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| enlighet med EU-praxis anges medlemsstaterna i alfabetisk ordning med
utgangspunkt i landsnamnens stavning pa respektive sprak.

Om inget annat anges avser alla hanvisningar i denna rapport till artiklar i
fordraget den numrering som har gallt sedan Lissabonfordraget tradde i kraft den
1 december 2009.
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Forord

Aldrig tidigare har Europeiska centralbanken (ECB) haft s& manga
utmaningar att méta som under 2014. Jag ar mycket nojd éver

att har kunna rapportera hur ECB, dess direktion, personal och
Eurosystemets kommittéer antog utmaningar och bemyndigade
ECB-radet att fullgéra vart mandat och vara ansvarsomraden.

Under 2014 kom en rad viktiga arbetsomraden som inletts under
tidigare ar att tillsammans leda fram till en enhetlig policyrespons,
en som nu med tillforsikt later oss tro pa att den svaga och ojamna
aterhamtningen under 2014 vander till en starkare och mer hallbar
uppgang och att inflationen inom kort atergar till ECB:s mal och
hamnar under, men néra, 2 procent pad medellang sikt.

Sett ur ett penningpolitiskt perspektiv stod vi infér en komplex
situation under 2014. Den dampade aterhamtning som

inleddes 2013 tog inte fart som forvantat. Penningmangdstillvaxten
forblev dampad och kredittillvaxten fortsatte att minska,

om &an i langsammare takt. Mot bakgrund av lagt inhemskt
inflationstryck resulterade det kraftiga oljeprisfallet fran och med
halvarsskiftet 2014 i att inflationen foll ytterligare mot slutet av aret.
Ett stort orosmoln i det har laget var att inflationen kunde forbli

Iag under alltfor 1ang tid och i slutdndan aven paverka inflationsférvantningarna pa
langre sikt.

Detta kravde ett kraftfullt penningpolitiskt agerande. Vi behévde tillgripa
okonventionella penningpolitiska atgarder av tva skal. Det forsta var att
transmissionsmekanismen i var penningpolitik under en langre tid hade paverkats
negativt inom euroomradet med stora skillnader mellan Ianderna. Det andra skalet
var att mojligheterna att anvanda det penningpolitiska standardinstrumentet —
korta nominella rantor — var begransade eftersom dessa rantor redan lag nara sin
nedre grans.

| juni och september uttémdes den aterstdende marginalen nar ECB-radet
beslutade att sanka rantorna till den nedre gransen och inféra en negativ
ranta pa ECB:s inlaningsfacilitet. Vi aviserade aven en rad riktade langfristiga
refinansieringstransaktioner (TLTRO) i syfte att stddja bankernas utlaning till
realekonomin.

| september reagerade ECB-radet pa en ytterligare forsdmring av utsikterna for
inflationsutvecklingen genom att tillkdnnage kop av vardepapper med bakomliggande
tillgangar och sakerstallda obligationer. Pa sa vis initierades en monetar expansion
med hjalp av tillgangskop, som ytterligare forstarktes genom beslutet i januari 2015
att aven kopa offentliga vardepapper.

ECB Arsrapport 2014 7



Ovanliga utmaningar kraver ovanliga I6sningar. Och det gallde &ven for var
kommunikation. Eftersom ekonomins respons pa de penningpolitiska impulserna
ytterst beror pa férvantningar var vi tvungna att verkligen forklara hur vi tolkade det
nya ekonomiska klimatet och fortydliga var reaktionsfunktion i det.

I linje med detta, och parallellt med férstarkningen av de framtidsindikationer som vi
introducerade 2013, klargjorde vi i april vilka oférutsedda handelser som skulle fa,
och slutligen aven fick, ECB-radet att agera. De penningpolitiska atgarder som togs
under aret var helt i dverensstammelse med den fardplan som faststalldes da. De
bekraftade det enhalliga atagandet, som ECB-radet signalerat, att anvéanda bade
konventionella och okonventionella instrument for att effektivt hantera risken fér en
alltfér utdragen period av lag inflation.

Vart fokus pa att kontinuerligt gora vara évervaganden och handlingar mer
transparenta kulminerade i meddelandet att vi skulle bérja publicera regelbundna
redogorelser for de penningpolitiska diskussionerna under ECB-radets
sammantraden. Detta inleddes vid det forsta sammantradet 2015.

Penningpolitiken agerar dock inte i ett vakuum och gagnades av ett annat av

ECB:s stora dtaganden 2014, namligen férberedelserna for och starten av den
gemensamma tillsynsmekanismen (SSM). Detta jatteprojekt, som aven innebar

att flera hundra nya medarbetare skulle anstallas pa kort tid, gav mojlighet att
genomféra den stdrsta granskningen nagonsin av kvaliteten pa bankernas tillgangar.

Den samlade bedémningen av euroomradets 130 mest betydande banker tog ett

ar att genomfora och avslutades 2014. Den gav 6kad transparens och fick manga
institut att vidta férebyggande atgarder for att starka sina balansrakningar, aven
genom forsaljning av tillgadngar och kapitalanskaffning. Det ledde i sin tur till att
banksystemet hamnade i ett battre lage for att férmedla penningpolitiska impulser
och mer allméant stddja aterhamtningen genom att mer normalt fullfélja sin funktion att
férmedla krediter i den reala ekonomin.

Tidiga tecken visar att vara parallella initiativ tillsammans varit effektiva i kombination.
Bankernas rantor pa lan till icke-finansiella foretag borjade sjunka under andra
halvaret och skillnaderna mellan lander blev mindre. Kredithedgangen tycks

vanda. Tillvaxtprognoserna och aven inflationsférvantningarna har reviderats

uppat, vilket aterspeglas saval av utomstaende betraktare som i ECB-experternas
framtidsbedémningar. Tillforsikten har 6kat 6verlag.

Vara atgarder har darfor inte bara varit i linje med vart mandat. De har dessutom varit
trovardiga, Oppna och effektiva. De fortsatter att underbygga fértroendet fér euron,

en valuta som bevisligen ar attraktiv. Detta bekraftades bade i bérjan av 2014 nar
Lettland gick med i euroomradet och i slutet av aret nar vi slutférde férberedelserna
infor Litauens intrade den 1 januari 2015. Med det senaste intradet steg antalet
lander i unionen till 19 och antalet invanare till 338 miljoner.

Ytterligare ett stort projekt som framgangsrikt avslutades 2014 fortjanar att ndmnas
har. Det nyaste tillskottet till Frankfurts skyline tog slutligen form. Byggkranarna
monterades ned, inredningen kom péa plats och den personal som skulle arbeta i vart
nya huvudkontor kunde flytta in i de nya lokalerna invid floden Main.
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Denna arsrapport gar mer ingdende in pa alla dessa omraden och beskriver vara
uppgifter och aktiviteter under 2014 i ett stérre makroekonomiskt perspektiv. Jamfort
med tidigare ar har vi effektiviserat och forbattrat innehallet for att ge dig en sa bra
overblick som mojligt. Det nya aret innebar nya utmaningar men jag talar for hela
ECB:s personal nar jag sager att vi ar fast beslutna att uppfylla vart atagande att
uppratthalla prisstabilitet for alla invanare i euroomradet.

Frankfurt am Main, april 2015

Mario Draghi
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Kapitel 1

Euroomradets ekonomi, ECB:s
penningpolitik och den europeiska
finansiella sektorn under 2014

1 Euroomradets ekonomi: lag inflation och svag
aterhamtning
1.1 Det globala makroekonomiska laget

Tre viktiga trender i varldsekonomin hade sarskilt stort inflytande pa euroomradets
ekonomi under 2014: en tillvaxtutveckling som varierade mellan olika regioner i
varlden och en fortsatt svag varldshandel, fallande priser pa olja och andra ravaror

samt en svagare euro.

Den globala ekonomiska aterhamtningen var fortfarande gradvis

och ojamn

Varldsekonomin expanderade i mattlig takt under 2014, samtidigt som skillnaderna
mellan och inom regioner 6kade. Den ddmpade utvecklingen under érets forsta
halft berodde framst pa tillfalliga faktorer, som att vintern i USA var ovanligt kall, och

Diagram 1
Utveckling i vissa ekonomier

(arlig procentuell foréandring; kvartalsuppgifter; manadsuppgifter)
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Kallor: Eurostat och nationella uppgifter.
Anm. BNP-siffrorna ar sésongrensade. HIKP fér euroomradet och Storbritannien; KPI for USA, Kina och Japan.
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engangshandelser, som att tunga industrianlaggningar i Kina lades ned av miljoskal.
Langre fram under aret steg den globala aktiviteten efterhand och efterfragan fran
utlandet pa euroomradets produkter och tjanster 6kade, aven om den fortfarande var
blygsam (se diagram 1).

Den férskjutning i tillvaxtdynamiken mellan olika regioner som hade borjat redan

i slutet av 2013 fortsatte under 2014. Medan tillvéxten 6kade i de flesta storre

och utvecklade ekonomierna tappade den samtidigt fart i tillvaxtekonomierna. De
utvecklade ekonomierna gynnades i vaxande grad av minskad skuldnedvaxling inom
den privata sektorn, ett starkare fortroende och en ackommoderande penningpolitik.

| flera tillvaxtekonomier fortsatte samtidigt strukturella hinder och strama
finansieringsvillkor att dra ned dessa landers tillvaxtutsikter. Geopolitiska risker som
framfor allt var knutna till konflikten mellan Ukraina och Ryssland, samt spanningar

i de stora oljeproducerande landerna, kvarstod under hela aret, men deras direkta
inflytande pa den globala aktiviteten var fortfarande ganska begransat (se aven ruta 1).

Ruta 1

Ukrainakonflikten och dess ekonomiska konsekvenser for euroomradet

| takt med att konflikten i 6stra Ukraina trappades upp under 2014 skarptes sanktionerna mot
Ryssland. | augusti inforde EU, i nara samarbete med USA och andra OECD-lander, framfor
allt restriktioner for ryska bankers och foretags tillgang till finansmarknaderna. Dessa atgarder
utvidgades i september till att omfatta annu fler féretag och finansieringsinstrument. Dessutom

forbjods forsaljning av forsvarsmateriel och export av teknik som anvands for utvinning av
oljefyndigheter i Arktis och djuphavet, samt skifferoljefyndigheter. Ryssland svarade med att i
augusti infora ett embargo mot livsmedel fran EU, USA, Australien, Kanada och Norge.

Diagram A
Finansmarknadsutveckling i Ryssland

(procentuell férandring; skillnad i punkter)
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aktiemarknad 2

= ranta pa 10-ariga
statsobligationer
EMBI-spread®

-10 350
15
20

.25 150

-30

-35 0
28 feb. till
31 dec. 2014

28 feb. till
31 dec. 2014

Kallor: JPMorgan, Bank of Russia, MICEX och Haver Analytics.

1) Den ryska rubelns vaxelkurs i forhallande till den ryska centralbankens
valutakorg (55 % USD / 45 % EUR).

2) Aktieindex i rubel.

3) JPMorgan, Emerging Market Bond Index-spread i ryska
statsobligationer denominerade i US-dollar.
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Sanktionerna har tillsammans med den stora
osakerheten till foljd av krisen och fallande
energipriser satt den ryska ekonomin under
hard press. Ekonomin befann sig redan i en
utdragen period av relativt trog tillvaxt som
berodde pa omfattande strukturella stelheter,
men aktiviteten dampades ytterligare till foljd
av handelseutvecklingen i Ukraina via framst
tva inbdrdes relaterade kanaler. For det forsta
har finansieringskostnaderna for ryska banker,
foretag och den ryska staten skjutit i hojden
(se diagram A), vilket har haft en negativ
inverkan pa deras finansieringsalternativ och
darmed pa investeringarna. For det andra

har inflationstrycket 6kat, delvis pa grund av
rubelns kraftiga depreciering, men aven till
foljd av att det ryska embargot pa import av
jordbruksprodukter hade en negativ inverkan
pa de inhemska livsmedelspriserna. Detta har
urholkat realinkomsterna och tvingat Bank
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Diagram B
Euroomradets varuexport till Ryssland

(I procent av varuexporten, totalt)

2 il
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Euroomradet

Kallor: IMF och ECB:s berakningar.

Anm. Uppgifter 2013. Fér euroomradet har avdrag gjorts for varuexport inom euroomradet.

of Russia att strama at likviditeten genom valutainterventioner och rantehéjningar, vilket har fatt
negativa konsekvenser for privatkonsumtion och investeringar. Allt detta ledde sammantaget till att

den ryska ekonomin stagnerade under 2014.

For euroomradet tycks krisens effekter pa tillvaxt och inflation ha varit ganska mattliga under 2014,
trots att handelsrelationerna med Ryssland ar betydande. Bortsett fran handeln inom euroomradet
gick nastan 5 procent av euroomradets varuexport till Ryssland, &ven om exponeringen varierar
mellan olika eurolander (se diagram B). Euroomradets export till Ryssland bestar i forsta hand av
investerings- och konsumtionsvaror, medan importen fran Ryssland till euroomradet framst utgors
av olja och gas. Under 2014 minskade de flesta eurolanders export till Ryssland. Det ar emellertid
svart att reda ut vad som ar en foljd av konflikten i Ukraina, av sanktionerna i samband med denna
och av Rysslands livsmedelsembargo & ena sidan, och av den vikande efterfragan pa grund av

Diagram C
Euroomradets bankers fordringar pa Ryssland

(miljarder US-dollar)
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Kalla: BIS.

Anm. Uppgifter tredje kvartalet 2014 (tredje kvartalet 2012 fér Osterrike).
Alla eurolander rapporterar inte sina gransoverskridande bankfordringar
till BIS.
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Rysslands allmant svaga ekonomi & den andra.
Indexen for konsument- och féretagsfortroendet
sjonk aven i vissa eurolander efter mars 2014,
vilket emellertid inte helt kan sagas bero pa
handelseutvecklingen i Ukraina eftersom aven
andra inhemska eller globala faktorer kan ha
spelat in. Priserna i euroomradet verkar slutligen
inte ha paverkats namnvart av konflikten.

Pa samma satt som effekterna pa handeln

har varit mattliga har Ukrainakonflikten aven
fatt begransade konsekvenser for bankerna i
euroomradet. | vissa eurolander har bankerna
emellertid stora fordringar pa Ryssland.

Tredje kvartalet 2014 uppgick franska bankers
gransoverskridande fordringar pa Ryssland i
absoluta tal till 47 miljarder US-dollar, foljt av
italienska banker (29 miljarder US-dollar), tyska
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banker (19 miljarder US-dollar), 6sterrikiska banker (17 miljarder US-dollar) och nederlandska
banker (14 miljarder US-dollar) (se diagram C). Det ar emellertid inte troligt att dessa exponeringar
utgor nagon systemrisk for euroomradet som helhet. Handelser i Ryssland kan emellertid fa
spridningseffekter som paverkar enskilda eurolander och bankgrupper pa olika satt.

Volatiliteten och riskaversionen pa de finansiella marknaderna var sammantaget lag
under storre delen av aret. Tva kortvariga episoder av turbulens pa de finansiella
marknaderna intraffade i bérjan av 2014 och i oktober 2014, da det uppstod oro
kring takten och styrkan i den globala aterhdmtningen. Likviditeten globalt minskade
dessutom nar den amerikanska centralbankens Federal Open Market Committee
bérjade trappa ned sina tillgangskop fran och med januari 2014, vilket 6kade
volatiliteten pa de finansiella marknaderna i bérjan av 2014. Oron pa de finansiella
marknaderna drabbade framst tillvéxtekonomier som hade stora inhemska och
externa obalanser, medan den hade en mycket begransad inverkan pa euroomradet
och den globala ekonomin.

Varldshandeln var sammantaget ddampad under 2014. Efter flera manader av

svag statistik under arets forsta halft steg de kortsiktiga handelsindikatorerna
kraftigt under andra halvaret, aven om utgangsnivaerna var mycket laga. | fraga
om volym vaxte varldsimporten med 3,5 procent pa tolvmanadersbasis 2014,
jamfort med 2,6 procent 2013 (enligt uppgifter fran CPB Netherlands Bureau of
Economic Policy Analysis). Precis som den globala aktiviteten paverkades den
globala handeln efterhand mer av faktorer i tillvaxtekonomierna an av faktorer i de
utvecklade ekonomierna. Varldshandelns ddmpade respons pa den gradvisa globala
aterhamtningen berodde delvis pa strukturella faktorer, t.ex. att draghjalpen fran de
vaxande globala vardekedjorna har minskat. Investeringstakten, som normailt ar en
mycket handelsintensiv efterfragekomponent, var dessutom ovanligt ddmpad i flera
stora ekonomier.

Fallande oljepriser skapade ett nedattryck pa den globala
inflationen

Nar det galler prisutvecklingen var den viktigaste faktorn bakom den dampade
globala inflationen under 2014 prisnedgangen pa ravaror, narmare bestamt pa
energi och — i betydligt mindre utstrackning — livsmedel. Efter en stadig uppgang
fram till juni boérjade den globala inflationen darefter gradvis ga ned i de flesta
utvecklade ekonomier och tillvaxtekonomier, vilket framst berodde péa en kraftig
nedgang i vardsmarknadspriserna pa olja under arets andra halft. | OECD-omradet
krop inflationen i konsumentledet upp till i genomsnitt 1,7 procent under 2014

fran 1,6 procent under 2013. Exklusive livsmedel och energi 6kade inflationen

i konsumentledet i OECD-omradet till i genomsnitt 1,8 procent fran 1,6 procent.

Raset i oljepriserna fran och med juni 2014 ledde till att oljepriserna under 2014
som helhet sjonk med 49 procent raknat i US-dollar och med 41 procent raknat
i euro. Efter att ha legat relativt stabilt pa omkring 110 US-dollar/fat under férsta
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halften av 2014 sjonk priserna pa Brentolja i slutet
av aret till under 60 US-dollar/fat (se diagram 2). Den

Diagram 2
Ravarupriser

kraftiga prisnedgangen pa olja under arets andra

halft berodde pa att utbudet var stort, samtidigt som
— gg:titl}zl(%Cg-gglf;?;:t?WCker (US-dollar ndex: 2010 =100) efterfrdgan var svagare an vantat. Pa utbudssidan
T iekedammetaller (US-dolar Index: 2010 = 100) dkade Opec:s produktion till foljd av éverraskande
stora produktionsvolymer fran lander som drabbats av
geopolitiska spanningar, t.ex. Libyen och Irak, vilket
tillkom utdver den starka utbudstillvaxt fran lander
utanfér Opec som var en foljd av okonventionell
% oljeproduktion i Nordamerika (skifferolja och oljesand).
ol M LUAT, | slutet av november beslutade Opec dessutom att
70 ALE | produktionsmalet inte skulle andras. Pa grund av
60 ¥ 1 den mattliga globala tillvaxten var efterfragan pa olja

i’s samtidigt svag.

30

(dagliga uppgifter)
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Kallor: Bloomberg och HWWI (Hamburgisches WeltWirtschafts Institut). Sjonk med Omkring 12 prOCGnt ]ameI't med niVéerna

i borjan av aret. Livsmedelspriserna paverkades
framst av priserna pa spannmal, som efter att ha stigit
kraftigt mellan februari och maj sjonk till foljd av rekordstora skérdar i framfér allt
USA och Europa. Tvartemot forvantningarna drabbades spannmalsproduktionen i
Svarta havsomradet inte av nagra storre storningar till féljd av konflikten i Ukraina.
Metallpriserna sjonk totalt sett, da hogre priser pa aluminium, nickel och zink till foljd

av ett stramare utbud mer &n uppvagdes av en kraftig prisnedgang pa jarnmalm.

Forutom sjunkande varldsmarknadspriser pa energi och livsmedel har
inflationstrycket aven hallits tillbaka av den ganska mattliga globala aterhamtningen.
Under 2014 kannetecknades tillvaxten av en mycket langsam absorbering av ledig
kapacitet globalt och av lediga resurser (slack) pa arbetsmarknaden. | de enskilda
landerna paverkades inflationen i konsumentledet aven av andra faktorer, bl.a.
vaxelkursutvecklingen. US-dollarns och det brittiska pundets appreciering forstarkte
till exempel de sjunkande internationella ravaruprisernas effekt pa inflationen i USA
och Storbritannien.

Ojamn tillvaxttakt i de stora ekonomierna

I USA accelererade den ekonomiska aktiviteten under 2014 och BNP-tillvaxten
uppgick till i genomsnitt 2,4 procent, vilket var 0,2 procentenheter hdgre an aret
innan. | borjan av aret forvantades tillvaxten bli hogre: i januari 2014 var Consensus
Economics genomsnittliga prognos att den arliga BNP-tillvaxten skulle ligga pa

2,8 procent. En av orsakerna till det slutliga tillvaxtutfallet var de ogynnsamma
vaderforhallandena kring arsskiftet som ledde till att aktiviteten i ekonomin

sjonk kraftigt forsta kvartalet 2014. Under resten av aret var den ekonomiska
tillvaxten ganska stark och fick draghjalp av den slutliga inhemska efterfragan,
vilket tydde pa att aterhdmtningen hade blivit mer hallbar. Denna utveckling

Iag helt i linje med att ekonomiska fundamenta gradvis férbattrats till féljd av en
ackommoderande penningpolitik, goda villkor pa de finansiella marknaderna, positiva
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férmogenhetseffekter till foljd av stigande aktie- och huspriser, samt forbattringar pa
bostads- och arbetsmarknaderna.

Inflationen var fortsatt relativt ddmpad under 2014 som helhet. Detta hade framst att
gora med mangden ledig kapacitet i ekonomin, kraftiga nedgangar i energipriserna
och US-dollarns appreciering i nominella och effektiva termer under arets andra halft.
Den genomsnittliga arliga KPI-inflationen uppgick till 1,6 procent 2014, jamfért med
1,5 procent 2013. Inflationen exklusive livsmedel och energi lag pa 1,7 procent 2014,
jamfort med 1,8 procent 2013.

Penningpolitiken var fortsatt ackommoderande under 2014. | ett Iage dar de
ekonomiska utsikterna 6verlag blev ljusare borjade den amerikanska centralbankens
Federal Open Market Committee (FOMC) under aret trappa ned sina tillgangskop for
att i oktober avsluta dem helt. FOMC Iat aven styrréntan ligga kvar inom intervallet
0-0,25 procent under hela 2014. Den vagledning som FOMC har gett sedan december
2012 och som baseras pa gransvarden for arbetsldshet och prognostiserad inflation
andrades i mars 2014, da den faktiska arbetslésheten narmade sig gransvardet pa
6,5 procent. FOMC 6vergick da till en kvalitativ vagledning som tar hansyn till manga
olika variabler for att faststalla hur lange malintervallet for styrrantan ska behallas. Nar
det galler finanspolitiken minskade det federala budgetunderskottet till 2,8 procent av
BNP under budgetaret 2014, vilket var en minskning fran 4,1 procent budgetaret 2013
och ar det lagsta underskottet sedan 2007.

I Japan mattades den ekonomiska aktiviteten av markant under storre delen

av 2014. Inflationen steg under 2014 efter héjningen av konsumtionsskatten.

Det underliggande pristrycket var emellertid fortsatt dampat och inflationen i
konsumentledet, exklusive hojningen av konsumtionsskatten, l1ag langt under Bank of
Japans inflationsmal pa 2 procent. Till foljd av nedattrycket pa priser och den svaga
tillvaxten beslutade Bank of Japan utOka sitt program for kvantitativa och kvalitativa
penningpolitiska lattnader genom att 6ka penningmangden med omkring 80 biljoner
yen om aret (i stallet for som tidigare omkring 60-70 biljoner yen). Det beslutades
aven att programmet inte skulle ha nagot slutdatum.

| Storbritannien var aktiviteten i ekonomin fortsatt stark under 2014. Minskad
makroekonomisk osakerhet och relativt latta kreditférhallanden gav draghjalp at den
inhemska efterfragan, i synnerhet privatkonsumtionen och bostadsinvesteringarna,
vilket ledde till att BNP-tillvaxten enligt preliminara skattningar accelererade fran 1,7
procent 2013 till 2,6 procent 2014. Den starkare tillvaxten féljdes av en férbattring av
arbetsmarknadslaget. Arbetslosheten sjonk till 5,7 procent i slutet av 2014 efter att
ha legat 6ver 7 procent ett ar tidigare. Trots att BNP-tillvaxten aterhamtade sig var
statens upplaning under den forsta halften av budgetaret 2014—2015 storre an i de
ursprungliga budgetprognoserna, vilket till stor del berodde pa en svag vinsttillvaxt,
samtidigt som budgetunderskottet lag déver 5 procent av BNP.

Inflationen sjonk under Bank of Englands mal pa 2 procent och lag i genomsnitt pa
1,5 procent under 2014, framst pa grund av mattliga I6nedkningar och férdrojda
effekter av det brittiska pundets appreciering under arets forsta halft. Bank of
Englands penningpolitiska kommitté bedrev under hela aret en ackommoderande
penningpolitik med en styrranta pa 0,5 procent och ett program for tillgangskop till ett
varde av 375 miljarder brittiska pund.
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Diagram 3

Eurons vaxelkurs

I Kina fortsatte BNP-tillvaxten att sjunka pa grund av en langsammare
investeringstakt, i synnerhet nar det galler bostadsinvesteringar. Exporten var

relativt robust till foljd av aterhamtningen i omvarlden, vilket ledde till att bidraget

fran exportnettot blev positivt for forsta gangen sedan 2010. Importtillvéxten var
samtidigt dampad i ett lage med en svagare investeringstakt och lagre oljepriser.
Detta ledde till att Overskottet i bytesbalansen 6kade nagot, till 2,1 procent av BNP.
Myndigheterna borjade genomféra ett stort antal strukturreformer och gjorde bl.a.
framsteg i liberaliseringen av kapitalbalansen och rantesattningen. Kreditexpansionen
var fortsatt stark, samtidigt som allt fler tecken pa finansiell stress borjade framtrada
nar ekonomin férsvagades. Inflationstrycket var fortfarande dampat till féljd av

de lagre ravarupriserna, men aven pa grund av fortsatta omstruktureringar i
byggrelaterade industrier. Framfér allt var producentprisinflationen negativ aven detta
ar. Takten i renminbins appreciering avtog markant under 2014.

Euron forsvagades

Den nominella effektiva eurokursen férsvagades under 2014. Eurokursens utveckling

under 2014 berodde framfor allt pa de stora ekonomiernas olika konjunkturlagen

och penningpolitiska strategier. Eurokursen var starkast i borjan av maj 2014, da

den lag néra nivaerna 2010-2011, bade i nominella effektiva termer och gentemot
US-dollarn, efter en period av stadig appreciering som
borjade i juli 2012 (se diagram 3). Fran och med juni
2014 férsvagades euron framfor allt gentemot US-

(dagliga uppgifter)

=== USD/EUR (vanster skala)

dollarn i ett Iage dar tillvaxt- och inflationsutsikterna
i euroomradet forsamrades, samtidigt som ECB

Eurons effektiva vaxelkurs (nger skala) aviserade ytterligare penningpolitiska atgarder. Under

1,60

130 arets tva sista manader uppvigdes deprecieringen av

eurons effektiva vaxelkurs delvis av en patagligt svag

1,50

1% japansk yen och rysk rubel.

20 Den nominella effektiva eurokursen (métt i forhallande

till 39 viktiga handelspartner) sjonk med 3,4 procent
pa arsbasis. Bilateralt férsvagades euron mest
* gentemot US-dollarn (-12,6 procent), nar den

110
amerikanska centralbanken trappade ned och sa
smaningom avslutade sina tillgangskop inom ramen

1,10

105
for programmet med kvantitativa lattnader i en situation

100  dardeninhemska tillvéxten var stadig och laget pa

1,00
2009

2010

2011 2013 2014

arbetsmarknaden hade ljusnat. Euron forsvagades

Kélla: ECB.

Anm. Nominell effektiv vaxelkurs i férhallande till 39 viktiga handelspartner.

darfor gentemot valutor som ar knutna till US-dollarn,
daribland den kinesiska renminbin (-10,2 procent).
Euron deprecierade dven gentemot det brittiska pundet
(-6,8 procent). Daremot apprecierade euron nagot gentemot den japanska yenen
(+0,4 procent). Apprecieringen agde framfor allt rum sedan Bank of Japan meddelat
att man skulle utdka sina osteriliserade kdp av statsobligationer och genomféra andra
extraordindra penningpolitiska atgarder for att na sitt inflationsmal pa medellang

sikt. Euron apprecierade slutligen starkt gentemot den ryska rubeln (+60 procent),
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1.2

i synnerhet sedan Bank of Russia i november officiellt infort en flytande véaxelkurs i
ett lage med ihallande geopolitiska spanningar och sjunkande energipriser.

Av de europeiska valutor som har nara anknytning till euron ar det numera bara den
danska kronan som ingar i den europeiska vaxelkursmekanismen (ERM2), eftersom
Lettland och Litauen anslét sig till euroomradet den 1 januari 2014 respektive den 1
januari 2015." Den bulgariska leven var fortsatt knuten till euron och schweizerfrancen
lag kvar inom ett snavt intervall nara sitt officiella tak pa CHF/EUR 1,20 tills Swiss
National Bank beslutade dverge sitt valutatak gentemot euron den 15 januari 2015.
Euron starktes slutligen gentemot valutorna i de EU-medlemsstater som har flytande
vaxelkurser. Euron apprecierade sarskilt gentemot den ungerska forinten (+7,0 procent),
den svenska kronan (+5,9 procent) och den polska zlotyn (+2,8 procent), medan den
var i stort sett stabil gentemot den tjeckiska korunan (+1,1 procent), den kroatiska kunan
(+0,4 procent) och den rumanska leun (+0,3 procent).

Finansiell utveckling

Den finansiella utvecklingen i euroomradet under 2014 praglades av att situationen
pa penningmarknaderna fortsatte att normaliseras, att statsobligationsrantor sjonk
och rantespreadar minskade mellan de flesta eurolander, att de icke-finansiella
bolagens kostnader for extern finansiering stabiliserades och att hushallens
ekonomiska situation férbattrades.

Laget pa euroomradets penningmarknad fortsatte att normaliseras

Aktiviteten pa euroomradets penningmarknad fortsatte att 6ka under 2014, aven
om en viss fragmentisering mellan [ander kvarstod. ECB-radets beslut att sénka
rantan pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna till nara noll och att
inféra en minusranta pa inlaningsfaciliteten (se avsnitt 2.1) ledde till att de korta
penningmarknadsrantorna blev negativa. | december var OIS-rantorna exempelvis
negativa for I6ptider pa upp till tre ar, medan rantekurvan for langre I6ptider

blev flackare.

Under forsta halvaret 2014 var de korta penningmarknadsrantorna nagot mer
volatila, men detta ledde inte till att de ldnga penningmarknadsrantorna blev vare sig
hogre eller mer volatila. | maj marktes ett tydligt samband mellan de volatila korta
rantorna och fluktuationerna i 6verskottslikviditeten, nar motparterna anpassade

sitt deltagande i Eurosystemets transaktioner till de stora aterbetalningarna av

de treariga langfristiga refinansieringstransaktionerna och aven mycket volatila
autonoma faktorer (se diagram 4).

Medan inférandet av minusranta pa inlaningsfaciliteten i juni 2014 fick stort
genomslag i dagslanerantorna pa penningmarknaden, fick den efterféljande
rantesankningen med ytterligare 10 punkter till -0,20 procent bara ofullstandigt
genomslag. Sammantaget var dagslanerantorna dock bara nagot negativa efter

1

Den danska kronan lag nagot Over malkursen pa DKK/EUR 7,460 i slutet av 2014, medan
omrakningskursen for den litauiska litasen lastes innan landet inférde euron.
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Diagram 4
Korta penningmarknadsrantor och 6verskottslikviditet

(miljarder euro; procent per ar)
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Kallor: ECB och Bloomberg.

rantesankningen i september och darmed fortfarande
betydligt hogre an rantan pa inlaningsfaciliteten,
aven om hansyn tas till den begransade
Overskottslikviditeten.

Flera faktorer tycks ligga bakom det fordréjda
genomslaget. For det férsta var manga banker

som vantat ovilliga att lata minusrantan pa
inlaningsfaciliteten sl& igenom i delar av sin
inlaningsbas. Nar det gallde de egna innehaven
anvande bankerna for det andra strategier for att slippa
minusrantan genom att bl.a. intensifiera sin jakt pa
avkastning med langre I6ptider. For det tredje fanns det
ett antal andra friktioner som foérdréjde genomslaget
inom specifika segment av marknaden.

Trots det fordréjda genomslaget i de mycket korta
penningmarknadsrantorna ledde minusrantor till
lagre finansieringskostnader i den bortre anden av
rantekurvan, eftersom investerarnas preferenser
skiftade till instrument med langre I6ptider.

Statsobligationsrantorna sjonk kraftigt

Diagram 5
Langa statsobligationsrantor

(procent per ar; dagliga uppgifter)

== Euroomradet (vanster skala)
USA (vanster skala)
=== Japan (héger skala)

4,5 1,8

0,0 0,0
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Kallor: EuroMTS, ECB, Bloomberg och Thomson Reuters.

Anm. Med langa statsobligationsrantor avses rantor pa 10-ariga statsobligationer eller
narmast tillgangliga 16ptid. Euroomradets statsobligationsrénta baseras pa uppgifter
om AAA-klassade obligationer, vilket inkluderar obligationer fran Osterrike, Finland,
Tyskland och Nederlanderna.
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Rantorna pa de flesta eurolanders statsobligationer
sjonk kraftigt till nya bottennivaer. Under 2014 sjonk

de langa rantorna pa AAA-klassade statsobligationer

i euroomradet kraftigt (se diagram 5). Orsaken var
Okad oro bland investerarna dver de makroekonomiska
framtidsutsikterna, sannolikheten att inflationen skulle
sjunka, samt ECB:s framatblickande vagledning
(forward guidance) och andra penningpolitiska beslut.
De mycket Idga penningmarknadsrantorna utldste
dessutom en jakt pa avkastning. Nar den amerikanska
centralbanken Federal Reserve bérjade avveckla sitt
program med kvantitativa l1attnader vaxte rantespreaden
mellan euroomradets och USA:s langfristiga
obligationer och blev storre an den varit sedan 2004.

Rantespreadarna mellan eurolandernas
statsobligationer minskade ytterligare for de flesta
lander, sarskilt for lander vars makroekonomiska
fundamenta och offentliga finanser férbattrats mer
markant. Pa marknaden for foretagsobligationer
minskade likasa kreditspreadarna, dven om det
férekom nagra fa perioder av volatilitet till foljd av
geopolitiska spanningar och varderingsoro.
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Diagram 6
Viktiga aktieindex

(index: 1 januari 2009 = 100; dagliga uppgifter)

== Euroomradet

USA
== Japan
260
240
220 af
200

180

160

140

120

100

80

60

2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kalla: Thomson Reuters.
Anm. De index som anvands ar Dow Jones EURO STOXX breda index fér euroomra-
det, Standard & Poor’s 500 for USA och Nikkei 225 for Japan.

Diagram 7
Icke-finansiella bolags nominella kostnader fér extern
finansiering, totalt

(procent per ar; 3 manaders glidande medelvarde)

= finansieringskostnader, totalt
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Kallor: ECB, Merrill Lynch, Thomson Reuters och ECB:s berakningar.

Anm. Icke-finansiella bolags totala kostnader for finansiering berédknas som ett vagt ge-
nomsnitt av kostnaden for banklan, kostnaden for marknadsfinansiering och kostnaden
for eget kapital pa grundval av respektive utestaende belopp i euroomradets raken-
skaper. Kostnaden for eget kapital mats i tre steg genom en DDM (dividend discount
model) med hjélp av uppgifter fran Datastreams icke-finansiella aktieindex. De senaste
observationerna avser december 2014.
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Finansmarknadens indikatorer pa
inflationsférvantningarna sjonk under 2014, i synnerhet
pa kort till medellang sikt. Férvantningarna om
inflationen pa langre sikt sjonk ocksa till under 2 procent
i slutet av aret.

Blandad bild pa euroomradets
aktiemarknader

Euroomradets aktiemarknader steg stadigt under
forsta halften av 2014, medan bilden darefter var mer
blandad, till skillnad frédn utvecklingen i USA och Japan
(se diagram 6). Under arets andra halft paverkades
aktiemarknaderna negativt av stigande geopolitiska
spanningar och oro 6ver de globala tillvaxtutsikterna.
Nedattrycket pa euroomradets aktiemarknader var
stérre an pa andra stora marknader, vilket berodde pa
att ny statistik for euroomradet var sdmre an vantat

och pa att de geopolitiska spanningarna hade en

storre negativ inverkan pa euroomradets aktier da
konflikten mellan Ryssland och Ukraina bedémdes vara
allvarligare for euroomradet i fraga om makrofinansiella
konsekvenser. Euroomradets aktiemarknader har
Overlag gjort en anmarkningsvard aterhamtning pa
senare ar, men EURO STOXX-indexet ar fortfarande
omkring 25 procent lagre an i slutet av 2007.

Kostnaderna for icke-finansiella bolags
finansering stabiliserades

Icke-finansiella bolags nominella kostnader for extern
finansering var totalt sett oférandrade. Markant

lagre kostnader fér marknadsfinansiering och
banklan uppvagdes nastan helt av kraftigt stigande
kostnader for egetkapitalfinansiering, som berodde
pa att aktieriskpremierna skot i héjden under arets
forsta nio manader (se diagram 7). Kostnaderna for
extern finansiering varierade fortfarande betydligt
mellan eurolanderna, aven om dessa skillnader
minskade nagot.
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Diagram 8
Euroomréadets icke-finansiella bolags externa
finansiering, olika kallor

summor éver fyra kvartal; miljarder euro
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Kallor: Eurostat och ECB.

Anm. MFI-lan och lan fran icke-MFI (andra finansférmedlare, férsakringsbolag och
pensionsinstitut), justerat for férséljning av lan och vardepapperisering. "Ovrigt” star for
skillnaden mellan totalen och instrumenten i diagrammet. Koncerninterna lan ingar. Den
senaste observationen géller tredje kvartalet 2014.

Diagram 9
Forandring i hushéallens nettoférmdgenhet

(summor 6ver fyra kvartal; procent av disponibel bruttoinkomst)

= forandring i nettoférmoégenhet
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Kallor: Eurostat och ECB.

Anm. Uppgifter om icke-finansiella tillgangar ar skattningar av ECB. Den senaste
observationen galler tredje kvartalet 2014.

1) I denna post ingar nettosparande, mottagna kapitaltransfereringar, netto, och skill-
naden mellan de icke-finansiella och finansiella rakenskaperna.

2) Framst kapitalvinster och kapitalférluster pa fastigheter (inkl. mark).

3) Framst kapitalvinster och kapitalférluster pa aktier och andra andelar.

Fortsatt begransad anvandning av extern
finansiering

Under 2014 var icke-finansiella bolags anvandning av
extern finansiering pa det hela taget fortsatt begransad
(se diagram 8) efter att ha minskat mellan bérjan av 2011
och mitten av 2013. Icke-finansiella bolags utgivning

av rantebarande vardepapper och noterade aktier var
fortsatt stark och évertraffade fortfarande negativa floden
till féljd av inlésen av banklan. Utlaningen av icke-MFI
och utlandska institut var svag, vilket tyder pa att icke-
finansiella bolags indirekta emissioner av obligationer via
conduiter med sate i andra medlemsstater och utanfér
euroomradet var begransade. Utvecklingen nar det galler
handelskrediter och koncerninterna lan var fortsatt svag,
vilket mojligen kan bero pa att féretagen anvande 6kade
balanserade vinster och inlaning for att finansiera sitt
rorelsekapital. Nettoemissionerna av onoterade aktier
och andra dgarandelar minskade.” Icke-finansiella bolags
skuldsattningsgrad (matt i procent av BNP) stabliserades
pa hoga nivaer efter att ha minskat stadigt sedan mitten
av 2012. Den svaga ekonomiska aktiviteten kan ha satt
stopp for ytterligare skuldnedvaxling.

Hushallens nettoféormdgenhet fortsatte att
vaxa

Under 2014 fortsatte hushallens nettoférmogenhet

att 6ka till foljd av stigande priser pa vardepapper,
samtidigt som forlusterna pa fastighetsinnehav sjénk
markant (se diagram 9). Aven om den steg néagot lag
takten i hushallens finansiella investeringar fortfarande
nara sin bottenniva pa grund av den fortsatt svaga
inkomstutvecklingen och behoven av skuldnedvaxling
i flera lander. Hushallen fortsatte att kanalisera

sitt sparande till inlaning och till livférsakrings-

och pensionsprodukter. De 6kade samtidigt sitt
fondsparande och sina direkta aktieinnehav avsevart
och fortsatte att Overge rantebarande vardepapper.
Hushallens finansieringskostnader sjonk markant, men
fortsatte att variera beroende pa typen av lan, lanets
I6ptid och ursprungsland. Nar det galler hushallens
nya lan fran banker var utvecklingen fortfarande svag

2

Detta berodde delvis pa att utlandska multinationella bolag fortsatte att fora ut balanserade vinster

ur euroomradet. Enligt statistisk konvention bokfors sadana &verforingar forst under denna post i

féretagens balansrakningar.
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och hushéllens skuldsattning fortsatte att gradvis sjunka, aven om den fortfarande
var relativt hdg. Hushallens skuldkvot varierade fortfarande kraftigt mellan landerna.
Hushallens kostnader for rantor och amorteringar sjonk ytterligare pa grund av den
svaga kreditutvecklingen och lagre bankrantor.

1.3 Ekonomisk aktivitet

Den reala produktionen hade i sparen av statsskuldkrisen varit negativ tva ar i rad
nar en gradvis aterhamtning inleddes i euroomradet under andra kvartalet 2013.
Denna utveckling fortsatte under 2014, aven om takten var ojamn. Den arliga
tillvaxttakten uppgick, som ett resultat av detta, till i genomsnitt 0,9 procent 2014. Ett
positivt och vaxande bidrag kom fran den inhemska efterfragan, medan bidragen

fran handelsnettot och lagerférandringar var i stort sett neutrala (se diagram 10). Den

Diagram 10
Euroomradets BNP

(féréandring i procent pa arsbasis; bidrag i procentenheter pa arsbasis)

= BNP
exportnetto

=== inhemsk efterfragan
=== |agerférandringar

3,0

2,0

1,0

0,0

1,0
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-4,0

-5,0

-6,0
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Kallor: Eurostat och ECB:s berakningar.
Anm. Uppgifterna fram till tredje kvartalet 2014 ar varken sasongrensade eller korriger-

ade for antal arbetsdagar. BNP-tillvéxten for fiarde kvartalet 2014 har skattats pa grund-

val av snabbstatistiken, som ar sédsongrensad och korrigerad for antal arbetsdagar.

Okning av tillvaxten som man hade raknat med skulle
aga rum i mitten av aret uteblev dock, vilket berodde pa
en svag efterfragan fran utlandet och diverse faktorer

i enskilda eurolander, i synnerhet att vissa av dem inte
hade gjort tillrackliga strukturreformer.

Den ekonomiska aterhamtningen fortsatte
under 2014 men var langsam

Att den arliga genomsnittliga tillvaxten ater blev

positiv 2014 berodde pa en mycket ackommoderande
penningpolitik, battre finansieringsvillkor och starkare
offentliga saldon. Dessa faktorer, och i synnerhet de
penningpolitiska atgarder som har vidtagits de senaste
aren, starkte framfor allt konsumentfértroendet och
privatkonsumtionen, som var den viktigaste drivkraften
bakom aterhamtningen. Aven féretagsfértroendet
starktes jamfért med genomsnittet 2013 nar
osakerheten pa de finansiella marknaderna minskade
och finansieringsvillkoren forbattrades — aven fér sma
och medelstora féretag — i synnerhet under arets forsta
halft. Senare under 2014 ledde lagre energipriser till

att den reala disponibla inkomsten — som hade minskat under en langre tid — 6kade
patagligt for saval foretag som hushall. Nar det galler hushallen gynnades dessa
ocksa av en stigande sysselsattning.

Tillvaxten under 2014 holls samtidigt tillbaka av flera faktorer som i forsta hand
paverkade investeringarna. Det handlade om den dampade handeln, hdg arbetslshet,
en betydande outnyttjad kapacitet, fortsatta balansrakningsjusteringar inom bade den
offentliga och den privata sektorn, samt — inte minst — om att strukturreformarbetet i
vissa eurolander inte gar tillrackligt snabbt och dessutom omgéardas av osakerhet. En
annan dampande faktor var geopolitiska spanningar, sarskilt krisen i Ukraina, som
gjorde att de ekonomiska utsikterna och lbnsamheten blev mer osakra under senare

halften av 2014.
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Ruta 2

Flera faktorer drar ned den langsiktiga tillvaxten. De langsiktiga utsikterna for
den potentiella produktionen i euroomradet och bakomliggande faktorer beskrivs
i ruta 2, dar det aven framhalls vilka betydande positiva effekter som ytterligare
strukturreformer kan leda till.

Den inhemska efterfrdgan bidrog till produktionstillvaxten med omkring 0,8
procentenheter under 2014, vilket var det storsta bidraget sedan 2007.
Privatkonsumtionen, som borjade aterhamta sig under 2013, fortsatte att 6ka

under hela 2014 och fick draghjalp av hogre reala disponibla inkomster och lagre
ravarupriser. Hushallens sparkvot stabiliserades dverlag under forsta halvaret 2014
och férvantas ha legat kvar pa relativt lag niva under arets andra halft och darmed
framjat konsumtionsutvecklingen. Efter att ha minskat de senaste tva aren 6kade
investeringarna totalt sett under 2014, men sjonk under arets andra och tredje
kvartal framst till fljd av en fortsatt svag utveckling inom byggsektorn. Denna
inbromsning kom efter en positiv kvartalsutveckling fyra kvartal i rad och berodde
huvudsakligen pa att den tillvaxtokning som hade forvantats i mitten av aret uteblev.
Detta hdll tillbaka investeringarna i ett Iage dar vinsterna gick ned och osakerheten
om de framtida efterfrageutsikterna tilltog. Den offentliga konsumtionen bidrog
positivt till den ekonomiska tillvaxten under 2014, vilket framst berodde pa en nagot
snabbare tillvaxt i sociala naturaférmaner — vilket omfattar poster som halso- och
sjukvardskostnader — medan erséattningar till offentliganstallda och insatsférbrukning
hade en fortsatt dampad eller till och med lagre tillvaxt.

De langsiktiga tillvaxtutsikterna i euroomradet

Den potentiella produktionen ar ett matt pa aktiviteten i ekonomin pa medellang till lang sikt vid
fullt resursutnyttjande. Skattningar av den potentiella produktionen som gjorts av internationella
och europeiska institutioner som Europeiska kommissionen, Internationella valutafonden (IMF)

Diagram A

och OECD visar alla att den ekonomiska och
finansiella krisen har haft en negativ inverkan pa

Skattningar av potentiell tillvaxt i euroomradet euroomradets potentiella tillvaxt. Den potentiella

och USA

tillvaxten tros ha sjunkit till 0,5—1,0 procent 2014,

(arlig procentuell férandring)

=== Euroomradet
USA

fran 6ver 1,5 procent fore krisen. Mer langsiktiga
prognoser tyder pa att den potentiella tillvaxten
i euroomréadet gradvis kommer att stiga till

3,5 ‘

samma nivaer som fore krisen, men fortsatta att

3,0

vara lagre an i USA. Denna ruta behandlar de
langsiktiga tillvaxtutsikterna i euroomradet och

25

2,0 \

de faktorer som paverkar dem.

1,5 DN
10 \ R Vad ligger bakom de tidigare skillnaderna i
\—\/ forhallande till USA?
0,5
00 Euroomradet bedéms ha haft en potentiell
1990 1995 2000 2005 2010 2015 tillvaxt pa omkring 2 procent i bérjan av
Kalla: OECD. 1990-talet, vilket var betydligt hdgre an
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skattningarna for 2010. Den potentiella tillvaxten i euroomradet har dessutom i flera decennier
legat efter den i USA (se diagram A). Av de tre viktigaste tillvaxtkompontenterna — arbetskraft,
kapital och total faktorproduktivitet (TFP) — har sarskilt den sistnamnda haft en langsammare
tillvaxt i euroomradet totalt &n i USA. Det kan finnas flera orsaker till detta. Flera matt pa
forskning och utveckling — t.ex. antal patent, antal forskare i férhallande till befolkningen totalt,
internetpenetration och export av hogteknologi i forhallande till export av industriprodukter —
tyder pa att euroomradet ligger efter i fraga om innovationskapacitet. Sarskilt spridningen av
informations- och kommunikationsteknik (IKT) har spelat en storre roll i USA och bidragit mer till
produktivitetstillvaxten inom tjanstesektorn (se diagram B). Aven om produktmarknadsreformer har
genomforts i euroomradet under 2000-talet praglas dess tjanste- och arbetsmarknader dessutom
fortfarande av fler stelheter an i USA.

Diagram B
Kallor till tillvaxt i marknadstjanster

(arlig procentuell férandring; bidrag i procentenheter)

== bidrag fran TFP
bidrag fran IKT-kapital
=== bidrag fran icke-IKT-faktor
== sektoriell tillvaxt i foradlingsvarde

Euroomradet USA

6,0

5,0

4,0

3,0

2,0

-2,0

-3,0
1 2 3 1 2 3 1 2 3 1 2 3
1970-1995 1995-2007 1970-1995 1995-2007

Kallor: EU KLEMS-databasen och ECB:s berédkningar

Anm. TFP star for total faktorproduktivitet; IKT star for informations- och kommunikationsteknik. 1, 2 och 3 avser distribution, fiinans och personliga tjanster.

Effekterna av den ekonomiska och finansiella krisen

Den ekonomiska och finansiella krisen har minskat euroomradets potentiella produktion via
framst tva kanaler: investeringstakten har sjunkit och den strukturella arbetsldsheten har dkat.
Under krisens mest akuta fas sjonk investeringstakten kraftigt nar sarskilt finansieringsvillkoren,
t.ex. villkor for och méjligheter att fa 1an, forsdmrades. Den 6kade ekonomiska och politiska
osakerheten, samt ogynnsamma ekonomiska utsikter, gjorde det svarare att bedoma
investeringsprojekt och ledde till att den forvantade avkastningen pa investeringar sjonk. Den
hoéga skuldsattningen hos icke-finansiella bolag i vissa eurolander tvingade dessutom fram en
skuldnedvaxling, som i sin tur minskade efterfragan pa krediter annu mer.
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Krisen har aven lett till att den strukturella arbetsldsheten har 6kat pa kort till medellang sikt, vilket
framgar av stigande langtidsarbetsloshet och bristande kompetensmatchning. Arbetslésheten
har 6kat mer bland lagkvalificerade an bland hogkvalificerade arbetstagare, vilket i forsta hand
beror pa att krisen i manga lander andrade sysselsattningsfordelningen mellan sektorerna och att

Diagram C
Skattningar av potentiell produktion sedan
2008

(arlig procentuell férandring)

= senaste skattning
intervall

"
A\

S

,

o |

y \/\ 7

af

T
1999 2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013

Kéllor: Europeiska kommissionen och ECB.
Anm. Prognoser fran hésten 2008 till hosten 2014. Den senaste skattnin-
gen ar fran vinterprognosen 2015.

Diagram D
Prognoser over langsiktig potentiell tillvaxt i
euroomradet och USA

(arlig procentuell férandring)

= Euroomradet
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Kélla: OECD.

arbeten férsvann i synnerhet inom byggsektorn.

Eftersom det kan vara svart for lagkvalificerade
arbetstagare som blivit uppsagda inom en
sektor att hitta nytt jobb inom en annan sektor,
och eftersom deras humankapital urholkas
mer och mer ju langre de gar arbetslosa, kan
det handa att den strukturella arbetslésheten
fortsatter att vara hég under en langre tid.

Krisen har aven paverkat graden av osakerhet
kring skattningar och prognoser av den
potentiella produktionen, vilket gor det svarare
att mata mangden lediga resurser (slacken) i
ekonomin. Efter 2008 har alla internationella
institutioner, i likhet med Europeiska
kommissionen, gjort stora nedrevideringar av
sina prognoser av den potentiella tillvaxten
(diagram C). Det ar dessutom troligt att den
potentiella tillvaxten éverskattades fore krisen,
eftersom stora makroekonomiska obalanser
under denna period i efterhand visade att

tillvaxten i manga eurolander hade varit ohallbar.

De langsiktiga utsikterna

Pa medellang sikt forvantas effekterna av
krisen klinga av och euroomradets tillvaxt
aterga till sin langsiktiga potentiella utveckling
och kanske aven f& draghjalp av den
investeringsplan for Europa som aviserades
2014. Enligt OECD:s langsiktiga prognoser
kommer den potentiella tillvaxten i USA att
oOka till 2,5 procent pa medellang sikt, medan
den potentiella tillvaxten i euroomradet aven

i fortsattningen kommer att vara lagre, aven
om den kommer att stiga. Efter 2025 forvantas
tillvaxten i bada regionerna gradvis sjunka till
omkring 1,5 procent ar 2050 (se diagram D).
Denna prognos for euroomradet kan méjligen
vara optimistisk, eftersom den forutsatter att

TFP-tillvaxten narmar sig ledande OECD-landers historiska TFP-tillvaxt och att produktmarknads-
och handelsregleringar narmar sig genomsnittet i OECD. Prognoserna utgar med andra ord fran
att strukturreformer kommer att genomféras till fullo.
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| euroomradet ar befolkningsutvecklingen den faktor som formodligen haller tillbaka den
langsiktiga potentiella tillvaxten mest. Aven om hégre fodelsetal, 6kad livslangd och inflyttning till
euroomradet kan forvantas bidra positivt, beraknas euroomradets folkmangd na en topp omkring
2040 och déarefter gradvis minska, da det inte ar troligt att migration kan fortséatta att uppvaga den
naturliga befolkningsminskningen. Sysselsattningen férvantas bara stiga fram till omkring 2020,
eftersom hogre sysselsattningstal kommer att fortsatta att uppvaga den forvantade minskningen
av befolkningen i arbetsfor alder fram till dess, men darefter borja sjunka. Denna utveckling
forvantas leda till en kraftig 6kning av aldreforsorjningskvoten (dvs. av den andel av befolkningen
som ar 65 ar eller aldre) fran omkring 28 procent 2014 till 50 procent 2050. Pa lang sikt kommer
arbetskraftsinsatsen darfor att ge ett negativt bidrag till den potentiella tillvaxten. De hogre
forsorjningskvoterna innebar att befolkningsutvecklingen aven kan leda till minskad kapitalbildning,
eftersom en aldre befolkning Okar trycket pa pensionssystem och statskassan, och aven kan leda
till ett 6kat forsiktighetssparande och lagre investeringar.

Eftersom det ar troligt att brist pa arbetskraft pa lang sikt kommer att dra ned den ekonomiska
tillvaxten, maste tillvaxten komma fran produktivitets- och IKT-utvecklingen. Det finns som

sagt ett betydande utrymme for forbattringar av TFP-tillvaxten i euroomradet. Nar det galler
marknadsrelaterade tjanster och i synnerhet distributionstjanster har det funnits stora skillnader
mellan TFP-bidragen i USA och euroomradet, vilket aven galler tillvaxtbidraget fran IKT-kapital
inom olika sektorer (se diagram B). For att slippa en lang period av lag tillvaxt maste euroomradet
dessutom ta till sig basta praxis nar det galler ekonomisk effektivitet genom att forbattra
forutsattningarna for innovation och féretagande, liksom fér arbetsmarknadsinstitutionerna, men
aven genom att avreglera.

Handelsnettots bidrag till tillvaxten var formodligen i stort sett neutralt under

2014, eftersom exporten och importen ékade i ungefar samma takt och i bada

fallen snabbare &n 2013. Aret bérjade med en relativt svag exporttillvéxt under

forsta kvartalet, vilket formodligen berodde pa bl.a. den langsammare tillvaxten i
varldsekonomin, i synnerhet i flera tillvaxtekonomier, och férdrojda effekter av eurons
tidigare appreciering. Exporten boérjade ater stiga fran andra kvartalet och framat

nar den globala tillvaxten aterhamtade sig och, fran och med maj, till féljd av eurons
depreciering. Importen hade ungefar samma utveckling som exporten, med en
relativt svag tillvaxt i bérjan av aret och en stark aterhamtning under arets andra halft.

Aven lagerférandringarnas bidrag till BNP-tillvaxten tros ha varit i stort sett neutralt
under 2014, vilket ar helt i linje med den langsamma aterhamtning som agde rum

i euroomradet under aret. Detta utfall ar en forbattring jamfort med de senaste tva

aren, da lagerférandringarna drog ned den samlade aktiviteten.

Aterhamtningen under 2014 var relativt brett baserad éver olika sektorer.
Foradlingsvardet steg inom bade industrin (exklusive byggbranschen) och
tjanstesektorn, efter att ha sjunkit respektive varit i stort sett oférandrat tva ar i
rad. Den storsta aterhamtningen agde rum inom tjanstesektorn. Foradlingsvardet
inom tjanstesektorn var under de forsta tre kvartalen 2014 nagot hogre an fore
krisen 2008, medan foradlingsvardet inom industrin (exklusive byggbranschen)
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Diagram 11
Euroomradets reala bruttoféradlingsvarde fordelat pa
naringsgren

(index: 1 kv 2008 =100)

= bruttoforadlingsvarde, totalt
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Kalla: Eurostat.

Diagram 12
Arbetsmarknadsindikatorer

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

= arbetsloshet (hdger skala)
sysselsattning (vanster skala)

1,2 12,5
1,0 . 12,0
0,8 / \‘ 11,5
0,6 // 11,0
0,4 / 10,5
0.2 "\\_,/ 100
(I e e I I R B N B S 9,5

0.2 - H 9,0

04 } - 85

06 // H 8,0

08 Ve 7,5

1,0 7,0

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Kalla: Eurostat.

fortfarande var lagre an fore krisen (se diagram 11).
Foradlingsvardet inom byggbranschen sjonk nagot,
vilket betyder att denna sektor har krympt sju ar i rad.

Viss forbattring pa arbetsmarknaderna

Arbetsmarknaderna, som bdérjade visa tecken pa en
férbattring under andra hélften av 2013, fortsatte att
aterhamta sig under 2014 (se diagram 12). Antalet
sysselsatta, som hade sjunkit med 0,8 procent 2013,
steg nagot 2014. Sysselsattningen inom euroomradet
tredje kvartalet 2014 blev darmed 0,6 procent

hogre an ett ar tidigare, vilket ar den snabbaste
Okningen sedan krisen 2008. Uppgifter pa senare

tid tyder aven pa att sysselsattningstillvaxten relativt
produktionstillvaxten har stigit nagot sedan krisen 2008,
aven om det finns stora skillnader mellan landerna.
En del av den mer intensiva sysselsattningsokningen
till foljd av produktionstillvaxten kan visserligen ha

att géra med konjunkturrelaterade faktorer, men den
positiva utvecklingen kan aven bero pa effekterna av
strukturreformer pa arbetsmarknaderna, vilka har varit
sarskilt omfattande i vissa eurolander.

Sysselsattningen dkade till foljd av forbattringar

inom tjanstesektorn, medan antalet sysselsatta inom
industrin (exklusive byggbranschen) var i stort sett
ofdérandrat jamfort med 2013. Inom byggbranschen
fortsatte sysselsattningstillvaxten pa arsbasis samtidigt
att sjunka, dven om det skedde i langsammare takt. Till
skillnad fran 2013 6kade antalet arbetade timmar nagot
mer an antalet sysselsatta 2014.

Eftersom sysselsattningen steg i nagot

langsammare takt an produktionen lag den arliga
produktivitetstillvaxten per sysselsatt pa i genomsnitt
omkring 0,5 procent de forsta tre kvartalen 2014, vilket
kan jamforas med en arlig 6kning pa 0,3 procent 2013.
Aven om den snabbare produktivitetstillvéxten var
brett baserad Over sektorerna, berodde den framst pa
utvecklingen inom byggbranschen.

Arbetslosheten fortsatte att ga ned 2014,
aven om takten avtog nagot under aret.

Arbetsloshetsminskningen sedan forsta halvaret 2013 har varit brett baserad
Over kénen och 6ver olika aldersgrupper. For 2014 som helhet lag arbetslosheten
pa i genomsnitt 11,6 procent, vilket kan jamféras med ett genomsnitt pa 12,0

procent 2013.
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1.4 Pris- och kostnadsutveckling

HIKP-inflationen i euroomradet fortsatte att sjunka under hela 2014 till foljd av framst
olje- och livsmedelsprisernas utveckling. Bidraget fran tjanster och industrivaror exkl.
energi var mer stabilt men litet, vilket aven berodde pa det l1aga inflationstrycket fran
inhemska kallor.

Inflationen sjonk ytterligare 2014 till féljd av framst
oljeprisutvecklingen

Under 2014 lag HIKP-inflationen i euroomradet pa i genomsnitt 0,4 procent, vilket var

en minskning fran 1,4 procent 2013 och 2,5 procent 2012. Denna nedgang var storre

an vad som férvantades i slutet av 2013 och berodde mestadels pa globala faktorer
som fallande ravarupriser, som framfor allt paverkade
priserna pa energi och livsmedel. Den underliggande

Diagram 13 inflationen — dvs. HIKP exkl. energi och livsmedel —
HIKP-inflation och bidrag fran komponenter var i stort sett stabil under 2014, men fortsatt lag pa
(arlig procentuell férandring; bidrag i procentenheter) grund av den svaga efterfrégan i euroomradet under
— HIKP, totalt denna period.
energi
= foradlade livsmedel . i . .
—— oféradlade livsmedel En narmare titt pa HIKP:s viktigaste komponenter

HIKP exkl. energi och livsmedel

visar att en stor del av nedgangen i den arliga HIKP-
inflationen fran slutet av 2013 (se diagram 13) kan
hanféras till energikomponenten (omkring 70 procent).
Energiprisinflationen var negativ nastan varje manad
2014, vilket framst berodde pa oljepriserna i euro

(se aven ruta 3). Efter en topp i mitten av juni sjonk
europriset pa raolja med omkring 40 procent fram

till arets slut, eftersom eurons férsvagning gentemot
US-dollarn bara delvis neutraliserade den kraftiga
nedgangen i dollarpriserna pa raolja. Lagre gaspriser
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 bidrog ocksa till nedattrycket pa energipriserna

Kéllor: Eurostat och ECB:s berakningar. under 2014.

Ruta 3
Oljeprisernas inflytande pa euroomradets inflation

Oljeprisernas utveckling under 2014 paverkade euroomradets HIKP-inflation bade direkt och
indirekt. De direkta effekterna kan matas utifrén energiprisernas bidrag till HIKP-inflationen

(se diagram A). Energipriserna i konsumentledet, och i synnerhet priserna pa transport- och
uppvarmningsbranslen, brukar reagera pa europriset pa olja med en mycket kort efterslapning pa
ett par veckor och genomslaget brukar vara mer eller mindre fullstandigt. | det har sammanhanget
ar det i regel irrelevant vad som ligger bakom oljeprisernas utveckling — om det handlar om
faktorer pa utbuds- eller efterfragesidan, har att géra med att dollarpriset pa olja férandras eller
beror pa EUR/USD-vaxelkursen. Eurons forsvagning sedan maj 2014 uppvagde bara delvis den
inflationsdampande effekten av att dollarpriset pa raolja foll under andra halften av 2014 och i
synnerhet sista kvartalet.
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Diagram A
Oljepris i euro och energikomponentens bidrag
till HIKP-inflationen

Diagram B
Analys av bensinpriser mot konsument

(arlig procentuell férandring; bidrag i procentenheter)

== oljepriser (vanster skala)
=== energikomponentens bidrag till HIKP, totalt (h6ger skala)
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Kallor: Thomson Reuters, Eurostat och ECB:s berékningar.

Kallor: Bloomberg, Thomson Reuters, Europeiska kommissionen och
ECB:s berékningar.

Hur elastiska energipriserna i konsumentledet ar i forhallande till oljeprisutvecklingen beror
samtidigt pa hur héga oljepriserna ar. En stor del av literpriset pa drivmedel utgérs namligen i regel
av den (fasta) punktskatten (se diagram B for ett exempel som rér bensinpriser). Om raffinerings-

Diagram C
Oljepriser, importpriser och producentpriser

(arlig procentuell férandring)

= oljepris, US-dollar per fat (hdger skala)

== varldsimportpriser (vanster skala)

=== producentpriser, euroomradets handelspartner (vénster skala)
=== producentpriser, euroomradet (vénster skala)
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Kallor: Thomson Reuters, IMF, Eurostat och ECB:s berakningar.

Anm. Producentpriserna avser tillverkningsindustrin. Euroomradets
handelspartner ar Australien, Bulgarien, Kanada, Kina, Kroatien, Tjeckien,
Danmark, Hongkong, Ungern, Japan, Norge, Polen, Rumanien, Singa-
pore, Sydkorea, Sverige, Schweiz, Storbritannien och USA.
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och distributionsmarginalerna ar i stort sett
stabila innebar detta att en viss procentuell
forandring i europriset pa olja leder till en
mindre procentuell férandring av energipriserna
i konsumentledet om oljepriserna ar laga
jamfort med om de ar hoga.

Lagre oljepriser paverkar konsumentpriserna
indirekt via kostnader. Detta ar ganska
uppenbart nar det galler energiintensiva
transporttjanster, men galler aven produktionen
av manga andra varor och tjanster.
Producentpriserna i euroomradet fér inhemsk
forsaljning brukar folja oljeprisutvecklingen med
en viss efterslapning (se diagram C).

Hur mycket de reagerar beror pa anpassningen
av andra kostnader och/eller pa skillnader i
producenternas prispaslag. De priser som satts
av producenter i euroomradet och de priser
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Diagram D som satts i euroomradets handelspartner (i

Raoljeprisernas uppskattade effekt pa HIKP- deras nationella valutor) ar starkt korrelerade,
inflationen exkl. energi vilket tyder pa att de bestdms av gemensamma
(arliga bidrag i procentenheter) globala faktorer.

== oljepriser (i US-dollar)
andra faktorer

20 Varor och tjanster som ingar i HIKP-korgen

18 L kan aven vara importerade. Eftersom

1,6 I T lagre oljepriser med storsta sannolikhet

14 T T T T T paverkar producentpriserna i euroomradets
ER nagnununnan handelspartner far de alltsa aven ett inflytande

B N nnununnun pa priserna pa importerade varor som slar

igenom i euroomradets HIKP.

0,8 I+ I -

0,6 g R

04 1 0 omomonNnomEHn 1

02 llllll omononon Berakningar av de indirekta effekterna

0.0 - — i — ar mycket osakra. | diagram D skattas

02 2012 2013 014 oljeprisutvecklingens indirekta effekt pa

euroomradets konsumentpriser exklusive
energi efter inflationens senaste topp under
sista kvartalet 2011. Om man ser till perioden

som helhet berodde den nedatgaende trenden for HIKP exklusive energi i hog grad pa att

oljeprisernas tidigare uppatriktade inverkan klingade av och under 2014 i stallet blev nedatriktad.

De skattningar av indirekta effekter som redovisas avser det genomsnittliga genomslaget 6ver

en konjunkturcykel. Det konkreta genomslaget vid en viss tidpunkt beror pa foretagens agerande

och deras férmaga att justera marginaler, vilket paverkas av efterfrageelasticiteten, graden

av konkurrens och flexibiliteten i andra kostnader. Genomslaget beror dessutom pa hur lange

foretagen tror att oljeprisrorelsen kommer att vara. Det ar mgjligt att oljepriserna har haft ett

storre inflytande i det radande laget, dar efterfrdgan fran konsumenterna ar svag och det finns ett

prisjusteringsbehov i vissa eurolander.

Kalla: ECB:s berékningar.

Oljeprisutvecklingen dampade totalt sett euroomradets HIKP-inflation under 2014, framst via
direkta effekter pa energipriserna i konsumentledet, men aven via indirekta effekter genom lagre
inhemska kostnader och importpriser. Det ar viktigt att en sadan tillfallig utveckling inte paverkar
forvantningarna om inflationen pa lang sikt och inte far ett mer varaktigt inflytande pa léne- och
prissattningen, eftersom detta skulle kunna paverka inflationen mer varaktigt via second-round-
effekter.

Aven bidraget fran livsmedelskomponenten till HIKP-inflationens nedgéng 2014 var

betydande, vilket framst berodde péa att vaderforhallandena var mer gynnsamma
an 2013. Rysslands férbud mot import av livsmedel verkar ha haft en begransad

inverkan och eventuella nedattryck uppvagdes av att priserna normaliserades efter

de positiva vaderrelaterade utbudschocker som intraffade tidigare under aret.

Resterande tva HIKP-komponenter — dvs. industrivaror exkl. energi, samt tjanster —

speglar i storre utstrackning den inhemska efterfragan. HIKP-inflationen exklusive
energi och livsmedel var fortfarande l1ag men i stort sett stabil under 2014 pa i
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Diagram 14
HIKP-inflation exkl. energi och livsmedel, samt bidrag
fran olika komponenter

(arlig procentuell forandring; bidrag i procentenheter)

= HIKP, totalt, exklusive energi och livsmedel
tjanster
=== industrivaror exkl. energi
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Kallor: Eurostat och ECB:s berakningar.

Diagram 15
Producentpriser inom industrin

(arlig procentuell forandring)

=== industrin, totalt exkl. byggverksamhet (véanster skala)
insatsvaror (vanster skala)

konsumtionsvaror inkl. livsmedel (vanster skala)
konsumtionsvaror exkl. livsmedel (vanster skala)
energi (hdger skala)

10 25
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Kallor: Eurostat och ECB:s berakningar.
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genomsnitt 0,8 procent (se diagram 14). Detta berodde
pa en relativt svag efterfragan fran konsumenterna,
foretagens begransade prissattningsformaga, en mattlig
I6neutveckling i flera eurolander, fordréjda effekter av
eurons tidigare appreciering och indirekta effekter som
kunde hanforas till lagre ravaru- och energipriser.

Den arliga prisokningstakten pa industrivaror exkl.
energi fortsatte den nedatgdende bana som hade
inletts i mitten av 2012 och sjonk till en niva som lag
nara dess historiska lagstaniva. Denna trend var i stort
sett brett baserad 6ver de olika eurolanderna och dver
olika varukategorier. Den arliga tillvaxttakten i priserna
pa varaktiga, delvis varaktiga och icke varaktiga varor
sjonk ytterligare under 2014 till f6ljd av en dampad
inhemsk efterfragan, men aven externa faktorer som
svaga ravarupriser och eurons tidigare appreciering
har paverkat importpriserna. Om man ser tillbaka

over en langre period dampades prisOkningstakten

pa industrivaror exkl. energi av det kraftiga prisfallet
pa hogteknologiska varor, som ar féremal for hard
konkurrens inom detaljhandeln pa bade nationell och
internationell niva.

Pristrycket i tidigare led av forsérjningskedjan pa
konsumentpriserna pa industrivaror exkl. energi var
svagt under hela 2014, vilket berodde pa den svaga
prisutvecklingen fér energivaror och andra ravaror, men
aven pa en lag efterfragan. Producentprisinflationen
inom industrin fér andra konsumtionsvaror an

livsmedel — som har en betydande inverkan pa priserna
pa industrivaror exkl. energi — var fortsatt 1ag och holl
sig strax 6ver noll under hela aret. Producentpriserna
inom insatsvaruindustrierna pekar, liksom europriserna
pa raolja och andra ravaror, pa att trycket aven var
dampat i tidigare led av priskedjan (se diagram 15).

Den arliga tjansteinflationen nadde en botten 2014 till
foljd av den svaga aterhamtningen i euroomradet. Den
lag kvar pa lag niva, inte minst i lander som drabbades
av marknadsoro. Posterna i HIKP:s tjanstekomponent
tenderar att produceras pa inhemsk niva, vilket betyder
att tjdnstepriserna i hogre grad ar kopplade till inhemsk
efterfragan och arbetskraftskostnader.
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Diagram 16

Analys av BNP-deflator

Det inhemska pristrycket var fortsatt lagt

Det inhemska kostnadstryck som kan hanforas till
arbetskraftskostnaderna minskade ytterligare under

(arlig procentuell férandring; bidrag i procentenheter) de férSta tre kvartalen 2014= Vllket Iégt helt [ ”nje med

BNP-deflator
ersattning per anstalld
produktivitet

vinst per enhet

skatt per enhet

de fortsatt svaga arbetsmarknaderna (se diagram 16).
Bakom léneutvecklingen for euroomradet som helhet
fanns stora skillnader mellan enskilda Iander. Den
langsammare l6neutvecklingen berodde till stérsta

delen pa att I6netillvaxten sjonk kraftigt i lander

som drabbades av marknadsoro till féljd av en svag
ekonomisk aktivitet och reformer for att 6ka I6ne- och

prisflexibilitet och frdmja konkurrenskraften.

Okningen av erséttningen per anstélld i euroomradet
som helhet sjonk till strax dver 1 procent tredje
kvartalet 2014. Nar det galler avtalsloner var den

arliga 6kningstakten nagot hogre, vilket tyder pa en
negativ I6neglidning i euroomradet under denna period.

Enhetsarbetskostnadernas ¢kningstakt férblev lag pa
omkring 1 procent och att den steg nagot i slutet av aret

2008 2009 2010

2011 2012 2013 2014 berodde pa en svagare produktivitetstillvaxt som mer

Kallor: Eurostat och ECB:s berakningar.

1.5

an uppvagde den langsammare |onetillvaxten.

Aven det inhemska kostnadstryck som kan hanféras till vinstutvecklingen var lagt
under 2014. Vinstaterhamtningen (matt genom driftsdverskott brutto) fortsatte under
de forsta tre kvartalen 2014, men avtog senare under aret. Vinsten per producerad
enhet bidrog bara nagot till 6kningen i BNP-deflatorn under 2014.

De enkat- och marknadsbaserade inflationsférvantningarna reagerade pa
publiceringen av statistik som visade att inflationen var lag och pa de kraftigt
sjunkande energipriserna. Detta dampande inflytande var sarskilt starkt nar det
galler forvantningarna om inflationen pa kort sikt, som féljde rorelserna i inflationen
totalt. Fran mitten av 2014 borjade emellertid dven forvantningarna om inflationen
pa medellang till 1ang sikt att sjunka, aven om enkatbaserade matningar visade att
de lag kvar nara 2 procent. Uppgifter fran ECB:s Survey of Professional Forecasters
for fjarde kvartalet 2014 visade att férvantningarna om inflationen fem ar framat i
tiden lag pa 1,8 procent, medan férvantningarna om inflationen pa langre sikt enligt
Consensus Economics-enkaten i oktober 2014 lag pa 1,9 procent. De finansiella
indikatorerna pa inflationsférvantningarna sjonk annu mer: i december var den langa
rantan i realranteswappar omkring 1,7 procent. Denna utveckling kan ha paverkats
av forandringar i inflationsriskpremierna.

Penningmangds- och kreditutveckling

| ett lage med mycket laga rantor var det tva trender som stod ut under 2014.
Penningmangdstillvaxten var fortsatt ddampad men bérjade aterhamta sig, medan
kredittillvaxtens nedgang nadde en botten.
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Diagram 17

M3 och utlaning till den privata sektorn

Penningmangdstillvaxten var fortfarande dampad men visade allt
fler tecken pa aterhamtning

Tillvaxten i den breda penningmangden, matt genom penningmangdsmattet M3,

var fortfarande dampad, men steg under 2014 (se diagram 17). | december 2014
uppgick den arliga tillvaxten i M3 till 3,8 procent, jamfért med 1,0 procent i slutet av
2013. Nar det géller penningmangdsmatten fanns tva motverkande krafter: medan
den svaga ekonomiska aktiviteten och investerarnas jakt pa avkastning holl tillbaka
penningmangdstillvaxten, fick den draghjalp av den fortsatta preferensen for likviditet
i det mycket laga rantelaget. Tillvaxten i M3 gynnades aven av de andrade regler
som uppmuntrar bankerna att 6ka sin finansiering genom inlaning fran allmanheten.
Tillvaxten i den breda penningmangden har sammantaget 6kat efter ECB:s
rantesankningar och nya extraordindra penningpolitiska atgarder.

Fortsatt nedgang i kreditgivningen nadde en botten

Kreditutvecklingen var fortsatt dampad, men
nedgangen i kreditgivningen nadde en botten 2014

(arlig procentuell forandring; sdsongrensad och kalenderkorrigerad) OCh en viss Vandnlng | lanGUtveCk“ngen kUnde

M3 (arlig tillvaxttakt)

M3 (3-méanaders tillvéxttakt, uppraknad till arstakt)
utlaning till den privata sektorn (arlig tillvaxttakt)

observeras, i synnerhet for icke-finansiella bolag.
Arstakten i MFI:s kreditgivning till hemmahérande i

utlaning till den privata sektorn (3-manaders tillvaxttakt, uppréknad till arstakt) euroomradet Steg under aret och narmade Slg noll

i slutet av 2014. Tolvmanadersférandringen i MFl:s

kreditgivning uppgick i december till -0,1 procent,
vilket var en 6kning fran -2,0 procent i december

2013. Denna 6kning, som framst agde rum under

/\ \ /\[ arets andra halft, berodde huvudsakligen pa
A Ia\

AN

/ langivningen till den privata sektorn (se diagram 17)

—

och kreditgivningen till den offentliga sektorn. Den

L=y \
J'AC' \‘/ tﬂ}/ visar att laneutvecklingen vande andra kvartalet 2014,

L
iy

i synnerhet for icke-finansiella bolag. Detta bekraftas

‘ av enkatundersokningarna om bankernas utlaning i

2008 2009 2010

2011 | 2012 2013 2014 euroomradet, som visar att en starkare efterfragan pa

Kélla: ECB.

lan, men aven faktorer som rér bankernas kostnader
for kapital och balansrakningsrestriktioner, samt

en hardare konkurrens, ledde till att kreditvillkoren
lattade for bade foretagslan och lan till hushallen fér bostadskdp. Under aret steg
arstakten i utlaningen till hushall gradvis, samtidigt som nedgangen i utlaningen till
icke-finansiella bolag avtog betydligt. Denna férbattring av kreditutvecklingen var
betydelsefull, eftersom en svag kreditutveckling i kombination med relativt strama
kreditvillkor héll tillbaka aterhamtningen i euroomréadet, vilket ledde till att mangden
lediga resurser (slack) i ekonomin fortsatte att vara betydande och drog ned
utsikterna for inflationen pa medellang sikt. Forbattringen framjades av att laget pa
finansmarknaderna ljusnade och att bankernas finansieringskostnader sjonk rejalt,
inte minst tack vare ECB:s ordinarie och extraordindra penningpolitiska atgarder.
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Aven internationella investerare paverkade M3-utvecklingen

Diagram 18
Motposter till M3

(arliga fléden; miljarder euro; sésongrensat och kalenderkorrigerat)

— M3

utlaning till den privata sektorn (1)

utlaning till offentlig sektor (2)

utlandska nettotillgangar (3)

langfristiga finansiella skulder (exklusive eget kapital) (4)
ovriga motposter (inklusive eget kapital) (5)
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Kalla: ECB.

Anm. M3 redovisas bara som referensobjekt (M3 = 1+2+3-4+5)

Langfristiga skulder (exklusive eget kapital) redovisas med omvant tecken eftersom de
utgor MFI-sektorns skulder.

En beddmning av M3:s motposter (se diagram 18)
visar att M3-utvecklingen under 2014 i synnerhet
paverkades av internationella investerares preferens for
euroomradets tillgangar. M3-tillvaxten framjades aven
av en forskjutning bort fran mer langfristiga finansiella
skulder. Arstakten i MFI:s langfristiga finansiella skulder
(exklusive eget kapital) hos innehavarsektorn sjonk
under aret till -5,5 procent i december, jamfért med

-3,3 procent i slutet av 2013. Nar det galler M3:s 6vriga
motposter fortsatte bankerna i euroomradet att starka
sina kapitalpositioner, inte minst infor ECB:s samlade
beddmning av betydande bankers balansrakningar.
Tillvaxten i M3 gynnades slutligen i mycket hog grad av
ackumuleringen av nettotillgdngar gentemot utlandet
hos euroomradets MFI. Under de tolv manaderna

fram till slutet av juli 2014 6kade euroomradets MFl:s
nettotillgdngar gentemot utlandet rekordartat med

412 miljarder euro, vilket berodde pa
bytesbalanstverskott och ett i allmanhet starkt

intresse bland internationella investerare av att kdpa

euroomradets vardepapper. Dess bidrag sjonk under resten av aret nar investerarnas
preferens for euroomradets vardepapper avtog.

Effekterna av det mycket laga rantelaget

Nar det galler M3:s viktigaste komponenter bidrog de mycket laga ECB-styrrantorna
och penningmarknadsrantorna till en stark arlig tillvaxt i den smala penningméangden
(dvs. M1), som uppgick till 7,9 procent i december 2014, jamfért med 5,7 procent i
december 2013 (se diagram 19). Innehavarsektorns preferens for de mest likvida
tillgéngarna, i synnerhet inlaning éver natten, pekar pa att uppbyggnaden av
likviditetsbuffertar fortsatte under 2014. M1 gynnades av en hdg tillvaxt av bade
hushalls och icke-finansiella bolags inlaning éver natten. De laga och sjunkande
réantorna pa mindre likvida monetéara tillgangar (se diagram 20) bidrog till den
fortsatta minskningen av annan kortfristig inlaning an inlaning éver natten (dvs.

M2 minus M1), dar takten boérjade avta i maj 2014. Denna aterhamtning marktes
framfor allt i kortfristig tidsbunden inlaning. Aven minskningstakten nar det galler
omsattbara instrument (dvs. M3 minus M2), som har en relativt liten vikt i M3,

sjonk betydligt, i synnerhet fran juni 2014, och i december 2014 blev arstakten
positiv. Medan innehaven av kortfristiga rantebarande vardepapper utgivna av MFI
fortsatte att minska i snabb takt blev arstakten for repoavtal och fér aktier/andelar i
penningmarknadsfonder positiv i slutet av 2014.
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Diagram 19
M3:s huvudkomponenter

Diagram 20
MFI-rantor pa kortfristig inlaning och 3-manaders
Euribor

(arlig procentuell férandring; sdsongrensad och kalenderkorrigerad)

oOvrig kortfristig inlaning (M2-M1)
== omséttbara instrument (M3-M2)

(procent per ar)
= gvistainlaning

inlaning med 6verenskommen 16ptid upp till 2 ar

inlaning med uppsagningstid upp till 3 manader

=== 3-méanaders Euribor
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Kalla: ECB. Kalla: ECB.
1.6 Finanspolitik och strukturreformer
Takten i konsolideringen av de offentliga finanserna avtog under 2014, vilket delvis
berodde pa de framsteg som har gjorts de senaste aren. For att fa hallbara offentliga
finanser maste de flesta eurolander goéra ytterligare anstrangningar enligt det
finanspolitiska ramverket. Den svaga ekonomiska aterhamtningen och den langsiktiga
Diagram 21 tillvaxtpotentialen gor det sarskilt viktigt att konsolidera

Budgetsaldo och finanspolitisk inriktning

de offentliga finanserna pa ett tillvaxtframjande och

(i procent av BNP)

differentierat satt, samt att genomféra beslutsamma
strukturreformer. ECB framholl aven vid flera tillfallen

—— forandring i det konjunkturrensade primarsaldot (vanster skala)"

budgetsaldo (hdger skala)

2014 att det finns tillrackligt med mandverutrymme i

2 4 det finanspolitiska ramverket for att ta hansyn till de
budgetkostnader pa kort sikt som stora strukturreformer
1 2 ger upphov till. Takten i strukturreformarbetet har
l l emellertid sjunkit de senaste tva aren, vilket ar oroande
0 | O eftersom tillvéxtékande strukturreformer spelar en
avgorande roll for att stimulera produktivitet, sysselsattning
- 2 och darmed den potentiella tillvaxten i euroomradet.
2 -4
\ Takten i konsolideringen av de offentliga
A ®  finanserna avtog under 2014
2008 | 2000 | 2010 o1 | 2012 | 213 | 2om Aven om konsolideringen av de offentliga finanserna

fortsatte i euroomradet 2014 avtog takten betydligt,

Kallor: Eurostat och Eurosystemets experters makroekonomiska framtidsbedémningar

i december 2014.

vilket delvis berodde pa de framsteg som har gjorts

1) Foréndring i det konjunkturrensade primarsaldot minus budgetpaverkan av statligt

stod till den finansiella sektorn.

de senaste aren (se diagram 21). | Eurosystemets
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experters makroekonomiska framtidsbedémningar i december 2014 beraknades den
offentliga sektorns underskott ha minskat fran 2,9 procent av BNP 2013 till 2,6 procent
av BNP 2014.° Detta var helt i linje med Europeiska kommissionens ekonomiska
vinterprognos 2015. Minskningen av underskottet 2014 berodde huvudsakligen pa
konjunkturforbattringen och i synnerhet pa hogre intakter fran indirekta skatter till

foljd av en 6kad privatkonsumtion. Justeringen av det strukturella budgetsaldot hade
emellertid avstannat. Inriktningen pa finanspolitiken, matt som férandringen i det
konjunkturrensade primarsaldot, var alltsa i stort sett neutral under 2014.

Diagram 22
De viktigaste drivkrafterna bakom den offentliga
sektorns skuldutveckling

(i procent av BNP)

= forandring av skuld i férhallande till BNP
rante-tillvaxt-differens

=== underskott/skuldanpassning

=== primart underskott/6verskott
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Kallor: Eurostat och Eurosystemets makroekonomiska framtidsbedémningar i decem-
ber 2014.

Den offentliga sektorns skuld i euroomradet fortsatte
att vaxa 2014. Enligt Eurosystemets experters
makroekonomiska framtidsbedémningar i december
2014 uppgick skuldsattningen ar 2014 till 92 procent
av BNP, jamfort med 91 procent av BNP &r 2013.
Denna 6kning berodde pa héga rantekostnader

och de skuldokande effekterna av underskott-/
skuldanpassningen, som till stérsta delen var relaterad
till stdd till den finansiella sektorn. Dessa tva faktorer
uppvagdes bara delvis av ett litet primaréverskott och
hoégre ekonomisk tillvaxt (se diagram 22).

En annan orsak till att de statsfinansiella uppgifterna
har forandrats ar évergangen till det nya europeiska
rakenskapssystemet (ENS 2010). Overgangen

hade en begransad inverkan pa underskottet, men
en mer markant effekt pa skuldsiffrorna. Fér 2013
reducerades budgetunderskottet i forhallande till BNP
med 0,2 procentenheter for euroomradet som helhet,

medan skuldkvoten sanktes med 1,6 procentenheter, vilket till storsta delen berodde
pa en upprevidering av BNP-namnaren. For vissa eurolander — Irland, Luxemburg och
Cypern® — fick dvergangen till ENS 2010 mer patagliga effekter.

Framstegen i konsolideringen av de offentliga finanserna varierade

mellan landerna

Att enskilda lander gjorde framsteg i konsolideringen av de offentliga finanserna
ledde till att underskottsférfarandena for flera av dem avbréts. De senaste aren har
forst Finland och darefter Tyskland, Italien och Lettland pa ett hallbart satt lyckats
komma till ratta med sina alltfér stora underskott. Denna positiva trend fortsatte under
2014 och ledde till att underskottsférfarandena mot Belgien, Osterrike och Slovakien
(vars tidsfrist for att komma till ratta med sina alltfér stora underskott 16pte ut 2013)
upphavdes, vilket aven skedde i fraga om Nederlanderna (ett &r innan landets
tidsfrist I6pte ut). Malta férvantas dessutom ha kommit till ratta med sitt alltfér stora
underskott inom sin faststallda tidsfrist 2014.

3

Det aggregerade tal for euroomradet som anvands i detta avsnitt inkluderar Litauen.

Se rutan "The impact of the European System of Accounts 2010 on euro area macroeconomic statistics”,
ECB:s manadsrapport, november 2014.
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Okade budgetanstrangningar kravs

Under 2014 blev det emellertid tydligt att budgetanstrangningarna i flera lander inte
ar tillrackliga for att uppfylla de krav som har faststallts under underskottsforfarandet.
Enligt Europeiska kommissionens vinterprognos 2015 finns det en risk att ett fatal
lander inte uppfyller de arliga mal som faststallts under underskottsforfarandet

for 2014 och senare, trots att dessa mal har sankts for flera lander genom att
tidsfristerna har forlangts. For att framja ett uppfyllande av kraven i stabilitets-

och tillvaxtpakten utnyttjade Europeiska kommissionen under 2014 sina nya
befogenheter enligt EU:s ramverk fér 6kad ekonomisk styrning® och utfardade den

5 mars 2014 oberoende rekommendationer till Frankrike och Slovenien, i vilka
landerna uppmanades att vidta nédvandiga atgarder for att komma till ratta med
sina alltfor stora underskott innan tidfristerna I6per ut 2015. Den 2 juni 2014 uttalade
kommissionen att man ansag att Frankrike i huvudsak och Slovenien delvis hade foljt
de oberoende rekommendationerna.

| de landspecifika budgetrekommendationer som antogs av Ekofinradet i juli 2014
uppmanades dessutom de flesta eurolander att skarpa sina budgetstrategier 2014
och se till att stabilitets- och tillvaxtpakten foljs i budgetplanerna fér 2015. | mitten av
oktober 2014 6verlamnade de eurolander som inte omfattas av ett EU-IMF-program
for ekonomiskt bistand sina budgetforslag. | sina yttranden, som offentliggjordes
den 28 november, bedémde kommissionen att sju Ianders budgetférslag riskerade
att inte uppfylla stabilitets- och tillvaxtpakten. Det handlade om Frankrike, Spanien,
Malta och Portugal, som fortfarande ar féremal fér underskottsférfaranden, samt
Italien, Belgien och Osterrike, vars underskottsforfaranden avbréts 2012 eller
senare. For Belgien, Frankrike och Italien aviserade kommissionen att man skulle
gdra en ingéende uppfdljande beddémning i bérjan av 2015°. Bara fem budgetférslag
ansags uppfylla kraven och fyra budgetférslag ansags i huvudsak uppfylla paktens
krav. Efter sina uppféljande bedémningar, som offentliggjordes den 27 februari
2015, beslutade Europeiska kommissionen emellertid att underskottsforfarandet for
Frankrike inte skulle trappas upp och slog fast att Italien och Belgien uppfyllde kraven
i den preventiva delen av stabilitets- och tillvéxtpakten och skuldkvotsregeln’.

Konsolideringen av de offentliga finanserna maste vara
tillvaxtframjande

Den ekonomiska aterhdmtningen var langsam under 2014, vilket gor det

sarskilt viktigt att de offentliga finanserna anpassas pa ett tillvaxtframjande

satt som ger aterhamtningen draghjalp. Detta galler sarskilt Iander som inte

har nagot statsfinansiellt mandverutrymme och som maste intensifiera sina
budgetanstrangningar. En minskning av improduktiva utgifter kan i detta
sammanhang frigéra medel for att behalla produktiva utgifter. Reformanstrangningar

°  Artikel 11.2 i férordning (EU) nr 473/2013 ("tvapacket’).

Denna grupp omfattar Frankrike, Spanien, Malta och Portugal, som fortfarande omfattas av
underskottsforfaranden, samt Italien, Belgien och Osterrike, for vilka underskottsférfarandena upphévdes
2012 eller senare. For mer information, se kommissionens yttranden av den 28 november 2014.

Se kommissionens rapporter, som offentliggjordes den 27 februari 2015.
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pa intaktssidan bor vara inriktade pa att komma till ratta med de snedvridande
effekterna av skatter, men aven skatteflykt. | detta sammanhang ar det viktigt
att minska de stora skattekilarna i vissa Iander. Mot denna bakgrund enades
Eurogruppen i september 2014 om ett antal gemensamma principer foér framtida
skattereformer®.

Tillrackligt manoverutrymme i stabilitets- och tillvaxtpakten

Som Europeiska radet slog fast vid sitt mote i juni 2014 innebar stabilitets-
och tillvaxtpaktens nuvarande bestammelser att det finns tillrackligt mycket

mandverutrymme for att ta hansyn till en negativ ekonomisk utveckling och kortsiktiga

budgetkostnader till foljd av storre strukturreformer pa exempelvis pensionsomrade
Den 13 januari 2015 utfardade Europeiska kommissionen ett meddelande som
fortydligar och 6kar flexibiliteten i tilldmpningen av paktens regler inom tre viktiga
omraden: behandlingen av strukturreformer, investeringar och konjunkturlage®.
Mandverutrymmet i pakten maste utnyttjas med forsiktighet, vilkket ECB framholl vid
flera tillfallen (se ruta 4)".

Ruta 4
Andringar i det finanspolitiska och makroekonomiska ramverket

Den finansiella och ekonomiska krisen ledde till att EU starkte sitt ramverk for styrning 2011
och 2013 genom de s.k. six-pack- och two-pack-bestammelserna och finanspakten i syfte
att ateruppratta fortroendet for de offentliga finanserna. | november 2014 gjorde Europeiska
kommissionen en dversyn av effekterna av dessa andringar. Oversynen var i huvudsak
tillbakablickande och visade att forfarandena pa det hela taget fungerade som det var tankt.

Det reformerade ramverket har pa det hela taget visat sig vara mycket betydelsefullt, eftersom
det har uppmuntrat landernas konsolidering av de offentliga finanserna och gjort det lattare
att upptacka makroekonomiska obalanser och att utfarda landspecifika rekommendationer.
Europeiska kommissionen framholl dock att ramverket maste foljas i hogre grad, eftersom
konsolideringsanstrangningarna fortfarande skiljer sig at i olika medlemsstater och upptackten
av makroekonomiska obalanser inte har lett till att de verktyg som erbjuds genom férfarandet
vid makroekonomiska obalanser for att komma till ratta med sadana obalanser har anvants
pa lampligt satt. De landspecifika rekommendationerna foljs dessutom fortfarande inte i
tillfredsstallande grad.

Nar det galler hanteringen av de offentliga finanserna bekraftade kommissionens granskning att
stabilitets- och tillvaxtpakten har fungerat som ett ankare for fortroendet och att det forstarkta
finanspolitiska ramverket har gett medlemsstaterna god vagledning och satt fokus pa fortsatt
hallbara offentliga finanser. Det ar mycket viktigt att paktens regler tillampas pa ett enhetligt satt for

Se Eurogruppens uttalande, som offentliggjordes den 12 september 2014.
nr 1/2015, ECB.

9 oktober 2014.
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For en beddmning, se rutan “Flexibility within the Stability and Growth Pact”, Economic Bulletin,

Se t.ex. Mario Draghis anférande vid Brookings Institution, Aterhdmning och reformer i euroomradet,
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att det nya ramverket ska vara trovardigt och for att pa ett effektivt satt forebygga statsfinansiella
obalanser. De nationella finanspolitiska rad som manga lander har inrattat under senare ar,

och finanspaktens inforlivande i landernas nationella lagstiftning, forvantas spela en viktig roll i
detta sammanhang genom att bidra till en 6kad statsfinansiell disciplin och en starkare nationell
ansvarskansla nar det galler tillampningen av EU:s statsfinansiella regler (For mer information, se
rutan "Fiscal councils in EU countries”, i ECB:s Monthly bulletin, juni 2014).

Nar det galler den makroekonomiska utvecklingen och de ekonomiska strukturerna har forfarandet
vid makroekonomiska obalanser varit ett vardefullt verktyg for att faststalla obalanser och

dessas svarighetsgrad. Det ar viktigt att detta forfarande genomfdrs pa ett mer konsekvent och
transparent satt, i synnerhet genom att forfarandet vid alltfor stora obalanser utnyttjas fullt ut nar
sadana obalanser upptacks.

Europeiska kommissionen genomforde ett offentligt samrad for att fa in synpunkter infér sin
halvtidséversyn av Europa 2020-strategin. | sitt bidrag framholl Eurosystemet att Europa
2020-strategin bor fokusera pa reformer som paverkar den potentiella tillvaxten och skapar
sysselsattning, t.ex. strukturreformer pa arbets- och produktmarknaderna samt reformer som
paverkar det allmanna foretagsklimatet. Eurosystemet framhdll dven att ett framgangsikt
genomférande av denna reformagenda férutsatter en fullstandig, strikt och enhetlig tillampning av
det forstarkta ramverket for ekonomisk styrning.

Pa langre sikt, och eftersom strukturreformer inte bara ligger i ett lands, utan i hela euroomradets,
intresse bor EU:s styrning av strukturreformer starkas ytterligare for att hjalpa lander att férbattra
sin konkurrenskraft, produktivitet, sysselsattning och motstandskraft inom euroomradet. Detta kan
framdver innebéara en dvergang fran regler till institutioner och fran samordning till gemensamt
beslutsfattande. Den kommande rapporten fran Europeiska kommissionens ordférande, som

haft ett nara samarbete med Eurotoppmétets ordférande, Eurogruppens ordférande och

ECB:s ordférande, om vad som ska goras harnast for att forbattra den ekonomiska styrningen i
euroomradet kommer att vara en viktig utgangspunkt for de fortsatta diskussionerna om dessa
fragor, vilket framgick av den analys som upprattades av de fyra ordférandena och skickades till
stats- och regeringscheferna.

Framstegen i strukturreformarbetet har avtagit sedan 2013

Framstegen i strukturreformarbetet har avtagit de senaste tva aren, vilket ar oroande
eftersom tillvaxtékande strukturreformer spelar en avgérande roll for att stimulera

produktivitet, sysselsattning och darmed den potentiella tillvaxten i euroomradet.
Aven om behovet av strukturreformer varierar mellan olika lander och beror pa deras
obalanser och sarbarheter finns det fortfarande betydande stelheter pa de flesta

eurolanders arbets- och produktmarknader. Reformtakten var under 2011-2013
relativt hdg i Iander som omfattades av ekonomiska stédprogram, men betydligt Iagre
i 6vriga lander, i synnerhet nar den finansiella stressen minskade avsevart 2013 i
lander som inte omfattas av nagot program. | de flesta eurolander har reformarbetet
bromsat ytterligare sedan slutet 2013 sedan stédprogram avslutats och laget pa
finansmarknaderna ljusnat, men aven pa grund av reformtrétthet och valhansyn
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(se ruta 4). Trots politiska program och atgarder som gar i ratt riktning har
eurolandernas reformarbete varit langt ifran tillrackligt. | vissa fall har de till och med
vidtagit atgarder som gar i fel riktning och tidigare reformer har blivit urvattnade eller
rivits upp.

Reformrekommendationerna har inte foljts fullt ut

Aven under 2014 var genomférandet av de landspecifika rekommendationerna
relativt nedslaende. Enligt Europeiska kommissionen har bara vissa eller begransade
framsteg gjorts nar det galler de reformrekommendationer som utfardades till
eurolander som inte omfattades av stédprogram (se tabell 1). Inget euroland har
foljit rekommendationerna for 2014 helt och hallet. Aven om reformarbetet har tagit
fart i vissa lander (sarskilt i Slovenien har stora framsteg gjorts betraffande tre av de
atta rekommendationerna), har de flesta Iander gjort ganska begransade framsteg
som inte star i proportion till de sarbarheter som fortfarande finns. Det ar viktigt att
reformanstrangningarna fortsatter i alla lander. Det behdvs framfér allt beslutsamma
atgarder i de euroldnder som Europeiska kommissionen (i februari 2015)
konstaterade har alltfér stora obalanser, dvs. Frankrike, Italien och Portugal samt
ovriga lander som under 2014 stod under sarskild évervakning av kommissionen,
dvs. Spanien, Irland och Slovenien".

Tabell 1
Europeiska kommissionens beddmning av genomférandet av de landspecifika rekommendationerna 2014

Reformrekommendationer | BE | DE | EE | ES | FR | IE | IT | Lv | LT | LU MT NL | AT | PT | Sl | SK | Fl
1 H

e

o N o a @~ W N

helt genomférda
betydande framsteg
vissa framsteg

begransade framsteg

- inga framsteg

Kalla: Europeiska kommissionen.

Anm. Féljande kategorier anvands for att bedoma framstegen i genomférandet av landspecifika rekommendationer 2014: Inga framsteg: medlemsstaten har varken aviserat eller antagit
nagra atgarder for att folja den landspecifika rekommendationen. Hit réknas &ven fall dar medlemsstaten har tillsatt en utredning for att beddma eventuella atgarder. Begransade fram-
steg: medlemsstaten har aviserat vissa atgarder for att folja de landspecifika rekommendationerna, men de forefaller inte vara tillréckliga och/eller riskerar att inte antas/genomféras.
Vissa framsteg: medlemsstaten har aviserat eller antagit atgérder for att folja de landspecifika rekommendationerna. Atgérderna ar lovande, men alla har inte genomférts och genom-
férandet r i vissa fall ovisst. Betydande framsteg: medlemsstaten har antagit atgarder, varav de flesta har genomforts. Atgarderna har lett till att man har kommit langt i genomférandet
av de landspecifika rekommendationerna. Helt genomforda: medlemsstaten har antagit och genomfért atgarder for att folja de landspecifika rekommendationerna.

"

Se resultaten av fordjupade granskningar i enlighet med forordning (EU) nr 1176/2011 om férebyggande
och korrigering av makroekonomiska obalanser, Europeiska kommissionen, 25 februari 2015.
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| sin rapport Going for Growth bekraftade OECD att reformarbetet i eurolanderna

hade bromsat in rejalt. Reformaktiviteten var fortsatt svag i mindre sarbara eurolander
och hade minskat i de mer sarbara eurolanderna. De blygsamma framstegen i
reformarbetet stod i bjart kontrast mot de fortfarande mycket stora utmaningar och
strukturella problem som de flesta eurolander brottas med. Jamfért med 2008 var bade
statens och hushallens skuldsattning, liksom arbetslosheten — i synnerhet fér unga och
langtidsarbetsldsa — betydligt hdgre 2014. Investeringar i procent av BNP fortsatte att
vara en besvikelse och de langsiktiga potentiella tillvaxtutsikterna var betydligt samre
2014 an sex ar tidigare. Den storre skuldstocken och de svagare tillvaxtutsikterna
innebar att det skulle bli mycket svart att ta igen sysselsattningsforlusterna inom en
rimlig tidsperiod utan en ordentlig satsning pa reformer.

Genomférandet av trovardiga och beslutsamma tillvaxtframjande
strukturreformer ar avgérande for tiden efter 2014

For att komma till ratta med de stora strukturella flaskhalsar som fortfarande

fanns 2014 ar trovardiga och beslutsamma tillvaxtframjande reformer viktigare an
nagonsin'’. Maningen till 6kade reformanstréngningar ar en maning att skapa en
hog hallbar tillvaxt, vilket ar helt nédvandigt for att fa ned arbetsldsheten och uppna
en hallbar skuldsattning. Nar det galler i vilken ordning reformerna ska genomféras
ar det sarskilt angelaget att infora strategier som 0kar den potentiella tillvaxten

och starker fortroendet, i synnerhet genom reformer pa produktmarknaderna och
av ramvillkor. Sarskild uppmarksamhet bor agnas reformer som pa ett beslutsamt
satt angriper det fortfarande mycket stora antalet flaskhalsar i ramvillkor och
foretagsklimat, samt pa omraden som offentlig férvaltning (och skatteférvaltning),
rattssystem, alltfor hoga avgifter inom sektorer som inte ar konkurrensutsatta samt
snedvridningar pa arbetsmarknaderna, i form av nominella stelheter (t.ex. begransad
I6neglidning nedat) och reala stelheter (t.ex. segmentering).

Det finns fortfarande for manga flaskhalsar i foretagsklimatet, bl.a. éverdriven
byrakrati, som utgor ett hinder for en effektiv resursférdelning och fér en snabbare
aterhamtning i privatinvesteringarna. Privatinvesteringarna halls aven tillbaka av
bristerna i skuldsaneringsverktyg for foretag och insolvenslagstiftning. Trots en

del framsteg i vissa lander 2014 maste man 6ka de politiska anstrangningarna pa
detta omrade for att framja foretagens (och hushallens) skuldnedvaxlingsprocess.
Atgarder for att 6ka konkurrensen inom skyddade tjénstesektorer &r fortfarande
mycket svara att genomféra och manga lander maste agera kraftfullt for att 6ka
konkurrensen genom att Iata nya och ofta mer produktiva foretag fa tilltrade till dessa
marknader. En trovardig reformstrategi som innebar att merparten av reformerna
genomfors i borjan far positiva effekter pa fortroende, investeringar, sysselsattning
och tillvaxt som i regel vida 6verstiger deras eventuella negativa effekter till foljd av
att priserna pa kort sikt pressas ned. Det finns i nulaget inga 6vertygande bevis for
att reformer leder till stora kortsiktiga kostnader™. Krisen har i sjélva verket tydligt

Se Benoit Coeuré "Structural reforms: learning the right lessons from the crisis”, huvudanférande vid
Latvijas Bankas ekonomiska konferens, Riga, 17 oktober 2014.

Se "Structural reforms at the zero lower bound”, Quarterly Report on the Euro Area, Vol. 13, nr 3,
Europeiska kommissionen, 2014.
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visat att det inte finns nagot alternativ till strukturreformer for att 6ka tillvéxten och att
anpassningskostnaderna bara ékar om man skjuter upp svara beslut.

En sammanhallen, heltackande och trovardig reformstrategi ar avgérande, inte bara
for att maximera reformernas langsiktiga positiva effekter utan aven for att fordela
anpassningsbordan pa ett rattvist satt.
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2.1

En stdrre verktygslada: penningpolitiken nar ECB:s
styrrantor har natt sin nedre grans

| ett Iage med dampade inflationsutsikter i kombination med en svag tillvaxttakt har
Eurosystemet vidtagit nya viktiga penningpolitiska atgarder sedan juni 2014.

Det atgardspaket som inférdes 2014 omfattade framst tre saker: séankningen av
ECB:s styrrantor till deras nedersta grans, inférandet av ett program med riktade
langfristiga refinansieringstransaktioner (TLTRO) och inférandet av tva program for
kdp av vissa tillgangar inom den privata sektorn. Syftet med atgardspaketet var att
aterstalla den penningpolitiska transmissionsmekanismens normala funktion och
Oka penningpolitikens ackommoderande inriktning for att darmed stétta utlaningen
till den reala ekonomin och aterhamtningen i euroomradet, sa att prisstabilitet kan
uppratthallas pa medellang sikt.

De atgarder som vidtogs under 2014 ledde till att penningpolitiken fick en

betydligt mer expansiv inriktning och likviditetstillskotten via de riktade langfristiga
refinansieringstransaktionerna (TLTRO) och tillgangsképprogrammen skulle na

full effekt under efterféljande kvartal. ECB-radet meddelade i detta sammanhang

att man planerade att 6ka Eurosystemets balansrakning betydligt for att ge tillrackliga
monetara stimulanser for att héja den arliga HIKP-inflationen till under, men néra,

2 procent. ECB-radet var dessutom fortfarande enigt om att man skulle anvanda
andra okonventionella verktyg inom ramen for sitt mandat om det var nédvandigt for
att hantera risken for en alltfér 1dng period av 1&g inflation.

| bérjan av 2015 gjorde ECB-radet darfér en ny grundlig bedémning av prisutsikterna
och den monetara stimulans som uppnatts dittills. Slutsatsen blev att utsikterna for
inflationen pa medellang sikt hade forsvagats och att de penningpolitiska atgarder
som beslutats sedan juni 2014, trots att de hade genererat ett tillfredsstallande
genomslag nar det galler mangden likviditet som tillforts den privata sektorns
upplaningskostnader, inte hade resulterat i en tillracklig mangd likviditet. ECB-
radet bedémde att penningpolitiken inte var tillrackligt ackommoderande for

att mota de 6kade riskerna for en alltfor lang period av lag inflation. Vid

sitt moéte den 22 januari 2015 beslutade ECB-radet darfor att lansera ett utvidgat
tillgangskdpprogram och att andra prissattningen pa de sex TLTRO som aterstod.™

Det penningpolitiska laget kravde beslutsamma atgarder av ECB

Under 2014 bedrev Eurosystemet sin penningpolitik i ett besvarligt lage:

den ekonomiska aterhamtningen var fortsatt svag, inflationen sjonk gradvis,
penningmangds- och kreditutvecklingen var dampad och den penningpolitiska
transmissionsmekanismen fungerade fortfarande inte normailt.

Som beskrivs ndrmare i avsnitt 1 i kapitel 1 fortsatte den lAngsamma ekonomiska
aterhamtning som fick faste under andra halvaret 2013 aven i bérjan av 2014.

" Fdr narmare information, se rutan "The Governing Council's expanded asset purchase programme”,

Economic Bulletin, nr 1/2015, ECB.
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I mitten av 2014 visade aterhdmtningen i euroomradet emellertid tecken pa att
bromsa in i ett lage dar en svagare inhemsk efterfragan i kombination med 6kade
geopolitiska spanningar och vissa eurolanders otillrackliga strukturreformer hade en
negativ inverkan pa den ekonomiska situationen. Aven om vissa tillfalliga faktorer
som har att géra med kalendereffekter och vaderférhallanden ocksa bidrog till
forsvagningen tyngdes ekonomin fortfarande av en hog arbetsléshet och en trog
investeringstakt. Under 2014 som helhet 6kade BNP med 0,9 procent.

Inflationen var som redan konstaterats 1&g och sjonk ytterligare under aret.

I genomsnitt lag HIKP-inflationen under 2014 pa 0,4 procent. Att HIKP-inflationen
sjonk berodde framst pa energi- och livsmedelsprisernas utveckling, samt under
arets forsta manader dven pa vaxelkursens appreciering da och tidigare. HIKP-
inflationen exklusive energi och livsmedel var ocksa dampad, vilket tydde pa en
svag samlad efterfragan. Den fortsatt Iaga inflationen och de kraftigt fallande
energipriserna paverkade inflationsférvantningarna. Deras dampande effekt var
sarskilt markant nar det galler férvantningarna om inflationen pa kort sikt, som féljde
inflationen totalt. Frdn sommaren 2014 bdrjade aven utsikterna om inflationen péa
medellang till lang sikt att sjunka markant.

Penningmangds- och kreditutvecklingen i euroomradet var som sagt fortfarande svag
under 2014, aven om bada under aret visade tecken pa en aterhamtning. Medan
tillvaxten i M3 fick draghjalp av en hogre tillvaxt i M1 till foljd av en fortsatt preferens
for likviditet i ett lage med laga rantor, holls penningmangdsutvecklingen tillbaka av
den langsamma ekonomiska tillvaxten.

Kreditutvecklingen var ddmpad, &ven om det fanns preliminara tecken pa en
vandning till féljd av att upplaningsvillkoren fér de monetara finansinstituten

i euroomradet Gverlag lattade. Takten i utlaningen till den privata sektorn sjonk nar
positiva kreditfléden till hushallen mer an uppvagdes av fortsatt negativa kreditfléden
till icke-finansiella bolag. Kreditvillkoren for hushall och féretag var fortsatt strama,
sarskilt i vissa eurolander, eftersom forbattringar av det finansiella laget och
framfor allt tidigare penningpolitiska impulser inte fick ett fullstandigt genomslag

i privata upplaningskostnader. Bankernas utlaningsrantor reagerade alltsa mindre
pa styrrantebeslut och fortsatte att vara hoga trots ECB:s ackommoderande
penningpolitik. Strama upplaningsvillkor i vissa lander dampade den samlade
efterfrdgan och bidrog till den svaga ekonomiska utvecklingen. Den svaga
kreditutvecklingen bromsade aterhamtningen i euroomradet och drog darfor ned
utsikterna om inflationen pa medellang sikt.

Aven om stdmningsléget pa finansmarknaderna forbattrades under aret férekom
kortare perioder av volatilitet. Finansmarknaderna var dessutom fortfarande mycket
fragmentiserade, aven om graden av fragmentisering minskade. Det fanns darfor
fortfarande stora skillnader mellan finansieringsvillkoren for hushall och foretag i olika
eurolander. ECB lyckades emellertid genom sina penningpolitiska atgarder minska
bankernas finansieringsrestriktioner. Slutférandet av ECB:s samlade bedémning

i oktober och den férstarkning av bankernas balansrakningar och forbattring av
deras tillgang till marknadsfinansiering som denna ledde till férvantas ocksa forbattra
bankernas finansieringsvillkor och deras utlaningsvilja.
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Diagram 23

Mot denna bakgrund av férsdmrade inflationsutsikter, svag tillvaxt, dampad
penningmangds- och kreditutveckling och en fortsatt daligt fungerande
penningpolitisk transmissionsmekanism, har ECB-radet infort ett omfattande
atgardspaket sedan juni 2014. Syftet med atgardspaketet ar att férbattra den
penningpolitiska transmissionsmekanismens funktion och géra penningpolitiken
annu mer ackommoderande. Sarskilt genom att sanka de genomsnittliga
upplaningskostnaderna fér hushall och féretag till nivaer som ligger mer i linje
med penningpolitikens avsedda inriktning stoder atgarderna utlaningen till den
reala ekonomin. De ligger dessutom helt i linje med ECB-radets framéatblickande
vagledning (forward guidance) och bidrog till prisstabilitet pad medellang sikt.

Det penningpolitiska atgardspaket som genomférdes juni—oktober

Det atgardspaket som genomférdes mellan juni och oktober omfattade framst

tre saker: sankningen av ECB:s styrrantor till den nedersta gransen, inforandet av ett
antal riktade langfristiga refinansieringstransaktioner (TLTRO) och inférandet av tva
program for kop av vissa tillgangar inom den privata sektorn.

Atgarderna utformades for att pa ett betydande satt paverka kreditvillkoren for
hushall och féretag i euroomradet. Syftet var aven att férankra forvantningarna

om inflationen pa medellang till lang sikt i linje med ECB-radets prisstabilitetsmal.
Atgarderna beaktade dessutom de stora och véxande skillnaderna mellan de stora
och utvecklade ekonomiernas penningpolitiska cykel.

ECB:s styrrantor nadde sin nedre grans

ECB:s rantor och dagslanerantan

(procent per ar; dagliga uppgifter)

ECB:s styrrantor sanktes till sin nedre grans.
Rantan pa Eurosystemets huvudsakliga

= ranta pa huvudsakliga refinansieringstransaktioner

ranta pa utlaningsfaciliteten
=== ranta pa inlaningsfaciliteten
=== dagslaneranta (Eonia)

refinansieringstransaktioner och réntan pa
inlaningsfaciliteten sanktes i tva steg med

55 sammanlagt 20 punkter till 0,05 procent respektive

50 m -0,20 procent, medan rantan pa utlaningsfaciliteten

45 j sanktes i tva steg med sammanlagt 45 punkter

40 till 0,30 procent (se diagram 23). Dessa

38 styrrantesankningar lag helt i linje med ECB-radets

ZZ It framatblickande vagledning (forward guidance)'.

20 o Att réntan pa inlaningsfaciliteten blev negativ forstarkte

5 I I || effekten av sdnkningen av rantan pa de huvudsakliga

0 | refinansieringstransaktionerna, samtidigt som bredden

0 = i pa rantekorridoren bibehdlls, och bankerna fick ett

Zz % incitament att agera pa interbankmarknaderna, vilket
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 ar en forutsattning for att marknaderna ska fungera

Kallor: ECB och Thomson Reuters.

tillfredsstallande, for en marknadsdriven prisbildning

> F6r mer information, se rutan "The Governing Council’s forward guidance on the key ECB interest

rates”, ECB:s manadsrapport, juli 2013.
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och effektiv marknadsdisciplin. Rantesankningen hade alltsad en betydande

inverkan pa bade spotrantan och forwardrantan pa penningmarknaden, medan
omsattningen pa penningmarknaden for instrument med mycket kort 16ptid var i stort
sett oférandrad.

Beslutet om negativa inlaningsrantor genomférdes utan problem, aven om det
blev nddvandigt att justera rantorna pa vissa av Eurosystemets saldon, eftersom
forskjutningar i innehaven mellan olika konton annars kunde ha undergravt
minusrantepolitiken. ECB sag i synnerhet till att minusrantan aven tillampades

pa kassakravsmedel som Overstiger kassakravet och en del annan inlaning hos
Eurosystemet, vilket beskrivs narmare i ett pressmeddelande fran den 5 juni 2013.

Riktade langfristiga refinansieringstransaktioner forbattrar
tillgangen till krediter

Ett antal riktade langfristiga refinansieringstransaktioner (TLTRO) aviserades

den 5 juni 2014 i syfte att 6ka bankernas utlaning till euroomradets icke-finansiella
privata sektor. Genom TLTRO-transaktionerna erbjuds banker vars utlaning till den
reala ekonomin uppfyller vissa villkor, langfristiga lan pa attraktiva villkor i upp till

fyra ar. Att denna atgard valdes berodde pa att euroomradets ekonomi har en till
overvagande del bankbaserad finansieringsstruktur och att bankernas svaga
utlaning ar en viktig faktor som haller tillbaka aterhamtningen. Genom att skapa
incitament for utldning till den reala ekonomin skulle TLTRO-transaktionerna forstarka
penningpolitikens genomslag. Battre finansieringsvillkor for bankerna bor bidra till
lattare kreditvillkor och stimulera kreditgivningen.

En viktig faktor nar det galler TLTRO-transaktionerna ar att det belopp en bank

far lana beror pa dess utlaning. Banker hade ratt till en forsta lanetilldelning
motsvarande 7 procent av sin totala utlaning till euroomradets icke-finansiella privata
sektor per den 30 april 2014, minus Ian till hushall for huskop. Bankerna kunde utnyttja
sin forsta tilldelning i de forsta tva transaktionerna i september och december 2014.

Darefter kommer alla motparter, mellan mars 2015 och juni 2016, att kunna fa
ytterligare lan i TLTRO-transaktioner, vars storlek kommer att bero pa i vilken grad
deras relevanta utlaning dverstiger bankspecifika riktmarken'®. Ju mer bankernas
utldning dverstiger riktmarket, desto mer kommer de att fa lana. Detta incitament
forstarks genom att det tillampas en multiplikator som innebar att bankerna kan
lana upp till tre ganger mellanskilinaden — forutsatt att den ar positiv — mellan deras
nettoutlaning och riktmarket.

Réntan pa TLTRO-lanen ar fast under respektive transaktions 16ptid. | de forsta
tva TLTRO-transaktionerna var rantan den ranta som tillampades i Eurosystemets
langfristiga refinansieringstransaktioner vid tidpunkten fér TLTRO-lanet, plus en fast

Riktmarkena faststélls genom att man tar hansyn till varje morparts nettoutlaning till euroomradets icke-
finansiella privata sektor, minus lan till hushall for huskdp, under tolvmanadersperioden fram till den
30 april 2014. ECB-radet beslutade att fér banker med relevant positiv nettoutlaning under aret fram
till den 30 april 2014 ska foljande riktmarken gélla: varje bands genomsnittliga manatliga nettoutlaning
under aret fram till den 30 april 2014 extrapoleras for tolv manader fram till den 30 april 2015. For aret
fran den 30 april 2015 till den 30 april 2016 ska riktmarket for den manatliga nettoutlaningen vara noll.
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spread pa 10 punkter. For att forstarka effekten av dessa transaktioner beslutade
ECB-radet i januari 2015 att ta bort den fasta spreaden pa 10 punkter fér de TLTRO
som skulle genomféras mellan mars 2015 och juni 2016. For att se till att bankerna
anvander dessa lan for att 6ka sin utlaning kommer motparter som inte uppfyller
vissa villkor betraffande volymen pa sin nettoutlaning till den reala ekonomin

att behdva betala tillbaka lanen i september 2016, dvs. tva ar innan de forfaller.
Samtliga TLTRO-lan forfaller i september 2018.

Kombinationen av laga rantor pa de langfristiga refinansieringstransaktionerna och
positiva incitament till utlaning (samt negativa konsekvenser av att inte ge lan) bér
Oka laneutbudet och pressa ned utlaningsrantorna. Syftet med TLTRO-lanen ar alltsa
att se till att de gynnsamma utlaningsvillkor som féljer av ECB:s rantebeslut slar
igenom i villkoren for privata lantagare.

Lanen i de forsta tva transaktionerna uppgick till sammanlagt 212,4 miljarder

euro (82,6 miljarder euro i september och 129,8 miljarder euro i december).
Sammanlagt 469 motparter deltog i transaktionerna. Banker som var intresserade
av att delta men inte hade de lanebdcker som kréavdes kunde ga samman med
banker som uppfyllde kraven pa utlaning och bilda TLTRO-grupper. Pa sa satt kunde
i praktiken 1 223 kreditinstitut delta i transaktionerna. Deltagandet var brett baserat
dver hela euroomradet'”.

| de forsta tva transaktionerna beraknades lanetilldelningen for varje motpart i forvag
pa grundval av den information som motparterna lamnat om vardet pa relevanta

I1an i deras lanebdcker i april 2014. Bankerna lamnade rapporteringstabeller med
uppgifter om lan som uppfyllde kraven, vilket resulterade i en forsta tilldelning

pa 266,5 miljarder euro. Detta kan jamforas med en teoretisk tilldelning pa

omkring 385 miljarder euro som kunde ha utnyttjats om alla banker med utl&ning som
uppfylde kraven hade Iamnat in rapporteringstabeller.

TLTRO-lanen var attraktiva for bankerna pa flera satt. For det forsta var

priset och l6ptiden for manga banker gynnsamma jamfért med marknadens

villkor. TLTRO-Ian kunde i synnerhet fas till gallande ranta i de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna, dvs. 5 punkter plus en spread pa 10 punkter.

Pa avvecklingsdagen for den andra TLTRO-transaktionen hade utnyttjandet

i bada transaktionerna lett till att den genomsnittliga I6ptiden fér Eurosystemets
refinansiering hade férlangts till nastan ett och ett halvt ar (givet att TLTRO-lanen
behalls i fyra ar), fran mindre an fyra manader alldeles fére avvecklingen av den
forsta TLTRO. | slutet av 2014 var transaktionernas genomsnittliga I6ptid nagot
kortare, pa ett ar och fyra manader. For det andra rapporterade banker som pa grund
av sin redan goda finansieringssituation inte hade samma intresse av att delta av
det skalet, att deltagandet kunde gynna deras anseende eftersom det betydde att de
deltog i en satsning for att stétta den reala ekonomin. For det tredje kunde bankerna
genom att lata sina lagre finansieringskostnader f& genomslag i utlaningsvillkoren
forbattra sin konkurrensstallining pa lanemarknaden.

" For en diskussion om resultaten av den forsta riktade langfristiga refinansieringstransaktionen (TLTRO),

se rutan "The targeted longer-term refinancing operation of September 2014”, ECB:s manadsrapport,
oktober 2014.
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TLTRO-lanen bidrog till Iattare villkor pa finansmarknaderna och de transaktioner
som ska genomféras mellan mars 2015 och juni 2016 kommer att géra
penningpolitiken annu mer expansiv och stétta kreditgivningen.

Program for tillgangskdp inom den privata sektorn: for att skapa
|attare kreditvillkor i ekonomin

De tva programmen for tillgadngskop inom den privata sektorn — programmet for kop
av tillgangssakrade vardepapper (ABSPP) och ett nytt program fér kdp av sakerstallda
obligationer (CBPP3) — skulle mgjliggora selektiva interventioner pa marknader

dar genomslaget pa upplaningsvillkoren for den icke-finansiella privata sektorn

i euroomradet ar stort. De kompletterar darfér TLTRO-transaktionerna nar det galler att
fa bukt med de svaga kreditvillkoren och foérbattra penningpolitikens genomsilag.

Genom sitt ABSPP-program bérjade Eurosystemet kdpa enkla och transparenta
tillgadngssakrade vardepapper (ABS) dar de bakomliggande tillgangarna utgoérs

av fordringar pa euroomradets icke-finansiella privata sektor. Genom sitt CBPP3-
program borjade Eurosystemet kdpa sakerstallda obligationer i euro som emitterats
av monetara finansinstitut med sate i euroomradet. ECB-radet meddelade att man
raknar med att dessa tva program ska paga under atminstone tva ar.

Beslutet att kdpa enkla och transparenta tillgangssakrade vardepapper har att géra
med denna marknads betydelse for att underlatta ny kreditgivning till ekonomin.
Det finns framfor allt en nara koppling mellan rantespreadarna for tillgangssakrade
vardepapper och bankernas utlaningsrantor pa de bakomliggande lanen. Eftersom
den europeiska marknaden for tillgangssakrade vardepapper fortfarande inte
fungerar optimalt finns det goda mdjligheter att genom interventioner paverka denna
marknads funktion. Eurosystemets kop stérker darmed TLTRO-transaktionernas
direkta genomslag, dvs. i vilken utstrackning finansieringslattnaderna fér bankerna
fortplantar sig till hushall och féretag i euroomradet. De minskade spreadarna for
tillgangssakrade vardepapper skapar arbitragemaéjligheter fér bankerna genom

att uppmuntra dem att skapa tillgadngssakrade vardepapper och darmed 6ka
laneutbudet, vilket leder till lagre utlaningsrantor.

Nar det galler sakerstallda obligationer finns det samtidigt en ganska stark koppling

i den emitterade bankens balansrakning mellan den sakerstéllda obligationen pa ena
sidan och de bakomliggande lanen pa den andra sidan. Nar priserna pa sakerstallda
obligationer stiger férvantas bankerna reagera pa detta marknadsincitament genom
att skapa fler sékerstallda obligationer som kan saljas och darmed 6ka den utlaning
som anvands som sakerhet for sadana obligationer. CBPP3-programmet ar darfor

ett ytterligare komplement till TLTRO-transaktionerna och képen av tillgangssakrade
vardepapper. Direkta interventioner pa marknaden for sakerstallda obligationer har
vidare forstarkt penningpolitikens genomslag via portféljomférdelningar. Den 6kning av
likviditeten som blev féljden av de direkta interventionerna har framjat en diversifiering
av investeringsmoénstren och darmed lett till Iattare finansieringsvillkor generellt.
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Tabell 2

Tillgangskdpen inom programmen har borjat

Nar det galler ABSPP-programmet borjade Eurosystemet képa tillgangar

den 21 november 2014 och hade i slutet av aret kopt godkanda vardepapper

till ett varde av 1,7 miljarder euro (se tabell 2). Képvolymerna beror pa flera
faktorer, bl.a. marknadens storlek och utveckling, men aven pa viljan att begransa
undantrangningen av privata investerare fran marknaden. Att képvolymerna var
relativt begransade under 2014 berodde aven pa att kdpen inleddes strax innan
aktiviteten pa marknaden avtog infor jul- och nyarshelgen i december. Aviseringen
och genomférandet av ABSPP-programmet ledde emellertid till en tydlig minskning
av ABS-spreadarna, med sarskilt markanta prisjusteringar inom marknadssegment
dar Eurosystemet gjorde direkta interventioner.

Med tanke pa att euroomradets ABS-marknad ar heterogen och bred ansag
ECB-radet att det for att maximera ABSPP-programmets effektivitet var 1ampligt
att anvanda fyra externa tillgangsforvaltare som kompletterar varandra genom
sina respektive specialiteter och expertisomraden. | december 2014 antog
Banque de France rollen som intern tillgangsforvaltare och boérjade képa
tillgangssakrade vardepapper vid sidan om de externa tillgangsforvaltarna.

De utsedda tillgangsforvaltarnas uppgift ar att genomféra kdpen av tillgangssakrade
vardepapper enligt Eurosystemets uttryckliga instruktioner och fér Eurosystemets
rakning. Eurosystemet kontrollerar priser och gor en grundlig undersdkning innan
transaktionerna godkanns. ECB fordelar kopen av godkanda tillgangssakrade
vardepapper inom olika segment mellan olika tillgangsforvaltare och tar i detta
sammanhang hansyn till deras respektive specialiteter. Nar Eurosystemet val

har vidareutvecklat sin tekniska kapacitet och expertis kommer man att ta 6ver
genomférandet av ABSPP-programmet frdn de externa tillgangsforvaltarna.

Nar det galler CBPP3-programmet inledde

Kép inom ABSPP och CBPP3 under 2014, totalt Eurosystemet kdpen den 20 oktober 2014 och de

(miljarder euro; procent)

Belopp under
2014

obligationer som hade kopts uppgick i slutet av 2014 till
ett bokfort varde av 29,6 miljarder euro (se tabell 2).

varav pa varav pa

andrahandsmarknaden | férstahandsmarknaden Genomforandet av CBPP3-programmet gick Smidigt

ABSPP 17 90 0 och effektivt. Kop gjordes i flera olika lander och upp till
CBPP3 29,6 82 18 w o . . . .

det faststallda beloppet. Kopen gors i princip av hela
Kalla: ECB.

Eurosystemet, aven om en viss specialisering tillampas

av effektivitetsskal. Precis som i fraga om CBPP och
CBPP2 kan CBPP3-portfdljen anvandas for vardepappersutlaning. | likhet med
ABSPP-programmet ledde avsieringen och genomférandet av CBPP3-programmet
till en markbar minskning av spreadarna pa relevanta tiligangar.

Inom bada programmen gors kdp pa bade férstahands- och andrahandsmarknaden.
Under 2014 koptes 18 procent av de sakerstallda obligationerna och 10 procent av
de tillgadngssakrade vardepapperen pa forstahandsmarknaden.

CBPP3- och ABSPP-progarmmens positiva effekter pa respektive marknad var
tydligast direkt efter det att de aviserats den 4 september och efter offentliggérandet
av narmare praktiska uppgifter den 2 oktober, da kreditspreadarna krympte
vasentligt, sarskilt for vardepapper emitterade i lander som stod under storre
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2.3

finansiell press. Nar de faktiska kdpen inleddes ledde detta till en ytterligare
minskning, men spreadarna var darefter relativt stabila. | slutet av aret forsvagades
investerarnas efterfragan pa sakerstallda obligationer nagot till féljd av de relativt
sma spreadarna, vilket ledde till en liten 6kning av kreditspreadarna.

Uppgifter om kdpta respektive inldsta vardepapper inom de bada programmen
redovisas separat varje vecka pa ECB:s webbplats och kommenteras i
Eurosystemets veckovisa balansrakning. Nar det galler CBPP3-programmet
offentliggér ECB dessutom varje manad information pa sin webbplats om
fordelningen av kép mellan férstahands- och andrahandsmarknaden.

Tillgangar som kan képas inom programmen

Nar det galler vilka tillgangar som kan kdpas anvands Eurosystemets regelverk
for sakerheter som vagledande princip, med vissa justeringar for att ta hansyn
till skillnaden mellan att godta tillgangar som sakerhet och att kdpa dem. For att
programmen ska kunna inkludera tillgangar fran hela euroomradet omfattas
tillgadngssakrade vardepapper och sakerstallda obligationer fran Grekland och
Cypern, som for narvarande inte far anvandas som sakerhet i penningpolitiska
transaktioner, av sarskilda regler om riskminimering."®

Nar det galler CBPP3-programmet maste de sakerstallda obligationerna uppfylla
kraven for att fa nyttjas for egen anvandning som sakerhet och dessutom en del
krav i artikel 2 i beslut ECB/2014/40. Institut som ar avstangda fran Eurosystemets
kredittransaktioner kan inte heller komma i fraga for kop inom CBPP3-programmet
sa lange avstangningen varar. Det finns dessutom vissa restriktioner betraffande
innehav per vardepapper.

Nar det galler ABSPP-programmet maste vardepapperen uppfylla de ytterligare
kraven i artikel 2 i beslut ECB/2014/45. ECB gor dessutom en kreditriskbeddémning
och en grundlig undersodkning av vardepappren innan de kdps och darefter
fortlopande. Det finns dessutom vissa restriktioner betraffande innehav

per vardepapper.

ECB:s refinansieringstransaktioner och likviditetsutvecklingen

Eurosystemet fortsatte att se till att det fanns gott om likviditet genom att

tillampa full tilldelning i sina regelbundna refinansieringstransaktioner, dvs. de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna och de tremanaders langfristiga
refinansieringstransaktionerna. Precis som tidigare ar efter 2008 avgjordes
storleken pa de utestdende refinansieringstransaktionerna alltsa av motparternas
efterfragan pa likviditet frAn Eurosystemet. For att fortsatta att tilgodose bankernas

vardepapper med bakomliggande tillgangar.
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efterfrdgan pa likviditet fran centralbanken beslutade ECB-radet att som ett led i det
atgardspaket som inférdes i juni forlanga policyn med full tilldelning i de huvudsakliga
och langfristiga refinansieringstransaktionerna atminstone fram till december 2016.

Bankerna fortsatte att i betydande grad utnyttja mojligheten att aterbetala lan

som tagits i de tva tredriga refinansieringstransaktionerna och aterbetalade

totalt 334 miljarder euro 2014, vilket motsvarade i genomsnitt 6,7 miljarder euro

i veckan. | en situation dar likviditetsbehoven i strikt mening, dvs. matt genom
kassakraven och autonoma faktorer™, totalt sett var ganska stabila ledde
aterbetalningarna till en gradvis men betydande minskning av éverskottslikviditeten
och av Eurosystemets balansrakning under 2014 (se diagram 24). Det fanns flera
motiv bakom aterbetalningarna, bl.a. battre tillgang till upplaningsmarknaderna och
mer stabila finansieringskallor, en bendgenhet att minska 6verskottsreserver som
halls av forsiktighetsskal samt balansrakningsjusteringar och skuldnedvaxling.

En annan faktor som kan ha bidragit till aterbetalningarna var att Ianens betydelse
for uppfyllandet av lagstadgade krav minskade nar det var mindre an ett ar

kvar péa de tredriga refinansieringstransaktionernas 16ptid. Aterbetalningarna
framjades slutligen av att bankerna i stallet borjade utnyttja Eurosystemets

mer Kortfristiga transaktioner for att kunna forvalta sin likviditet mer aktivt, eller
TLTRO-transaktionerna. Aterbetalningarna nadde en topp fére de tvéd TLTRO-
transaktionerna, till 19,9 miljarder euro den 24 september 2014 och till 39,8 miljarder
euro den 17 december 2014.

Diagram 24
Eurosystemets likviditetstillférande och likviditetsindragande transaktioner sedan 2007

(miljarder euro)

== huvudsakliga refinansieringstransaktioner === |angfristiga refinansieringstransaktioner
langfristiga refinansieringstransaktioner med med en I6ptid pa sex manader
en |6ptid pa 3 manader langfristiga refinansieringstransaktioner
=== |angfristiga refinansieringstransaktioner med med en I6ptid pa 3 ar
en 1optid pa 12 manader CBPP och SMP
=== |ikviditetstillférande finjusterande transaktioner TLTRO
=== utnyttjande av utlaningsfaciliteten utnyttjande av inlaningsfaciliteten
== |ikviditetsindragande finjusterande transaktioner likviditetsbehov
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Kélla: ECB.

' Autonoma faktorer ar de poster pa Eurosystemets balansrakning som paverkar kreditinstituts

behallningar pa I6pande rakning, men inte direkt kontrolleras genom ECB:s likviditetshantering, t.ex.
"sedlar i cirkulation” och "inlaning fran staten”.
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[ juni 2014 upphorde de veckovisa finjusterande transaktioner som

hade genomforts for att absorbera den likviditet som tillférdes genom
vardepappersmarknadsprogrammet (SMP). Denna atgard ingick i det
penningpolitiska atgardspaket som genomférdes mellan juni och oktober och
ledde inledningsvis till att dverskottslikviditeten dkade. Den 18 juni 2014 6kade
overskottslikviditeten till 160 miljarder euro fran 122 miljarder euro dagen innan.

Okningen av dverskottslikviditeten visade sig vara tillfallig, framst

eftersom den likviditet som inte langre absorberades genom finjusterande
transaktioner uppvagdes av det minskade deltagandet i Eurosystemets 6vriga
refinansieringstransaktioner. Bankerna 6kade aterbetalningen av lan som
tagits i de treariga refinansieringstransaktionerna och minskade sitt deltagande
i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna. Kassastarka banker som
regelbundet hade deltagit i de likviditetsindragande transaktionerna kunde

inte placera alla sina dverskottsmedel och deras behallningar pa I6pande
rakning och i inlaningsfaciliteten 6kade darfor, vilket begransade minskningen
av overskottslikviditeten. Det faktum att dessa banker tydligen inte lanade ut
sin dverskottslikviditet till andra motparter visar att marknaderna fortfarande

ar fragmentiserade. Samtidigt steg likviditetsbehoven pa grund av hégre
autonoma faktorer, vilket drog ned 6verskottslikviditeten. Den 10 juli 2014 hade
Overskottslikviditeten atergatt till samma nivaer som alldeles innan de veckovisa
likviditetsindragande finjusterande transaktionerna upphdrde.

Effekterna av tilldelningarna i TLTRO-transaktionerna pa likviditetsutbudet

beror dessutom pa i vilken utstrackning bankerna férandrar sitt deltagande

i Eurosystemets dvriga kredittransaktioner som avvecklas samma vecka genom
substitution. Vid tidpunkten for avveckling tillférde transaktionerna i september
och december 47,9 miljarder euro respektive 95,3 miljarder euro netto, da
bankerna aterbetalade I&an som tagits i de treariga refinansieringstransaktionerna
och andrade omfattningen av sitt deltagande i den relevanta huvudsakliga
refinansieringstransaktionen och treméanaderstransaktionen.

Deltagandet i Eurosystemets regelbundna refinansieringstransaktioner

var storleksmassigt jamférbart med aret innan, dven om det varierade

i nagot hogre grad. Att de finjusterande transaktionerna upphérde och nya
transaktioner, t.ex. TLTRO- transaktionerna, lanserades uppvagdes i hog grad av
aterbetalningarna av lan som tagits i de treariga refinansieringstransaktionerna,
vilket bidrog till en allman stabilitet nar det galler de ordinarie transaktionerna.
Deltagandet i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna uppgick

i synnerhet till i genomsnitt 110 miljarder euro 2014, vilket var i stort sett
oférandrat fran 108 miljarder euro 2013. Deltagandet i enskilda huvudsakliga
refinansieringstransaktioner varierade markant mellan 82 miljarder

euro och 174 miljarder euro 2014. Det genomsnittliga deltagandet

i tremanaderstransaktionerna 6kade jamfort med aret innan genom att tilldelningen
i genomsnitt lag pa 11 miljarder euro jamfért med 7,2 miljarder euro 2013.

Om hansyn tas till effekten av alla Eurosystemets 6ppna marknadsoperationer
(exklusive innehav for direkta penningpolitiska &ndamal) sammantaget minskade den
likviditet som tillférdes fran omkring 650 miljarder euro till omkring 600 miljarder euro
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i slutet av 2014, och sjénk under en kort tid till och med under 500 miljarder euro

i borjan av december (se diagram 24). Denna minskning var helt i linje med den trend
som har observerats under féregéende &r. Overskottslikviditeten uppgick till féljd av
detta till i genomsnitt 129 miljarder euro 2014, vilket var langt under de 300 miljarder
euro som noterades 2013. Under andra halvaret 2014 holls dverskottslikviditeten
uppe av nya atgarder och fluktuerade mellan omkring 70 miljarder euro

och 260 miljarder euro i slutet av 2014. Kapaciteten att dra in likviditet var fortfarande
stor i slutet av 2014, da 210 miljarder euro fran treariga refinansieringstransaktioner
fortfarande var utestaende. Nya TLTRO-lan och tillgangskop férvantas emellertid

Oka 6verskottslikviditeten under 2015.

Skyddet av Eurosystemets balansrakning

Eurosystemet genomfér inom ramen for sin penningpolitik kredittransaktioner

med motparter som uppfyller vissa kriterier faststallda i "Allman dokumentation

av Eurosystemets penningpolitiska instrument och forfaranden”. Aven om dessa
motparter enligt kriterierna maste vara finansiellt solida kan Eurosystemet anda
exponeras for risken att en motpart ovantat fallerar. Denna risk mildras genom
kravet att motparterna ska stalla tillfredsstallande sakerheter, vilket ar gangse praxis
bland centralbanker dver hela varlden.

Under 2014 fortsatte Eurosystemet att se till att en bred motpartskrets har tillgang
till en tillracklig mangd sakerheter, sa att Eurosystemet kan tillféra den mangd
likviditet som man anser behévs genom sina penningpolitiska transaktioner®.
Finansiella risker i samband med likvidiserande transaktioner 6vervakas och
kvantifieras dessutom fortldpande och rapporteras regelbundet till ECB:s
beslutande organ.

Under 2014 vidtog Eurosystemet flera atgarder for att forbattra sina
godkannandekriterier och ramverk for riskkontroll som ska skydda mot risken for
ekonomisk férlust om tillgangarna maste realiseras pa grund av att en motpart
fallerar. ECB-radet forfinade till exempel kraven pa uppgifter pa laneniva nar
det galler tillgangssakrade vardepapper. Dessutom andrades reglerna for
tilldelning av Iamplig rating for att faststalla godtagbarheten hos omsattbara
tillgadngar och relaterade varderingsavdrag. Nar det galler de tillfalliga reglerna
for sékerheter antog ECB-radet rikilinje ECB/2014/31, genom vilken riktlinje
ECB/2013/4 omarbetas for att bli tydligare och tillata att vissa kortfristiga
skuldinstrument, som emitterats av icke-finansiella bolag och som annars

inte skulle uppfylla Eurosystemets godkannandekriterier, far inga i ramverket
for ytterligare kreditfordringar, under forutsattning att de uppfyller ett antal
sarskilda kriterier.

*  Narmare information om godtagbara omséttbara tillgangar, samt om anvandningen av sakerheter och

utestaende lan finns pa ECB:s webbplats.
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2.4

Kommunikationen om Eurosystemets balansrakning

ECB-radet meddelade att dess penningpolitiska atgarder — saval utlaning som
tillgangskop — skulle f& en betydande inverkan pa Eurosystemets balansrakning.

Syftet med detta meddelande var att motverka osakerheten om hur omfattande
atgarderna skulle bli. Osakerheten uppstod pa grund av att ett viktigt inslag i det
atgardspaket som vidtogs under juni—oktober — TLTRO-lanens volym — till storsta
delen kommer att bero pa efterfragan fran Eurosystemets motparter, dvs. pad om
enskilda banker viljer att delta i transaktionerna. Aven om varje mangd likviditet
som tillférs genom det penningpolitiska atgardspaketet varaktigt kommer att bidra
till 1attare kreditvillkor, ar det darfér oméjligt att pa férhand saga hur stor stimulansen
kommer att bli.

Genom sitt meddelande om balansrékningens storlek gjorde ECB-radet alltsa klart
att man ville se till att graden av penningpolitisk stimulans blir den som kravs for

att hoja den arliga HIKP-inflationen till under, men nara, 2 procent. Storleken pa
Eurosystemets balansrakning utgér emellertid inte ett mal fér penningpolitiken.

Den aktiva styrningen av balansrakningen ar snarare ett verktyg som anvands for att
uppfylla ECB:s prisstabilitetsmal nar de mycket korta nominella rantorna i praktiken
har natt sin nedre grans.
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3.1

Att aterstalla och starka fortroendet for den europeiska
finansiella sektorn

| sin verksamhet under 2014 bidrog ECB vasentligt till att 6ka stabiliteten i och starka
fortroendet for den europeiska finansiella sektorn. ECB vidtog i detta sammanhang
en rad atgarder, bl.a. regelbundna bedémningar av risker som var under uppsegling
och av det finansiella systemets motstandskraft och formaga att klara av stérningar,
analyser av kopplingarna mellan det finansiella systemet och ekonomin samt en
samlad bedémning av betydande kreditinstitut. ECB deltog aven i diskussioner

om utformningen av regler bade pa internationell niva och inom EU. Inrattandet

av den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM) den 4 november 2014 innebar
dessutom att ECB formellt bérjade utéva mikro- och makrotillsyn. Detta nya system
innebar att bade institutspecifika risker och systemrisker i det finansiella systemet
kommer att upptackas och kunna hanteras effektivt och i tid, i nara samarbete med
myndigheterna i deltagande medlemsstater.

| detta avsnitt beskrivs de viktigaste handelserna inom dessa omraden, med tonvikt
pa hur ECB:s verksamhet och institutionella och regelrelaterade férandringar bidrog
till att reparera det finansiella systemet, férsvaga kopplingen mellan banker och
stater samt starka fortroendet for EU:s finansiella sektor.

Att sékra finansiell stabilitet”’ — en av ECB:s viktigaste uppgifter

ECB redogor regelbundet for sin analys av den finansiella stabiliteten i t.ex.
Financial Stability Review, som ges ut en gang i halvaret”. ECB forser dven
Europeiska systemrisknamnden (ESRB) med analyser av den finansiella stabiliteten.
Under 2014 anvandes ECB:s stabilitetsanalyser framfor allt som underlag fér de
negativa scenarier som togs fram av ESRB infér de EU-omfattande stresstesterna
av banker och férsakringsbolag”. Dessa scenarier anvéndes i Europeiska
bankmyndighetens (EBA) EU-omfattande stresstester som lag till grund for ECB:s
samlade bedémning av bankerna® samt i det stresstest av forsakringssektorn som
genomférdes av Europeiska férsékrings- och tjanstepensionsmyndigheten (Eiopa)™.

2 ECB definierar finansiell stabilitet som ett tillstand dér det finansiella systemet — finansférmedlare,

marknader och marknadens infrastrukturer — kan std emot stdrningar utan att den finansiella
formedlingen eller den effektiva allokeringen av sparande till produktiva investeringar paverkas i nagon
hégre grad.

22

Se Financial Stability Review, ECB, maj 2014, och Financial Stability Review, ECB, november 2014.

»  Se "EBA/SSM stress test: The macroeconomic adverse scenario” och "EIOPA/ESRB adverse financial

market scenarios for insurance stress test”, ESRB, april 2014.

*  se Aggregate report on the comprehensive assessment, ECB, oktober 2014.

25

Se EIOPA insurance stress test 2014, EIOPA, november 2014.
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Mangden stress i euroomradets finansiella system var
begransad 2014, men risker kvarstar

Diagram 25
Matt pa stress pa euroomradets finansiella marknad,
banksektor och statsobligationsmarknad

(januari 2011-2015)

=== sannolikhet for att tva eller fler stora och komplexa bankgrupper fallerar
(i procent; vanster skala)
sammansatt indikator for systemstress pa finansiella marknader
(hoger skala)

== sammansatt indikator for systemstress pa statsobligationsmarknader
(hoger skala)
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Kallor: Bloomberg och ECB:s berakningar.

Anm. Sannolikhet for att tva eller fler stora och komplexa bankgrupper i samplet om

15 stora och komplexa bankgrupper fallerar samtidigt under en ettarsperiod. Fér mer
information om sammansatta indikatorer fér systemstress, se Hollo, D., Kremer, M. och
Lo Duca, M., "CISS — a composite indicator of systemic stress in the financial system”,
Working Paper Series, nr 1426, ECB, mars 2012.

Mangden stress i euroomradets finansiella system
fortsatte att vara begransad under hela 2014.
Stressindexen for euroomradets banker och stater sjonk
ytterligare till de lagsta nivaerna sedan den globala
finansiella krisen brét ut. Stressen var aven begransad i
det finansiella systemet i stort (se diagram 25).

De finansiella stabilitetsrisker som euroomradet stod
infér 2014 kan delas in i tva huvudkategorier. Det
handlade for det forsta om problem som var en foljd

av den globala finansiella krisen, som aven om de
minskade under aret fortfarande var ett bekymmer. For
euroomradets vidkommande handlade det framst om att
varken banksektorn eller regeringar hade gjort tillrackliga
framsteg nar det gallde att atgarda olika brister. Den
andra huvudkategorin var risker "under uppsegling”.

De berodde framst pa den fortsatta globala jakten pa
avkastning, som gjorde det finansiella systemet mer
sarbart for plétsliga omsvangningar i riskpremier.

Bakom alla stérre risker for stabiliteten i det finansiella
systemet lag den osakerhet som beror pa den svaga,
brackliga och ojamna ekonomiska aterhamtningen.
Den mycket laga inflationstakten kan dessutom, om
den ligger kvar pa nuvarande nivaer langre an vantat
eller sjunker ytterligare forvarra befintliga sarbarheter.

Fortsatta framsteg i atgardandet av problem som ar en f6ljd av den
globala finansiella krisen

Bade banker och regeringar fortsatte att vidta atgarder under 2014 for att

atgarda problem som ar en féljd av krisen. Bankerna i euroomradet starkte sina
balansrakningar ytterligare under aret genom i storre utstrackning starka sitt kapital —
till foljd av den samlade bedémning som genomfordes av ECB — i stallet for att som
tidigare ar skuldnedvaxla och minimera sina risker. Samtidigt fortsatte eurolandernas
regeringar att goéra framsteg i arbetet med att konsolidera de offentliga finanserna och
genomfoéra strukturreformer, aven om takten varierade mellan landerna. Det ljusare
stdmningslaget ledde till att rantorna pa statsobligationer i euroomradet som har lagre
kreditbetyg sjonk kraftigt, ibland till nivaer som inte har skadats sedan den globala
finansiella krisens andra vag, som var centrerad till euroomradet, brét ut 2010.

Trots dessa framsteg gjorda av bade banker och regeringar finns det fortfarande
utmaningar nar det galler den finansiella stabiliteten. Aven om den samlade
beddémningen ledde till att betydande banker i euroomradet fick tillrackliga kapitalnivaer
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maste bankvasendet ta itu med de sarbarheter och osakerhetsfaktorer som fortfarande
kvarstar. Den storsta utmaningen for euroomradets banksektor 2014 var den fortsatt
laga Ibnsamheten inom stora delar av sektorn som huvudsakligen hade att gora

med den svaga ekonomin. En ih&llande svag Iénsamhet fér bankerna kan bli ett
systemomfattande problem om den begransar bankernas méjligheter att starka sin
motstandskraft mot storningar med hjalp av balanserade vinstmedel och avsattningar.
Det kan da bli omgjligt for bankerna att inleda ny och I6nsam utlaningsverksamhet och
leda till mer strukturella problem som har att géra med deras affarsmodeller i ett lage
med lag tillvaxt. Under sadana férhallanden kan bankerna frestas att ta storre risker for
att 6ka sin I6nsamhet, vilket i sin tur kan géra dem mer sarbara for framtida stérningar.

Bankernas avkastning pa eget kapital var under 2014 betydligt lagre an

deras kostnad for finansiering med eget kapital (aktiedgarnas férvantade
avkastning), vilket ockséa pekar pa att det finns ett strukturellt behov av

ytterligare balansrakningsjusteringar i delar av banksystemet. Bankernas tréga
I6nsamhetsutveckling var emellertid inte unik fér euroomradets banker under 2014.
Totalt sett var deras finansiella resultat mycket snarlikt resultatet for europeiska
banker utanfér euroomradet och — om man korrigerar for nedskrivningarna for
kreditforluster — aven resultatet for likvardiga amerikanska banker (se diagram 26).

Diagram 26
Avkastning pa eget kapital fore och efter nedskrivningar for stora och komplexa bankgrupper i euroomradet

(procent; medianer; tva perioders glidande medelvarde)

a) Avkastning pa eget kapital fore nedskrivningar b) Avkastning pa eget kapital
== stora och komplexa bankgrupper i euroomradet = stora och komplexa bankgrupper i euroomradet
europeiska stora och komplexa bankgrupper utanfér euroomradet europeiska stora och komplexa bankgrupper utanfér euroomradet
=== stora och komplexa bankgrupper i USA === stora och komplexa bankgrupper i USA
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Kallor: SNL Financial och ECB:s berakningar.
Anm. Europeiska stora och komplexa bankgrupper utanfér euroomradet ar banker fran Storbritannien, Schweiz, Sverige och Danmark. Uppgifterna avser perioden fran forsta
halvaret 2007 till forsta halvaret 2014.

Stress knuten till offentlig skuldsattning och statsobligationsrantor var fortsatt
begransad i euroomradet 2014. Tack vare forbattringen av statsobligationsmarknadens
villkor efter aviseringen av direkta monetéara transaktioner 2012 och ECB:s
penningpolitiska atgarder under 2014 var stamningslaget pa marknaden relativt
positivt. Denna utveckling framjades av den gradvisa konjunkturférbattringen och det
fortsatta arbetet med att konsolidera de offentliga finanserna.
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Diagram 27

Stamningslaget starktes aven till foljd av de fortsatta framstegen med att férsvaga
kopplingarna mellan stater och banker. Inrattandet av den gemensamma
tillsynsmekanismen (SSM) och regleringsinitiativ — t.ex. de nya bail in-reglerna —
spelade en avgoérande roll i detta sammanhang. Att det fortfarande finns en
betydande korrelation mellan upplaningskostnaderna fér euroomradets banker
respektive stater understryker vikten av fortsatta framsteg.

Hallbarhetsproblemen kring den offentliga skuldsattningen kvarstod 2014 pa grund

av manga landers fortsatt hoga skuldsattning, 6kade nedatrisker fér de ekonomiska
utsikterna och en mycket lag inflation. Osakerhet om huruvida landernas skuldsattning
ar hallbar kommer troligen att fortsatta att vara ett grundidggande problem aven
framover, vilket visar att det kravs ytterligare forbattringar av de offentliga finanserna
och av ekonomiska fundamenta som ar relevanta for en hallbar skuldsattning.

Tack vare de framsteg som banker och stater gjorde for

Prisbaserat sammansatt index for finansiell integration  att hantera problem till foljd av den globala finansiella

(FINTEC) i euroomradet

krisen fortsatte den finansmarknadsintegration

(januari 1999-2014)

i euroomradet som har pagatt sedan 2012 under
hela 2014 och nadde nivaer som inte har skadats

1,00

sedan euroomradets statsskuldkris (se diagram 27)%°.

075 / En Okad finansmarknadsintegration kunde i varierande
grad observeras inom alla viktiga marknadssegment —
05 AN \'\ penningmarknaden, obligationsmarknaden,
’ I,V/\/ Vv \ aktiemarknaden och bankmarknaden.
0,25 /v\*“'A IJ Pa penningmarknaden fortsatte integrationen att 6ka
\_/\,\/" gradvis i ett lage dar bankerna fortfarande agerade for
0.00 att minska osakerheten kring sina balansrakningar och
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2007 2009 2011 2013 forbattra sina finansieringspositioner. Forbattringen

Kéllor: ECB och ECB:s berakningar.

marktes i att dverskottslikviditeten, dvs. den likviditet

Anm. Det "prisbaserade FINTEC” (Financial INTEgration Composite) samlar . .
information fran vissa befintliga prisspridningsindikatorer som omfattar de fyra som bankerna hé”er utover kassakravet, mlnSkade.

finansmarknadssegment som ar av intresse. Det lagsta vardet ar noll (fullstandig
fragmentering) och ett (fullstandig integration). Hogre FINTEC-varden signalerar storre

finansiell integration. Fér mer information, se Financial integration in Europe, ECB, Fragmentiseringen pé eUroomrédetS

2015, kommande.

obligationsmarknader minskade dessutom

ytterligare under 2014. Den 6kade integrationen
nar det galler obligationsmarknaderna berodde pa flera faktorer. For det forsta
minskade skillnaderna i ekonomiskt stamningslage mellan eurolanderna
ytterligare. For det andra starktes fortroendet under aret av ECB:s beslut om nya
penningpolitiska atgarder. Och for det tredje fortsatte penningpolitiken att 6verlag
vara ackommoderande i alla stérre valutaomraden, vilket bidrog till en jakt pa
mer hdgavkastande tillgangar. Detta pressade ned spreadarna pa mer riskfyllda
tillgangar och bidrog till att fragmentiseringen pa euroomradets obligationsmarknader
minskade. Dessa faktorer stimulerade aven aktiemarknaderna, dar skillnaderna
mellan eurolanderna fortsatte att minska nagot under 2014.

Pa euroomradets bankmarknader 6kade graden av integration nagot
under 2014 i fraga om utlaning och inlaning. Den gréanséverskridande
bankverksamheten ékade mattligt, men graden av integration pa bankmarknaderna

*  For en mer ingdende analys av finansmarknadsintegrationens utveckling under 2014, se Financial

integration in Europe, ECB, 2015, annu inte publicerad.
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forblev mindre &n fore den finansiella krisen. Ett tecken pa detta var t.ex. den
ihallande skillnaden mellan upplaningskostnaderna for icke-finansiella bolag —

sarskilt sma och medelstora foretag — i olika eurolander, som fortfarande kvarstar.

Aven om Eurosystemet anser att finansmarknadsintegrationen férst och framst
ska vara en marknadsdriven process spelar regelverk och tillsynsstrukturer

for det finansiella systemet naturligtvis en viktig roll for att framja denna

utveckling. Flera viktiga framsteg pa regleringsomradet under 2014 framjade
finansmarknadsintegrationen (se aven avsnitt 3.3 och 3.4 i detta kapitel). ECB
borjade fullgéra sitt banktillsynsuppdrag den 4 november 2014. Den gemensamma
tillsynsmekanismen (SSM) och den gemensamma resolutionsmekanismen (SRM)
ar grundpelarna i det mer robusta och storningstaliga system som ska gora det
|attare att forebygga finansiella kriser i framtiden och att om nédvandigt gora effektiva
interventioner och i sista hand satta banker i resolution. Detta kommer att bidra
avsevart till integrationen pa de europeiska finansmarknaderna.

Risker under uppsegling kravde noggrann dvervakning och analys

Aven om utmaningarna nar det géller finansiell stabilitet i hég grad hade att géra med
problem till féljd av den finansiella krisen boérjade tecken pa nya potentiella risker att
framtrada och i vissa fall bli tydligare under 2014. Det handlade till stérsta delen om

Diagram 28
Vissa obligationsrantor och férvantad avkastning pa
eget kapital i euroomradet

(januari 1999-2015, procent)

= ranta pa tillvaxtekonomiers statsobligationer

ranta pa icke-finansiella bolags hogavkastande obligationer i euroomradet
=== ranta pa investment grade-obligationer i euroomradet

férvantad avkastning pa eget kapital i euroomradet
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Kallor: Bloomberg, Bank of America/Merrill Lynch index, R. Shiller (Yale University),
ECB och ECB:s berakningar.

Anm. Férvantad avkastning pa eget kapital i euroomradet motsvarar Shillers omvanda
konjunkturrensade kvot mellan priser och utdelningar.
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risker som hade att géra med det laga rantelaget, vilket
bidrog till en jakt pa avkastning pa marknaderna for
finansiella tillgangar och aven pa vissa marknader for
reala tillgangar, dar laga upplaningskostnader drev upp
priserna inom vissa segment och i vissa lander.

Trots kortare perioder av volatilitet — som hade

att goéra med 6kade geopolitiska spanningar och
nedslaende ekonomiska data — fortsatte jakten pa
avkastning under 2014 pa de globala finansiella
marknaderna, i Europa framst pa foretags- och
statsobligationsmarknaderna (se diagram 28).
Detta hade att gora med ett 6kat samband inom
och mellan euroomréadets obligations-, aktie- och
penningmarknader som paminner om utvecklingen
under aren fore den globala finansiella krisen.

Kreditférmedlingen via icke-banker i euroomradet
(som Financial Stability Board anvander som en

bred definition, eller proxy, fér skuggbanker och

som omfattar alla icke-monetara finansinstitut utom
forsakringsbolag och pensionsinstitut) har kat stadigt
de senaste aren, vilket innebar att sarbarheterna pa
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Diagram 29
Tillgangar hos vissa finansiella sektorer i euroomradet

(1 kv 20094 kv 2014; index: 1 kv 2009 = 100)

= skuggbanker, totalt
skuggbanker: investeringsfonder (exkl. penningmarknadsfonder)
=== skuggbanker; hedgefonder
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=== banklan till hushall och icke-finansiella bolag
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Kallor: ECB och ECB:s berakningar.

detta omrade sannolikt har 6kat (se diagram 29).
Skuggbanksektorn i euroomradet har vaxt kraftigt

det senaste decenniet. Det bredaste mattet pa
skuggbankverksamhet visar att de totala tillgangarna
fordubblades till 22 biljoner euro i juni 2014. Viktiga
forandringar har agt rum inom sektorn som kan
harledas till tre bieffekter av finanskrisen. For det forsta
har det mycket laga rantelaget skapat problem for
penningmarknadsfonderna, vars tillgangar krympte fran
som hogst 1,3 biljoner euro fore krisen till 835 miljarder
euro i mitten av 2014. For det andra minskade
tillgangarna i vardepapperiseringsinstitut som ligger

i euroomradet med nastan en tredjedel, till 1,9 biljoner
euro under samma period. Och for det tredje har
nedgangen nar det galler penningmarknadsfonder

och vardepapperiseringsinstitut mer an

uppvagts av den starka tillvaxten inom

euroomradets investeringsfondsektor (exklusive
penningmarknadsfonder). | en situation som

kannetecknades av en intensiv global jakt pa avkastning vaxte euroomradets
investeringsfondsektor (exklusive penningmarknadsfonder) till 8,9 biljoner euro under

det tredje kvartalet 2014.

Skuggbanker har blivit viktiga langivare i euroomradets ekonomi, i synnerhet
eftersom bankerna de senaste aren har minskat sin kreditgivning. Problem for
skuggbankerna kan darfér snabbt fortplanta sig till banksektorn och den reala
ekonomin, eftersom dessa foretag har starka kopplingar till kreditinstituten

i euroomradet. De ar dessutom en viktig finansieringskalla for euroomradets banker,
icke-finansiella bolag och stater. Aven om dessa féretags tillhandahallande av
banktjanster kan ha flera positiva effekter, genom att t.ex. 6ka den reala ekonomins
tillgang till krediter, stdédja marknadens likviditet och mojliggora riskdelning,

behdvs det fler initiativ fér att dvervaka och bedéma séarbarheterna i den vaxande
skuggbanksektorn. Samtidigt maste arbetet for att forbattra makrotillsynen och

de verktyg som finns tillgangliga for att minimera riskerna fortsatta, eftersom
mojligheterna att hantera risker som uppstar till foljd av skuggbankernas verksamhet
med dagens verktyg ar begransade.

3.2 ECB:s makrotillsyn

Bade ECB och Europeiska systemriskndamnden (ESRB) har i uppdrag att utéva
makrotillsyn inom ramen for sina respektive mandat och i ndra samarbete

med varandra.

27

Financial Stability Board definierar skuggbankverksamhet som “kreditférmedling via féretag och

aktiviteter som (helt eller delvis) ligger utanfor det sedvanliga banksystemet”. Fér en diskusison om
skuggbanksektorn i euroomradet, se Doyle, N., Hermans, L., Mikkonen, K. och Molitor, P., "Structural
features of the wider euro area financial sector”, Banking Structures Report, ECB, oktober 2014.
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Policy och reglering for makrotillsyn

Inrattandet av den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM) innebar att ECB

aven fick ett makrotillsynsuppdrag, som innebar att man pa eget initiativ och i
samordning med nationella myndigheter kan vidta atgarder med stdd av den
relevanta EU-lagstiftningen. Det ar emellertid viktigt att papeka att huvudansvaret for
makrotillsynsatgarder vilar pa de nationella behoriga eller utsedda myndigheterna.
ECB kan stalla hogre krav pa kapitalbuffertar och vidta strangare atgarder én de
nationella behoriga eller utsedda myndigheterna (se artikel 5 i SSM-forordningen).

Med tanke pa ECB:s nya uppdrag att utéva mikro- och makrotillsyn har interna
mekanismer inrattats for att underlatta férhandssamordning i makrotillsynsarenden
och nar det galler viktiga policyfragor som ror tillsynsreglering och finansiell reglering.
Det har aven inrattats samordningsmekanismer mellan ECB och nationella behdériga
eller utsedda myndigheter i deltagande medlemsstater.

| verktygsladan for makrotillsynen finns kapitalbuffertar och andra atgarder som faststalls
i kapitalkravsférordningen och det fjarde kapitalkravsdirektivet (CRR/CRD [|V-paketet),
t.ex. 6kade krav pa offentliggérande av information, grénser for stora exponeringar,
riskvikter for fastigheter och atgarder som rér exponeringar inom den finansiella sektorn.

Det nuvarande CRR/CRD IV-paketet innehaller emellertid inte atgarder som kan vara
effektiva for att aven hantera sarskilda typer av systemrisker och kan darfér komma
att &ndras i ett senare skede. Det kan t.ex. handla om i) atgarder pa tillgangssidan,
t.ex. att satta tak for lan i férhallande till vardet pa den underliggande sakerheten
eller i forhallande till lantagarens inkomster samt for rantebetalningar i forhallande till
lantagarens inkomster och ii) inférandet av exponeringsgranser som ligger utanfor
den nuvarande definitionen av stora exponeringar. Det bor papekas att det i CRR/
CRD IV-paketet redan forutses en mojlighet att infora sarskilda krav for att hantera
systemomfattande likviditetsrisker och tillampa strangare likviditetskrav for att hantera
makro- eller systemrisker. | kapitalkravsférordningen forutses dessutom ett eventuellt
lagforslag om ett bruttosoliditetskrav. Ramverket for makrotillsyn bér dessutom
omfatta verktyg for att hantera risker som ar knutna till eller harrér fran icke-banker.

Andra potentiella utmaningar for makrotillsynen pa SSM-niva ar bl.a. bristen pa
harmonisering nar det galler vissa verktyg och att vissa lander inte har tillgang till en del
verktyg. Myndigheternas analyser av de potentiella gransoverskridande effekterna av
nationella atgarder har dessutom varit ganska begransade, aven om ESRB har arbetat
med detta. For att géra makrotillsynen annu effektivare skulle det darfor vara bra att
fundera vidare pa om och hur sadana atgarder ska kunna tillampas dver granserna.
Det finns dessutom mdjligheter till informationsutbyte och samordning med lander
utanfor euroomradet i tillsynskollegierna och Europeiska systemriskndmnden (ESRB).

ECB har faststallt en process for informationsutbyte och samordning mellan nationella
myndigheter och med ECB som underlattar tillampningen av olika verktyg och
beddmningen av deras gransoverskridande konsekvenser. Det handlar bl.a. om att i
ett tidigt skede diskutera och samordna planerade atgarder. | SSM-ramforordningen,
genom vilken SSM-férordningen genomfors, faststalls att om en nationell myndighet
har fér avsikt att anvanda ett makrotillsynsverktyg maste den snarast informera ECB
om detta. ECB har en motsvarande skyldighet i forhallande till nationella myndigheter
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Ruta 5

Den samlade beddmningen

om man planerar utnyttja sina befogenheter for att stalla hogre krav. Denna ram
kompletteras genom ECB:s regelbundna bedémningar och férdjupade diskussioner
om risker och verktyg med lander dar systemomfattande risker har faststallts foreligga.

Policy och reglering for makrotillsynen pa EU-niva: samarbetet med
Europeiska systemrisknamnden (ESRB)

ECB fortsatte att ha ett ndra samarbete med Europeiska systemrisknamnden
(ESRB), som har till uppgift att dvervaka hela EU:s finansiella system. ESRB:s
huvudmal ar att férebygga och minska (bade konjunkturrelaterade och strukturella)
systemrisker for den finansiella stabiliteten inom alla finansiella delsektorer.

ESRB sammanfor foretradare fér ECB, de nationella centralbankerna och
tillsynsmyndigheterna i EU:s medlemsstater, de europeiska tillsynsmyndigheterna,
Europeiska kommissionen samt Ekonomiska och finansiella kommittén. ECB
fortsatte att forse ESRB:s sekretariat, som ansvarar for samordning av ESRB:s
I6pande verksamhet, med analyser, statistik, logistiktjanster och organisationsstod.

Under 2014 fokuserade ESRB pa att upptécka potentiella systemrisker i form av i)
andrad prissattning pa den globala finansmarknaden, ii) makroekonomisk risk, iii)
sarbarheter i bankernas och férsakringsbolagens balansrakningar, iv), fragor som rérde
enskilda staters ekonomiska situation samt v) marknadsstrukturer. ESRB granskade
aven ett antal nya fragor, bl.a. éveretableringen inom banksektorn, 1angivning av
investeringsfonder samt lagstiftning om exponering mot statsobligationer och bidrog till
utformningen av stresstestscenarier for bade banker och forsakringsbolag.

| sin samordnande funktion vad galler anvandningen av makrotillsynsverktyg
som baseras pa CRR/CRD IV-paketet diskuterade ESRB ett stort antal
makrotillsynsatgarder under 2014 och beaktade i detta sammanhang sarskilt
atgardernas gransoverskridande effekter. ESRB offentliggjorde aven ett antal
allmanna riktlinjer om anvandningen av dessa verktyg och fortsatte att bedéma
genomférandet av sin rekommendation om de nationella myndigheternas
makrotillsynsmandat i syfte att ytterligare starka ramen for makrotillsyn.

Den samlade beddémningen av banker som forvantades kvalificera sig som betydande var en
genomgang som saknade motstycke i fraga om omfattning och djup, och var en viktig milstolpe i
inrattandet av SSM. Den stora mangd fordjupad information som samlades in om banker som star
under ECB:s direkta tillsyn utgor ett viktigt underlag for den I6pande tillsynen.

Den samlade beddémningen inleddes hosten 2013 och slutférdes i och med offentliggérandet av
resultaten den 26 oktober 2014. Bedomningen omfattade en dversyn av tillgangskvalitet (AQR)
och ett stresstest och hade tre dvergripande mal:

+ att skapa transparens genom att férbattra kvaliteten pa den information som finns tillganglig om

bankers tillstand.
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+ att faststalla och vidta korrigerande atgarder om och nar det behdvs.

» att skapa fortroende genom att forsakra alla intressenter om att bankerna ar i grunden stabila

och palitliga.

Syftet med AQR var att kontrollera om tillgangarnas balansvarde i bankernas balansrékningar var
korrekt per den 31 december 2013 och tjanade som utgangspunkt for stresstestet. Stresstestet var
en granskning av bankernas framtida motstandskraft mot tva hypotetiska scenarier och tog aven

stallning till ny information fran AQR.

Under den samlade beddomningen konstaterades ett kapitalunderskott pa totalt 24,6 miljarder
euro fordelat pa 25 deltagande banker”® sedan de beraknade solvenskvoterna

jamforts med de gransvarden som faststallts fér bedémningen. Mellan den 1 januari

och den 30 september 2014 anskaffade de deltagande bankerna ett kapital pa

sammanlagt 57,1 miljarder euro, vilket ledde till att underskottet minskade till 9,5 miljarder euro

fordelade pa 13 banker.

Diagram A
Minskning av kapital i den samlade
beddémningens negativa scenario

(SSM sampel av banker, miljarder euro)

y-axel: kérnprimarkapital
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1 AQR-justering ej inréknat skatteavdrag.

2 Minskning av tillgangligt kapital i stresstest.

3 Ytterligare kapitalkrav till foljd av 6kning av riskvagda tillgangar.

4 Minskning av kapital i negativt scenario plus effekt pa kapitalkrav.

Kallor: ECB och ECB:s berakningar.

| det negativa scenariot ledde stresstestet till en
kapitaldranering pa totalt 181,7 miljarder euro
och 6kningen av riskvagda tillgangar resulterade
i ytterligare kapitalkrav pa 47,2 miljarder

euro. Tillsammans med justeringen till foljd

av AQR pa 33,8 miljarder euro blir beloppet
totalt 262,7 miljarder euro (se diagram A).

Dessa utfall visar att det negativa scenario som
tagits fram av ESRB var det mest ogynnsamma
scenario som har tillampats i alla EU-omfattande
stresstester hittills. Den makrofinansiella
stressen omfattade en trearsperiod, inte tva ar
som i tidigare stresstester, vilket 6kade dess
relativa svarighetsgrad.

Nar det galler marknadernas reaktioner pa
resultaten av den samlade bedémningen hade
bankaktierna i Europa en mycket varierande

utveckling beroende pa i vilket land de berérda bankerna hade sitt sate. Marknaderna kan pa det hela
taget sdgas ha reagerat pa utfallen av den samlade bedémningen pa ett tillfredsstéllande satt genom

en lamplig differentiering mellan olika institut.

28

Bland dessa finns tva banker som haller pa att genomféra omstruktureringsplaner som har

o6verenskommits med Europeiska kommissionen och som innebéar att den ena banken far ett underskott
pa noll och den andra ett mindre underskott.
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Den samlade beddmningen 6kade transparensen nar det géller bankernas balansrakningar
vasentligt eftersom resultaten for enskilda banker offentliggjordes i mycket detaljerade
rapporteringstabeller. Kravet att banker med kapitalunderskott maste tacka dessa inom sex eller
nio manader, beroende pa vad som ar orsaken till underskottet, &r en stark drivkraft i processen
for att reparera balansrakningarna. Genomférandet av de kapitalplaner for att ratta till underskott
som dessa banker har lagt fram dvervakas av de gemensamma tillsynsgrupperna. Atgarderna i
dessa kapitalplaner kommer att férbattra solvensen och darmed stabiliteten for enskilda banker

och for systemet som helhet.

Allt detta starker intressenternas fortroende for att euroomradets banksystem i grunden ar
stabilt. Stresstestet kan daremot inte — vilket heller inte var avsikten — ersatta den I6pande tillsyn
som numera skots av SSM och som tar hansyn till bade banksspecifika situationer och den

nuvarande utvecklingen.

3.3 ECB:s mikrotillsyn

Ett ar efter det att SSM-forordningen tratt i kraft borjade ECB formellt fullgéra sitt
tillsynsuppdrag den 4 november 2014. ECB kommer tillsammans med de nationella
behdriga myndigheterna att bidra till ett sakert och stabilt banksystem och till
stabiliteten i det finansiella systemet. Den gemensamma tillsynsmekanismen
(SSM) kom igang efter manader av mycket intensiva forberedelser, som bl.a.

omfattade SSM:s styrningsstrukturer, slutférandet av regelverket for SSM:s tillsyn,

Ansvarsfordelning inom SSM
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organisationsutveckling och rekrytering till ECB:s tillsynsfunktion samt utvecklingen
av SSM:s tillsynsmodell. ECB genomférde samtidigt en samlad bedémning av
betydande banker genom att gora en ingaende Oversyn av kvaliteten pa deras
tillgangar och utsatta dem for ett stresstest (se ruta 5 fér narmare information).

ECB:s/SSM:s forberedelser infor banktillsynsuppdraget

Enligt SSM-férordningen ar det tillsynsndmnden, som ar ett av ECB:s interna organ,
som ansvarar for planeringen och genomférandet av de uppgifter som har tilldelats
ECB. Tillsynsnamnden tar fram utkast till tillsynsbeslut som sedan anses antagna om
ECB-radet, som ECB:s yttersta beslutande organ, inte kommer med invandningar inom
en viss tidsfrist. Inrattandet av tillsynsnamnden, inklusive utndmningen av ordféranden,
vice ordféranden och tre ECB-foretradare i slutet av december och bérjan av 2014, var
alltsa ett viktigt steg i upprattandet av styrningsstrukturerna for SSM*. Tillsynsnamnden
har varit operativ sedan januari 2014 och haller regelbundna méten for att diskutera
och ta fram beslut om viktiga fragor som ror SSM. Inrattandet av tillsynsnamndens
styrkommitté, den administrativa omprévningsnamnden och medlingspanelen var
andra viktiga steg for att fardigstalla styrningsstrukturerna for SSM. Den administrativa
omprovningsnamnden ska omprova tillsynsbeslut pa begaran av fysiska eller juridiska
personer. Medlingspanelen ska pa nationella behériga myndigheters begéaran l6sa
tvister till foljd av att ECB-radet invander mot tillsynsnamndens utkast till beslut.

For narmare information om de atgarder som har vidtagits for att se till att ECB:s
penningpolitiska funktion och tillsynsfunktion halls atskilda, se avsnitt 6 i kapitel 2.

For att slutfora regelverket for SSM:s tillsyn var det nédvandigt att anta SSM-
ramférordningen, som innehaller praktiska arrangemang fér genomférandet

av artikel 6 i SSM-forordningen (om samarbetet mellan ECB och de nationella
behdriga myndigheterna inom SSM) och ECB-férordningen om tillsynsavgifter. Den
forstnamnda offentliggjordes i april 2014 och den sistnamnda i oktober 2014. Bada
férordningarna var féremal for offentliga samrad innan de antogs.

Nar det galler den operativa organisationen for ECB:s tillsynsfunktion var inrattandet
av gemensamma tillsynsgrupper, som bestar av tjansteman fran ECB och de
nationella behériga myndigheterna och som har hand om den direkta tillsynen 6ver
betydande institut, ett viktigt steg. En gemensam tillsynsgrupp har inréattats for varje
systemviktigt institut. Organisationen av den indirekta tillsynen av mindre betydande
institut samt Gvergripande och specialiserade funktioner gick framat. Rekryteringen
till SSM:s alla verksamhetsomraden pa ECB var oerhért omfattande. | bérjan av
januari 2015 hade mer an 960 av de omkring 1 000 budgeterade tjansterna tillsatts.

En annan viktig del av férberedelserna infor SSM var utvecklingen av den
tillsynsmanual i vilken faststalls processer och metod for tillsynen av kreditinstitut
samt rutiner for samarbete inom SSM och med myndigheter utanfér SSM. Manualen
ar ett "levande dokument” som uppdateras for att ta hansyn till marknadsutveckling
och tillsynspraxis.

*  Enligt artikel 26.1 i SSM-forordningen maste tillsynsnamnden ha fyra representanter fran ECB. Den

fiarde representanten utsags i februari 2015.
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For att underlatta informationsutbytet och sakra basta tankbara samordning inom
SSM har flera forum inrattats. Flera av ECBS/Eurosystemets kommittéer traffas

nu i en SSM-sammansattning for att behandla fragor om banktillsyn inom sina
respektive ansvarsomraden. Om det inte fanns nagon Iamplig kommitté under ECBS/
Eurosystemet etablerades natverk bestaende av experter fran bade ECB och de
nationella behériga myndigheterna.

Vagen framat for ECB/SSM — harmonisering for att sakerstalla en
tillsyn av basta kvalitet

De gemensamma tillsynsgruppernas fortldpande tillsyn omfattar en rad fragor som utgor
stora utmaningar for tillsynsobjekten. SSM faststaller i synnerhet tillsynsprioriteringar
som baseras pa viktiga risker som kan hota SSM-banksystemet som helhet.

Det gors darfor en allman beddomning av varje banks specifika affarsmodells

Idnsamhet och hallbarhet i ett I1age med laga rantor samt av institutens styrnings- och
riskhanteringsprocesser och évergang till hogre kapitalkrav enligt kraven i CRR/CRD V.

SSM anvander alla de tillsynsverktyg som star till dess forfogande for att dvervaka
dessa fragor och vid behov se till att instituten vidtar korrigerande atgarder. Den
samlade kapitalbedomningen &r ett viktigt verktyg i detta sammanhang. Den gors
arligen och har framst till syfte att se till att institutens kapital- och likviditetsstallning,
liksom deras interna arrangemang, strategier och processer, ar tillfredsstallande och
sakerstaller en god hantering och tackning av deras risker. Denna bedémning kan
dessutom resultera i rekommendationer eller tillsynsatgarder.

Det ar ett viktigt mal i all SSM-verksamhet att skapa en jamn spelplan nar det
galler tillsyn och reglering av institut i medlemsstaterna. Sarskilda 6vergripande
och specialiserade expertfunktioner inom ECB har i uppdrag att i) framja en

samarbetet och kommunikationen inom och utanfér SSM.

Stora anstrangningar gors att driva pa harmoniseringen inom omraden dar
nationella regler och nationell praxis skiljer sig at. Det sker bl.a. genom en
inventering av landernas nuvarande tillsynspraxis, utformning av standarder, tester
och ytterligare forfining av harmoniserade tillsynsmetoder, genomféranade av
kvalitetssakringsgranskningar och utvardering av effekterna av vidtagna atgarder.

Detta arbete omfattar inte bara de betydande institut som star under ECB:s direkta
tillsyn. ECB utdvar aven indirekt tillsyn éver mindre betydande institut. Under 2015 ar
malet att slutligt faststalla tillsynsarbetets utformning och upplagg. Man maste darfor
utfarda riktlinjer och foreskrifter for nationella behériga myndigheter, genomféra
tematiska granskningar, organisera personalutbyten och delta i krishantering — allt

i nara samarbete med de nationella behdriga myndigheterna.

Syftet med harmoniseringen inom SSM é&r att fa alla att ta till sig basta praxis och
att uppna en tillsyn av hogsta kvalitet pa alla omraden samt att se till att SSM 6kar
stabiliteten i euroomradets banksystem och aterstaller fortroendet for detta system.
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3.4

EU:s anstrangningar for att bryta kopplingen mellan banker och
stater

Stora framsteg gjordes under 2014 mot etableringen av en bankunion. Parallellt
med inrattandet av den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM) och utarbetandet
av den gemensamma regelboken deltog Eurosystemet i forberedelserna infor

den gemensamma resolutionsmekanismen (SRM), vilket aven innefattade den
gemensamma resolutionsfonden (SRF). SSM, den gemensamma regelboken, SRM
och SRF utgdr hérnstenarna i det mer robusta och stérningstaliga system som ska
gora det lattare att forebygga finansiella kriser i framtiden, och att om nédvandigt
gora effektiva ingripanden och i sista hand satta problembanker i resolution.

Under den senaste krisen ledde bristen pa gemensamma avvecklingsregler som
tvingade investerarna (dvs. delagare och fordringsagare) att bara forlusterna till ett
skadligt samspel mellan banker och stater. Att det fanns implicita och explicita statliga
garantier under krisen fick allvarliga konsekvenser i form av 6kad fragmentisering av
den gemensamma marknaden. Ett viktigt mal med bankunionen, och i synnerhet den
gemensamma resolutionsmekanismen (SRM), ar att bryta denna koppling mellan
banker och stater genom att géra effektiv resolution till ett gemensamt uppnabart mal
och samtidigt minska behovet av kostsamma offentliga ingripanden. Bankunionen
kommer att framja integreringen av de europeiska finansmarknaderna och bidra

till en effektiv hantering av framtida finanskriser samt bryta det skadliga samspelet
mellan banker och stater.

Direktivet om aterhamtning och resolution av banker kompletterar
EU:s regler om statligt stod

Under den finansiella krisen har EU:s riktlinjer for och meddelanden om statligt
stdd utgjort ramen for samordnade insatser till stod for den finaniella sektorn.

De anger inte bara villkoren for att finanssektorn ska fa statligt stod, utan aven

hur omstruktureringsplaner ska bedémas och minimiregler fér hur bérdan ska
fordelas mellan kapitaladgare och innehavare av mindre prioriterade fordringar pa
banker i trangmal som far statligt stoéd. Riktlinjerna ser aven till att statligt stéd och
snedvridningar av konkurrensen mellan banker och medlemsstater minimeras. | ett
lage dar medlemsstaterna hade sina egna krishanteringsprogram sorjde dessa
regler fér en minimiharmonisering nar det galler krishantering i EU. Det var emellertid
uppenbart att det behdvdes en gemensam regelbok for aterhamtning och resolution
av banker och stora vardepappersféretag som kunde harmonisera och forbattra de
befogenheter och verktyg som kravs for att effektivt hantera bankkriser inom EU.

Fran och med den 1 januari 2015 maste alla medlemsstater tillampa direktivet om
aterhdmtning och resolution av banker™. | direktivet faststalls gemensamma och

effektiva verktyg och befogenheter att hantera bankkriser pa ett foregripande satt
och att hantera fallerande kreditinstitut och vardepappersforetag pa ett ordnat satt

% Direktivet tradde i kraft den 2 juli 2014. Medlemsstaterna var skyldiga att inférliva direktivet om

aterhamtning och resolution fére den 31 december 2014 och att tilldmpa det fr.o.m. den 1 januari 2015.
Bestdmmelserna om skuldnedskrivning (bail in) ska dock borja tillampas senast den 1 januari 2016.
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i hela EU. Direktivet innehaller framfér allt en rad atgarder som ska se till att banker
och myndigheter vidtar tillrackliga forberedelser infor kriser och att de nationella
myndigheterna har de verktyg som kravs for att de i ett tillrackligt tidigt skede ska
kunna ingripa om institut &r i trangmal. Det later dessutom nationella myndigheter
ha harmoniserade verktyg och befogenheter for resolution sa att de kan agera
snabbt och effektivt nar en bank beddms fallera eller vara pa vag att fallera, och att
samarbeta effektivt om banker med granséverskridande verksamhet fallerar.

Ett av huvudmalen med direktivet ar att kostnaderna om banker gar omkull ska flyttas
fran skattebetalarna till den fallerande bankens aktiedgare och fordringsagare samt
till banksektorn som helhet, via de avgifter som de betalar in till resolutionsfonden.
Detta ar viktigt av flera skal, inte minst for att I6sa problemet med banker som

ar for stora for att fa ga omkull och som i en finansiell kris — om det inte finns en
trovardig resolutionsméjlighet — darfor kanske maste undsattas av skattebetalarna
till stor kostnad. Marknaderna har ofta uppfattat det som att dessa banker har en
implicit statlig garanti, vilket inte bara leder till att de kan tankas ta alltfor stora

risker, utan aven till ojamlika konkurrensvillkor mellan bankerna. Att det finns en
férvantan om att stora banker kommer att raddas av staten innebar till exempel att
det blir mycket billigare for stora banker i lander med starka finanser att finansiera
sig an for mindre banker eller banker i lander med svagare offentliga finanser.
Inférandet av ett trovardigt resolutionssystem bidrar alltsa till att bryta kopplingen
mellan banker och stater, en koppling som under den senaste krisen visade sig

vara bade kostsam och destabiliserande. Ett viktigt verktyg for att uppna detta ar
skuldnedskrivningsverktyget, som innebar att resolutionsmyndigheten kan skriva ned
skulder till ett stort antal fordringsagare eller konvertera dem till aktier. Pa detta satt
ser man till att det i férsta hand ar aktiedgare och fordringsdgare som bar férluster
och kostnader till féljd av att banker satts i resolution.

Direktivet ligger slutligen helt i linje med rekommendationerna fran Financial Stability
Board for effektiva system for avveckling av finansinstitut® och med det pagaende
arbetet med att ta fram forslag om hur man kan skapa rattssakerhet nar det galler
erkannandet av resolutionsatgarder i andra lander. Det utgér en heltackande
verktygslada for resolution som garanterar att bankfallissemang hanteras pa ett
ordnat satt som minimerar kostnaderna for skattebetalarna.

Den gemensamma resolutionsmekanismen — att bryta kopplingen
mellan banker och stater

Den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM) kompletteras sedan

den 1 januari 2015 av den gemensamma resolutionsmekanismen (SRM) i alla
lander som deltar i SSM *. Ansvars- och beslutsnivaer i samband med tillsyn
och resolution ska anpassas pa grundval av harmoniserade regelverk, t.ex.

%' Se Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions, Financial Stability Board,

publicerad i oktober 2011 och uppdaterad den 15 oktober 2014.

% gjalva forberedelserna, t.ex. resolutionsnamndens arbete och upprattandet av resolutionsplaner

och bedémningar av resolutionsméjlighet, géller fran och med den 1 januari 2015 kommer SRM-
férordningen vad galler resolutionsbefogenheterna att borja galla férst den 1 januari 2016.
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direktivet om aterhamtning och resolution, for att fa bort den tidigare institutionella
fragmentiseringen. Detta kommer att ytterligare 16sa upp banden mellan banker och
stater och darmed aven 6ppna upp marknaden fér bankobligationer i hela Europa.

SRM bestar av de nationella resolutionsmyndigheterna och har en gemensam
resolutionsnamnd i centrum. Resolutionsndmnden &r ett organ som ar fristdende fran
EU och finansieras genom avgifter fran banksektorn. Den har en ordférande, en vice
ordférande och ytterligare fyra permanenta medlemmar och kan i forekommande

fall aven involvera Europeiska kommissionen, ECB samt de nationella
resolutionsmyndigheterna i deltagande medlemsstater. Europeiska kommissionen
och ECB har status som permanenta observatérer, men resolutionsnamnden

kan bjuda in andra observatérer pa ad hoc-basis. Den gemensamma
resolutionsnamnden ska enligt planerna vara fullt verksam fran 2016 i samband

med att den gemensamma resolutionsfonden inrattas. Fran och med denna tidpunkt
kommer resolutionsnamnden att ha alla resolutionsbefogenheter som tilldelas den
genom SRM-férordningen, bl.a. ansvar for den gemensamma resolutionsfonden.
Redan 2015 kommer den gemensamma resolutionsnamnden emellertid samla

in information och samarbeta med nationella resolutionsmyndigheter och andra
behoriga myndigheter (daribland ECB) som en férberedelse infor sitt uppdrag.

Den gemensamma resolutionsfonden — forberedelserna ar
avklarade

En viktig del av den gemensamma resolutionsmekanismen kommer att vara
inrattandet av en gemensam resolutionsfond under 2016. Fonden inrattas
visserligen genom SRM-férordningen, men vissa delar av dess funktion regleras i
ett mellanstatligt avtal mellan de deltagande medlemsstaterna®. Detta avtal utgér
den rattsliga grunden i enlighet med nationella konstitutionella bestammelser

féor sammanslagningen av medel i den gemensamma resolutionsfonden. Avtalet
handlar i huvudsak om arrangemangen under den period da den gemensamma
resolutionsfonden byggs upp. Under denna évergangsperiod pa atta ar kommer
fonden att besta av nationella delar, vilka efterhand ska slas ihop under denna
Overgangsperiod. Avtalet omfattar darfor i) dverféring av bidrag som nationella
resolutionsmyndigheter uppbar till de nationella delarna, ii) gradvis 6msesidighet for
de medel som finns tillgangliga i de nationella delarna, iii) den ordning i vilken medel
ska mobiliseras fran delarna och andra kallor, iv) pafylinad av delarna om det behovs
samt v) tillféllig utldning mellan nationella delar om det behdvs. Det innehaller dven
bestammelser som ska tillampas om lander utanfér euroomradet deltar i SRM via ett
nara samarbete inom SSM.

Malet ar att den gemensamma resolutionsfonden inom atta ar ska uppga till 1 procent
av de garanterade insattningarna hos samtliga banker i deltagande lander. Exakt

hur mycket enskilda banker ska betala i avgift faststalls i kommissionens delegerade
férordning (EU) nr 2015/63 och i radets genomférandeférordning (EU) nr 2015/81. De

®  Foretradare for alla EU-medlemsstater utom Sverige och Storbritannien har undertecknat det

mellanstatliga avtalet. Medlemsstater som har undertecknat avtalet men inte deltar i SSM omfattas inte
av avtalets rattigheter och skyldigheter forréan de deltar i SSM.
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Tabell 3
Fordelning av bidrag till den gemensamma resolutionsfonden (SRF)

(procent)

‘ Ar1‘ Arzl Ar3 Ar4‘ Ar5‘ ArG‘ Ar7 Ars
Avgift enl. BRRD-
direktivet 60 40 33,3 26,7 20 13,3 6,7 0
Auvgift till SRM 40 60 66,7 73,3 80 86,7 93,3 100

Kalla: Radets genomférandeforordning (EU) nr 2015/81 av den 19 december 2014.

enskilda avgifterna ska baseras pa: i) en fast komponent, som baseras pa institutets
skulders relativa storlek (exklusive egna medel och garanterade insattningar med
avseende pa de samlade skulderna for alla institut som ar auktoriserade i de
deltagande landerna), och ii) en riskjustering, som ska baseras pa varje instituts
riskprofil. Inrattandet av den gemensamma resolutionsfonden kommer att innebara
en gradvis 6évergang fran en nationell till en europeisk malniva for fonden, vilket
innebar att nationella banksektorer kan behova betala mer, eller mindre, till den
gemensamma resolutionsfonden an de skulle ha gjort till en nationell resolutionsfond
enligt direktivet om aterhamtning och resolution. For att undvika pldtsliga forandringar
foreskrivs i radets genomférandeférordning en anpassningsmekanism som ska
mildra dessa effekter under évergangsperioden. Detta uppnas genom en icke-linjar
infasning av avgifter som berakntas pa grundval av en gemensam malniva och en
icke-linjar utfasning av avgifter som beraknats pa grundval av naitonella malnivaer i
enlighet med direktivet om aterhamtning och resolution (se tabell 3).

Europeiska stabilitetsmekanismen, backstops och den
gemensamma resolutionsfondens upplaningskapacitet

Att se till att den gemensamma resolutionsfonden har en effektiv och tillracklig
finansiering ar oerhdrt viktigt for den gemensamma resolutionsmekanismens
trovardighet. Med tanke pa att det kan uppsta situationer dar de medel som
finns tillgangliga i den gemensamma resolutionsfonden inte racker till och dar de
avgifter i efterhand som kan tas ut for att tdcka underskottet inte ar tillgangliga
omedelbart maste man ta fram regler for hur sadana fall ska hanteras. | SRM-
forordningen sags att den gemensamma resolutionsnamndens majligheter att
skaffa alternativ finansiering for fonden bor starkas pa ett satt som optimerar
finansieringskostnaderna och bevarar fondens kreditvardighet. Konkreta och
meningsfulla framsteg maste géras under 2015 inom detta omrade.

Darutdver ska en gemensam backstop skapas for den gemensamma
resolutionsfonden innan évergangsperioden pa atta ar ar éver. Denna backstop
ska aven gora det lattare fér den gemensamma resolutionsfonden att lana medel.
For att sakra en fortlopande tillracklig finansiering under évergangsperioden sags
i det mellanstatliga avtalet att [Ander som berdrs av en viss resolutionsplan ska
tillhandhalla éverbryggande finansiering fran nationella kallor eller, vid behov,
Europeiska stabilitetsmekanismen i enlighet med éverenskomna férfaranden.
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Samarbetet mellan SRM och SSM

Samarbetet inom bankunionen ar en viktig prioritet. EU:s krishanteringsregler innebar
att tillsyns- och resolutionsmyndigheter ar skyldiga att samarbeta. Samspelet mellan
SSM och SRM ar uppbyggt kring tre huvudprinciper: kompletterande institutionella
roller, samarbete och stark samordning.

Ur institutionellt perspektiv ar det viktigt att papeka att tillsyn och resolution ar tva av
bankunionens byggstenar. SSM och SRM har alltsd kompletterande roller att spela
for att bankunionen ska bli en framgang.

For att se till att de spelar dessa roller maste SSM och SRM ha ett nara samarbete for
att se till att de allmanna tillsyns- och resolutionsreglerna och eventuella éverlappningar,
hanteras pa ett effektivt satt. ECB har utsett en representant som har ratt att delta

som permanent observator i den gemensamma tillsynsnamndens styrelsemdten och
plenarsammantraden. Denna representant kommer att ha ratt att delta i diskussionerna
och ha tillgang till alla handlingar. P4 motsvarande satt kan ECB komma att bjuda in
resolutionsndmndens ordférande som observator till méten i ECB:s tillsynsnamnd.

Strukturreformer inom banksektorn — att forhindra att banker agnar
sig direkt at hogriskhandel i egen portfol]

Bankunionsprojektet ska kompletteras med strukturreformer inom EU:s banksektor.
Den 29 januari 2014 antog Europeiska kommissionen ett lagforslag om europeiska
banker som har konstaterats vara globalt systemviktiga och banker som Gverstiger
vissa gransvarden. Forslaget innebar ett forbud mot snavt definierad handel i

egen portfolj, med undantag foér aktiviteter som ror finansiella instrument utfardade
av regeringarna i EU och forvaltning av likvida medel. Den féreslog vidare att en

del handelsaktiviteter, narmare bestamt likviditetsgarantverksamhet, komplex
vardepapperisering och komplexa derivat, skulle kunna hallas atskilda om

vissa matt dverskrids. ECB:s yttrande® var éverlag positivt till kommissionens
forslag om férbud mot handel i egen portfélj, vars syfte ar att forhindra att

bankerna i framtiden direkt agnar sig at hogriskhandel i egen portfolj. Att skilja

viss handelsverksamhet fran insattningsverksamheten kan aven vara bra av

hansyn till den finansiella stabiliteten. ECB ansag emellertid att det var viktigt

att bevara en tillracklig likviditetsgarantverksamhet, eftersom den ar viktig for att

Oka tillgangars och marknadens likviditet, halla tillbaka prisvolatiliteten samt 6ka
vardepappersmarknadernas formaga att std emot stérningar. Detta ar grundlaggande
for den finansiella stabiliteten, for penningpolitikens genomférande och obehindrade
genomslag samt for finansiering av ekonomin. Sadan likviditetsgarantverksamhet kan
darfor fa fortsatta inom den del av institutet som har hand om insattningar. Yttrandet
stddde aven att vissa handelsaktiviteter skiljs fran varandra om vissa gransvarden
Overskrids, aven om det ska finnas storre utrymme for tillsynsmyndigheten att gora
egna bedémningar. Det kan vara lampligt att komplettera de matt som kommissionen
foreslar med annan kvalitativ och kvantitativ information som aven tar hansyn till
risker till féljd av handelsaktiviteterna.

% CON/2014/83.

ECB Arsrapport 2014 70


https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2014_83_f_sign.pdf

1.1

Kapitel 2
Ovriga uppgifter och aktiviteter

Marknadsinfrastruktur och betalningar

Marknadsinfrastrukturen utgor finansmarknadernas ryggrad, eftersom den

gor att finansiella medel och tillgadngar kan dverforas pa ett sakert satt. Att
marknadsinfrastrukturen fungerar utan problem ar mycket viktigt for fortroendet for
valutan, for att underlatta penningpolitiska transaktioner och for att framja stabiliteten
i det finansiella systemet som helhet. Integreringen av marknadsinfrastrukturen éver
nationsgranserna i Europa ar en forutsattning for att skapa en verkligt gemensam
marknad som kan oka effektiviteten for konsumenter, foretag och banker.

Eurosystemet har en central roll pa detta omrade. Det tillhandahaller
betalningstjanster och vardepappersavveckling, dvervakar finansmarknadens
infrastruktur och betalinstrument samt arbetar tillsammans med marknadsaktorerna
for att framja integrering av finansmarknaderna. Samarbete och dialog med andra
finansinstitut och centralbanker utanfér euroomradet om policyaspekter rérande
regional och global utveckling inom marknadsinfrastruktur och betalningar star ocksa
hoégt pa Eurosystemets agenda.

Integration och innovation nar det galler massbetalningar

Massbetalningar ar "vanliga” betalningar som gors mellan exempelvis privatpersoner,
foretag, icke-statliga organisationer, statliga verk och myndigheter. De avser belopp
som ar relativt sma och i regel inte tidskritiska.

Den 1 augusti 2014 var en viktig milstolpe pa detta omrade, eftersom det var

da det gemensamma omradet for betalningar i euro (Sepa) borjade anvandas

for betalningar och autogireringar i euroomradet, vilket innebar att konsumenter
och féretag kunde anvanda ett och samma betalkonto for alla betalningar och
autogireringar i euro. Migreringsperioden for betalningar och autogireringar i euro i
lander utanfér euroomradet I16per ut den 31 oktober 2016. Eurosystemet har anda
frAn borjan paverkat Sepas genomférande genom att fungera som katalysator for
detta viktiga integrationsprojekt och framja en dialog mellan alla aktérer.

Innovation inom massbetalningar med tonvikt pa sekundsnabba och mobila
betalningar, samt integration av kortbetalningar ar nasta steg fér Sepa.

| april 2014 publicerade ECB rapporten "Card payments in Europe — a renewed focus
on SEPA for cards”, som efterlyste ett forverkligande av visionen att man ska kunna
anvanda vilket kort som helst vid vilken terminal som helst.
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1.2

1.3

Eurosystemet arbetar ocksa tillsammans med marknadsaktérerna med utvecklingen
av en integrerad, innovativ och konkurrensutsatt marknad fér massbetalningar

i euro via Euro Retail Payments Board (ERPB). Via ERPB ar Eurosystemet nu
aktivt involverat i arbetet for att underlatta "sekundsnabba betalningar” i euro,

dvs. betalningar som gors i realtid av avsandaren till mottagaren och som innebar
att mottagaren kan anvanda pengarna direkt. | december 2014 bérjade ERPB
arbeta med att underlatta mobila person-till-personbetalningar och kontaktldsa
narhetsbetalningar. ERPB publicerade ocksa ett antal rekommendationer om
hanteringen av kvarvarande fragor efter migreringen till Sepa.

Systemet for stora betalningar i euro: Target2

Eurosystemet tillhandahaller infrastrukturen for realtidsavveckling av beloppsmassigt
betydande och bradskande eurobetalningar i centralbankspengar, dvs. Target2-
systemet. Target2 avvecklar bl.a. Eurosystemets penningpolitiska transaktioner och
interbanktransaktioner och fyller darfér en mycket viktigt funktion fér euroomradet.
Systemet nér ut till 24 centralbanker inom EU och omkring 55 000 banker éver hela
varlden, vilket gor det till ett av varldens storsta betalningssystem.

Target2 fortsatte att fungera problemfritt under 2014 och hade en tillganglighet

pa 100 procent. Totalt avvecklades 90 337 036 transaktioner och systemet hade
en omsattning pa 492 431 miljarder euro, vilket motsvarar ett dagligt genomsnitt

pa 354 263 transaktioner eller 1 931 miljarder euro. De avvecklade volymerna
minskade med 2,4 procent jamfért med slutet av 2013, vilket berodde pé att antalet
kundbetalningar gick ned efter migreringen till Sepa-instrument.

Under 2014 fortsatte arbetet med Target2:s migrering till nya branschstandarder
(1IS020022). Framsteg gjordes aven i arbetet for att se till att systemet uppfyller alla
krav i ECB:s forordning om de krav pa dvervakning som stélls pa systemviktiga
betalningssystem (for ndrmare information, se nedan), sarskilt i fraga om
riskbedémning, likviditetsstresstester och indirekt deltagande (s.k. tiered participation).

Integrerad och harmoniserad vardepappersavveckling:
Target2-Securities

I juni 2015 kommer Eurosystemets nya infrastruktur — Target2-Securities (T2S) —

att borja erbjuda vardepappersavveckling i centralbankspengar dver granserna

i Europa. Mellan juni 2015 och februari 2017 kommer inte mindre én 24 europeiska
centrala vardepappersforvarare att outsourca sina vardepapperskonton till T2S

och 23 nationella centralbanker kommer att dppna likvidkonton hos T2S fér samtidig
och slutlig éverforing av vardepapper mot centralbankspengar.

For de som berdrs av T2S var 2014 var ett ar av intensiva tester och férberedelser.
Den programvara fér T2S som har utvecklats av Deutsche Bundesbank, Banco de
Espafa, Banque de France och Banca d’ltalia blev tillganglig fér anvandartester med
centrala vardepappersforvarare och nationella centralbanker den 1 oktober sedan
Eurosystemets acceptanstester avslutats i september.
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1.4

1.5

T2S-projektet har skapat forutsattningar for vardepapperssektorn att arbeta
tillsammans for att harmonisera hur vardepappersavveckling sker éver granserna,
dka sakerheten och effektiviteten, samt skapa en éppen konkurrens™.

Eurosystemets tjanster for hantering av sakerheter

For marknadsaktorerna ar mojligheten att enkelt kunna mobilisera tillgangar som
sakerheter mycket viktig for deras risk- och likviditetshantering och fér deras
efterlevnad av regelkrav.

For att gora det lattare att anvanda sakerheter Over granserna i

samband med Eurosystemets kredittransaktioner erbjuder Eurosystemet
korrespondentcentralbanksmodellen (CCBM). Under 2014 forbattrades CCBM
i tva avseenden. Kravet pa att vardepapper ska repatrieras till emittentens
centrala vardepappersforvarare innan de mobiliseras via CCBM avskaffades
den 26 maj 2014. Dessutom blev trepartshantering av sakerheter mojligt pa
gransoverskridande niva via CCBM fran och med den 29 september. Tack
vare dessa forbattringar kan motparterna samla sina sékerheter hos en eller
ett par utvalda centrala vardepappersforvarare och pa sa satt effektivisera sin
sakerhetshantering.

Med tanke pa att utvecklingen pa marknaden och pa regelomradet har okat
efterfragan pa sakerheter hade ECB ett ndra samarbete med industrin via dess
kontaktgrupp for fragor om euroomradets infrastrukturer for vardepappersavveckling
(COGESI) och publicerade tre rapporter om viktiga fragor som handlade om
sakerheters godtagbarhet, tillganglighet och mobilitet.

Overvakning av marknadsinfrastrukturer och betalinstrument

Storningar’ i finansmarknadens infrastruktur kan leda till stora stérningar for
ekonomin. Eurosystemets dvervakningsfunktion ar viktig for att se till att risker
begransas och forebyggs i storsta maojliga utstrackning, och den tar aven hansyn till
internationella dvervakningsstandarder och utvecklingen pa regelomradet™.

For att se till att det finns en effektiv riskhantering och bra styrningsarrangemang
antog ECB en férordning om krav pa évervakning for systemviktiga
betalningssystem, som tradde i kraft den 12 augusti 2014. Férordningen
overensstammer med de principer for finansmarknadens infrastruktur

som utfardats av BIS kommitté fér betalningar och marknadsinfrastruktur
(CPMI) och IOSCO (International Organization of Securities Commissions).

Den 20 augusti 2014 meddelade ECB att fyra system hade bedémts vara

% Foér mer information om &tgarder som har vidtagits till folid av T2S for att harmonisera post trade-

sektorn, ga till www.harmonisation. T2S.eu.

% Mer information om Eurosystemets 6vervakning finns i Eurosystemets évervakningsrapport.

ECB Arsrapport 2014 73


https://www.ecb.europa.eu/paym/ccbm/html/index.en.html
https://www.ecb.europa.eu/paym/groups/cogesi/html/index.en.html
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140821.en.html
http://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2014/html/pr140821.en.html
http://www.bis.org/cpmi/info_pfmi.htm
http://www.ecb.europa.eu/paym/t2s/harmonisation/html/index.en.html

systemviktiga och darfor skulle omfattas av den nya férordningen: Target2 (som
Eurosystemet sjalvt tillhandahaller), Euro1 och Step2-T (som EBA Clearing
tillhandahaller) och CORE(FR) (som STET tillhandahaller). Listan ska ses over
arligen. Eurosystemet har gjort en gapanalys for att kontrollera att Target2 uppfyller
de nya 6vervakningskraven.

Eurosystemet genomforde ocksa en omfattande granskning av
overvakningsstandarderna for system for massbetalningar i euro som inte klassas
som systemviktiga. Detta resulterade i att ECB den 21 augusti 2014 publicerade

ett reviderat ramverk for dvervakning av massbetalningssystem, enligt vilket
massbetalningssystem som inte klassas som systemviktiga ska omfattas av vissa av
principerna for finansmarknadens infrastruktur, beroende pa vilken risk de utgor for
sina marknader.

Nar det galler dvervakningen av infrastrukturen for vardepapper och derivat
handlade verksamheten under 2014 framst om nya regleringar. Eurosystemet
fortsatte att arbeta inom respektive tillsynskollegier med (om)auktorisationen av
centrala motparter i EU som har stor centralclearingverksamhet i euro i enlighet med
forordningen om Europas marknadsinfrastruktur (Emir), och deltog i utformningen
av tekniska standarder for forordningen om centrala vardepappersforvarare.
Overvakningsutvarderingen av T2S utformning fortsatte under 2014 och kommer att
slutféras innan systemet tas i bruk i juni 2015.

Aven betalningsinstrument var féremal fér dvervakningsinitiativ under 2014 som
syftade till att 6ka sakerheten. Under 2014 avslutade Eurosystemet
beddémningen av 23 internationella och stdrre inhemska kortbetalningssystem

i euroomradet mot Eurosystemets harmoniserade dvervakningsramverk for
kortbetalningssystem. Merparten av systemen konstaterades uppfylla alla eller
flertalet av 6vervakningskraven och Eurosystemet har inlett en dialog med
operatdrerna av dessa system om hanteringen av eventuella utestaende fragor.
I november 2014 publicerade ECB aven tva handledningar for bedémningen av
system for autogireringar och system for gireringar mot 6évervakningskraven for
betalinstrument.

Eurosystemets dvervakare fortsatte slutligen att bidra till arbetet inom SecuRePay
(European Forum on the Security of Retail Payments), som ar ett forum for frivilligt
samarbete mellan Europeiska bankmyndigheten (EBA) och ECBS i deras funktioner
som regleringsmyndigheter, tillsynmyndigheter eller 6vervakare.
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2.2

Finansiella tjanster till andra institut

Administration av upplaning och utlaning

Under 2014 fortsatte ECB att ansvara for administrationen av EU:s upplaning

och utlaning enligt systemet for medelfristigt ekonomiskt stéd*’, den europeiska
finansiella stabiliseringsmekanismen (EFSM)*, den europeiska finansiella
stabiliseringsfaciliteten (EFSF)* och den europeiska stabilitetsmekanismen
(ESM)®. Inom systemet fér medelfristigt ekonomiskt stéd hanterade ECB

under 2014 rantebetalningar pa elva lan. Utestdende lan fran detta system
uppgick den 31 december 2014 till 8,4 miljarder euro. Inom EFSM hanterade ECB
under 2014 betalningar eller rantebetalningar pa 21 lan och det totala utestdende
beloppet uppgick den 31 december 2014 till 46,8 miljarder euro. ECB hanterade
nar det galler EFSF fyra utbetalningar till lantagarlander (Portugal och Grekland)
och diverse rantebetalningar och avgifter pa lanen. Nar det géller ESM hanterade
ECB 26 betalningar i form av bidrag fran ESM-medlemmarna eller i férhallande till
lantagarlanderna (Cypern och Spanien).

ECB fortsatte slutligen att ansvara for hanteringen av alla betalningar i samband
med laneavtalet med Grekland*'. Den 31 december 2014 uppgick det utestaende
beloppet till 52,9 miljarder euro.

Eurosystemets reservforvaltningstjanster

Aven under 2014 erbjéd Eurosystemet en rad finansiella tjanster inom ramen

for ERMS (Eurosystem Reserve Management System), som inférdes 2005 for
forvaltningen av kunders valutareserver i euro. Enskilda centralbanker i
Eurosystemet (Eurosystemets tjansteleverantorer) erbjuder alla dessa tjanster pa
harmoniserade villkor som dverensstdmmer med allmanna marknadsnormer till
centralbanker, monetara myndigheter och offentliga organ utanfér euroomradet samt

till internationella organisationer. ECB svarar for den 6vergripande samordningen, ser

till att systemet fungerar problemfritt och ansvarar fér rapporteringen till ECB-radet.

37

18 februari 2002.

38

17 och 21 i ECBS-stadgan och artikel 8 i radets forordning (EU) nr 407/2010 av den 11 maj 2010.

* | enlighet med artiklarna 17 och 21 | ECBS-stadgan (jamfért med artikel 3.5 | EFSF-ramavtalet).
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allmanna villkor f6r ekonomiskt stdd).

#

samordnade bilaterala lan till forman for Republiken Grekland och andring av beslut ECB/2007/7.
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| enlighet med artikel 141.2 i fordraget om Europeiska unionens funktionssatt, artiklarna 17 och
21.2, 43.1 och 46.1 i ECBS-stadgan och artikel 9 i radets férordning (EG) nr 332/2002 av den

| enlighet med artiklarna 122.2 och 132.1 i fordraget om Europeiska unionens funktionssatt, artiklarna

| enlighet med artiklarna 17 och 21 i ECBS-stadgan (jamfort med artikel 5.12.1 i 3.5 i ESM-avtalet om

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



Antalet kunder som utnyttjade ERMS uppgick under 2014 till 296, jamfért

med 300 under 2013. Nar det galler sjalva tjansterna minskade de totala
tillgodohavandena (dvs. inlaning och vardepappersinnehav) som férvaltas genom
ERMS med omkring 8 procent jamfért med slutet av 2013.

Nar rantan pa inlaningsfaciliteten blev negativ sjonk efterfragan pa de tjanster for
hantering av likvida medel som erbjods inom ERMS kraftigt. | slutet av juli 2014 hade
den aggregerade nominella inlaningen minskat med 18 miljarder euro jamfért med
slutet av juni 2014 till f6ljd av ett snabbare utfléde av likvida medel fran ERMS.
Samtidigt noterades en mindre minskning pa 3 miljarder euro av innehaven av
vardepapper i euro som halls inom ERMS.

Under andra halvaret 2014 fortsatte innehaven av likvida medel att minska samtidigt
som innehaven av vardepapper inom ERMS stadigt 6kade. Detta tyder pa att
kunderna gjorde en bedémning av den negativa inlaningsrantans effekter och
anpassade sina portfoljer darefter.
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3.1

Sedlar och mynt

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

Sedlar och mynt i cirkulation

Under 2014 6kade eurosedlar i cirkulation i bade antal och varde med
omkring 6 procent. | slutet av aret uppgick antalet sedlar i cirkulation

till 17,5 miljarder, vilkka motsvarade ett varde av totalt 1 016,5 miljarder euro
(se diagram 30 och 31). Produktionen av eurosedlar skdéts gemensamt av de
nationella centralbankerna som producerade 8,3 miljarder sedlar 2014.

Diagram 30 Diagram 31
Eurosedlar i cirkulation, antal och varde Antal eurosedlar i cirkulation per valor
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Kalla: ECB. Kalla: ECB.

Réaknat i varde uppskattas omkring en fijardedel av eurosedlarna i cirkulation

finnas utanfér euroomradet, i forsta hand i grannlanderna. Under 2014 6kade
finansinstitutens nettosandningar av eurosedlar till regioner utanfér euroomradet med
omkring 146 procent eller 19 miljarder euro. Utanfér euroomradet halls eurosedlar,
framst hdga valdrer, som vardebevarare och for avveckling av transaktioner pa
internationella marknader.
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Diagram 32

3.2

Antalet euromynt i cirkulation 6kade under 2014 med 4,6 procent och uppgick
till totalt 110,9 miljarder. | slutet av 2014 uppgick vardet av mynt i cirkulation
till 25,0 miljarder euro, vilket var 3,2 procent hogre an i slutet av 2013.

Under 2014 gjorde euroomradets nationella centralbanker akthets- och
kvalitetskontroller av omkring 33,6 miljarder sedlar, vilket ledde till att

omkring 5,9 miljarder av dessa togs ur cirkulation. Eurosystemet fortsatte aven att
hjalpa tillverkare av sedelhanteringsutrustning att uppfylla ECB:s krav pa maskiner
som kontanthanterare anvander for att gora akthets- och kvalitetskontroller av
eurosedlar innan de atercirkuleras. Omkring 40 procent av det totala antalet
eurosedlar som atercikulerades under 2014 hanterades av kontanthanterare med
hjalp av s&dana maskiner.

Falska eurosedlar

Under 2014 tog Eurosystemet omkring 838 000 falska eurosedlar ur cirkulation.

| forhallande till méangden akta eurosedlar i omlopp ar andelen forfalskningar
fortfarande mycket Iag. Diagram 32 visar hur mangden falska sedlar som tagits

ur cirkulation har utvecklats dver tid. Forfalskarna brukar framst rikta in sig

pa 20- och 50-eurosedlarna och under 2014 utgjorde forfalskningar av dessa

valorer 54,5 procent respektive 29,5 procent av de falska sedlarna totalt sett. Bakom
Okningen av forfalskningarna totalt sett under det andra halvaret 2014 stod framst en
Okning av falska 20-eurosedlar. Diagram 33 visar fordelningen pa olika valorer.

Diagram 33

Antal forfalskade eurosedlar som tagits ur omlopp Forfalskade eurosedlar 2014, fordelat pa valor
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3.3

ECB uppmanar fortfarande allmanheten att vara uppmarksam pa eventuella
forfalskningar, att tillampa "kann-titta-luta’~testet och att aldrig forlita sig pa bara en
sakerhetsdetalj. Personer som i sitt arbete hanterar kontanter erbjuds fortldpande
utbildning, bade i och utanfér Europa, och uppdaterat informationsmaterial tas fram
for att underlatta Eurosystemets bekdmpning av forfalskningar. ECB samarbetar for
detta andamal aven med Europol, Interpol och Europeiska kommissionen.

Den andra serien eurosedlar

Den 23 september 2014 introducerades en ny 10-eurosedel, som ar den andra
sedeln i Europaserien. | likhet med den nya 5-eurosedel som lanserades i

maj 2013 har den nya 10-eurosedeln forbattrade sakerhetsdetaljer, bl.a. att bild

av Europa, en gestalt ur den grekiska mytologin, i vattenmarket och hologrammet.
Infér lanseringen av den nya 10-eurosedeln genomférde ECB och de nationella
centralbankerna i euroomradet en kampanj for att informera bade allménheten och
professionella kontanthanterare om den nya sedeln och dess utseende. De vidtog
aven en rad atgarder for att hjalpa tillverkare av sedelhanteringsutrustning att
forbereda sig for den nya sedeln.

| december 2014 beslutade ECB-radet att den nya 20-eurosedeln ska introduceras
den 25 november 2015. Ovriga valérer i Europaserien ska introduceras successivt
i stigande ordning under flera ar.
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4.1

4.2

Statistik

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

Aven under 2014 levererade ECBS den regelbundna statistiken fér euroomradet utan
problem och enligt tidsplan. Stora anstrangningar gjordes dessutom att tilldampa nya
internationella standarder i all ECB-statistik, att gora ECBS-statistik mer tillganglig
och att forbattra tillgangen till och kvaliteten pa detaljerade data, samt att faststalla
en ny ram for insamling av data som ska anvandas som underlag fér ECB:s

nya banktillsynsuppdrag (se avsnitt 3 i kapitel 1).

Ny och férbattrad statistik fér euroomradet

Fran och med oktober 2014 bérjade ECBS ta fram statistik enligt de nya

internationella och europeiska statistikstandarderna foér nationalrakenskaper och
betalningsbalansstatistik, en process som samordnades med Eurostat och Europeiska
statistiksystemet (ESS) och som omfattar en stor mangd ECBS- och ESS-statistik.
Inférandet av det europeiska nationalrakenskapssystemet 2010 (ENS 2010) och

den sjatte utgavan av IMF:s manual for betalningsbalansen och utlandsstallningen
(BPMS6) har forbattrat redovisningen av finansiella och icke-finansiella transaktioner och
balansrakningar i en alltmer globaliserad och sammankopplad ekonomi.

Andra handelser pa statistikomradet

ECBS fortsatte arbetet med att forbattra tillgangen till och kvaliteten pa statistik
med hjalp av nya eller vasentligt férbattrade mikrodatabaser, eftersom de mojliggor
storre flexibilitet nar det galler att tillgodose anvandarnas behov och minimera
rapporteringsbdrdan for uppgiftslamnarna.

| februari 2014 antog ECB en rattsakt'? om férberedelserna infér det stegvisa
inférandet av en langsiktig ram for insamling av detaljerade data om krediter,

dvs. uppgifter om kreditinstituts och andra langivande finansinstituts exponeringar
mot lantagare, pa grundval av ECB:s harmoniserade krav pa statistikrapportering.
Arbete pagar med de slutliga kraven och den slutliga tidtabellen fér genomférandet.

| november 2014 antog ECB en férordning om insamlingen av
penningmarknadsstatistik. | férordningen definieras kreditinstitutens rapportering av
dagliga enskilda transaktioner inom olika segment av penningmarknaden med andra
monetara finansinstitut, andra finansinstitut som inte ar banker och med offentlig
sektor, samt transaktioner med icke-finansiella bolag.

42

Beslut ECB/2014/6 av den 24 februari 2014 om foérberedande atgarder for Europeiska
centralbankssystemets insamling av detaljerad data om krediter, samt rekommendation ECB/2014/7 om
samma amne.
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4.3

Andra viktiga mikrodata fortsatte att underlatta produktionen av statistik under 2014.
Informationen om enskilda vardepapper i den centrala vardepappersdatabasen
underlattade produktionen av nya manatliga statistiska indikatorer fér eurolanders
emissioner av rantebarande vardepapper och deras rantebetalningar och amorteringar
pa lan, vilka publicerades i november 2014. Data insamlade av ECBS har sedan slutet
av 2013 forts in i den nya databasen for institutionella sektorers och de storsta enskilda
bankkoncernernas innehav av enskilda vardepapper, som forvantas spela en mycket
viktig roll for att forbattra vardepappersstatistikens tackning och kvalitet.

| november 2014 antog ECB en ny férordning® om férsakringsbolags statistik
som i huvudsak gor det majligt for ECB att ateranvanda data som har samlats in
av tillsynsmyndigheterna i formularen for kvantitativ rapportering inom ramen fér
Solvens Il for penning- och stabilitetspolitiska andamal.

Under 2014 fortsatte ECB att tillhandahalla statistikstdd for Europeiska
systemrisknamndens (ESRB) verksamhet. ECB var bl.a. ordférande i kontaktgruppen
for data som samordnar detta statistikarbete genom att sammanféra de europeiska
tillsynsmyndigheterna och féretradare for medlemslanderna i ESRB:s styrkommitté.

Pa internationell niva spelar ECB en aktiv roll som medordférande i CCSA
(Committee for the Coordination of Statistical Activities), som verkar fér samordning
och enhetlighet i statistisk praxis, och som vice ordférande i Irving Fisher Committee
on Central Banking Statistics, som arbetar med att forbattra centralbanksstatistik
over hela varlden. ECBS hade dessutom en framtradande roll i lanseringen i
november 2014 av Special Data Dissemination Standard Plus, som ar det tredje och
hogsta av IMF:s datastandardinitiativ. Sju av de nio landerna i den férsta omgang
som anslutit sig till fondens initiativ var medlemsstater i EU. Detta visar att ECBS:s
statistikkommittés standiga arbete med att forbattra och bredda basen for EU:s
ekonomiska och finansiella statistik har gett resultat.

Statistikens tillganglighet — viktiga steg 2014

| oktober 2014 lanserade ECB en ny webbplats kallad "Our statistics” som ska gora
det lattare att fa fram och ateranvanda viktiga statistiska uppgifter for euroomradet
och nationell statistik med hjalp av visualiseringar. En av funktionerna pa
webbplatsen ar en mojlighet att dela visualiseringarna och integrera dem med andra
webbplatser och sociala medier.

| december 2014 slapptes en ny app for surfplattor kallad "ECBstatsApp” som gor

det latt for surfplatteanvandare™ att 4 tillgang till statistik som publiceras i ECB:s
statistikdatalager i olika format, t.ex. tabeller, diagram och kartor. ECB lanserade aven
en ny webbtjanst som gor det mojligt for professionella och privata anvandare att med
tata intervaller automatiskt ladda ned stora volymer statistik till sina egna datasystem.

** Férordning ECB/2014/50 om kvartalsvisa statistikrapporteringskrav for forsakringsbolag.

“ Appen ar tillganglig for Android-plattor: https://play.google.com/store/apps/details?id=com.ecb.stat; och

for iPads: https://itunes.apple.com/us/app/ecbstatsapp/id933992912?Is=1&mt=8
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5.1

5.2

Ekonomisk forskning

Centralbanker har langa traditioner nar det galler att underbygga sin politik med
gedigen forskning. | tider som praglas av osakerhet och férandring, som de vi
upplever i dag, ar det viktigt att forskningen flyttar fram positionerna genom att skapa
ett underlag for politiska atgarder som inte har vidtagits tidigare. ECB fortsatte att
gora stora framsteg pa denna front under 2014.

ECB:s forskningskluster

Den ekonomiska forskningen pa ECB bedrivs inom elva avdelnings- eller
bankodverskridande forskningsgrupper som ar inriktade pa olika fragor

av policyrelevans. Under 2014 var forskningen framst inriktad pa fem

omraden: i) finansiell instabilitet och makrotillsyn, ii) den penningpolitiska
transmissionsmekanismen, sarskilt nar det galler extraordinara penningpolitiska
atgarder, iii) den forandrade ekonomiska och finansiella strukturen efter krisen och
dess betydelse for tillvaxten, iv) samspelet mellan penningpolitik, finanspolitik och
tillsynspolitik i EU:s férandrade institutionella struktur (i synnerhet inrattandet av
den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM) samt v) verktyg for prognosarbete,
scenarioanalyser och landerévervakning.

Viktiga slutsatser drogs inte minst inom forskningen om verkningsgraden av
extraordindra penningpolitiska atgarder i euroomradet. Bevis som samlades in i samband
med aviseringen av direkta monetara transaktioner tyder till exempel pa att aviseringen

i sig kan ha haft positiva effekter pa BNP och kreditgivningen i problemdrabbade

Iander. Aven &ndrade regler om vilka sékerheter som ska godtas, som inférdes genom
programmet avseende ytterligare kreditfordringar under februari 2012, tycks tillsammans
med de mycket langfristiga refinansieringstransaktionerna ha stéttat ekonomin genom
att leda till lagre rantor pa, och dkade kdp av, de avsedda tillgangarna (foretagslan).

En analys av de mdjliga effekterna av ett tillgangskdpprogram visar vidare att ett sadant
program kan vara anvandbart for att hantera risker for prisstabiliteten &ven i situationer
da det inte rader nagon allvarlig finansiell instabilitet. Kop av tillgangar med hogre
avkastningspremier verkar vara mer effektiva for att stétta ekonomin, men kan potentiellt
medfdra en hogre risk for centralbanken.

Ett stort antal modeller och verktyg utvecklades under 2014 inom de ovannamnda
forskningsomradena. Ett verktyg utvarderar risken for att inflationsférvantningarna
tappar sin férankring da kortsiktiga forvantningar spiller 6ver pa langsiktiga.
Resultaten for euroomradet tyder pa att denna risk 6kade betydligt kring januari 2014
och var fortsatt hog fram till slutet av detta ar.

Eurosystemets/ECBS:s forskningsnatverk

Eurosystemets/ECBS:s forskningsnatverk fortsatte att IGmna viktiga bidrag under
2014.* En viktig milstolpe naddes da natverket for forskning om makrotillsyn i juni

* Se ECB:s webbplats fér narmare information om varje natverk.
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avslutade det arbete som hade inletts 2010 for att ta fram battre analysunderlag

for det nya makrotillsynsomradet®. Ett av natverkets viktigaste bidrag har varit
utvecklingen av en serie makroekonomiska modeller dver finansiell instabilitet,

vilket i stort sett saknades i den ekonomiska litteraturen fore krisen. Dessa bidrar
med nddvandiga verktyg for en meningsfull analys av makrotillsynsstrategier,

t.ex. en ny modell som integrerar bankfallissemang och gor det mojligt att vardera
bade nytta och kostnader av kapitaltadckningsregler. Natverket tog aven fram en
samvariationsindikator for systemomfattande finansiell instabilitet, det numera
gangse anvanda CISS (Composite Indicator of Systemic Stress) och flera modeller
som ska sla larm om systemomfattande bankkriser i ett tidigt skede, vilka bekraftar
kreditgivningens och skuldsattningsgradens betydelse. Tillsammans med experter pa
betalningssystem inhdmtade natverket slutligen information om penningmarknadslan
utan sakerhet fran Target2-systemet. Dessa statistikuppgifter kan anvandas for

att berdkna indikatorer och bedéma utvecklingen pa europenningmarknaden, i
synnerhet nar det galler risker for smittspridning via banker med granséverskridande
verksamhet och fragor som ror bankers betydelse for systemrisker. En slutsats var
att effekterna av bankrisker och dverskottslikviditet fran Eurosystemet pa aktiviteten
pa interbankmarknaderna beror pa hur sunda de offentliga finanserna ar i det land
dar den lantagande banken har sitt sate.

Ett annat natverk — om konkurrensfragor — producerade en ny databas som

baseras pa icke-finansiella bolags balansrékningar. En viktig upptackt i detta
sammanhang ar att den senaste krisen, trots den minskade sysselsattningen,

aven kan ha haft en "renande” effekt pa EU:s ekonomier, eftersom den tycks ha
skyndat pa omférdelningen av resurser till de mest produktiva féretagen, i synnerhet
i problemdrabbade lander. Krisen kan aven ha lett till att andelen féretag som
drabbades av kreditrestriktioner 0kade i olika takt i olika lander och langs percentiler
av produktivitetsfordelningen, dar de mest produktiva foéretagen inte drabbas av
kreditransonering.

Ett tredje natverk — Household Finance and Consumption Network — var inriktat

pa analyser av uppgifter fran Eurosystemets enkat om hushallens finansiering och
konsumtion. Forskning bedrevs om hushallens ekonomiska sarbarhet i euroomradet,
inflationens och penningpolitikens férdelningseffekter, skillnader i hushallens
féormdgenhetsfordelning i olika lander samt den aktuella utvecklingen nar det galler
féormdgenhet, inkomster och rantor och amorteringar. En viktig upptackt var att

aven om rantebetalningar och amorteringar pa bostadslan i férhallande till enskilda
hushalls inkomster generellt sjonk efter krisen, sa har denna nedgang motverkats av
Okad arbetsloshet och en sankning av inkomsterna.

Ett tidigare natverk inom ECBS — natverket for forskning om I6nedynamik —
aterupprattades slutligen for att genomféra en tredje enkat om foretagens

pris- och lénepolicy. Syftet med enkaten var att undersoka vilka anpassningar
foretagen har gjort till foljd av krisen och att méjliggéra en utvardering av vilken
betydelse arbetsmarknadsreformer pa senare tid har haft for dessa anpassningar.
Enkatuppgifterna har samlats in och landspecifika studier pagar.

“ En fullstandig sammanfattning av natverkets forskningsresultat och slutsatser finns i dess slutrapport

ECB deltar i makrotillsynen genom sin roll i Eruopeiska systemriskndmnden (ESRB) och via de delar
som ror makrotillsyn i den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM) (se avsnitt 3.4 i kapitel 1).
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Nya texter publicerade i internationella
tidskrifter med referentsystem

Publicerade i serien
"Working Papers"
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5.3 Konferenser och publikationer

ECB fortsatte att aktivt organisera
forskningsevenemang. Foérutom ett stort antal
seminarier med inbjudna talare var ECB arrangor
och/eller medarrangor av flera konferenser pa hog
niva. Nagra viktiga evenemang var ECB:s forum om
centralbanker i Sintra, den avslutande konferensen
for natverket for forskning om makrotillsyn och det
internationella forskningsforumet om penningpolitik.

En stor del av ECB:s forskningsresultat publicerades.

Totalt 131 nya rapporter publicerades i ECB:s
Working Papers-serie under 2014 och 58 ECB-
bidrag publicerades i internationella tidskrifter med
referentsystem.
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6.1

Verksamhet och skyldigheter pa lagstiftningsomradet

Under 2014 antog ECB flera rattsakter om penningpolitik och centralbankverksamhet
samt om sitt nya tillsynsuppdrag. ECB antog aven flera yttranden till féljd av det krav
som faststalls i férdraget om att ECB ska héras om varje forslag till EU-lagstiftning
eller nationell lagstiftning inom sitt behérighetsomrade. ECB deltog aven i flera
rattsliga forfaranden infér EU:s rattsliga instanser.

Lagstiftning rorande SSM

Till f6ljd av sitt nya tillsynsuppdrag antog ECB under 2014 flera rattsakter som
rorde inrattandet av den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM), varav de flesta
behandlas i ECB:s arsrapport om tillsynsverksamheten 2014. Ur institutionell
synvinkel ar féljande rattsakter som ror inrattandet av SSM relevanta:

ECB antog i enlighet med artikel 25 i SSM-férordningen, utéver de atgarder som
redan vidtagits enligt samma artikel for att se till att den penningpolitiska funktionen
och tillsynsfunktionen halls atskilda, ett beslut om atskillnad. Beslutet innehaller
framfor allt bestammelser om sekretess och utbytet av information mellan de tva
politikomradena. Beslutet tradde i kraft den 18 oktober 2014.

ECB:s beslut om nara samarbete® antogs av ECB-radet och tradde i kraft

den 27 februari 2014. Pa grundval av artikel 7 i SSM-férordningen, enligt vilken
medlemsstater utanfér euroomradet kan delta i SSM enligt en ordning med nara
samarbete, faststélls i beslutet rutiner for det ndra samarbetet mellan ECB och
deltagande medlemsstaters behoriga myndigheter.

ECB-radet andrade ECB:s arbetsordning den 22 januari 2014* for att narmare
faststalla forhallandet mellan ECB-radet och ECB:s tillsynsnamnd pa det satt

som kravs i SSM-férordningen. | de reviderade reglerna faststalls framfor allt hur
interaktionen mellan ECB-radet och tillsynsndmnden ska ske i samband med
forfarandet med implicit godk&nnande (non-objection procedure). Detta férfarande
innebar att beslut av tillsynsnamnden betraktas som antagna, savida inte ECB-
radet inkommer med invandningar inom en tidsfrist pa hogst tio arbetsdagar. Vissa
bestammelser som rér tillsynsndmndens férfaranden har vidare integrerats i ECB:s
arbetsordning. Den 31 mars 2014 antog tillsynsnamnden sin egen arbetsordning®
efter samrad med ECB-radet. Den kompletterar ECB:s arbetsordning och innehaller
aven bestdmmelser om styrkommitténs sammansattning.

Enligt SSM-forordningen ska ECB-radet faststalla och offentliggéra en
uppférandekod for personal och ledning inom ECB som arbetar med banktillsyn.

4" Beslut ECB/2014/39 av den 17 september 2014 om genomfSrandet av atskillnaden mellan Europeiska

centralbankens penningpolitiska funktion och tillsynsfunktion, EUT L 300, 18.10.2014, s. 57.

“ Beslut ECB/2014/5 av den 31 januari 2014 om nara samarbete med nationella behériga myndigheter

i deltagande medlemsstater som inte har euron som valuta, EUT L 198, 5.7.2014, s. 7.

49

Beslut ECB/2014/1 av den 22 januari 2014 om andring av beslut ECB/2004/2 om antagande av
arbetsordningen fér Europeiska centralbanken, EUT L 95, 29.3.2014, s. 56.

50

Arbetsordning fér ECB:s tillsynsnamnd, utfardad den 31 mars 2014, EUT L 182, 21.6.2014, s. 56.
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6.2

ECB har i samband med en allman &versyn av de etiska regler som géller fér

alla medarbetare pa ECB antagit etiska uppféranderegler. Reglerna tradde i kraft
den 1 januari 2015 och tar hansyn till kravet i SSM-férordningen om att heltackande
och formella férfaranden, samt proportionerliga perioder, ska faststallas och
uppratthallas for att i forvag bedéma och férebygga eventuella intressekonflikter
som kan uppsta nar ECB-medarbetare som arbetat med tillsynsfragor tar annan
anstallning. Da det redan finns uppférandekoder fér bade direktionen och ECB-radet
beslutades det att det &ven behdvs en sarskild kod for tillsynsnamnden. Denna
uppférandekod godkandes av tillsynsnamnden den 12 november 2014 och tradde

i kraft den 13 november 2014. Uppférandekoden ska utgora ett allmant regelverk
med hogt stallda etiska krav som ledaméterna i tillsynsnamnden och andra som
deltar i tillsynsnamndens méten maste uppfylla och faststalla konkreta forfaranden
for t.ex. hantering av potentiella intressekonflikter.

ECB:s deltagande i rattsliga forfaranden pa EU-niva

ECB deltog aven i flera rattsliga forfaranden pa EU-niva. Den 6 februari 2014 avskrev
EU-domstolen Gabi Thesings och Bloomberg Finance LP:s éverklagande av mal
C-28/13 mot ECB. Domstolen uppratthdll domen av Europeiska unionens tribunal

av den 29 november 2012 om att ECB hade ratt att vagra att ge tillgang till tva
interna handlingar om Greklands offentliga underskott och statsskuld. De europeiska
rattsliga instanserna instamde i ECB:s argument att ett utlamnande av dessa
handlingar specifikt och i praktiken skulle ha undergravt skyddet av det allmanna
samhallsintresset i fraga om EU:s och Greklands ekonomiska politik, och att risken
for detta var rimligt férutsagbar och inte enbart hypotetisk. Domstolen slog fast

att ECB har en betydande handlingsfrihet nar det galler att bedéma huruvida ett
utldmnande av ECB:s handlingar undergraver det allménna samhallsintresset i fraga
om EU:s eller en medlemsstats ekonomiska, finansiella eller monetara politik.

Genom bl.a. ett forfattningsbesvar blev de direkta monetéara transaktioner som

ECB beskrivit i ett pressmeddelande den 6 september 2012 féremal for ett

forfarande i den tyska forfattningsdomstolen. Efter en provning i juni 2013 beslutade
forfattningsdomstolen den 14 januari 2014 begara ett forhandsavgdrande av
EU-domstolen om ett antal fragor rérande tolkningen av flera EU-rattsregler. Som
uppfoljning genomférde EU-domstolen ett forhor den 14 oktober 2014. Domstolens
generaladvokat avgav sitt yttrande den 14 januari 2015 och domstolen bor falla ett
forhandsavgorande under forsta halvaret 2015. Pa grundval av detta forhandsavgérande
kommer den tyska forfattningsdomstolen att meddela sin slutliga dom om huruvida de
direkta monetara transaktionerna ar férenliga med den tyska grundlagen.

Under 2014 vackte flera insattare och delagare i cypriotiska kreditinstitut talan
mot ECB och andra EU-institutioner med krav pa skadestand och/eller annullering
av handlingar som de ansag hade lett till omstrukturering av dessa kreditinstitut

i samband med det ekonomiska stédprogrammet till Cypern. Domstolen avskrev
helt tolv av dessa mal. ECB:s inblandning i den process som resulterade i det
ekonomiska stdédprogrammet var begransad till den tekniska radgivning som

ECB gav som medlem av trojkan i enlighet med férdraget om uppréattande av den
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6.3

europeiska stabilitetsmekanismen tillsammans med Europeiska kommissionen samt
till ett icke-bindande yttrande om det cypriotiska lagforslaget om resolution®".

Under 2014 fortsatte innehavare av grekiska statsobligationer att vacka talan

mot ECB. De havdade att de hade lidit ekonomisk skada och frantagits sina
grundlaggande rattigheter till egendom och ekonomisk frihet nar det grekiska
parlamentet i februari 2012 antog lagstiftning som ledde till en delvis omstrukturering
av Greklands statsskuld. ECB:s roll i samband med denna omstrukturering var
enbart radgivande och i enlighet med dess uppdrag enligt férdraget om Europeiska
unionens funktionssatt. Tribunalen har redan démt till ECB:s fordel i en tvist med
innehavare av grekiska statsobligationer, eftersom de sistnamnda inte kunde visa
att de var direkt och personligen berérda, vilket ar ett villkor for att mal ska kunna tas
upp till prévning. Inget 6verklagande har ingetts till EU-domstolen.

ECB:s yttranden och fall av bristande efterlevnad

Enligt artiklarna 127.4 och 282.5 i férdraget om Europeiska unionens funktionssatt

ska ECB hoéras om varije forslag till EU-lagstiftning eller nationell lagstiftning inom sitt
behérighetsomrade.” Alla ECB:s yttranden offentliggérs pa ECB:s webbplats. Yttranden
om forslag till EU-lagstiftning offentliggdrs aven i Europeiska unionens officiella tidning.

Under 2014 Iamnade ECB 11 yttranden om forslag till EU-rattsakter och 81 yttranden
om nationella lagforslag inom sitt behorighetsomrade.

Av de lagforslag som nationella myndigheter hérde ECB om handlade ett betydande
antal om stabilitet pa de finansiella marknaderna®. ECB Iamnade yttranden om

bl.a. avtal om konsumentkreditavtal i forint eller utlandsk valuta som ingas av
privatpersoner i Ungern™, ett lagférslag om inrattande av en systemriskkommitté

i Luxemburg®, ett lagférslag om inrattande av ett sarskilt regelverk fér uppskjutna
skattefordringar for privata och statliga féretag, inbegripet kreditinstitut, som betalar
bolagsskatt™, atgarder till foljd av SSM-férordningen i Osterrike®, ett regelverk

for resolution av kreditinstitut och andra institut™®, genomférandet av direktivet om
aterhamtning och resolution av banker®, samt offentlighet for specifik information om
vissa bankers osakra lan®.

51

Se mal T-289/13 Ledra Advertising Ltd mot kommissionen och ECB, 2014, punkt 45.

% Storbritannien &r befriat fran skyldigheten att héra ECB i enlighet med det protokoll om vissa

bestammelser angaende Forenade kungariket Storbritannien och Nordirland som &r bifogat fordraget,
EUT C 83, 30.3.2010, s. 284.

®  Se tex. CON/2014/16, CON/2014/29, CON/2014/39, CON/2014/46, CON/2014/59, CON/2014/60,
CON/2014/61, CON/2014/66 och CON/2014/67.

*  CON/2014/59, CON/2014/72, CON/2014/76, CON/2014/85 och CON/2014/87.
% CON/2014/46.
% CON/2014/66.
" CON/2014/43.
% CON/2014/60.
* CON/2014/67.
®  CON/2014/39.
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Nar det galler centralbankers oberoende uttalade sig ECB bl.a. om
rattsbestammelser om ersattning till medlemmar i en nationell centralbanks
beslutande organ och till dvriga anstallda®, om Banca d’ltalias
vinstférdelningsregler®, om anvéndningen av medel till féljd av en sankning av
ersattningen till Banca d’ltalias anstallda och medlemmar i beslutande organ® samt
om bestammelser om intressekonflikter for hdgre tjinstemén pa Banco de Espafia®™.

Andra ECB-yttranden handlade om ett lagférslag om avrundning av betalningar

i euro i Belgien® och om &ndringar av det slovakiska parlamentets arbetsordning
som syftar till att se till att ECB hors korrekt och i tid om parlamentsledaméternas och
utskottens lagforslag®™.

Tjugofem fall av bristande efterlevnad av skyldigheten att héra ECB konstaterades,
varav det i féljande fall beddmdes handla om uppenbar och vasentlig
bristande efterlevnad®’.

De belgiska myndigheterna horde inte ECB om en andring av lagen av

den 21 december 1994 om flera sociala bestammelser som syftar till att

inféra kompletterande indikatorer for att mata livskvalitet, mansklig utveckling,
sociala framsteg och den inhemska ekonomins hallbarhet. Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique alades att i sin arsrapport publicera en
sammanfattning av det resultat av de kompletterande indikatorerna som har
sammanstallts av nationalrakenskapsinstitutet.

Aven om ECB hérdes av det cypriotiska finansministeriet om vissa forslag om
andringar av lagen om resolution av kreditinstitut och andra institut réstades
andringsforslagen igenom innan ECB hade avgett nagot yttrande®.

ECB hordes om férslag till andringar av lagen om inrattandet av den

grekiska finansiella stabilitetsfonden. Det grekiska parlamentet antog dock
andringsforslagen redan ett par dagar senare, dvs. innan ECB hade lamnat
ett yttrande®. ECB hérdes inte alls om féljande grekiska lagférslag: lag

nr 4281/2014 om vilken roll Bank of Greece ska ha nar det géller att se till att
uppférandekoden for hantering av nodlidande privata lan efterlevs, lagen om
utomrattslig omstrukturering av foretagsskulder i forhallandet till finansinstituts

" CON/2014/7, CON/2014/12 och CON/2014/38.
2 CON/2014/19.

% CON/2014/38.

*  CON/2014/22.

% CON/2014/6.

*®  CON/2014/54.

* Dvs. i) fall dar en nationell myndighet har underlatit att Gverlimna lagférslag inom ECB:s

behdrighetsomrade till ECB for ett yttrande, och ii) fall dar en nationell myndighet formellt har hort
ECB, men inte gav ECB tillrackligt med tid for att granska lagférslagen och Iamna ett yttrande innan det
antogs.

% CON/2014/60.
% CON/2014/29.
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6.4

avsattningar™, en andring”" av lag nr 3213/2003 som bl.a. inférde en skyldighet

for centralbankschefen, vice centralbankschefer, arbetande styrelseledaméter och
ovriga styrelseledamoter att redovisa sina tillgangar, samt lag nr 4308/2014 om
grekiska redovisningsstandarder och narliggande bestammelser som paverkar Bank
of Greece. ECB hordes visserligen om lagférslag om juridiska personers, daribland
kreditinstituts, uppskjutna skattefordringar, samt andringar av dessa, men de antogs
innan ECB hade lamnat sitt yttrande.

ECB hordes inte av de luxemburgska myndigheterna om lagen av
den 28 juli 2014 om immobilisering av aktier och bolagsandelar som emitteras i form
av innehavarpapper.

ECB hordes om det ungerska lagforslaget om vissa atgarder som

rér konsumentkreditavtal och om lagférslaget om regler for sarskilda
konsumentkreditavtal, men de antogs kort darefter innan ECB hade I[damnat nagot
yttrande’”. De ungerska myndigheterna gav inte heller ECB tillrackligt med tid for
att lAmna yttranden om ett lagférslag om resolutionsregler for kreditinstitut och
vardepappersforetag, ett lagférslag om allmanna villkor i konsumentkreditavtal och
ett lagférslag om konvertering av 1an i utidndsk valuta™.

Nar det galler Cyperns, Greklands, Ungerns, Irlands, Italiens och Sloveniens
underlatenhet att hora ECB under 2014 ansags det dessutom handla om en
uppenbar och upprepad bristande efterlevnad.

Efterlevnad av férbudet mot monetar finansiering och positiv
sarbehandling

Enligt artikel 271 d i férdraget om Europeiska unionens funktionssatt ska ECB
Overvaka att de nationella centralbankerna i EU samt ECB sjalvt inte bryter mot
férbuden i artiklarna 123 och 124 i férdraget eller i radets férordningar (EG) nr
3603/93 och 3604/93. Enligt artikel 123 ar det forbjudet for ECB och de nationella
centralbankerna att ge offentliga myndigheter, EU-institutioner och EU-organ ratt
att dvertrassera sina konton eller ge dem andra former av krediter. ECB och de
nationella centralbankerna far inte heller kdpa skuldinstrument pa primarmarknaden
som getts ut av dessa institutioner. Enligt artikel 124 ar varje atgard som ger
offentliga myndigheter, EU-institutioner och EU-organ en positiv sdrbehandling hos
finansinstitut férbjuden, savida den inte ar baserad pa tillsynsmassiga hansyn. Vid
sidan om ECB-radet dvervakar dven Europeiska kommissionen att medlemsstaterna
foljer dessa bestdmmelser.

™ De relevanta bestammelserna har integrerats i lag nr 4307/2014 genom vilken tre rambeslut av

Europeiska radet om tilldmpningen av principen om 6msesidigt erkdnnande i brottmal inférlivas i den
nationella lagstiftningen, Government Gazette Vol. A 246/15.11.2014.

" Lagen om atgarder for att stotta den grekiska ekonomin och dess fillvaxt, organisationsfragor pa
finansministeriet och andra bestdmmelser (Government Gazette Vol. A 160/8.8.2014).
CON/2014/59 och CON/2014/72.

> CON/2014/62, CON/2014/85 och CON/2014/87.
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ECB 6vervakar aven de kdp som gors av centralbankerna i EU pa
sekundarmarknaden av skuldinstrument utgivna av den egna offentliga sektorn,
den offentliga sektorn i andra medlemsstater, EU-institutioner eller EU-organ. Enligt
skalen i radets forordning (EG9 3603/93) far kdp pa andrahandsmarknaden av
skuldinstrument utgivna av den offentliga sektorn inte vara ett satt att kringga artikel
123 i fordraget. Sadana kop far inte utgéra en form av indirekt monetar finansiering
av den offentliga sektorn.

Overvakningen under 2014 visade att bestammelserna i artiklarna 123 och 124
i fordraget samt i radets forordningar éverlag respekterades.

Overvakningen visade att inte alla nationella centralbanker inom EU har nagon
ersattningspolicy for inlaning fran den offentliga sektorn som till fullo uppfyller
ersattningstaket.”* Sarskilt behdver ett par nationella centralbanker sékerstalla
att deras ersattningstak for inlaning fran den offentliga sektorn ar den osakrade
dagslanerantan aven nar den senare ar negativ.

Minskningen av IBRC-relaterade tillgangar vid Central Bank of Ireland under 2014
ar ett steg mot det nédvandiga fullstadndiga avyttrandet av dessa tillgangar. En mer
ambitios forsaljningsplan, sarskilt for langa obligationer med rorlig ranta, skulle
ytterligare dampa den ihallande oron fér monetar finansiering.

Magyar Nemzeti Bank (MNB) lanserade ett flertal program som inte har samband
med penningpolitiken, daribland ett program for fastighetsinvesteringar, ett
program for att framja finansiella kunskaper samt ett program foér kép av ungersk
konst och kulturegendom och aven fér personalomflyttning av fore detta anstallda
vid den ungerska finansinspektionen till MNB. Med tanke pa mangden av program,
deras omfattning och storlek skulle dessa program potentiellt bedomas vara i
konflikt med férbudet mot monetar finansiering i den utstrackning det skulle kunna
tolkas som att MNB tar 6ver statliga uppdrag eller pa annat vis tillhandahaller
férmaner at staten. ECB kommer att noggrant bevaka dessa operationer for att
sakerstalla att genomférandet av dem inte leder till en konflikt med férbudet mot
monetar finansiering.

Dessa ingar i beslut ECB/2014/8 om forbudet mot monetar finansiering och hur nationella centralbanker
férrantar inlaning fran staten samt i riktlinje ECB/2014/9 om de nationella centralbankernas inhemska
forvaltningsatgarder av tillgangar och skulder riktlinje, andrad genom riktlinje ECB/2014/22.
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Institutionell miljo

Euroomradets utvidgning

Litauens inférande av euron — ett viktigt steg i den europeiska
integrationen

Den 23 juli 2014 antog Ekofinradet ett beslut om att Litauen skulle fa inféra

euron som sin valuta den 1 januari 2015. Darmed vaxte euroomradet

fran18 till 19 lander. Radet grundade sitt beslut pad ECB:s och Europeiska
kommissionens konvergensrapporter fran juni 2014, de diskussioner som hade
forts i Europeiska radet, Europaparlamentets yttrande, Europeiska kommissionens
forslag samt Eurogruppens rekommendation. Samma dag antog EU-radet &ven en
forordning om oaterkallelig lasning av vaxelkursen mellan den litauiska litasen och
euron. Omrakningskursen faststalldes till 3,45280 lettiska litas per 1 euro, vilket
har varit centralkursen for den litauiska litasen under hela Litauens deltagande i
vaxelkursmekanismen ERM2.

Logistiken i samband med utbytet av sedlar och mynt — ett
framgangsrikt arbete

Den 1 januari 2015 inforde Litauen euron som sin valuta. Utbytet av sedlar och
mynt forlépte utan problem och efter en tvaveckorsperiod med parallella valutor blev
eurosedlar och euromynt det enda lagliga betalningsmedlet i Litauen.

Deutsche Bundesbank, som fungerade som motpart pa logistikomradet,

tillhandaholl 132 miljoner sedlar till ett varde av 4,76 miljarder euro. Litauens
centralbank, Lietuvos bankas, ska betala tillbaka detta lan i form av sedlar 2016.
Lietuvos bankas kopte 370 miljoner euromynt till ett varde av 120,6 miljoner euro fran
det litauiska myntverket.

Raknat i varde distribuerades 12 procent av de lanade eurosedlarna och

nastan 55 procent av de kdpta euromynten till bankerna fére dagen for utbytet,

sa att dessa kunde fylla uttagsautomater och forse detaljhandel och andra
kontanthanterare med eurosedlar och euromynt. Dessutom producerades

omkring 900 000 startpaket med 11,59 euro i mynt som delades ut till allmanheten
for att minska mangden vaxelpengar som detaljhandeln skulle behdva halla de forsta
dagarna i januari.

Fran den 1 januari 2015 och under sex manader kan litauiska litas kostnadsfritt
vaxlas in mot euro till den fasta vaxelkursen pa alla bankkontor med kontantservice.
Manga postkontor och en del lanekassor erbjod samma tjanst i 60 dagar

efter Gvergangen.

Lietuvos bankas kommer att fortsatta att 16sa in sedlar och mynt i litauiska litas under
obegransad tid.
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7.2

Informationskampanjen i samband med inférandet av euron

Tillsammans med Lietuvos bankas utformade ECB en omfattande
informationskampanj som syftade till att géra allmanheten och andra
kontanthanterare fortrogna med eurosedlarnas utseende och sakerhetsdetaljer, och
att ge information om viktiga fakta och datum i samband med dvergangen.

Kommunikationsverktygen omfattade en massmediekampanj med tva reklamfilmer
for teve, reklam i tryckta medier, utomhus och pa internet, olika typer av tryckia
publikationer, sarskilda webbsidor och ECB:s euroutstéllning i Storhertigarnas palats
i Vilnius mellan den 23 oktober 2014 och den 5 januari 2015. Samarbetspartner

i informationskampanjen (framst banker, snabbkdp, myndigheter och stora
detaljhandelskedjor) fick tillgang till material som hade tagits fram av ECB och som
de kunde vidarebefordra till sina kunder och anstallda.

Forutom de atgarder som var inriktade pa den breda allmanheten hélls

den 25 september 2014 en hognivakonferens for representanter for stat,
civilsamhalle och massmedier. Bland deltagarna fanns ECB:s ordférande,
styrelseordféranden i Lietuvos bankas, Europeiska kommissionens vice
ordférande som har ansvar fér ekonomi- och valutafrdgor och euron samt Litauens
premiarminister och finansminister.

Integreringen av Lietuvos bankas i Eurosystemet
Rattsliga aspekter

ECB granskade i enlighet med artikel 140 i férdraget om Europeiska unionens
funktionssatt Lietuvos bankas stadga och annan relevant litauisk lagstiftning for att
kontrollera att den stod i 6verensstammelse med artikel 131 i férdraget. ECB bedémde
att den litauiska lagstiftningen var férenlig med férdraget och med ECBS-stadgan.

Ekofinradet radfragade ECB om de andringar av radets forordningar som gjorde

det mojligt for Litauen att infora euron och faststéllde eurons oaterkalleligen lasta
vaxelkurs gentemot den litauiska litasen. ECB valkomnade andringsférslagen och
noterade att de skulle gora det mdjligt att inféra euron som Litauens valuta nar
landets undantag hade upphavts i enlighet med férfarandet i artikel 140.2 i férdraget.

ECB och Lietuvos bankas antog ett antal rattsakter sa att Lietuvos bankas kunde
integreras i Eurosystemet fran den 1 januari 2015. ECB antog nédvandiga
rattsakter om Lietuvos bankas inbetalning av resterande kapital och éverforing

av valutareserver till ECB, samt faststallde den fordelningsnyckel for sedlar som
ska galla fran och med den 1 januari 2015. | enlighet med artikel 27.1 i ECBS-
stadgan antog ECB-radet en rekommendation om Lietuvos bankas externa
revisorer for arsbokslutet fran och med rakenskapsaret 2015. ECB granskade
ocksa sitt eget regelverk och gjorde de andringar som kravdes till foljd av Lietuvos
bankas anslutning till Eurosystemet. Det handlade bland annat om en granskning
av den litauiska lagstiftningen om genomférande av Eurosystemets regelverk for
penningpolitiken och Target2, som gjorde det mgjligt for litauiska motparter att fran
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och med den 2 januari 2015 delta i Eurosystemets dppna marknadstransaktioner.
ECB antog aven en férordning om évergangsbestammelser for ECB:s tillampning
av minimireserver (kassakrav) efter inforandet av euron i Litauen. Slutligen havdes
ocksd ERM2-avtalet med Lietuvos bankas.

Inférandet av euron i Litauen och integreringen av dess centralbank i Eurosystemet
kravde aven att vissa litauiska rattsakter andrades. ECB hérdes om nationell
lagstiftning rorande utbytet av sedlar och mynt och kapitalkravsreglerna.

Operativa aspekter

ECB vidtog aven tekniska forberedelser infor Lietuvos bankas integrering

i Eurosystemet. | enlighet med férdragets bestdmmelser blev Lietuvos bankas en del
av Eurosystemet med exakt samma rattigheter och skyldigheter som de nationella
centralbankerna i de medlemsstater som redan har infért euron.

De tekniska forberedelserna infor Lietuvos bankas integrering i Eurosystemet
omfattade ett stort antal omraden: finansiell rapportering, redovisning,
penningpolitiska transaktioner, forvaltning av valutareserv, valutatransaktioner,
betalningssystem, statistik och sedelproduktion. Nar det galler transaktioner gjordes
omfattande tester av instrumenten, férfarandena och de tekniska systemen for
genomférande av penningpolitiska transaktioner och valutatransaktioner.

Efter Litauens inférande av euron den 1 januari 2015 ar 90 litauiska kreditinstitut,
som anges pa ECB:s webbplats, skyldiga att uppfylla Eurosystemets kassakrav.
Litauens intrade i euroomradet ledde bara till en smarre forandring av likviditetslaget
i Eurosystemet. De sammanlagda kassakraven for kreditinstituten i euroomradet
steg med mindre an 0,15 procent (154 miljoner euro). Autonoma likviditetsfaktorer

i Litauen under perioden 1-27 februari 2015 var sammantaget likviditetsindragande
inflytande, vilket ledde till att likviditetsunderskottet for hela euroomradets banksektor
Okade med i genomsnitt 0,8 procent (4,1 miljarder euro).

Bidrag till ECB:s kapital och valutareserv

Lietuvos bankas andel av ECB:s tecknade kapital pa 10,825 miljarder euro per

den 1 januari 2015 uppgar till 44,7 miljoner euro, vilket motsvarar 0,4132 procent.
Lietuvos bankas betalade i samband med sin anslutning till ECBS

den 1 maj 2004 7 procent av sin andel av ECB:s tecknade kapital som ett bidrag till
ECB:s driftkostnader. Nar ECB Okade sitt kapital den 29 december 2010 sjonk detta
bidrag till 3,75 procent. | enlighet med artikel 48.1 i ECBS-stadgan betalade Lietuvos
bankas in den resterande delen pa 43,1 miljoner euro den 1 januari 2015.

Litauen overforde sitt bidrag till ECB:s valutareserv i borjan av januari 2015

(varav 85 procent var i US-dollar och 15 procent i guld). For att minska de totala
kostnaderna, forbattra effektiviteten och skapa en portfolj vars storlek ar lamplig med
tanke pa den andel av ECB:s valutareserv som ar investerad i US-dollar beslutade
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Lietuvos bankas sla ihop sitt bidrag med Banco de Portugals valutareserv och dela
alla funktioner och skyldigheter vad galler hanteringen av denna gemensamma
portfolj pa samma satt som nationella centralbanker tidigare har gjort.

Roterande rostratter i ECB-radet

| och med att Litauen blev en del av euroomradet och att Lietuvos bankas
styrelseordférande skulle delta i ECB-radet tradde systemet med roterande
rostratter i ECB-radet i kraft pa det satt som forutses i artikel 10.2 i ECBS-
stadgan. Enligt stadgan och bes|ut ECB/2008/29 av den 18 december 2008 ska
antalet ledamoter med rostratt begransas till 21 nar antalet centralbankschefer i
ECB-radet uppgar till 19. Eftersom ledamoéterna i ECB:s direktion inte omfattas

av rotationssystemet innebar detta att centralbankscheferna delar pa de
resterande 15 rosterna. Centralbankscheferna har for detta andamal delats in i

tva grupper baserat pa ekonomiska och finansiella faktorer. Den férsta gruppen
bestar av fem centralbankschefer, som delar pa fyra roster, medan den andra
gruppen omfattar alla évriga centralbankschefer, som delar pa de resterande elva
résterna. Rotationsperioden ar faststalld till en manad, vilket betyder att de rostande
ledamdéternas sammansattning férandras varje manad (enligt ett faststallt schema).
Systemet ar baserat pa fem grundlaggande principer: i) principen om "en ledamot,

ECB-radets rotationssystem med 19 euroldnder indelade i tva grupper

DIREKTIONEN

6 permanenta
rostratter

21

rostratter
sammanlagt

1
ln‘ roterande J} roterande
rostratter | rostratter

ANDRA FORSTA

GRUPPEN GRUPPEN
14

5
centralbankschefer centralbankschefer,

™ Genom vilket tilldmpningen av roterande rostratter i ECB-radet skots upp.
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en rost”, i) deltagarprincipen, som innebar att ledamoéterna behaller sin ratt att
delta i méten och uttala sig aven om de inte har nagon rostratt, iii) principen om
representativitet, som uppnas genom att centralbankscheferna delas in i grupper,
iv) principen om robusthet, som innebar att systemet kommer att fungera aven efter
ytterligare utvidgning, samt v) principen om transparens’®.

®  For en narmare beskrivning av rotationssystemet for rostratter i ECB-radet, se Vanliga fragor pa ECB:s
webbplats.

ECB Arsrapport 2014 95


https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/govc/html/faqvotingrights.sv.html

8.1

8.1.1

Internationella och europeiska relationer

Europeiska relationer

Medan Europa fortsatte att brottas med foljderna av den ekonomiska och finansiella
krisen uppratthéll ECB sin tata dialog med europeiska institutioner och forum,

i synnerhet med Europaparlamentet, Europeiska radet, Ekofinradet, Eurogruppen
och Europeiska kommissionen.

Under 2014 vidtogs beslutsamma atgarder for att motverka fragmentiseringen av
finansmarknaderna och reparera den finansiella sektorn i euroomradet genom
avtalet om den gemensamma resolutionsmekanismen (SRM) mellan EU-radet och
Europaparlamentet och inrattandet av den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM).
Den ekonomiska situationen i euroomradet paverkade samtidigt dagordningen vid
Eurogruppens och Ekofinradets méten, i vilkka ECB-radets ordférande och andra
ledaméter i ECB:s direktion regelbundet deltog. Vikten av en sammanhallen strategi
for penningpolitik, finanspolitik, ekonomisk politik och strukturpolitik for att fa igang
tillvaxten i Europa var en viktig fraga vid Europeiska radets méten och vid de
Eurotoppméten till vilka ECB:s ordférande bjdds in.

Vid Eurotoppmétet den 24 oktober 2014 uppmanades kommissionens ordférande
att i ndra samarbete med Eurotoppmotets ordférande, Eurogruppens ordférande och
ECB:s ordforande faststalla vilka steg som harnast ska tas i riktning mot en battre
ekonomisk styrning i euroomradet for att "utveckla konkreta mekanismer for en
starkare samordning av den ekonomiska politiken, fér konvergens och solidaritet”.

2014 — en nystart for Europa

Under 2014 fick EU:s medborgare vélja ett nytt Europaparlament. For forsta gangen
tilldampades artikel 17 i fordraget om Europeiska unionen i praktiken genom att
Europaparlamentet fick valja, och inte bara godkanna, Europeiska kommissionens nya
ordférande. Den nya kommissionen under ledning av Jean-Claude Juncker tilltradde
den 1 november 2014. Den 6 november 2014 deltog kommissionens vice ordférande
Valdis Dombrovskis, som har ansvar for euron och dialogen mellan arbetsmarknadens
parter, i ECB-radets méte. Det gjordes genomgripande férandringar av kommissionens
interna struktur. Vikten av att féretag har tillgang till flera olika finansieringskallor

ledde till exempel till att det inrattades ett nytt generaldirektorat for finansiell stabilitet,
finansiella tjanster och kapitalmarknadsunionen, som har fatt i uppdrag att verka for
en kapitalmarknadsunion i EU. Europeiska radet valde dessutom Donald Tusk till sin
andra permanenta ordférande och han ska aven vara ordférande vid

Eurotoppmoétena.

Det ar i forsta hand EU-medborgarnas demokratiskt valda representanter

i Europaparlamentet som kan utkrava ansvar av ECB. Under 2014 deltog

ECB:s ordférande i fyra reguljara utfragningar i Europaparlamentets utskott for
ekonomi och valutafragor den 3 mars, 14 juli, 22 september och 17 november.
Parlamentsledamoterna fortsatte att visa ett stort intresse for ECB:s extraordinara
penningpolitiska atgarder, de forsamrade ekonomiska utsikterna och den laga
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8.2

inflationen, samt de fortsatt fragmentiserade finansiella marknaderna. Vid
utfrdgningen den 3 mars tackade ordféranden de avgaende parlamentsledaméterna
for deras konstruktiva bidrag i flera lagstiftningsarenden. Vid sidan om de reguljara
utfragningarna av ordféranden lade ECB:s vice ordférande fram ECB:s arsrapport
2013 infor utskottet den 7 april 2014 och parlamentet antog sin resolution om
rapporten den 25 februari 2015.

ECB fullgér aven sina skyldigheter nar det galler ansvarighet genom regelbunden
rapportering och genom att svara pa fragor fran parlamentsledaméterna. Under 2014
besvarade ECB 46 fragor fran parlamentsledaméter och offentliggjorde svaren pa sin
webbplats. De flesta fragorna handlade om genomférandet av ECB:s penningpolitik,
de ekonomiska utsikterna och situationen i lander som omfattas av ett EU-IMF-
program for makroekonomisk anpassning.

Under 2014 lade Europaparlamentet fram ett initiativbetdnkande om Europeiska
kommissionens, IMF:s och ECB:s arbete med dessa program. Direktionsledamoten
Benoit Cceuré deltog i en diskussion den 13 februari 2014 for att forklara ECB:s

roll i detta sammanhang. Han deltog aven i European Parliamentary Week om den
europeiska planeringsterminen fér samordning av den ekonomiska politiken. ECB
bidrog ocksa till diskussionerna i Europaparlamentet och EU-radet om lagférslag
inom sitt behdrighetsomrade och forklarade sina rattsliga yttranden for relevanta
motparter, bl.a. om SRM-férordningen och det andra betaltjanstdirektivet.

Interinstitutionella forbindelser i samband med ECB:s
tillsynsuppdrag

| SSM-férordningen faststalls, forutom ECB:s ansvar for banktillsyn, aven ett robust
regelverk om ECB:s ansvar gentemot Europaparlamentet och EU-radet nar det géller
detta uppdrag. Detta regelverk faststalls narmare i ett interinstitutionellt avtal mellan
Europaparlamentet och ECB och i ett samforstandsavtal mellan EU-radet och ECB.

| samband med detta regelverk deltog ordféranden i SSM-tillsynsnamnden i tva
regelbundna offentliga utfragningar under 2014 (18 mars och 3 november) och i
tva ad hoc-diskussioner (4 februari och 3 november) med utskottet fér ekonomi
och valutafragor. ECB skickade dessutom regelbundet konfidentiella protokoll
fran tillsynsnamndens moten till utskottet. Tio svar pa skriftliga fragor fran
Europaparlamentets ledaméter offentliggjordes pa ECB:s webbplats.

Nar det galler EU-radet deltog tillsynsnamndens ordférande i Ekofinradets

och Eurogruppens moéten vid fyra tillfallen under 2014, och bérjade fr.o.m. den

4 november fullgéra sina skyldigheter nar det galler ansvarighet gentemot radet via
Eurogruppen.

Internationella relationer

| ett mycket dynamiskt och ibland besvarligt omvarldsklimat deltog ECB
i diskussioner i internationella institutioner och forum som hanterar globala
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8.2.1

8.2.2

ekonomiska, finansiella och monetara fragor. ECB vidareutvecklade &ven sina
bilaterala relationer med centralbanker i utvecklade ekonomier och tillvaxtekonomier.

Diskussionerna pa global niva om centralbankers agerande visade att det fanns

ett brett samférstand om att den ackommoderande penningpolitiken i utvecklade
ekonomier, inklusive extraordindra penningpolitiska atgarder, hade framjat den
globala aterhamtningen. Det fanns samtidigt en insikt om att man maste vara
vaksam pa oavsedda konsekvenser och potentiella spridningseffekter till andra
lander, i synnerhet nar vissa utvecklade ekonomier borjar ga mot en penningpolitisk
normalisering.

G20

Mot bakgrund av den dampade globala ekonomiska aterhdmtningen var
diskussionerna i G20 inriktade pa behovet av att fa igang den globala tillvaxten och
hantera kortsiktiga risker for de ekonomiska utsikterna. | detta sammanhang visade
G20-ledarna vid sitt toppmote i Brisbane fortsatt beslutsamhet att uppna en stark,
hallbar och balanserad tillvaxt och att skapa ny sysselsattning. | dverensstammelse
med det mal som faststalldes i februari i Sydney lade G20-medlemmarna fram
tillvaxtstrategier som gick ut pa att hoja deras samlade BNP med (minst) 2 procent
inom fem ar. Dessa ataganden, tillsammans med andra atgarder for att fa igang
investeringarna (t.ex. det globala infrastrukturinitiativ som man ocksa enades om i
Brisbane) i syfte att 6ka handel och konkurrens, stimulera sysselséattning och starka
stabiliteten i det finansiella systemet och ett rattvist internationellt skattesystem,

bér framja en hallbar och inkluderande utveckling. | sin handlingsplan fran Brisbane
betonade G20-ledarna att G20-medlemmarna ska halla varandra ansvariga for ett
fullgérande av dessa ataganden.

Policyfragor som rér IMF och den internationella finansiella
arkitekturen

ECB bidrog till diskussionerna i IMF om den internationella finansiella arkitekturen
och var positiv till en samordning av gemensamma europeiska standpunkter i detta
sammanhang. Att dra lardomar av krisen och darmed minska sannolikheten att
allvarliga kriser uppstar i framtiden var den viktigaste fragan i manga diskussioner.

| sin Triennial Surveillance Review gjorde IMF en bedémning av hur IMF:s
overvakning bidrar till fondens yttersta mal att framja global ekonomisk och finansiell
stabilitet. Det &r mycket viktigt att fondens évervakning och radgivning till fullo
beaktar ramarna for det politiska beslutsfattandet och behdrigheterna for enskilda
EU-medlemsstater, euroomradet och EU, sa att évervakningen blir mer enhetlig och
effektiv. Detta galler inte minst med tanke pa de reformer som har gjorts pa senare
tid for att starka den ekonomiska styrningen och 6vervakningen inom EU och framfér
allt i euroomradet. Centralbankerna i EU uttalade sig narmare om denna fraga i en
rapport fran arbetsgruppen for IMF-fragor som lyder under ECBS:s kommitté for
internationella forbindelser. Under 2014 genomférde IMF med EU-medlemsstaternas
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8.2.3

stéd vissa andringar av sina forebyggande laneinstrument. Dessa instrument
omfattar t.ex. den flexibla kreditlinan (FCL) och den férebyggande likviditetslinan
(PLL), vilka infordes 2009 till féljd av den globala finansiella krisen som ett satt att
starka IMF:s krisférebyggande verktygslada och 6ka fértroendet fér medlemmar
som uppfyller kraven for dessa laneinstrument. EU:s medlemsstater har framhallit
vikten av ett fortsatt starkt IMF som forfogar ver tillrackliga resurser, eftersom dess
férebyggande instrument spelar en viktig roll i det globala finansiella skyddsnatet
och samtidigt kompletterar Iandernas anstrangningar att starka sina ekonomiers
motstandskraft. Langtgaende reformer av fondens kvoter och styrningsregler som
man enades om 2010 har &nnu inte genomforts, vilket gor att diskussionerna om
nasta granskning av kvoter har fordrojts. EU framhaller IMF:s betydelse som en
kvotbaserad institution. Alla EU-medlemsstater har ratificerat 2010 &rs reform av
kvoter och styrning och anser att ratificeringen av dessa reformer av alla IMF-
medlemmar ar en prioritet. IMF-medlemmarna tog aven stallning till en majlig
inriktning for reformen av fondens utldningsramar i samband med statsskuldproblem.
EU anser att eventuella andringar bor syfta till att starka fondens utldningsramar.

Tekniskt samarbete

ECB fortsatte att utvidga sitt tekniska samarbete med centralbanker utanfér EU,
med fokus pa centralbanker i Iander som kan komma att ansluta sig till EU och
tillvaxtlander i G20. | det forstnamnda fallet ar malet med samarbetet att forbattra
centralbankernas tekniska beredskap att ta pa sig de funktioner och skyldigheter
som kravs av en framtida medlem i ECBS. ECB lanserade Eurosystemets
samarbetsprogram med Central Bank of Montenegro och ett annat med Bank

of Albania, Central Bank of the Republic of Kosovo och National Bank of the
Republic of Macedonia. Denna verksamhet bedrivs tillsammans med de nationella
centralbankerna och finansieras av EU. Det tekniska samarbetet kompletterar
ECB:s regelbundna dvervakning och analys av kandidatlander och potentiella
kandidatlander och policydialogen med deras centralbanker. ECB bérjade dessutom
organisera regionala seminarier om fragor av gemensamt intresse. ECB och National
Bank of Serbia undertecknade dessutom i juli ett samarbetsavtal for att forebygga
och upptacka falska eurosedlar i Serbien. Pa global niva fortsatte ECB att utveckla
sitt samarbete med tillvaxtekonomier i G20 pa grundval av samforstandsavtal.

Detta samarbete har tekniska saval som politiska komponenter och syftar till att géra
ECB:s politik mer begriplig och att utbyta teknisk expertis och basta praxis nar det
galler centralbanksverksamhet.
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Extern kommunikation

Att forklara penningpolitik och banktillsyn for EU:s medborgare

Centralbankers kommunikation ar numera en viktig del av penningpolitiken och i sig
ett penningpolitiskt verktyg. Om centralbanken ar transparent far dess penningpolitik
ett stdérre genomslag. Om allménheten och de finansiella marknaderna forstar

hur ECB kan komma att reagera i en given situation blir deras férvantningar

om den framtida penningpolitiken rimliga. D& kan andringar av penningpolitiken
snabbt paverka finansiella variabler, som i sin tur kan forkorta den tid det tar for
penningpolitiken att fa genomslag i investeringar och konsumtionsbeslut och skynda
pa en nddvandig ekonomisk anpassning.

ECB:s kommunikation under 2014 praglades i synnerhet av vikten av att forklara
penningpolitiken i ett besvarligt I1age och av uppbyggnaden av den gemensamma
tillsynsmekanismen (SSM).

Etablera fortroende: att kommunicera penningpolitiken

Att vinna fértroende bland de 338 miljoner invanarna i euroomradet ar en stor
kommunikationsutmaning. ECB verkar sedan den 1 januari 2015 i 19 lIander och
pa 16 olika sprak. Man hanterar denna mangfald genom att dra nytta av att det
finns 19 nationella centralbanker i Eurosystemet — dvs. att man har kolleger i
varje land som kan se till att ECB:s budskap nar ut och forstas pa lokal niva. ECB
bidrar aven till att etablera fortroende genom sin 6ppenhet gentemot allménheten.
ECB har fran allra forsta borjan gatt i braschen nar det galler transparens. ECB
var den forsta storre centralbanken som holl regelbundna presskonferenser efter
varje penningpolitiskt méte. Varje manad far och besvarar ECB omkring 4 000
fragor fran allmanheten. | dessa besvarliga tider, da penningpolitiken maste ta till
okonventionella verktyg, kan ECB emellertid inte bara kéra pa i gamla hjulspar.
Fr.o.m. 2015 borjade ECB offentliggdra protokoll fran ECB-radets penningpolitiska
moten. Detta ar annu ett satt att forklara ECB:s agerande och de bakomliggande
diskussionerna.

Ansvar och dppenhet: sa omsatts de vagledande principerna for
ECB:s kommunikation i praktiken

ECB:s kommunikation handlade framst om ECB:s ackommoderande penningpolitik
och férberedelserna infor banktillsynsuppdraget. De allra flesta offentliga anféranden
som holls av ledaméter i ECB:s direktion handlade om dessa fragor.

ECB Arsrapport 2014 100


http://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2014/html/index.en.html

ECB pa Twitter
@ecb

4 840 tweets
197 000 foljare

ECB:s direktion fortsatte att géra Eurosystemets uppgifter och politik mer kand och
begriplig for allmanheten genom att delta i utfragningar infor Europaparlamentet
och ge intervjuer till massmedia. Nar det galler direkta kontakter med

allmanheten lanserade ECB en ny webbplats om banktillsyn och utnyttjade

i 6kad utstrackning sociala medier. ECB anvande sin webbplats for att

publicera ett antal enkla fragor och svar om aktuella fragor, t.ex det utvidgade
tillgangskdpprogrammet och den negativa inlaningsrantan. ECB:s twitterkonto

har i dag omkring 200 000 féljare och anvands for att lyfta fram publikationer

och viktiga budskap fran anféranden, medan Youtube anvands for att lagga ut
videoinnehall och Flickr for fotografier.

Att forklara penningpolitiken: Sintrakonferensen

Det forsta ECB-forumet om centralbankers arbete, som hdlls i Sintra i Portugal

den 25-27 maj 2014, samlade centralbankschefer, forskare och regeringstjansteman
for att diskutera aktuella ekonomiska fragor i euroomradet. Den valkomnades som
den forsta viktiga europeiska konferensen om penningpolitik och rédknas redan som
en viktig arlig handelse. Under 2015 kommer ECB-forumet om centralbankers arbete
att hallas den 21-23 maj, aven denna gang i Sintra.

Att forklara vara pengar: de nya eurosedlarna

Kommunikationen under 2014 handlade aven om eurosedlar, i synnerhet

i samband med forberedelserna infoér utbytet av sedlar och mynt i Litauen och
utgivningen av den nya 10-eurosedeln, som var den andra valéren i den nya

serien eurosedlar. ECB vidtog flera kommunikationsatgarder for att informera
allmanheten och kontanthanteringssektorn om den nya sedeln och dess uppdaterade
sakerhetsdetaljer.

Etableringen av SSM: en kommunikationsutmaning

Det arslanga arbetet med att lansera SSM och samtidigt géra en halsokontroll

av de banker som ar tillsynsobjekt liknade ibland ett maraton. Ett ar med

stora kommunikationsutmaningar kulminerade i och med offentliggérandet

den 26 oktober 2014 av resultaten av den samlade bedomningen, som var en
ingaende granskning av 130 banker, och av det officiella startdatumet fér ECB:s
banktillsyn ett par dagar senare. Utmaningarna handlade om allt ifran att anpassa
meddelandena mellan 18 olika nationella tillsynsmyndigheter till att utveckla
kontakter med en ny publik av journalister som rapporterar om banktillsyn och som
har begrénsad kdnnedom om ECB, samt om att férklara de tekniska detaljerna och
resonemangen bakom detta enorma arbete.
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Att na ut trots fragornas komplexitet

Som ett led i arbetet for att vara sa 6ppen som majligt om exakt hur bankerna
granskades offentliggjorde ECB alla tekniska manualer. Manualerna forklarades
under regelbundna tekniska genomgangar och i en tecknad video om
rapporteringstabellen.

Att na ut till olika intressenter

De finansiella marknaderna foljde forstads mycket noggrant resultaten av den
samlade bedémningen. Det var darfor viktigt att ECB ség till att analytikerna alltid
var valinformerade. Nastan 200 analytiker deltog i ett konferenssamtal med ECB:s
experter den dag resultaten av den samlade bedémningen blev offentliga. ECB
organiserade aven offentliga samrad for allmanheten och berérda intressenter,
vilket kravs enligt SSM-férordningen, och hade tata och nara kontakter med

sina motparter pa Europeiska bankmyndigheten, Europeiska vardepappers- och
marknadsmyndigheten, samt bankerna sjélva. Forskare och tankesmedjor var andra
malgrupper fér genomgangar som holls i flera europeiska huvudstader och i USA
under hela aret.
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Forvaltningsrapport for det ar som
slutade den 31 december 2014

Syftet med ECB:s forvaltningsrapport

Forvaltningsrapporten ar en integrerad del av ECB:s arliga finansiella rapportering.
Den ger bakgrundsinformation som goér det lattare for lasaren att forsta ECB:s
verksamhet, dess operativa styrsystem och effekten av de olika transaktionerna i
ECB:s arsredovisningar.

Den har rapporten ger information om de viktigaste resurserna och férfarandena,
inklusive information om bankens organisationsstyrning. Med tanke pa att ECB:s
aktiviteter och transaktioner genomférs for att stodja dess penningpolitiska mal bor
de finansiella resultaten beaktas i samband med dess atgarder. Rapporten ger ocksa
information om ECB:s huvudsakliga risker och hur de paverkas av dess transaktioner
samt aven om vilka finansiella resurser som finns tillgangliga och hur ECB:s
viktigaste aktiviteter paverkar dess arsredovisningar.

Mal och uppgifter

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

Den 4 november 2014 b;rjade ECB ansvara for banktillsynen i syfte att skydda
kreditinstitutens sakerhet och sundhet och det finansiella systemets stabilitet i
Europeiska unionen.

Viktigaste resurser och forfaranden
ECB:s organisationsstyrning

ECB:s beslutande organ ar ECB:s direktion, ECB-radet och ECB:s allménna rad."
Forutom de beslutande organen bestar ECB:s organisationsstyrning aven av en
revisionskommitté samt ett antal interna och externa kontrollnivaer.

! Mer information om ECB:s beslutande organ finns pa ECB:s webbplats

(https://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/decisions/govc/html/index.sv.html).
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3.1.2

3.1.3

Revisionskommittén

For att ytterligare starka ECB:s och Eurosystemets organisationsstyrning bistar
revisionskommittén ECB-radet nar det galler den finansiella informationens integritet,
overvakningen av de interna kontrollerna, efterlevnaden av gallande lagar, regler och
uppférandekodexar samt ECB:s och Eurosystemets interna revisionsfunktioner. |
enlighet med sitt uppdrag ska revisionskommittén framfér allt bedéma ECB:s
arsbokslut och kontrollera om det ger en riktig och rattvisande bild och att det har
upprattats i enlighet med vedertagna redovisningsregler. ECB:s revisionskommitté
bestar av ordféranden Erkki Liikanen (chefsdirektor for Finlands Bank), ytterligare tva
av ECB-radets ledamater (Vitor Constancio och Christian Noyer) och tva externa
ledamoéter (Hans Tietmeyer och Jean-Claude Trichet).

Externa kontrollinstanser

| ECBS-stadgan foreskrivs tva externa kontrollnivaer. Dessa ar de externa revisorer
som utnamnts att granska ECB:s arsbokslut samt Europeiska revisionsratten, som
granskar effektiviteten i ECB:s forvaltning. Europeiska revisionsrattens rapporter och
ECB:s svar offentliggérs pa ECB:s webbplats® och i Europeiska unionens officiella
tidning. Den externa revisionen roterar mellan olika revisionsbyraer vart femte ar, i
syfte att underbygga allmanhetens tilltro till ECB:s externa revisorers oberoende.
God praxis vid val av externa revisorer samt faststallande av deras mandat ger
ingaende riktlinjer for centralbankerna i Eurosystemet. Det gor det dessutom mgjligt
for ECB-radet att utarbeta sina rekommendationer till EU-radet pa grundval av
harmoniserade, enhetliga och transparenta urvalskriterier. Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft utndmndes 2013 till ECB:s externa revisor t.o.m.
slutet av rakenskapsaret 2017.

Interna kontrollinstanser

Ett system for interna kontroller i tre nivaer har upprattats vid ECB. Det bestar av
ledningskontroller, foljt av olika funktioner for 6vervakning av risker och efterlevnad
samt slutligen en oberoende revisionsforklaring.

Resurskontroll

| ECB:s interna kontrollstruktur ligger budgetansvar och ansvarighet framst hos de
enskilda affarsomradena. Avdelningen for budget, kontroll och organisation i
generaldirektoratet for personal, budget och organisation (GD H) utvecklar,
forbereder och dvervakar ramverket for den strategiska planeringen av ECB:s
resurser och den dartill relaterade verksamhetsbudgeten. Dessa uppdrag utfors i
samarbete med verksamhetsomradena, med beaktande av principen om

2 se http://www.ecb.europa.eu/ecb/orga/governance/html/index.sv.html

ECB Arsrapport 2014 105



separation®, och resultatet aterspeglas i de olika avdelningarnas arliga
arbetsprogram. Avdelningen tillhandahaller &ven planering och resurskontroll, analys
av kostnader och intakter och investeringsanalyser for ECB:s och ECBS projekt.
Utgifter mot avtalad budget granskas regelbundet av direktionen, som beaktar
synpunkter fran ECB:s interna kontrollfunktion, och av ECB-radet med stdd av
Budgetkommittén (BUCOM), som bestar av experter fran ECB och de nationella
centralbankerna i euroomradet. | enlighet med artikel 15 i ECB:s arbetsordning bistar
BUCOM ECB-radet genom att tillhandahalla en detaljerad utvardering av ECB:s
arliga budgetforslag och direktionens yrkanden avseende finansiering av
tillaggsbudgeten, innan dessa laggs fram for ECB-radet for godkdnnande.

Overvakning av finansiella risker

Vad géller finansiella risker har ECB:s direktorat for riskhantering ansvaret for att
foresla regler och rutiner som ska sakerstalla en lamplig niva av skydd mot finansiella
risker for a) Eurosystemet, inklusive ECB, vid penningpolitiska transaktioner, och b)
ECB:s forvaltning av valutareserverer, guld och investeringsportfoljer i euro. ECB:s
direktorat for riskhantering utvarderar och foreslar ocksa forbattringar av
Eurosystemets penningpolitiska styrsystem och valutapolitik ur ett
riskhanteringsperspektiv. Riskhanteringskommittén (RMC), i vilken ingar experter
fran centralbanker i Eurosystemet, bistar de beslutsfattande organen med att
uppratthalla en lamplig skyddsniva for Eurosystemet genom att hantera och
kontrollera de finansiella risker som uppkommer bade i samband med Eurosystemets
marknadsoperationer och ECB:s valutareservportfdlj. Inom dessa aktiviteter bidrar
RMC bl.a. till vervakning, matning och rapportering av finansiella risker i
Eurosystemets balansrakning samt definition och revidering av darmed
sammanhangande metoder och ramverk.

Overvakning av operativa risker

Enligt ramverket for hantering av operativa risker (ORM) ar varje organisatorisk enhet
vid ECB sjalv ansvarig for att hantera sina egna risker och genomféra sina egna
kontroller for att sakerstalla verksamhetens effektivitet. Kommittén for operativa risker
ansvarar for definitionen och underhallet av ORM-ramverket och ger metodstdd och
utbildning samt upprattar en ECB-Overgripande riskbild. Kommittén fér operativa
risker stoder direktionen i dess tillsynsarbete i hanteringen av ECB:s operativa risker.
Kommittén for Eurosystemets organisatoriska utveckling, i vilken ingar experter fran
centralbanker i Eurosystemet, utgor en andra kontrollniva i operativ riskhantering pa
Eurosystemsniva och hjalper de beslutande organen att sakerstalla en Iamplig
skyddsniva for Eurosystemet.

3 Principen om separation avser de krav som faststéllts i SSM-férordningen som foreskriver att ECB ska

utfora sina tillsynsuppgifter utan inverkan pa och separat fran sina penningpolitiska uppgifter och alla
andra uppgifter.
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Oberoende kontroll

Darutover, och oberoende av ECB:s interna kontrollstrukturer och riskhantering, utfor
direktoratet fOr internrevision revisionsuppdrag under direktionens direkta ansvar. |
enlighet med det mandat som faststalls i ECB:s revisionsstadga tillhandahaller ECB:s
internrevisorer oberoende och objektiv kontroll och radgivning och ett systematiskt
tillvagagangssatt for att utvardera och forbattra effektiviteten i riskhantering samt
kontroll- och styrningsprocesser. ECB:s internrevision foljer internationella standarder
for yrkesmassig utdvning av internrevision som antagits av Institutet for
internrevisorer (IIA). Kommittén for internrevision, som ar en av
Eurosystemets/ECBS:s kommittéer och bestar av cheferna for internrevisionen fran
ECB, de nationella centralbankerna och de nationella behériga myndigheterna, bidrar
ocksa till att uppné malen for Eurosystemet/ECBS och SSM genom att leverera
oberoende och objektiv kontroll och radgivning utformad att hoja kvaliteten och
forbattra Eurosystemet/ECBS och SSM.

Atgarder for att férebygga bedragerier

Enligt den férordning som EU-parlamentet och EU-radet antog 1999* ska Europeiska
byran for bedrageribekampning (OLAF) bland annat utreda misstankta bedragerier
inom EU:s institutioner, organ och byraer. ECB-radet godkande 2004 den rattsliga
ramen for villkor och narmare bestdmmelser om OLAF:s utredningar av ECB i syfte
att bekampa bedragerier, korruption och all annan olaglig verksamhet.

Program mot penningtvatt/finansiering av terrorism

Under 2007 faststallde ECB sin interna strategi mot penningtvatt (AML) och
finansiering av terrorism (CTF). En tillsynsfunktion inom ECB identifierar, analyserar
och behandlar risker rérande penningtvatt och finansiering av terrorism for alla
relevanta verksamheter inom ECB. Att sékerstalla foérenlighet med tillamplig AML-
/CTF-lagstiftning ingar bland annat i processen for att beddma och évervaka
berattigandet hos ECB:s motparter. | detta sammanhang riktas sarskild
uppmarksamhet mot restriktiva atgarder som antas av EU samt offentliga uttalanden
fran arbetsgruppen for finansiella atgarder. Ett system for internrapportering
kompletterar ECB:s ramar for AML/CTF for att sakerstalla att all relevant information
samlas in systematiskt och pa vederborligt satt kommuniceras till direktionen.

Anstallda

Forberedelserna infor starten av SSM den 4 november 2014 hade stora effekter pa
personalstyrkan vid ECB. Genomsnittligt antal anstéllda (heltidsekvivalenter) med
kontrakt med ECB Okade fran 1 683 under 2013 till 2 155 under 2014. Vid slutet

4 Férordning (EG) nr 1073/1999
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3.4

av 2014 var 2 577 personer anstallda. Mer information finns i not 31,
"Personalkostnader”, i noter till arsbokslutet.

De tvaariga 6vergangsprogram som lanserades i januari 2013 avslutades
framgangsrikt och 45 anstallda som foljt programmet gick vidare till arbeten utanfér
ECB.

Portfoljférvaltning

ECB har tva typer av investeringsportfoljer, valutareservportfoljen denominerad i
amerikanska dollar och japanska yen och en portfélj for investering av egna medel
denominerad i euro. Dessutom investeras medel relaterade till ECB:s pensionsplan i
en externt forvaltad portfélj. ECB innehar aven vardepapper i euro for
penningpolitiska syften. Dessa har forvarvats i samband med Eurosystemets
vardepappersprogram (SMP), programmet for kop av vardepapper med
bakomliggande tillgangar (ABSPP) samt de tre programmen for kdp av sakerstallda
obligationer (CBPP).

Upprattande av ECB:s finansrakenskaper

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

Avdelningen for finansiell rapportering och policy i generaldirektoratet for
administration har ansvar for att uppratta arsbokslutet i samarbete med andra
affarsomraden och att sakerstalla att all relevant dokumentation 6verlamnas till
revisorerna i god tid och darefter till de beslutande organen.

ECB:s kommitté for tillgangar och skulder, som bestar av representanter fran
avdelningarna fér marknadsoperationer, finansiell rapportering, riskhantering och
budget, 6vervakar och bedémer systematiskt alla faktorer som kan ha betydelse for
ECB:s balansrakning och resultatrakning. Kommittén granskar och kommenterar
arsbokslutet och tillhérande dokumentation innan den éverlamnas till direktionen for
godkannande.

De finansiella rapporteringsprocesserna och ECB:s arsbokslut kan bli féremal for
internrevision. Alla rapporter fran internrevisionen, vilka kan omfatta
revisionsrekommendationer till verksamhetsomradena, dverlamnas till direktionen.

Dessutom granskas arsbokslutet av oavhangiga externa revisorer som
rekommenderas av ECB-radet och godkanns av EU-radet. De externa revisorerna
granskar rakenskapshandlingar och konton hos ECB och har fullstandig tillgang till
alla uppgifter om dess transaktioner. De externa revisorernas ansvar ar att uttala sig
om huruvida arsbokslutet ger en rattvisande bild av Europeiska centralbankens
finansiella stallning och resultatet av dess verksamhet i enlighet med den

5 Se noterna om redovisningsprinciper.
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redovisningspolicy som faststallts av ECB-radet. De externa revisorerna granskar om
de interna kontrollerna av upprattandet av arsbokslutet ar tillrackliga och bedémer de
anvanda redovisningsprincipernas lamplighet.

Nar direktionen har godkant utgivning ska arsbokslutet, tilsammans med de externa
revisorernas rapport och all relevant dokumentation, ldamnas till revisionskommittén
for granskning innan det éverlamnas till ECB-radet for godkannande.

ECB:s arsbokslut godkanns varje ar vid ECB-radets februariméte och publiceras
omedelbart darefter. Fran och med 2015 kommer arsbokslutet att publiceras
tillsammans med forvaltningsberattelsen och Eurosystemets konsoliderade
balansrakning.

Att hantera risker

ECB exponeras mot bade finansiella och operativa risker. Riskhantering ar darfoér en
kritisk komponent i verksamheten och bedrivs kontinuerligt genom en process som
ska identifiera, beddma, minska och 6vervaka risker.

Finansiella risker

Finansiella risker uppstar pa grund av ECB:s karnaktiviteter och exponeringar i
samband med dessa, speciellt fran a) valutareserver och guldinnehav, b)
eurodenominerade investeringsportféljer och c) innehav av vardepapper forvarvade
for penningpolitiska andamal inom ramen for de tre CBPP-programmen, SMP-
programmet samt ABSPP-programmet. Finansiella risker fran dessa exponeringar
och aktiviteter omfattar kredit-, marknads- och likviditetsrisker. ECB beslutar om hur
dess tillgangar ska fordelas och anvander lampliga ramverk for riskhantering och
erforderliga forfarandesystem (due diligence), med hansyn till malen fér och skalen
till de olika portféljerna, den finansiella exponeringen samt de beslutande organens
riskpreferenser. For att sakerstélla att dessa preferenser alltid uppfylls dvervakar och
mater ECB regelbundet risker, vidtar lampliga atgarder for att minska risker nar det
behovs samt ser over tillgangsférdelningen och ramarna for riskhantering.

Finansiella risker kan kvantifieras med flera olika riskmatt. ECB anvander en
egenutvecklad riskbeddmningsteknik for att bedéma dessa risker. Denna teknik
bygger pa ett system fér en samfalld simulering av marknads- och kreditrisker. De
viktigaste koncepten, teknikerna och antagandena for riskmatten bygger pa
marknadsstandarder.® For att fa ingaende kunskaper om eventuella riskhandelser
som kan intréffa med olika periodicitet och med olika svarighetsgrad tillampar ECB

Sannolikheten for fallissemang och ratingmigrering harleds fran studier om fallissemang och
ratingévergang publicerade av de viktigaste ratinginstituten. Volatilitet, korrelation och, mer allmént,
samvariationen mellan kredit- och marknadsriskvariabler modelleras genom tillvagagangssatt med flera
faktorer som kalibrerats baserat pa historiska data.
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tva typer av statistikmatt: Value at Risk (VaR) och Expected Shortfall’. Dessa
beréknas for olika konfidensnivaer. Man anvander aven kanslighets- och
scenarioanalyser for att battre forsta och komplettera den statistiska
riskuppskattningen.

Matt som VaR péa 95 procents konfidensniva pa ett ar (VaR95%) den 31 december
2014 uppgick den finansiella risk som ECB var exponerad mot i sina finansiella
tillgangar totalt till 8,6 miljarder euro, oférandrat jamfort med riskuppskattningen den
31 december 2013.°

Kreditrisk

ECB hanterar sina kreditrisker, vilka omfattar kreditrisker vid fallissemang och risker
vid kreditmigrering,® huvudsakligen genom sin policy for tillgangférdelning,
godtagbarhetskriterier, due diligence-bedémningar, system av exponeringslimiter
och, i vissa kredittransaktioner, &ven med kollateriseringstekniker. De riskkontroller
och limiter som ECB tillampar for att bestamma kreditrriskexponering varierar for
olika typer av transaktioner och aterspeglar de olika portfoljernas investeringsmal och
de underliggande vardepappernas riskkaraktar.

ECB:s valutareserver ar utsatta for bade risker for fallissemang och risker for
kreditmigrering. Dessa risker ar dock minimala eftersom reserverna ar investerade i
tillgangar med hog kreditkvalitet.

ECB:s innehav av guld ar inte utsatt fér nagon kreditrisk eftersom guld inte lanas ut
till tredje part.

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

De vardepapper som har férvarvats inom ramen fér CBPP-programmen, SMP-
programmet och ABSPP-programmet varderas till upplupet anskaffningsvarde med
avdrag for eventuell vardeminskning och omvarderas saledes inte till
marknadspriser. Foljaktligen paverkar kreditmigreringsrisker associerade till dessa

Value-at-Risk definieras som den maximala forlusttrskeln for portféljen med finansiella tillgangar som,
enligt en statistikmodell, inte ska dverskridas med en given sannolikhet (konfidensniva) for en specifik
riskhorisont. Expected shortfall &r ett sammanhangande matt pa risk som ar mer konservativt an VaR
om det beraknas 6ver samma tid och fér samma konfidensniva eftersom det méater sannolikhetsviktade
genomshnittliga forluster som kan ses i ett sdmsta-fall-scenario utanfoér VaR:s tréskelvarde. Forluster i
detta sammanhang definieras som skillnaderna i nettovardet pa ECB:s portfoljer i balansrakningen vid
bérjan av perioden jamfért med simulerade varden vid slutet.

Riskuppskattningar i denna férvaltningsrapport har tagits fram med hjélp av en rad enhetliga metoder
och antaganden for exponeringar matt den 31 december 2013 och 31 december 2014.

Risken for kreditforluster (credit default risk) definieras som den risk som orsakar forluster p.g.a. ett
fallisemang, nar en géldenar (motpart eller utgivare) inte uppfyller sina finansiella dtaganden i tid.
Kreditrisk vid migrering ar den risk det innebar att drabbas av finansiella forluster p.g.a. andrad
prissattning av en tillgang efter en betydande férsamring i dess kreditvardighet och rating.
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exponeringar inte direkt ECB:s finansrakenskaper. Dessa vardepapper kan
emellertid paverkas av kreditrisker och en férsamring av deras kreditkvalitet kan
paverka ECB:s finansrakenskaper genom den regelbundna processen av analys och
vardeminskningsavrakning. For vardepappersprogrammet bestams kreditriskprofilen
av tilldelningen av tidigare forvarv per land, som bestdmdes av penningpolitiska
hansyn. Nar det galler de tre portfdljerna fér programmen for kop av sakerstallda
obligationer halls kreditrisken pa mattliga nivaer genom policyn for
tillgangsfordelning, exponeringslimiter och godtagbarhetsregler som resulterar i en
diversifierad portf6lj med sakerstallda obligationer av hog kreditkvalitet. Kreditrisken
for programmet for kop av vardepapper med bakomliggande tillgangar hanteras via
ett omfattande due diligence-férfarande. Detta ska komplettera urvalskriteriet for att
sakerstalla vardepappersforvarv med bakomliggande tillgangar som ar sékra, haller
hog kvalitet, ar enkla och transparenta. De darav foljande kreditriskerna for
vardepapper som halls fér penningpolitiska syften ligger da inom ECB:s
toleransnivaer.

Marknadsrisk '°

De huvudtyper av marknadsrisk som ECB utséatts vid hanteringen av sitt innehav ar
valuta- och ravarupriser (guldpriset)." ECB &r ocksa exponerad mot ranterisker. '

Valutarisk och ravarurisk

ECB ar exponerad mot valutarisker och ravarurisker p.g.a. sina innehav av utlandsk
valuta och guld. Med tanke pa den stora exponeringen och volatiliteten i valutakurser
och guldpris dominerar valuta- och ravaruriskerna ECB:s finansiella riskprofil.

Med hansyn till sin policy om guld och valutareserver férsoker inte ECB eliminera
valuta- och ravauriskerna. Dessa risker begransas av diversifieringen av innehavet
mellan olika valutor och guld aven om férdelningen av tillgangar framst drivs av
potentiella behov av policyinterventioner.

Valuta- och ravarurisker dominerar ECB:s totala riskprofil. Huvuddelen av riskerna
harror fran volatiliteten i guldpriset och US-dollarns vaxelkurs. | linje med
Eurosystemets regler kan varderegleringskonton fér guld och US-dollar, vilka uppgick
till 12,1 miljarder euro (2013: 10,1 miljarder euro) respektive 6,2 miljarder euro (2013:
1,7 miljarder euro) den 31 december 2014, anvandas for att absorbera effekten av
framtida negativa prisrorelser pa de underliggande tillgangarna och pa sa satt mildra
eller t.o.m. férhindra effekter pa ECB:s resultatrakning.

Marknadsrisk ar risken for finansiella forluster p.g.a. rérelser i marknadspriser och -rantor som inte ar
relaterade till kredithdndelser.

Valutarisk ar den risk som orsakar finansiella forluster pa positioner i utlandsk valuta p.g.a.
vaxelkursfluktuationer. Ravarurisk ar risken for finansiella forluster pa ravaruinnehav p.g.a.
marknadsprisfluktuationer.

Ranterisk definieras som risken for finansiell forlust p.g.a. en nedgang i marknadsvardet (mark-to-
market) pa finansiella instrument beroende pa ogynsamma forandringar i réntorna (avkastning).
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Ranterisk

Vardepapper som har forvarvats inom ramen fér de tre CBPP-programmen, SMP-
programmet och ABSPP-programmet varderas till upplupet anskaffningsvarde med
avdrag for eventuell vardeminskning och omvarderas saledes inte till
marknadspriser. Foljaktligen ar de inte direkt exponerade mot nagon ranterisk.

Daremot ar den stérsta delen av ECB:s valutareserv och eurodenominerade
investeringsportfoljer investerade i rantebarande vardepapper som omvarderas till
marknadspriser och darfor ar exponerade mot ranterisk. Ranterisken i dessa
portfoljer hanteras genom principer for tillgangférdelning och marknadsrisklimiter som
sakerstaller att marknadsriskerna ar begransade pa nivaer som aterspeglar ECB:s
risk-avkastningspreferenser for de olika portfoljerna. Uttryckt i termer av modifierad
varaktighet™ pa ranteportféljer leder de olika risk- och avkastningspreferenserna till
en langre modifierad varaktighet for investeringsportféljer i euro an fér dem med
innehav i utlandsk valuta.

Den ranterisk som ECB ar exponerad mot ar begransad och var i stort sett stabil pa
laga nivaer under 2014.

Likviditetsrisk

Med hansyn till eurons roll som en stor reservvaluta, ECB:s roll som centralbank och
dess tillgangs- och skuldstruktur ar den enda likviditetsrisk som ECB ar utsatt for
risken for finansiella forluster p.g.a. oférmagan att likvidera en tillgang till det aktuella
marknadsvardet inom en lamplig tidsram. | det hanseendet, med tanke pa stabiliteten
i ECB:s portfdljer och deras distinkta syften, harrér ECB:s huvudsakliga exponering
mot likviditetsrisk fran valutareserven eftersom det kravs stora belopp for att utféra
valutainterventioner och det saledes kravs att stora belopp av detta innehav kan
livideras pa kort tid.

Likviditetsrisken for ECB:s valutareserver hanteras genom att skapa
tillgangsallokering och -limiter som sakerstaller att en tillrackligt stor andel av
bankens innehav ar investerade i tillgangar som kan likvidiseras snabbt och med en
negligerbar priseffekt.

Likviditetsriskprofilen for ECB:s portfoljer var i stort sett stabil under 2014.

Operativ risk

ECB definierar den operativa risken som den risk for negativa finansiella,
verksamhetsméssiga eller fortroendemassiga effekter som beror pa personer, ™
bristfalligt genomférande eller upphérande av den interna styrningen och

" Modifierad varaktighet ar ett matt pa kansligheten i vardet av portfélierna till parallella andringar i

avkastningskurvor.

Termen “person” anvands har i en bred bemarkelse och tacker negativa effekter som resultat av
personalens agerande eller bristfalligt resursutnyttiande av personal eller en bristfallig personalpolitik.
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verksamhetsprocesserna, stopp i system som processer ar beroende av eller externa
handelser (naturkatastrofer eller externa attacker). Huvudsyftet med ramverket for
hanteringen av den operativa risken pa ECB &r a) att [Amna rimliga férsakringar om
att ECB kommer att uppfylla sina uppdrag och mal samt b) att skydda dess rykte och
andra tillgadngar mot forlust, missbruk och skada.

| enlighet med ORM-ramverket &r verksamhetsomradena ansvariga for att identifiera,
beddéma, agera pa, rapportera om och dvervaka sina operativa risker. ECB:s policy
for risktolerans ger vagledning for strategier for riskrespons och forfaranden for
riskacceptans. Den &r lankad till en riskmatris baserad pa ECB:s graderingsskalor for
sannolikhet och paverkan (som anvander kvalitativa och kvantitativa kriterier).

ORM/BCM (Operativ riskhantering & Driftskontinuitet) ansvarar for att uppratthalla
ORM:s och BCM:s ramverk och ge stéd i metodfragor avseende ORM:s och BCM:s
verksamhet till riskagare. Vidare lamnar den arsrapporter och ad-hoc rapporter om
operativa risker till kommittén for operativa risker och till direktionen samt stéder de
beslutande organen i deras tillsynsarbete i hanteringen av verksamhetsrisker vid
ECB. Den koordinerar och implementerar BCM-programmet, genomfér regelbundna
tester av och dverser regelbundet arrangemangen for driftskontinuitet hos ECB:s
kritiska transaktioner, stoder krishanteringsgruppen samt ger stdd at strukturer och
verksamhetsomraden om det uppstar allvarliga stoérningar i verksamheten.

Finansiella resurser
Kapital

| och med att Lettland antog euron den 1 januari 2014 betalade Latvijas Banka in ett
belopp pa 29,4 miljoner euro per den dagen. Som resultat av den betalningen samt
andringen av de nationella centralbankernas viktning i fordelningsnyckel for teckning
av ECB:s kapital var ECB:s inbetalade kapital 7 697 miljoner euro den 31 december
2014. Mer uppgifter om ECB:s kapital finns i not 16.1 "Eget kapital och reserver" ill
arsbokslutet.

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

Med tanke pa ECB:s stora exponering mot finansiella risker som beskrivs i avsnitt 4,
haller ECB en reserv for vaxelkurs-, rante-, kredit- och guldprisrisker. De fortsatta
kraven for och storleken pa denna reserv granskas varje ar och med hansyn till ett
antal faktorer, framfor allt omfattningen av risktillgangar, realiserad riskexponering
under det I6pande réakenskapsaret, berdknat resultat fér det kommande aret och en
riskbedomning som inkluderar riskmattet Value at Risk (VaR) pa risktillgangar, vilket
tillampas genomgéende. Riskavsattningarna, inklusive beloppet i den allmanna
reservfonden, far inte Overstiga vardet av ECB:s kapital som betalats in av de
nationella centralbankerna i euroomradet.

Per den 31 december 2013 uppgick reserverna avsatta for valutakurs-, rante-, kredit-
och guldprisrisker till 7 530 miljoner EUR. Latvijas Banka bidrog med ett belopp pa
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30,5 miljoner EUR fr.o.m. den 1 januari 2014. Efter riskbedémningen beslutade ECB-
radet att 6ka storleken pa riskavsattningen till 7 575 miljoner euro per den 31
december 2014. Detta belopp motsvarar vardet pa ECB:s kapital som betalats in av
de nationella centralbankerna i euroomradet den 31 december 2014.

Varderegleringskonton

Orealiserade vinster pa guld, utlandsk valuta och vardepapper, med undantag for
sadana som bokforts till upplupet anskaffningsvarde, intaktsfors inte i
resultatrakningen utan fors direkt till varderegleringskonton pa skuldsidan pa ECB:s
balansrakning. Dessa poster kan anvandas for att absorbera effekten av framtida
negativa kurs-/prisrorelser och utgor saledes en finansiell buffert som starker ECB:s
skydd mot underliggande risker.

Totalt uppgick varderegleringskontona for guld, utlandsk valuta och vardepapper till
20,2 miljoner euro i slutet av december 2014." Fér mer information se noterna om
redovisningsprinciper och not 15 i noterna till balansrakningen.

| balansrakningsposten "Varderegleringskonton” ingar dven omvarderingar avseende formaner efter

avslutad tjanstgoring.
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Nyckelaktiviteters effekt pa arsredovisningen

Tabellen ger en dversikt ver ECB:s viktigaste transaktioner och funktioner for att

uppfylla sitt mandat och visar hur dessa paverkar bankens arsredovisning.

Transaktioner/
funktioner

Effekt pa ECB:s arsbokslut

Penningpolitiska
transaktioner

Eurosystemets penningpolitiska operationer genomfors decentraliserat av de nationella centralbankerna
i Eurosystemet. Foljaktligen har dessa transaktioner ingen direkt effekt paA ECB:s arsbokslut.

Vardepapper som halls
for penningpolitiska
andamal

(CBPP, SMP och ABSPP)

Véardepapper som forvarvats av ECB bokférs under posten "Vardepapper som innehas i penningpolitiska
syften". Innehav i dessa portfoljer redovisas till upplupet anskaffningsvérde och ett vardeminskningstest

genomfors atminstone ensgéng per ar. Upplupen kupong och amortering av 6verkurser och underkurser

ingari resultatrékningenﬂ

Investeringar
(férvaltning av
valutareserver och egna
medel)

ECB:s valutareserver visas pa balansrékningen” eller bokfors pa konton utanfor balansrakningen fram
till avvecklingsdagen.

Portféljen fér ECB:s egna medel presenteras pa balansrakningen, framst under posten "Ovriga
finansiella tillgangar".

Intékter av nettorénta, inklusive upplupen kupongranta och amortering av éverkurser och underkurser
ingar i resultatrakningen. "® Orealiserade valuta- och prisférluster samt realiserade vinster och forluster
fran forsaljning av vardepapper ingar ocksa i resultatrakningen ' medan orealiserade vinster bokas pa
varderegleringskontot.

Betalningssystem
(Target2)

Eurosystemssaldon for nationella centralbanker inom euroomradet gentemot ECB som hérrér fran
Target2 redovisas pa ECB:s balansrakning som en nettopost for fordringar eller skulder. Ersattning pa
dessa poster inkluderas i resultatrakningen under "Ovriga rénteintakter" och "Ovriga réntekostnader".

Utelopande sedlar

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

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

Banktillsyn

ECB:s kostnader for tillsynsuppgifterna tacks via den arliga tillsynsavgift som tas ut av de granskade
enhterna. Sedan november 2014 har arliga tillsynsavgifter bokforts pa bokféringsmassiga grunder i
resultatrakningen under posten “Avgifts- och provisionsnetto”.

Under posterna "Ovriga réanteintakter" och "Ovriga réntekostnader”.
Huvudsakligen under "Guld och guldfordringar", "Fordringar pa hemmahdrande utanfér euroomradet i

utléndsk valuta", "Fordringar pd hemmahdrande i euroomradet i utldndsk valuta" samt "Skulder till icke-
hemmahérande i euroomradet i utlandsk valuta".

Intékter pa valutareserven redovisas under posten "Ranteintakter pa valutareserven" medan

rénteintakter och kostnader pa egna medel redovisas under "Ovriga rénteintékter” och "Ovriga

rantekostnader”.

Under posten "Nedskrivningar av finansiella tillgangar och positioner" och "Realiserade vinster/forluster

fran finansiella transaktioner".
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Finansiellt resultat for 2014

ECB:s nettovinst 2014 var 989 miljoner euro (2013: 1 440 miljoner EUR) efter en
overforing till riskavsattningarna pa 15 miljoner EUR (2013: 0,4 miljoner EUR).

Diagram 1 visar komponenterna i ECB:s resultatrakning 2014 jamfért med 2013.

Diagram 1
Uppdelning av ECB:s resultatrakning 2014 och 2013

(miljoner euro)
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Kélla: ECB.
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Viktiga punkter

. Under 2014 minskade ranteintakterna till 1 536 miljoner EUR, jamfért med
2 005 miljoner EUR 2013 framst beroende pa a) den lagre ranteintakten pa
ECB:s andel av det totala antalet sedlar i omlopp p.g.a. lagre genomsnittlig
ranta pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna 2014 och b)
minskningen i ranteintékterna pa vardepapper férvarvade inom
vardepappersprogrammet och det forsta och det andra programmet for kdp av
sakerstallda obligationer som resultat av vardepappersforfall. Effekterna av
denna utveckling upphavdes delvis av minskad rantekostnad for de fordringar
som de nationella centralbankerna inom euroomradet har avseende de
valutareserver som de har fort 6ver till ECB.

. Under 2014 resulterade den totala 6kningen av marknadsvardet pa
vardepapper bade i USD och i ECB:s portf6lj av egna medel i att
nedskrivningen blev betydligt lagre, 8 miljoner EUR (2013: 115 miljoner euro).

. ECB:s totala administrativa kostnader, inklusive avskrivningar, uppgick till 677
miljoner euro 2014, jamfoért med 527 miljoner euro 2013. Denna 6kning berodde
framst pa kostnader som uppstatt i samband med den gemensamma
tillsynsmekanismen. Lejonparten av kostnaderna for uppférandet av ECB:s nya
lokaler har kapitaliserats och ingar inte i denna post.

. | november 2014 flyttade ECB in i sina nya lokaler. Darmed 6verfordes de
kapitaliserade kostnaderna som uppstatt fram t.o.m. denna tidpunkt fran
"Tillgangar under uppférande" till ratt tillgadngspost. Avskrivning borjade i januari
2015 i enlighet med ECB:s policy for avskrivning.

. En andring i redovisningsprinciperna: i enlighet med vad som beskrivits i
avsnittet om redovisningsprinciper andrades redovisningen av vardepapper som
innehas for penningpolitiska syften. Dessa vardepapper redovisas nu till
upplupet anskaffningsvarde, med avdrag for eventuell vardeminskning, oavsett
grunden for innehav. Denna andring paverkade inte ECB:s finansiella resultat.
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Langfristig forandring av ECB:s arsredovisningar

Diagram 2 och 3 visar férandringarna i ECB:s balansrakning och resultatrakning

samt deras komponenter under perioden 2008 till 2014.

Diagram 2
Foérandringar i ECB:s balansrakning under perioden 2008 till 2014

(miljarder EUR)
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Diagram 3

Forandringar i ECB:s resultatrakning under perioden 2008 till 2014
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ECB:s balansrakning har minskat kraftigt sedan 2008. Forbattringar i villkoren for
finansiering i USD for Eurosystemets motparter resulterade i en gradvis minskning i
likvidiserande transaktioner i USD av Eurosystemet. Den atféljande minskningen i
ECB:s fordringar inom Eurosystemet och dess skulder i euro var den huvudsakliga
faktorn till att ECB:s balansrakning minskade under denna period. Minskningen
uppvagdes endast delvis av a) 6kningen av sedlar i omlopp, b) forvarv av
vardepapper i penningpolitiska syften och c) nettodkningen av eget kapital,
bestaende av ECB’s kapital, dess allmanna riskavsattningar och
varderegleringskonton.

Storleken pa ECB:s nettovinst under samma period paverkades av féljande faktorer:

. Rantan pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna sjonk, vilket kraftigt
minskade ECB:s seigniorage. Genomsnittsrantan for 2014 var 0,16 % jamfort
med 4 % 2008 och som resultat foll seigniorageinkomsten fran 2,2 miljarder
EUR 2008 till 0,1 miljard 2014.

. En allman riskavsattning gjordes till ett belopp av 3,6 miljarder EUR for
valutakurs-, rante-, kredit- och guldprisrisker. Belopp som fors till riskavsattning
minskar den rapporterade vinsten med motsvarande belopp.

. Intakter fran valutareserven minskade gradvis, framst beroende pa lagre USD-
avkastning och darav minskade ranteintakter pa US-dollarportfoljen.
Nettointakter fran valutareserver 2014 uppgick till 0,2 miljarder euro, jamfort
med 1,0 miljard euro 2008.

. Forvarv av vardepapper i penningpolitiska syften inom ramen for SMP-portfdljen
och CBPP-portfoljerna har i genomsnitt gett en avkastning pa 55 procent av
ECB:s totala rantenetto under de senaste fem aren.
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ECB:s arsredovisning

Balansrakning per den 31 december 2014

2014 2013

TILLGANGAR Not € €
Guld och guldfordringar 1 15980 317 601 14 063 991 807
Fordringar i utlandsk valuta p4 hemmahorande utanfér
euroomradet 2
Fordringar pa IMF 21 669 336 060 627 152 259
Banktillgodohavanden och vardepapper, lan och andra tillgangar 2.2 43 730 904 005 38 764 255 039

44 400 240 065 39 391 407 298
Fordringar i utldndsk valuta pa hemmahérande i euroomradet 2.2 1783 727 949 1270792 764
Fordringar i euro pa hemmahorande utanfor euroomradet 3
Banktillgodohavanden, vardepapper och lan 3.1 0 535 000 000
Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut hemmahérande i
euroomradet 4 2120 620 9 487
Vardepapper i euro utgivna av hemmahorande i euroomradet 5
Vardepapper som innehas i penningpolitiska syften 5.1 17 787 948 367 18 159 937 704
Fordringar inom Eurosystemet 6
Fordringar relaterade till férdelningen av eurosedlar inom
Eurosystemet 6.1 81 322 848 550 76 495 146 585
Ovriga tillgangar 7
Materiella och immateriella anlaggningstillgangar 71 1249 596 659 971175790
Ovriga finansiella tillgangar 7.2 20 626 359 858 20 466 245 900
Omvarderingseffekter for instrument utanfér balansréakningen 7.3 319624 726 104 707 529
Forutbetalda kostnader och upplupna intakter 7.4 725 224 031 977 552 068
Diverse 75 1092 627 246 1739308 724

24 013 432 520

24 258 990 011

Summa tillgangar
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2014 2013
SKULDER Not € €
Utel6pande sedlar 8 81 322 848 550 76 495 146 585
Skulder i euro till 6vriga hemmahorande i euroomradet 9
Ovriga skulder 9.1 1020 000 000 1054 000 000
Skulder i euro till hemmahoérande utanfér euroomradet 10 900 216 447 24765513 795
Skulder i utlandsk valuta till hemmahérande utanfor
euroomradet 11
Inlaning och 6vriga skulder 11.1 458 168 063 18 478 777
Skulder inom Eurosystemet 12
Skulder motsvarande éverforing av valutareserver 121 40 553 154 708 40 309 644 425
Ovriga skulder inom Eurosystemet (netto) 12.2 23 579 372 965 119 857 494
64 132 527 673 40 429 501 919
Ovriga skulder 13
Omvarderingseffekter for instrument utanfor balansrakningen 131 178 633 615 185010 549
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter 13.2 96 191 651 370 542 207
Diverse 13.3 869 549 503 786 331 706
1144 374 769 1341 884 462
Avsittningar 14 7 688 997 634 7 619 546 534
Varderegleringskonton 15 19 937 644 696 13 358 190 073
Kapital och reserver 16
Kapital 16.1 7 697 025 340 7 653 244 411
Arets vinst 988 832 500 1439769 100

Summa skulder
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Resultatrakning for det ar
som avslutades den 31 december 2014

2014 2013
Not € €
Rénteintakter pa valutareserven 241 217 003 159 187 279 973
Rénteintakter fran fordelning av eurosedlar inom Eurosystemet 24.2 125 806 228 406 310 130
Ovriga rénteintakter 244 2512243 088 6 477 297 658
Rénteintakter 2855052 475 7 070 887 761
Ersattning baserad pa de nationella centralbankernas fordringar
avseende overforda valutareserver 243 (57 015 146) (192 248 631)
Ovriga réntekostnader 24.4 (1262 336 836) (4 873777 652)
Réntekostnader (1319 351 982) (5 066 026 283)
Réntenetto 24 1535 700 493 2004 861478
Realiserade vinster/férluster fran finansiella transaktioner 25 57 260 415 52 122 402
Nedskrivningar av finansiella tillgangar och positioner 26 (7 863 293) (114 607 365)
Overféring till/fran avsattningar for valutakurs-, rénte-, kredit- och
guldprisrisker (15 009 843) (386 953)
Nettoresultat av finansiella transaktioner, nedskrivningar och
riskavsattningar 34 387 279 (62 871 916)
Avgifts- och provisionsintakter netto 27,28 28 158 654 (2126 773)
Intékter fran aktier och andelar 29 780 935 1168 907
Ovriga intakter 30 67 253 502 26 107 807
Summa nettointakter 1666 280 863 1967 139 503
Personalkostnader 31 (301 142 390) (240 523 980)
Administrativa kostnader 32 (353 579 537) (268 183 737)
Avskrivning av materiella och immateriella anlaggningstillgangar (15312 728) (10 468 686)
Sedelproduktion 33 (7413 708) (8 194 000)
Arets vinst 988 832 500 1439769 100

Frankfurt am Main den 10 februari 2015

EUROPEISKA CENTRALBANKEN

Mario Draghi
Ordférande
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Redovisningsprinciper1

Uppstallning och presentation av arsredovisningen

ECB:s arsredovisning har utformats for att ge en rattvisande bild av ECB:s finansiella
stéllning och av verksamhetens resultat. Den har uppréttats i enlighet med féljande
redovisningsprinciper,? vilka ECB-radet anser vara lampliga fér en centralbanks
verksamhet.

Redovisningsprinciper

Foljande redovisningsprinciper har tillampats: ekonomisk realitet och 6ppenhet,
forsiktighetsprincipen, handelser efter balansrakningens upprattande,
vasentlighetsprincipen, bokféringsmassiga grunder, fortlevnadsprincipen samt
konsekvens och jamférbarhet.

Redovisning av tillgangar och skulder

En tillgang eller skuld tas endast upp i balansrakningen om det ar sannolikt att ett
eventuellt framtida ekonomiskt resultat med anknytning till tillgangen eller skulden
kommer att utgora ett flode till eller fran ECB, om i princip alla risker och rattigheter
med anknytning till tillgangen eller skulden har éverlatits till ECB och om det ar
mojligt att pa ett tillforlitligt satt bedoma kostnaden for eller vardet pa tillgangen.

Redovisningsgrunder

Rakenskaperna har upprattats pa grundval av historiska anskaffningsvarden,
anpassade for att inbegripa marknadsvardering av omsattbara vardepapper (utom
vardepapper som halls fér penningpolitiska syften), guld och alla dvriga tillgangar och
skulder i utlandsk valuta i och utanfér balansrakningen. Transaktioner i finansiella
tillgangar och skulder aterspeglas i rakenskaperna den dag de avvecklades.

Med undantag for vardepapperstransaktioner avista bokfors transaktioner i utlandsk
valuta pa konton utanfér balansrakningen pa affarsdagen. Pa avvecklingsdagen
aterfors beloppen bokférda utanfor balansrakningen och bokféring sker i
balansrakningen. K&p och forsaljning av valuta paverkar valutapositionen pa
affarsdagen och realiserade resultat fran férsaljningar berédknas ocksa pa
affarsdagen. Upplupen ranta, 6verkurser och underkurser som hor till finansiella

ECB:s detaljerade redovisningsprinciper anges i beslut ECB/2010/21 av den 11 november 2010, EUT L
35,9.2.2011, s. 1. Detta beslut &ndrades senast genom beslut ECB/2014/55 av den 15 december
2014, annu inte publicerat i EUT.

Dessa principer 6éverensstammer med bestammelserna i artikel 26.4 i ECBS-stadgan, vilka féreskriver
ett harmoniserat tillvagagangssatt for de regler som styr Eurosystemets bokféring och rapportering.
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instrument i utlandsk valuta beraknas och bokfors dagligen, och valutapositionen
paverkas ocksa dagligen av dessa upplupna kostnader.

Guld och tillgangar och skulder i utlandsk valuta

Tillgangar och skulder i utlandsk valuta omraknas till euro till den valutakurs som
galler pa balansdagen. Intakter och utgifter raknas om till den valutakurs som gallde
pa bokféringsdagen. Omvarderingen av tillgangar och skulder i utlandsk valuta,
inbegripet instrument i och utanfér balansrakningen, sker valuta for valuta.

Omvardering till marknadspris for tillgangar och skulder i utlandsk valuta behandlas
separat fran valutakursomvarderingen.

Guld varderas till aktuellt marknadspris vid arsslutet. Ingen atskillnad gérs mellan
pris- och valutakursrelaterade omvarderingseffekter for guld. Istallet redovisas en
samlad guldomvarderingseffekt, baserad pa priset i euro per rent uns guld, som for
det ar som slutade den 31 december 2014 berdknades utifran valutakursen mellan
euro och US-dollar den 31 december 2014.

En sarskild dragningsratt (SDR) definieras i termer av en valutakorg. For att
omvardera ECB:s innehav av SDR beraknades vardet pa denna korg som en viktad
summa av vaxelkurserna for fyra stora valutor (US-dollar, euro, japanska yen och
brittiska pund) omraknat till euro per den 31 december 2014.

Vardepapper
Vérdepapper som innehas i penningpolitiska syften

Fore 2014 klassificerades alla vardepapper som halls i penningpolitiska syften som
"hélles till forfall”, och de varderades till upplupet anskaffningsvarde med avdrag for
eventuell vardeminskning. ECB-radet beslutade 2014 att alla vardepapper som
innehas for penningpolitiska syften ska redovisas till upplupet anskaffningsvarde
(med avdrag for eventuell vardeminskning), oavsett grunden for innehav. Denna
redovisningsandring resulterade inte i ndgon justering av de jamférbara siffrorna for
2013 eftersom alla sddana befintliga vardepapper redan varderades till upplupet
anskaffningsvarde med avdrag for eventuell vardeminskning.

Ovriga vérdepapper

Marknadsnoterade vardepapper (andra an sadana som halls for penningpolitiska
syften) och liknande tillgangar varderas var och en for sig antingen till de mittpriser
som rader pa marknaden eller pa basis av den relevanta avkastningskurvan pa
balansdagen. Optioner inbaddade i vardepapper separeras inte i varderingssyfte. For
det &r som avslutades den 31 december 2014 anvandes marknadens mittpriser per
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den 30 december 2014. lllikvida vardepapper varderas till anskaffningsvardet med
hansyn tagen till vdrdeminskning.

Resultatavrakning

Intakterna och kostnaderna redovisas under den period da de erhalls eller uppstar.®
Realiserade vinster och forluster fran forsaljning av valuta, guld och vardepapper fors
till resultatrakningen. Sadana vinster och forluster beraknas med hjalp av
genomsnittskostnadsmetoden for varje enskild tillgang.

Orealiserade vinster resultatavraknas inte utan fors direkt till ett
varderegleringskonto.

Orealiserade forluster fors till resultatrakningen om de vid arsslutet dverstiger de
tidigare omvarderingsvinster som bokforts pa det motsvarande
varderegleringskontot. Sddana orealiserade forluster i ett visst vardepapper, en viss
valuta eller guld nettas inte mot orealiserade vinster i andra vardepapper, valutor
eller guld. Vid sadana eventuella orealiserade forluster pa nagon post justeras den
genomsnittliga kostnaden for den posten till den valuta- eller marknadskurs som
galler vid slutet av aret. Orealiserade forluster pa ranteswappar som fors till
resultatrakningen vid arets slut amorteras under de efterfljande aren.

Vardeminskningsforluster fors till resultatrakningen och aterfors inte under féljande
rakenskapsar savida inte vardeminskningarna reducerats och minskningen kan
hanforas till en konkret handelse som intraffade efter det att vardeminskningen forst
bokades.

Overkurser och underkurser pa forvarvade vardepapper berdknas och redovisas som
en del av ranteintékterna och amorteras under vardepapperens aterstadende [6ptid.

Reverserade transaktioner

Reverserade transaktioner ar transaktioner varigenom ECB koper eller saljer
tillgangar enligt ett repoavtal eller lanar ut medel mot sakerheter.

Genom ett repoavtal saljs vardepapper mot kontanter med ett samtidigt avtal att
aterkdpa dem fran motparten till faststallt pris och datum. Repoavtal har i
balansrakningen redovisats som inlaning mot sékerhet pa skuldsidan. Vardepapper
som saljs genom ett sadant avtal ligger kvar i ECB:s balansrakning.

Genom en omvand repa kops vardepapper mot kontanter med ett samtidigt avtal om
att salja tillbaka dem till motparten till ett faststallt pris och datum. Omvéanda repoavtal
redovisas i balansrakningen som lan mot sakerhet pa tillgangssidan i
balansrakningen men inkluderas inte i ECB:s vardepappersinnehav.

3 Ett lagsta troskelvarde pa 100 000 euro tillampas for administrativt upplupna rakningar och

avsattningar.
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Reverserade transaktioner (inklusive transaktioner med vardepapperslan) som
genomfors inom ramen for ett automatiskt arrangemang for vardepapperslan
redovisas i balansrakningen endast nar sakerheterna placeras i form av kontanter pa
ett konto hos ECB. Under 2014 erhdll ECB inte nagra sakerheter i form av kontanter i
samband med sadana transaktioner.

Instrument utanfor balansrakningen

Valutainstrument, det vill sdga terminstransaktioner i utlandsk valuta och terminsledet
for valutaswappar samt andra valutainstrument som inbegriper framtida vaxling av en
valuta mot en annan, inrédknas i nettovalutapositionen vid berakningen av
valutakursvinster och valutakursférluster.

Ranteinstrument omvarderas post for post. Dagliga férandringar i
marginalsakerheterna pa éppna ranteterminskontrakt bokfors i resultatrakningen.
Vardering av vardepappersterminer och ranteswappar baseras pa allmant
accepterade varderingsmetoder under anvandning av kdnda marknadspriser och -
rantor saval som diskonteringsfaktorer fran avvecklingsdag till varderingsdag.

Handelser efter balansrakningens upprattande

Tillgangar och skulder justeras sa att de tar hansyn till handelser som intraffar mellan
balansdagen for arsbokslutet och det datum da direktionen godkanner att ECB:s
arsbokslut éverlamnas till ECB-radet for godkdnnande om dessa handelser i
vasentlig grad paverkar vardet pa tillgangarna eller skulderna per balansdagen.

Viktiga handelser efter balansrakningens upprattande som inte paverkar vardet pa
tillgangarna eller skulderna per balansdagen redogérs for i noterna.

Positioner inom ECBS/inom Eurosystemet

Positioner inom ECBS uppkommer huvudsakligen genom gransoéverskridande
betalningar i EU som avvecklas i centralbankspengar i euro. Dessa transaktioner ar
for det mesta initierade av privata enheter (dvs. kreditinstitut, féretag och
privatpersoner). Transaktionerna avvecklas i Target2 — Trans-European Automated
Real-time Gross settlement Express Transfer system — och ger upphov till bilaterala
balanser i EU-centralbankernas Target2-konton. Dessa bilaterala balanser nettas
och overfors dagligen till ECB, vilket ger varje nationell centralbank en enda bilateral
nettoposition gentemot ECB. Denna position i ECB:s rakenskaper representerar
varje nationell centralbanks nettofordran eller nettoskuld gentemot resten av ECBS.
Eurosystemssaldon for nationella centralbanker inom euroomradet gentemot ECB
som harror fran Target2, sdval som andra Eurosystemssaldon i euro (t.ex.
interimiska vinstférdelningar till nationella centralbanker), redovisas pa ECB:s
balansrakning som en nettopost for fordringar eller skulder under "Ovriga fordringar
inom Eurosystemet (netto)” eller "Ovriga skulder inom Eurosystemet (netto)”. ECBS-
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saldon for centralbanker utanfér euroomradet gentemot ECB som harrér fran deras
deltagande i Target2” redovisas under posten "Skulder i euro till hemmahérande
utanfor euroomradet”.

Eurosystempositioner avseende fordelningen av eurosedlar inom Eurosystemet
redovisas netto som en tillgangspost under "Skulder relaterade till férdelning av
eurosedlar inom Eurosystemet” (se "Uteldpande sedlar” i avsnittet om
redovisningsprinciper).

Eurosystempositioner avseende 6verforingar av utlandska valutareserver till ECB
fran nationella centralbanker som ansluter sig till Eurosystemet ar denominerade i
euro och redovisade under "Skulder motsvarande 6verféringen av valutareserver”.

Behandling av anlaggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgangar, med undantag av mark och konst, redovisas till
anskaffningsvarde minus vardeminskning. Mark och konstverk varderas till
anskaffningsvardet. Vad galler avskrivningen av ECB:s nya lokaler kommer
kostnader att hanforas till Iampliga tillgangskomponenter som skrivs av i enlighet
med uppskattningar av deras ekonomiska livslangd. Avskrivningen beraknas linjart
for tillgangarnas forvantade livslangd, med bérjan under kvartalet efter att de blir
tillgangliga for anvandning. De huvudsakliga tillgangsklassernas ekonomiska
livslangd ar:

Byggnader 20, 25 eller 50 ar
Maskiner i byggnader 10 eller 15 ar
Teknisk utrustning 4,10 eller 15 ar
Datorer och relaterad maskin- och programvara samt motorfordon: 4 ar

Mébler 10 ar

Avskrivningstiden for kapitaliserade renoveringsarbeten for ECB:s nuvarande
hyreslokaler har justerats for att ta hansyn till handelser som paverkar den tid som
den berorda tillgangen férvantas vara i drift.

Anlaggningstillgangar som kostat mindre an 10 000 euro skrivs av under inkOpsaret.

Anlaggningstillgangar som uppfyller kapitaliseringskraven, men fortfarande ar under
konstruktion eller utveckling redovisas under posten "Tillgangar under uppférande”.
Relaterade kostnader fors dver till de relevanta posterna for anlaggningstillgangar
nar tillgangarna val kan brukas for avsett andamal.

4 Per den 31 december 2014 deltog foljande nationella centralbanker utanfor euroomradet i Target2:

Bbnrapcka HapogHa 6aHka (Bulgariska nationalbanken), Danmarks Nationalbank, Lietuvos bankas,
Narodowy Bank Polski samt Banca Nationala a Romaniei.
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ECB:s pensionsplan, andra formaner efter avslutad
tjianstgoring samt évriga langfristiga féormaner

ECB har férmansbestamda pensionsplaner for personalen och
direktionsledaméterna samt for de ledaméter av tillsynsnamnden som ar anstéallda av
ECB.

Pensionsplanen finansieras genom tillgangar i en langsiktig pensionsfond for
personalen. Det obligatoriska bidraget fran ECB och personalen ar 19,5 procent
respektive 6,7 procent av grundlénen och aterspeglas i den angivna férmanspelaren i
planen. Personalen kan gora ytterligare frivilliga inbetalningar i ett avgransat
pensionsbidragssystem for ytterligare férmaner.® Dessa ytterligare fdrmaner beror pa
beloppen pa de frivilliga inbetalningarna och avkastningen darav.

Formaner efter avslutad tjanstgdring och 6vriga langfristiga formaner for
direktionsledamaéterna och de ledaméter av tillsynsnamnden som ar anstéllda av
ECB ligger i icke-fonderade avtal. For personalen finns arrangemang, i form av icke
fonderade avtal, for férmaner efter avslutad tjanstgéring, andra an pensioner och
andra langfristiga férmaner.

Férmansbestamd nettoskuld

Skulden, som bokfors i balansrakningen under ”Ovriga skulder”, avseende de
féormansbestamda pensionsplanerna ar nuvardet av pa det formansbestamda
pensionsatagandet vid dagen foér balansrékningen minus det verkliga vardet pa de
tillgangar som anvands for att finansiera atagandet enligt planen.

De formansbestamda forpliktelserna beréknas arligen av oberoende aktuarier med
hjalp den séa kallade projected unit credit method. Nuvardet av det formansbestamda
atagandet beraknas genom att diskontera det uppskattade framtida kassaflédet med
en faktor som faststélls med hanvisning till avkastningar per balansdagen pa
féretagsobligationer av hog kvalitet, denominerade i euro och med liknande
forfallotidsvillkor som det berérda pensionsatagandet.

Forsakringstekniska vinster och forluster kan uppsta genom “erfarenhetsjusteringar”
(dar det verkliga resultatet avviker fran de forsakringstekniska antaganden som
tidigare gjorts) och andringar i de férsakringstekniska antagandena.

Férmansbestamd nettokostnad

Den formansbestamda nettokostnaden delas upp i delar som redovisas i
resultatrakningen, och omvarderingar i formaner till anstallda efter avslutad
tjanstgoring visas i balansrakningen under "Varderegleringskonton”.

5 Personalen kan géra ytterligare frivilliga inbetalningar i ett avgransat pensionsbidragssystem for

ytterligare formaner. Denna pension ska inga i det formansbestadmda pensionsatagandet fran denna
tidpunkt.
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Det nettobelopp som debiteras resultatrakningen bestar av:
(a) de aktuella kostnaderna for arets pensionsférmaner

(b) nettorantan som har beraknats till diskontot pa det férmansbestamda
atagandet, och

(c) omvérderingar av andra langfristiga formaner i sin helhet.
Nettobeloppet som visas i "Varderegleringskonton" omfattar féljande poster:

(a) forsakringstekniska vinster och forluster pa den férmansbestamda
forpliktelsen,

(b) den aktuella avkastningen pa forvaltningstillgangar, exklusive belopp som
ingar i rantenettot pa den férmansbestamda nettoskulden och

(c) varje forandring i effekten av tillgangstaket, exklusive belopp som ingar i
rantenettot pa den féormansbestamda nettoskulden.

Dessa belopp varderas arligen av oberoende aktuarier for att bestdmma de lampliga
skuldbeloppen i arsredovisningen.

Utelbpande sedlar

ECB och de nationella centralbankerna i euroomradet, som tillsammans utgér
Eurosystemet, ger ut eurosedlar.® Det totala vardet av de eurosedlar som &r i omlopp
allokeras till centralbankerna i Eurosystemet per den sista arbetsdagen i manaden i
enlighet med férdelningsnyckeln for sedlar.”

ECB har tilldelats 8 % av det totala vardet pa uteldpande eurosedlar. Detta redovisas
som en post pa skuldsidan "Utelépande sedlar’. ECB:s andel av totalt utgivna
eurosedlar backas upp av fordringar pa de nationella centralbankerna. Dessa
rantebarande fordringar® redovisas under delposten "Fordringar inom Eurosystemet:
fordran avseende férdelning av eurosedlar inom Eurosystemet” (se "Positioner inom
ECBS/inom Eurosystemet” i redovisningsprinciperna). Ranteinkomster fran dessa
fordringar inkluderas i resultatrékningen under "Ranteintakter fran férdelning av
eurosedlar i Eurosystemet”.

& Beslut ECB/2010/29 av den 13 december 2010 om utgivning av eurosedlar (omarbetning), EUT L 35,
9.2.2011, s. 26, i dess andrade lydelse.

"Férdelningsnyckeln for sedlar” innebéar de procentsatser som erhalls nar hansyn tas till ECB:s andel av
den totala utgivningen av eurosedlar och fordelningsnyckeln for tecknat kapital anvands pa de
nationella centralbankernas andel av den totala utgivningen.

Beslut ECB/2010/23 av den 25 november 2010 om férdelning av de monetara inkomsterna for
nationella centralbanker i medlemsstater som har euron som valuta (omarbetning), EUT L 35, 9.2.2011,
s. 17, i dess andrade lydelse.
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Interimistisk vinstfordelning

ECB:s intakter fran eurosedlar i omlopp och intakter fran vardepapper som innehas i
penningpolitiska syften anskaffade inom a) vardepappersprogrammet, b) det tredje
programmet for kOp av sakerstallda obligationer och c) programmet for kbp av
vardepapper med bakomliggande tillgangar tillfaller de nationella centralbankerna i
euroomradet under det rakenskapsar som intakterna uppstar. Om ECB-radet inte
beslutar annat delar ECB ut denna intakt under januari féljande ar genom en
interimisk vinstférdelning.® Den delas ut till fullo férutom om ECB:s nettovinst for aret
ar mindre an inkomsterna fran eurosedlar i omlopp och vardepapper anskaffade i de
ovan nadmnda vardepappersprogrammen, eller om ECB-radet beslutar om att géra en
avsattning till reserverna for valutakurs-, rante-, kredit- och guldprisrisker. ECB-radet
kan ocksa besluta om att kvitta inkomster fran eurosedlar i omlopp mot kostnader
som uppstatt for ECB i samband med utgivning och hantering av eurosedlar.

Omklassificeringar

Anlaggningstillgangar som kostat mindre éan 10 000 euro skrevs tidigare av helt
under inkdpsaret och kostnaden bokades under "Avskrivning av materiella och
immateriella anlaggningstillgangar”. Beroende pa kostnadens natur beslutade ECB
under 2014 att inkludera berdrda belopp under "Administrationskostnader”. De
jamférbara uppgifterna for 2013 har justerats enligt nedanstaende:

Justering p.g.a.

Publicerat 2013 omklassificering Nytt belopp
€ € €

Avskrivning av materiella och immateriella
anlaggningstillgangar (18 581 856) 8113170 (10 468 686)
Administrativa kostnader (260 070 567) (8113 170) (268 183 737)

Denna omklassificering hade ingen effekt pa den nettovinst som rapporterades for
2013.

Ovrigt

Med hansyn till ECB:s roll som centralbank anser direktionen att offentliggérandet av
en kassaflodesanalys inte ger lasarna av arsredovisningen nagon ytterligare relevant
information.

| enlighet med artikel 27 i ECBS-stadgan och pa rekommendation av ECB-radet,
godkande EU-radet utndmningen av Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft som externa revisorer att granska ECB for en period
pa fem ar t.o.m. verksamhetsaret 2017.

®  Beslut ECB/2014/57 av den 15 december 2014 om interimistisk fordelning av europeiska

centralbankens inkomster fran eurosedlar i omlopp (omarbetning), annu inte publicerat i EUT.
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2.2

Noter till balansrakningen

Guld och guldfordringar

Den 31 december 2014 hade ECB ett innehav pa 16 178 193 uns'® guld

(2013: 16 142 871 uns). Denna 6kning berodde pa att Latvijas Banka dverférde

35 322 uns guld till ECB"" nar Lettland inférde den gemensamma valutan. Det totala
vardet i euro pa ECB:s guldinnehav 6kade emellertid framst pa grund av att
guldpriset 6kade kraftigt under 2014 (se "Guld och tillgangar” och skulder i utlandsk
valuta" i redovisningsprinciperna samt not 15 "Varderegleringskonton").

Fordringar i utlandsk valuta pa hemmahoérande utanfor
och i euroomradet

Fordringar pa IMF

Dessa fordringar representerar ECB:s innehav av sarskilda dragningsratter (SDR)
per den 31 december 2014. De ar resultatet av ett avtal med Internationella
valutafonden (IMF) om kop och forsaljning av SDR dar IMF har fullmakt att pa ECB:s
vagnar salja och képa SDR mot euro, med en lagsta respektive hdgsta innehavsniva.
| redovisningssyften behandlas SDR som en utléandsk valuta (se "Guld och tillgangar
och skulder i utlandsk valuta” i redovisningsprinciperna). Okningen i det totala vardet
i euro pa ECB:s innehav av SDR berodde huvudsakligen pa att SDR starktes mot
euron under 2014.

Banktillgodohavanden och vardepapper, externa lan och andra
externa tillgangar samt Fordringar i utlandsk valuta pa
hemmahoérande i euroomradet

Dessa tva poster bestar av tillgodohavanden gentemot banker, lan i utlandsk valuta
och investeringar i vardepapper denominerade i US-dollar och i japanska yen.

Fordringar p4 hemmahérande utanfor 2014 2013 Andring
euroomradet € € €
Lépande rakningar 2618 332 591 939 722 501 1678 610 090
Penningmarknadsdepositioner 1035 952 558 1001 428 468 34 524 090
Omvanda repor 986 131 163 87 738 380 898 392 783
Véardepapper 39 090 487 693 36 735 365 690 2355122 003
Totalt 43 730 904 005 38 764 255 039 4 966 648 966

0 Detta motsvarar 503,2 ton.

" QOverféringen, till ett varde motsvarande 30,8 miljoner euro, gjordes med effekt fran den 1 januari 2014.
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2014 2013 Andring

Fordringar p4 hemmahérande i euroomradet € € €
Lopande rakningar 4035172 4242115 (206 943)
Penningmarknadsdepositioner 1599 827 033 1266 550 649 333276 384
Omvanda repor 179 865 744 0 179 865 744
Totalt 1783 727 949 1270792 764 512 935 185

Okningen i dessa poster 2014 berodde huvudsakligen pa att bade japanska yen och
US-dollar apprecierade mot euron.

Nar Lettland antog den gemensamma valutan fr.o.m. den 1 januari 2014 dverférde
Latvijas Banka reservtillgangar i japanska yen till ett varde av 174,5 miljoner euro till
ECB.

ECB:s valutainnehav netto i USD och JPY ' per den 31 december 2014 var:

2014 2013

Valuta i miljoner Valuta i miljoner

US-dollar 45 649 45 351
Japanska yen 1080 094 1051 062

Fordringar i euro pa hemmahoérande utanfor euroomradet
Banktillgodohavanden, vardepapper och lan

Per den 31 december 2013 bestod denna post av en fordran pa en centralbank
utanfor euroomradet i samband med ett repoavtal som ingatts med ECB. Enligt detta
avtal kunde centralbanken utanfor euroomradet Iana euro mot godtagbara sakerheter
for att stddja likvidiserande transaktioner inom landet.

Inga ddrmed sammanhangande fordringar fanns utestdende den 31 december 2014.

Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut hemmahdrande i
euroomradet

Den 31 december 2014 bestod denna post av I6pande rakningar hos hemmahoérande
i euroomradet.

2 Dessa innehav bestar av utlandska nettotillgangar denominerade i resp. valuta som &r foremal for

valutaomvardering. Dessa ingéar i "Fordringar i utldndsk valuta pA hemmahdrande utanfér euroomradet”,
"Fordringar i utlandsk valuta paA hemmahdérande i euroomradet”, "Forutbetalda kostnader och upplupna
intékter”, "Skulder i utlandsk valuta till hemmahdrande utanfér euroomradet”, "Omvarderingseffekter for
instrument utanfér balansrakningen” (pa skuldsidan), och "Upplupna kostnader och férutbetalda
intakter”, med beaktande ocksa av valutaterminer och swapptransaktioner under poster utanfor
balansrékningen. Prisékningar pa finansiella instrument i utldndsk valuta som orsakas av
omvarderingar ingar inte.
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5.1

Vardepapper i euro utgivha av hemmahorande |
euroomradet

Vardepapper som innehas i penningpolitiska syften

Per den 31 december 2014 bestod denna post av vardepapper férvarvade av ECB
inom ramen for de tre programmen for kdp av sakerstallda obligationer,
vardepappersprogrammet samt programmet fér kop av vardepapper med
bakomliggande tillgangar.

Kop inom ramen for det forsta programmet for kdp av sakerstéllda obligationer
slutférdes den 30 juni 2010 medan det andra programmet for kdp av sakerstallda
obligationer slutférdes den 31 oktober 2012. Vardepappersprogrammet upphérde
den 6 september 2012.

Den 2 oktober 2014 tillkannagav ECB detaljuppgifter om det tredje programmet for
kop av sakerstallda obligationer och om programmet fér kdp av vardepapper med
bakomliggande tillgangar. Dessa program som ska I6pa under atminstone tva ars tid
ska underlatta kreditférsérjningen i ekonomin i euroomradet, generera effekter for
andra marknader och som resultat leda till Iattnader i ECB:s penningpolitiska
inriktning. Inom de tva programmen kan ECB och de nationella centralbankerna kdpa
sakerstallda obligationer i euro bade pa primar- och sekundarmarknaderna, seniora
och garanterade mezzanintrancher av vardepapper med bakomliggande tillgangar
som sakerhet som &r denominerade i euro och emitterade av enheter som ar
hemmahdrande i euroomradet.

Vardepapper som férvarvats inom alla fem programmen varderas till upplupet
anskaffningsvarde med avdrag for eventuell vardeminskning (se "Vardepapper” i
noter om redovisningsprinciperna). Arliga vardeminskningstest genomférs baserat pa
berdknade atervinningsvarden vid arets slut. ECB-radet ansag att indikatorerna pa
inloésen inte paverkar det kassafléde som ECB beraknas erhalla. Alltsa har inga
forluster for dessa vardepapper bokats 2014.

Upplupet anskaffningsvarde for dessa vardepapper och deras marknadsvarde
(redovisas inte i balansrakningen eller i resultatrakningen utan ges endast som
jamforelse) ar som foljer:

" Marknadsvardena ar indikativa och beriknas pa grundval av marknadsnoteringar. | de fall inga

marknadsnoteringar finns tillgangliga beraknas marknadspriserna med hjalp av Eurosystemets interna
modeller.
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2014 2013 Andring

€ € €
Upplupet Upplupet Upplupet

anskaffningsvarde | Marknadsvarde | anskaffningsvarde | Marknadsvarde | anskaffningsvarde | Marknadsvérde
Program 1 for kép av séakerstéllda obligationer 2395 178 568 2576479 183 3710724 329 3880 523 066 (1315545 761) (1304 043 883)
Program 2 for kop av séakerstéllda obligationer 1249 397 951 1367 880 767 1459 074 444 1559 027 391 (209 676 493) (191 146 624)
Program 3 for kop av séakerstéllda obligationer 2298798 185 2314787 199 - - 2298798 185 2314 787 199
Vardepappersprogram 10 100 343 269 11 247 795 991 12990 138 931 13 689 860 491 (2889 795 662) (2 442 064 500)
Program for kép av vardepapper med bakomliggande
tillgangar 1744 230 394 1742 441 349 - - 1744 230 394 1742441 349
Totalt 17 787 948 367 19 249 384 489 18 159 937 704 19 129 410 948 (371 989 337) 119 973 541

Minskningen i upplupet anskaffningsvarde for portféljerna i a) program 1 och 2 fér
kop av sakerstallda obligationer och b) vardepappersprogrammet berodde pa
inldsen.

ECB-radet bedomer regelbundet de finansiella riskerna som ar knutna till de
vardepapper som halls i vardepappersprogrammet, programmet for kop av
vardepapper med bakomliggande tillgangar och i de tre programmen for kdp av
sakerstallda obligationer.

Fordringar inom Eurosystemet

Fordringar relaterade till férdelningen av eurosedlar inom
Eurosystemet

Denna post bestar av ECB:s fordringar gentemot de nationella centralbankerna i
euroomradet avseende tilldelning av eurosedlar inom Eurosystemet (se "Utelopande
sedlar" i redovisningsprinciperna). Avkastningen pa dessa fordringar beraknas
dagligen till den senast tillgangliga marginalrantan som anvands av Eurosystemet i
anbuden pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna (se not 24.2,
"Ranteintakter fran fordelning av eurosedlar i Eurosystemet”).

Ovriga tillgangar

Materiella och immateriella anlaggningstillgangar

Dessa tillgangar omfattade foljande kategorier den 31 december 2014:
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2014 2013 Andring

€ € €
Kostnad
Mark och byggnader 997 154 850 170 824 151 826 330 699
Maskiner i byggnader 212 838 181 72 341 212765 840
Maskin- och programvara 71812 322 76 353 659 (4 541 337)
Inventarier, mébler och motorfordon 82 854 876 13 746 611 69 108 265
Tillgangar under uppférande 16 163 065 847 217 209 (831 054 144)
Ovriga anlaggningstillgangar 8241 408 7 751 953 489 455
Totala kostnader 1389 064 702 1115 965 924 273 098 778
Ackumulerad depreciering
Mark och byggnader (88 477 513) (86 542 592) (1934 921)
Maskiner i byggnader (72 342) (72 341) (1)
Maskin- och programvara (38 380 961) (45 004 046) 6 623 085
Inventarier, mébler och motorfordon (11 908 686) (12 797 447) 888 761
Ovriga anlaggningstillgangar (628 541) (373 708) (254 833)
Total ackumulerad depreciering (139 468 043) (144 790 134) 5322091
Bokfort nettovarde 1249 596 659 971 175 790 278 420 869

ECB:s nya lokaler blev fardiga att tas i bruk i november 2014 och relaterade
kostnader fordes o6ver fran "Tillgangar under uppférande” till ratt tillgangsposter.
Kostnadsdkningen under "Mark och byggnader” , "Maskiner i byggnader” och
"Inventarier, mobler och motorfordon” aterspeglar huvudsakligen denna omplacering,
liksom aktiviteter under de tva sista manaderna av 2014 som berér ECB:s nya
lokaler.

Vidare har den summa péa 15,3 miljoner euro fran Frankfurt stad for bevarande av
den k-markta byggnaden "Grossmarkthalle” , som under tidigare ar bokats under
"Upplupna kostnader och forutbetalda intakter”, nettats mot kostnaden fér den nya
byggnaden.

Ovriga finansiella tillgangar

Denna post bestar av investeringar av ECB:s egna medel™* som direkt motpost till

ECB:s eget kapital och reserver, samt andra finansiella tillgangar, i vilka ingar 3 211
andelar i Bank for International Settlements (BIS), som tagits upp till
anskaffningskostnaden 41,8 miljoner euro.

Hari ingar foljande poster:

* Repoavtal som genomforts i samband med forvaltandet av portfolien for egna medel redovisas i

"Diverse" pa skuldsidan (se not 13.3, "Diverse").
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7.4

2014 2013 Andring

€ € €
Lopande rakningar i euro 4684 410 4620 701 63 709
Vardepapper i euro 19 091 635 302 18 068 315 142 1023 320 160
Omvanda repor i euro 1488 138 078 2351403 533 (863 265 455)
Ovriga finansiella tillgangar 41902 068 41 906 524 (4 456)
Totalt 20 626 359 858 20 466 245 900 160 113 958

Nettodkningen i denna post under 2014 berodde huvudsakligen pa a) aterinvestering
av ranteintakter fran portféljen for egna medel och b) det 6kade marknadsvardet pa
vardepapper denominerade i euro.

Omvarderingseffekter for instrument utanfor balansrakningen

Denna post bestar huvudsakligen av vardeférandringar i swappar och valutaterminer
vilka var utestaende per den 31 december 2014 (se not 22 "Valutaswappar och
terminer”). Dessa vardeférandringar ar resultatet av omrakningen av sadana
transaktioner till motvardet i euro till de valutakurser som gallde pa balansdagen,
jamfort med de varden i euro som var resultatet efter omrakningen av
transaktionerna till genomsnittskostnaden for respektive utlandsk valuta den dagen
(se "Instrument utanfér balansrakningen” och "Guld och tillgangar och skulder i
utlandsk valuta” i redovisningsprinciperna).

Omvarderingsvinster pa utestaende ranteswapptransaktioner ingar ocksa i denna
post (se not 20, "Ranteswappar”).

Forutbetalda kostnader och upplupna intakter

Under 2014 inkluderade denna post upplupen ranta pa vardepapper, inklusive
utestaende ranta betald vid forvarven, till ett belopp pa 603,9 miljoner euro (2013:
708,3 miljoner euro, se not 2.2, "Banktillgodohavanden och vardepapper, l1an och
andra tillgangar, och Fordringar i utlandsk valuta p4 hemmahdérande i euroomradet”,
not 5, "Vardepapper i euro utgivnha av hemmahdrande i euroomradet”, och not 7.2,
*Ovriga finansiella tillgangar”).

| denna post ingick aven upplupen ranta pa Target2-konton fran de nationella
centralbankerna i euroomradet till ett varde av 25,5 miljoner euro fér december 2014
(2013: 155,1 miljoner euro), och upplupen ranta pa ECB:s fordringar avseende
fordelning av eurosedlar inom Eurosystemet for arets sista kvartal (se "Utelépande
sedlar” i redovisningsprinciperna) till ett varde av 10,0 miljoner euro (2013: 69,2
miljoner EUR).

| posten ingar ocksa a) upplupna intakter fran gemensamma Eurosystemsprojekt (se
not 30, "Ovriga intékter”), b) upplupna intakter i samband med den gemensamma
tillsynsmekanismen (se not 28, "Intakter och utgifter som hér samman med
tillsynsuppgifterna”), c) upplupen ranta pa andra finansiella tillgangar samt d) andra
forskottsbetalningar.
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Diverse

Denna post bestod huvudsakligen av upplupen interimistisk vinstférdelning (se
"Interimistisk vinstférdelning” i avsnittet redovisningsprinciper samt not 12.2, "Ovriga
fordringar inom Eurosystemet (netto)”).

Den omfattade dessutom féljande:

(a) Saldon avseende swappar och valutaterminer som var utestaende den 31
december 2014. Dessa ar resultatet av omrakningen av sddana transaktioner till
motvardet i euro till genomsnittliga valutakurser pa balansrakningsdagen,
j@mfort med de varden i euro som gallde da transaktionerna bokades (se
"Instrument utanfér balansrakningen" i redovisningsprinciperna).

(b) En fordran pa det tyska federala finansministeriet for moms som ska aterbetalas
och andra indirekta skatter som erlagts. Sadana skatter ar aterbetalningsbara
enligt de villkor som anges i artikel 3 i protokollet om Europeiska unionens
immunitet och privilegier, vilket ar tillampligt pa ECB i kraft av artikel 39 i ECBS-
stadgan.

Uteldpande sedlar

Denna post bestar av ECB:s andel (8 procent) av samtliga eurosedlar i omlopp (se
"Uteldpande sedlar" i redovisningsprinciperna).

Skulder i euro till 6vriga hemmahdrande i euroomradet
Ovriga skulder

Denna post bestar av inlaning fran medlemmar i Euro Banking Association (EBA),
som anvands for att stalla sakerheter till ECB avseende EBA-betalningar formedlade
via Target2-systemet.

Skulder i euro till hemmahorande utanfor euroomradet

Den 31 december 2014 inkluderade denna post ett belopp pa 0,9 miljarder euro
(2013: 24,6 miljarder euro), bestaende av saldon hos ECB tillhérande de nationella
centralbankerna utanfor euroomradet och fran andra centralbanker, fran eller som
motpart till transaktioner genom Target2-systemet. Minskningen i dessa poster 2014
berodde pa aterbetalnignar fran hemmahdrande utanfér euroomradet till
hemmahdrande inom euroomradet och resulterade i en 6kning i Target2-konton for
nationella centralbanker i euroomradet gentemot ECB (se not 12.2,”Ovriga fordringar
inom Eurosystemet (netto)”).

Denna post omfattade 2013 ett belopp pa 0,2 miljarder euro fran det tillfalliga
Omsesidiga sedelfondsarrangemanget med Federal Reserve. Inom detta
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11.1

12
12.1

arrangemang tillhandahaller Federal Reserve ECB US-dollar i form av
swapptransaktioner i syfte att erbjuda Eurosystemets motparter kortfristig finansiering
i US-dollar. Samtidigt inleder ECB omvanda swappar, s.k. back-to-back-
swapptransaktioner med nationella centralbanker i euroomradet, vilka anvander de
medel som uppstar till att genomfoéra likvidiserande USD-transaktioner med
Eurosystemets motparter i form av reverserade transaktioner. Dessa back-to-back-
swapptransaktioner ger upphov till fordringar och skulder inom Eurosystemet mellan
ECB och de nationella centralbankerna. ECB-radet beslutade 2014 att trappa ned
tillgangen till likvidiserande transaktioner i US-dollar med anledning av att
finansieringsvillkoren for US-dollar forbattrats betydligt och att efterfragan pa sadana
ar lag. Inga darmed sammanhangande poster var utestdende den 31 december
2014. | framtiden kommer ECB regelbundet bedéma behovet av sadana
transaktioner och ta hansyn till det faktum att de etablerade stdende swappavtalen
har skapat ett ramverk for tillforsel av likviditet i US-doller till motparter nar
marknadsforhallandena sa erfordrar.

Skulder i utlandsk valuta till hemmahorande utanfor
euroomradet

Inlaning och dvriga skulder

Denna post bestar av skulder fran repoavtal med hemmahdrande utanfor
euroomradet i samband med forvaltningen av ECB:s valutareserv.

Skulder inom Eurosystemet
Skulder motsvarande 6verforing av valutareserver

Dessa skulder utgoérs av fordringar som de nationella centralbankerna i euroomradet
har pa ECB till foljd av dverforing av valutareserver nar de blev medlemmar i
Eurosystemet.

| och med andringen av de nationella centralbankernas viktning i férdelningsnyckel
for teckning av ECB:s kapital (se not 16 "Kapital och reserver”) och éverféringen av
valutareservsmedel fran Latvijas Banka nar Lettland antog euron 6kade dessa
skulder med 243 510 283 euro.
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12.2

Sedan den Per den

1 januari 2014 31 december 2013

€ €

Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique 1435910 943 1401024 415
Deutsche Bundesbank 10 429 623 058 10871789 515
Eesti Pank 111729 611 103 152 857
Central Bank of Ireland 672 637 756 643 894 039
Bank of Greece 1178 260 606 1129 060 170
Banco de Espafia 5123 393 758 4782873430
Banque de France 8216 994 286 8190916 316
Banca d’ltalia 7 134 236 999 7218961424
Central Bank of Cyprus 87 679 928 77 248 740
Latvijas Banka 163 479 892 -
Banque centrale du Luxembourg 117 640 617 100 776 864
Central Bank of Malta 37 552 276 36 798 912
De Nederlandsche Bank 2 320 070 006 2298512218
Oesterreichische Nationalbank 1137 636 925 1122511 702
Banco de Portugal 1010 318 483 1022 024 594
Banka Slovenije 200 220 853 189 499 911
Narodna banka Slovenska 447 671 807 398 761 127
Finlands Bank 728 096 904 721838 191
Totalt 40 553 154 708 40 309 644 425

Den fordran som Latvijas Banka innehar faststalldes till 163 479 892 EUR for att
sakerstalla att kvoten mellan denna fordran och det totala beloppet av fordringar som
innehas av de 6vriga nationella centralbankerna som antagit euron kommer att
overensstdmma med kvoten mellan viktningen for Latvijas Banka i ECB:s
fordelningsnyckel for teckning av kapital och de 6vriga nationella centralbankernas
sammantagna viktning i fordelningsnyckeln. Skillnaden mellan fordran och vardet av
de 6verforda tillgangarna (se not 1 "Guld och guldfordringar” och not 2.2
"Banktillgodohavanden och vardepapper, lan och andra tillgangar, och Fordringar i
utlandsk valuta pd hemmahdrande i euroomradet”) redovisades som en del av det
bidrag som Latvijas Banka, i enlighet med artikel 48.2 i ECBS-stadgan, betalat till
ECB:s avsattningar och reserver per den 31 december 2013 (se not 14
"Avsattningar” och not 15 "Varderegleringskonton”).

Réantan pa dessa skulder beraknas dagligen till den senast tillgangliga
marginalrantan som anvands av Eurosystemet i anbuden pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna, justerad for att ingen ranta betalas pa den komponent
som utgdrs av guldfordringar (se not 24.3 "Ersattning baserad pa de nationella
centralbankernas fordringar avseende 6verférda valutareserver”).

Ovriga skulder inom Eurosystemet (netto)

Under 2014 bestod denna post huvudsakligen av euroomradets nationella
centralbankers Target2-konton gentemot ECB (se "Positioner inom ECBS/inom
Eurosystemet” i redovisningsprinciperna). Nettodkningen i denna post berodde
framst pa avvecklingar i Target2-betalningar fran icke-hemmahdérande i euroomradet
till hemmahdorande inom euroomradet (se not 10, “Skulder i euro till hemmahdrande
utanfor euroomradet”). Minskningen i belopp relaterade till "back-to-back”
swapptransaktioner som utférts med nationella centralbanker i samband med
likvidiserande transaktioner i USD bidrog ocksa till 6kningen av nettoskulden under
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2014. Effekten av dessa tva faktorer uppvagdes delvis av inlésen av vardepapper
inom ramen for vardepappersprogrammet och de tva forsta programmen for kop av
sakerstallda obligationer vilka avvecklades via Target2-konton.

Avkastningen pa Target2-positioner, med undantag for saldon som uppstatt som
resultat av dessa back-to-back-transaktioner i samband med likvidiserande
transaktioner i USD, beraknas dagligen till den senast tillgadngliga marginalrantan
som anvands av Eurosystemet i anbuden pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna.

Detta belopp inkluderar aven skuld till de nationella centralbankerna i euroomradet
avseende den interimistiska vinstférdelningen (se "Interimistisk vinstférdelning” i
redovisningsprinciperna”).

2014 2013

€ €

Fordran pa nationella centralbanker i euroomradet avseende Target2 (590 153 944 468) (687 997 098 717)

Skuld till nationella centralbanker i euroomradet avseende Target2 612 892 597 646 686 747 265 644
Skuld till de nationella centralbankerna i euroomradet avseende den interimistiska

vinstfordelningen 840719787 1369 690 567

Ovriga skulder inom Eurosystemet (netto) 23 579 372 965 119 857 494

Ovriga skulder
Omvarderingseffekter for instrument utanfor balansrakningen

Denna post bestar huvudsakligen av vardeférandringar i swappar och valutaterminer
vilka var utestadende per den 31 december 2014 (se not 22 "Valutaswappar och
terminer”). Dessa vardeférandringar ar resultatet av omrakningen av sadana
transaktioner till motvardet i euro till de valutakurser som gallde pa balansdagen,
jamfort med de varden i euro som var resultatet efter omrakningen av
transaktionerna till genomsnittskostnaden for respektive utlandsk valuta den dagen
(se "Instrument utanfér balansrakningen” och "Guld och tillgangar och skulder i
utlandsk valuta” i redovisningsprinciperna).

Omvarderingsforluster i utestdende ranteswappar ingar ocksa i denna post (se
not 20, "Ranteswappar”).

Upplupna kostnader och forutbetalda intakter

Per den 31 december 2014 var de viktigaste komponenterna under denna post
huvudsakligen upplupen ranta till de nationella centralbankerna foér hela 2014 pa
deras fordringar avseende valutareserver dverférda till ECB (se not 12.1, "Skulder
motsvarande 6verfoéringen av valutareserver”) och upplupen ranta pa Target2-konton
till de nationella centralbankerna for sista manaden 2014. Dessa belopp avvecklades
i januari 2015. Andra upplupna kostnader, inklusive pa finansiella instrument
rapporteras ocksa under denna post.
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2014 2013 Andring

€ € €
Overféring av valutareserver till ECB 57 015 146 192 248 631 (135 233 485)
Target2 26 309 091 155 757 290 (129 448 199)
Andra upplupna kostnader 12 867 414 22 536 286 (9 668 872)
Totalt 96 191 651 370 542 207 (274 350 556)

13.3 Diverse

| denna post ingick 2014 dven utestaende repotransaktioner pa 150,1 miljoner euro
(2013: 480,4 miljoner euro) som utférdes i samband med férvaltningen av ECB:s
egna medel (se not 7.2 "Ovriga finansiella tillgangar’).

Denna post bestod aven av saldon rérande swappar och valutaterminer, utestaende
per den 31 december 2014 (se not 22 "Valutaswappar och terminer”). Dessa saldon
uppstod vid omrakning av transaktioner till motvardet i euro till de genomsnittliga
valutakurser som gallde pa balansdagen, jamfért med de varden i euro som gallde
da transaktionerna ursprungligen bokades (se "Instrument utanfor balansrakningen" i
redovisningsprinciperna).

ECB:s pensionsplan, andra férmaner efter avslutad tjanstgoéring
samt dvriga langfristiga formaner '

| denna post ingick aven ECB:s nettoskuld for formaner efter avslutad tjanstgoring for
direktionsledamaéter och personal samt for de ledaméter av tillsynsndmnden som ar
anstallda av ECB. Beloppet uppgick till 459,7 miljoner euro (2013: 131,9 miljoner
euro).

Balansrakning

De belopp som togs upp i balansrakningen fér andra férmaner efter avslutad
tjanstgdring samt dvriga langfristiga férmaner var:

2014 2014 2014 2013 2013 2013
personal direktion och totalt personal direktion och totalt
tillsynsnamnd tillsynsnamnd

milj. € milj. € milj. € milj. € milj. € milj. €

Atagandets aktuella varde 1087,1 24,5 11116 650,6 17,8 668,4

Verkligt varde (651,9) - (651,9) (536,5) - (536,5)
Formansbestamd nettoskuld

redovisad i balansrdkningen 435,2 245 459,7 1141 17,8 131,9

Nuvardet 2014 pa atagandena gentemot personalen uppgick till 1 087,1 miljoner
euro (2013: 650,6 miljoner euro) inkl. icke-fonderade ataganden pa 170,3 miljoner
euro (2013: 109,4 miljoner euro) avseende formaner efter avslutad tjanstgoring,
andra an pensioner, och andra langfristiga formaner. Icke-fonderade ataganden finns

| samtliga tabeller i denna not visar kolumnen "Direktion/Tillsynsnamnd” belopp som avser bade

direktionen och tillsynsndmnden fr.o.m. 2014.
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ocksa avseende férmaner efter avslutad tjanstgdring och 6vriga langfristiga
formaner, for direktionsledamdéterna och ledaméter i tillsynsndmnden.

Resultatrdakning

De belopp som tas upp i resultatrakningen for 2014 var:

2014 2014 2014 2013 2013 2013
personal  direktion och totalt personal  direktion och totalt
tillsynsnamnd tillsynsnamnd
milj. € milj. € milj. € milj. € milj. € milj. €
Aktuell kostnad 4,7 1,2 42,9 45,9 1,4 47,3
Réntenettot pa den formansbestamda
nettoskulden 4,5 0,7 52 8,6 0,6 9,2
varav
kostnad pa skulden 25,1 0,7 25,8 24,4 0,6 25,0
intakter pa forvaltningstillgangarna (20,6) - (20,6) (15,8) - (15,8)
Omvarderings(-vinster) eller -forluster pa
andra langfristiga formaner 78 0,3 8,1 3,2) 0 3,2)
Totalbelopp for "Personalkostnader"” 54,0 2,2 56,2 51,3 2,0 53,3

Forandringar i det formansbestamda pensionsatagandet, forvaltningstillgangar

och omvaérderingsresultat

Forandringarna i nuvardet pa de formansbestdmda pensionsatagandena var:

2014 2013
direktion direktion
2014 och 2014 2013 och 2013
personal tillsynsnam totalt personal tillsynsnam totalt
nd nd
milj. € milj. € milj. € milj. € milj. € milj. €
Férmansbestdmda pensionsataganden
vid arets borjan 650,6 17,8 668,4 677,8 17,8 695,6
Aktuell kostnad 417 1,2 42,9 45,9 1,4 47,3
Réntekostnad pa skulden 25,1 0,7 25,8 24,4 0,6 25,0
Medlemmarnas bidrag 14,0 0,1 14,1 12,3 0,1 12,4
Utbetalda férmaner (7,1) (0,8) (7,9) (5,5) 1,1 (6,6)
Omvarderings (vinster)/forluster 362,8 55 368,3 (104,3) (1,0) (105,3)
Avslutade formansbestamda
pensionsataganden 10871 24,5 1111,6 650,6 17,8 668,4

Omvarderingsforlusterna pa 368,3 miljoner euro for 2014 pa vardet pa de definierade
pensionsatagandena uppstod framst beroende pa en minskning i diskonteringsrantan
fran 3,75 procent 2013 till 2,0 procent 2014. Detta ska jamféras med
omvarderingsvinster pa 105,3 miljoner euro 2013. Dessa uppstod framfor allt p.g.a.

att lagre konverteringsfaktorer anvandes for berakning av framtida

pensionsutbetalningar och en 6kning i diskonteringsrantan fran 3,5 procent 2012 till

3,75 procent 2013.

Forandringar i verkligt varde pa pensionsplanernas tillgangar 2014:
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2014 2013

miljoner € miljoner €
Pensionsplanens verkliga varde vid arets borjan 536,5 439,3
Rénteintakter pa forvaltningstillgangarna 20,6 15,8
Omvarderingsvinster 49,7 39,8
Arbetsgivarbidrag 36,4 33,2
Medlemmarnas bidrag 14,0 12,3
Utbetalda formaner (5,3) (3,9)
Pensionsplanens verkliga varde vid arets slut 651,9 536,5

Omvarderingsvinster pa planens tillgangar for saval 2014 som 2013 aterspeglas av
att aktuell avkastning pa fondandelarna var hoégre an planens beraknade
ranteavkastning.

Efter en vardering av ECB:s pensionsplan av ECB:s aktuarie per den den 31
december 2011 beslutade ECB-radet 2014 att minska det arliga extra bidraget fran
10,3 miljoner euro till 6,8 miljoner euro som ska betalas fram till 2023. Detta beslut
kommer att tas upp for granskning efter nasta pensionsplansvardering, vilken
planerats for 2015. Denna minskning mer an uppvagdes av a) ECB:s bidrag till
personalens pensionsplan (se "ECB:s pensionsplaner, andra formaner efter avslutad
tjanstgdring samt Gvriga langfristiga formaner” i noterna till redovisningsprinciperna);
och b) 6kningen i antalet deltagare i pensionsplanen i samband med férberedelserna
infor starten av den gemensamma tillsynsmekanismen (se not 31,
"Personalkostnader”). Féljaktligen 6kade de rapporterade vardena under posten
"Arbetsgivarbidrag” till 36,4 miljoner euro (2013: 33,2 miljoner euro).

Forandringar 2014 i varderegleringsresultat (se not 15 "Varderegleringskonton”)

2014 2013

miljoner€16 miljoner €

Omvarderings (-vinster)/-férluster vid arets borjan 4,8 (137,1)
Vinster pa forvaltningstillgangarna 49,7 39,8
Vinster/(forluster) pa atagande (368,3) 105,3
Forluster/(vinster) som redovisas i resultatrékningen 8,1 3,2)
Omvarderingsvinster/(-forluster) vid arets slut inkluderade i ”Varderegleringskonton” (305,6) 4,8

Huvudantaganden

Vid forberedelserna av de varderingar som det hanvisas till i denna not har
aktuarierna anvant antaganden som direktionen har godkant fér redovisning och
rapportering. De viktigaste antagandena som anvants for att berdkna skulden i
pensionsplanen visas nedan:

® " Totalsummorna i tabellerna kan avvika fran de delsummorna pa grund av avrundning.
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2014 2013

% %
Diskonto 2,00 3,75
Beraknad avkastning pa pensionsplanen’ 3,00 4,75
Allméanna framtida Iénedkningar'® 2,00 2,00
Framtida pensionsé’)kningar19 1,40 1,40

Frivilliga inbetalningar som gjorts av personalen till ett avgransat
pensionsbidragssystem uppgick 2014 till 110,6 miljoner euro (2013: 96,5 miljoner
euro). Dessa tillgangar ar investerade i fondtillgangar men leder till ett dtagande av
samma varde.

Avsattningar
| denna post ingar avsattningar for valutakurs-, rante-, kredit- och guldprisrisker.

Avsattningarna for valutakurs-, rante-, kredit- och guldprisrisker kommer att
anvandas for att bekosta framtida realiserade och orealiserade forluster, i synnerhet
omvarderingsforluster som inte tacks av varderegleringskontona, i den utstrackning
ECB-radet anser lampligt. De fortsatta kraven for och storleken pa dessa reserver
granskas arligen och granskningen baseras pa ECB:s bedémning av namnda risker.
| beddbmningen tas hansyn till ett antal faktorer, framfér allt innehaven av
risktillgéngar, realiserad riskexponering under det I6pande rakenskapsaret, beraknat
resultat for det kommande aret och en riskbeddmning med berakning av riskmattet
Value at Risk (VaR) for risktillgangar. Reserverna, inklusive beloppet i den allmanna
reservfonden, far inte dverstiga vardet av ECB:s kapital som betalats in av de
nationella centralbankerna i euroomradet.

Per den 31 december 2013 uppgick reserverna avsatta for valutakurs-, rante-, kredit-
och guldprisrisker till 7 529 669 242 miljoner euro. Darutdver bidrog Latvijas Banka
med ett belopp pa 30 476 837 miljoner euro fr.o.m. den 1 januari 2014.%° ECB-radet
beslutade, efter att ha tagit hansyn till beddmningen, att goéra en avsattning pa

15 009 843 euro till reserverna den 31 december 2014. Denna 6verféring minskade
ECB:s nettovinst for 2014 till 988 832 500 euro och 6kade reserverna till

7 575 155 922 euro. Efter 6kningen av ECB:s eget kapital 2014 (se not 16, "Eget
kapital och reserver”), ar detta belopp lika med vardet pa ECB:s kapital som har
betalats in av de nationella centralbankerna i euroomradet per den 31 december
2014.

Dessa antaganden anvéndes for att berékna ECB:s formansbestdmda pensionsataganden som
finansieras av avkastning pa fondandelar med underliggande kapitalgaranti.

Darutover tas hansyn till enskilda I6nedkningar pa upp till 1,8 procent per ar beroende pa alder for
medlemmarna i pensionsplanen.

Enligt reglerna fér ECB:s pensionsplan ska pensionerna héjas varje ar. Om den allménna justeringen
av ECB-anstalldas I6ner har varit lagre an prisinflationen ska pensionsékningen vara i linje med den
generella I6nejusteringen. Om den allmanna I6nejusteringen &r hdgre an prisinflationen ska den
allmanna lénejusteringen anvandas for att bestdmma pensionsokningen, om ECB:s pesnionsplans
finansiella stallning tillater en sddan 6kning.

2 | enlighet med artikel 48.2 i ECBS-stadgan.
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Varderegleringskonton

Denna post bestar huvudsakligen av omvarderingsreserver som uppkommer fran
orealiserade vinster pa tillgangar, skulder och instrument utanfor balansrakningen (se
"Resultatavrakning”, "Guld och tillgangar och skulder i utlandsk valuta”,
"Vardepapper” och "Instrument utanfor balansrakningen” i redovisningsprinciperna).
Det innefattar aven omvarderingar av ECB:s nettoskuld for formaner efter avslutad
tjanstgodring (se "ECB:s pensionsplaner, andra férmaner efter avslutad tjanstgoring
samt dvriga langfristiga formaner” i noterna till redovisningsprinciperna och se not
13.3 "Diverse”).

Nar Lettland antog euron éverforde Latvijas Banka ett belopp pa 54,1 miljoner euro
till dessa poster gallande fr.o.m. den 1 januari 2014.

2014 2013 Foréndring

€ € €

Guld 12 065 394 836 10 138 805 097 1926 589 739
Utlandsk valuta 7 046 435 041 2540 202 558 4 506 232 483
Véardepapper och andra instrument 1131424 399 674 356 531 457 067 868
Nettoskuld for formaner efter avslutad tjanstgoring (305 609 580) 4 825 887 (310 435 467)
Totalt 19 937 644 696 13 358 190 073 6 579 454 623

Den 6kade storleken pa varderegleringskontona beror framst pa eurons depreciering
mot US-dollar och guld under 2014.

De valutakurser som anvandes for omvardering vid arets slut var:

Vaxelkurser 2014 2013
US-dollar per euro 1,2141 1,3791
Japanska yen per euro 145,23 144,72
Euro per SDR 1,1924 1,1183
Euro per uns guld 987,769 871,220

Kapital och reserver
Kapital
Andringar i ECB:s férdelningsnyckel for teckning av kapital

| enlighet med artikel 29 i ECBS-stadgan viktas de nationella centralbankernas
andelar i ECB:s fordelningsnyckel enligt de respektive medlemsstaternas andel av
EU:s totala befolkning och BNP, med lika vikt, enligt Europeiska kommissionens
anmalan till ECB. Denna viktning justeras vart femte ar och nar nya medlemsstater
ansluter sig till EU. Den tredje justeringen av férdelningsnyckeln efter upprattandet av
ECB gjordes den 1 januari 2014.

Baserat pa radets beslut 2003/517/EG av den 15 juli 2003 om det statistiska
underlag som ska anvandas vid andring av foérdelningsnyckeln for tecknande av
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Europeiska centralbankens kapital~ andrades férdelningsnyckeln for de nationella

centralbankerna den 1 januari 2014.

Fordelningsnyckel Fordelningsnyckel

sedan per

den 1 januari 2014 den 31 december 2013

% %

Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique 2,4778 2,4176
Deutsche Bundesbank 17,9973 18,7603
Eesti Pank 0,1928 0,1780
Central Bank of Ireland 1,1607 1,111
Bank of Greece 2,0332 1,9483
Banco de Espafia 8,8409 8,2533
Banque de France 14,1792 14,1342
Banca d’ltalia 12,3108 12,4570
Central Bank of Cyprus 0,1513 0,1333
Latvijas Banka 0,2821 -
Banque centrale du Luxembourg 0,2030 0,1739
Central Bank of Malta 0,0648 0,0635
De Nederlandsche Bank 4,0035 3,9663
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 1,9370
Banco de Portugal 1,7434 1,7636
Banka Slovenije 0,3455 0,3270
Narodna banka Slovenska 0,7725 0,6881
Finlands Bank 1,2564 1,2456
Delsumma fér de nationella centralbankerna i euroomradet 69,9783 69,5581
Bwnrapcka HapopHa 6aHka (Bulgarian National Bank) 0,8590 0,8644
Ceska narodni banka 1,6075 1,4539
Danmarks Nationalbank 1,4873 1,4754
Hrvatska narodna banka 0,6023 0,5945
Latvijas Banka - 0,2742
Lietuvos bankas 0,4132 0,4093
Magyar Nemzeti Bank 1,3798 1,3740
Narodowy Bank Polski 5,1230 4,8581
Banca Nationald a Romaniei 2,6024 2,4449
Sveriges Riksbank 2,2729 2,2612
Bank of England 13,6743 14,4320
Delsumma fér de nationella centralbankerna utanfor euroomradet 30,0217 30,4419
Totalt 100,0000 100,0000

ECB:s kapital®?

Lettland antog den gemensamma valutan den 1 januari 2014. | enlighet med artikel
48.1 i ECBS-stadgan betalade Latvijas Banka in ett belopp pa 29 424 264 euro per
den 1 januari 2014, vilket representerar aterstoden av bidraget till teckningen av
ECB:s kapital. Andringen av férdelningsnyckeln for tecknande av Europeiska
centralbankens kapital i samband med att Lettland gick med i euroomradet
resulterade i en 6kning av ECB:s kapital med 43 780 929 miljoner euro, till 7

697 025 340 euro.

21 EUTL 181, 19.7.2003, s. 43.

22 Enskilda belopp har rundats till narmaste euro. Pa grund av avrundningar kan summor av delposter och

totaler i tabellen avvika fran summorna av alla poster.
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De nationella centralbanker som inte ingar i euroomradet ska betala in 3,75% av sin
del av det tecknade kapitalet som bidrag till ECB:s driftkostnader. Detta bidrag
uppgick totalt till 121 869 418 euro vid slutet av 2014. De nationella centralbankerna
utanfor euroomradet ar inte berattigade att fa del av de utdelningsbara vinstmedel
som ECB genererar, inte heller till intakter fran fordelning av eurosedlar i
Eurosystemet, och de behdver inte heller bidra till att tdcka ECB:s eventuella

forluster.

Tecknat Inbetalt Tecknat Inbetalt
kapital sedan  kapital sedan kapital per kapital per
den 1 januari den 1 januari | den 31 december den 31 december

2014 2014 2013 2013

€ € € €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 268 222 025 268 222 025 261 705 371 261705 371
Deutsche Bundesbank 1948 208 997 1948 208 997 2030803 801 2030 803 801
Eesti Pank 20870 614 20870614 19 268 513 19 268 513
Central Bank of Ireland 125 645 857 125 645 857 120 276 654 120 276 654
Bank of Greece 220 094 044 220 094 044 210903 613 210903 613
Banco de Espaiia 957 028 050 957 028 050 893 420 308 893 420 308
Banque de France 1534899402 1534899402 1530 028 149 1530 028 149
Banca d’ltalia 1332644970 1332644970 1348471 131 1348 471 131
Central Bank of Cyprus 16 378 236 16 378 236 14 429 734 14 429 734
Latvijas Banka 30 537 345 30 537 345 - -
Banque centrale du Luxembourg 21974 764 21974 764 18 824 687 18 824 687
Central Bank of Malta 7014 605 7014 605 6873 879 6873 879
De Nederlandsche Bank 433 379 158 433 379 158 429 352 255 429 352 255
Oesterreichische Nationalbank 212505714 212505714 209 680 387 209 680 387
Banco de Portugal 188723173 188 723 173 190 909 825 190 909 825
Banka Slovenije 37 400 399 37 400 399 35397 773 35397 773
Narodna banka Slovenska 83623 180 83623 180 74 486 874 74 486 874
Finlands Bank 136 005 389 136 005 389 134 836 288 134 836 288
Delsumma for de nationella centralbankerna i
euroomradet 7575155922 7575155 922 7 529 669 242 7 529 669 242
Bbnrapcka HapoaHa 6aHka (Bulgarian National Bank) 92 986 811 3487 005 93 571 361 3508 926
Ceska narodni banka 174 011 989 6 525 450 157 384 778 5901929
Danmarks Nationalbank 161 000 330 6 037 512 159 712 154 5989 206
Hrvatska narodna banka 65199 018 2444 963 64 354 667 2413 300
Latvijas Banka - - 29 682 169 1113 081
Lietuvos bankas 44 728 929 1677 335 44 306 754 1661 503
Magyar Nemzeti Bank 149 363 448 5601129 148 735 597 5577 585
Narodowy Bank Polski 554 565 112 20 796 192 525 889 668 19 720 863
Banca Nationald a Romaniei 281709 984 10 564 124 264 660 598 9924772
Sveriges Riksbank 246 041 586 9 226 559 244 775 060 9179 065
Bank of England 1480 243 942 55 509 148 1562 265 020 58 584 938
Delsumma for de nationella centralbankerna
utanfor euroomradet 3 249 851 147 121 869 418 3295 337 827 123 575 169
Totalt 10 825 007 070 7 697 025 340 10 825 007 070 7 653 244 411
17 Handelser efter balansrakningens upprattande

171 Litauens intrade i euroomradet

| enlighet med radets beslut 2014/509/EU av den 23 juli 2014, som fattades i enlighet
med artikel 140.2 i fordraget om upprattandet av Europeiska gemenskapen, antog
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Litauen den gemensamma valutan den 1 januari 2015. | enlighet med artikel 48.1 i
ECBS-stadgan och de rattsakter som antogs av ECB-radet den 31 december 20142
betalade Lietuvos bankas in ett belopp pa 43 051 594 euro per den 1 januari 2015,
vilket representerar aterstoden av bidraget till teckningen av ECB:s kapital. | enlighet
med artikel 48.1 jamte artikel 30.1 i ECBS-stadgan 6verférde Lietuvos bankas
valutareservtillgangar till ett totalt varde av 338 656 542 euro till ECB per den 1
januari 2015. Dessa valutareservtillgangar bestar av US-dollar i form av kontanter
och guld i férhallande 85 till 15.

Lietuvos bankas krediterades med en fordran motsvarande det inbetalda kapitalet
och valutareservtillgangarna. Denna fordran ska behandlas pa samma vis som
existerande fordringar fran de 6vriga nationella centralbankerna i euroomradet (se
not 12.1, "Skulder motsvarande éverféringen av valutareserver”).

Instrument utanfor balansrakningen

Program for automatiserad vardepappersutlaning

Som en del av férvaltningen av ECB:s egna medel har ECB slutit avtal om ett
program for automatiserade vardepapperslan dar ett utsett ombud genomfor
transaktioner med vardepapperslan med ett antal utvalda godtagbara motparter for
ECB:s rakning. Inom ramen for detta avtal var reverserade transaktioner till ett varde
av 4,8 miljarder euro (2013: 3,8 miljarder euro) utestaende per den 31 december
2014.

Rantefuturekontrakt

Den 31 december 2014 var féljande transaktioner utestaende, varderade till sista
marknadskurs for aret:

2014 Kontraktsvarde 2013 Kontraktsvarde Andring
Rantefuturekontrakt i utlandsk valuta € € €
Kép 911 374 681 495 975 636 415 399 045
Forsaljning 1001 647 311 1727 870 268 (726 222 957)

Dessa transaktioner utférdes i samband med férvaltningen av ECB:s valutareserver.

2 ECB:s beslut ECB/2014/61 av den 31 december 2014 om Lietuvos bankas inbetalning av kapital,
overforing av reservtillgangar och bidrag till ECB:s reserver och avsattningar, annu inte publicerat i
EUT. Avtal av den 31 december 2014 mellan Lietuvos bankas och Europeiska centralbanken om den
fordran med vilken Europeiska centralbanken ska kreditera Lietuvos bankas enligt artikel 30.3 i stadgan
for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken, &nnu inte publicerat i EUT.
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Ranteswappar

Ranteswapptransaktioner med ett kontraktvarde pa 270,8 miljoner euro (2013: 252,0
miljoner euro), varderade till sista marknadskurs fér aret, var utestdende den 31
december 2014. Dessa transaktioner utférdes i samband med férvaltningen av
ECB:s valutareserver.

Vardepappersterminer

Terminskop av vardepapper till ett varde av 245,2 miljoner euro var utestaende per
den 31 december 2014. Dessa transaktioner utférdes i samband med férvaltningen
av ECB:s valutareserver.

Valutaswappar och terminer

Valutaswappar och valutaterminer gjordes 2014 i samband med forvaltningen av
ECB:s valutareserver. Foljande terminsfordringar och skulder fran dessa
transaktioner, varderade till sista marknadskurs for aret, var utestaende den 31
december 2014.

2014 2013 Forandring
Valutaswappar och terminer € € €
Fordringar 1899 819 430 1845 947 763 53 871 667
Skulder 1777 894 537 1730929 184 46 965 353

Administration av lane- och utlaningstransaktioner

ECB har ansvaret for att administrera EU:s upp- och utlaningstransaktioner enligt
systemet for medelfristigt ekonomiskt stdd. Under 2014 férmedlade ECB inom detta
program betalningar relaterade till 1&n som beviljats av EU till Lettland, Ungern och
Rumanien.

Inom ramen for laneavtalet mellan medlemsstaterna vars valuta ar euron® och
Kreditanstalt fiir Wiederaufbau® som langivare, Republiken Grekland som lantagare,
och Bank of Greece som ombud for l&ntagaren ansvarar ECB for att hantera
samtliga betalningar i samband med detta pa langivarnas och lantagarnas vagnar.

Dessutom har ECB en operativ roll i administrationen av lan i EU:s
stabiliseringsmekanism EFSM (European Financial Stabilisation Mechanism) och
euroomradets stabilitetsfond EFSF (European Financial Stability Facility). Under
2014 formedlade ECB betalningar relaterade till [an som beviljats Irland och Portugal
inom EFSM och Ian till Irland, Grekland och Portugal inom EFSF.

2 Foérutom Republiken Grekland och Férbundsrepubliken Tyskland.

% Agerande for det allmanna basta, enligt instruktioner och med garantier fran Férbundsrepubliken

Tyskland.
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ECB administrerar ocksa betalningar relaterade till den tillatna kapitalstocken och

stabilitetsframjande transaktioner for den Europeiska stabilitetsmekanismen (ESM).?
Under 2014 férmedlade ECB betalningar fran de medlemslander som har euron som
valuta avseende ESM:s tilldtna kapitalstock samt betalningar frain ESM avseende lan

till Cypern och Spanien.

% Fordraget som uppréttar Europeiska stabilitetsmekanismen (ESM-fordraget) tradde i kraft den 27
september 2012.
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Noter till resultatrakningen

Rantenetto
Ranteintakter pa valutareserven

Denna post bestar av ranteintakter efter avdrag for rantekostnader avseende ECB:s
tillgangar och skulder netto i utlandsk valuta enligt nedanstaende:

2014 2013 Andring

€ € €

Rénteintakter pa |6pande rékningar 571710 601611 (29 901)
Rénteintakter pa penningmarknadsdepositioner 4234 448 6 868 776 (2634 328)
Rénteintakter p4 omvanda repor 867 860 742788 125072
Rénteintakter netto pa vardepapper 206 165 493 172 250 735 33914 758
Rénteintakter netto pa ranteswappar 407 588 1833 740 (1426 152)
Rénteintakter netto pa valutaswappar och terminer 4570710 5237 310 (666 600)
Ranteintakter pa valutareservtillgangar (totalt) 216 817 809 187 534 960 29 282 849
Rénteutgifter pa I6pande rékningar (23 076) (42 758) 19 682
Rénteutgifter netto pa repor 208 426 (212 229) 420 655
Rénteintékter pa valutareserven (netto) 217 003 159 187 279 973 29723 186

Den totala 6kningen i rantenettot under 2014 berodde huvudsakligen pa hogre
ranteintakter i US-dollarportfdljen.

Ranteintakter fran férdelning av eurosedlar inom Eurosystemet

Denna post bestar av ranteintakter fran ECB:s andel pa 8 procent av de utgivna
eurosedlarna (se "Uteldpande sedlar” i redovisningsprinciperna och not 6.1 "Skulder
relaterade till férdelning av eurosedlar inom Eurosystemet”). Trots att det
genomsnittliga vardet av utelépande sedlar har 6kat med 5,4 procent sjonk intékterna
2014 p.g.a. att den genomsnittliga rantan pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna var lagre an 2013 (0,16 % 2014, jamfért med 0,55 %
2014).

Ersattning baserad pa de nationella centralbankernas fordringar
avseende overforda valutareserver

Under denna post redovisas ersattning till de nationella centralbankerna i
euroomradet pa deras fordringar pd ECB avseende valutareserver som éverforts i
enlighet med artikel 30.1 i ECBS-stadgan (se not 12.1, "Skulder motsvarande
overforingen av valutareserver”. Minskningen i avkastning 2014 aterspeglar framfor
allt att den genomsnittliga rantan for refinansieringstransaktioner var lagre éan under
2013.

ECB Arsrapport 2014 151



24 4

25

26

Ovriga ranteintakter och Andra 6vriga rantekostnader

Dessa poster inkluderade ranteintakter pa 1,1 miljarder euro 2014 (2013: 4,7
miljarder euro) och kostnader pa 1,1 miljarder euro (2013: 4,7 miljarder euro) pa
saldon avseende Target2 (se not 12.2 "Ovriga fordringar/skulder inom Eurosystemet
(netto)”, och not 10 "Skulder i euro till hemmahdrande utanfor euroomradet”).

Dessa poster inkluderar aven nettointakter pa 727,7 miljarder euro (2013:

961,9 miljarder euro) fran vardepapper férvarvade av ECB under
vardepappersprogrammet, 174,2 miljoner euro (2013: 204,2 miljoner euro) pa férvarv
inom programmen for kbp av sakerstallda obligationer och 0,7 miljarder euro (2013:
0 miljoner euro) pa forvarv inom programmet for kdp av vardepapper med
bakomliggande tillgangar. Ranteintakter och rantekostnader avseende andra
tillgangar och skulder i euro visas ocksa under dessa poster.

Realiserade vinster/forluster fran finansiella transaktioner

Realiserade nettovinster fran finansiella transaktioner 2014 var:

2014 2013 Andring

€ € €

Realiserade nettovinster 47 223 558 41 335 392 5888 166
Realiserade guldpris- och valutakursvinster netto 10 036 857 10787 010 (750 153)
Realiserade nettovinster fran finansiella transaktioner 57 260 415 52 122 402 5138 013

Realiserade nettovinster innefattade realiserade vinster och forluster pa
vardepapper, ranteterminer och ranteswappar Den totala 6kningen i realiserade
nettovinster under 2014 berodde huvudsakligen pa hogre realiserade
nettoprisvinster pa vardepapper i US-dollarportféljen.

Nedskrivningar av finansiella tillgangar och positioner

Nedskrivningar av finansiella tillgangar och positioner var 2014:

2014 2013 Andring

€ € €

Orealiserade prisforluster pa vardepapper (7 664 489) (114 606 755) 106 942 266
Orealiserade prisforluster pa ranteswappar (198 804) (610) (198 194)
Totala nedskrivningar (7 863 293) (114 607 365) 106 744 072

Under 2014 resulterade den totala 6kningen i marknadsvardet pa vardepapper bade i
US-dollarportféljen och i ECB:s portfolj av egna medel i en betydligt lagre
nedskrivning jamfort med 2013.
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Avgifts- och provisionsintakter netto

2014 2013 Andring

€ € €

Avgifts- och provisionsintakter 30 024 834 25917 29998 917
Avgifts- och provisionskostnader (1866 180) (2 152 690) 286 510
Avgifts- och provisionsintékter netto 28 158 654 (2126 773) 30 285 427

Under 2014 bestod intékter under den har posten huvudsakligen av upplupna
tillsynsavgifter (se not 28, "Intékter och utgifter som hér samman med
tillsynsuppgifterna”) och aven av straffavgifter som alagts de kreditinstitut som inte
uppfyllt kassakravet. Utgifterna avser avgifter for Iopande rakningar och i samband
med rantefuturekontrakt (se not 19 "Rantefuturekontrakt”).

Intakter och utgifter som hor samman med
tillsynsuppagifterna

Den 4 november 2014 inledde ECB sitt tillsynsarbete i enlighet med artikel 33 i
radets forordning (EU) nr 1024/2013 av den 15 oktober 2013.

ECB:s kostnader for tillsynsuppgifterna tacks via den arliga tillsynsavgift som tas ut
av de granskade enhterna. Dessa avgifter tdcker men 6verskrider inte ECB:s utgifter
i samband med tillsynsuppgifterna under den aktuella avgiftsperioden. Avgiften
bestar primart av de kostnader som direkt anknyter till ECB:s tillsynsuppgifter, dvs.
kostnader for nya verksamhetsavdelningar som upprattats for a) tillsynen av
betydande banker b) tillsyn av mindre betydande banker och c) dvergripande och
specialiserade tjanster. Den omfattar aven kostnader som ar indirekt relaterade till
ECB:s tillsynsuppgifter, dvs. kostnader fér ECB:s befintliga funktioner, inkl. lokalhyra,
kostnader for HR och IT-tjanster.

For 2014 kommer ECB att tacka sina kostnader for perioden som inleddes i
november 2014, dvs. nar man inledde tillsynsverksamheten.

ECB:s intakter for denna verksamhet november och december 2014 kommer att
faktureras under 2015 enligt nedanstaende:

2014 2013
€ €
Tillsynsavgifter 29973012
varav:
Avgifter fran betydande banker 25622812
Avgifter fran mindre betydande banker 4 350 200
Totala intakter fran banktillsyn 29973 012

Intakter fran tillsynsavgifter ingar i “Avgifts- och provisionsnetto (se not 27, Avgifts-
och provisionsintakter netto).

ECB har ratt att ta ut sanktionsavgifter eller viten av féretag om de inte uppfyller sina
forpliktelser enligt ECB:s foérordningar och beslut. Inga sanktionsavgifter eller viten
forelades.
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ECB:s utgifter féor november och december var:

2014 2013

€ €
Léner och formaner 18 456 945
Lokalhyra och underhall 2199 243
Andra driftskostnader 9316 824
Totala utgifter for banktillsyn 29973 012

Intakter fran aktier och andelar

Avkastning pa ECB:s innehav av aktier i BIS (se not 7.2 *Ovriga tillgangar”) redovisas
under denna post.

Ovriga intakter

Under 2014 kom diverse Ovriga intakter framst fran de samlade bidragen fran de
nationella centralbankerna i euroomradet till kostnader som ECB haft i samband med
gemensamma Eurosystemprojekt.

Personalkostnader

Loner, allmanna férmaner och férsakringar och andra kostnader pa 244,9 miljoner
euro (2013: 187,3 miljoner euro) inkluderas i denna post. Har inkluderas aven ett
belopp pa 56,2 miljoner euro (2013: 53.3 miljoner euro) i samband med ECB:s
pensionsplaner och andra férmaner efter avslutad tjanstgéring (se not 13.3.
"Diverse”). Personalkostnader pa 1,2 miljoner (2013: 1,3 miljoner euro) som uppstatt
i samband med uppférandet av ECB:s nya lokaler har kapitaliserats och ingar inte i
denna post.

Loner och allmanna férmaner, inklusive arvoden till chefer i ledande stallning, ar
utformade efter och jamférbara med motsvarande I6neplaner i Europeiska unionen.

Ledaméter i direktionen och de ledaméter i tillsynsnamnden som ar anstallda av ECB
erhéller en grundlén medan deltidsledaméter i tillsynsndmnden som ar anstallda av
ECB erhaller en variabel 16n baserad pa antalet sammantraden de deltar vid.
Darutdver erhaller ledamdterna i direktionen och de heltidsanstallda ledaméterna i
tillsynsnamnden som ar anstallda av ECB ytterligare férmaner for bostad och
representation. Ordféranden bor i en officiell bostad som &gs av ECB och erhaller
saledes inget separat bostadsbidrag. | enlighet med anstallningsvillkoren for
Europeiska centralbankens personal har ledaméterna i direktionen och i
tillsynsnamnden ratt till hushallstillagg, barnbidrag fér varje barn och
utbildningstillagg, beroende pa deras individuella situation. Grundlénerna beskattas
till forman for Europeiska unionen och darutdéver gors avdrag fér pensions-,
olycksfalls- och sjukférsakringar. Pa bidragen utgar ingen skatt och de ar inte
pensionsgrundande.
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For 2014 var grundldénerna utbetalda till ledaméter i direktionen och ledamoéter i
tillsynsnamnden som ar anstallda av ECB (dvs. exkl. representanter for de nationella
tillsynsmyndigheterna) som féljer:

2014 2013
€ €
Mario Draghi, ordférande 379 608 378 240
Vitor Constancio (vice ordférande) 325 392 324 216
Peter Praet (ledamot) 271 140 270 168
Jorg Asmussen (ledamot fram till januari 2014) 4912 270 168
Benoit Coeuré (ledamot) 271 140 270 168
Yves Mersch (ledamot) 271 140 281833
Sabine Lautenschlager (ledamot sedan januari 2014) 253 457
Summa direktionen 1776 789 1794793
Summa SSM:s tillsynsnamnd (ledaméter som ar anstéllda av ECB)27 508 589
varav:
Daniéle Nouy (tillsynsnamndens ordférande sedan januari 2014) 271 140
Totalt 2285378 1794793

Summan for variabel 16n till ledaméterna i tillsynsnamnden uppgick till 74 776 euro
(2013: 0 euro).

Ersattningar totalt till ledamdterna i direktionen och tillsynsnamnden och deras
férmaner fran ECB:s bidrag till liv-, olycksfalls- och sjukférsakringar for deras rakning
uppgick till 674 470 euro (2013: 526 615 euro).

Darutdver uppgick férmaner vid nyanstalining respektive vid avslutande av tjanst
betalats till ledaméter i direktionen och tillsynsndmnden till ett belopp av 68 616 euro
(2013: 44 538 euro). De redovisas under "Administrativa kostnader” i
resultatrakningen.

Overgangsbelopp betalas ut till f.d. ledaméter i direktionen och tillsynsndmnden
under en begransad dvergangsperiod efter att deras mandattid har [6pt ut. Under
2014, uppgick dessa betalningar, familjebidrag och ECB:s bidrag till olycksfalls- och
sjukférsakringar for f.d. direktionsledaméter till 243 178 euro (2013: 618 189 euro).
Pensionsbetalningar, inklusive underhall till f.d. direktionsledaméter eller deras
efterlevande och bidrag till olycksfall- och sjukférsakringar uppgick till 599 589 euro
(2013: 472 891 euro).

2" Med undantag fér Sabine Lautenschlager vars I6n rapporteras tillsammans med de 6vriga

direktionsledaméterna.
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| slutet av 2014 uppgick antalet anstallda med tillsvidareanstalining eller
visstidsanstallning till 2 5772 heltidsekvivalenter, varav 278 i ledande stallning.
Personalomsattningen under 2014 var:

2014 2013
Totalt antal anstallda per den 1 januari 1790 1638
Nyanstallda/féréandrad typ av kontrakt 1458 496
Avgangar/kontraktsslut (681) (347)
Nettodkning beroende pa forandringar i deltidsarbete 10 3
Totalt antal anstéllda per den 31 december 2577 1790
Genomshnittligt antal anstéllda 2155 1683

Personaldkningen under 2014 berodde framst pa forberedelserna infor starten av

den gemensamma tillsynsmekanismen i november 2014.

Administrativa kostnader

Dessa omfattar alla 6vriga I6pande kostnader som hyra och underhall av fastigheter,
varor och utrustning som inte raknas som investeringar, konsultarvoden och andra
tjanster och leveranser tillsammans med sadana personalrelaterade kostnader som
utgifter for rekrytering, flytt, bosattning, utbildning och omlokalisering av personal.
Forberedelserna infor starten av den gemensamma tillsynsmekanismen bidrog till

okningen i administrativa kostnader under 2014.

Sedelproduktion

Dessa kostnader avser framst utgifter for gransoverskridande sedeltransporter

mellan sedeltryckerier och nationella centralbanker, fér leverans av nya sedlar, och

mellan nationella centralbanker for att jamna ut under- och éverskott. Dessa
kostnader bars centralt av ECB.

2 Exklusive tjanstledig personal. Dessa uppgifter omfattar personal med tillsvidare- och

visstidsanstallning samt personal med korttidsanstallning och aven deltagare i ECB:s Graduate
Programme. Foraldraledig och langtidssjukskriven personal ingar ocksa.
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President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main
10 February 2015

Independent auditor's report

We have audited the accompanying annual accounts of the European Central Bank, which comprise the balance
sheet as at 31 December 2014, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant
accounting policies and other explanatory notes (the “"Annual Accounts”).

The responsibility of the European Central Bank's Executive Board for the Annual Accounts

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of these Annual Accounts in accord-
ance with the principles established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the
annual accounts of the European Central Bank, as amended, and for such internal control as the Executive Board
determines is necessary to enable the preparation of the Annual Accounts that are free from material misstate-
ment, whether due to fraud or error.

Auditor’s responsibility

Our responsibility is to express an opinion on these Annual Accounts based on our audit. We conducted our audit in
accordance with International Standards on Auditing. Those standards require that we comply with ethical re-
quirements and plan and perform the audit to obtain reasonable assurance about whether the Annual Accounts are
free from material misstatement.

An audit involves performing procedures to obtain audit evidence about the amounts and disclosures in the Annual
Accounts. The procedures selected depend on the auditor’s judgement, including the assessment of the risks of
material misstatement of the Annual Accounts, whether due to fraud or error. In making those risk assessments,
the auditor considers internal control relevant to the entity’s preparation and fair presentation of the Annual Ac-
counts in order to design audit procedures that are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of
expressing an opinion on the effectiveness of the entity’s internal control. An audit also includes evaluating the
appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates made by the Execu-
tive Board, as well as evaluating the overall presentation of the Annual Accounts.

We believe that the audit evidence we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our audit
opinion.

Opinion

In our opinion, the Annual Accounts give a true and fair view of the financial position of the European Central Bank
as at 31 December 2014, and of the results of its operations for the year then ended in accordance with the princi-
ples established by the Governing Council, which are set out in Decision ECB/2010/21 on the annual accounts of
the European Central Bank, as amended.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaf fungsgesellschaft

Wirtschaftgpriifer

d Public Accountant

Independent Member of Ernst & Young Global Limited
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WP/StB Ute Benzel - Ana-Cristina Grohnert - WP/StB Alexander Kron - WP/St8 Prof. Dr. Norbert Pfitzer - WP/StB Gunther Ruppel

dipl. WP Markus T. Schweizer - StB/CPA Mark Smith - CPA Julie Linn Teigland - WP/StB Claus-Peter Wagner - WP/StB Prof. Dr. Peter Wollmert
Registered Office : Stuttgart - Legal Form: GmbH - Amtsgericht Stuttgart HRB 730277 - VAT: DE 147799609



Nedanstaende Oversattning av revisionsberattelsen ar endast fér information. | handelse
av avvikelse galler den engelska originalversionen undertecknad av EY.

Europeiska centralbankens ordférande och Europeiska centralbankens rad
vid Europeiska centralbanken.
Frankfurt am Main

10 februari 2015

Revisionsberattelse av den oberoende revisorn

Vi har granskat arsbokslutet for Europeiska centralbanken vilken omfattar balansriakningen avseende stillningen den 31
december 2014, resultatriakningen for det ar som da avslutades samt en sammanfattning av de viktigaste
redovisningsprinciperna och noterna dartill (”Arsbokslutet”).

Den Europeiska centralbankens direktions ansvar fér detta drsbokslut

Europeiska centralbankens direktion har ansvaret for upprattandet av arsbokslutet, att arsbokslutet ar korrekt
presenterat i enlighet med de principer som faststéllts av ECB-radet i beslut ECB/2010/21 om Europeiska centralbankens
arsbokslut, och for de interna kontroller som ECB:s direktion bedomer vara nédvandiga for att upprétta ett arsbokslut fritt
fran sakfel oavsett om dessa beror pad bedrageri eller misstag.

Revisorns ansvar

Vart ansvar ar att uttala oss om arsbokslutet pa grundval av var revision. Revisionen har utforts i enlighet med
internationellt accepterad revisionssed (International Standards on Auditing). Denna kraver att vi planerar och utfor en
revision for att i rimlig grad forsakra oss om att arsbokslutet inte innehaller vdsentliga felaktigheter.

En revision innefattar att granska underlag for belopp och annan information i arsbokslutet. Det valda tillvigagédngssittet
beror pa revisorns bedémning, inklusive bedomningen av risker for sakfel i arsbokslutet, oavsett om dessa beror pa
bedrégeri eller misstag. [ denna riskbedémning beaktar revisorn interna kontroller av upprattandet av arsbokslutet i syfte
att utforma revisionen pa ett lampligt vis, men syftet ar inte att gora ett utlditande om den interna kontrollens effektivitet. I
en revision ingar ocksa att prova om de tillimpade redovisningsprinciperna ar lampliga och om direktionens
uppskattningar ar rimliga, samt att bedéma den samlade informationen i arsbokslutet.

Vi anser att de underlag for revision som vi erhallit ar tillrackliga och att de ger oss en rimlig grund for vart utlatande.
Utldtande

Enligt var uppfattning ger arsredovisningen en réttvisande bild av Europeiska centralbankens finansiella stallning per den
31 december 2014 och av verksamhetens resultat for det ar som da avslutades i enlighet med de principer som faststélls
av ECB-radet och som faststallts i beslutet ECB/2010/21 om Europeiska centralbankens arsbokslut, i dess dndrade
lydelse.

Med vanliga hélsningar

Ernst & Young GmbH Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Victor Veger Claus-Peter Wagner
Certified Public Accountant Wirtschaftspriifer



Not om vinst- eller forlustfordelning

Denna not ingér inte i ECB:s arsredovisning fér ar 2014.

| enlighet med artikel 33 i ECBS-stadgan ska ECBS nettovinst fordelas pa foljande
satt:

(a) Ett belopp som ECB-radet bestdmmer och som inte far dverstiga 20 % av
nettovinsten ska avsattas till den allmanna reservfonden inom en grans som
motsvarar 100 % av kapitalet.

(b) Aterstoden av nettovinsten ska férdelas mellan ECB:s andelségare i forhallande
till deras inbetalda andelar.

Vid forlust for ECB kan underskottet avraknas mot ECB:s allmanna reservfond och -
om det behdvs och efter beslut av ECB-radet - mot de monetéara inkomsterna for det
ifragavarande rakenskapsaret i foérhallande till och upp till de belopp som férdelas pa
de nationella centralbankerna enligt artikel 32.5 i ECBS-stadgan.’

Efter dverforingen till riskavsattningar var ECB:s vinst foér 2014 988,8 miljoner euro.
ECB-radet beslutade att inte géra nagon 6verféring till den allmanna reservfonden
och en interimistisk vinstférdelning pa 840,7 miljoner euro betalades ut till
euroomradets nationella centralbanker den 30 januari 2015. ECB-radet beslutade
dessutom att fordela aterstoden av vinsten pa 148,1 miljoner euro till de nationella
centralbankerna i euroomréadet.

Vinster distribueras till de nationella centralbankerna i proportion till deras inbetalda
andelar av ECB:s tecknade kapital. De nationella centralbankerna utanfor
euroomradet ar inte berattigade till nagon del av ECB:s férdelade vinst och de
behodver inte heller bidra till att ticka ECB:s eventuella férluster.

2014 2013

€ €

Arets vinst 988 832 500 1439769 100
Interimistisk vinstférdelning (840719 787) (1369 690 567)
Innehallet belopp p.g.a. justeringar av tidigare ars vinster 0 (9 503 000)
Arets vinst efter den interimistiska vinstférdelningen och innehallet belopp 148 112713 60 575 533
Fordelning av den aterstadende vinsten (148 112 713) (60 575 533)
Totalt 0 0

' Enligt artikel 32.5 i stadgan om ECBS ska summan av de nationella centralbankernas monetara

inkomster fordelas pa de nationella centralbankerna i forhallande till deras inbetalda andelar av ECB:s
kapital.
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Eurosystemets konsoliderade
balansrakning per den 31 december 2014’

(Miljoner EUR)?

31 december 31 december
TILLGANGAR 2014 2013
1 Guld och guldfordringar 343 630 302 940
2 Fordringar i utlandsk valuta pa hemmahorande utanfér euroomradet 270 231 239 288
2.1 Fordringar pa IMF 81298 81538
2.2 Banktillgodohavanden och vardepapper, lan och andra tillgangar 188 932 157 750
3 Fordringar i utlandsk valuta pa hemmahdorande i euroomradet 27 940 22 464
4 Fordringar i euro pa hemmahorande utanfér euroomradet 18 905 20 101
4.1 Banktillgodohavanden, vardepapper och lan 18 905 20 101
4.2 Fordringar som uppkommit inom ramen for kreditfaciliteten inom ERM2 0 0

5 Utlaning i euro till kreditinstitut i euroomradet relaterat till
penningpolitiska transaktioner 630 341 752 288
5.1 Huvudsakliga refinansieringstransaktioner 156 129 168 662
5.2 Langfristiga refinansieringstransaktioner 473 285 583 325
5.3 Finjusterande reverserade transaktioner 0 0
5.4 Strukturella reverserade transaktioner 0 0
5.5 Utlaningsfacilitet 924 301
5.6 Fordringar avseende tillaggssakerheter 2 0
6 Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut i euroomradet 59 939 74 849
7 Vardepapper i euro utgivna av hemmahdérande i euroomradet 589 511 589 763
7.1 Vardepapper som innehas i penningpolitiska syften 217 242 235930
7.2 Ovriga vardepapper 372 269 353 834
8 Fordringar i euro pa den offentliga sektorn 26715 28 287
9 Ovriga tillgangar 241 042 243 286
Summa tillgangar 2208 253 2273 267

Baserad pa preliminara och oreviderade uppgifter. Alla de nationella centralbankernas arsbokslut
kommer att vara slutforda i slutet av maj 2015 och darefter kommer Eurosystemets slutgiltiga
konsoliderade balansrakning att offentliggoras.

Totalsummorna i tabellerna kan avvika fran de sammanlagda delsummorna pa grund av avrundning.
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31 december

31 december

SKULDER 2014 2013

1 Utelopande sedlar 1016 616 956 185
2 Skulder i euro till kreditinstitut i euroomradet relaterade till

penningpolitiska transaktioner 366 511 473 155

2.1 Lopande rakningar (inkl. kassakrav) 318 245 282 578

2.2 Inlaningsfacilitet 48 266 85 658

2.3 Inlaning med fast I6ptid 0 104 842

2.4 Finjusterande reverserade transaktioner 0 0

2.5 Skulder avseende tillaggssakerheter 0 77

3 Ovriga skulder i euro till kreditinstitut i euroomradet 4635 3014

4 Emitterade skuldcertifikat 0 0

5 Skulder i euro till 6vriga hemmahorande i euroomradet 64 523 91108

5.1 Offentlig sektor 36 770 65 871

5.2 Ovriga skulder 27 753 25237

6 Skulder i euro till hemmahérande utanfér euroomradet 47 927 115 416

7 Skulder i utlandsk valuta till hemmahorande i euroomradet 1271 4 589

8 Skulder i utlandsk valuta till hemmahorande utanfor euroomradet 4753 2998

8.1 Inlaning, saldon och 6vriga skulder 4753 2998

8.2 Skulder som uppkommit inom ramen for kreditfaciliteten inom ERM2 0 0

9 Motpost till sarskilda dragningsrétter som tilldelats av IMF 56 211 52 717

10 Ovriga skulder 221 055 219 587

11 Vaérderegleringskonton 330733 262 633

12 Kapital och reserver 94 020 91 864

Summa skulder 2208 253 2273 267
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1.1

Bilaga 1
Institutionell struktur

ECB:s beslutande organ och organisationsstyrning

Eurosystemet och ECBS styrs av ECB:s beslutande organ: ECB-radet och
direktionen. ECB:s allmanna rad ar ECB:s tredje beslutande organ sa lange det finns
medlemsstater som inte har infort euron. De beslutande organens uppdrag regleras

i fordraget om Europeiska unionens funktionssatt, ECBS-stadgan och relevanta
arbetsordningar’. Beslutsfattandet inom Eurosystemet och ECBS &r centraliserat.
ECB och de nationella centralbankerna i euroomradet bidrar emellertid strategiskt
och operativt till Eurosystemets gemensamma mal, med beaktande av principen om
decentralisering i enlighet med ECBS-stadgan.

ECB-radet

ECB-radet ar ECB:s viktigaste beslutande organ. Det bestar av ledaméterna i ECB:s
direktion samt cheferna for de nationella centralbankerna i de medlemsstater som
har infort euron. Infor Litauens inférande av euron i januari 2015 fick chefen for
Lettlands centralbank, Lietuvos bankas, delta som observator vid CB-radets méten
mellan juli och december 2014.

| juli 2014 beslutade ECB-radet att méten om penningpolitiken fr.o.m.
januari 2015 skulle hallas var sjatte vecka i stallet for en gang i manaden.

For ECB:s arbetsordning, se beslut ECB/2004/2 av den 19 februari 2004 om antagande av
arbetsordningen for Europeiska centralbanken, EUT L 80, 18.3.2004, s. 33, beslut ECB/2004/12 av
den 17 juni 2004 om antagande av arbetsordningen fér Europeiska centralbankens allmanna rad,
EUT L 230, 30.6.2004, s. 61, och beslut ECB/1999/7 av den 12 oktober 1999 om arbetsordningen for
Europeiska centralbankens direktion, EUT L 314, 8.12.1999, s. 34. Arbetsordningarna finns aven pa
ECB:s webbplats.
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ECB-radet

Mario Draghi
Vitor Constancio
Jorg Asmussen

Josef Bonnici
Luc Coene

Benoit Coeuré
Carlos Costa
Panicos O. Demetriades

Chrystalla Georghadiji

Ardo Hansson

Patrick Honohan
Bostjan Jazbec

Klaas Knot

Sabine Lautenschlager

Erkki Liikanen

Luis M. Linde

Jozef Makuich

Yves Mersch

Ewald Nowotny
Christian Noyer

Peter Praet

George A. Provopoulos

Gaston Reinesch
limars Rims§eévics
Yannis Stournaras

Vitas Vasiliauskas

Ignazio Visco
Jens Weidmann

ECB Arsrapport 2014

ECB:s ordférande

ECB:s vice ordférande
Ledamot av ECB:s direktion
(t.o.m. den 7 januari 2014)
Chef for Central Bank of Malta

Chef for Nationale Bank van Belgié/Banque

Nationale de Belgique

Ledamot av ECB:s direktion

Chef fér Banco de Portugal

Chef for Central Bank of Cyprus

(t.o.m. den 10 april 2014)

Chef for Central Bank of Cyprus
(fr.o.m. den 11 april 2014)

Chef for Eesti Pank

Chef for Central Bank of Ireland

Chef fér Banka Slovenije

Chef for De Nederlandsche Bank
Ledamot av ECB:s direktion

(fr.o.m. den 27 januari 2014)

Chef fér Suomen Pankki — Finlands Bank
Chef fér Banco de Espafia

Chef fér Narodna banka Slovenska
Ledamot av ECB:s direktion

Chef for Oesterreichische Nationalbank
Chef for Banque de France

Chef for ECB:s direktion

Chef for Bank of Greece

(t.o.m. den 19 juni 2014)

Chef fér Banque centrale du Luxembourg
Chef for Latvijas Banka

Chef fér Bank of Greece

(fr.o.m. den 26 juni 2014)

Chef for Lietuvos bankas

(fr.o.m. den 1 januari 2015)

Chef for Banca d’ltalia

Chef for Deutsche Bundesbank
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1.2

Framre raden (fran vanster till hoger): Ignazio Visco, Carlos Costa, Chrystalla Georghadiji, Vitor Constancio,
Mario Draghi, Sabine Lautenschlager, Patrick Honohan, Luis M. Linde

Mellersta raden (fran vanster till hdger): Josef Bonnici, Bostjan Jazbec, Luc Coene, Jozef Makuch,
Christian Noyer

Langst bak (fran vanster till hdger): Ewald Nowotny, Benoit Coeuré, Vitas Vasiliauskas, Klaas Knot,
Gaston Reinesch, Ardo Hansson, Erkki Liikanen

Anm. Yves Mersch, Peter Praet, lImars Rim$évic¢s, Yannis Stournaras and Jens Weidmann var inte
narvarande nér fotot togs.

Direktionen

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

Direktionen

Mario Draghi ECB:s ordforande

Vitor Constancio ECB:s vice ordférande

Jorg Asmussen Ledamot av ECB:s direktion
(t.o.m. den 7 januari 2014)

Benoit Coeuré Ledamot av ECB:s direktion

Sabine Lautenschlager Ledamot av ECB:s direktion
(fr.o.m. den 27 januari 2014)

Yves Mersch Ledamot av ECB:s direktion

Peter Praet Chef for ECB:s direktion
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1.3

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

(vice ordférande)

Langst bak (fran vanster till hdger): Yves Mersch, Peter Praet, Benoit Coeuré

ECB:s allmanna rad

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

ECB:s allmanna rad

Mario Draghi
Vitor Constancio
Marek Belka
Josef Bonnici
Mark Carney
Luc Coene

Carlos Costa
Panicos O. Demetriades

Chrystalla Georghadiji
Ardo Hansson

Patrick Honohan
Stefan Ingves

ECB Arsrapport 2014

ECB:s ordférande

ECB:s vice ordférande

Chef fér Narodowy Bank Polski
Chef fér Central Bank of Malta
Chef fér Bank of England

Chef for Nationale Bank van Belgié/Banque
Nationale de Belgique

Chef fér Banco de Portugal
Chef for Central Bank of Cyprus
(t.o.m. den 10 april 2014)

Chef for Central Bank of Cyprus
(fr.o.m. den 11 april 2014)

Chef for Eesti Pank

Chef fér Central Bank of Ireland
Chef for Sveriges Riksbank
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Mugur Constantin Isarescu Chef for Banca Nationala a Romaniei

Ivan Iskrov Chef for Bbnrapcka HapogHa 6aHka
(Bulgarian National Bank)
Bostjan Jazbec Chef for Banka Slovenije
Klaas Knot Chef for De Nederlandsche Bank
Erkki Liikanen Chef for Suomen Pankki — Finlands Bank
Luis M. Linde Chef fér Banco de Espafia
Jozef Makuch Chef for Narodna banka Slovenska
Gyorgy Matolcsy Chef fér Magyar Nemzeti Bank
Ewald Nowotny Chef for Oesterreichische Nationalbank
Christian Noyer Chef for Banque de France
George A. Provopoulos Chef for Bank of Greece
(t.o.m. den 19 juni 2014)
Gaston Reinesch Chef for Banque centrale du Luxembourg
limars Rimseévics Chef for Latvijas Banka
Lars Rohde Chef for Danmarks Nationalbank
Miroslav Singer Chef fér Ceska narodni banka
Yannis Stournaras Chef fér Bank of Greece
(fr.o.m. den 26 juni 2014)
Vitas Vasiliauskas Chef for Lietuvos bankas
Ignazio Visco Chef fér Banca d’ltalia
Boris Vuj¢i¢ Chef fér Hrvatska narodna banka
Jens Weidmann Chef for Deutsche Bundesbank

Framre raden (fran vanster till hoger): Boris Vujci¢, Liviu Voinea (vice centralbankschef for Banca Nationala
a Romaniei), Stefan Ingves, Chrystalla Georghadiji, Vitor Constancio, Mario Draghi, Ben Broadbent
(vice centralbankschef fér Bank of England), Patrick Honohan, Luis M. Linde, Lars Rohde

Mellersta raden (fran vanster till hdger): Ignazio Visco, Carlos Costa, Josef Bonnici, Bostjan Jazbec,
Luc Coene, Jozef Makuch, Christian Noyer

Langst bak (fran vanster till hdger): Marek Belka, Ivan Iskrov, Ewald Nowotny, Vitas Vasiliauskas,
Klaas Knot, Gaston Reinesch, Ardo Hansson, Jens Weidmann, Erkki Liikanen

Anm. Mark Carney, Mugur Constantin Isarescu, Gyorgy Matolcsy, limars Rim$évi¢s, Miroslav Singer och
Yannis Stournaras var inte narvarande nar fotot togs.
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Allmanna
ECB-radet Direktionen radet

ECB:s beslutande organ

1.4

Europeiska centralbanken

Nationale Bank van Belgié/ Latvijas Banka Bbnrapcka HapoaHa 6aHka

Banque Nationale de Belgique

Lietuvos bankas (Bulgariens nationalbank)

Deutsche Bundesbank Ceska narodni banka

Eesti Pank

Banque centrale du Luxembourg
. Danmarks Nationalbank
Bank Centrali ta’ Malta/

Banc Ceannais na hEireann/ Central Bank of Malta Hrvatska narodna banka

Central Bank of Ireland

De Nederlandsche Bank aovariiemzetisany

Bank of Greece

Banco de Espaia

Banque de France

S : Narodowy Bank Polski
Oesterreichische Nationalbank
Banca Nationala a Romaniei
Banco de Portugal

Sveriges riksbank

Banca d’ltalia Banka Slovenije

Bank of England

Central Bank of Cyprus Narodna banka Slovenska

Finlands Bank

EUROSYSTEMET

EUROPEISKA CENTRALBANKSSYSTEMET

Organisationsstyrning

ECB:s organisationsstyrning omfattar, forutom de beslutande organen,
hégnivakommittéer, bl.a. en revisionskommitté, en etikkommitté och flera externa och
interna kontrollnivaer.

ECB:s revisionskommitté

ECB:s revisionskommitté starker organisationsstyrningen inom ECB och
Eurosystemet som helhet. Kommittén bistar ECB-radet med radgivning och/eller
yttranden om ECB-radets uppdrag nar det galler i) finansiell informations integritet,
ii) 6vervakning av interna kontroller, iii) efterlevnad av gallande lagar, férordningar
och uppforandekoder samt iv) utférandet av revisionsfunktioner. Dess mandat

finns &ven pa ECB:s webbplats. Revisionskommittén leds av Erkki Liikanen och har
ytterligare fyra ledaméter: Vitor Constancio, Christian Noyer, Hans Tietmeyer och
Jean-Claude Trichet.
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Externa kontrollnivaer

| ECBS-stadgan foreskrivs tva externa kontrollnivaer: den externa revisorn®, som
granskar ECB:s arsredovisning, och Europeiska revisionsratten, som granskar
effektiviteten i ECB:s forvaltning.

Interna kontrollnivaer

Andra viktiga delar av ECB:s organisationsstyrningssystem ar den interna
kontrollstrukturen, de etiska reglerna och reglerna om allmanhetens tillgang till ECB:s
handlingar.

ECB:s interna kontrollstruktur baseras pa ett synsatt som innebar att varje
organisationsenhet (sektion, avdelning, direktorat eller generaldirektorat) har
huvudansvaret for hanteringen av de egna riskerna och for att bedriva en effektiv
verksamhet. Kontrollstrukturen omfattar ocksa uppféljningsmekanismer och effektiva
processer for att uppna en adekvat kontroll av finansiella och operativa risker.

En narmare beskrivning av dessa kontrollmekanismer och kontrollrutiner finns i
férvaltningsrapporten.

Oberoende av den interna kontrollstrukturen och ECB:s riskdvervakning utférs
kontroller av direktoratet for internrevision, som lyder direkt under direktionen i
enlighet med ECB:s revisionsstadga®.

ECB:s etiska regler

ECB:s etiska regler bestar av uppférandekodexen for ledaméterna i ECB-

radet, tillaggskodexen med etiska kriterier for ledamoéterna i direktionen,
uppférandekodexen for ledaméter i tillsynsnamnden och ECB:s personalftreskrifter,
senast andrade den 3 december 2014 efter inrattandet av SSM.

| de etiska reglerna faststalls vagledande principer for att se till att arbetsuppgifter
utférs med storsta téankbara integritet, kompetens, effektivitet och transparens.

Efter inrattandet av den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM) har fragor som

rér organisationsstyrning blivit annu viktigare for ECB. For att se till att de etiska
reglerna tillampas korrekt och enhetligt och for att starka ECB:s organisationsstyrning
beslutade ECB-radet den 17 december 2014 att inratta en etikkommitté. En tjanst
med ansvar for regelefterlevnad och organisationsstyrning inférdes for att hjalpa
direktionen att skydda ECB:s integritet och anseende, framja etiska uppférandekrav
och starka ECB:s ansvarighet och transparens.

2

Ernst & Young GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft for rakenskapsaren 2013-2017.

For att ge insyn i revisionsarrangemangen pa ECB har revisionsstadgan offentliggjorts pa ECB:s
webbplats.
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1.5

ECB:s etikkommitté

Etikkommittén ska pa begaran ge rad i etiska fragor och ata sig det uppdrag som
tilldelas den etiska radgivaren enligt uppforandekodexen fér ledaméterna i ECB-
radet och etikombudet enligt tillaggskodexen med etikkriterier for ledamoéterna

i direktionen. Etikkommittén ska besta av tre externa ledamoter, varav minst en ska
vara en extern ledamot i ECB:s revisionskommitté. Ledaméterna i etikkommittén
maste vara personer med hogt anseende fran medlemsstaterna, vars oberoende inte
kan ifragasattas och som har goda kunskaper om ECB:s, ECBS:s, Eurosystemets
och SSM:s maél, uppdrag och styrning.

ECB-handlingars offentlighet

ECB:s beslut om allmanhetens tiligang till ECB:s handlingar® &r helt i linje med de
mal och standarder som tillampas av andra EU-institutioner och organ nar det galler
handlingars offentlighet. Det skapar storre transparens, men tar samtidigt hansyn till
ECB:s och de nationella centralbankernas oberoende och uppratthaller sekretessen
for vissa fragor som rér ECB:s fullgdrande av sitt uppdrag®. Antalet férfragningar om
tillgang till handlingar var begrénsat aven under 2014.

Beslut ECB/2004/3 av den 4 mars 2004 om allmanhetens tillgang till Europeiska centralbankens
handlingar, EUT L 80, 18.3.2004, s. 42.

| enlighet med ECB:s atagande att verka for Oppenhet och transparens finns gamla handlingar
tillgéngliga pa ECB:s webbplats under "Arkiv".
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Bilaga 2
Eurosystemets/ECBS:s kommittéer

Eurosystemets/ECBS:s kommittéer har fortsatt att spela en viktig roll genom att
bistd ECB:s beslutande organ i fullgérandet av deras uppdrag. Kommittéerna har
pa begaran av bade ECB-radet och direktionen tillhandahallit sakkunskap inom
sina kompetensomraden och darmed underlattat beslutsprocessen. Ledaméterna i
kommittéerna ar i regel tjansteman fran Eurosystemets centralbanker. De nationella
centralbankerna i medlemsstater som annu inte har infort euron deltar dock i
kommittémdten om fragor som ligger inom behoérighetsomradet for ECB:s allmanna
rad. Vissa av kommittéerna méts dven i en SSM-sammansattning (dvs. med en
foretradare fran centralbanken och en foretradare fran den nationella behériga
myndigheten i varje deltagande medlemsstat) nar de behandlar fragor om banktillsyn.
Andra behdriga organ kan i Iampliga fall bjudas in till kommittéernas méten.

EUROSYSTEMETS/ECBS KOMMITTEER, EUROSYSTEMETS STYRKOMMITTE FOR IT-FRAGOR
BUDGETKOMMITTEN, PERSONALCHEFSMOTET OCH DERAS ORDFORANDE

(per den 1 januari 2015)

Redovisningskommittén (AMICO) Kommittén for internationella forbindelser (IRC)
Sedelkommittén (BANCO) Rattskommittén (LEGCO)

Kommittén for finansiell kontroll (COMCO) Kommittén for marknadsoperationer (MOC)

Eurosystemets/ECBS kommunikationskommitté (ECCO) Penningpolitiska kommittén (MPC)

Kommittén for finansiell stabilitet (FSC) Kommittén for organisationsutveckling (ODC)

IT-kommittén (ITC) Kommittén for betalnings- och avvecklingssystem (PSSC)

Kommittén for internrevisorer (IAC) Riskhanteringskommittén (RMC)

Budgetkommittén (BUCOM) Statistikkommittén (STC)

Eurosystemets styrkommitté for IT-fragor (EISC) Personalchefsmotet (HRC)
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Det finns ytterligare tre kommittéer. Budgetkommittén bistar ECB-radet i fragor
som rér ECB:s budget. Personalchefsmotet ar ett forum for utbyte av erfarenheter,
sakkunskap och information mellan Eurosystemets/ECBS:s centralbanker rérande
personalledning. Eurosystemets styrkommitté for IT-fragor, som inrattades av
ECB-radet 2007 for att leda en fortldpande forbattring av anvandningen av IT inom
Eurosystemet, blev en vilande kommitté i november 2014. Dess operativa uppgifter
tilldelades andra relevanta kommittéer, dvs. kommittén for finansiell kontroll,
IT-kommittén och kommittén for organisationsutveckling.
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Bilaga 3
Organisations- och personalutveckling

ECB:S ORGANISATIONSSCHEMA

(1 januari 2015)

Generaldirektorat
Administration

Werner Studener

Stf. Klaus Riemke
Avdelningarna for:

- Administrativa tjanster

- Fastighetsforvaltning

- Finansiell rapportering och policy
- Redovisning och upphandling

- Skydd och sakerhet

Direktorat
Betalningsmedel
Ton Roos
Avdelningarna for:
- Sedelhantering

- Sedelutveckling

Generaldirektorat
Kommunikation och
spraktjanster
Christine Graeff

Stf. Thierry Bracke

Stf. Cornelia Lotze
Avdelningarna for:

- Globala mediarelationer
- Multimedia

+ Information och protokoll
- Spraktjanster

Radgivare till direktionen
Frank Smets

ECB:s representation
i Washington D.C.
Georges Pineau

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

ESRB:s sekretariat’
Francesco Mazzaferro
Stf. N.N.

Generaldirektorat HR,
budget och organisation
Steven Keuning

Stf. Peter Rennpferdt
Avdelningarna for:

- Budget, kontroll och organisation
- HR-policy och personalfragor

- Rekrytering och I6nefragor

Generaldirektorat
Informationssystem
Koenraad De Geest

Stf. Magi Clavé Badia

Stf. Dirk Robijns
Avdelningarna for:

- Analytiska applikationer

- Foretagssystem

- Infrastruktur och drift

- IT-styrning och affarsrelationer
- Sakerhet och arkitektur

- Verkstallande applikationer

Direktorat
Internrevision
Klaus Gressenbauer
Avdelningarna for:
- Redovisningstjanster
- Redovisningsuppdrag

Generaldirektorat

Internationella och

europeiska forbindelser

Frank Moss

Stf. Gilles Noblet

Avdelningarna for:

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

- Extern utveckling

- Internationell policyanalys

- Internationella relationer och
samarbete

Direktionen

Avdelningar

Generaldirektorat
Raéttsfragor

Chiara Zilioli

Stf. Petra Senkovic
Avdelningarna for:
- Finansiell rétt

+ Institutionell ratt?

- Lagstiftning

- Tillsynslagstiftning

Generaldirektorat
Makrotillsyn och
finansiell stabilitet
Sergio Nicoletti Altimari

Stf. John Fell
Avdelningarna for:

- Finansiell reglering

+ Makrofinansiella kopplingar
- Makrofinansiell policy

- Tillsyn av finansiell stabilitet

Generaldirektorat

Marknadsinfrastruktur och

betalningar

Marc Bayle

Stf. Pierre Petit

Avdelningarna for:

- Forvaltning av
marknadsinfrastruktur

- Marknadsintegration

- Tillsyn

- Utveckling av
marknadsinfrastruktur

Generaldirektorat

Marknadsoperationer

Ulrich Bindseil

Stf. Roberto Schiavi

Avdelningarna for:

- Finansiella transaktioner

+ Marknadsoperationsanalys

- Marknadsoperationssystem

- Obligationsmarknader och
internationella transaktioner

- Penningmarknad och likviditet

1 Rapporterar till ECB:s ordférande i hans egenskap av ordférande for ESRB.

2 Inkluderar dataskyddsfunktionen.

3 Sekreterare till direktionen, ECB-radet och allméanna radet.
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Generaldirektorat
Forskning

N.N.

Stf. Philipp Hartmann
Avdelningarna for:

- Finansiell forskning

- Penningpolitisk forskning

Direktorat
Riskhantering
Carlos Bernadell
Avdelningarna for:
- Riskanalys

- Riskstrategi

Generaldirektorat

Sekretariat

Pierre van der Haegen®

Avdelningarna for:

- Informationshantering

- Sekretariat

- Byran for efterlevnad och
organisationsstyrning

N.N.

Generaldirektorat

Statistik

Aurel Schubert

Stf. Werner Bier

Avdelningarna for:

- Extern statistik

- Makroekonomisk statistik

- Monetér och finansiell statistik

- Statistikinformation

- Tillsynsstatistik

- Utveckling/samordning av
statistik

Direktorat
Tillsynsndmndens
sekretariat
Pedro Gustavo Teixeira

Generaldirektorat
Mikrotillsyn |

Stefan Walter

Stf. Patrick Amis

Stf. Margarita Delgado
Avdelningarna for:

- Tillsyn av betydande banker |

- Tillsyn av betydande banker Il
- Tillsyn av betydande banker Ill
- Tillsyn av betydande banker VI
- Tillsyn av betydande banker V
- Tillsyn av betydande banker VI
- Tillsyn av betydande banker VII

Generaldirektorat
Mikrotillsyn Il

Ramén Quintana

Stf. Paolo Corradino

Stf. Rolf Klug

Avdelningarna for:

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

- Tillsyn av betydande banker XI

- Tillsyn av betydande banker XII
- Tillsyn av betydande banker XIII
- Tillsyn av betydande banker XIV
- Tillsyn av betydande banker XV

Generaldirektorat

Mikrotillsyn IlI

Jukka Vesala

Stf. Linette Field

Avdelningarna for:

- Analys- och metodstod

- Institutionell och sektoriell
oversyn

- Tillsyns6versyn och forbindelser
med nationella behériga
myndigheter.

Generaldirektorat

Mikrotillsyn IV

Korbinian Ibel

Stf. Frangois-Louis Michaud

Stf. Giuseppe Siani

Avdelningarna for:

- Auktorisering

- Centraliserade inspektioner
pa plats

- Efterlevnad och sanktioner

- Interna modeller

- Krishantering

- Kvalitetssakring av tillsyn

- Planering och samordning av
program fér tillsynsgranskning

- SSM-riskanalys

- Tillsynspolitik

- Utveckling av metoder och
standarder
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ECB:s personal

Ar 2014 var ett exceptionellt ar for ECB nar det galler personalutveckling som
framfor allt praglades av rekryteringen och personalutvecklingen infér lanseringen
av den gemensamma tillsynsmekanismen (SSM) den 4 november 2014. En jamnare
kénsfodelning var ett annat viktigt mal och andelen kvinnor pa héga befattningar
Okade under 2014.

Den 31 december 2014 hade ECB 2 622 tjanster raknat i heltidsekvivalenter, jamfort
med 1 907 tjanster i slutet av 2013. De allra flesta nya tjanster som inrattades till foljd
av SSM hade tillsatts den 31 december 2014, da antalet heltidsanstallda uppgick

till 2 577 (jamfort med 1 790 den 31 december 2013)." Sammanlagt 779 nya
visstidsavtal (tidsbegransade’ eller omvandlingsbara till tillsvidareanstaliningar)
erbjods under 2014, och 506 korttidsvikariat beviljades under aret (férutom att ett
antal anstallningar foérlangdes) for att tacka upp for anstallda som ar tjanstlediga i
hogst ett ar. Under hela 2014 fortsatte ECB att erbjuda personal fran nationella
centralbanker och internationella organisationer korttidsanstallningar i upp

till 36 manader. Den 31 december 2014 arbetade 151 personer fran nationella
centralbanker och internationella organisationer pa ECB med olika uppdrag, vilket
var en minskning med 26 procent jamfort med slutet av 2013.

| september 2014 valkomnade ECB tio deltagare i den nionde omgéngen av sitt
doktorandprogram och den 31 december 2014 hade ECB 155 praktikanter (7 procent
mer an 2013). ECB delade aven ut fyra stipendier inom ramen for Wim Duisenberg
Research Fellowship Programme for framstaende nationalekonomer och fem
stipendier till unga forskare inom ramen for Lamfalussy Fellowship Programme.

Personalutveckling fortsatte att vara en viktig fraga for ECB. Under 2014 lag fokus
sarskilt pa utveckling och lansering av utbildning i samband med SSM och en kraftig
6kning av utbildningsprogram baserade pa kunskapsdelning for nyanstallda. Det
tvaariga programmet for stod till karriarsévergangar avslutades med ett positivt resultat.
Fyrtiofem personer med langa anstallningar drog nytta av stodet for att ga vidare i sitt
yrkesliv utanfor ECB. Under 2014 lanserades aven ett ledarskapsprogram for kvinnor.

Efter ett beslut av ECB-radet i juni 2013 om att satta upp ett mal fér antalet kvinnor i
ledande och hdégre befattningar har den kvinnliga representationen pa dessa nivaer
Okat. | slutet av 2014 hade kvinnor 24 procent av de ledande befattningarna

och 19 procent av de hogre befattningarna (jamfért med 18 procent och 15 procent i
slutet av 2013). Samtidigt som ECB-radet fattade sitt beslut om mal for
konsfordelningen godkande det aven en handlingsplan for en jamnare konsfordelning
som bestar av ett antal atgarder och verktyg (ambassadorer for en jamnare
konsfordelning, mentorprogram och stérre majligheter till distansarbete) som alla
tillampades.

Forutom avtal baserade pa heltidsekvivalenter omfattar denna siffra &ven korttidsavtal fér personer som
har lanats ut fran nationella centralbanker och internationella organisationer, samt avtal som erbjuds
inom ramen for doktorandprogrammet.

En del icke omvandlingsbara avtal ingicks som framfor allt rorde gemensamma stédtjanster (s.k. shared
services) och syftade till att tacka tillfalliga behov i samband med lanseringen av SSM.
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ECB fortsatter att stodja personalen sa att de kan uppna en balans mellan arbete och
fritid. | slutet av 2014 arbetade 259 anstallda deltid (228 i slutet av 2013) och 29 anstallda
hade obetald foraldraledighet (26 i slutet av 2013). Under 2014 arbetade i genomsnitt
omkring 781 anstallda pa distans minst en gang i manaden.

Organisationen vaxte storleksmassigt, men 53 anstallda med visstidsanstallning
eller fast anstallning avslutade sin anstallning eller gick i pension 2014 (42 ar 2013),
samtidigt som 396 korttidskontrakt I6pte ut under aret.

ECB:s nya lokaler

Under 2014 flyttade ECB in i sitt nya huvudkontor, vilket satte punkt for en 16 ar lang
process.

ECB borjade leta efter en lamplig plats for sitt kontor 1998 sedan Europeiska
revisionsratten rekommenderat alla EU-institutioner att aga sina lokaler, da detta ar
mer ekonomiskt pa lang sikt &n att hyra. Efter att ha tittat pa 35 mdjliga alternativ
runt om i Frankfurt beslutade ECB 2001 att kdpa tomten dar Grossmarkthalle,
stadens tidigare saluhall, 1&g och att behalla den befintliga byggnaden. En
genomférbarhetsstudie hade visat att denna tomt var den mest ekonomiskt
fordelaktiga, att den lag bra till i fraga om infrastruktur, att utrymmeskraven kunde
uppfyllas och att det var en optimal tomt fér de sakerhetskrav som maste uppfyllas
for en centralbank. Det fanns dessutom tillrackligt med utrymme foér utbyggnad.

Ritningen gjordes av arkitekterna COOP, HIMMELB(L)AU, som ar baserade i Wien,
och skapar en arbetsmiljé som framjar 6ppen kommunikation och uppmuntrar
teamwork och interaktion pa alla nivaer. Flexibiliteten i ritningen innebar samtidigt att
andrade behov enkelt kan tillgodoses.

Det karakteristiska glastornet, som férenas med saluhallen via en entrébyggnad,
fungerar som ett landmarke i Frankfurts Ostend-stadsdel och de nya byggnaderna
utgdr ett markbart tillskott till Europa arkitektoniska arv.

Grossmarkthalle byggdes mellan 1926 och 1928 for att vara en central plats for
handel med frukt och grénsaker i Frankfurt med omgivning. Som industriell
byggnad markerade den starten pa Frankfurts utveckling till en storstad

pa 1920-talet. Martin Elsaesser, som da var stadsplaneringsdirektor i Frankfurt am
Main, ritade Grossmarkthalle som da var varldens storsta sjalvbarande byggnad

i armerad betong.

Byggprojektet innebar att denna industriella lokal skulle byggas om till en offentlig
byggnad med en rad olika funktioner, vilket kravde stor finkanslighet. Redan fran
bérjan diskuterades och fattades alla beslut om ritningen, och dess vidare utveckling,
i nara samarbete med Frankfurt stad och kulturminnesmyndigheterna. Genom att
bygga om stadens gamla saluhall och integrera den i ritningen har historien blivit en
del av ECB, vilket gor detta landmarke annu mer unikt.

ECB har anda fran bérjan haft som mal att skapa en hallbar byggnad som &r mycket
effektiv i fraga om energi- och vattenforbrukning. Flera energidesignatgarder har
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integrerats for att se till att den nya byggnaden ar 30 procent mer effektiv an vad
som kravs enligt Energieeinsparverordnung (det tyska energibesparingsdirektivet)
fréan 2007.

Ar 2014 slutférdes byggnadsarbetena pa de nya lokalerna. Installeringen av teknisk
infrastruktur och inredningen blev klar och under varen byggdes de delar som
forbinder Grossmarkthalle med skyskrapan. Varje vaning delades upp i kontor av
varierande storlek med hjalp av lattviktsvaggar och mobleringen inleddes i april.
Aven tradgardsanlaggningarna pa tomtens frilagda delar gick framat. Grupper av
tréd, jordvallar och diken bérjade ta form och trddgardsanlaggningarna ska enligt
planerna vara klara under 2015.

Processen for att fa ett formellt godkadnnande av byggnaden fran stadens
myndigheter bérjade varen 2014. Alla tekniska system genomgick noggranna tester
under sommaren, samtidigt som en helt ny IT-infrastruktur installerades. Under
hosten fick ECB formellt tillstand fran stadens myndigheter att bedriva verksamhet

i byggnaden.

Mellan den 31 oktober och den 23 november flyttades slutligen 2 421 arbetsplatser.
Detta markerade slutet pa en framgangsrik process for att bygga ett funktionellt,
hallbart och modernt huvudkontor for ECB. Majoriteten av personalen som arbetar
med penningpolitik arbetar nu under ett och samma tak. Eftersom de nya lokalerna
ritades vid en tidpunkt da ingen férutsag att ECB skulle fa ansvar for banktillsynen

i euroomradet beslutade ECB dock i november 2013 att det gamla huvudkontoret
skulle hyras aven i fortsattningen fér banktillsynspersonalen. Personal som
tillhandahaller gemensamma stodtjanster sitter i bada byggnaderna.
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