”). Omfattar aktier och réintebidrande virdepap-
per (obligationer och penningmarknadsinstrument), men inte belopp som registreras som
direktinvesteringar cller reservtillgdngar.

Primirsaldo: den offentliga sektorns nettouppléning eller nettoutlaning efter det att rintebetal-
ningarna pd den offentliga sektorns konsoliderade skulder har dragits ifran.

Prisstabilitet: Eurosystemets huvudmal &r att upprétthalla prisstabilitet. ECB-radet definierar
prisstabilitet som en arlig dkning i euroomradets harmoniserade index for konsumentpriser
(HIKP) under 2 procent. ECB-rddet har ocksa forklarat att det for att uppratthalla prisstabilitet
har som mal att hélla inflationen under, men néira, 2 procent pa medellang sikt.

) ECB
Arsrapport fgly
2006



Referensportfdlj: i investeringssammanhang, en referensportfolj eller ett referensindex som har
sammanstillts pa grundval av mélen for investeringarnas likviditet, risk och avkastning. Referens-
portféljen ligger till grund for jamforelser nér det giller den verkliga portféljens utveckling.

Referensvirde for M3-6kning: den arliga 6kningstakt i M3 pa medellang sikt som dverensstam-
mer med uppritthallandet av prisstabilitet. For nidrvarande dr referensvirdet for den arliga
okningen i M3 4,5 procent.

Repoavtal: ett avtal om forséljning och aterkop av en tillgdng till ett angivet pris vid en framtida
tidpunkt eller pa begdran. Ett sddant avtal liknar upplaning mot sakerhet, men skiljer sig dérige-
nom att sdljaren inte behaller dganderitten till virdepapperen.

Reverserad transaktion: en transaktion varvid centralbanken koper eller sdljer tillgdngar enligt
ett repoavtal eller lanar ut medel mot sikerhet.

RTGS-system (real-time gross settlement system): ett avvecklingssystem dér betalningar for-
medlas och avvecklas i realtid (kontinuerligt) allteftersom uppdragen kommer in (utan nettning)
(se dven Target).

Réntebirande virdepapper: dessa utgdr ett 16fte frdn utgivaren (l&ntagaren) att gora en eller
flera betalningar till innehavaren (l&ngivaren) vid en faststilld tidpunkt eller vid olika faststillda
tidpunkter i framtiden. De 16per vanligen med en faststélld ridnta (kupong) och/eller siljs diskon-
terade till det belopp som betalas tillbaka pa forfallodagen. Réntebdrande virdepapper som ges ut
med en ursprunglig 16ptid pa 6ver ett ar klassificeras som langfristiga.

Stabilitets- och tillvixtpakten: Syftet med stabilitets- och tillvdxtpakten &r att sdkra sunda
offentliga finanser under den tredje etappen av den ekonomiska och monetira unionen for att
stirka forutsattningarna for prisstabilitet och en stark, varaktig tillvixt som frimjar skapandet av
sysselsdttning. Pakten foreskriver darfor att medlemslédnderna skall sdtta upp medelfristiga bud-
getmadl. Pakten innehaller ocksd konkreta bestimmelser rérande forfarandet vid alltfor stora
underskott. Pakten bestar av Europeiska radets resolution fran moétet i Amsterdam den 17 juni
1997 om stabilitets- och tillvixtpakten och tva radsforordningar, i) forordning (EG) nr 1466/97 av
den 7 juli 1997 om forstarkning av 6vervakningen av de offentliga finanserna samt dvervakningen
och samordningen av den ekonomiska politiken, andrad genom férordning (EG) nr 1055/2005 av
den 27 juni 2005, och ii) férordning (EG) nr 1467/97 av den 7 juli 1997 om paskyndande och
fortydligande av tillimpningen av forfarandet vid alltfor stora underskott, &ndrad genom for-
ordning (EG) nr 1056/2005 av den 27 juni 2005. Stabilitets- och tillvaxtpakten har kompletterats
med Ekofinrddets rapport "Improving the implementation of the Stability and Growth Pact”, som
antogs av Europeiska radet vid moétet i Bryssel den 22-23 mars 2005. Den har ocksa kompletterats
med den nya uppforandekoden ”Specifications on the implementation of the Stability and Growth
Pact and Guidelines on the format and content of Stability and Convergence Programmes”, som
antogs av Ekofinradet den 11 oktober 2005.

Staten: Europeiska nationalrikenskapssystemets (ENS 95) definition av staten exklusive del-
statlig och kommunal férvaltning (se offentlig sektor).

Stidende facilitet: en centralbanksfacilitet som &r tillgdnglig for motparterna pa deras eget ini-
tiativ. Eurosystemet erbjuder tvé stdende faciliteter 6ver natten: utlinings- och inldningsfacili-
teten.
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Straight-through processing (STP): den automatiserade hanteringen (”end-to-end”) av dverfo-
ringar (handel/betalning) inbegripet det automatiserade slutférandet ndr det géller att generera,
bekrifta, cleara och avveckla uppdrag.

Systemrisk: risken att ett instituts oformaga att fullgora sina ataganden i tid kommer att medfora
att andra institut inte kan fullgora sina ataganden i tid. Ett sddant fallissemang kan orsaka bety-
dande likviditets- eller kreditproblem och ddrmed hota stabiliteten pd eller fértroendet for mark-
naderna.

Siakerheter: de tillgangar som stills som garanti eller pd annat sitt 6verfors (till exempel fran
centralbankerna till kreditinstituten) for aterbetalning av lan samt de tillgdngar som séljs (till
exempel av kreditinstituten till centralbankerna) som en del av repoavtalen (aterkdpsavtal).

TARGET2: en ny generation av Targetsystemet didr den nuvarande decentraliserade tekniska
strukturen kommer att ersdttas med en enda gemensam plattform som erbjuder en harmoniserad
tjénst enligt ett enhetligt prisschema.

Targetsystemet (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer
System): RTGS-systemet for euron. Det dr ett decentraliserat system som bestar av 17 natio-
nella RTGS-system, ECB:s betalningsmekanism (EPM) och interlinkmekanismen.

Uppfyllandeperiod: den period for vilken kreditinstitutens uppfyllande av kassakraven berak-
nas. Uppfyllandeperioden borjar pa avvecklingsdagen for den forsta huvudsakliga refinansie-
ringstransaktion som f6ljer pa det mote i ECB-radet vid vilket den ménatliga utvdrderingen av
penningpolitiken avses ske. Europeiska centralbanken offentliggdr ett tidsschema for uppfyl-
landeperioderna senast tre manader fore borjan av kalenderaret.

Utlaningsfacilitet: en stiende facilitet i Eurosystemet som motparter kan anvianda for att
erhalla kredit 6ver natten fran en nationell centralbank till en férutbestdmd rdnta mot godtagbara
sikerheter (se ECB:s styrrintor).

Valutamarknadssvapp: tvd samtidiga avista- och terminstransaktioner i en valuta mot en
annan.

Virdepappersavvecklingssystem: ett system som gor det mojligt att halla och dverfora varde-
papper, antingen utan betalning eller mot avgift (leverans mot betalning) eller mot andra till-
gangar (leverans mot leverans). Det omfattar alla institutionella och tekniska arrangemang som
kravs for avveckling av vardepappershandel och forvaring av viardepapper. Systemet kan vara
baserat pa bruttoavveckling i realtid, bruttoavveckling eller nettoavveckling. Ett avvecklingssys-
tem mojliggdr berdkning (clearing) av deltagarnas forpliktelser.

Virdepapperscentral (VPC): en organisation for registrering av virdepapper och virdepappers-
innehav som medger att virdepapperstransaktioner hanteras genom kontoforing. Tillgangarna kan
vara fysiska (men héllas i forvar hos centralen) eller dematerialiserade (dvs. bara existera som
elektroniska registreringar). Forutom att inneha och forvalta viardepapper kan en VPC ha clea-
ring- och avvecklingsfunktioner.

Oppen marknadsoperation: en operation som utfds pa centralbankens initiativ pa finansmark-
naden. Med hénsyn till syfte, regelbundenhet och forfaranden kan Eurosystemets 6ppna mark-
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nadsoperationer indelas i féljande fyra kategorier: huvudsakliga refinansieringstransaktioner,
lingfristiga refinansieringstransaktioner, finjusterande transaktioner och strukturella trans-
aktioner. Av de instrument som star till forfogande for 6ppna marknadsoperationer ar reverserade
transaktioner Eurosystemets viktigaste instrument och kan anvindas vid alla fyra kategorier av
transaktioner. Vid genomforande av strukturella transaktioner star dessutom utgivning av skuld-
certifikat och direkta kop/forsiljningar av vardepapper till forfogande, och vid genomforandet av
finjusterande transaktioner stir direkta kop/forsdljningar av vérdepapper, valutasvappar och
inlaning med fast 16ptid till férfogande.

Ovriga finansinstitut: bolag eller kvasibolag (utom forsikringsforetag eller pensionsinstitut)
som huvudsakligen dgnar sig at formedling av finansiering genom skuldséttning pé annat sitt dn
genom sedlar och mynt, inldning och/eller ndra substitut till inléning fran andra institutionella
enheter an MFI. Till andra finansinstitut hor i synnerhet bolag som dgnar sig at langfristig finan-
siering, t.ex. finansiell leasing, virdepapperiserade tillgangar, andra finansiella innehav, virde-
pappers- och derivathandel (for egen riakning), riskkapital och utvecklingskapital.
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