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Forord

2016 var pd mange mader et vanskeligt ar, men det var ogsa et ar med tegn pa
fremskridt. Selv om arets begyndelse var preeget af gkonomisk usikkerhed, befandt
gkonomien sig ved arets afslutning pa det mest solide grundlag siden krisen.

Men som den gkonomiske usikkerhed aftog, voksede den politiske usikkerhed. Vi
oplevede en raekke geopolitiske begivenheder, som vil forme vores politiske
landskab i de kommende ar. | dette ars arsberetning kan man lzese, hvordan ECB
navigerede sig gennem disse oprgrte vande.

Begyndelsen af 2016 var praeget af frygt for en fornyet global afmatning, hvilket blev
afspejlet i en markant volatilitet pa de finansielle markeder. Der var fare for, at en
tilbagevenden til en inflation i nserheden af vores mal ville blive yderligere forsinket,
og med den i forvejen meget lave inflation var der en veesentlig risiko for deflation.
Ligesom i 2015 var Styrelsesradet fortsat fast besluttet pa at benytte alle de
redskaber, som er til rAdighed inden for dets mandat, for at na malet.

Derfor lancerede vi i marts en raekke nye tiltag for at gge vores pengepolitiske
stimulus, bl.a. i form af en yderligere nedsaettelse af den pengepolitiske rente, en
udvidelse af opkgbsprogrammet fra 60 mia. euro til 80 mia. euro om maneden,
opkab af virksomhedsobligationer for farste gang og lancering af nye malrettede
langfristede markedsoperationer.

Som vi skriver i rsberetningen, viste disse tiltag sig at veere meget effektive til at
lempe finansieringsforholdene, understgtte genopretningen og — i sidste ende —
statte en gradvis justering af inflationsraterne, sa de nar et niveau, som er tzettere pa
vores malsaetning.

Fordi vores politik virker, blev opkgbsprogrammet i december forlaenget med ni
maneder for at sikre en leengerende stgtte af finansieringsforholdene og en
tilbagevenden til en inflationsudvikling i neerheden af, men under 2 pct. Opkgbenes
omfang blev dog reduceret til det oprindelige niveau pa 60 mia. euro om maneden.
Dette skyldtes vores vellykkede indsats tidligere pa aret, som resulterede i en
stigende tillid til gkonomien i euroomradet og en aftagende risiko for deflation.

Pa trods af disse fordele har pengepolitikken bivirkninger — det har den altid. |1 2016
var disse bivirkninger hyppigt i rampelyset. | dette ars arsberetning ser vi pa nogle af
spgrgsmalene og bekymringerne vedrgrende de utilsigtede konsekvenser af vores
tiltag.

En af bekymringerne angér de fordelingsmeessige virkninger, saerligt med hensyn til
ulighed. Vi viser, at pengepolitikken har positive fordelingsmaessige virkninger pa
mellemlangt sigt, fordi den mindsker ledigheden, hvilket er til mest gavn for de
mindre velstaende husholdninger. Nar alt kommer til alt, er det at fa folk i arbejde
nemlig en af de starste drivkraefter til at sikre mindre ulighed.
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En anden bekymring vedrgrer bankernes, forsikringsselskabernes og
pensionskassernes rentabilitet. Vi drafter, hvordan de finansielle institutter er blevet
pavirket af og har reageret pa det lave renteniveau. Vi viser, at bankernes
tilpasningsevne afhaenger af deres specifikke forretningsmodeller.

Arsberetningen kommer ogsé ind pa andre udfordringer for den finansielle sektor i
2016. Vi ser iszer naermere pa problemet med misligholdte 1an, hvad vi skal gare for
at lgse det, og hvilke hindringer der fortsat ligger i vejen. Vi seetter ogsa seerligt fokus
pa ny teknologi og innovation i sektoren, hvordan det kan pavirke sektorens struktur
og virkemade, og hvad det betyder for overvagende og regulerende myndigheder.

Og en gennemgang af 2016 ville ikke veere komplet uden at se pa de voldsomme
politiske forandringer i Igbet af aret, ikke mindst Storbritanniens beslutning om at
treekke sig ud af EU. Arsberetningen indeholder derfor en vurdering af Brexit fra
ECB's synsvinkel. Frem for alt understreger vi, hvor vigtigt det er at bevare det indre
markeds integritet og dets ensartede regler samt hdndhaevelsen heraf.

Den politiske usikkerhed varer sandsynligvis ved i 2017. Vi er dog stadig overbevist
om, at den gkonomiske genopretning, der er blevet understgttet af vores
pengepolitik, vil fortseette. ECB har et klart mandat til sine handlinger: nemlig at
fastholde prisstabilitet. Dette mal har ledt os sikkert gennem 2016 — og vil fortsat
gare det i det kommende ar.

Frankfurt am Main, april 2017

Mario Draghi
Formand

ECB Arsberetning 2016 5



11

Euroomradets gkonomi, ECB's
pengepolitik og den europaeiske
finansielle sektor i 2016

Euroomradets gkonomi

De globale makrogkonomiske forhold

De eksterne forhold var en udfordring for euroomradets gkonomi i 2016. Veeksten i
bade de avancerede gkonomier og vaekstgkonomierne var beskeden efter historisk
malestok, og der var episoder med gget usikkerhed og korte perioder med hgj
volatilitet pa de finansielle markeder, isaer efter folkeafstemningen i Storbritannien
om EU-medlemskab i juni og det amerikanske praesidentvalg i november. Den
globale inflation var afdeempet. Det skyldes den gradvis aftagende virkning af
tidligere olieprisfald og fortsat rigelig ledig kapacitet globalt set.

Den globale gkonomiske vaekst var fortsat beskeden

Den gradvise genopretning af verdensgkonomien fortsatte i 2016, dog i et lidt
langsommere tempo end aret fgr som fglge af aftagende veekst i de avancerede
gkonomier. Den gkonomiske vaekst tog farst til i 2. halvar, navnlig i
veekstgkonomierne. Alt i alt 14 den globale BNP-vaekst fortsat under niveauet far
krisen (se figur 1).

| 2016 skete der en reekke veesentlige politiske begivenheder, som fik skyerne til at
treekke sammen over de globale gkonomiske udsigter. | juni 2016 skabte resultatet
af folkeafstemningen i Storbritannien usikkerhed om de gkonomiske udsigter for
landet, men den umiddelbare finansielle og gkonomiske pavirkning viste sig at vaere
kortvarig og beskeden. Senere pa aret medfarte resultatet af det amerikanske
praesidentvalg en aendring af forventningerne til den nye amerikanske regerings
fremtidige politikker, og det medfarte endnu en periode med gget politisk usikkerhed.

ECB Arsberetning 2016 6



Figur 1

Hovedtendenser i udvalgte gkonomier

(Andringer i pct. ar/ar; kvartalsvise observationer; manedlige observationer)
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Kilder: Eurostat og nationale observationer.
Anm.: BNP-tallene er seesonkorrigerede. HICP for euroomrédet og Storbritannien; CPI for USA, Kina og Japan.

| de avancerede gkonomier fortsatte vaeksten, som dog var lavere end aret far.
Stadig lempelige finansieringsvilkar og arbejdsmarkeder i fremgang understgttede
den gkonomiske aktivitet. | vaekstgkonomierne var veeksten ogsd moderat for aret
som helhed, men med betydeligt bedre udsigter i 2. halvar. To faktorer spillede en
seerlig stor rolle: den fortsat gradvis aftagende veekst i den kinesiske gkonomi og
bedringen af den dybe recession i de vigtigste ravareeksporterende gkonomier.
Alligevel var veeksten stadig afdaempet pa grund af geopolitiske spaendinger, en for
hgj gearingsgrad, sarbarhed over for skift i kapitalstramme og for
ravareeksportgrerne en langsom tilpasning til lavere indtaegter.

Veeksten i verdenshandlen var svag i 2016, idet den globale vareimport
maengdemaessigt kun steg med 1,7 pct. arligt i forhold til 2,1 pct. &ret far. Der er tegn
pa, at strukturelle udviklingstendenser, som tidligere har bidraget positivt til handlen
— fx faldende transportomkostninger, handelsliberalisering, voksende globale
veerdikeeder og dybere finansielle markeder — ikke vil bidrage positivt i samme
omfang pa mellemlangt sigt. Der er saledes ikke stor sandsynlighed for, at vaeksten i
verdenshandlen vil overstige den globale gkonomiske veaekst inden for en
overskuelig fremtid.

De globale finansieringsforhold var fortsat gunstige hele aret igennem.
Centralbankerne i store avancerede gkonomier fastholdt en ekspansiv linje, idet
Bank of England, Bank of Japan og ECB fortsatte deres lempelige pengepolitik.
Federal Reserve System i USA genoptog normaliseringen af sin pengepolitik ved at
forhgje malintervallet for federal funds-renten med 25 basispoint i december 2016.
De finansielle markeder var alt i alt robuste trods perioder med gget usikkerhed som
falge af politiske begivenheder. De lange amerikanske obligationsrenter steg
betydeligt hen imod slutningen af aret. Det er endnu ikke klart, om stigningen skyldes
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Figur 2
Réavarepriser

hgjere vaekst- og inflationsforventninger eller midlertidigt forhgjede lgbetidspraemier
pa langfristede amerikanske obligationer. De fleste vaekstmarkeder ngd godt af
forbedrede eksterne finansieringsforhold frem til det amerikanske valg i november.
Derefter begyndte den tidligere stigning i kapitalstramme til veekstgkonomierne at
vende, idet statsobligationsrentespsendene steg, og presset mod valutaen i en
reekke lande tiltog.

Rigelig ledig kapacitet pavirkede fortsat den globale inflation

| lzbet af 2016 var den samlede globale inflation i 2016 stadig pavirket af lave
oliepriser og fortsat rigelig ledig kapacitet pa globalt plan (se figur 2). Den samlede
arlige inflation i OECD-landene steg gradvis mod slutningen af aret til 1,1 pct. for aret
som helhed, i forhold til 0,6 pct. i 2015. Den arlige kerneinflation (ekskl. fadevarer og
energi) i OECD-landene steg en smule til 1,8 pct. (se figur 1).

Oliepriserne steg fra et lavpunkt pa 33 dollar pr. tgnde
ultimo januar 2016 til 55 dollar pr. tgnde ultimo

(Daglige observationer)

== Fgdevarer (2015=100)
Metaller (2015=100)
== Olie (USD/tende)

200
180
160
140

120

80
60
40

20
2010 2011 2012 2013

december. Amerikanske olieselskabers lavere
investeringer og en pludselig stigning i antallet af
afbrydelser af den globale olieforsyning i 1. halvar fik
priserne til at stige yderligere.! Mod slutningen af aret
var oliepriserne betydeligt pavirket af OPEC's
forsyningsstrategi. Prisen pa Brent-raolie steg efter
beslutningen den 30. november om at paleegge OPEC-
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olieproducerende lande uden for OPEC om en
yderligere nedskeering af produktionen (med 0,6 mio.
tegnder pr. dag) den 10. december.
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Kilder: Bloomberg og Hamburg Institute of International Economics.

Priserne pa ravarer ekskl. olie steg igen i 2016 trods
modsatrettede tendenser for henholdsvis fadevarer og
metal. Prisen pa landbrugsravarer steg som fglge af vejrforholdene i den farste del
af aret, og stigningen aftog hen over sommeren som fglge af en god hvede- og
kornhgst. Metalpriserne var stadig lave i den farste del af aret, da Kina meddelte, at
landet som led i miljgpolitikken ville begraense metalforbruget. Pa
efterspgrgselssiden blev fremtidsudsigterne forbedret i forbindelse med potentielle
nye infrastrukturinvesteringer i Kina og USA, hvorefter metalpriserne genvandt en
del af det tabte terraen.

Alt i alt var der et lille opadrettet pres pa den globale inflation i 2. halvar 2016 som
folge af en langsom lukning af produktionsgabet i de avancerede gkonomier, den
beskedne nedgang i den rigelige ledige kapacitet i adskillige vaekstgkonomier og de
aftagende virkninger af tidligere fald i oliepriserne og andre ravarepriser.

1 Yderligere oplysninger findes pa US Energy Information Administration's websted.
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Veaeksten fortsatte | de stagrste gkonomier

| USA aftog den gkonomiske aktivitet i 2016. Efter en beskeden stigning i 1. halvar
tiltog vaeksten i realt BNP i 2. halvar. Veeksten var hovedsagelig drevet af det private
forbrug, fremgang i beskaeftigelsen og husholdningernes staerkere balancer. Den
negative pavirkning fra en lagerjustering og faldende energiinvesteringer, som lagde
en deemper pa vaeksten i 1. halvar, aftog mod slutningen af aret. Det medfarte gget
aktivitet. BNP-veeksten faldt samlet set fra 2,6 pct. i 2015 til 1,6 pct. i 2016. Den
underliggende fremgang pa arbejdsmarkedet vedblev at vaere robust, idet
ledigheden faldt yderligere til 4,7 pct., og lgnvaeksten tiltog i slutningen af aret.
Inflationen var fortsat et godt stykke under det mal, der er fastsat af Federal Open
Market Committee (FOMC). Den arlige inflation malt ved forbrugerprisindekset steg
samlet set til 2,1 pct. i 2016, mens kerneinflationen malt ved forbrugerprisindekset
(ekskl. fgdevarer og energi) steg til 2.2 pct.

Pengepolitikken forblev yderst lempelig i 2016. Som generelt forventet af de
finansielle markeder besluttede FOMC i december at forhgje malintervallet for
federal funds-renten med 25 basispoint til 0,5-0,75 pct. | finansaret 2016 var
finanspolitikken en anelse lempelig, og budgetunderskuddet steg en smule til 3,2 pct.
af BNP som fglge af sgede sundhedsudgifter og hgjere nettorentebetalinger.

Japan oplevede solid vaekst i 2016, som blev understgttet af en lempelig penge- og
finanspolitik, mere smidige finansieringsforhold og stramning af arbejdsmarkedet.
Vaeksten i realt BNP faldt i gennemsnit en smule fra 1,2 pct. i 2015 til 1 pct. i 2016.
Ledigheden faldt til 3,1 pct., men lgnveeksten var fortsat afdeempet. Den arlige
samlede stigning i forbrugerpriserne blev negativ i 2016, nemlig -0,1 pct., hvilket
primaert afspejlede faldende globale ravarepriser og en steerkere yen. Bank of
Japans foretrukne mal for kerneinflationen — forbrugerprisindekset ekskl. ferske
fadevarer og energi — faldt en del i forhold til aret far og 1a p& 0,6 pct. i 2016. |
september indfgrte Bank of Japan kvantitative og kvalitative pengepolitiske
lempelser med rentekurvekontrol. Bank of Japan forpligtede sig desuden til at udvide
pengebasen, indtil den observerede inflation oversteg malet for prisstabilitet og 1a
stabilt over dette mal.

| Storbritannien var gkonomien fortsat robust trods usikkerheden i forbindelse med
resultatet af folkeafstemningen om landets EU-medlemskab. | 2016 steg realt BNP
ifalge forelgbige skan med 2,0 pct., hovedsagelig som falge af et robust
privatforbrug.? P& de finansielle markeder var den mest bemaerkelsesveerdige
reaktion pa resultatet af folkeafstemningen en kraftig depreciering af pundet.
Inflationen steg fra et meget lavt niveau. Pengepolitikken forblev lempelig i hele
2016. | august satte Bank of Englands Monetary Policy Committee den
pengepolitiske rente ned med 25 basispoint til 0,25 pct., udvidede sit opkgbsprogram
og indfarte en Term Funding-ordning til statte for rentegennemslaget til gkonomien. |
november gav regeringen en udmelding om et nyt finanspolitisk mandat og

2 Se ogsa boksen "Economic developments in the aftermath of the UK referendum on EU membership",
Economic Bulletin, 7/2016, ECB.
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mélrettede finanspolitiske foranstaltninger, navnlig pa bolig- og infrastrukturomradet,
med sigte pa at statte gkonomien i overgangsfasen.

| Kina stabiliserede veeksten sig i 2016 drevet af et kraftigt forbrug og betydelige
investeringer i infrastruktur. Den arlige vaekst i BNP var 6,7 pct. i 2016, i forhold til
6,9 pct. aret far. Investeringerne i fremstillingssektoren var fortsat svage, men
ejendomsinvesteringerne steg en smule. Importefterspgrgslen steg fra lavpunktet i
2015, men var fortsat svagere end far i tiden. Den forholdsvis afdeempede
udenlandske efterspargsel lagde en deemper pa eksporten, hvilket til gengaeld
pavirkede importen negativt via handlen med forarbejdede varer. Den arlige stigning
i forbrugerpriserne tiltog til 2 pct., mens den arlige stigning i producentpriserne, som
havde veeret negativ siden marts 2012, steg til -1,4 pct.

Den effektive eurokurs var fortsat stort set stabil

| 2016 var den nominelle effektive eurokurs stort set stabil (se figur 3). Bilateralt
svingede euroen imidlertid over for nogle af de andre store valutaer. Euroen var
bemeerkelsesveerdigt stabil over for den amerikanske dollar i starstedelen af 2016,
idet renterne pa begge sider af Atlanten stadig var nogenlunde usendrede, men den
faldt mod slutningen af aret. Euroens svaekkelse over for den japanske yen blev
delvis opvejet af en appreciering over for det britiske pund.

Figur 3
Eurokursen

(Daglige observationer)
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Kilde: ECB.
Anm.: Nominel effektiv valutakurs over for 38 vigtige handelspartneres valutaer.

Den danske krone er i gjeblikket den eneste valuta i den europeeiske
valutakursmekanisme ERM2. Den danske krone 13 teet pa centralkursen i ERM2,
mens Danmarks Nationalbank forhgjede sin pengepolitiske rente i januar 2016 og
netto kebte udenlandsk valuta for danske kroner i 2016. Ceska narodni banka
fortsatte med at kgbe udenlandsk valuta i overensstemmelse med sin forpligtelse om
intervention pa valutamarkederne for at hindre den tjekkiske koruna i at appreciere

ECB Arsberetning 2016 10



1.2

ud over et bestemt niveau. Tilsvarende fortsatte Hrvatska narodna banka med at
intervenere pa valutamarkederne i overensstemmelse med valutakursordningen med
styret flydning. Den bulgarske lev forblev fast knyttet til euroen. Euroen var ogsa
stort set stabil over for den schweiziske franc, den ungarske forint og den rumaenske
leu, mens den apprecierede over for den svenske krone og i mindre omfang den
polske zloty.

Den finansielle udvikling

Den finansielle udvikling i euroomradet i 2016 var fortsat i hgj grad preeget af
yderligere pengepolitiske lempelser fra ECB. Det bidrog til et gradvist fald i
statsobligationsrenterne i euroomradet i arets farste tre kvartaler. Mod slutningen af
aret medfgrte globale faktorer imidlertid, at euroomradets statsobligationsrenter
indhentede noget af faldet fra tidligere i 2016. Pengemarkedsrenterne og
omkostningerne ved de ikke-finansielle selskabers eksterne finansiering fortsatte
med at falde til et historisk lavt niveau. Finansieringsforholdene for de ikke-finansielle
selskaber og husholdningerne blev yderligere forbedret.

Pengemarkedsrenterne i euroomradet faldt

Pengemarkedsrenterne fortsatte med at falde i 2016, hvilket iseer skyldtes yderligere
pengepolitiske lempelser fra ECB.

Lempelserne er naermere beskrevet i afsnit 2.1. Nedszettelsen af renten pa
indl&nsfaciliteten slog hurtigt og fuldsteendigt igennem pa Eonia, der efterfglgende
stabiliserede sig pa omkring -35 basispoint (se figur 4). Ved manedsafslutningerne
steg Eonia midlertidigt, hvilket er i overensstemmelse med det historiske mgnster,
men stigningerne var mindre udtalte end i begyndelsen af 2015, far
overskudslikviditeten begyndte at stige kraftigt i forbindelse med gennemfgrelsen af
opkgbsprogrammet (APP).

3-maneders Euribor og 6-maneders Euribor faldt til yderligere negative niveauer.
Faldet i Euribor-renterne fulgte de yderligere lempelser af pengepolitikken, men
noget af det yderligere nedadrettede pres kom fra den stigende tendens i
overskudslikviditeten. Stigningen i overskudslikviditeten pa mere end 500 mia. euro i
lgbet af &ret skyldtes primzert opkgbsprogrammet (APP) og, i mindre grad, den nye
serie malrettede langfristede markedsoperationer (TLTRO-II). Ved arets udagang
udgjorde overskudslikviditeten 1.200 mia. euro (se figur 4).
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Figur 4
Pengemarkedsrenter og overskudslikviditet

(Milliarder euro; i pct. p.a.; daglige observationer)
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Kilder: ECB og Bloomberg.
Anm.: De seneste observationer er for 30. december 2016.

Pa det sikrede pengemarked fortsatte renten pa genkgbsforretninger (repo'er) ogsa
med at falde som fglge af nedseettelserne af ECB's officielle renter, rigelig likviditet
og sggen efter sikkerhedsstillelse af hgj kvalitet. Renten pa genkabsforretninger
(reporenten) for sikkerhed udstedt af nogle eurolande var lavere end renten pa
indl&nsfaciliteten i det meste af aret, hvilket afspejlede efterspgrgslen efter meget
likvid sikkerhed.

Terminskurserne pa pengemarkedet i euroomradet ndede et lavpunkt efter
folkeafstemningen i Storbritannien om landets EU-medlemskab i slutningen af juni
og pa baggrund af ggede markedsforventninger til yderligere pengepolitiske
lempelser fra ECB. Ved arets udgang var terminskurserne imidlertid vendt, da
markedsforventningerne til yderligere pengepolitiske lempelser faldt, og Eonia-
terminskurven blev stejlere. Den stejlere kurve og en stigning i
statsobligationsrenterne i euroomradet afspejlede udviklingen i de globale lange
renter, der var mest udtalt i USA.
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Statsobligationsrenterne i euroomradet steg mod slutningen af aret

Figur 5
Renten pa 10-arige statsobligationer

(I pct. p.a.; daglige observationer)
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Kilder: Bloomberg, Thomson Reuters og ECB's beregninger.
Anm.: Observationerne fra euroomradet er det 10-arige BNP-veegtede gennemsnit af
statsobligationsrenterne. Den seneste observation er for 30. december 2016.

Samlet set var statsobligationsrenterne i euroomradet
lavere i 2016 end i 2015, hvilket afspejler ECB's
fortsatte statte i form af opkgb af statsobligationer i
euroomradet og andre pengepolitiske tiltag. Der skete
en vaesentlig justering af renterne bade i euroomradet
og i USA som fglge af den globale udvikling (se figur 5).
Den ggede usikkerhed om den globale veekst i
begyndelsen af aret resulterede i et kraftigt fald i den
risikofrie rente. Resultatet af folkeafstemningen i
Storbritannien fik renten til at falde yderligere, indtil
mere optimistiske globale veekstudsigter og resultatet af
det amerikanske praesidentvalg fik renterne i bade
euroomradet og USA til at stige. Samlet set faldt det
BNP-vaegtede gennemsnit af den 10-arige
statsobligationsrente med omkring 30 basispoint i 2016
til omkring 0,9 pct. ved arets udgang. Udviklingen i
rentespeendene for statsobligationer mellem
eurolandene var forholdsvis afdeempet, men med visse
forskelle pa tveers af landene.

Aktiekurserne i euroomradet var stort set uaendrede efter

midlertidige fald

Figur 6
Aktieindeks for euroomradet og USA

(Indeks: 1. januar 2016 = 100; daglige observationer)
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Kilde: Thomson Reuters.

Anm.: De anvendte indeks er Euro Stoxx for euroomrédet og S&P 500 for USA.
Indeksene er normaliseret til 100 pr. 1. januar 2016.

Den seneste observation er for 30. december 2016.

2016 begyndte med et markant fald pa de globale
aktiemarkeder, da udviklingen i Kina gav anledning til
globale veekstbekymringer (se figur 6). Da bekymringen
aftog, vendte aktiemarkederne omkring april tilbage til
niveauerne fra begyndelsen af aret. Et lignende
mgnster sas i perioden omkring folkeafstemningen i
Storbritannien, hvor et brat fald i dagene efter
folkeafstemningen blev vendt i de felgende maneder. |
2. halvar steg aktiemarkedet i euroomradet markant
som falge af forbedrede gkonomiske udsigter. Trods de
relativt store udsving i lgbet af aret var aktiekurserne i
euroomradet stort set ueendrede, og det brede Euro
Stoxx-indeks steg med omkring 1 pct. Den lille stigning i
det overordnede indeks daekkede over et fald i
bankaktierne, hvor bl.a. bankernes beholdninger af
misligholdte I&n og fortsat lave rentabilitet havde en
negativ indvirkning.

En lignende udvikling s&s for amerikanske aktier i lgbet
af aret, men de klarede sig generelt bedre og steg med

knap 10 pct. i 2016. | december 2016 satte de store amerikanske aktieindeks ny

rekord.
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De ikke-finansielle selskaber ngd godt af lavere omkostninger ved
ekstern finansiering

De pengepolitiske tiltag, der blev gennemfart i 2016, smittede ogsa af p& de samlede
nominelle omkostninger ved de ikke-finansielle selskabers eksterne finansiering, der
var historisk lave i sommeren 2016 (se figur 7). Det var iszer den negative rente pa
indlansfaciliteten og de nye malrettede langfristede markedsoperationer (TLTRO-II),
der blev annonceret i marts, som bidrog til at seenke omkostningerne ved banklan
yderligere for de ikke-finansielle selskaber. Lanceringen af opkgb af "investment-
grade" obligationer i euro udstedt af selskaber uden for banksektoren med hjemsted
i euroomradet betad sammen med andre elementer af opkabsprogrammet (APP), at
omkostningerne ved markedsbaseret geeld faldt til et niveau, der var veesentligt
lavere end aret fgr, og ogsa lavere end bankernes udlansrenter. Aktierisikopraemien
var dog fortsat hgj, og derfor faldt omkostningerne ved aktiefinansiering kun
marginalt i 2016. Den meget lempelige pengepolitik bidrog til at seenke
omkostningerne ved ekstern finansiering samt forskellene i omkostningerne ved
ekstern finansiering mellem eurolandene og mellem virksomheder af forskellig
starrelse.

Figur 7
Samlede nominelle omkostninger ved euroomradets ikke-finansielle selskabers
eksterne finansiering

(I pct. p.a.; 3-méneders glidende gennemsnit)

== Samlede finansieringsomkostninger
Omkostninger ved markedsbaseret geeld

Indikator for omkostninger ved kortfristede banklan
Indikator for omkostninger ved langfristede banklan
Omkostninger ved udstedelse af aktier

10

2

1
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kilder: ECB, Merrill Lynch, Thomson Reuters og ECB's beregninger.

Anm.: De samlede omkostninger ved ikke-finansielle selskabers eksterne finansiering beregnes som et vaegtet gennemsnit af
omkostningerne ved banklan, markedsbaseret geeld og aktier baseret p& de respektive udestéender udledt af kontiene for
euroomrédet. Omkostningerne ved aktiefinansiering males ved hjeelp af en 3-trins udbyttediskonteringsmodel med anvendelse af
information fra Datastreams aktieindeks for ikke-finansielle selskaber. Den seneste observation er for december 2016.

Strammene af ekstern finansiering stabiliserede sig i 2016

| de farste tre kvartaler af 2016 stabiliserede strammene af ekstern finansiering til de
ikke-finansielle selskaber sig teet pa det gennemsnitlige niveau i 2015 (se figur 8).
Set i et leengere perspektiv understgttes genopretningen af strammene af ekstern
finansiering til de ikke-finansielle selskaber fra lavpunktet i 1. kvartal 2014 fortsat af:
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i) det yderligere fald i finansieringsomkostningerne, ii) lempelsen af kreditvilkarene,
i) den fortsatte stigning i den gkonomiske aktivitet og iv) stigningen i fusioner og
overtagelser af virksomheder. Desuden har ECB'’s lempelige pengepolitik ogsa
bidraget til at skabe gunstige betingelser for de ikke-finansielle selskabers adgang til
markedsbaseret finansiering. Det var iseer udvidelsen af opkagbsprogrammet (APP)
med virksomhedsobligationer i juni 2016, der understgttede udstedelsen af
geeldsinstrumenter i 2016. Forbedrede kreditforhold® og lavere renter betgd, at der
var en lille stigning i de ikke-finansielle selskabers brug af bankbaseret finansiering,
mens lan fra ikke-MFI'er og resten af verden faldt markant i 2016. Unoterede aktier
og andre ejerandelsbeviser udgjorde stadig den stgrste del af strammene af ekstern
finansiering til de ikke-finansielle selskaber og blev understgttet af store tilbageholdte
overskud. De relativt hgje omkostninger ved aktiefinansiering lagde en deemper pa
udstedelsen af bagrsnoterede aktier. Endvidere havde den generelle forbedring af de
ikke-finansielle selskabers adgang til ekstern finansiering en deempende effekt pa
brugen af handelskreditter og koncernintern kreditgivning.

Figur 8
Nettostrgmme af ekstern finansiering til ikke-finansielle selskaber i euroomradet

(Arlige strgmme; milliarder euro)

H MFI-lan

Geeldsinstrumenter

Barsnoterede aktier

Andre |an

Unoterede aktier og andre ejerandelsbeviser
Andre

I alt

750

500

250 i I
AERRRR I !
| B | I I I B | | | I | | | | | | |
0 - n = = — 0 B I
1 S
-250
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kilder: Eurostat og ECB.

Anm.: "Andre 1&n" omfatter |&n fra ikke-MFI'er (andre finansielle formidlere, forsikringsselskaber og pensionskasser) og fra resten af
verden. MFI-1an og Ian fra ikke-MFlI'er korrigeret for effekten af salg og securitisering af Ian. "Andre" er forskellen mellem totalen og de
instrumenter, der er medtaget i figuren. Det omfatter koncerninterne 1an og handelskreditter. Den seneste observation er for 3. kvartal
2016.

Veeksten i husholdningernes nettoformue steg

| de farste tre kvartaler af 2016 fortsatte vaeksten i husholdningernes nettoformue
med at stige (se figur 9). Isaer resulterede fortsatte stigninger i huspriserne i
betydelige kursgevinster pa husholdningernes beholdning af fast ejendom.

3 Yderligere oplysninger om lempelsen af finansieringsforholdene for banker findes i kapitel 1, afsnit 1.5,
hvor resultaterne af udl&nsundersggelsen for euroomradet beskrives.
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Stigningen i aktiekurserne i 2016 betgd, at veerdien af husholdningernes
beholdninger af finansielle aktiver steg og bidrog positivt til vaeksten i nettoformuen.

Figur 9
AEndring i husholdningernes nettoformue

(Arlige stramme; i pct. af disponibel bruttoindkomst)
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Kilder: Eurostat og ECB.

Anm.: Tal for ikke-finansielle aktiver er skan foretaget af ECB. Den seneste observation er for 3. kvartal 2016.

1) Denne post omfatter nettoopsparing, indgéende nettokapitaloverfarsler samt forskelle mellem de ikke-finansielle og finansielle konti.
2) Primeert gevinster og tab pa aktier og andre ejerandelsbeviser.

3) Primeert gevinster og tab pa fast ejendom (herunder jord).

Laneomkostningerne for husholdninger i euroomradet var rekordlave, men der var
fortsat spredning mellem landene og mellem lanenes Igbetider, og

lAneomkostningerne for langfristede Ian faldt mere end lAneomkostningerne for
kortfristede 1&n. Stigningen i husholdningssektorens banklan fortsatte i 2016.

Boks 1
De lave renters indvirkning pa bankerne og den finansielle stabilitet

De lave renter i 2016 var resultatet af globale faktorer og faktorer, der var specifikke for
euroomradet. Nogle af disse faktorer var langvarige og relateret til strukturelle sendringer, fx den
igangveerende demografiske udvikling og lavere produktivitetsveekst, mens andre var relateret til
geeldsreduktionen efter den finansielle krise og overskuddet af planlagt opsparing i forhold til
planlagte investerings- og forbrugsudgifter. ECB's lempelige pengepolitik, hvis primaere mél er at
sikre prisstabilitet, var en af disse faktorer. ECB's pengepolitik sigter mod at na dette mal ved at
understgtte den nominelle vaekst i euroomradet, hvilket i sidste ende bar fare til stigende renter,
efterhanden som genopretningen bider sig fast.

Det fremgar af ECB's udlansundersggelse, at ECB’s opkgbsprogram, malrettede langfristede
markedsoperationer (TLTRO'er) og den negative rente pa indlansfaciliteten bidrog til gunstigere
laneforhold i 2016, hvilket har resulteret i en stigning i udlanet.* Sidelgbende med disse positive
elementer har de lave renter ogsa lagt pres pa de finansielle institutioner.> ECB og Det Europaeiske

4 Se The euro area bank lending survey, ECB, oktober 2016.

5 De ekstraordinaere pengepolitiske tiltag har kun haft begreenset indvirkning pa bankernes rentabilitet,
se Financial Stability Review, ECB, november 2016, boks 4.
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Udvalg for Systemiske Risici (ESRB) identificerede risici for banker, forsikringsselskaber og
pensionskasser, der vedrgrer holdbarheden af deres forretningsmodeller og risikotagning. Det kan
blive ngdvendigt at begreense nogle af disse risici gennem specifikke makro- og mikroprudentielle
tiltag.®

En langvarig periode med lave renter kan, iseer hvis den gkonomiske veekst samtidig er svag,
belaste rentabiliteten og solvensen hos de institutioner, der tilbyder garanterede langsigtede afkast.
Ud over indvirkningen pa banksystemet kan de lave renter betyde, at forsikringsselskabers og
pensionskassers traditionelle produkter med garanteret afkast bliver urentable. Tallene viser, at
forsikrings- og pensionssektoren allerede er i gang med at udskifte forretningsmodeller med
garanterede afkast til fordel for unit link-produkter for at nedbringe de langsigtede garanterede
forpligtelser. Som falge heraf reducerer den finansielle sektor udstedelsen af langfristede
afkastgarantier. De lave renter kan ogsa veere medvirkende til, at bankernes nettorenteindteegter
falder, iseer ved en indsnaevring af nettorentemarginalen, da indlansrenten kan blive begraenset af
den effektive nedre graense, hvilket kan mindske indtjeningen. Selv om nettorenteindtaegten er den
vaesentligste indtaegtskilde for de fleste banker, har andre faktorer, fx gebyr- og provisionsindtsegter
eller bankernes relative omkostningseffektivitet, ogsa betydning for bankernes indtjening.

De finansielle institutioner har fundet alternative indteegtskilder og er gradvist ved at tilpasse deres
forretningsmodeller i et forsgg pa at genoprette overskudsgraden. Gebyr- og
provisionsindteegternes andel af de samlede indteegter er lavere for banker, der specialiserer sig i
udlan, og hgjere for banker, der tiloyder depotydelser.” Nylige tal viser, at nogle banker har udvidet
deres gebyr- og provisionsskabende aktiviteter. | de senere ar har gebyrer i forbindelse med fartidig
indfrielse af realkreditlan og genforhandling af kontrakter veeret en vigtig indteegtskilde for
langiverne. Lantagerne har draget fordel af de gradvist faldende lange renter, iszer i de lande, hvor
fastforrentede realkreditlan er udbredt. Indteegter fra fertidig indfrielse og genforhandling vil
sandsynligvis spille en mindre rolle i fremtiden, da disse gebyrer er engangsgebyrer, der kun opstar
pa genforhandlingstidspunktet. Bankerne er saledes ngdt til at tilpasse deres forretningsmodeller og
omkostningseffektivitet yderligere for fortsat at veere rentable. Bankerne har ogsa overvejet
omkostningsbesparende tiltag, fx omstruktureringer, medarbejderreduktioner, filiallukninger og
digitalisering af processer, men fremskridtene med hensyn til at forbedre omkostningseffektiviteten
varierer fortsat fra land til land og institution til institution.®

De faldende renteindteegter i lavrentemiljget samt begreensede fremskridt med at forbedre
indtjeningen gger potentialet for bredt funderet risikotagning fra de finansielle institutioners side,
navnlig de institutioner, hvor nettorenteindtsegterne tidligere har udgjort en stor del af indteegterne.
Investeringer i mere risikobetonede aktivklasser eller aktiver med leengere Igbetider kan medfgre en
risiko for stagrre eksponering mod illikvide finansielle instrumenter, der betyder, at de finansielle
institutioner eksponeres mod stigende revalueringsrisici, og at risikoen for smitteeffekter gges.

| sin rolle som tilsynsmyndighed for banker og makroprudentiel myndighed med mandat til at sikre
finansiel stabilitet i de lande, der er omfattet af det europaeiske banktilsyn, overvager ECB ngje de

6  Se Macroprudential issues arising from low interest rates and structural changes in the EU financial
system, ESRB, november 2016.

7 Se C. Kok, H. Mirza, C. Méré og C. Pancaro, “Adapting bank business models: financial stability
implications of greater reliance on fee and commission income”, Financial Stability Review, ECB,
november 2016, Special Feature C.

8  Se Financial Stability Review, ECB, november 2016, afsnit 3.
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finansielle institutioners tilpasning af deres forretningsmodeller. | denne forbindelse kan ECB treeffe
tilsynsmeessige foranstaltninger og gennemfgre makroprudentielle politikker for banksektoren med
henblik pa at sikre finansiel stabilitet ved begraensning af systemiske risici, hvilket fortsat er en
forudseetning for en stabil gkonomisk genopretning.

1.3

Figur 10
Realt BNP i euroomradet

Et bredt funderet opsving

Det opsving i euroomradet, som begyndte primo 2013,
drevet af den indenlandske efterspgrgsel, fortsatte i

(Andring i pct. &r/ar; bidrag i procentpoint &r/ar)
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2016. En analyse af faktorerne bag den stigende
gkonomiske aktivitet indikerer, at veeksten er ved at
blive mere robust (naermere beskrevet i boks 2).
Samtidig er den gkonomiske aktivitet i euroomradet
blevet holdt nede af deempet veekst i den udenlandske
efterspgrgsel som fglge af gget global usikkerhed. Det
betad, at den gennemsnitlige arlige vaekst var pa 1,7
pct. i 2016 (se figur 10). Det er kun en smule lavere end
de 2,0 pct., der blev opnaet i 2015, seerligt pa grund af
en kraftig BNP-vaekst i Irland. Det private forbrug steg
med naesten samme takt som i 2015. Endnu en gang
var udviklingen drevet af stigende disponible
indkomster, mens investeringerne voksede lidt
langsommere end aret far, selv om byggeriet oplevede
2014 2015 2016 et opsving. Samtidig steg det offentlige forbrug

Kilder: Eurostat og ECB's beregninger.

kraftigere i 2016 og bidrog dermed positivt til den

Anm.: Den arlige BNP-vaekst i 4. kvartal 2016 vedrarer det forelgbige skan. ﬂkonomiSke V%kst (Se kapltel 1 afsnit 1 6) Det

gkonomiske opsving var forholdsvis bredt funderet pa
tveers af eurolandene.

Euroomradets gkonomi fortsatte med at vokse

ECB's meget lempelige pengepolitiske linje slog fortsat igennem i realgkonomien og
understgttede den indenlandske efterspgrgsel. Forbedringer i virksomhedernes
indtjening og meget gunstige finansieringsforhold satte yderligere skub i
investeringsveeksten. En vedvarende beskaftigelsesfremgang, som bl.a. afspejlede
tidligere gennemfarte strukturreformer, var ogsa med til at stgtte opsvinget. De
stadig forholdsvis lave oliepriser stimulerede vaeksten yderligere i 2016. Samtidig
havde den offentlige og private sektors geeldsaetning, der vedblev at veere hgj i visse
lande, og det dermed forbundne behov for at nedgeare en deempende effekt p& den
indenlandske efterspgrgsel. Endelig var langsommelighed med hensyn til
implementering af strukturreformer fortsat med til at holde vaeksten nede.

Det private forbrug i euroomradet styrkedes yderligere i 2016, og den gennemshnitlige
arlige veekst 1a pé ca. 2,0 pct., hvilket mere eller mindre svarede til niveauet aret far.
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De primaere faktorer bag det stigende privatforbrug var den lave oliepris, navnlig i
begyndelsen af aret, samt fremgang pa arbejdsmarkederne i euroomradet og den
deraf fglgende stigning i arbejdsindkomsterne. Det var fgrst og fremmest veekst i
antallet af arbejdspladser snarere end hgjere lgnninger, der bidrog til den samlede
nominelle veekst i arbejdsindkomsterne i 2016. Lave renter understgttede fortsat det
private forbrug, idet lantagning blev billigere, og gevinsten ved opsparing
mindskedes. Selv om euroomradets husholdningers nettorenteindtaegter faldt
marginalt i 2016, medfarte de lavere renter isser en omfordeling af ressourcer fra
nettoopsparere til nettolantagere, der typisk har en hgjere tilbgjelighed til at forbruge
end nettoopsparere.®

De pengepolitiske tiltag, som ECB har gennemfgrt i de senere ar, herunder det
program til opkgb af virksomhedsobligationer, der blev annonceret i marts 2016, har
fremmet efterspgrgslen og dermed ogsa investeringerne. Derfor bidrog
investeringerne fortsat betydeligt til veeksten i 2016, hvilket dog ogsa afspejlede
forbedret indtjening i virksomhederne, en knap sa afdeempet efterspargsel og gget
kapacitetsudnyttelse. Desuden har de pengepolitiske tiltag styrket erhvervstilliden,
mindsket virksomhedernes nettorentebetalinger og lempet finansieringsvilkarene,
ogsa for sma og mellemstore virksomheder, hvilket yderligere har styrket
erhvervsinvesteringerne. Investeringer i transportudstyr bidrog til fremgangen i
navnlig erhvervsinvesteringerne. Der kan dog ogsa veere faktorer, som har deempet
virksomhedernes investeringer, herunder den langvarige nedgang i euroomradets
langsigtede veekstforventninger, lgbende justering af balancerne for virksomheder
med hgj geeldseetning og en svagere verdenshandel.

Investeringerne i byggeriet steg ligeledes, men fra et lavt niveau, i forbindelse med,
at boligmarkederne i euroomradet rettede sig. Genopretningen af boligmarkederne
afspejlede hgjere efterspgrgsel, som var drevet af stigende realindkomster, gunstige
realkreditrenter og lanevilkar som falge af en reekke pengepolitiske tiltag samt
skattemaessige incitamenter i nogle lande. Desuden var afkastet lavt pa
husholdningernes andre investeringsmuligheder, hvilket gav et yderligere incitament
til at foretage boliginvesteringer. Fremgangen pa boligmarkedet gjorde sig geeldende
i hele euroomradet.

Den gkonomiske veekst blev fortsat holdt nede af de svage eksterne forhold i 2016,
som mere end opvejede de forsinkede effekter af den betydelige depreciering af
euroen i 2014-15 (se kapitel 1, afsnit 1.1.). Euroomradets eksport til USA, Asien
(ekskl. Kina) og veekstgkonomierne var stadig deempet i 2016. Samtidig trodsede
handelspartnere i Europa og Kina denne modvind og bidrog i stigende grad til
euroomradets eksport. Handlen inden for euroomradet styrkedes i 2016 takket veere
den underliggende veekst i den indenlandske efterspgrgsel.

9  Se T. Jappelli og L. Pistaferri, "Fiscal policy and MPC heterogeneity", American Economic Journal:
Macroeconomics, vol. 6, nr. 4, 2014, s. 107-136.
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Figur 11
Real bruttoveerditilvaekst i euroomradet fordelt pa
gkonomisk aktivitet

(Indeks: 1. kvartal 2010 = 100)
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Kilder: Eurostat og ECB's beregninger.

Stigningen i produktionen i 2016 var bredt fordelt pa
sektorer (se figur 11). Den samlede veerditilveekst, som i
2. kvartal 2015 passerede toppunktet fra perioden far
krisen, der blev ndet i 1. kvartal 2008, steg i gennemsnit
ca. 1,7 pct. i 2016. Veerditilveeksten i industrien (ekskil.
byggeriet) aftog til ca. 1,6 pct. i 2016, mens den i
servicesektoren var 1,8 pct., dvs. noget hgjere end i
2015. Veerditilveeksten i byggeriet ligger stadig langt
under niveauet fra far krisen, selv om den var ca. 2,0
pct., hvilket er den hgjeste veekstrate siden 2006. Det
bekreefter, at udviklingen i byggeriet bliver stadig mere
positiv efter en langvarig periode med nedgang eller
langsom veekst fra 2008 og frem.

Beskeeftigelsen i euroomradet fortsatte med at stige

Figur 12
Indikatorer for arbejdsmarkedet

(Kvartalsvis veekst; i pct. af arbejdsstyrken; seesonkorrigeret)
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Kilde: Eurostat.

Der var yderligere fremgang pa arbejdsmarkederne i
2016 (se figur 12). | 3. kvartal 2016 var antallet af
beskaeftigede i euroomradet 1,2 pct. hgjere end pa
samme tidspunkt i 2015 og mere end 3 pct. hgjere end
ved det seneste lavpunkt i 2. kvartal 2013.
Beskeeftigelsen var dog 0,5 pct. under toppunktet fra
perioden far krisen, der blev ndet i 1. kvartal 2008.
Hvad angér de enkelte sektorer, steg beskaeftigelsen
farst og fremmest i servicesektoren og i mindre grad i
industrien ekskl. byggeriet, mens beskaeftigelsen i
byggeriet var stort set ueendret.

| de farste tre kvartaler af 2016 steg det samlede antal
preesterede arbejdstimer med nogenlunde samme takt
som antallet af beskeeftigede. Den arlige
produktivitetsveekst pr. ansat var fortsat lav, idet den i
gennemsnit var omkring 0,4 pct. pr. kvartal i de farste
tre kvartaler af 2016 sammenholdt med en arlig
stigning pa 1,0 pct. i 2015 (som dog blev trukket op af
BNP-revisionen i Irland).

Ledigheden fortsatte med at falde i 2016 og |a pa 9,6 pct. i december. Det er det
laveste niveau siden medio 2009. Den nedgang i ledigheden, der begyndte i 1.
halvar 2013, har veeret bredt fordelt p& ken og aldersgrupper. For 2016 som helhed
I& den gennemsnitlige ledighed pa 10,0 pct., hvor den i 2015 13 pa 10,9 pct. og i
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2014 pa 11,6 pct. De bredere mél for maengden af ledig kapacitet pa
arbejdsmarkedet ligger dog stadig hagit.

Boks 2
Faktorer, som understgtter det igangveerende opsving

Den gkonomiske veekst i euroomradet fortsatte i 2016 til trods for gget global usikkerhed.
Stigningen i BNP siden 2. kvartal 2013 har i hgj grad veeret drevet af veeksten i det private forbrug.
Kraftigt gget beskeeftigelse har fart til en stgt stigning i den disponible realindkomst, og det har
skabt grobund for en paen veekst i forbruget, samtidig med at husholdningernes geeld Igbende er
blevet nedbragt. Det tyder p& en vis robusthed i veeksten. Desuden er der nu flere faktorer, der
bidrager til den gkonomiske veekst i euroomradet, bl.a. som fglge af ECB's meget lempelige
pengepolitik, og det peger ogsa i retning af, at opsvinget er holdbart.

Naesten halvdelen af den samlede veekst i euroomradets BNP siden 2. kvartal 2013 kan tilskrives
bidraget fra forbruget (se figur A, venstre side).!° Det kan i nogen grad betragtes som en normal
tilstand, idet forbruget er den stgrste anvendelseskomponent (ca. 55 pct. af euroomradets BNP).
Alligevel star det i skaerende kontrast til situationen under opsvinget i 2009-11, hvor kun 11 pct. af
den samlede BNP-vaekst kunne tilskrives forbruget (se figur A, hgjre side). Det aktuelle opsving har
veeret meget mindre afhaengigt af nettoeksporten end det tidligere, men det har ogsa vist sig at
veaere mere gradvist og vedholdende.

Figur A
Bidrag til BNP

(Akkumulerede procentpoint)
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Kilder: Eurostat og ECB's beregninger.

10 Konklusionen om, at det aktuelle opsving primeert er forbrugsdrevet, afhaenger ikke af, hvordan

forbrugets rolle i opsvinget bestemmes. Et af malene til bestemmelse heraf bygger pa forbrugets bidrag
til den samlede BNP-vaekst, et andet mal sammenligner forbrugsvaeksten med BNP-vaeksten. | denne

boks anvendes det farste mél, sa investeringernes steerkere konjunkturfglsomhed (dvs. kraftigere

veekst i et opsving) ikke forplumrer analysen.
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En afggrende faktor for holdbarheden af det igangveerende opsving er, hvordan stigningen i den
disponible bruttoindkomst er sammensat, og i den henseende er det nuveerende opsving markant
anderledes end opsvinget fra 3. kvartal 2009 til 3. kvartal 2011 (se figur B). | det nuveerende
opsving understattes vaeksten i den disponible indkomst af en forholdsvis kraftig jobskabelse.
Omvendt var veeksten i den disponible indkomst i det tidligere opsving naesten udelukkende drevet
af lgnstigninger, mens beskeeftigelsen faktisk faldt. Desuden er en del af den nominelle
indkomstveekst ganske vist blevet undermineret af inflationen, men dette er sket i langt mindre grad
end i det tidligere opsving, idet olieprisfaldet siden 2. halvar 2014 har givet husholdningerne en
gevinst i form af @get real kgbekraft.

Figur B
Bidrag til disponibel realindkomst

(Akkumulerede procentpoint)

B Lonsum pr. ansat

Ansatte

Anden indkomst

Direkte skatter
Privatforbrugsdeflator

Real disponibel bruttoindkomst

2. kvt. 2013-3. kvt. 2016 3. kvt. 2009-3. kvt. 2011

§==i.l_!!lll

—
P —--...

4 -4
-6 -6
2.3 4 1. 2 3 4 1. 2. 3 4 1. 2 3 3. kvt. 4. kvt. 1.kvt. 2.kvt. 3.kvt. 4.kvt. 1.kvt. 2.kvt. 3. kvt
kvt. kvt. kvt. kvt. kvt. kvt. kvt kvt kvt kvt kvt kvt kvt. kvt
2009 2010 2011
2013 2014 2015 2016

Kilder: Eurostat og ECB's beregninger.

Ifzlge den gkonomiske teori bar husholdningernes forbrug reagere kraftigere pa
beskeeftigelsesveekst end pa veekst i reallannen, navnlig da fgrstnaevnte er mere vedvarende end
sidstneevnte.!! En stigning i beskeeftigelsen i dag kan derfor indikere en kraftigere stigning i den
faste indkomst end en tilsvarende Ignstigning. Det er med til at forklare, hvorfor forbrugerne
reagerer kraftigere pa udsving i beskeeftigelsesveeksten end p& udsving i den aktuelle lanveekst.?
Desuden peger mikrogkonomisk evidens pa, at arbejdslgse og inaktive mennesker har en hgjere
forbrugstilbgjelighed end dem, der er i arbejde.® Da stigninger i arbejdsstyrkens samlede indkomst
som fglge af udsving i beskeeftigelsen i hgj grad er koncentreret om de inaktive og arbejdslgse, er
det ogsa med til at forklare, hvorfor forbruget alt i alt reagerer kraftigere pa udsving i beskeeftigelsen

11 Mens den kvartalsvise vaekst i beskaeftigelsen har en markant positiv autokorrelation (dvs. er
vedvarende), har den kvartalsvise lgnvaekst en meget svag autokorrelation. Den arlige veekst i

beskeeftigelsen er ogsa noget mere vedvarende end den arlige lanvaekst.

12 J. Campbell og A. Deaton, "Why is consumption so smooth?", Review of Economic Studies, vol. 56, s.

357-373, 1989.

13 Yderligere evidens findes bl.a. i T. Jappelli og L. Pistaferri, "Fiscal policy and MPC heterogeneity",
American Economic Journal: Macroeconomics, vol. 6, nr. 4, 2014, s. 107-136, J.M. Casado og J.A.

Cuenca, "La recuperacion del consumo en la UEM", Boletin Econémico, Banco de Espafia, november

2015, og Annual Report 2015, Banco de Espafia.
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end i lgnvaeksten. Det starre bidrag fra beskeeftigelsen til den disponible realindkomst i det
nuvaerende opsving stemmer derfor overens med en kraftigere vaekst i forbruget.

Lavere energipriser har ogsa bidraget til den solide forbrugsveekst i det igangveerende opsving. Det
samlede fald i olieprisen siden 2. halvar 2014 har givet husholdningerne en gevinst i form af gget
real kgbekraft, og det har bade bidraget til en stgt stigning i forbruget og til en moderat stigning i
husholdningernes opsparingskvote. Effekten af de lavere oliepriser pa forbrugsveeksten er dog ved
at forsvinde, da det meste af gevinsten nu forbruges. Historisk set reagerer forbruget typisk med en
vis forsinkelse, nar oliepriserne aendrer sig. P& det seneste har forbruget dog reageret hurtigere pa
faldet i oliepriserne end i tidligere situationer, hvor oliepriserne er faldet, som det fremgar af den
forholdsvis beskedne stigning i husholdningernes opsparingskvote (se figur C).

Figur C
Opsparingskvote og oliepriser

(I'euro og pct.)
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Kilder: Bloomberg Finance L.P., Eurostat og ECB's beregninger.

Figur D
Husholdningernes geeldsaetning og forbrug

(I procentpoint og pct.; eendring &r/ar baseret pa kvartalsvise observationer)
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Kilder: Eurostat og ECB's beregninger.
Anm.: Husholdningernes geeldszetning defineres som langivning til husholdninger i forhold til husholdningernes nominelle disponible bruttoindkomst.
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En anden faktor, der bidrager til holdbarheden af det igangveerende opsving er, at den aktuelle
forbrugsdrevne veekst ikke er udlgst af en stigning i husholdningernes geeldsaetning (defineret som
langivning til husholdninger i forhold til husholdningernes nominelle disponible bruttoindkomst). |
modseetning til i perioden far krisen er forbrugsveeksten i euroomradet denne gang gaet hand i
hand med et gradvist fald i husholdningernes geeldszetning (se figur D). Det understreger det
forbrugsdrevne opsvings holdbarhed og robusthed.

Ud over stort set at vaere forbrugsdrevet bliver det gkonomiske opsving efterhanden mere bredt
funderet, idet bidraget fra indenlandske investeringer som fglge af ECB's meget lempelige
pengepolitik gradvis styrkes. Veeksten i de faste bruttoinvesteringer bidrog med naesten en tredjedel
af den samlede BNP-vaekst i perioden fra 2. kvartal 2013 til 3. kvartal 2016.

Samtidig aftog eksportveeksten i 2016, idet @get global usikkerhed lagde en deemper pa den
udenlandske efterspgrgsel, mens de positive effekter af euroens tidligere depreciering ikke laengere
gjorde sig geeldende. Det samlede bidrag til den gkonomiske aktivitet fra de forholdsvis lave
oliepriser og euroens depreciering i perioden 2014-15 aftog i 2016, hvor den effektive eurokurs var
stort set stabil. Der er dog tegn pa et noget kraftigere globalt opsving, og eksporten til lande uden
for euroomradet forventes at tage til i takt med styrkelsen af den udenlandske efterspgrgsel. Det vil
bidrage til at ggre den gkonomiske fremgang mere robust.

Samlet set understgttes holdbarheden af det igangveerende opsving af veekst i husholdningernes
indkomster som fglge af stigende beskeeftigelse, af den Igbende nedbringelse af husholdningernes
geeld og af, at den gkonomiske veekst efterhanden bliver mere bredt funderet.

1.4 Udviklingen i priser og omkostninger

| 2016 afspejlede udviklingen i den samlede inflation i euroomradet, malt ved det
harmoniserede forbrugerprisindeks, HICP, primaert energiprisernes indvirkning. Det
geelder bade den lave eller ligefrem negative prisstigningstakt i begyndelsen af 2016
og den efterfglgende opadrettede tendens, da det negative bidrag fra energi aftog.
Der var ingen tegn pa en opadrettet tendens i den underliggende inflation, malt ved
HICP ekskl. energi og fgdevarer, der |a i intervallet 0,7 pct. til 1,0 pct. i 2016.

Den samlede inflation blev primaert drevet af energipriserne

| 2016 var den samlede gennemsnitlige HICP-inflation i euroomradet 0,2 pct. mod
0,0 pct. i 2015. Udviklingen i HICP-inflationen blev primaert drevet af udviklingen i
energipriserne (se figur 13). Den samlede inflation var negativ i foraret, men tiltog
derefter gradvist. | december var inflationen steget med mere end 1 1/4 procentpoint
i forhold til lavpunktet i april.
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Figur 13
HICP-inflation og bidrag fra de enkelte komponenter

(Z&ndring i pct. ar/ar og bidrag i procentpoint)
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Kilder: Eurostat og ECB's beregninger.

Forskellige alternative mal for den underliggende inflation viste derimod ingen klare
tegn pa en opadrettet tendens (se figur 14). HICP-inflationen ekskl. energi og
fadevarer |4 i intervallet 0,7 pct. til 1 pct. i 2016. Det manglende momentum i den
underliggende inflation skyldtes dels indirekte nedadrettede effekter af tidligere
kraftige fald i priserne pa olie og andre ravarer, der viser sig med forsinkelse.
Desuden var det indenlandske omkostningspres — iseer fra Ignudviklingen — ogséa
fortsat afdeempet (se ogsa boks 3).

Figur 14
Mal for den underliggende inflation

(Z&ndring i pct. ar/ar)

== HI|CP ekskl. fadevarer og energi
== HICP ekskl. fadevarer, energi, rejserelaterede underkomponenter og bekleedning
[ Interval for mal for den underliggende inflation

3,0

2,5

2,0

15

1,0

0,5

0,0
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kilder: Eurostat og ECB's beregninger.

Anm.: | forbindelse med underliggende mal betragtes falgende: HICP ekskl. energi; HICP ekskl. uforarbejdede fadevarer og energi;
HICP ekskl. fedevarer og energi; HICP ekskl. fadevarer, energi, rejserelaterede underkomponenter og beklaedning; trimmet
middelveerdi (10 pct.) timmet middelveerdi (30 pct.); middelveerdien af HICP; og et mal er baseret pa en dynamisk faktormodel. De
seneste observationer er for november 2016.

ECB Arsberetning 2016 25



Hvis man ser nazermere pa hovedkomponenterne i HICP, viser det sig, at
prisstigningstakten for energi bidrog negativt til den samlede inflation, med -0,5
procentpoint i gennemsnit, i 2016. Det skyldtes primaert udviklingen i olieprisen i
euro, der iseer pavirker forbrugerpriserne pa flydende braendstof. Udviklingen slar
ogsa igennem pa forbrugerpriserne pa gas, men gennemslaget er mindre direkte og
svagere, og det sker med stgrre forsinkelse.*

Prisstigningstakten for fgdevarer faldt til 1,0 pct. i gennemsnit i 2016 efter at have
vist en opadrettet tendens i 2015, hvor prisstigningstakten var 1,4 pct. i 4. kvartal
2015. Faldet samt udsvingene i lgbet af aret kunne navnlig tilskrives udviklingen i
priserne pa uforarbejdede fgdevarer, iseer frugt- og grentpriserne, der primaert
afspejlede midlertidige effekter som kraftige vejrrelaterede stigninger i juli og august
og den efterfglgende kraftige nedadrettede korrektion i september og oktober.
Prisstigningstakten for forarbejdede fgdevarer var derimod omtrent stabil i Igbet af
aret.

Den arlige veekst i priserne pa industrivarer ekskl. energi steg til 0,7 pct. i januar og
februar, men faldt derefter og |1 pa 0,3 pct. fra august til december. Faldet kunne
tilskrives priserne pa varige og halvvarige forbrugsgoder, som er de to komponenter i
industrivarer ekskl. energi, der har det hgjeste importindhold, og som derfor har
starre sandsynlighed for at blive pavirket af apprecieringen af den nominelle effektive
eurokurs, der begyndte i foraret 2015. Prisstigningstakten for ikke-varige
forbrugsgoder var omtrent stabil.

Pa dette omrade var prispresset som fglge af stigende inputpriser fortsat lavt i 2016.
Den arlige veekst i importpriserne faldt markant i 2015 og har veeret negativ siden
begyndelsen af 2016, hvilket primaert afspejler den direkte effekt af apprecieringen af
den nominelle effektive eurokurs (se figur 15). Indenlandsk |& prisstigningstakten for
producentpriser i forbrugsvareindustrien ekskl. fadevarer lige omkring nul i hele
2016. Udviklingen i producentpriser pa halvfabrikata tyder pa, at priserne pa raolie
og andre ravarer har haft en markant indvirkning i de tidligere stadier i priskeeden og
ogsa en efterfglgende effekt i de senere stadier (malt i forbrugerpriser).

14 Se boksen "Oil prices and euro area consumer energy prices", Economic Bulletin, 2/2016, ECB.
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Figur 15
Importpriser pa forbrugsvarer ekskl. fedevarer og udvikling i valutakurser

(Andring i pct. ar/ar)
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Kilder: Eurostat og ECB's beregninger.
Anm.: De seneste observationer er for november for NEER-38 og oktober 2016 for importpriserne. NEER-38 er den nominelle
effektive eurokurs malt over for 38 af euroomrédets vigtigste handelspartneres valutaer.

Prisstigningerne pa tjenesteydelser |& omkring 1,1 pct. i hele 2016, hvilket er
vaesentligt under det langsigtede gennemsnit. Produkter, der indgar i komponenten
tienesteydelser i HICP, produceres ofte indenlandsk, hvilket betyder, at priserne pa
tienesteydelser bgr veere teettere knyttet til udviklingen i den indenlandske
efterspgrgsel og lsnomkostninger. Den afdeempede udvikling afspejler derfor
sandsynligvis, at der stadig er betydelig ledig kapacitet pd euroomradets produkt- og
arbejdsmarkeder.

Fortsat lavt indenlandsk omkostningspres

Det indenlandske omkostningspres, der skyldes lganomkostningerne, var fortsat
afdeempet i de farste tre kvartaler af 2016.

Den gennemsnitlige veekst i lansum pr. ansat og enhedslgnomkostninger i
euroomradet var henholdsvis 1,3 pct. og 0,9 pct. i de tre farste kvartaler af 2016 (se
figur 16). Den lille genopretning i enhedslgnomkostningerne i 2016 i forhold til 2015
afspejlede primeert et fald i vaeksten i arbejdskraftsproduktiviteten, mens veeksten i
lgnsum pr. ansat fortsat var lav. Blandt forklaringerne pa det afdeempede lgnpres er
den fortsat betydelige ledige kapacitet pa arbejdsmarkederne, strukturreformer pa
arbejdsmarkederne i de senere ar, der har resulteret i en starre nedadrettet
lanfleksibilitet i nogle eurolande, og lav inflation.*®

15 Se boksen "Recent wage trends in the euro area”, Economic Bulletin, 3/2016, ECB.
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Figur 16 Det indenlandske omkostningspres fra udviklingen i

BNP-deflatoren og dens underkomponenter avancerne (malt ved bruttooverskuddet af
. , produktionen) faldt en del i 2016 i forhold til 2015. Det
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Kilder: Eurostat og ECB's beregninger. De spgrgeskemabaserede langsigtede

inflationsforventninger stabiliserede sig i 2016. Survey
of Professional Forecasters viste, at inflationsforventningerne pa 5-ars sigt var 1,8
pct. i alle fire kvartaler af 2016. De langsigtede inflationsforventninger var en smule
hgjere, 1,9 pct., i spgrgeskemaundersggelsen fra Consensus Economics fra oktober
2016. Inflationsforventningerne, angivet ved den 5-arige inflationsindekserede
swaprente pa 5-ars sigt, steg efter at have naet et historisk lavpunkt i juli. De
markedsbaserede langsigtede inflationsforventninger var imidlertid lavere end de
spgrgeskemabaserede forventninger hele aret.

Boks 3
Udviklingen i den underliggende inflation: Ignudviklingens rolle

Den underliggende inflation viste fortsat ikke nogen overbevisende opadrettet tendens i 2016. |
denne boks gennemgas nogle af de faktorer, der sandsynligvis har haft en afdeempende virkning pa
udviklingen. Der fokuseres iszer pa lgnnens rolle i den afdeempede inflationsudvikling.

| 2016 14 HICP-inflationen ekskl. energi og fadevarer fortsat i intervallet 0,7 pct. til 1,0 pct., hvilket er
et godt stykke under det historiske gennemsnit (se figur A). Det afspejlede navnlig de fortsat lave
prisstigninger p& tjenesteydelser, men blev ogsa forsteerket af den nedadrettede udvikling i
prisstigningerne pa industrivarer ekskl. energi efter en vis genopretning fra 2015 til begyndelsen af
2016. Noget af den afdeempede udvikling kan forklares af nedadrettede indirekte effekter, som de
lave priser pa olie og andre ravarer havde pa inputpriserne ved produktion af bestemte
tienesteydelser (fx transport) og forbrugsvarer (fx farmaceutiske produkter). Desuden havde den
lave globale prisudvikling en afdeempende virkning pa priserne pa direkte importerede
forbrugsvarer.

16 Se boksen "What accounts for the recent decoupling between the euro area GDP deflator and the
HICP excluding energy and food?", Economic Bulletin, 6/2016, ECB.
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Figur A
HICP ekskl. fadevarer og energis afvigelse fra det langsigtede gennemsnit og
hovedkomponenternes bidrag

(Arlige eendringer i pct. og bidrag i procentpoint)
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Kilder: Eurostat og ECB's beregninger.
Anm.: Den rgde linje viser afvigelsen i den arlige vaekstrate i det harmoniserede forbrugerprisindeks HICP ekskl. fadevarer og energi fra det langsigtede
gennemsnit siden 1999, som er 1,4 pct. Bidragene vises som afvigelser fra det langsigtede gennemsnit.

Den primaere arsag til den lave underliggende inflation er imidlertid en moderat indenlandsk
udvikling i priser og omkostninger. Lgnninger udggr en stor del af inputomkostningerne, iseer i den
typisk mere arbejdskraftintensive servicesektor. En eendring i den nominelle lgnudvikling presser
dog ikke ngdvendigvis virksomhederne til at eendre deres priser, fx hvis aendringen skyldes en
eendring i arbejdskraftsproduktiviteten. Nar man vurderer omkostningspresset, er det derfor ofte
nyttigt at analysere gendringer i enhedslgnomkostningerne, der beregnes som forskellen mellem
den nominelle lgnudvikling og udviklingen i arbejdskraftsproduktiviteten. Endvidere kan
virksomhederne veelge at tilpasse avancerne i stedet for priserne, hvis enhedslgnomkostningerne
aendrer sig. Det ser ud til, at enhedslgnomkostningerne har udviklet sig pa linje med lgnudviklingen
i de senere ar, hvis man ser bort fra kortvarige udsving som fglge af produktivitetsaendringer.’

Lenudviklingen var fortsat afdeempet i 2016 pa tveers af de forskellige indikatorer. Udviklingen i de
overenskomstmeessige lgnninger svingede omkring et historisk lavt niveau, mens vaeksten i lgnsum
pr. ansat eller pr. time var endnu lavere (se figur B). Forskellen mellem udviklingen i de
overenskomstmaessige Ignninger og de faktiske Ignninger indebaerer en negativ lgnglidning, der
kan ses som en indikator for et nedadrettet pres pa lgnningerne. Pa sektorniveau er lgnveeksten
faldet betydeligt bade i markedsservicesektoren og i industrien ekskl. byggeriet. Hvorfor er
lznudviklingen sa lav?

17 Den arlige veekst i enhedslgnomkostningerne steg i de tre farste kvartaler af 2016 i forhold til 2015,

hvilket primaert afspejlede en opbremsning i vaeksten i arbejdskraftsproduktiviteten. Den rlige vaekst i
enhedslanomkostningerne 1a ikke desto mindre et godt stykke under det historiske gennemsnit. Med
den nuveerende lave inflation har en tilpasning af avancerne fungeret som stgdpude for udviklingen i

enhedslgnomkostningerne.
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Figur B
Lenudviklingen i euroomradet

(A&ndring i pct. ar/ar)
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Kilder: Eurostat og ECB's beregninger.

Nar man skal vurdere Ignudviklingen, er det naturligt at ty til en standard Phillips-kurve model. | en
sadan model bestemmes lgnningerne af inflationsforventningerne (her de bagudrettede
forventninger®), produktiviteten og ledigheden (se figur C). Hvis lgnudviklingen opdeles pa disse
faktorer, tyder det p4, at lanudviklingen, der var under gennemsnittet i 2016, primzert skyldtes et
bidrag, der var under gennemsnittet, fra tidligere inflation, samt hgj ledighed. Behovet for at
nedbringe ledigheden og gennemfgre arbejdsmarkedsreformer i flere lande betgd, at
lznforhandlingerne blev mere beskeeftigelsesorienterede og mindre Ignorienterede. Der er ogsa
tegn pd, at den nedadrettede Ignstivhed er aftaget over hele euroomradet, iszer i de lande, der har
oplevet et kraftigt negativt makrogkonomisk stad.® Den lave inflation i de senere &r kan have
pavirket lgnudviklingen pa forskellige mader. Der kan have vaeret mindre pres i forbindelse med
lgnforhandlingerne, fordi de lave oliepriser betad, at de ansattes kgbekraft steg.
Produktivitetsveeksten har ogsa pa det seneste bidraget negativt til Ignudviklingen i forhold til den
langsigtede udvikling.

Fremadrettet forventes den nedadrettede virkning, som alle de ovennzevnte faktorer har pa
Iznudviklingen, gradvist at aftage. For det fgrste forventes den ledige kapacitet pa
arbejdsmarkederne at aftage yderligere, efterhdnden som det gkonomiske opsving forsaetter, og
arbejdsmarkedsreformer bidrager til at skabe beskeeftigelse. For det andet ser indvirkningen af
tidligere fald i olieprisen ud til at veere ophgart, hvilket resulterer i en yderligere stigning i inflationen
og mindre lgntilbageholdenhed. Samlet set bar det forventede hgjere lgnpres sa sla igennem pa
den underliggende inflation.

18 Herunder inflationsforventningerne, som er taget ud af den bagudrettede komponent, der ikke har den
store forklarende effekt.

19 Se artiklen "New evidence on wage adjustment in Europe during the period 2010-13", Economic
Bulletin, 5/2016, ECB, og R. Anderton, og B. Bonthuis, "Downward Wage Rigidities in the Euro Area",
Research Paper Series, nr. 2015/09, Nottingham University Centre for Research on Globalisation and
Economic Policy, 2015.
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Figur C

Dekomponering af lgnudviklingen pa baggrund af en Phillips-kurve model

(Arlige endringer i pct. og bidrag i procentpoint; alle veerdier er afvigelser fra det langsigtede gennemsnit)
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Kilder: Eurostat og ECB's beregninger.

Anm.: Den gra linje viser afvigelsen fra det langsigtede gennemsnit for ar til ar-vaeksten i lgnsum pr. ansat. Bidrag (herunder residualer) vises ogs& som
afvigelser fra bidragenes langsigtede gennemsnit. De er beregnet pa grundlag af en ligning, hvor lensum pr. ansat (annualiseret kvartalsvis vaekstrate for de
saesonkorrigerede serier) regresseres mod sin egen lag, den laggede inflation, produktivitet pr. ansat, den laggede ledighed og en konstant.

1.5

Udviklingen i penge- og kreditforhold

Lave renter og virkningen af ECB's pengepolitiske foranstaltninger var fortsat med til
at stgtte udviklingen i penge- og kreditforholdene. Veeksten i pengemaengden
stabiliserede sig pa et robust niveau i 2016, mens den gradvise stigning i
kreditvaeksten fortsatte.

Veeksten i pengemaengden var fortsat stort set stabil

Vaeksten i det brede pengemaengdemal var fortsat stort set stabil i 2016, om end
veeksten i M3 aftog noget i 2. halvar (se figur 17). | december 2016 14 den arlige
veekst i M3 pa 5,0 pct. sammenholdt med 4,7 pct. ved udgangen af 2015. Veeksten i
M3 var fortsat drevet af de mest likvide komponenter som fglge af de lave
alternativomkostninger ved at have likvide indskud i en situation med meget lave
renter og en flad rentekurve. ECB's ekstraordinaere foranstaltninger, navnlig
opkgbsprogrammet (APP), var ogsad med til at seette skub i den moneteere udvikling i
euroomradet. Veeksten i M1, der var positivt pavirket af hgjere vaekst i dag til dag-
indskud hos bade husholdninger og ikke-finansielle selskaber, var staerk, men lavere
end toppunktet medio 2015. Den |4 pa 8,8 pct. i december 2016 sammenholdt med
10,7 pct. i december 2015.
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Figur 17

M3 og udlan til den private sektor

Hvad angar M3's gvrige hovedkomponenter, bidrog de
lave renter pad mindre likvide monetzere aktiver til det
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Kilde: ECB.

M3 i 2016 (se de bla sgijler i figur 18). P& den ene side

afspejlede det en gradvis gget veekst i kreditgivningen
til den private sektor. P4 den anden side var den betydelige negative arlige aendring i
MFI'ernes langfristede finansielle passiver (ekskl. kapital og reserver) fortsat med til
at understgtte vaeksten i M3. Udviklingen kunne til dels forklares ved den forholdsvis
flade rentekurve som fglge af ECB's pengepolitiske foranstaltninger, der har gjort det
mindre gunstigt for investorer at have langfristede indskud og bankobligationer. At de
malrettede langfristede markedsoperationer (TLTRO'er) var attraktive som alternativ
til langfristet markedsbaseret bankfinansiering spillede ogsé en rolle.

Figur 18
M3 og dets modposter

(Andring i pct. &r/ar; bidrag i procentpoint)

= M3

Eksterne modposter (nettofordringer pa udlandet)
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Kilde: ECB.
Anm.: "Indenlandske modposter ekskl. kreditgivning til den offentlige sektor" inkluderer MFI'ernes langfristede finansielle passiver (inkl.
kapital og reserver), MFl'ernes kreditgivning til den private sektor og andre modposter.

Opkeab af geeldsbeviser under programmet til opkgb af aktiver udstedt af den
offentlige sektor (PSPP) havde en betydelig positiv indvirkning pa veeksten i M3 (se
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de r@de sgjler i figur 18). Omvendt var bidraget fra kreditgivning til den offentlige
sektor fra moneteere finansielle institutioner ekskl. Eurosystemet negativt (se de
grgnne sgijler i figur 18). Imidlertid blev isaer euroomradets MFI-sektors
nettofordringer pa udlandet (som modsvarer de nettopassiver over for udlandet hos
euroomradets ikke-MFlI'er, der afvikles via banker) ved med at traekke veeksten i M3
ned (se de gule sgijler i figur 18). Denne udvikling afspejlede farst og fremmest
lzbende udstremning af kapital fra euroomradet og portefaljejusteringer i retning af
investeringsinstrumenter udstedt uden for euroomradet. Ikke-residenters PSPP-
relaterede salg af statsobligationer udstedt i euroomradet bidrog vaesentligt til denne
udvikling, da indtaegterne hovedsageligt blev placeret i instrumenter udstedt uden for
euroomradet.

Kreditveeksten tiltog fortsat i et moderat tempo

Den gradvise stigning i kreditvaeksten skyldtes udviklingen i langivningen til den
private sektor (se figur 17). Den arlige vaekst i MFl'ernes kreditgivning til residenter i
euroomradet (inkl. den offentlige og den private sektor) tiltog gennem hele 2016 og
l& p& 4,7 pct. i december sammenholdt med 2,3 pct. i december 2015. Der sas
navnlig @get veekst i langivningen til ikke-finansielle selskaber, som er steget
betydeligt siden lavpunktet i 1. kvartal 2014. Udviklingen blev understgttet af
markante fald i bankernes udlansrenter. Disse blev hjulpet pa vej af en yderligere
reduktion af bankernes finansieringsomkostninger, primaert som falge af ECB's
ekstraordineere pengepolitiske foranstaltninger. Konsolidering af bankernes balancer
og den fortsat hgje andel af misligholdte I&an i nogle lande er dog stadig med til at
deempe udlansveeksten.

Desuden angav bankerne i ECB's udlansundersggelse fra januar 2017, at sendringer
i efterspargslen efter 1an pa tveers af kategorierne bidrog til @get vaekst i
langivningen, mens kreditstandarderne for 1an til ikke-finansielle selskaber stort set
har stabiliseret sig. Undersggelsen viste, at det generelt lave renteniveau, aktiviteter
i forbindelse med fusioner og virksomhedsopkgb, omstrukturering af virksomheder
samt udsigterne for boligmarkedet var vaesentlige faktorer bag stigningen i
efterspargslen efter lan. | den sammenhaeng bidrog APP netto til at lempe
kreditstandarderne og navnlig kreditvilkarene. Bankerne angav ogsa, at den ekstra
likviditet, der blev tildelt i forbindelse med APP og TLTRO'erne, blev anvendt til at
yde 1an og som erstatning for finansiering fra andre kilder. Desuden angiv de, at
ECB's negative rente pa indlansfaciliteten havde en positiv effekt pa udlanet,
samtidig med at den bidrog til at indsneevre lanemarginerne.

Bankernes udlansrenter over for husholdninger og ikke-finansielle
selskaber faldt til et historisk lavt niveau

ECB's lempelige pengepolitik, styrkede balancer og mindre fragmentering pa de
finansielle markeder har generelt bidraget til et fald i bankernes sammensatte
finansieringsomkostninger, som naede det laveste niveau nogensinde. Siden juni
2014 har bankerne ladet de faldende finansieringsomkostninger komme kunderne til
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gode via udlansrenterne (se figur 19), der ogsa er faldet til det laveste niveau
nogensinde. Fra primo juni 2014 (hvor ECB begyndte at lempe kreditgivningen) til
december 2016 faldt bankernes sammensatte udlansrenter for ikke-finansielle
selskaber og husholdninger med ca. 110 basispoint. Desuden s&s en fortsat
harmonisering af bankernes udlansrenter for bade ikke-finansielle selskaber og
husholdninger landene imellem.

Figur 19
Bankernes sammensatte udlansrenter over for ikke-finansielle selskaber og
husholdninger

(I'pct. p.a.)
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Kilde: ECB.
Anm.: Indikatoren for bankernes sammensatte udl&nsrente beregnes ved at aggregere korte og lange renter ved brug af et 24-
maneders glidende gennemsnit for nye forretninger.

Finanspolitik og strukturreformer

Euroomradets budgetunderskud fortsatte med at falde i 2016, hovedsagelig som
folge af lavere rentebetalinger og gunstige konjunkturforhold, mens finanspolitikken
var lempelig. Euroomradets offentlige geeld som andel af BNP fortsatte med at falde.
En reekke lande har dog stadig et hgijt geeldsniveau, og der er sdledes behov for en
yderligere finanspolitisk indsats og en mere vaekstfremmende finanspolitik for at
sikre en nedgang i den offentlige geeldskvote. Euroomradets vaekstpotentiale kan
gges ved bl.a. at optrappe reformindsatsen pa erhvervs- og reguleringsomradet.
Desuden er der behov for omfattende arbejdsmarkedsreformer for at seette skub i
beskeeftigelsen.

Budgetunderskuddet faldt yderligere i 2016

Ifglge Eurosystemets egne makrogkonomiske fremskrivninger fra december 2016
faldt euroomradets offentlige underskud fra 2,1 pct. af BNP i 2015 til 1,8 pct. af BNP i
2016 (se figur 20). Det er stort set i overensstemmelse med Europa-Kommissionens
vinterprognose 2017. Det lavere underskud kan tilskrives lavere rentebetalinger og
gunstige konjunkturforhold, som mere end opvejede forveerringen af den
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konjunkturkorrigerede primaere budgetsaldo. Forbedringen af euroomradets samlede
budgetunderskud afspejlede en forbedret budgetstilling i de fleste eurolande.

Figur 20
Budgetsaldo og finanspolitisk stramhedsgrad

(I pct. af BNP)
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Kilder: Eurostat og Eurosystemets egne makrogkonomiske fremskrivninger fra december 2016.
1) Andring i den konjunkturkorrigerede primeere saldo ekskl. budgetvirkningen af offentlig statte til den finansielle sektor.

Den finanspolitiske stramhedsgrad i euroomradet, malt ved aendringen i den
konjunkturkorrigerede primeere saldo ekskl. budgetvirkningen af offentlig statte til
den finansielle sektor, var lempelig i 2016 (se figur 20).2° Den primzere arsag var en
reekke eurolandes diskretionaere tiltag pa indtaegtssiden, fx nedsaettelser af direkte
skatter. Et andet bidrag kom fra den forholdsvis dynamiske veekst i sociale ydelser
og forbrug af halvfabrikata. Der er tegn pa, at en reekke lande kan have brugt en del
af deres rentebesparelser pa at gge det primzaere forbrug frem for at nedbringe den
offentlige geeld eller opbygge stadpuder. Flygtningestrammen havde en mindre
indvirkning pa de offentlige finanser end aret far.

Euroomradets offentlige gaeld som andel af BNP fortsatte med at
falde

Euroomradets offentlige geeld som andel af BNP fortsatte med at falde gradvis fra
toppunktet i 2014. Ifglge Eurosystemets egne makrogkonomiske fremskrivninger
faldt geelden som andel af BNP fra 90,4 pct. i 2015 til 89,4 pct. i 2016. Forbedringen i
2016 havde tre nogenlunde lige store drivkreefter: i) en gunstig udvikling i spaendet
mellem rente og vaekst, pd baggrund af lave renter og et gkonomisk opsving, ii) sma
overskud pa den primeere saldo og iii) negative geelds-/underskudsjusteringer (se
figur 21).

20 Den finanspolitiske stramhedsgrad i euroomradet er beskrevet ngermere i artiklen "The euro area fiscal

stance", Economic Bulletin, 4/2016, ECB. Det er ikke ligetil at vurdere, i hvor hgj grad finanspolitikkens
stramhedsgrad i euroomrédet er hensigtsmaessig. | vurderingen skal forskellige mélsaetninger afvejes
mod hinanden, fx behovet for holdbarhed og stabilisering, og der ber tages hgjde for maleproblemer,
iseer hvad angar produktionsgabet.
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Figur 21

Faktorer bag den offentlige geeld
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anledning til bekymring, fordi en hgj offentlig
geeldsbyrde ggr gkonomien mere sarbar over for
makrogkonomiske stad og ustabilitet pa de finansielle
markeder og begraenser mulighederne for, at
finanspolitikken kan bruges som stgddeemper.?! Lande
med en hgj geeld som andel af BNP bgr sdledes sgrge
for stat at nedbringe den offentlige geeld i fuld
overensstemmelse med stabilitets- og vaekstpagten. Pa
leengere sigt er det ogsa afgarende at mindske den
risiko, der er forbundet med geeldens holdbarhed, i lyset
af de betydelige udfordringer som fglge af den aldrende
befolkning i form af stigende udgifter til pension,
sundhedspleje og langtidspleje. Europa-

2013 2014 2015 2016 Kommissionens sundhedsrapport 2016 pegede pa de

Kilder: Eurostat og Eurosystemets egne makrogkonomiske fremskrivninger fra

december 2016.

omrader, hvor der er mest behov for reformer i EU-
landene for at begreense udgiftspresset inden for
sundhed og langtidspleje.?

Det finanspolitiske radderum varierede mellem landene

Yderligere finanspolitisk konsolidering, som skal sikre de offentlige finansers
holdbarhed, er en ngdvendighed for adskillige eurolande, mens andre lande har
finanspolitisk raderum og stadig overholder stabilitets- og vaekstpagten fuldt ud.
Stabilitets- og veekstpagten giver en vis fleksibilitet, som kan medvirke til at opfylde
de enkelte landes behov for stabilisering. For eksempel giver stabilitets- og
veekstpagten et vist rdderum med hensyn til offentlige investeringer og
omkostningerne ved strukturreformer.

Det finanspolitiske raderum, og hvordan det udnyttes, varierer mellem eurolandene.
Nogle lande, fx Tyskland, udnyttede deres finanspolitiske r&derum til bl.a. at
absorbere den betydelige budgetvirkning fra flygtningestrammen. Lande uden
finanspolitisk raderum skulle derimod indfare finanspolitiske foranstaltninger for at
overholde stabilitets- og vaekstpagtens krav. Nogle lande, fx Italien, Letland og
Litauen, nad ogsa godt af at have mulighed for at operere med et stgrre underskud
ifglge stabilitets- og veekstpagtens fleksibilitetsbestemmelse vedrgrende offentlige
investeringer, pensionsreformer og strukturreformer.

For at udnytte det finanspolitiske raderum bedst muligt ber landene rette deres
finanspolitiske indsats mod skreeddersyede offentlige investeringer, som kan
forventes at yde et vedvarende bidrag til den gkonomiske veekst pa mellemlangt sigt.
Selv om de makrogkonomiske effekters omfang er usikkert, kan offentlige

21 Se artiklen "Government debt reduction strategies in the euro area", Economic Bulletin, 3/2016, ECB.

22 Se "Joint report on health care and long-term care systems and fiscal sustainability", Institutional Paper
37, Europa-Kommissionen, oktober 2016.
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investeringer forventes at medfgre positive virkninger pa efterspgrgslen og starre
potentiel produktion ved at gge beholdningen af offentlig kapital. >

Endvidere bgr landene ogsa tilstreebe en mere veekstvenlig sammensaetning af
finanspolitikker med sigte pa skonomisk stabilisering. Pa udgiftssiden er
gennemgang af udgifterne en lovende mulighed for at identificere ydelser, der ikke
ngdvendigvis medfgrer gget velfeerd, og som bidrager til mere effektiv udnyttelse af
offentlige midler. Pa indteegtssiden er et mere vaekstvenligt skattesystem og
begreensning af skatteunddragelse vigtige reformomrader i en reekke lande. Navnlig
reduktion af skattekilen for arbejde, dvs. skattebyrden pa lgnindkomst som fglge af
personlig indkomstskat og sociale bidrag, kan have positive effekter pa vaekst og
beskeeftigelse.?*

Overholdelsen af EU's finanspolitiske regler varierede mellem
landene

Landene skal sikre streng overholdelse af stabilitets- og vaekstpagten og sgrge for
rettidig korrektion af risiciene for geeldens holdbarhed. | 2016 varierede
overholdelsen af stabilitets- og veekstpagten en del mellem eurolandene, og hvad
angar gennemfgrelse, ville en mere malbevidst anvendelse af de finanspolitiske
regler have vaeret pa sin plads for at bevare stabilitets- og vaekstpagtens
troveerdighed i fuldt omfang.

Budgetkonsolideringen skrider frem, og det har ogsa hjulpet adskillige lande ud af
proceduren for uforholdsmaessigt store budgetunderskud. | 2016 blev
budgetunderskudsproceduren afsluttet rettidigt for Irland og Slovenien samt for
Cypern, som endda var et ar forud for fristen i budgetunderskudsproceduren.
Frankrig, Spanien og Portugal var de eneste eurolande, der stadig var under
stabilitets- og veekstpagtens korrigerende del i begyndelsen af 2017.%

Ikke desto mindre konstaterede Europa-Kommissionen store konsolideringsgab i
flere eurolande, hvad angar stabilitets- og vaekstpagtens krav, vedrgrende 2016 og
derefter. Det gav dog ikke anledning til nogen betydelig optrapning af de respektive
procedurer i stabilitets- og veekstpagten.?® For eksempel undersggte Kommissionen,
i forbindelse med de landespecifikke henstillinger, der blev offentliggjort i maj 2016,
manglende overholdelse af gaeldskriteriet i Belgien, Italien og Finland i 2015. Pa
baggrund af vurderingen af det numeriske geeldsbenchmark og/eller de relevante
faktorer, der fremgik af stabilitets- og veekstpagten, besluttede Kommissionen ikke at
indlede en budgetunderskudsprocedure. Selv om Spanien og Portugal ikke havde
indfart effektive foranstaltninger, fulgte Radet i august 2016 Kommissionens

28 Se artiklen "Public investment in Europe", Economic Bulletin, 2/2016, ECB.

24 Se fx Attinasi et al., "Budget-neutral labour tax wedge reductions: a simulation-based analysis for
selected euro area countries", Discussion Paper nr. 26, Deutsche Bundesbank, 2016.

25 Greekenland har et finansielt stgtteprogram og er derfor ikke omfattet af vurderingen af overholdelsen
af stabilitets- og veekstpagten som led i budgetovervagningen.

26 Se boksen "Country-specific recommendations for fiscal policies under the 2016 European Semester",
Economic Bulletin, 4/2016, ECB.
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anbefaling om ikke at paleegge bgder. | stedet for blev Spaniens tidsfrist under
budgetunderskudsproceduren forlaenget med to ar til 2018, og tilpasningskravet blev
reduceret betydeligt. For Portugal, som led under budgetvirkningerne af statten til
den finansielle sektor i 2015, blev tidsfristen under budgetunderskudsproceduren
forleenget med et ar til 2016. Desuden fremsatte Kommissionen ikke forslag om at
suspendere dele af de europaeiske struktur- og investeringsfonde.

Den 16. november 2016 offentliggjorde Europa-Kommissionen sin vurdering af
budgetudkastene for 2017. Kommissionen fandt, at seks lande under den
forebyggende del, nemlig Belgien, Italien, Cypern, Litauen, Slovenien og Finland,
havde risiko for manglende overholdelse af stabilitets- og vaekstpagtens krav.?’
Blandt landene under den korrigerende del fandt Kommissionen, at Frankrig og —
efter at have fremsendt et ajourfart budgetudkast — ogsad Spanien stort set overholdt
stabilitets- og veekstpagtens bestemmelser. Portugal forventes at overskride
teersklen for en betydelig afvigelse, men kun med en meget lille margin. Den 5.
december 2016 meddelte Eurogruppen, at de lande, der stadig var under stabilitets-
og vaekstpagtens korrigerende del, skulle sgrge for rettidig korrektion af deres
uforholdsmeessigt store underskud, efterfulgt af passende konvergens mod
malsaetningen pa mellemlangt sigt og efterlevelse af geeldsreglen.?®

Bedre institutioner er ngglen til gget potentiel vaekst

Selv om den gkonomiske genopretning er i gang, er der fortsat strukturelle
udfordringer for veeksten i euroomradet pad mellemlangt til langt sigt. En svag
produktivitetsveekst, hgje geeldsniveauer og strukturel ledighed udger hindringer for
en steerkere gkonomisk vaekst og betyder, at der er behov for ny fremdrift fra
politikker rettet mod udbudssiden. Der er meget, der tyder pa, at et svagt trend-BNP
0g svag beskeeftigelsesvaekst er forbundet med nationale institutioners lavere
kvalitet (fx hvad angér kontrol med korruption og retsstaten) samt med stive
strukturer pa arbejds- og produktmarkedet.?® Faktisk er sunde institutioner og
gkonomiske strukturer afggrende for euroomradets robusthed og langsigtede
velstand (se figur 22).%°

27 Se meddelelse fra Kommissionen, som blev offentliggjort den 16. november 2016. En analyse af
Kommissionen vurdering findes i boksen "Review of draft budgetary plans for 2017 and the budgetary
situation for the euro area as a whole", Economic Bulletin, 8/2016, ECB.

28 Se Eurogruppens erklzering, som blev offentliggjort den 5. december 2016.

29 Se fx Masuch et al., "Institutions, public debt and growth in Europe", Working Paper Series, nr. 1963,
ECB, september 2016.

30 Se ogsa artiklen "Increasing resilience and long-term growth: the importance of sound institutions and
economic structures for euro area countries and EMU", Economic Bulletin, 5/2016, ECB.
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Figur 22
Forbindelse mellem institutioner og veekst i Europa

(X-aksen: institutionel kvalitet i 1999; y-aksen: faktisk — forventet vaekst 1999-2016)
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Kilder: Eurostat, Verdensbanken og ECB's beregninger

Anm.: Institutionel kvalitet males som et gennemsnit af Verdensbankens seks Worldwide
Governance Indicators (stemme og ansvarlighed, regeringseffektivitet, retsstaten,
lovgivningens kvalitet, kontrol med korruption, og politisk stabilitet samt fraveer af vold).
P& y-aksen er den forventede veekst resultatet af en simpel "catching-up"-regression,
hvor den gennemsnitlige BNP-veekst pr. indbygger mellem 1999 og 2016 kun afhaenger
af BNP-veeksten pr. indbygger i 1999 og et konstantled.

En raekke indikatorer peger p3, at reformtempoet i
euroomradet er aftaget betydeligt efter 2013, og at
gennemfgrelsen af reformer er faldet tilbage til niveauet
far krisen.®! Det langsommere reformtempo er
beklageligt, da der allerede er eksempler pa, at
troveerdige og malrettede reformer, som blev
implementeret under krisen, har medfart betydelige
fordele for de pageeldende eurolande.3?

En treeg reformindsats giver anledning til bekymringer
om udsigterne for veekst og beskeaeftigelse i
euroomradet og blokerer for yderligere forbedringer af
@MU'ens evne til at absorbere stgd. Tabel 1 viser
fremskridtene med efterlevelsen af Europa-
Kommissionens landespecifikke henstillinger for 2016.
Det fremgar tydeligt, at der er gjort ret begreensede
fremskridt med gennemfgrelsen af reformer blandt
eurolandene. For eksempel blev ingen af
henstillingerne fuldt gennemfgrt, og kun to af dem blev
gennemfgrt i betydelig grad. De fleste eurolande har
dog gennemfart henstillingerne i en vis grad i 2016,
hvad angar rammebetingelserne (fx forbedring af

rammerne for konkurs, forbedring af geeldssanering i den private sektor og gget
adgang til finansiering for sma og mellemstore virksomheder). Hvad angar
finanspolitiske strukturreformer, blev der med foranstaltningerne stadig fokuseret pa
at reducere skattekilen for arbejde, og nogle eurolande forsggte derudover ogsa at
forbedre effektiviteten i den offentlige forvaltning og skatteopkraevningen. Med
hensyn til arbejdsmarkedsreformer eller foranstaltninger til fremme af
konkurrenceevnen i servicesektorerne har de fleste eurolande gjort langt mere
begreensede fremskridt, om overhovedet nogen. Hvis der er gennemfgart reformer,
har det hovedsagelig veeret en fragmenteret proces. Det har betydet, at der ikke er
taget hgjde for potentielt vigtige sammenhaenge mellem forskellige reformomrader,
og landene er géet glip af muligheder for fuldt ud at kunne internalisere effekter, der
stimulerer efterspargslen, og som opstar som fglge af forventninger om hgjere

indtaegter i fremtiden.3

31 Se fx Going for Growth Interim Report, OECD, 2016.

32 Se fx boksen "Recent employment dynamics and structural reforms" i artiklen "The employment-GDP
relationship since the crisis", Economic Bulletin, 6/2016, ECB, som viser, at reformlandene ggede
beskaeftigelsen i forhold til BNP under genopretningen, eller boksen "Episodes of unemployment
decline in the euro area and the role of structural reforms" i artiklen "Increasing resilience and long-term
growth: the importance of sound institutions and economic structures for euro area countries and
EMU", Economic Bulletin, 5/2016, ECB, som viser, at episoder med opsugning af ledighed ofte er
forbundet med foreg&ende perioder med strukturreformer.

33 Se fx J. Fernandez-Villaverde, P. Guerron-Quintana, og J. F. Rubio-Ramirez, "Supply-Side Policies and
the Zero Lower Bound", IMF Economic Review, vol. 62(2), 2014, s. 248-260.
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Tabel 1
Europa-Kommissionens vurdering af gennemfarelsen af landespecifikke henstillinger fra 2016

Reformhenstillinger BE DE ‘ EE | IE

1

2

3

(4]

= fuldt gennemfart

= gennemfgrt i veesentlig grad
= gennemfgrt i en vis grad
= gennemfgrt i begraenset grad

= ikke gennemfart

Kilde: Europa-Kommissionen.

Anm.: Greekenland indgik ikke i det europaeiske semester i 2016, fordi landet var i gang med makrogkonomiske tilpasningsprogrammer og derfor ikke modtog landespecifikke
henstillinger. Falgende kategorier anvendes i vurderingen af fremskridt med de landespecifikke henstillinger for 2016: Ikke gennemfgrt: medlemslandet har ikke troveerdigt
annonceret eller vedtaget tiltag til at imgdekomme henstillingen. Gennemfart i begreenset grad: medlemslandet har annonceret visse tiltag, som dog kun i begreenset grad
imgdekommer henstillingen, og/eller medlemslandet har fremsat forslag il retsakter for regeringen eller lovgiveren, som dog ikke er vedtaget endnu, og der kraeves et betydeligt
yderligere ikke-retligt arbejde, for henstillingen bliver gennemfart, og/eller medlemslandet har fremsat forslag til ikke-lovgivningsmeessige retsakter, der kreeves for at imgdekomme
henstillingen. Gennemfegrt i en vis grad: medlemslandet har vedtaget tiltag, der delvis imgdekommer henstillingen, og/eller har vedtaget tiltag, der imgdekommer henstillingen, men
der kreeves stadig en betydelig maengde arbejde for at imgdekomme henstillingen fuldt ud, da kun fa af de vedtagne tiltag er implementeret. Gennemfart i betydelig grad:
medlemslandet har vedtaget tiltag, der langt hen ad vejen imgdekommer henstillingen, og de fleste er implementeret. Fuldt gennemfgrt: medlemslandet har implementeret alle de
tiltag, der er behov for, for at imgdekomme henstillingen hensigtsmaessigt. Dette er en oversigtstabel. Fordelingen af de landespecifikke henstillinger pa politikomréder er naermere
beskrevet pd Europa-Kommissionens europzeiske semesters websted.

Alt i alt bar landene gge gennemfgrelsen af erhvervsvenlige reformer. Som naevnt
ovenfor blev der gjort en vis indsats for at forbedre erhvervs- og
reguleringsforholdene i 2016, men de senere ars fremskridt har veeret alt for
begraensede til at bringe eurolandene pa linje med de lande i verden, der klarer sig
bedst. Som det fremgar af boks 4, er der stadig et stort, uudnyttet potentiale for
reformer, der kan seette skub i produktiviteten og beskaeftigelsen. Ud over tiltag til
forbedring af offentlige infrastrukturer ville forbedringer af rammerne for konkurs og
fremme af konkurrencen pé produkt- og servicemarkederne ogsa bidrage til at @ge
investeringerne og i sidste ende den samlede efterspgrgsel. Der er brug for
omfattende arbejdsmarkedsreformer for at supplere disse reformprioriteter og for at
age fleksibiliteten pa arbejdsmarkedet, reducere segmenteringen mellem forskellige
slags anseettelseskontrakter og g@re noget ved kompetenceskaevheder. Politikker
rettet mod udvikling af menneskelig kapital og arbejdskraftens bevaegelighed samt
aktive arbejdsmarkedsprogrammer bgr ogsa optrappes for at afhjeelpe den hgje
ledighed. En mere effektiv offentlig forvaltning ville ogsa fremme
produktivitetsveeksten og gavne den private sektor.

Der er ogsa behov for fornyet fremdrift i reformindsatsen pa EU-plan. Den nye
gkonomiske styringsstruktur, der er forankret i Kommissionens europaeiske
semester, bagr fremme gennemfarelsen af reformer i hele euroomradet. De
begraensede fremskridt, der er understreget ovenfor, viser dog, at der er lang vej
igen. For eksempel er der, som skitseret i de fem formaends rapport®*, der blev
offentliggjort i 2015, behov for en mere bindende konvergens mod robuste

3 J.-C. Juncker, D. Tusk, J. Dijsselbloem, M. Draghi, og M. Schulz, "Completing Europe’s Economic and
Monetary Union", Europa-Kommissionen, juni 2015.
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gkonomiske strukturer pa mellemlangt til langt sigt. En indsats for at gge
fremskridtene med det indre marked, etablere en aegte kapitalmarkedsunion og
feerdiggare bankunionen vil ogsa bidrage til et mere robust og veekstvenligt
euroomrade.

Boks 4
Reformprioriteter i euroomradet vedrgrende erhvervslivet og produktmarkederne

Der er masser af plads til reformer i euroomradet med sigte pa at skabe et mere erhvervsvenligt
klima, forbedring af rammerne for konkurs og fremme af konkurrencen pa produkt- og
servicemarkederne. Sadanne reformer er afggrende for at szette skub i produktiviteten, tiltreekke
udenlandske direkte investeringer, gge dynamikken i erhvervslivet og stimulere investeringerne i
euroomradet. Betydningen af erhvervsvenlig praksis blev ogsa understreget i investeringsplanen for
Europa.® Med det formal at supplere og videreudvikle nogle af de ideer, der er fremfart i
hovedteksten, ses der i denne boks naermere pa prioritetsomraderne for reformer i euroomradet, og
der ggres status. Desuden bergres benchmarking som et muligt veerktgij til at tilfare
reformprocessen ny energi.

I en reekke gkonomier i euroomradet er erhvervsklimaet stadig ikke imgdekommende pa grund af
staerkt regulerede produkt- og arbejdsmarkeder og darligt fungerende rammer for konkurs. |
Verdensbankens rapport "Doing Business 2017",%¢ er der ingen eurolande blandt de 10 lande i
verden, som klarer sig bedst, for det samlede segment. P4 samme méde ligger forretningspraksis i
euroomradet et stykke fra praksis i de lande i verden, der klarer sig bedst. For eksempel tager en
konkursbehandling i gennemsnit lidt under to ar i euroomradet, hvilket er tre gange sa leenge som
gennemsnittet for de tre lande i verden, der klarer sig bedst. Desuden tager det i gennemsnit over
600 dage at fuldbyrde en kontrakt i euroomradet, men kun ca. 200 dage i de tre lande i verden, som
klarer sig bedst. Endvidere er der stadig stor variation i forretningspraksis pa tveers af euroomradet.
For eksempel tager det under fire dage at oprette en virksomhed i Estland, mens det tager naesten
en maned pa Malta (se figur A). | New Zealand — som er det land i verden, der klarer sig bedst pa
dette omrade — tager det under en dag. | euroomradet kraever det i gennemsnit fem procedurer at
oprette en virksomhed. Det spaender fra tre procedurer i Belgien, Estland, Finland og Irland til ni i
Tyskland og pa Malta (se figur B), mens det land i verden, som klarer sig bedst, kun har én
procedure.

35 Se ogsa Det Europaeiske Rads konklusioner om den tredje sgijle i investeringsplanen for Europa, som

identificerer en raekke barrierer for investeringerne.
36 Som illustration vises en oversigt over indikatorerne pa nogle fa specifikke omrader ifalge

Verdensbankens rapport Doing Business 2017. Der kan drages lignende konklusioner ud fra forskellige
andre indikatorer (fx OECD's sektorreguleringsindikatorer eller World Economic Forums indikatorer for

global konkurrenceevne).
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Figur A
Antal dage for at oprette en virksomhed

B 2016 (venstre akse)
2008-13 eendring (hgjre akse)

A 2013-16 endring (hgjre akse)
== Gennemsnit af de tre bedste globale resultater (venstre akse)
== Gennemsnit for euroomradet (venstre akse)
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Kilder: Doing Business 2017, Verdensbanken, og ECB's beregninger.

Anm.: Venstre akse: Jo hgjere veerdi, jo dyrere er det at oprette en virksomhed, malt ved tidsforbruget for oprettelse af en virksomhed. Som et mal for de
implementerede reformer viser hgjre akse aendringen i det antal dage, det tager at oprette en virksomhed, i henholdsvis perioden 2008-13 (gule prikker) og
2013-16 (rede trekanter). En aendring i gennemfarelsen af reformer, som er stgrre (mindre) end nul, betyder, at et land flytter sig teettere pa (leengere fra)
bedste praksis. Tallene under sgjlerne angiver de pageeldende landes placering i verden. Der foreligger ikke noget tal for Malta for 2008.

Figur B
Antal procedurer for at oprette en virksomhed

B 2016 (venstre akse)
2008-13 eendring (hgjre akse)
A 2013-16 aendring (hgijre akse)
== Gennemsnit af de tre bedste globale resultater (venstre akse)
== Gennemsnit for euroomrédet (venstre akse)
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Kilder: Doing Business 2017, Verdensbanken, og ECB's beregninger.

Anm.: Venstre akse: Jo hgijere veerdi, jo dyrere er det at oprette en virksomhed, mélt ved det antal procedurer, der kreeves for at oprette en virksomhed. Som
et mél for de implementerede reformer viser hgjre akse aendringen i det antal procedurer, det kraever at oprette en virksomhed, i henholdsvis perioden 2008-
13 (gule prikker) og 2013-16 (rede trekanter). En andring i gennemfarelsen af reformer, som er starre (mindre) end nul, betyder, at et land flytter sig teettere
pa (leengere fra) bedste praksis. Tallene under sgijlerne angiver de pageeldende landes placering i verden. Der foreligger ikke noget tal for Malta for 2008.

Punkter, der bgr sta hgjt pa euroomradets reformdagsorden, er reformer med sigte pa at styrke
lovgivningsmiljget og retsstaten, reformer, der medfgrer mere effektiv afvikling af misligholdte Ian og
fierner hindringer for abning og lukning af virksomheder, sammen med tiltag imod ungdigt
komplicerede administrationsprocedurer og ineffektive rammer for konkurs. Som omtalt i
hovedteksten er det gdet seerlig treegt med at gennemfgre erhvervsvenlige reformer i de senere ar.

ECB Arsberetning 2016

42



Det betyder, at der er behov for fornyet fremdrift pa disse politikomrader.®” Ud over de forskellige
tiltag for at stimulere reformaktiviteten i euroomradet, som er omtalt i hovedteksten, kan
benchmarking ogsa bidrage til reformindsatsen rettet mod erhvervslivet og produktmarkederne.
Strukturelle indikatorer bgr primzert betragtes som eksempler pa erhvervsmiljget i et givet land, men
de kan ogsa bidrage til at kortleegge bedste praksis og seette mal. De spiller sdledes en vigtig rolle i
benchmarkingprocessen.

2 Pengepolitik til stgtte for genopretningen i euroomradet
0g en inflationsstigning

2.1 Behovet for yderligere pengepolitiske foranstaltninger i 2016

Forveerrede gkonomiske og finansielle forhold affgdte ngje
overvagning i begyndelsen af aret

ECB's pengepolitiske foranstaltninger i de senere ar har sigtet mod at statte den
gkonomiske genopretning i euroomradet og at bringe inflationen tilbage til niveauer
under, men taet p& 2 pct. pd mellemlangt sigt. Disse foranstaltninger, som omfatter
malrettede langfristede markedsoperationer (TLTRO'er), opkgbsprogrammet (APP)
og den negative rente pa indlansfaciliteten, blev indfart i forskellige trin og har vist
sig at veere yderst effektive til at underbygge genopretningen og afveerge
disinflationspres. @konomisk modvind i Igbet af 2016 forsinkede imidlertid
inflationens konvergens hen imod et niveau, som er i overensstemmelse med
Styrelsesradets malsaetning. Derfor var der behov for yderligere pengepolitiske tiltag
i arets lgb.

| begyndelsen af 2016 forveerredes de gkonomiske og finansielle forhold pa
baggrund af gget usikkerhed, geopolitiske risici og en mere udpraeget volatilitet pa
de finansielle markeder og ravaremarkederne. Det var navnlig bekymringerne om,
hvor den globale gkonomi var pa vej hen, der tiltog i lyset af tilbageslaget i
vaekstgkonomierne, iseer i Kina. Desuden var inflationsudviklingen fortsat svagere
end forventet, primaert som fglge af endnu et kraftigt fald i oliepriserne samt
afdeempet lgnvaekst. Sammenholdt med faldende inflationsforventninger pa kort og
mellemlangt sigt var dette tegn pa @get risiko for anden runde-effekter, da de svage
inflationsforventninger muligvis ville tilskynde de parter, der fastsaetter Ign, til at
udskyde lgnstigninger.

Pa den baggrund bekreeftede Styrelsesradet i januar igen sin forward guidance ved
at understrege, at Styrelsesradet forventede, at ECB's pengepolitiske renter ville

87 Se ogsa "Structural indicators of the euro area business environment", Economic Bulletin, 8/2016,
ECB.
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forblive pa det nuvaerende niveau elle r vaere lavere i en lang periode, der straekker
sig ud over horisonten for nettoopkab af veerdipapirer. Eftersom det var usikkert,
hvor steerk den gkonomiske modvind ville veere, og hvor lsenge den ville vare,
gnskede Styrelsesradet at gennemga og eventuelt genoverveje pengepolitikkens
stramhedsgrad pa det pengepolitiske mgde i marts 2016, hvor der ville foreligge flere
oplysninger, herunder Eurosystemets egne nye fremskrivninger.

Udsigten til en vedvarende justering af inflationen hen imod Styrelsesradets
maélsaetning om en inflation under, men taet pa 2 pct. pa mellemlangt sigt blev
svagere i 1. kvartal. Iszer blev de finansielle forhold strammere, navnlig pa aktie- og
valutamarkederne, hvilket medfgrte en risiko for strammere finansieringsforhold i
realgkonomien. Nye oplysninger tydede ogsa pa, at den gkonomiske genopretning
havde mistet pusten, og at inflationen igen var blevet negativ. Selv om en stor del af
denne nedgang skyldtes faldende oliepriser, var det underliggende prispres ogsa
svagere end tidligere forventet. De markedsbaserede inflationsforventninger pa
mellemlangt sigt faldt ogsd, hvilket fik risikoen for anden runde-effekter til at stige
yderligere. | marts blev ECB's egne inflationsfremskrivninger nedjusteret betydeligt,
hvilket indebar endnu en udsaettelse af den dato, hvor inflationen forventedes at
veere tilbage pa Styrelsesradets malsaetning p& under, men taet p& 2 pct.

Mere dystre udsigter kreevede en virkningsfuld pengepolitisk
reaktion i marts

Pa den baggrund var der meget, der talte for, at Styrelsesradet skulle genoverveje
pengepolitikkens stramhedsgrad og ivaerkseette en yderligere betydelig pengepolitisk
stimulus for at imgdega de ggede risici vedrarende ECB's malsaetning om
prisstabilitet. Styrelsesradet indfgrte derfor en omfattende pakke af pengepolitiske
foranstaltninger i marts 2016.

Pa madet i marts besluttede Styrelsesradet at: i) nedszette de pengepolitiske renter
og isaer nedseette renten pa indlansfaciliteten til -0,40 pct.®, ii) udvide de manedlige
opkgb under APP til 80 mia. euro med virkning fra april 2016 samt forhgje graensen
for beholdning i forbindelse med opkab af visse typer vaerdipapirer, iii) udvide APP
med et nyt opkgbsprogram for erhvervssektoren (CSPP) for opkeb af "investment
grade" obligationer i euro udstedt af virksomheder, som ikke er banker, med
hjemsted i euroomradet, og iv) lancere en ny serie med fire malrettede langfristede
markedsoperationer (TLTRO-II), hvor hver markedsoperation har en lgbetid pa fire
ar, med virkning fra juni 2016. Desuden fortsatte Styrelsesradet med at preecisere i
sin forward guidance, at ECB's pengepolitiske renter forventedes at forblive pa det
nuvaerende niveau eller veere lavere i en laeengere periode, som straekker sig ud over
horisonten for nettoopkabene af vaerdipapirer, og Styrelsesradet bekreeftede, at
opkabene ville vare indtil slutningen af marts 2017 eller leengere, hvis det er
nagdvendigt, og under alle omstzendigheder indtil Styrelsesradet kunne se en
vedvarende tilpasning i inflationsudviklingen hen imod dets inflationsmalsaetning.

38 Styrelsesradet besluttede ogsa at nedseette renten ved de primaere markedsoperationer og den
marginale udlansfacilitet med 5 basispoint hver (til henholdsvis 0 pct. og 0,25 pct.).
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Den omfattende pakke havde til formal at gare lanevilkarene for den private sektor
endnu lempeligere og at seette skub i kreditgivningen til den private sektor og
saledes forsteerke genopretningen i euroomradet og fa inflationen til at vende
hurtigere tilbage til de gnskede niveauer. Foranstaltningerne bidrog ogsa til at
afbgde det pres, der var konstateret pa de finansielle markeder tidligere pa aret, og
hindre presset i at underminere gennemslaget af den lempelige pengepolitik (se
kapitel 1, afsnit 2.2). Nedsaettelsen af renten pa indlansfaciliteten sigtede mod at
lempe kreditvilkarene yderligere (se figur 23). Det indebaerer et incitament for banker
med likviditetsbeholdninger ud over reservekravet til at anvende likviditeten enten til
at kgbe andre veerdipapirer eller til at yde flere 1an til realgkonomien. Den negative
rente pd indlansfaciliteten forsteerkede saledes APP-programmet ved at styrke
portefaljejusteringseffekter.

Figur 23
ECB's pengepolitiske renter
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Kilde: ECB.
Anm.: Den seneste observation er for 7. december 2016.

TLTRO-II var tilteenkt som et vigtigt element i kreditlempelser og kreditskabelse og
skulle fremme den pengepolitiske transmission gennem bankudlanskanalen. Selv
om den maksimale rente, der kunne opkraeves, var sat til renten ved de primaere
markedsoperationer ved tildeling, kunne den faktiske rente vaere sa lav som renten
pa indlansfaciliteten, hvis en bestemt banks udlan oversteg dens foruddefinerede
benchmark.®

Indfgrelsen af CSPP forsteerkede gennemslaget til realgkonomien af Eurosystemets
opkegb af veerdipapirer. Spektret af godkendte aktiver var fortsat bredt for at gavne sa

39 | modseetning til den ferste serie TLTRO'er omfattede TLTRO-II ingen tvungne fertidsindfrielser. Se
ogsa bilag | til afgerelse (EU) 2016/810 samt pressemeddelelsen om TLTRO-II af 10. marts 2016.
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mange virksomheder og sektorer som muligt.*® Opkgb under CSPP var i princippet
muligt pa bade det primaere og det sekundaere marked.*

Der var tegn pa robusthed i euroomradet i 2. halvar 2016, men den
svage underliggende inflation varede ved

Den pakke af politiktiltag, der blev vedtaget i marts 2016, bidrog — sammen med den
betydelige pengepolitiske stimulus, der allerede var indfart — i hgj grad til at
underbygge robustheden i euroomradets gkonomi over for global og politisk
usikkerhed. Efter den britiske folkeafstemning om EU-medlemskab medio 2016 tiltog
volatiliteten pa de finansielle markeder i fgrste omgang, men alt i alt viste
markederne opmuntrende robusthed og faldt forholdsvis hurtigt til ro igen.
Robustheden blev understgttet af, at centralbanker over hele verden var klar til at
tilbyde likviditet, hvis der var behov for det. Desuden blev robustheden understgattet
af de stramme lovgivnings- og tilsynsrammer for banker i euroomradet og ECB's
lempelige pengepolitiske foranstaltninger.

Samtidig var den udenlandske efterspgrgsel fortsat pavirket af den potentielle
fremtidige effekt af resultatet af den britiske folkeafstemning og andre fremherskende
geopolitiske usikkerhedsfaktorer samt af afdeempede veekstudsigter i
vaekstgkonomierne. | farste omgang blev dette vurderet til at indebaere nedadrettede
risici for euroomradets gkonomiske udsigter for 2. halvar. Det blev ogsa afspejlet i
ECB's egne makrogkonomiske fremskrivninger fra september 2016, som
nedjusterede vaekstprognosen for euroomradet en smule i forhold til fremskrivningen
i juni. Desuden var der stadig ingen overbevisende opadrettet tendens i det
underliggende prispres, som derfor forblev en kilde til bekymring. Isser afhang
udsigterne for veekst og inflation i euroomradet fortsat af meget understattende
finansieringsforhold, som i vid udstreekning afspejlede den lempelige pengepolitik.

Derfor fortsatte Styrelsesradet i efteraret med at overvage den gkonomiske udvikling
og udviklingen pa de finansielle markeder ngje. Styrelsesradet understregede sin
forpligtelse til at fastholde den meget betydelige moneteere statte, der skulle til for at
sikre inflationens vedvarende konvergens mod et niveau under, men taet p& 2 pct. pa
mellemlangt sigt. Med sigte pa at @ge sin parathed og kapacitet til handling, om
nadvendigt, gav Styrelsesradet endvidere de relevante komiteer i Eurosystemet til
opgave at undersgge muligheder, der kunne sikre et gnidningsfrit forlgb for APP frem
til marts 2017 eller laengere, hvis der er behov for det.

Mod slutningen af aret viste genopretningen i euroomradet fortsat tegn pa robusthed
trods fremherskende usikkerhedsfaktorer. Dette blev understgttet af det fortsat
kraftige gennemslag af de pengepolitiske foranstaltninger til realgkonomien i

40 Eurosystemets rammer for sikkerhedsstillelse er grundlaget for bestemmelse af, om veerdipapirer
udstedt af erhvervssektoren er egnet til CSPP-opkeb, sammen med specifikke definitioner af
virksomheder uden for banksektoren. Se ogsa afgarelse (EU) 2016/948.

41 Flere beskyttelsesforanstaltninger vedrarende forbuddet mod monetzer finansiering blev inkorporeret i
CSPP-rammen. For eksempel blev opkeb af geeldsinstrumenter udstedt af juridiske personer, der kan
klassificeres som offentlige virksomheder, begraenset til det sekundaere marked.
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euroomradet. Genopretningen fortsatte i et beskedent, men stabilt tempo,
hovedsagelig drevet af steerkere indenlandsk efterspgrgsel, veekst i den disponible
realindkomst, vedvarende jobskabelse og stadig meget gunstige
finansieringsforhold. Inflationen steg desuden som fglge af stigende energipriser,
med udsigt til yderligere stigning.

Pakken af politiktiltag i december var rettet mod at fastholde
pengepolitikkens meget betydelige grad af lempelighed

En gradvis stigning i inflationen afhang stadig i betydelig grad af en lempelig
pengepolitik. | betragtning af at den underliggende inflation havde veeret svag i lang
tid, var der ikke meget, der tydede pa, at en vedvarende konvergens i inflationen hen
imod de gnskede niveauer kunne opnas. Pa baggrund heraf ansas det for
hensigtsmaessigt at fastholde pengepolitikkens meget betydelige grad af
lempelighed leengere end til marts 2017.

Pa mgdet i december besluttede Styrelsesradet derfor at: i) forlaenge nettoopkabene
ud over marts 2017 ved at annoncere, at APP fortsaetter — og samtidig geninvestere
de veerdipapirer, der forfalder*? — med manedlige opkgb for 60 mia. euro fra april
2017 til slutningen af december 2017 eller endnu laengere, hvis det er ngdvendigt,
og under alle omsteendigheder indtil Styrelsesradet ser en vedvarende tilpasning i
inflationsudviklingen, som svarer til dets inflationsmalsaetning, og ii) at justere APP-
parametrene fra januar 2017, med sigte pa et fortsat gnidningsfrit opkgbsprogram,
ved at nedsaette minimumskravet for restlgbetid for godkendte aktiver under
opkgbsprogrammet for veerdipapirer udstedt af den offentlige sektor fra to til et ar og
at tillade opkgb af vaerdipapirer med en lavere effektiv rente end renten pa ECB's
indlansfacilitet i det omfang, det matte veere ngdvendigt.** ECB's pengepolitiske
renter forblev ueendrede, og Styrelsesradet forventede fortsat, at de ville veere pa det
nuvaerende niveau eller lavere i en lang periode, der streekker sig ud over horisonten
for nettoopkgbet af aktiver. Endvidere bekrzeftede Styrelsesradet igen sin forpligtelse
til ngje at overvage udsigterne for prisstabilitet og eventuelt iveerkszette tiltag ved
hjeelp af alle de instrumenter, det har til radighed inden for sit mandat, hvis det er
nagdvendigt for at opna malsaetningen. Navnlig understregede Styrelsesradet, at hvis
udsigterne i mellemtiden bliver mindre gunstige, eller hvis de finansielle forhold ikke
leengere giver grobund for yderligere fremskridt mod en vedvarende tilpasning i
inflationsudviklingen, ville Styrelsesradet gge programmets omfang og/eller forleenge
det.

Formalet med disse beslutninger var at sikre, at de finansielle forhold i euroomradet
forblev meget gunstige, hvilket stadig var forudsaetningen for at opfylde ECB's
malsaetning om prisstabilitet. Iszer sigtede forleengelsen af opkab som led i APP mod
at understgtte finansieringsforholdene mere vedvarende og dermed mod en mere

42| december 2015 havde Styrelsesradet besluttet at geninvestere afdragene p& hovedstolen pa de
veerdipapirer, som kebes inden for APP, efterhdnden som de forfalder, sa lzenge det er ngdvendigt. Se
de indledende bemeaerkninger til ECB's pressekonference i december 2015.

43 Samtidig blev rammen for udlan af veerdipapirer sendret for at ggre den mere effektiv. Se
pressemeddelelsen af 8. december 2016.
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holdbar transmission af den pengepolitiske stimulus for at underbygge den
moderate, men mere stabile genopretning. Samtidig var sigtet med Eurosystemets

mere vedvarende tilstedevaerelse pa markedet at fremme stabilitet i en situation med
gget usikkerhed, herunder bekymringer vedrgrende de potentielle konsekvenser pa
langt sigt af den britiske folkeafstemning og de potentielle politiske konsekvenser af

det amerikanske preesidentvalg. Nedseettelsen af de manedlige opkab afspejlede

Styrelsesradets fornyede vurdering af risikobalancen, nemlig at der var starre tillid til

de overordnede resultater for euroomradets gkonomi, mens risikoen for deflation

stort set var forsvundet. Det overordnede sigte med beslutningen var at beskytte de

finansielle forhold i euroomradet og give genopretningen mulighed for at modne og
blive styrket, uanset hvad der matte komme af eksterne eller interne stad.

Boks 5
Pengepolitikkens fordelingseffekt

| de senere ar har ECB indfart en reekke pengepolitiske foranstaltninger af hensyn til malsaetningen
om prisstabilitet. ECB har nedsat sine pengepolitiske renter til historisk lave niveauer og indfart
yderligere ekstraordinzere foranstaltninger, fx malrettede langfristede markedsoperationer og opkgb
af veerdipapirer udstedt af den private og den offentlige sektor, for at ggre pengepolitikken mere
lempelig.** Disse foranstaltninger har med stor succes bidraget til generelt at lempe de finansielle
forhold og underbygge udsigterne for den realgkonomiske aktivitet og inflationen i euroomradet.
Som det ogsa er tilfeeldet med pengepolitiske "standardforanstaltninger", har de senere ars
foranstaltninger pavirket hele konstellationen af markedsrenter og aktivpriser. Disse effekter gavner
gkonomien som helhed gennem pavirkningen af jobskabelsen, men i sidste ende kan fordelene ved
endringer i finansielle variable vaere skaevt fordelt mellem gkonomiske sektorer og enkeltpersoner.
Formalet med denne boks er at kaste lys over de fordelingsmaessige konsekvenser af ECB's
pengepolitiske foranstaltninger i de senere ar. Farst gennemgas de direkte finansielle kanaler og
derefter de mere indirekte effekter pa veeksten og arbejdsmarkedet.*®

| farste omgang har pengepolitikken fordelingseffekter via finansielle kanaler, som pavirker bade de
finansielle indteegter og formuen. Nar en centralbank nedsaetter de pengepolitiske renter eller
opkegber aktiver, hvilket medfarer lavere renter pa tvaers af markeder og lgbetider, vil de finansielle
indtaegter uundgaeligt blive omfordelt pa tveers af sektorer og husholdninger i overensstemmelse
med disses finansielle nettoposition, dvs. om de er nettoopsparere eller nettolantagere. En analyse
af de senere ars aendringer i nettorenteindtaegterne kan séledes give en vigtig forstaelse af
fordelingseffekten af lave renter, da nettorenteindteegterne er den komponent i de finansielle
indtaegter, som pavirkes mest direkte af pengepolitikken. Faldende renters pavirkning af
nettorenteindtaegterne (dvs. renteindtaegter minus renteudgifter) kan estimeres ved at undersgge,
hvordan afkastet pa den eksisterende beholdning af aktiver og passiver eendrede sig under krisen.
For euroomradet som helhed var de finansielle selskabers renteindtaegter alt i alt mindre i perioden
fra 2. kvartal 2014 til 3. kvartal 2016, mens de ikke-finansielle selskaber og den offentlige sektor

44 Hovedarsagerne til lave renter er beskrevet neermere i boksen "Hvorfor er renterne sa lave?",

Arsberetning, ECB, 2015.

45 Se ogsa Mario Draghis tale "Stability, equity and monetary policy", 2nd DIW Europe Lecture, German

Institute for Economic Research (DIW), Berlin, 25. oktober 2016.
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sparede renteudgifter (se figur A).* Faktisk led husholdningssektoren kun et lille tab af
nettorenteindteegter, trods den udbredte opfattelse af, at sektoren som nettoopsparer havde lidt
betydelige tab. Til sammenligning illustrerer figur A ogsa aendringerne i nettorenteindteegterne siden
2008, som viser, at de vigtigste effekter allerede havde gjort sig gaeldende, inden renten pa ECB's
indlansfacilitet blev negativ i juni 2014, og inden opkgbsprogrammet for veerdipapirer udstedt af den

offentlige sektor tradte i kraft i marts 2015.

Sektoraggregaterne daekker over en betydelig spredning af effekterne mellem de enkelte
husholdninger. Det er ikke sa ligetil at male individuelle effekter, men der kan udledes en del fra
Eurosystemets undersggelse af husholdningernes gkonomi og forbrug (Household Finance and
Consumption Survey). Der er indtil videre udfart to undersggelser, i henholdsvis 2010 og 2014, som
ger det muligt at vurdere, hvordan de finansielle nettoindteegter har flyttet sig mellem forskellige
husholdninger, efterhanden som renterne er faldet.*” For euroomradet som helhed faldt de
finansielle nettoindteegter som andel af husholdningernes samlede indkomst en smule, hvilket er i
overensstemmelse med sektordataene i figur A. Det skete imidlertid pa baggrund af en progressiv
fordelingseffekt mellem husholdningerne. For de husholdninger, som havde den laveste
nettoformue, var stillingen stort set usendret. Det afspejler en nedgang i deres geaeldsbetalinger samt
indteegter fra finansielle investeringer. De mest velhavende husholdninger tabte mest, da deres
finansielle aktiver langt overstiger deres geeld (se Chart B).

Figur A
/ndringer i nettorenteindtaegter pa tveers af
sektorer

Figur B
Husholdningernes finansielle nettoindteegter
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Kilder: Eurostat og ECB's beregninger.

Anm.: Figuren viser aendringer fra 2. kvartal 2008 til 3. kvartal 2016 og fra 2.
kvartal 2014 til 3. kvartal 2016 i et 4-kvartalers glidende gennemsnit af
nettorenteindtaegter. For at udelukke virkningen af variationer i beholdninger
af aktiver/passiver pa nettorenteindteegterne beregnes endringerne ved
hjeelp af forrentningen af aktiver og passiver pa de fiktive beholdninger af
aktiver og passiver i henholdsvis 1. kvartal 2008 og 1. kvartal 2014.
AEndringer i nettorenteindtaegterne udtrykkes i pct. af BNP, hvor BNP er
fastsat ved de respektive udgangspunkter. Rentebetalinger/-indteegter vises
efter allokering af FISIM (financial intermediation services indirectly
measured - indirekte mélte finansielle formidlingstjenester).

Kilde: Eurosystemets undersggelse af husholdningernes gkonomi og forbrug
(2010 og 2014).

Anm.: Procentintervallerne angiver nettoformueklasser, fx er laveste 20 pct.
= den femtedel af husholdningerne, der har den laveste nettoformue. De
finansielle nettostremme beregnes som indtzegter fra finansielle
investeringer minus de samlede geeldsbetalinger. Andelene beregnes som
summen af husholdningernes finansielle nettostramme i hver
nettoformueklasse divideret med summen af husholdningernes indkomst for
alle husholdninger i den pageeldende nettoformueklasse.

46 Rentegennemslaget har varierende hastighed, alt efter aktivernes eller passivernes Igbetid.
Beregningerne er baseret pa faktiske rentestramme fra sektorkontiene, som implicit afspejler
sektorbalancernes Igbetidsstrukturer.

47 Finansielle nettoindtaegter er husholdningernes indtzegter fra finansielle investeringer (rente og udbytte)
minus deres samlede geeldsbetalinger.
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Pengepolitikkens fordelingseffekter afhaenger ogsa af den anden finansielle kanal, nemlig
formueeffekter. Undersggelsen af husholdningernes gkonomi og forbrug bidrager til at belyse disse
effekter. Husholdninger i euroomradet, som har finansielle aktiver, fx aktier og obligationer, er staerkt
koncentreret i den gverste ende af nettoformuefordelingen. Kun en ret lille delmeengde af
befolkningen drager saledes fordel af kapitalgevinster pa aktie- og obligationsmarkederne, mens tre
fierdedele af befolkningen slet ikke far nogen fordel. Ejerskab af egen bolig er derimod mere ligeligt
fordelt mellem formuegrupperne. Medianhusholdningen har saledes nydt godt af
boligprisstigningerne.*®

Den mest relevante periode for vurdering af formueeffekterne er perioden siden medio 2014, fordi
keb af aktiver betragtes som den primzaere arsag til en tiltagende stigningstakt for aktivpriserne. En
forstaelse af de absolutte og relative formueeffekter pa tveers af forskellige formueniveauer i lgbet
af denne periode fas ved at estimere udviklingen i veerdien af formuen medio 2014 (de seneste
tilgeengelige observationer), hvis den kun var pavirket af eendringer i aktie- og obligationskurserne
samt huspriserne fra dette tidspunkt.*® For euroomradet har der vaeret en samlet gevinst:
Husholdninger pa alle formueniveauer har oplevet en formuestigning som andel af deres
middelindkomst. Det skyldes, at huspriserne i euroomradet er steget i perioden, mens
obligationskurserne i gennemsnit er steget en smule, og aktiekurserne i gennemsnit faktisk er
faldet. Gevinsten for de mere velhavende husholdninger var dog forholdsvis stgrre end for de
mindre velhavende husholdninger (se figur C).

Figur C En afbalanceret vurdering af pengepolitikkens

Estimeret sendring i husholdningernes samlede fordelingseffekter skal ogsa omfatte

nettoformue dens makrogkonomiske effekter. Selv om lave
o . _ renter og hgje aktivpriser ikke er til fordel for alle

(Zndring i procentpoint i middelnettoformuen i pct. af

middelbruttoindkomsten i formueklassen, 2. kvt. 2014-2. kvt. 2016) Sektorer Og enkeltpersoner, er der positive

30 fordelingseffekter pa mellemlangt sigt i form af

en gget samlet efterspgrgsel, reduktion af
ledigheden og bidrag til prisstabiliteten. Alle
disse faktorer mindsker normalt uligheden.

25

20

Siden ECB's kreditlempelsespakke blev indfart i

juni 2014, har euroomradet nydt godt af en

10 bredere funderet og indenlandsk
efterspgrgselsdrevet genopretning. Det er

5 forskelligt fra genopretningen i 2009-11, som i

. - - hgj grad var drevet af nettoeksporten (se boks

Laveste 20  20-40pct.  40-60pct.  60-80 pct.  Hgjeste 20 2, figur A). Det er en udfordring at kortleegge
pct. pct. . R ) R
pengepolitikkens praecise bidrag til dette, men
Kilder: ECB's simuleringer og Eurosystemets undersggelse af det kan observeres, at ECB's foransta|tninger

husholdningernes gkonomi og forbrug.

Anm.: Procentintervallerne angiver nettoformueklasser, fx er laveste 20 pct. siden juni 2014 har medfart en nedadgé_ende
= den femtedel af husholdningerne, der har den laveste nettoformue. . .
tendens i bankernes udlansrenter og en

48 Se K. Adam og P. Tzamourani, "Distributional consequences of asset price inflation in the euro area",

European Economic Review, vol. 89, 2016, s. 172-192.

49| simulationen antages aendringerne i formuekomponenterne i perioden medio 2014-medio 2016 at

veere drevet af landespecifikke tendenser i huspriser, aktiekurser og obligationskurser. Derefter udledes

konsekvenserne for aendringer i de enkelte husholdningers nettoformue, som afhaenger af deres

respektive andele af de enkelte aktiver.
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opadgédende tendens i kreditgivningen. Det skyldes til dels, at den finansielle fragmentering, der sas
i 2011-12, ikke leengere ger sig geeldende. Det afspejler ogsa en anden faktor, nemlig at ECB's
foranstaltninger har bidraget til at bryde den onde cirkel mellem bankernes udlansrenter,
makrogkonomiske resultater og opfattelsen af kreditrisiko i s&rbare lande. Kreditlempelsen har
bidraget til at imgdega en negativ fordelingseffekt med hensyn til adgang til finansiering, og det
smitter nu af pa den samlede efterspgrgsel.

Figur D
Udviklingen pa arbejdsmarkedet

(Kvartalsvise eendringer i pct. (beskeeftigelse), pct. (ledighed))

== | edighed (hgjre akse)
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06 13
04

12
02

11
0,0
0,2 10
04
-0,6
0,8

-1,0 7
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Kilder: Eurostat og ECB's beregninger.
Anm.: De seneste observationer er for 3. kvartal 2016 (beskeeftigelse) og december 2016 (ledighedsprocent).

Figur E Ledigheden er faldet, efterhanden som

Forbrug og real disponibel bruttoindkomst gkonomien er blevet steerkere. Forbedringen af

de finansielle forhold, affadt af ECB's

= Realt forbrug pengepolitik, understatter udlan til

Real disponibel brutioindkomst husholdningerne og virksomhederne, hvilket

bidrager positivt til forbruget (af varige

2 forbrugsgoder) og investeringerne. Det har

>/
/ saledes understattet den gkonomiske vaekst og
beskeeftigelsen (se figur D). Jobskabelsen bgr

~
o /\ / iseer gavne de fattigere husholdninger, da deres
\ beskeeftigelsessituation er mest fglsom over for
e/

(Andring i pct. ar/ar)

a

gkonomiens tilstand. Denne fordelingseffekt
bidrager igen til den gkonomiske veekst, idet
husholdninger med lavere indkomst ofte har en

3 hgjere marginal tilbgjelighed til at bruge deres
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 . . .
indkomst til forbrug. | den seneste periode med
Kilder: Eurostat og ECB's beregninger. robust beskeeftigelsesveekst er den disponible
Anm.: Den seneste observation er for 3. kvartal 2016 . o .
realindkomst og forbruget da ogsa steget kraftigt
(se figur E).

ECB overvager fordelingseffekterne af pengepolitikken med hensyn til transmissionen heraf og
dermed tilpasninger i inflationen. Eftersom pengepolitikkens primaere formal er prisstabilitet, ligger
handtering af ugnskede omfordelingseffekter dog ikke inden for pengepolitikkens omrade.
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Regeringer kan praege fordelingen af indkomst og formue via deres politik, isaer via malrettede
finanspolitiske foranstaltninger. Det er afggrende at fare en mere beslutsom og veekstvenlig
struktur- og finanspolitik for at supplere ECB's lempelige pengepolitik, s& euroomradets gkonomi
hurtigere kan vende tilbage til sit potentielle BNP, og s& der saettes skub i den potentielle
produktionsveekst. Det vil til gengeeld lette byrden for pengepolitikken og ggre det nemmere at
vende tilbage til de normale pengepolitiske instrumenter — herunder positive renter.

2.2 Pengepolitikkens gennemslag til de finansielle og gkonomiske
forhold

ECB's omfattende pengepolitiske foranstaltninger bidrog fortsat
effektivt til at skabe en vaesentlig grad af lempelighed

De pengepolitiske foranstaltninger, der er gennemfgrt siden medio 2014, hvor ECB
introducerede en bred lempelsespolitik, herunder en lempelse af kreditstandarderne,
har veeret en veesentlig faktor bag den gkonomiske genopretning i euroomradet. De
omfattende pengepolitiske foranstaltninger i form af fx opkeb af vaerdipapirer,
malrettede langfristede markedsoperationer (TLTRO'er) og lave pengepolitiske
renter slar fortsat igennem i realgkonomien. Lanevilkarene for husholdninger og
virksomheder er saledes blevet lempet betydeligt, og kreditskabelsen er blevet
styrket, hvilket understgttede det samlede forbrug i hele euroomradet.

Figur 24 En veesentlig del af denne lempelse skyldtes

Manedlige APP-opkgb fordelt p& program i 2016 nettoopkgbene under opkgbsprogrammet (APP), der

(Milliarder euro) omfatter opkgb af en bred vifte af veerdipapirer udstedt
B PSPP af den offentlige og private sektor under de fire
] gii? delprogrammer: programmet til opkgb af aktiver udstedt
B ABsPP af den offentlige sektor (PSPP), programmet til opkab

%0 af asset-backed securities (ABSPP), det tredje program

til opkab af seerligt deekkede obligationer (CBPP3) og

g BEER
o programmet til opkgb af virksomhedsobligationer
“° N B B [ - (CSPP). APP-programmet fortsatte uden problemer i
%0 2016. Den fleksibilitet, som gives inden for APP, gjorde
40 det muligt at holde de samlede ménedlige opkgb pa
% niveau med Styrelsesradets mal, dvs. gennemsnitligt 60
0 mia. euro om maneden fra januar til marts 2016 og 80
10 mia. euro om maneden i resten af aret. Opkabene var
0

Jan. Feb. Mar. Apr. Maj Juni Jui Aug. Sep. Ok Nov. Dec. lidt lavere i august og december, da disse maneder

80

typisk er kendetegnet ved lavere markedslikviditet, og
en smule hgjere i de andre maneder. PSPP-
programmet udgjorde fortsat langt den st@rste andel af
de samlede opkab (se figur 24).

Kilde: ECB.
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Gennemslaget fra ECB's foranstaltninger via de finansielle
markeder og banksystemet var fortsat effektivt

ECB's pengepolitiske foranstaltninger har haft en tydelig effekt pa de toneangivende
finansielle aktiver. Isser Eurosystemets opkgb af aktiver og forholdene med lave
renter har bidraget til det markante fald i pengemarkedsrenterne og
statsobligationsrenterne siden medio 2014.5° ECB's pengepolitik bidrog desuden til
delvist at skaerme obligationsmarkedet i euroomradet mod stigende
statsobligationsrenter i USA ved udgangen af 2016. ECB's foranstaltninger har ogsa
pavirket udviklingen i andre segmenter af de finansielle markeder. Mere specifikt kan
portefaljejusteringer og positive makrogkonomiske effekter fra den betydelige grad af
pengepolitisk lempelighed have veeret med til at Igfte aktiekurserne. Den nominelle
effektive eurokurs faldt overordnet set i 2016.

Figur 25 ECB's pengepolitiske foranstaltninger bidrog til en
Sammensatte omkostninger ved geeldsfinansiering for markant forbedring i bankernes finansieringsforhold pa
banker to mader: For det fgrste var bankernes
. L finansieringsinstrumenter blandt de aktivklasser med et
(Sammensatte omkostninger ved indl&n og ikke-sikret, markedsbaseret
geeldsfinansiering; i pct. p.a.) betydeligt nedadrettet pres pa de mellemlange og lange
- gfa"n'f‘e”nd renter. Dette blev understgttet af effekten af
- E"T_"krig portefaljejusteringer fra Eurosystemets aktieopkgb
= talien
= Euroomrédet samt en knaphedseffekt som fglge af, at bankerne i
7 mindre grad udstedte obligationer og i stedet lante via
TLTRO ———> o . .
6 malrettede langfristede markedsoperationer
ABSPP og CBPP3
APP (TLTRO'er).®! Resultatet var, at de sammensatte

omkostninger ved geeldsfinansiering for banker faldt
markant (se figur 25). For det andet fortsatte bankerne
3 med at udskifte den dyrere, kortfristede

2 markedsfinansiering med finansiering via TLTRO'er (og
benyttede sig af muligheden for at omlaegge deres

. ~
:%‘g TLTRO-I til den billigere TLTRO-II).52 Tre af de fire
0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 planlagte TLTRO-II-operationer blev gennemfgart i 2016,

mens den fierde forventes gennemfert i marts 2017.%2
Den samlede tildeling til og med ultimo 2016 udgjorde
506,7 mia. euro, svarende til 43 pct. af euroomradets
bankers samlede laneramme i TLTRO-II.

Kilder: ECB, Merrill Lynch Global Index og ECB's beregninger.

50 Siden medio 2014 er de BNP-veegtede gennemsnitlige 10-arige statsobligationsrenter i euroomradet
faldet med omkring 90 basispoint. Den generelle nedadgaende tendens blev brudt mod slutningen af
2016, da statsobligationsrenterne fulgte den opadgéende globale tendens pa baggrund af gget politisk
usikkerhed.

51 Den farste serie af TLTRO'er (TLTRO-I) blev annonceret 5. juni 2014, og den anden serie (TLTRO-II)
10. marts 2016. Yderligere oplysninger om TLTRO-I findes i pressemeddelelsen, og oplyshinger om
TLTRO-II findes i kapitel 1, afsnit 2.1.

5212016 blev TLTRO-midler for 333 mia. euro udskiftet med TLTRO-II-midler. De fgrste tre TLTRO-II-
operationer gav en anslaet finansieringslettelse pa 11 basispoint.

53 TLTRO-lI-operationerne forventes gennemfgrt i juni, september og december 2016 og marts 2017. Den
sidste operation udlgber saledes i marts 2021.
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Samlet set har APP-programmet og den negative rente pa indlansfaciliteten haft en
begreenset effekt pa bankernes rentabilitet, da virkningerne pa de forskellige
komponenter af bankernes indtjening stort set udligner hinanden (se figur 26). Pa
den ene side har de to foranstaltninger presset renterne ned pé en lang reekke
finansielle aktiver, indsneevret rentemarginalerne og dermed ogsa bidraget til lavere
nettorenteindteegter. P4 den anden side har en stigning i markedsvaerdien af
bankernes portefglje af statsobligationer genereret kapitalindkomst. Desuden har de
seneste pengepolitiske foranstaltninger haft en positiv indvirkning pa de gkonomiske
udsigter, og det har bidraget til en stigende langivning og en forbedret kreditkvalitet.

Figur 26
Bankernes indtjening, APP-programmet og den negative rente pa indlansfaciliteten

(2014-17; bidrag i procentpoint til bankernes afkast af aktiver)

B Nettorenteindtaegter ekskl. renter pa likvidtitetsoverkud
Kapitalindkomst

B Kreditkvalitet

M Renter pa likviditetsoverskud

® Nettoeffekt

0,3
0,2

0'1 -

0,0

-0,1

-0,2

-0,3
Tyskland Spanien Frankrig Italien Euroomradet

Kilder: Den Europeeiske Banktilsynsmyndighed, ECB og ECB's beregninger.

Anm.: Kapitalindkomst er baseret p& konsoliderede tal for 68 bankkoncerner i euroomradet, der er medtaget pa listen over signifikante
banker under ECB's direkte tilsyn og i stresstesten fra 2014 for hele EU. Observationer for euroomradet er beregnet som et veegtet
gennemsnit for de lande, der er medtaget i udsnittet, pa basis af konsoliderede bankdata for veegten af hvert lands banksystem i
aggregatet for euroomradet.

Euroomradets virksomheder ngd godt af ECB's lempelige
pengepolitik

De stimulerende pengepolitiske foranstaltninger har haft et betydeligt gennemslag til
bankernes udlansbetingelser og kreditgivningen. Renterne er faldet markant pa
tveers af et bredt spektrum af aktivklasser og kreditmarkeder siden juni 2014. Som
falge heraf er laneforholdene for husholdninger og virksomheder i euroomradet
blevet gunstigere. For eksempel er bankernes udlansrenter for virksomheder faldet
med over 110 basispoint mellem juni 2014 og december 2016 (se figur 19).

Laneforholdene er ogsa blevet gunstigere for de sma og mellemstore virksomheder
— rygraden i euroomradets gkonomi — som i hgj grad er afhaengige af bankkredit.
Bankernes udlansbetingelser for sma og mellemstore virksomheder er blevet
yderligere forbedret: Siden maj 2014 er bankernes udlansrenter pa helt sma lan til
virksomheder séledes faldet med omkring 180 basispoint. Desuden viste ECB's
undersggelse om virksomheders adgang til finansiering i euroomradet, at sma og
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Figur 27

MFI-udlan til ikke-finansielle selskaber og
husholdninger

mellemstore virksomheder oplevede en yderligere forbedring i deres adgang til kredit
og en starre villighed blandt bankerne til at yde kredit til lavere renter.>* Ny
bankkredit til virksomheder anvendes fortsat primaert til finansiering af
investeringsprojekter, varelagre og driftskapital:

Eurosystemets opkgb af aktiver og forholdene med lave
renter har givet bankerne et incitament til at lane mere
ud, fx fordi det er blevet mindre attraktivt at investere i

(Andring i pct. &r/ar; seesonkorrigeret og korrigeret for kalendereffekter)
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veerdipapirer med lav rente. Samtidig har de lavere
omkostninger ved TLTRO-II for banker, der aktivt
tilbyder udlan, ogsa opmuntret bankerne til at yde mere
kredit (da bankerne kan l&ne billigere under TLTRO-II,
hvis deres langivning er hgjere end benchmarket).
/-"’ Dette bidrog til mere lempelige kreditvilkar og

forbedrede vilkar og betingelser for banklan, som det

/// fremgar af ECB's udlansundersggelse.>® Derfor

-4
2010
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2012

2013

fortsatte den gradvise fremgang i langivningen til
euroomradets private sektor under forhold med gget
efterspgrgsel efter kredit. Mellem maj 2014 og
december 2016 steg den arlige veekst i udlan til
husholdninger fra -0,1 pct. til 2,0 pct., mens veeksten i

201 2015 2010 udlan til ikke-finansielle selskaber steg fra -2,9 pct. il

Kilde: ECB.

2,3 pct. (se figur 27).

De forelgbige tegn pd CSPP-programmets bidrag til mere lempelige
finansieringsforhold for virksomhederne har vaeret opmuntrende. CSPP-
programmets annoncering 10. marts 2016 understgttede kraftigt den igangveerende
indsnaevring af speendene mellem obligationsrenterne udstedt af ikke-finansielle
selskaber og en risikofri rente (se figur 28).5¢ Programmet bidrog desuden til
veeksten i udstedelsen af virksomhedsobligationer i euro i lgbet af aret (se figur 29).
Ligeledes steg efterspargslen efter obligationer, der ikke var godkendt til CSPP, som
folge af portefgljejusteringer, hvilket affgdte en stigning i udstedelsen. CSPP havde
ogsa en vigtig afsmittende effekt pa finansieringsforholdene for virksomheder, da
banker, som oplevede, at banklan blev udskiftet med udstedelse af
virksomhedsgeeld, rapporterede om skarpere konkurrence og en steerkere
indsnaevring af rentemarginalerne pa udlan til store virksomheder.

Gennemfgrelsen af CSPP-programmet forlgb som forventet ved lanceringen, og
opkabene havde en god spredning pa tveers af ratings, sektorer, lande og udstedere.
Pr. 31. december 2016 havde Eurosystemets portefglje af virksomhedsobligationer

5 Se Survey on the Access to Finance of Enterprises in the euro area — april til september 2016, ECB,
november 2016.

5 Mere specifikt rapporterede bankerne fortsat, at TLRO'erne, APP-programmet og den negative rente
pa indlansfaciliteten bidrog til gunstigere vilkar og betingelser for udlan. Udlansundersggelsen fra juli
2016 indeholdt specifikke spgrgsmal om effekten af TLTRO'erne. Udlansundersggelsen fra oktober
2016 indeholdt specifikke spgrgsmal om effekten af APP-programmet og den negative rente pa
indlansfaciliteten for lanebetingelserne og langivningen.

56 Empiriske skan indikerer, at hovedparten af denne indsnaevring kunne tilskrives lanceringen af CSPP-
programmet. Se boksen "The corporate bond market and the ECB’s corporate sector purchase
programme", Economic Bulletin, 5/2016, ECB.
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uden for banksektoren en veerdi af omkring 51 mia. euro fordelt pa 225 forskellige

udstedere.

Figur 28
Spaend for investment grade-virksomhedsobligationer

Figur 29
Euroomradets ikke-finansielle selskabers udstedelse af
bruttogeeld
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Kilder: Markit og Bloomberg.

Anm.: Speendene for virksomhedsobligationer er malt ved spaendene for asset swaps.
De lodrette linjer angiver Styrelsesradets mgder den 10. marts og 21. april. Indeksene
omfatter ogsa efterstillede obligationer.

Kilder: Dealogic og ECB's beregninger.

Anm.: Observationerne omfatter bade investment grade- og ikke-investment grade-
obligationer. "Udstedelse i euro" angiver nyudstedelser i euro fra ikke-finansielle
selskaber med hovedkontor i euroomradet. "Udstedelse i alle valutaer" angiver alle
nyudstedelser fra ikke-finansielle selskaber med hovedkontor i euroomradet.

ECB's lempelige politik understgttede i hgj grad den
makrogkonomiske udvikling i euroomradet

Samlet set har de pengepolitiske foranstaltninger, ECB har indfgrt fra juni 2014, haft
en markant makrogkonomisk indvirkning. Uden disse foranstaltninger ville
udviklingen i bade vaeksten og inflationen have vaeret vaesentligt mere afdeempet i
2016. Ikke mindst forsvandt risikoen for deflation med stgtte fra ECB's

foranstaltninger.

Boks 6

Starrelse og sammensaetning af Eurosystemets balance

Siden finanskrisens begyndelse i 2007-08 har Eurosystemet benyttet sin balance til at foretage en
reekke forskellige pengepolitiske interventioner, som har eendret dens stgrrelse og sammensaetning
med tiden. Disse interventioner omfatter bl.a. markedsoperationer for at yde finansiering til
modparter samt opkgb i forskellige markedssegmenter for at styrke transmissionen af
pengepolitikken og skabe mere lempelige finansieringsforhold i euroomradet. Ved udgangen af
2016 havde Eurosystemets balance naet et historisk hgijt niveau pa i alt 3,7 billioner euro.

| begyndelsen af juni 2014, far Styrelsesradet vedtog en raekke pengepolitiske foranstaltninger,
udgjorde pengepolitiske aktiver 40 pct. af de samlede aktiver p& Eurosystemets balance. Disse
omfattede bl.a. udlan til euroomradets kreditinstitutter, som udgjorde 30 pct. af de samlede aktiver
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(se figuren nedenfor), og veerdipapirer til pengepolitiske formal (aktiver opkebt under Securities
Markets Programme (SMP) og de fgrste programmer til opkgb af deekkede obligationer), som
udgjorde omkring 10 pct. af de samlede aktiver. Andre finansielle aktiver omfattede primeert:

i) fremmed valuta og guld hos Eurosystemet, ii) ikke-moneteere, pengepolitiske portefgljer i euro og
iii) likviditetsstatte ydet af visse af Eurosystemets nationale centralbanker til solvente institutioner
med midlertidige likviditetsproblemer. Disse andre finansielle aktiver er underlagt Eurosystemets
interne rapporteringskrav og restriktioner som fglge af forbuddet mod moneteer finansiering samt
kravet om, at de ikke ma have indflydelse pa pengepolitikken, som det fremgar af forskellige
juridiske tekster.57

Pa passivsiden udgjorde eurosedler i cirkulation — et af centralbankernes vigtigste passiver —
omkring 44 pct. af de samlede passiver i juni 2014. Modparternes reservebeholdninger®® udgjorde
16 pct., mens andre passiver, herunder kapital- og revalueringskonti, udgjorde 40 pct.

Figur

Udvikling i Eurosystemets konsoliderede balance
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Kilde: ECB.

Anm.: Positive tal angiver aktiver, og negative tal angiver passiver. Linjen for overskydende likviditet er vist som et positivt tal, selv om den angiver summen af
felgende passivposter: Ilgbende poster ud over reservekrav og brug af indl&nsfaciliteten.

De pengepolitiske foranstaltninger, som Styrelsesradet har vedtaget siden juni 2014 — iseer det
udvidede opkgbsprogram (APP), der begyndte den 9. marts 2015 — medfarte bade en udvidelse og

57 Iseer ECB's retningslinje om de nationale centralbankers indenlandske operationer i forbindelse med
forvaltningen af aktiver og passiver (ECB/2014/9) og aftalen om finansielle nettoaktiver (ANFA).

58 Modparternes reservebeholdninger omfatter lgbende poster og indlansfaciliteter hos de nationale
centralbanker samt tidsbegreensede indskud til pengepolitiske formal i den periode, Eurosystemet har
foretaget disse operationer.
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en aendring i balancens sammenseetning. De pengepolitiske instrumenter steg til 61 pct. af
aktivsiden ved udgangen af 2016, mens stgrrelsen af de andre finansielle aktiver var relativt stabil.
Pa passivsiden sas den starste effekt i modparternes reservebeholdninger, der steg med 1 billion
euro og udgjorde 36 pct. af passivsiden ultimo 2016, mens eurosedler i cirkulation relativt set faldt
til 31 pct.

Portefgljens gennemsnitlige Igbetid og fordeling pa aktiver og jurisdiktioner

Siden APP-programmet tradte i kraft, har ECB hver uge udgivet en oversigt over udviklingen i
beholdninger under de forskellige programmer, som APP bestar af. Derudover udgiver ECB
manedligt en oversigt over fordelingen af beholdninger mellem opkgb pa henholdsvis det primeere
og det sekundeere marked for det tredje program til opkgb af seerligt deekkede obligationer
(CBPP3), programmet til opkgb af asset-backed securities (ABSPP) og programmet til opkgb af
virksomhedsobligationer (CSPP) samt over fordelingen efter land og udsteder, inkl. den veegtede
gennemsnitlige lgbetid, for beholdninger af veerdipapirer under programmet til opkeb af
veerdipapirer udstedt af den offentlige sektor (PSPP).%°

| slutningen af 2016 udgjorde PSPP den starste del af APP-programmet med 82 pct. af de samlede
veerdipapirbeholdninger under APP. Under PSPP-programmet fastseettes fordelingen af opkab pa
de nationale centralbankers hjiemmemarkeder pa baggrund af ECB's kapitalnggle. Inden for de
enkelte tildelte kvoter har ECB og de nationale centralbanker fleksibilitet til at veelge mellem opkgb
af veerdipapirer udstedt af centrale, regionale og lokale regeringer, veerdipapirer udstedt af visse
agencies beliggende i den pageeldende jurisdiktion og, om ngdvendigt, veerdipapirer udstedt af
overnationale institutioner.

Den veegtede gennemsnitlige lgbetid for PSPP-programmet var 8,3 ar ved slutningen af 2016, dog
med en vis variation mellem jurisdiktioner. Varigheden af aktiverne, der opkgbes af Eurosystemet,
er relevant i to henseender: P& den ene side giver den mulighed for, at renterisikoen kan
absorberes fra markedet af Eurosystemet, og giver dermed investorerne incitament til at justere
deres portefgljer. P& den anden side sigter Eurosystemet mod en markedsneutral fordeling af
aktiver og opkgber veerdipapirer med alle godkendte Igbetider i alle jurisdiktioner pa en made, der
afspejler sammensaetningen af euroomradets statsobligationsmarked. Som det blev annonceret i
december 2015, bliver afdragene pa hovedstolen pa de veerdipapirer, der opkgbes under APP,
geninvesteret, efterhanden som de forfalder, sa leenge det er nadvendigt. Dermed forbliver APP-
beholdningerne konstante ud over nettoopkgbenes horisont.

Udviklingen i Eurosystemets markedsoperationer

Det samlede udestaende for Eurosystemets markedsoperationer er faldet med omkring 84 mia.
euro siden begyndelsen af juni 2014. Pa det tidspunkt var en stor andel af de 3-arige langfristede
markedsoperationer stadig udestaende og under afvikling. Siden da er |gbetidsprofilen for
Eurosystemets kreditoperationer blevet leengere. Den vaegtede gennemsnitlige lgbetid er saledes
steget fra omkring seks maneder i juni 2014 til tre &r ultimo 2016, primeert som fglge af de to serier
af malrettede langfristede markedsoperationer med en oprindelig Izbetid pa op til fire ar.

59 Oplysninger om udviklingen i beholdninger under APP-programmet findes pa ECB's websted pa
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html.

ECB Arsberetning 2016 58


https://www.ecb.europa.eu/press/pressconf/2015/html/is151203.da.html
https://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.en.html

3.1

Den europeeiske finansielle sektor: forbedret robusthed
0g svag indtjening

Der blev konstateret en raekke risici for finansiel stabilitet i euroomradet i 2016 i
ECB's regelmaessige vurdering af nye risici og det finansielle systems robusthed. Det
generelle niveau for systemisk stress i euroomradet er dog fortsat begraenset. Selv
om de finansielle institutioner ofte havde lav indtjening, forbedrede de i mange
tilfselde deres robusthed, fx ved at gge deres kapitalisering.

2016 var det andet hele ar, hvor ECB varetog sine makro- og mikroprudentielle
opgaver efter etableringen af Den Feelles Tilsynsmekanisme (SSM), der omfatter
ECB og de nationale kompetente myndigheder i eurolandene, i november 2014.
ECB bidrog ogsa til andre vigtige lovgivningsmaessige tiltag og tiltag med sigte pa at
etablere bankunionens tredje sgjle — en europaeisk indskudsgarantiordning.

Risici og sarbarheder i euroomradets finansielle system

ECB vurderer udviklingen af den finansielle stabilitet i euroomradet og de finansielle
systemer i EU for at finde eventuelle sarbarheder og kilder til systemisk risiko. Denne
opgave varetages i samarbejde med de andre centralbanker i Eurosystemet og Det
Europaeiske System af Centralbanker. Nye mulige systemiske risici i det finansielle
system handteres via makroprudentielle politikker.

ECB's analyse af finansiel stabilitet offentligggres halvarligt i Financial Stability
Review.®® ECB yder ogsa analytisk bistand til Det Europaeiske Udvalg for
Systemiske Risici (ESRB) vedrgrende analyse af finansiel stabilitet.

Episoder med turbulens pa de globale finansielle markeder i 2016
og bekymring for bankernes indtjeningsmuligheder i euroomradet

Trods korte episoder med turbulens pa de globale finansielle markeder var det
generelle niveau for systemisk stress i euroomradet fortsat moderat i 2016. Disse
episoder var fx en forvaerret stemning pd markederne i begyndelsen af aret som
folge af volatilitet i de kinesiske aktiekurser og bekymring for vaekstgkonomierne og,
senere pa aret, den politiske usikkerhed i kalvandet pa den britiske folkeafstemning
om EU-medlemskab og praesidentvalget i USA. Aktiekurserne for euroomradets
banker var meget volatile i 2016, hvilket generelt bidrog til en stigning i de
estimerede egenkapitalomkostninger. En af hovedarsagerne til dette var fortsat
bekymring for bankernes indtjeningsmuligheder i euroomradet i en situation med lav
vaekst og lave renter. Samtidig betad den fortsat lempelige pengepolitik og aftagende
bekymring vedrgrende Kina blandt markedsdeltagerne, at systemisk stress i
euroomradet blev deempet, og standardindikatorerne for bankrelateret,
statsobligationsrelateret og finansiel stress holdt sig pa et lavt niveau ved udgangen
af 2016 (se figur 30).

80 Se Financial Stability Review, ECB, maj 2016 og Financial Stability Review, ECB, november 2016.
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Figur 30

Sammensatte indikatorer for systemisk stress pa de finansielle markeder og
statsobligationsmarkederne og sandsynligheden for to eller flere bankkoncerners
misligholdelse af geeld

(Jan. 2011 — dec. 2016)

== Sandsynlighed for to eller flere store og komplekse bankkoncerners gaeldsmisligholdelse (pct. sandsynlighed, venstre akse)
Sammensat indikator for systemisk stress pé finansielle markeder (hgjre akse)
== Sammensat indikator for systemisk stress pa statsobligationsmarkeder (hgjre akse)
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Kilder: Bloomberg og ECB's beregninger.
Anm.: "Sandsynlighed for to eller flere store og komplekse bankkoncerners misligholdelse af geeld" angiver sandsynligheden for
samtidig misligholdelse i udsnittet p& 15 store og komplekse bankkoncerner i et tidsrum pa et &r.

Pa denne baggrund blev der i 2016 udpeget fire centrale risici for finansiel stabilitet i
euroomradet (se tabel 2). Risikoen for stigninger i de globale risikopraemier tiltog
som fglge af den ggede politiske usikkerhed, sarbarheder i vaekstgkonomierne og
den relativt lave prisfastseettelse af risiko pd markederne. Samtidig betad de lave
renter, at investorerne fortsatte med at gge risikoniveauet i deres portefgljer. Hvad
aktivpriserne angar, forblev renterne pa virksomhedsobligationer lave i 2016, mens
nogle aktiemarkeder viste tegn pa at vaere overvurderede. Der var ogsa begyndende
tegn pa overvurdering af beboelses- og erhvervsejendomme i nogle lande.

Tabel 2
Centrale risici for finansiel stabilitet i euroomradet papeget i Financial Stability
Review i november 2016

| Betydelig systemisk risiko Nuveerende niveau

[ ] Middelhgj systemisk risiko (farve) og seneste
andring (pil)*

il

=
)
=

Potentiel systemisk risiko

/AEndringer i de globale risikopraemier farer til finansielle smitteeffekter, udlgst af @get politisk usikkerhed i de
avancerede gkonomier og fortsat skrgbelighed i veekstgkonomierne

Negative tilbagelgbseffekter mellem svag indtjening i bankerne og lav nominel veekst samt udfordringer med at
reducere hgje niveauer af misligholdte 1&n i nogle lande

Fornyet bekymring vedrgrende holdbarheden af statsgeelden og geelden i den private ikke-finansielle sektor i
en situation med lav nominel veekst, hvis politisk usikkerhed betyder, at reformerne gar i std pa nationalt og
europaeisk niveau

Mulig stress i investeringsforeningssektoren, der forsteerker likviditetsrisici og afsmitning til det finansielle
system i bred forstand

Kilde: ECB.

* Farven angiver det samlede risikoniveau, som er en kombination af sandsynligheden for, at risikoen materialiserer sig, og et skan
over de udpegede risicis sandsynlige systemiske virkning i lgbet af de kommende 24 maneder, baseret pd ECB's eget sken. Pilene
viser, om risikoen er forgget siden den foregéende Financial Stability Review.
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Figur 31

Andre vigtige udfordringer i 2016 kunne pa mange

Median af bankernes egenkapitalforrentning i store mader tilskrives eftervirkningerne efter bank- og

avancerede gkonomier

statsgeeldskrisen. Banksektoren i euroomradet var
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fortsat s&rbar trods dens robusthed over for
markedsstress (beskrevet ovenfor). Den svage
gkonomiske veekst og de tilhgrende lave renter
udfordrede bankernes indtjeningsmuligheder i de
avancerede gkonomier (se figur 31). Trods disse
udfordringer har bankerne styrket deres kapitalposition
betydeligt i de senere ar (hvilket ogsa blev bekreeftet af
resultaterne af Den Europaeiske
Banktilsynsmyndigheds stresstest for europeeiske
banker i 2016).

I nogle eurolande blev indtjieningsmulighederne ogséa
haemmet af strukturel overkapacitet og den endnu
ufuldstaendige tilpasning af forretningsmodellerne til de

lave renter (se boks 7).
2016

Kilder: SNL Financial og ECB's beregninger.
Anm.: Observationer for 2016 er for 1. halvér.

Desuden havde nogle eurolande fortsat store
beholdninger af misligholdte Ian, hvilket gav anledning
til bekymring om bankernes fremtidige indtjening og
den finansielle stabilitet (se boks 8). Endvidere gik det fortsat langsomt med at
reducere de misligholdte 1an. P& bankniveau var arsagerne bl.a. utilstraekkelig
operationel kapacitet, manglende erfaring med at forvalte misligholdte Ian,
kapitalbegraensninger og lav indtjening. Strukturelle faktorer som fx ineffektiv
konkurslovgivning, flaskehalsproblemer i retssystemet, manglende muligheder for
geeldsomlaegning uden domstolenes inddragelse, et underudviklet marked for
misligholdte I&n og regnskabs- og skatteproblemer betad endvidere, at der ikke kom
en hurtig afvikling af de misligholdte l&n.5!

Risiciene for finansiel stabilitet kom ogsa fra andre sektorer end banksektoren i
2016. For det fgrste steg bekymringen for statsgeeldens holdbarhed og
holdbarheden af geelden i de ikke-finansielle sektorer. For det andet steg
risikotagningen i den hurtigt voksende investeringsforeningssektor ogsa. Selv om
euroomradets investeringsforeninger fortsat var robuste over for markedsstress,
viste udstrgmning af midler fra nogle ejendomsfonde i Storbritannien efter
folkeafstemningen, at de sakaldte "open-end funds" (abne investeringsforeninger)
var sarbare. (Disse foreninger kan udstede et ubegraenset antal aktier, og
investorerne kan indlgse deres investering, nar de gnsker det.) Risiciene blev gget
som fglge af manglende systemisk perspektiv i lovgivningen for sektoren og de deraf
folgende vanskeligheder med at forhindre opbygningen af sektorrisici.

En strukturel analyse af euroomradets bredere finansielle sektor, herunder
forsikringsselskaber og pensionskasser og skyggebanker, bekraeftede, at den ikke-

61 Se J. Fell, M. Grodzicki, R. Martin og E. O'Brien, "Addressing market failures in the resolution of non-
performing loans in the euro area", Financial Stability Review, ECB, november 2016, Special Feature
B.

ECB Arsberetning 2016 61


https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/sfbfinancialstabilityreview201611.en.pdf

finansielle sektor fortsatte med at vokse i 2016.5 Samtidig fortsatte banksektoren
med at bevaege sig i retning mod mere traditionelle bankforretninger i 2016. Et skift
fra centralbank- og markedsfinansiering til indlansfinansiering blev ledsaget af et fald
i gearingen.

Boks 7
Diversitet i bankernes forretningsmodeller og tilpasning til de lave renter

Den ufuldsteendige tilpasning af bankernes forretningsmodeller til de lave renter er et centralt
element i bankernes lave indtjening i euroomradet. Far den finansielle krise blev bankernes
indtjening primeaert drevet af hgj gearing, billig markedsfinansiering og risikotagning inden for
ejendomsudlan eller securitisering. Krisen viste, at nogle af disse strategier ikke var holdbare.
Andringerne i bankernes og investorernes risikovillighed efter krisen og i lovgivningen har
resulteret i en tilpasning i bankernes forretningsmodeller. Bankerne har reduceret deres balancer,
gget deres kapitalgrundlag og reduceret de mere risikobetonede aktiviteter til fordel for
kerneaktiviteter. | euroomradet har dette samlet set resulteret i et skift fra investment banking-
virksomhed og engrosaktiviteter til mere traditionel detailbankvirksomhed (se figur A).%3

Figur A Det antydes ofte, at en yderligere tilpasning af
AEndringer i centrale karakteristika ved forretningsmodellerne i retning af ggede gebyr-
signifikante EU-bankkoncerners og provisionsindteegter kunne understgtte
forretningsmodeller efter krisen bankernes indtjening i en situation med lav

vaekst og lave renter En neermere undersggelse
viser imidlertid, at det afheenger af bankens

(2001-14; indeks: 2007 = 100)

== Egenkapital som andel af aktiver

Udi&n som andel af indskud specifikke forretningsmodel, om denne strategi
== Andel af detaillan )
130 kan lykkes, og fglgelig af den type gebyr- og
provisionsindteegter, banken kan generere.®
120
110 Bankernes forretningsmodeller kan klassificeres
. \4_ efter forskellige aktiviteters veegt i bankens
\/\./ balance. En ECB-analyse tyder pd, at bankens
90 .
stagrrelse, udenlandske eksponeringer og
80 finansieringsprofil er de vaesentligste faktorer i
70 forretningsmodellerne (se figur B)®°. Den tyder
ogsa p4, at kategorier som depotbanker,
60 . o . . . .
2001 2003 2005 2007 2009 2011 2013 detaillangivere, universalbanker, specialiserede
_ — _ langivere eller sektorlangivere og store
Kilder: Bloomberg, SNL Financial og ECB's beregninger.
Anm.: Indekset er baseret p& middelveerdien for hver indikator. internationale banker, fx globa|t Systemisk
Detailnggletallet er beregnet som kundeindlan plus (netto) kundelé&n i forhold L. . o .
til samlede aktiver. vigtige banker (G-SIB'er), er nyttige, nar diverse

faktorers indvirkning pa banksektoren skal

62 Se Report on financial structures, ECB, oktober 2016.

63 Se C. Kok, C. Moré og M. Petrescu, "Recent trends in euro area banks’ business models and
implications for banking sector stability”, Financial Stability Review, ECB, maj 2016, Special Feature C.

64 Se C. Kok, H. Mirza, C. Moré og C. Pancaro, "Adapting bank business models: financial stability
implications of greater reliance on fee and commission income”, Financial Stability Review, ECB,
november 2016, Special Feature C.

8  Se F. Franch og D. Zochowski, "A statistical approach to classify euro area banks according to
business model characteristics", Financial Stability Review, ECB, maj 2016, Special Feature C, boks 2.
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males (se figur C), eller nar der etableres peer-gruppesammenligning efter forretningsmodel som
led i banktilsynet.

Nar det geelder samspillet mellem gebyr- og provisionsindteegter og forretningsmodeller, kan der
uddrages flere pointer fra ECB's seneste analyse. For det fgrste er depotbanker og
portefgljeforvaltere de mest gebyr- og provisionsindtsegtsorienterede, hvilket skyldes den hgje
koncentration af tilknyttede aktiviteter, der kendetegner deres forretningsmodeller (se figur B). Mens
ca. en fierdedel af universal- og detailbankernes indteegter kommer fra gebyrer og provisioner,
betyder disse indteegter mindst for de specialiserede langivere.®® Faktisk kan disse langivere have
sveerere ved at gge deres gebyr- og provisionsindteegter vaesentligt pa grund af deres specifikke
forretningsmodel.

Figur B
Balancestruktur for forskellige forretningsmodeller

(2014; nggletal og procentdele af samlede aktiver og passiver eller samlet driftsindteegt)

Gebyr- og provisionsindteegter
Indenlandsk eksponering
Handelsaktiver
Kundefinansiering
Interbankfinansiering
Risikovaegtede aktiver

1. Mellemstore universalbanker med
fokus p& indenlandsk udlan
1

0,8
7. Investerings- og depotbanker med 2. Sma indlansbanker med fokus p&
fokus pa gebyrer og provisioner 6 indenlandsk udlan

3. Specialiserede langivere med stor

6. Store internationale bankkoncerner N oo
andel af markedsbaseret finansiering

4. Store universalbanker med
betydeligt indenlandsk udlan og
handelsportefalje

5. Mellemstore universalbanker med
diversificerede aktiver

Kilder: Bankscope, Bloomberg, SNL Financial og ECB's beregninger.
Anm.: Dataene stammer fra balancerne fra 113 signifikante institutioner under ECB's tilsyn. Figuren viser medianerne af de variable, der anvendes til at
identificere klynger for hver af de syv klynger, der er identificeret for 2014.

For det andet er mange bankers gebyr- og provisionsindteegter steget siden 2012 (se figur C). For
depotbanker og portefgljeforvaltere samt universalbanker har stigende gebyr- og
provisionsindteegter kompenseret for lavere nettorenteindteegter i den betragtede periode. Banker
med andre forretningsmodeller har bade haft positive nettorenteindteegter og stigende gebyr- og
provisionsindteegter, hvilket tyder pa, at der sandsynligvis er teet sammenhaeng mellem generering
af gebyr- og provisionsindteegter og bankernes generelle forretningsaktivitet. Om
nettorenteindteegter og gebyr- og provisionsindteegter kan supplere eller erstatte hinanden
afhaenger altsa af bankens forretningsmodel og kilden til de gebyr- og provisionsindtzegter, den
genererer.

66 Se ogsa figur C.2 i C. Kok, H. Mirza, C. Moré og C. Pancaro, "Adapting bank business models:
financial stability implications of greater reliance on fee and commission income", Financial Stability
Review, ECB, november 2016, Special Feature C.
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Figur C
AEndringer i nettorenteindteegter og nettogebyr- og provisionsindteegter for signifikante banker
fordelt efter forretningsmodel

(Zndring i procentpoint i nettorenteindteegter i forhold til samlede aktiver og nettogebyr- og provisionsindteegter i forhold til samlede aktiver i perioden
2012-15)

B Nettorenteindteegter
Nettoindteegter fra gebyrer og provisioner

Depotbanker og formueforvaltere
Detaill&ngivere _
Diversificerede langivere _
Universalbanker -
Sektorlangivere -
Erhvervs-/engroslangivere -
|
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Kilder: ECB og SNL Financial.
Anm.: Udsnittet deekker 94 signifikante institutioner under ECB's tilsyn. "Universalbanker" omfatter ogs& G-SIB'er, der er universalbanker, mens G-SIB'er er
ekskl. disse banker.

For det tredje afslgrer denne udviklings finansielle stabilitetsaspekter, at gebyr- og
provisionsindtaegternes robusthed over for den makrogkonomiske udvikling er forskellig fra
forretningsmodel til forretningsmodel.®” De forskellige metoder til at generere gebyr- og
provisionsindteegter antyder, at disse potentielt er en mere volatil indtaegtskilde for erhvervs-
/engros-, sektor- og detaillangivere og universalbanker end for diversificerede langivere og G-
SIB'er. Mens forggelsen af gebyr- og provisionsindteegter har understgattet nogle af disse
forretningsmodelkategorier i de senere ar, nar det drejer sig om at diversificere indteegtskilder, s&
kan disse indteegter falde betydeligt under mere ugunstige forhold.

Endelig forblev de fleste banker i den samme gruppe, selv om de skiftede til andre
forretningsmodeller mellem 2007 og 2014.58 Bankernes forretningsmodeller har sdledes en tendens
til at veere relativt "traege”, og de kan ikke uden videre tilpasses andrede forhold eller aendres for at
imgdega stress. Det kan have seerlige konsekvenser for finansiel stabilitet, hvis nogle bankklynger
er mere udsatte for systemisk stress end andre. Det kan igen medfgre en koncentration af
systemisk risiko.

3.2 ECB's makroprudentielle funktion

Ansvaret for at traeffe beslutning om makroprudentielle foranstaltninger i
euroomradet varetages af bade de nationale myndigheder og ECB. De nationale
myndigheder har fortsat befgjelser til at gennemfare makroprudentielle

67 Se fodnote 66.
68  Se fodnote 66.
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foranstaltninger, men ECB har befgjelser til at indfgre "top up"-krav til de nationale
myndigheders foranstaltninger vedrgrende de makroprudentielle instrumenter, som
EU-lovgivningen har tildelt ECB. Befgjelsernes asymmetriske karakter afspejler den
rolle, som ECB skal spille for at forebygge, at de nationale myndigheder potentielt
bare lader sta til.

| 2016 fortsatte ECB og de nationale myndigheder deres bredt funderede drgftelser,
pa bade teknisk og politisk plan, om anvendelsen af makroprudentielle instrumenter.
Formalet med drgftelserne har veeret at vurdere, om alle de lande, der er omfattet af
det europaeiske banktilsyn, har en tilstraekkelig makroprudentiel politik.

Makroprudentiel politik i 2016

| 2016 forsteerkede ECB sin koordinerende rolle i den makroprudentielle politik og sin
eksterne kommunikation om makroprudentielle emner for at @ge gennemsigtigheden
og understrege den makroprudentielle politiks store betydning. Styrelsesradet
udsendte sin forste makroprudentielle erkleering efter droftelser i det
makroprudentielle forum, som bestar af medlemmer af ECB's styrelsesrad og
tilsynsrad. Desuden blev de to fgrste udgaver af ECB's Macroprudential Bulletin
udgivet i marts og oktober. Denne publikation har til formal at age
gennemsigtigheden i den makroprudentielle politik, at oplyse om den igangveerende
forskning om makroprudentielle emner og at give eksempler pa, hvordan den
makroprudentielle politik anvendes i ECB's dedikerede politikarbejde. Den farste
udgave af Macroprudential Bulletin indeholdt ogsa en gennemgang af ECB's
makroprudentielle ramme og hvordan den forholder sig til andre makroprudentielle
fora og processer i EU.%

ECB opfyldte ogsa sit juridiske mandat om at vurdere de nationale myndigheders
makroprudentielle beslutninger i de lande, der er omfattet af det europaeiske
banktilsyn. ECB blev underrettet om over hundrede sadanne beslutninger, hvoraf de
fleste vedrarte fastseettelse af den kontracykliske kapitalbuffer og udpegelse af
systemisk vigtige kreditinstitutter samt kalibrering af deres kapitalbuffere. Desuden
modtog ECB underretning om implementeringen af den systemiske buffer og et gulv
for risikoveegte i nogle lande.

Hvert kvartal vurderer alle 19 eurolande de cykliske systemiske risici og fastsaetter
niveauet for den kontracykliske kapitalbuffer. De cykliske systemiske risici har fortsat
veeret begreensede i de fleste eurolande. Styrelsesradet tiltradte de nationale
myndigheders beslutninger om den kontracykliske kapitalbuffer. Isaer gav en
vaesentlig opbygning af cykliske systemiske risici i Slovakiet anledning til en
beslutning om at fastseette Slovakiets kontracykliske kapitalbuffer til 0,5 pct. med
virkning fra 1. august 2017.

| 2016 ajourfgrte ECB, de nationale myndigheder og Financial Stability Board (FSB),
i samrad med Baselkomiteen for Banktilsyn (BCBS), vurderingen af de globale

69 Se Macroprudential Bulletin, 1/2016, ECB.
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systemisk vigtige banker (G-SIB'er) i eurolandene. Vurderingen medfarte, at otte
banker i Frankrig, Tyskland, Italien, Holland og Spanien blev klassificeret i gruppe 1
og 3 efter de internationalt aftalte G-SIB-grupper. Det indebaerer en kapitalbuffer pa
henholdsvis 1,0 pct. og 2,0 pct.”® De nye kapitalbuffersatser geelder fra 1. januar
2018 med en indfasningsperiode. Listerne med henholdsvis G-SIB'er og andre
systemisk vigtige institutioner (O-SlI'er) og deres stadpudesatser gennemgas en
gang arligt.

De nationale myndigheder har ogsa fastsat kapitalbuffere for de 110 O-Sll'er. Disse
buffersatser er i overensstemmelse med ECB's nye metodologi til vurdering af O-SlI-
buffere.” For alle de identificerede O-SlI'er geelder der en positiv kapitalbuffersats
fra 2019.

Makroprudentiel stresstest

Som led i sin makroprudentielle funktion og i tilleeg til aktiv deltagelse i den
tilsynsmaessige stresstest i hele EU i 2016 udfgrte ECB en makroprudentiel
udvidelse af stresstestgvelsen.”? Mens den tilsynsmaessige stresstest fokuserer pa
at estimere den direkte indvirkning pa den enkelte banks solvens, sigtede den
makroprudentielle udvidelse mod at seette tal pa eventuelle makrogkonomiske
anden runde-effekter af stresssituationen. Undersggelsen var baseret pa en
begrebsramme, som er udviklet af ECB's stab, og som skal bidrage til kalibreringen
af foranstaltninger som led i den makroprudentielle politik.”

Det farste skridt var at estimere virkningen pa bankernes solvens af eendringer i den
samlede beholdning af banklan. Det fiernede saledes en del af den inkonsistens, der
var en fglge af den statiske balanceantagelse i metodologien for stresstesten i hele
EU. Det nzeste skridt var at estimere anden runde-effekterne pa makrogkonomiske
variable. De handler om bankernes potentielle tilpasninger, nar deres kapitalprocent
falder under et forud fastlagt kapitalmal i et negativt scenarie. Deres starrelse
afhaenger af den vedtagne tilpasningsstrategi — jo starre andelen af udstedelse af
egenkapital er i tilpasningen, jo mindre er den makrogkonomiske anden runde-effekt.

70 De G-SIB'er, der er identificeret (med fuldt indfasede stgdpudekrav pr. 2019 i parentes) er BNP Paribas
(2,0 pct.), BPCE Group (1,0 pct.), Crédit Agricole Group (1,0 pct.), Deutsche Bank (2,0 pct.), ING Bank
(1,0 pct.), Banco Santander (1,0 pct.), Société Générale (1,0 pct.) og UniCredit Group (1,0 pct.).
Kravene er fastlagt i overensstemmelse med Baselkomiteens metodologi fra juli 2013.

7t ECB's O-Sll-metodologi klassificerer bankerne i de fire O-SlI-grupper alt efter deres score pa systemisk
relevans. Scoren beregnes i overensstemmelse med Den Europeeiske Banktilsynsmyndigheds
retningslinjer (EBA/GL/2014/10) vedrgrende vurdering af O-Sll'er, som fastlaegger de relevante
indikatorer for maling af de enkelte institutters systemiske vigtighed. Se ogsa bilaget il
pressemeddelelsen af 15. december 2016.

72 Se ogsa Macroprudential Bulletin, nr. 2, ECB, 2016.

73 Se J. Henry og C. Kok (red.), "A macro stress testing framework for assessing systemic risks in the
banking sector", Occasional Paper Series, nr. 152, ECB, oktober 2013, og V. Constancio, "The role of
stress testing in supervision and macroprudential policy", tale ved London School of Economics'
konference om stresstest og makroprudentiel regulering, 29. oktober 2015. Det er en modulopbygget,
"top-down"-analysetilgang, der bestar af enkeltstdende modeller og veerktgjer, som kan kombineres
med henblik p& en bred analyse af virkningerne af makrofinansiel stress.
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3.3

Ud over banksektorens endogene reaktion pa stress omfattede den
makroprudentielle udvidelse ogsa undersggelse af to andre kanaler, hvorigennem
anden runde-effekter af stress kan reducere bankernes solvens yderligere, nemlig
bankernes indbyrdes forbundethed og afsmitning pé tveers af sektorer via
aktiebeholdninger. Konklusionen pa gvelsen var, at den direkte afsmitning via
interbankpengemarkederne burde veere begraenset, mens afsmitningen pa tveers af
sektorer mest ville pavirke finansielle institutioner, som ikke er banker, navnlig
investeringsforeninger og pensionskasser.

Samarbejde med ESRB

ECB ydede fortsat analytisk, statistisk, logistisk og administrativ stgtte til ESRB's
sekretariat, der har ansvaret for at koordinere ESRB's daglige arbejde. ECB's Udvalg
for finansiel stabilitet har sammen med ESRB's radgivende videnskabelige udvalg og
radgivende tekniske udvalg udarbejdet en rapport om de forhold vedrarende
makroprudentiel politik, der er affgdt af de lave renter og strukturelle aendringer i
EU's finansielle system.” | rapporten undersages potentielle risici i et lavrentemiljg
pa tveers af finansielle sektorer, og det fremhaeves, hvordan risiciene potentielt kan
imadegas ved den makroprudentielle politik. Rapporten omfatter ikke kun banker,
men ogsa andre typer finansielle institutioner, finansielle markeder og
markedsinfrastrukturer, generelle spgrgsmal i det finansielle system og samspillet
med den bredere gkonomi.

ECB stgtter ogsd ESRB's udstedelse af otte landespecifikke advarsler om
sarbarheder pa beboelsesejendomsomradet den 28. november 2016 ved at
analysere indikatorer for ubalancer og udvikle overvurderingsmodeller. De
sarbarheder, der fremstod, vedrgrte husholdningernes stigende gzeldsaetning og
deres evne til at tilbagebetale realkreditldn samt vurderingen af eller prisudviklingen
for boligejendomme. Uanset denne analyse skal datahuller p& ejendomsomradet
lukkes yderligere, som afspejlet i en ESRB-henstilling, som indeholder de
harmoniserede definitioner, der er ngdvendige for at kunne indsamle data
vedrgrende bade beboelsesejendomme og erhvervsejendomme.

ECB's mikroprudentielle funktion

2016 var det andet hele &r med ECB Banktilsyn i funktion. Hele aret bidrog aktiviteter
pa dette omrade fortsat til en stabil banksektor i EU og lige vilkar for alle banker i
euroomradet.

ECB finpudsede tilsyns- og evalueringsprocessen (SREP) for de bankkoncerner,
som ECB fagrer direkte tilsyn med, og offentliggjorde forventninger pa hgjt niveau om
bankernes interne vurderingsprocesser vedrgrende solvens og tilstraekkelig likviditet
samt en henstilling om bankernes politikker vedrgrende udlodning. Desuden tog

74 Se ESRB's pressemeddelelse af 28. november 2016.
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3.4

ECB hgijde for afklaringer fra Europa-Kommissionen og Den Europeeiske
Banktilsynsmyndighed (EBA). Tilsynsmaessige kapitaltilleeg bestar nu af to
komponenter: et krav, som bankerne altid skal opfylde og fastholde, og en
retningslinje, hvis overtreedelse ikke automatisk medfgarer et tilsynsmaessigt tiltag,
men udlgser en vurdering af den enkelte sag og eventuelt bankspecifikke tiltag. |
SREP for 2016 afspejlede retningslinjen resultaterne af EBA's stresstest. Den
samlede efterspargsel efter kapital var stort set stabil og blev ikke pavirket af
metodeaendringerne.

De mindre signifikante banker er underlagt de nationale kompetente myndigheders
tilsyn, overvaget af ECB. ECB har en forholdsmaessig og risikobaseret tilgang til
tilsyn med mindre signifikante banker, suppleret med sektorovervagning for at fange
den indbyrdes forbundethed mellem de mindre signifikante banker. ECB og de
nationale kompetente myndigheder fortsatte arbejdet med at udarbejde feelles
standarder for tilsynet med mindre signifikante banker, fx indfgrelse af feelles
overvagning af institutsikringsordninger’®, som omfatter bade signifikante og mindre
signifikante banker.

Det europaeiske banktilsyn har yderligere harmoniseret reglerne for udgvelse af
valgmuligheder og skgn i EU's tilsynslovgivning. Det er et vigtigt skridt hen imod en
ensartet tilsynsvirksomhed og lige vilkar for signifikante og mindre signifikante
banker. De lovgivningsmaessige rammer i euroomradet er dog stadig fragmenterede
i nogle tilfeelde. 1 lyset af malet om at oprette en europaeisk bankunion kraeves der
yderligere harmonisering.

Pa baggrund af den europzeiske banksektors lave rentabilitet undersggte ECB
bankernes forretningsmodeller og rentabilitetsfremmende faktorer og udarbejdede
en tematisk gennemgang. ECB udarbejdede ogsa retningslinjer for bankerne med
hensyn til misligholdte l1&an, som stadig spiller en stor rolle i dele af euroomradet. | juni
offentliggjorde ECB en tilsynserklzering om bankernes ledelse og risikovillighed, som
skitserede de tilsynsmaessige forventninger. Endvidere iveerksatte ECB en malrettet
gennemgang af bankernes interne modeller, gjorde status over it-risici og
udarbejdede retningslinjer om gearede transaktioner.

ECB Banktilsyn ggede ogsa sin deltagelse i globale fora ved at blive medlem af
Financial Stability Board's plenarforsamling.

Yderligere oplysninger om ECB Banktilsyn findes i Arsrapport om ECB'’s
tilsynsvirksomhed 2016.

ECB's bidrag til lovgivningsmaessige tiltag

ECB bidrog til udvikling af de retlige rammer pé& internationalt og europaeisk plan i
2016. ECB's primzere mal var at sikre, at de retlige rammer i passende omfang tager
hgjde for bade makro- og mikroprudentielle forhold, og at der skabes rammer, der

75 En kontraktmaessig eller lovfaestet ansvarsordning, som beskytter medlemmerne og iszer sikrer, at de
har tilstreekkelig likviditet og solvens til at undga konkurs, hvor det er ngdvendigt.
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3.4.1

3.4.2

ikke blot understgtter de enkelte institutters stabilitet, men ogsa det samlede
finansielle system. De vigtigste lovgivningsmaessige spgrgsmal for ECB i 2016 var
bl.a. at: i) feerdiggere de internationale kapital- og likviditetsstandarder for banker
(Basel 1l1), i) revidere de mikro- og makroprudentielle retlige rammer i Den
Europaeiske Union (kapitalkravsforordningen og -direktivet — CRR/CRD 1V), iii) lgse
problemet med banker, som er for store til at blive ngdlidende ("too big to fail") samt
iv) etablere en kapitalmarkedsunion for Den Europeeiske Union og styrke de retlige
rammer pa omrader, som raekker ud over banksektoren. Desuden bidrog ECB i 2016
til de fortsatte drgftelser om etableringen af den tredje sgjle i bankunionen, nemlig en
europaeisk indskudsgarantiordning.

Feerdiggarelsen af de internationale kapital- og
likviditetsstandarder for banker

| 2016 bidrog ECB til en raekke initiativer, der skulle afslutte den lovgivningsmaessige
respons pa den finansielle krise, som bl.a. har indebaret en omfattende gennemgang
af tilsynsrammerne for banker i regi af Baselkomiteen for Banktilsyn (BCBS) i de
sidste otte ar. Basel Ill er et centralt element i reformerne siden krisen og har til
formal at sikre tilstreekkelige, internationalt sammenlignelige standarder og give
bankerne en grad af lovgivningsmaessig sikkerhed, sa de kan tilpasse deres
forretningsmodeller til den aktuelle situation. | den forbindelse bidrog ECB til den
omfattende gennemgang af brugen af interne modeller i Basel-kapitalkravene med
henblik pa at mindske den betydelige variation i de risikoveegtede aktiver, som
danner grundlag for kapitalkravene. Desuden stgttede ECB bade Baselkomiteen og
Den Europeeiske Banktilsynsmyndighed (EBA) i deres arbejde med at feerdigudvikle
gearingsgraden som bagstopper for de risikobaserede kapitalkrav, navnlig hvad
angik kalibreringen af et passende minimumsniveau samt et ekstra krav til globalt
systemisk vigtige banker (G-SIB'er) baseret pa en internationalt harmoniseret
definition. | januar 2017 anerkendte Baselkomiteens tilsynsorgan, Gruppen af
Centralbankchefer og Finanstilsynschefer (GHOS) de fremskridt, der er opnaet i det
lovgivningsmeessige reformarbejde efter krisen. GHOS bemaerkede dog, at der var
brug for laengere tid til at feerdiggere reformforslagene, inden GHOS kunne
gennemga dem. Dette arbejde forventes at veere afsluttet inden for den naermeste
fremtid.

Revision af de mikro- og makroprudentielle retlige rammer i Den
Europaeiske Union

Gennemfgrelsen af de aftalte internationale standarder i EU-retten, isaer via revision
af CRR/CRD |V, var en af de fremherskende udfordringer i lovgivningsarbejdet i
2016 og vil fortsat vaere det i de kommende ar. | den forbindelse vil gearingsgraden
blive indfagrt i EU-rammerne, ved revision af CRR/CRC |V, som et yderligere
kapitalbaseret mal, der skal supplere de risikobaserede kapitalkravsregler, sammen
med net stable funding ratio, som er en langsigtet likviditetskvote, der supplerer de
eksisterende kortsigtede krav i likviditetsdeekningsgraden. Ved at give bankerne og
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3.4.3

deres ansatte de rigtige incitamenter er de nye rammer ogsa med til at sikre en mere
stabil levering af finansielle tjenester til realskonomien. Denne gennemgang, som
forventes afsluttet i 2017, er et vigtigt led i de lovgivningsmaessige reformer, der
finder sted i EU.

Et andet vigtigt lovgivningsmaessigt initiativ, som ECB har bidraget veesentligt til, er
den gennemgang af EU's makroprudentielle rammer, der begyndte i 2016. ECB
statter en omfattende gennemgang af de makroprudentielle rammer med henblik pa
at gge effektiviteten heraf, og i 2016 blev et bidrag fra ECB til Europa-
Kommissionens hgring om emnet offentliggjort.”® | den forbindelse er det vigtigt at
sikre, at det nye institutionelle landskab — og navnlig etableringen af Den Feelles
Tilsynsmekanisme (SSM) — afspejles i de makroprudentielle rammer, og at
gennemga og tydeliggare de specifikke befgjelser, som de mikro- og
makroprudentielle myndigheder har, stramline koordinationen mellem
myndighederne, udvikle en bredere vifte af makroprudentielle veerktgjer og forenkle
aktiveringsmekanismerne, s& myndighederne har mulighed for at gribe rettidigt og
effektivt ind over for systemiske risici. Det vil kreeve en grundig revision af den
nuvaerende lovgivning, da de makroprudentielle rammer i CRR/CRD IV samt i
ESRB-forordningen’” stammer fra tiden far etableringen af bankunionen og navnlig
af Den Feelles Tilsynsmekanisme.

Lasning af problemet med banker, som er for store til at blive
ngdlidende ("too big to fail")

Revision af rammerne for genopretning og afvikling var endnu et af de vigtige
lovgivningsmaessige initiativer, som ECB bidrog til i 2016. Formalet med revisionen
er at sikre, at bankerne har tilstraekkelig og troveerdig tabsabsorberende kapacitet,
og at afviklingsomkostningerne afholdes af bankernes aktionaerer og kreditorer, ikke
af skatteyderne. Et nyt koncept, den samlede tabsabsorberende kapacitet (total loss
absorbing capacity, TLAC), er allerede aftalt for G-SIB'er pa internationalt plan.
Samtidig er der i EU's rammer indfgrt et minimumskrav til egenkapital og passiver
godkendt til bail-in (minimum requirement for own funds and eligible liabilities,
MREL), som gezelder for alle kreditinstitutter i EU uanset starrelse. Bade TLAC og
MREL gar det lettere at afvikle banker og er sdledes med til at sikre den finansielle
stabilitet og at forhindre bade moralsk risiko og overbelastning af de offentlige
finanser. De to begreber afviger dog fra hinanden, hvad angar visse ngglefaktorer,
og det kan fare til inkonsekvens i de lovgivningsmeessige rammer og forvride
konkurrencen. | forbindelse med den igangveaerende revision af EU-direktivet om
genopretning og afvikling af banker og anden, beslaegtet EU-lovgivning er det derfor
oplagt ogsa at gennemfare TLAC i Europa, i hvert tilfeelde for G-SIB'er, og at
harmonisere anvendelsen af MREL i EU-landene yderligere, sa det sikres, at

76 Se "ECB contribution to the European Commission’s consultation on the review of the EU
macroprudential policy framework", ECB, december 2016.

77 Europa-Parlamentets og Radets forordning (EU) nr. 1092/2010 af 24. november 2010 om makrotilsyn
pa EU-plan med det finansielle system og om oprettelse af et europaeisk udvalg for systemiske risici.
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institutter med globale aktiviteter skal falge ensartede regler i de forskellige
jurisdiktioner.

3.4.4 Finansiel regulering, der reekker ud over banksektoren

Det er vigtigt ogsa at have passende lovgivningsmaessige rammer pa plads for
finansielle institutioner uden for banksektoren. | den forbindelse bidrog ECB til
drgftelsen om feerdiggerelsen af det indre marked for finansielle tjenester og kapital,
som betyder yderligere ensretning af reglerne for banker og andre institutioner og
reelle fremskridt i forhold til handlingsplanen for kapitalmarkedsunionen. @get
finansiel risikodeling, diversificering og @get konkurrence mellem banker og andre
institutioner og pa tveers af greenser giver gkonomiske fordele. Kapitalmarkederne
kan veere et vigtigt supplement til bankerne, hvad angar finansiering af gkonomien.
Samtidig vil denne udvikling uveegerligt pavirke den finansielle stabilitet, og den vil
kunne medfare nye risici.

ECB fortsatte i 2016 med at stgtte tiltagene til fremskyndelse af
kapitalmarkedsunionen. En fuldt udbygget kapitalmarkedsunion skal tage fat pa
nogle af de forskelle i national og europeeisk lovgivning, der star i vejen for
graenseoverskridende aktiviteter, herunder konkursregler og beskatning. Det er ogsa
vigtigt at etablere et juridisk grundlag for makroprudentielle veerktgjer, der ogsa kan
bruges uden for banksektoren.

3.4.5 En europeaeisk indskudsgarantiordning

ECB bidrog i 2016 til de fortsatte drgftelser om etablering af en europeeisk
indskudsgarantiordning og statter kgreplanen for feerdigggerelse af bankunionen,
herunder risikodeling (der omfatter ordningen selv plus en bagstopper til Den Faelles
Afviklingsfond) og tilhgrende risikobegraensende tiltag.

Efter ECB's mening er det vigtigt, at en saddan ordning etableres s& hurtigt som
muligt, og at der Igbende bliver gjort fremskridt med hensyn til risikobegreensning. En
europeeisk indskudsgarantiordning er den tredje og sidste sgjle i bankunionen, og
etableringen deraf vil yderligere styrke og sikre den finansielle stabilitet.
Indskudsgaranti er bade et tillidsskabende ex ante-vaerktgj, der forhindrer stormlgb
mod bankerne, og et ex post-veerktgj, der beskytter mod de negative konsekvenser
af enkeltbankers konkurser. Samtidig bgr processen med at gennemfgre de
udestaende reformer fortseette, da det vil veere med til at mindske risiciene i
banksystemet.

Boks 8
Misligholdte lan i euroomradet

Eurolandene oplevede en veesentlig forringelse af kvaliteten af bankernes aktiver, da den finansielle
krise satte ind. En af indikatorerne for kvaliteten af aktiver er andelen af 1an, som er misligholdt eller
teet pa at veere det, i bankens samlede udlansportefglje. Efter at have veeret nede pa 2,5 pct. ultimo
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2007 toppede andelen af misligholdte l1an i euroomradet som helhed pa 7,7 pct. ultimo 2013 for
derefter at falde til 6,7 pct. medio 2016 som fglge af en samlet indsats i en reekke lande (iseer
Irland, Slovenien og Spanien) samt en vis forbedring af de makrogkonomiske forhold (se figur A).
Andelen af misligholdte Ian vedbliver dog at veere hgj i nogle lande, herunder Cypern (47,0 pct.),
Graekenland (37,0 pct.), Italien (17,5 pct.) og Portugal (12,7 pct.). Forringelsen af bankaktivernes
kvalitet i euroomradet kunne farst og fremmest henfgres til erhvervssektoren, navnlig de sma og
mellemstore virksomheder (SMV'er) og erhvervsejendomssektoren.

Figur A
Udvikling i andel af misligholdte I&n i euroomradet

(I pct.)

B Andel af misligholdte lan, 2007
Andel af misligholdte 1an, 2013
B Andel af misligholdte 1&n, medio 2016
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Kilde: IMF (Financial Soundness Indicators).

Anm.: Data for medio 2016 for Tyskland og Italien vedrgrer ultimo 2015. | stedet for ECB-data anvendes der IMF-data, da de giver mulighed for en historisk
sammenligning af niveauer for misligholdte 1&n.

| arene far den finansielle krise oplevede en reekke lande en hgj vaekst i kreditgivningen og den
private sektors geeld, der i mange tilfeelde gik hand i hdnd med stigende ejendomspriser, hvilket
forsteerkede effekterne af krisen. Foruden disse konjunkturforhold er en vedvarende hgj andel af
misligholdte Ian udtryk for forskellige strukturelle forhold i de enkelte lande. Hgj geeldsaetning hos
virksomhederne, lav produktivitet og svag ekstern konkurrence er med til at heemme
virksomhedernes investeringer og forhindre dem i at ekspandere, mens svage offentlige finanser
gger landets risikopraemie. Samtidig er langsomme reformer af arbejdsmarkedet (der skal afhjeelpe
problemer med segmentering og lav fleksibilitet) og afdeempede ejendomsmarkeder
(sikkerhedsstillelse) i nogle lande medvirkende til, at andelen af misligholdte 1an ikke falder i
privatkundesegmentet. Endelig speender mangler i de juridiske rammer, fagrst og fremmest
ineffektive regler for tvangsauktioner og konkurs samt begreaensninger i dataudvekslingen mellem
kreditorer og den skattemaessige behandling af afskrivninger, ben for fremskridt pa omradet.

En stor andel af misligholdte 1an presser bankernes indtjening, da det medfgrer lavere
renteindteegter og hgjere omkostninger til henseettelser. Derudover gger det bankernes
kapitalbehov og teerer pa deres administrative ressourcer. Misligholdte 1an pavirker ogsa bankernes
finansieringsomkostninger, da usikkerhed om aktivernes kvalitet forringer en banks risikoprofil og
farer til hgjere finansieringsomkostninger. Det kan skabe en negativ spiral, fordi bankerne ikke kan
handtere de misligholdte 1an, hvis de ikke kan skaffe tilstreekkelig kapital. Den lave rentabilitet og
svage kapitalisering hos banker med en stor andel af misligholdte Ian begraenser deres muligheder,
idet de skal bruge yderligere kapital for at kunne yde nye lan. Eftersom nogle banker i euroomradet
opererer uden for euroomradet og i nogle tilfaelde spiller en betydelig rolle i udenlandske
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banksektorer, kan de problemer, de star over for i deres eget land, ogsa have en negativ indvirkning
pa andre landes banksektorer og omvendt.

Svagheder pa bankernes balancer kan pavirke gkonomien som helhed, nar banker med en stor
andel af misligholdte 1an har lavere lanvaekst og hgjere udlansrenter, sa hvis omfanget af
misligholdte I&n i euroomrédet kunne nedbringes, ville det forbedre den gkonomiske veekst.’®
Eftersom den gkonomiske genopretning i euroomradet forventes at veere beskeden i 2017 og
20187°, og geeldsniveauet stadig er hgijt i bade den private og den offentlige sektor, er det
usandsynligt, at andelen af misligholdte lan falder vaesentligt pa mellemlangt sigt, medmindre der
gares en ekstra indsats for at afhjeelpe problemet. Nedbringelse af andelen af misligholdte lan
kreever en overordnet strategi med fokus pa de bagvedliggende strukturelle forhold.® Historiske
data viser, at lande, som rettidigt indfgrte politiske tiltag, der omfattede bade balancefgrte og ikke-
balancefgrte poster, og valgte tiltag, der specifikt var rettet mod de portefgljesegmenter, som blev
anset for de primeere arsager til misligholdte Ian, oplevede en markant nedgang i andelen af
misligholdte Ian (det geelder fx Irland, Slovenien og Spanien, hvor andelen faldt med henholdsvis
16,7, 5,3 og 3,3 procentpoint fra 2013 til medio 2016).

ECB Banktilsyn ggr en stor indsats for at afhjeelpe problemet med misligholdte 1an. Fra og med den
omfattende vurdering i 2014 har ECB kontinuerligt stattet aktiviteter pA omradet gennem en
lzbende tilsynsdialog med de pageeldende banker. Med henblik pa at gare noget effektivt ved
situationen valgte ECB Banktilsyn at i) foretage en gennemgang af tilsynsmeessig, juridisk og retslig
og udenretslig praksis i en reekke eurolande og ii) udarbejde et udkast til retningslinjer vedragrende
misligholdte 1&n®, som blev offentliggjort og sendt i haring i september 2016. De endelige
retningslinjer forventes at blive offentliggjort i lzbet af foraret 2017. Feelles tilsynsteams er begyndt
at arbejde aktivt sammen med de banker, der fgres tilsyn med, vedrgrende gennemfgrelse af
retningslinjerne, som indebaerer en forventning om, at banker med en stor andel af misligholdte l&n
fastszetter udfordrende og ambitisse mal for nedbringelse heraf. Retningslinjerne lsegger ogsa op til
mere konsekvens med hensyn til henstand, identifikation af misligholdte Ian samt
henseettelsespraksis og oplysning med henblik pa at @ge markedets tillid og sikre lige vilkar.
Tilsynsmyndigheden og bankerne kan dog ikke lgse problemet alene. Der er brug for hurtige
politiske tiltag, der kan ggre noget ved de strukturelle hindringer for, at bankerne kan afvikle de
misligholdte Ian og sanere den misligholdte geeld. Sadanne tiltag vil kunne forbedre effektiviteten af
retssystemerne, gge adgangen til sikkerhed, skabe hurtigere udenretlige processer og fjerne
skattemeessige incitamenter til at lade sta til. Desuden er det ngdvendigt at skabe markeder for
nadlidende aktiver og at fremme salget af nagdlidende lan til andre institutioner end banker. | den
forbindelse skal der ogsa ggres en indsats for at skabe en branche for overtagelse af misligholdte
lan, at forbedre datakvalitet og -adgang og at fjerne skatte- og lovgivningsmaessige hindringer for
geeldssanering.

78 En kvantifikation foretaget af M. Balgova, M. Nies og A. Plekhanov i "The economic impact of reducing
non-performing loans", Working Paper nr. 193, Den Europaeiske Bank for Genopbygning og Udvikling,
oktober 2016, tyder p&, at den potentielle gavnlige effekt af at reducere andelen af misligholdte 1an
kunne veere en arlig BNP-vaekst pa hele to procentpoint. Dette vedrarer en global stikprave bestdende
af 100 lande. Lignende resultater for euroomradet findes imidlertid i Global Financial Stability Report,
Den Internationale Valutafond, oktober 2016; Euro area policies: selected issues — Country Report No
15/205, Den Internationale Valutafond, juli 2015, og Unlocking lending in Europe, Den Europeeiske
Investeringsbank, oktober 2014, boks 5.

79 See September 2016 ECB's stabs makrogkonomiske fremskrivninger for euroomradet, ECB, 2016.

80 Se J. Fell, M. Grodzicki, R. Martin og E. O'Brien, "Addressing market failures in the resolution of non-
performing loans in the euro area", Financial Stability Review, ECB, november 2016, Special Feature
B, indeholder en naermere beskrivelse af de strukturelle forhold, der farer til misligholdte Ian.

81 Se Draft guidance to banks on non-performing loans, ECB Banktilsyn, september 2016.
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Andre opgaver og aktiviteter

Betalingsinfrastruktur og betalinger

Den finansielle sektor, herunder dens underliggende betalingsinfrastruktur, skal
tilpasse sig den hurtige teknologiske udvikling og innovation, der i dag har
indflydelse pa alle aspekter af vores liv. Selv om digitalisering, globalisering og bedre
sammenkoblingsmuligheder har givet privatpersoner og virksomheder nye
muligheder for at finde oplysninger, drive forretning og kommunikere, har det
stigende antal brugere og den ggede maengde data pa de digitale platforme, i cloud
computing og pa tveers af netvaerk samtidig skabt flere potentielle muligheder for
cyberangreb. Cyberkriminalitet udggr ikke kun en trussel mod de enkelte
markedsdeltagere, men ogsd mod de operationelle netveerk i det hele taget, og
modstandskraft over for cyberangreb var derfor et vigtigt fokuspunkt for ECB og
Eurosystemet i 2016 i forbindelse med betalingsinfrastruktur og betalinger.

Eurosystemet har ogsa set pa den fremtidige strategiske udvikling af sin
betalingsinfrastruktur. Det undersgges, hvordan likviditetsstyringen inden for
betalinger, veerdipapirafvikling og Eurosystemets forvaltning af sikkerhedsstillelse
kan gares mere effektiv. | teet samarbejde med markedsdeltagere undersgges det,
hvordan brugernes nye behov kan imgdekommes, og hvordan teknologiske
fremskridt kan udnyttes til at veere pa forkant med nye risici i form af fx cyberangreb.

| forhold til at forme fremtiden for Eurosystemets betalingsinfrastruktur har sikkerhed
og effektivitet fortsat hgjeste prioritet. En velfungerende betalingsinfrastruktur er
afgarende for at bevare tilliden til euroen og understgtte de pengepolitiske
operationer. Den spiller ogsa en vigtig rolle i forhold til at sikre stabiliteten af det
europeeiske finansielle system og seette skub i den gkonomiske aktivitet.

Konsolidering af Target2 og T2S

Target 2, Eurosystemets bruttoafviklingssystem for betalinger i euro, behandlede i
gennemsnit transaktioner for 1,7 billioner euro om dagen i 2016. For at give en idé
om starrelsen af dette belgb kan det sammenlignes med, at Target2 pa seks
behandler transaktioner svarende til euroomradets arlige BNP.

Target2-Securities (T2S) blev sat i drift i juni 2015 for at opna starre integration i
betalingsinfrastrukturen for europeeisk veerdipapirafvikling, som i hgj grad var preeget
af fragmentering. Platformen er en af hjgrnestenene i Europa-Kommissionens
projekt om at oprette en kapitalmarkedsunion og har resulteret i en omfattende
dagsorden for harmonisering af efterhandelstjenester og -standarder.
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1.2

Med to vellykkede migreringsbglger i marts og september 2016 steg antallet af
veerdipapircentraler pa T2S-platformen fra 5 til 128, og den behandlede
transaktionsvolumen blev gget til omkring 50 pct. af den forventede samlede
volumen, nér de resterende ni deltagende veerdipapircentraler forbindes til
platformen. Det anslas, at T2S i gennemsnit vil behandle over 550.000 transaktioner
om dagen, n&r migrationsprocessen er helt afsluttet i 2017.

Det funktionelle omdrejningspunkt for Target2 og T2S er en effektiv likviditetsstyring
inden for betalingsoverfarsler, veerdipapirafvikling og forvaltning af
sikkerhedsstillelse. Men fordi de to systemer blev udviklet pa forskellige tidspunkter,
opererer de pa separate platforme og er baseret pa forskellige tekniske lgsninger og
miljger. Det vil derfor veere logisk at finde frem til synergier mellem de to systemer.
En modernisering af Target2, en bedre udnyttelse af de muligheder, der allerede
findes i T2S, og en konsolidering af de tekniske og funktionelle dele af tjenesterne i
Target2 og T2S er de primaere mal. Samtidig giver en konsolidering mulighed for at
forbedre modstandskraften over for cyberangreb, forbedre de tjenester, der udbydes
til brugerne, og etablere en feelles adgangskanal. Undersggelsesarbejdet pa dette
omrade vil fortseette i resten af 2017.

Afviklingstjenester, der kan understgtte straksbetalinger

For Eurosystemet er den stgrste udfordring ved digitalisering i betalingssektoren at
sikre, at der med indfgrelsen af de innovative betalingsprodukter og -tjenester,
markedet udvikler, ikke skabes fornyet fragmentering pa det europaeiske marked.

| 2016 var straksbetalinger, dvs. betalinger, der giver modtageren radighed over
midlerne med det samme, nok det mest omdiskuterede emne i
detailbetalingssektoren. Straksbetalingsordningen, der blev indfart i november 2016,
baner vejen for straksbetalingslgsninger til slutbrugerne. Den europeeiske
betalingsinfrastruktur stiler mod at blive klar til at behandle straksbetalinger pa
feelleseuropeeisk plan i november 2017.

Eurosystemet vil understgtte afvikling mellem detailbetalingsinfrastrukturer, der
tilbyder clearingtjenester for feelleseuropeeiske straksbetalinger i euro, ved at levere
forbedret Target2-funktionalitet til automatiserede clearingcentraler og fremme dialog
og interoperabilitet mellem dem.

| forlaengelse af sin undersggelse af den fremtidige betalingsinfrastruktur foretager
Eurosystemet ogsa en analyse af muligheden for at udvikle en Target-
afviklingstjeneste for straksbetalinger i realtid, der giver mulighed for afvikling i
centralbankpenge pa alle tidspunkter hele aret.

82| juni 2015 blev fire veerdipapircentraler fra Graekenland, Malta, Rumaenien og Schweiz forbundet til
platformen. Den italienske veerdipapircentral blev forbundet i august 2015. | marts og september 2016
blev yderligere syv veerdipapircentraler fra Portugal, Belgien (to veaerdipapircentraler), Frankrig, Holland,
Luxembourg og Danmark forbundet.

ECB Arsberetning 2016 75


https://www.youtube.com/watch?v=rKlb2uVwZOU&list=PLnVAEZuF9FZmKDAsHfzX8k2hNJAtA2rEJ&index=1
http://www.ecb.europa.eu/paym/initiatives/html/index.en.html
http://www.ecb.europa.eu/paym/initiatives/html/index.en.html

1.3

1.4

Eurosystemets fremtidige markedsinfrastruktur og distributed
ledger-teknologi

| lyset af sine strategiske overvejelser om fremtiden for Eurosystemets
betalingsinfrastruktur har ECB haft en raekke modeller baseret pa distributed ledger-
teknologi i stebeskeen. Yderligere oplysninger om denne teknologis mulige
indvirkning pa betalingsinfrastrukturen findes i seerafsnittet pa ECB's websted.

En sikker betalingsinfrastruktur

Som led i sin overvagningsfunktion fremmer Eurosystemet sikkerheden og
effektiviteten af betalingsinfrastrukturen og iveerksaetter om ngdvendigt sendringer.
ECB offentliggjorde i juli 2016 en revideret udgave af Eurosystemets
overvagningsramme for at afspejle lovgivningsmaessige sendringer og andre
udviklingstendenser i de seneste ar, der har haft betydning for Eurosystemets
overvagningsfunktion. ECB er den gverste tilsynsmyndighed for tre systemisk vigtige
betalingssystemer — Target2, Eurol og Step2. |1 2016 foretog ECB i samarbejde med
de nationale centralbanker i euroomradet en omfattende vurdering af disse tre
betalingssystemer i forhold til kravene i forordningen om overvagningskrav for
systemisk vigtige betalingssystemer®. ECB udvidede desuden sine
overvagningsaktiviteter relateret til T2S i lyset af det ggede antal veerdipapircentraler,
der migrerede til den feelles afviklingsplatform i lgbet af 2016.

Desuden udgav ECB en rapport om en krisekommunikationsgvelse for de
betalingsinfrastrukturer, der opererer i euroomradet, som blev afholdt af
Eurosystemets overvagere. @velsen omfattede alle markedets parter og havde til
formal at bedemme, hvorvidt Eurosystemets beredskab effektivt kunne udfgre sine
operationelle og overvagningsmaeessige opgaver i krisesituationer, samt at sikre, at
de forskellige involverede parters kriseberedskabsprocedurer var tilstraekkeligt
effektive i tilfeelde af begivenheder med graenseoverskridende virkning. Generelt
samarbejder ECB med andre centralbanker, lovgivere og myndigheder om at styrke
den finansielle sektors modstandskraft over for cyberangreb og bidrog med
international radgivning om modstandskraft mod cyberangreb i sin vejledning®, som
blev udgivet i 2016.

Hvad angar centrale modparter, har ECB bidraget til det internationale arbejde med
at fuldfare reformen af de globale markeder for derivater under ledelse af de
relevante standardudstedende G20-organer.

ECB var fortsat involveret i samarbejdsordninger pa globalt og EU-plan for visse
betalingsinfrastrukturer i sin rolle som udstedende centralbank. | den forbindelse
bidrog ECB til det igangveerende arbejde i kollegierne af myndigheder, der farer
tilsyn med centrale modparter, i henhold til forordningen om europaeisk

83 Den Europeeiske Centralbanks forordning (EU) Nr. 795/2014 af 3. juli 2014 om overvagningskrav for
systemisk vigtige betalingssystemer (ECB/2014/28).

8 Guidance on cyber resilience for financial market infrastructures, Committee on Payments and Market
Infrastructures — International Organization of Securities Commissions, juni 2016.
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2.1

markedsinfrastruktur (EMIR). Desuden foretog ECB i samarbejde med de nationale
centralbanker i euroomradet det indledende arbejde med en fremtidig tilladelse til
veerdipapircentraler (CSD'er) i henhold til CSD-forordningen.

Finansielle ydelser til andre institutioner

Forvaltning af lanoptagelses- og langivningstransaktioner

ECB er ansvarlig for forvaltningen af EU's lanoptagelses- og
langivningstransaktioner indgaet under mekanismen for mellemfristet finansiel statte
(MTFA)®® og den europeeiske finansielle stabiliseringsmekanisme (EFSM)%. ECB
behandlede i 2016 rentebetalinger i forbindelse med lanene inden for MTFA. Det
samlede udestdende belgb under faciliteten pr. 31. december 2016 udgjorde 4,2
mia. euro. | 2016 behandlede ECB desuden diverse rentebetalinger i forbindelse
med lanene inden for EFSM. Det samlede udestdende belgb under denne
mekanisme pr. 31. december udgjorde 46,8 mia. euro.

Tilsvarende har ECB ansvaret for at behandle betalinger i forbindelse med
transaktioner under den europzeiske finansielle stabilitetsfacilitet (EFSF)® og den
europeeiske stabilitetsmekanisme (ESM)®. ECB behandlede i 2016 diverse rente- og
gebyrbetalinger med relation til 1an inden for EFSF. ECB behandlede desuden
medlemsbidrag til ESM samt diverse rente- og gebyrbetalinger i forbindelse med
l&nene under denne mekanisme.

Endelig har ECB ansvaret for at behandle alle betalinger i forbindelse med
laneaftalen for Graekenland.® Det samlede udestaende belgb inden for denne aftale
pr. 31. december 2016 udgjorde 52,9 mia. euro.

8 | overensstemmelse med artikel 141, stk. 2, i traktaten om Den Europaeiske Unions funktionsmade,
artikel 17, 21.2, 43.1 og 46.1 i ESCB-statutten og artikel 9 i Radets forordning (EF) nr. 332/2002 af
18. februar 2002.

8 | overensstemmelse med artikel 122, stk. 2, og 132, stk. 1, i traktaten om Den Europeeiske Unions
funktionsmade, artikel 17 og 21 i ESCB-statutten og artikel 8 i Radets forordning (EF) nr. 407/2010 af
11. maj 2010.

87 | overensstemmelse med artikel 17 og 21 i ESCB-statutten (sammenholdt med artikel 3, stk. 5, i
rammeaftalen for EFSF).

88 | overensstemmelse med artikel 17 og 21 i ESCB-statutten (sammenholdt med artikel 5.12.1 i ESM's
generelle betingelser for facilitetsaftaler om finansiel statte).

8 | forbindelse med laneaftalen mellem medlemslande, der har indfart euroen som valuta (bortset fra

Graekenland og Tyskland) og Kreditanstalt fur Wiederaufbau (der handler i offentlighedens interesse
efter instruks og under garanti fra Forbundsrepublikken Tyskland) som langivere og Den Hellenske
Republik som I&ntager og Bank of Greece som agent for lantageren og ifglge artikel 17 og 21.2 i
ESCB-statutten og artikel 2 i ECB's afgarelse ECB/2010/4 af 10. maj 2010.
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2.2

3.1

Eurosystemets tjenesteydelser vedrgrende forvaltning af
valutareserver

En reekke finansielle tjenesteydelser blev fortsat udbudt i 2016 inden for rammerne
af Eurosystemets tjenesteydelser vedrgrende forvaltning af valutareserver (ERMS),
der blev fastlagt i 2005 for forvaltningen af kundernes valutareserver i euro. De
enkelte nationale centralbanker i Eurosystemet ("leverandgrer af Eurosystemets
tienesteydelser") tilbyder — i overensstemmelse med de generelle
markedsstandarder for centralbanker — samtlige tjenesteydelser pa harmoniserede
vilkér til centralbanker, monetaere myndigheder og statsorganer uden for
euroomradet og til internationale organisationer. ECB har en overordnet
koordinerende rolle, som skal understgtte, at rammen fungerer gnidningslgst, og
skal rapportere til Styrelsesradet.

| 2016 havde 286 kunder en ERMS-forretningsaftale med Eurosystemet i forhold til
285 2015. Med hensyn til tienesteydelserne steg de samlede aggregerede
beholdninger (som omfatter kontante aktiver og veerdipapirbeholdninger), der
forvaltes inden for ERMS, med ca. 8 pct. i Igbet af 2016 i forhold til ultimo 2015.

Sedler og mgnter

ECB og de nationale centralbanker i euroomradet er ansvarlige for udstedelsen af
eurosedler i euroomradet og for at opretholde tilliden til valutaen.

Cirkulation af sedler og mgnter

| 2016 steg antallet og veerdien af eurosedler i cirkulation med henholdsvis ca. 7,0
pct. og 3,9 pct. Ultimo aret var der 20,2 mia. eurosedler i cirkulation med en samlet
veerdi pa 1.126 mia. euro (se figur 32 og 33). 100- og 200-eurosedlerne udviste den
hgjeste arsveekst med henholdsvis 13,4 pct. og 12,9 pct. i 2016. Vaeksten i 50-
eurosedlen var fortsat dynamisk med 9,9 pct., men var dog en smule lavere end i det
foregéede ar.
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Figur 32

Antal og veerdi af eurosedler i cirkulation

Figur 33
Antal eurosedler i cirkulation efter seddelveerdi
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Efter en gennemgang af seddelveerdiernes struktur i den anden serie eurosedler,
ogsa kaldet Europa-serien, besluttede Styrelsesradet at indstille produktionen af
500-eurosedlen og tage den ud af Europa-serien, bl.a. som fglge af bekymring om,
at denne seddel kunne indgd i ulovlige aktiviteter. Udstedelsen af 500-eurosedlen
indstilles ultimo 2018, teet pa den planlagte indfgrelse af 100- og 200-eurosedlerne i
Europa-serien. De gvrige seddelveerdier — fra 5 til 200 euro — vil fortsat veere i brug.
Produktionen af eurosedlerne er fordelt mellem euroomradets nationale
centralbanker, der samlet set fik tildelt produktionen af 6,22 mia. eurosedler i 2016.

| lyset af euroens internationale betydning og den udbredte tillid til eurosedlerne, vil
500-eurosedlen fortsat vaere lovligt betalingsmiddel og vil derfor ogsa fremover
kunne anvendes til betaling og veerdilagring. 500-eurosedlen vil som de gvrige
euroseddelvaerdier altid bevare sin veerdi og kan veksles hos euroomradets
nationale centralbanker i en ubegreenset tidsperiode.

Efter beslutningen om at indstille produktionen af 500-eurosedlerne faldt
cirkulationen af disse sedler i 2016. Faldet blev delvist opvejet af en hgjere
efterspgrgsel efter 200-, 100- og 50-eurosedler.
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Handtering af eurosedler

Det anslas, at ca. en tredjedel af de cirkulerende

eurosedler (malt i veerdi) befinder sig uden for
euroomradet. Disse sedler befinder sig primeert i de
omkringliggende lande og bestar iseer af de hgjere
seddelveerdier. De anvendes til veerdilagring og til
afvikling af transaktioner pa de internationale markeder.

| 2016 steg det samlede antal euromgnter i cirkulation
med 4,2 pct. til 121,0 mia. i slutningen af 2016. Ultimo
2016 var veerdien af de cirkulerende mgnter 26,9 mia.
euro, hvilket var 3,6 pct. hgjere end ultimo 2015.

| 2016 kontrollerede euroomradets nationale
centralbanker ca. 32,3 mia. eurosedlers segthed og

3.2

En ny 50-euroseddel

egnethed og tog ca. 5,4 mia. af dem ud af cirkulation.
Eurosystemet bistod fortsat fabrikanter af udstyr til handtering af pengesedler for at
sikre, at deres maskiner opfylder ECB's standarder for kontrol af eurosedlers segthed
og egnethed inden recirkulation. | 2016 kontrollerede kreditinstitutter og andre
kontanth&ndterende virksomheder omkring 33 mia. eurosedlers segthed og egnethed
ved hjeelp af sddanne maskiner.

En ny 50-euroseddel

Den 5. juli 2016 blev den nye 50-euroseddel, der vil

blive sat i omlgb den 4. april 2017, afslgret. Indfgrelsen
af den nye seddel er det seneste tiltag mod at gagre
eurosedlerne endnu sikrere. Som efterfglger til 5-, 10-
og 20-eurosedlen bliver den nye 50-euroseddel den
fierde seddelveerdi i Europa-serien. Den nye seddel har
forbedrede sikkerhedselementer, herunder det
"smaragdgrgnne tal", der viser en lyseffekt, som
beveeger sig op og ned og skifter farve, nar sedlen
vippes, samt et "portraetvindue” — et innovativt element,
som blev indfgrt med Europa-seriens 20-euroseddel.
Nar sedlen holdes op mod lyset, bliver vinduet neer
hologrammets top gennemsigtigt, og et portraet af
Europa (en figur fra den graeske mytologi) kommer til
syne. Portraettet kan ses pa begge sider af sedlen.

Samme portraet gar igen i vandmeerket.

Som led i forberedelserne til indfgrelsen af den nye 50-euroseddel gennemfgrte ECB
og de nationale centralbanker i euroomradet en informationskampagne om den nye
seddel og dens sikkerhedselementer, som var rettet mod bade offentligheden og
kontanth&ndterende virksomheder. De traf ogsa flere foranstaltninger til at bista
seddelhandteringsbranchen med at forberede sig pa indfarelsen af den nye
euroseddel.
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Figur 34

Antal falske eurosedler fundet i cirkulation

3.3

Falske eurosedler

Det samlede antal falske eurosedler faldt i 2016, hvor
omkring 685.000 falske sedler blev taget ud af
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4.1

bade i og uden for Europa lgbende uddannelse,
ligesom der stilles opdateret informationsmateriale, som
kan statte Eurosystemets kamp mod forfalskning, til radighed. ECB arbejder ogsa
sammen med Europol, Interpol og Europa-Kommissionen om at n& dette mal.

Statistik

Med hjeelp fra de nationale centralbanker udvikler, indsamler, udarbejder og formidler
ECB en lang reekke statistiske oplysninger, der er vigtige, nar det drejer sig om at
understgtte pengepolitikken i euroomradet, ECB's tilsynsfunktioner, forskellige andre
ESCB-opgaver og ESRB-opgaver (European Systemic Risk Board). Statistikkerne
bruges ogsa af offentlige myndigheder, finansielle markedsdeltagere, medierne og
offentligheden.

ESCB udsendte ogsa i 2016 regelmaessigt og uden problemer eller forsinkelser
statistik for euroomradet. Desuden gjorde ESCB en stor indsats for at opfylde nye
krav om meget punktlige og mere granuleere statistikker af hgj kvalitet p& lande-,
sektor- og instrumentniveau. Disse krav har resulteret i et behov for at "seette sig ud
over aggregaterne” ("move beyond the aggregates") — hvilket ogsa var temaet for
ECB's 8. statistikkonference i juli 2016.%°

Nye og forbedrede statistikker for euroomradet

I juli 2016 begyndte ECB den daglige indsamling af data pa transaktionsniveau for
euroomradets pengemarked fra omradets starste banker, der omfatter de vigtigste
pengemarkedssegmenter (dvs. segmentet for sikrede og usikrede transaktioner,

% Yderligere oplysninger findes p&d ECB's websted.
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4.2

valutaswaps og OIS (overnight index swaps)), med omkring 45.000 registrerede
transaktioner om dagen. Disse oplysninger kan understgtte flere forskellige
pengepolitiske funktioner og vil give mulighed for at udgive nye statistikker.

Der er udarbejdet nye, forbedrede statistikker om forsikringsselskaber i
overensstemmelse med forordning ECB/2014/50 (og Solvens ll-direktivet) for 1. og
2. kvartal 2016. Disse data er resultatet af et flerarigt samarbejde mellem ECB og
Den Europeeiske Tilsynsmyndighed for Forsikrings- og
Arbejdsmarkedspensionsordninger og mellem de nationale centralbanker og de
kompetente nationale myndigheder for at minimere branchens rapporteringsbyrde.
Dataene bliver i gjeblikket gennemgaet og aggregeret forud for den planlagte
offentliggarelse i 2017.

| april 2016 omfattede euroomradets nettokapitalbalance over for udlandet for ferste
gang ogsa en komplet stock-flow-afstemning, og euroomradets kvartalsregnskab
omfattede foruden indskud og udlan ogséa oplysninger om finansielle positioner og
transaktioner fordelt pa sektorer for vaerdipapirer ("who-to-whom"-opggrelse).

| september 2016 begyndte ECB at udgive den manedlige Template on international
reserves and foreign currency liquidity for ECB og Eurosystemet med en
tidsforsinkelse pa 15 dage, idet publikationen blev fremskyndet med 15
kalenderdage.

| november 2016 begyndte ECB at udgive yderligere og mere detaljerede
kvartalsvise tal for den finansielle sundhed af signifikante banker, der overvages
direkte af ECB, hvoraf nogle statistikker er opdelt pa land og kategori. Dette vil give
pgget gennemsigtighed i kvaliteten af bankernes aktiver og fremme
markedsdisciplinen.

| december 2016 offentliggjorde ECB resultaterne af den anden omgang af
undersggelsen af husholdningerne gkonomi og forbrug, der omfattede over 84.000
husholdninger i euroomradet (undtagen Litauen) og i Ungarn og Polen (se ogsé
kapitel 2, afsnit 5). Analysen af undersggelsesresultaterne vil give en bedre
forstaelse af, hvordan mikrogkonomisk heterogenitet pavirker makrogkonomiske
resultater.

@vrig statistisk udvikling

ESCB udarbejdede fortsat nye eller veesentligt forbedrede mikrodataplatforme som
den primeere kilde til sine statistikker. Selv om granulaere oplysninger indebzerer en
starre arbejdsbyrde for ESCB's statistikfunktion i forhold til databehandling og
kvalitetssikring, har de potentielt den fordel, at de letter byrden for
rapporteringsenhederne. Samtidig giver de fleksibilitet og smidighed til hurtigere at
kunne tilpasse sig brugernes behov og forbedrer kvaliteten af og den interne
konsistens i de indsamlede data.

Resultaterne fra den centrale veerdipapirdatabase (Centralised Securities Database)
blev udvidet for blandt andet at understgtte forvaltningen af sikkerhedsstillelse.
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I maj 2016 vedtog ECB en ny statistikforordning (ECB/2016/13) med det formal at
oprette en granuleer database med harmoniserede data om kreditter og kreditrisici
for Eurosystemet. Datasaettet AnaCredit vil fra slutningen af 2018 give manedlige
oplysninger p& lanniveau om kredit ydet af euroomradets banker og deres
udenlandske filialer til virksomheder og andre juridiske enheder som defineret i
forordningen (fysiske personer medtages ikke). Samtidig vil kapaciteten af ESCB's
RIAD-database (Register of Institutions and Affiliates Database) blive udvidet til ogs&
at omfatte de ngdvendige oplysninger om ikke-finansielle selskaber.

| august 2016 eendrede ECB forordningen og retningslinjen vedrgrende statistik over
veerdipapirbeholdninger for at indsamle yderligere oplysninger om regnskabsforhold
og kreditrisici fra bankkoncerner. Derudover udvides listen over rapporterende
bankkoncerner til ogsa at omfatte alle signifikante koncerner, der overvages direkte
af ECB. Desuden oprettes der med den aendrede retningslinje en ramme for
datakvalitetssikring med det formal at vurdere og sikre kvaliteten af outputdata.

ESCB laegger stor veegt pa kvaliteten af sine statistikker, men prgver samtidig at
begraense rapporteringsbyrden til et minimum. | den forbindelse er integrationen af
statistiske og tilsynsmeessige krav afggrende for generelt at kunne stramline
bankernes procedure for rapportering til nationale og europaeiske myndigheder. Der
fokuseres iseer pa tre primeere arbejdsomrader: i) udarbejdelse af en felles,
integreret rapporteringsordbog (Banks' Integrated Reporting Dictionary) i samarbejde
med branchen, som fastlaegger et feelles regelseet for bankernes rapportering til
myndighederne®, ii) udarbejdelse af en feelles dataordbog (Single Data Dictionary)
for Eurosystemet og SSM og iii) etableringen af en feelles, harmoniseret europaeisk
rapporteringsramme for banker (European Reporting Framework).

| oktober 2016 vedtog ECB at skabe gget gennemsigtighed i vurderingen af effekten
af nye ECB-forordninger pa de europeeiske statistikker ved om ngdvendigt at afholde
en offentlig hgring i tilleeg til proceduren til afvejning af fordele og omkostninger, der
har veeret en standardprocedure siden 2000.

| november 2016 underskrev Europa-Kommissionen og ECB et aftalememorandum
mellem Eurostat og ECB's Generaldirektorat for Statistik om kvalitetssikringen af
statistikker, der danner grundlag for proceduren i forbindelse med makrogkonomiske
ubalancer.

| 2016 fortsatte ECB ogsa sit arbejde med at gare statistikkerne mere tilgeengelige
og brugervenlige, fx i form af nye sggefunktioner i Statistical Data Warehouse,
dynamiske grafer, en opdateret version af ECBstatsApp og nye forklarende tekster
pa ECB's websted "Our statistics".

9 For yderligere oplysninger, se http://banks-integrated-reporting-dictionary.eu/.
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5.1

@konomisk forskning

Produktionen af videnskabelig forskning af hgj kvalitet bidrager til at skabe et solidt
og fast grundlag for ECB's politiske analyser og spiller derved en vigtig rolle for, at
ECB kan na sine malsaetninger. Den gkonomiske forskning hos ECB i 2016 gav ny
indsigt i mange udfordrende og skiftende analytiske emner. Derudover bidrog tre
forskningsnetvaerks arbejde til at fremme det taette samarbejde mellem forskere i
hele ESCB.%?

ECB's forskningsprioriteter og -klynger

Den gkonomiske forskning hos ECB foregar i syv forskningsgrupper, der favner over
en bred vifte af skonomiske og finansielle emner (se diagram 1). Disse teams
hjeelper med at koordinere bankens forskningsdagsorden pa tveers af
forretningsomrader. For bedst muligt at kunne udnytte de mange forskellige
forskningseksperter i ECB samarbejder grupperne pa tvaers om emner af faelles
interesse. | 2016 havde forskningsteamene fokus pa fire vigtige forskningsprioriteter
(se diagram 2) for at opna stgrre viden om den pengepolitiske transmission,
faktorerne bag lav inflation og nye institutionelle ordningers funktion i @MU’en.
Foruden disse vigtige omrader havde forskningen ogsa fokus pa den beskedne
veekst i euroomradet, det globale gkonomiske miljg, bankvirksomhed og
mikroprudentiel politik samt udvikling og videreudvikling af modeller. For sidstnaevnte
har fokus veeret pa at udvikle mere tidssvarende modeller for enkeltlande og for hele
euroomradet for at fa stgrre indsigt i samspillet mellem den finansielle sektor og
realgkonomien.

Diagram 1
ECB's forskningsgrupper

e,
D) & * =l *

'~ V/ * *
Pengepolitik, strategi og Finanspolitik og International
gennemfgrelse @MU-ledelse gkonomi

B

Finansielle institutioner og Realgkonomi og
mikroprudentiel politik mikrogkonomisk analyse

ot

Makrofinans, systemisk risiko og Prognoser og
makroprudentiel politik konjunkturanalyse

92 Yderligere oplysninger om ECB's forskningsaktiviteter, herunder oplysninger om
forskningsarrangementer, -publikationer og -netveerk, findes pad ECB's websted.
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Diagram 2

Forskningsprioriteter i 2016

1. Ekstraordinaer pengepolitik
Opkab af veerdipapirer og markedsoperationer
Effektiv nedre graense for renter
Vedvarende inflationsaendring

2. Inflation under forhold i forandring
Risiko for ikke-forankrede
inflationsforventninger
Indenlandske og globale drivkraefter for lav
inflation

3. Den nye makroprudentielle ramme
Alternative politikkers effektivitet
Regulering pa kapital- og likviditetsomradet

4. Dybere @MU og konvergens
@MU-ledelse og finanspolitik
Konkurrenceevne og ledelse

5.2

Eurosystemets/ESCB's forskningsnetvaerk

Eurosystemets/ESCB's forskningsnetveerk gjorde i 2016 betydelige fremskridt i alle
tre netveerk og hgstede vigtig viden om EU's og euroomradets gkonomi.

Netveerket om lgndynamik feerdiggjorde tredje omgang af sin undersggelse, der
havde til formal at finde ud af, hvordan virksomheder i EU har reageret pa de
forskellige stad og strukturreformer, der er sket i perioden 2010-13. Undersggelsen
omfatter over 25.000 virksomheder fra 25 EU-lande og giver et fuldt harmoniseret
dataszet, der kan udnyttes til grundige analyser pa tveers af lande. | Igbet af aret
udgav netveerket rapporter med vigtige forskningsresultater pa landeniveau samt en
artikel i ECB's Economic Bulletin, der omhandler vigtig ny indsigt i
lgntilpasningsmekanismer. Et af de vigtige resultater i dette arbejde er, at
hyppigheden af lgnjusteringer i EU-landene var lavere i perioden 2010-13 end i tiden
far krisen (2002-2007). Dette synes i hvert fald delvis at kunne tilskrives
virksomhedernes modvilje mod at seenke grundlgnnen, selv om den var lavere i
lande, som deltog i et makrogkonomisk tilpasningsprogram.

Figur 35
Formuefordelingen blandt euroomradets husholdninger

(y-aksen: tusinder euro; x-aksen: fraktiler af nettoformue)
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Kilde: Eurosystemets undersggelse af husholdningernes gkonomi og forbrug.

ECB Arsberetning 2016

Netvaerket om husholdningernes gkonomi og forbrug
koordinerer udarbejdelsen af undersggelsen af
husholdningernes gkonomi og forbrug og analyserer de
indsamlede data med det overordnede mal at blive
klogere pd, hvordan forskelle mellem forbrugere kan
veere med til at forklare den samlede gkonomiske
udvikling. 1 2016 udgav netveerket en rapport med
resultaterne af den anden omgang af undersggelsen,
der omfattede over 84.000 husholdninger i 20 lande. Et
vigtigt fokusomrade for undersggelsen er
husholdningernes formue og dennes fordeling blandt
husholdningerne (se figur 35). Medianhusholdningen
har en nettoformue pa 104.100 euro, 75-pct.-fraktilen af
fordelingen er 258.800 euro, 90-pct.-fraktilen er
496.000 euro, og 95-pct.-fraktilen er 743.900 euro.
Netveerkets forskning omfattede flere forskellige brede
omrader, herunder: arsager til forbrug, en undersggelse
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5.3

af husholdningernes finansielle sarbarhed i forbindelse med en vurdering af
makroprudentielle veerktgjer, fordelingseffekter af aktivpriser og pengepolitik®, en
maling af formuefordelingen blandt husholdninger og effekten af skattepolitik pa
deres forbrug.

| Igbet af 2016 fungerede netveerket om forskning i konkurrenceevne fortsat som
samlingspunkt for ESCB's forskere i forbindelse med analyser af konkurrenceevne
og produktivitet. Forskningsresultaterne var isser udbytterige inden for international
handel, den internationale transmission af gkonomiske stad og effektiviteten af
ressourceallokering i EU. En vigtig del af netveerkets arbejde i 2016 var
indsamlingen og udgivelsen af femte argang af netveerkets datasaet pa
virksomhedsniveau. Datasaettet bestar af et omfattende saet af indikatorer for
produktivitet og er unikt bade i forhold til sammenlignelighed pa tveers af lande og i
forhold til sin store deekning. Forskning med disse nye data gav indsigt i
sammenhzaengen mellem gget produktivitet og jobskabelse i euroomradet.

Konferencer og publikationer

Banebrydende forskning og dialog med gkonomer inden for den akademiske verden
har faet stadig starre betydning i de seneste ar, efterhanden som antallet og
kompleksiteten af de spgrgsmal, som er relevante for ECB, er steget. Det var
baggrunden for, at ECB i 2016 afholdt flere forskningsarrangementer pa hgait niveau,
der havde fokus pa nogle af de mest presserende spgrgsmal, centralbankerne star
over for. To af arets vigtige arrangementer var ECB's centralbankforum i Sintra og
ECB's farste arlige forskningskonference. Af andre vigtige konferencer kan naevnes
International Monetary Policy Research Forum, ECB's 9. Workshop on Forecasting
Techniques og den 12. Competitiveness Research Network Conference.

Mange af ECB's forskningsaktiviteter udmgntede sig ogsa i udgivelsen af
publikationer. Der blev sdledes i alt udgivet 115 Working Papers i ECB's Working
Paper-serie i 2016. Herudover blev der offentliggjort 73 artikler, som ECB var
forfatter eller medforfatter til, i internationale akademiske tidsskrifter. Disse
forskningspublikationer af hgj kvalitet dannede ogsa grundlag for en mere effektiv
formidling af forskningsresultater til et bredere og mere generelt publikum, fx via
ECB's Research Bulletin.

Juridiske aktiviteter og forpligtelser

| 2016 deltog ECB i flere retssager pa EU-niveau. ECB vedtog desuden et betydeligt
antal udtalelser i overensstemmelse med traktatens krav om, at ECB skal hgres om
ethvert forslag til EU-lovgivning eller national lovgivning inden for ECB's
kompetenceomrader samt overvage, at forbuddet mod monetzer finansiering og

9 Se ogsa boks 5 i kapitel 1, afsnit 2.1.
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6.1

privilegeret adgang overholdes. Endelig vedtog ECB en raekke retsakter og retlige
instrumenter med relation til sine tilsynsopgaver.

ECB's deltagelse i retssager pa EU-niveau

| september 2016 traf EU-Domstolen afggrelse i to appelsager, der var indbragt af
nogle indskydere i de cypriotiske banker, der var blevet underlagt
afviklingsforanstaltninger i 2013. Sagsggerne haevdede, at de pagaeldende
afviklingsforanstaltninger var palagt af ECB og Europa-Kommissionen pa baggrund
af deres deltagelse i Eurogruppens mgder og deres rolle i forhandlingerne om og
vedtagelsen af det cypriotiske aftalememorandum.

| den farste gruppe af sager® nedlagde sagsggerne pastand om at fa annulleret
Eurogruppens udtalelse af 25. marts 2013 vedrgrende Cyperns finansielle
stgtteprogram og navnlig omstruktureringen af landets banksektor. EU-Domstolen
stadfaestede Rettens afgarelse om, at den pageeldende udtalelse fra Eurogruppen
ikke kunne betragtes som Kommissionens og ECB's feelles beslutning. EU-
Domstolen bemaerkede desuden, at de cypriotiske myndigheders vedtagelse af de
ngdvendige retlige rammer for omstruktureringen af bankerne ikke kunne anses for
at vaere blevet palagt ved en pastaet faelles beslutning fra Kommissionen og ECB,
der konkret kom til udtryk i Eurogruppens udtalelse. Sagerne blev derfor afvist som
uantagelige.

| den anden gruppe af sager® kreevede sagsggerne erstatning for de tab, de pastod
at have lidt som fglge af, at det cypriotiske aftalememorandum indeholdt paragraffer
vedrgrende afviklingen af de to cypriotiske banker og/eller ophaevelsen af de
pageeldende paragraffer. EU-Domstolen ophaevede Rettens afgarelser om at afvise
sagerne med den begrundelse, at EU-institutionernes pastaede ulovlige handlinger
selv inden for rammerne af traktaten om oprettelse af den europaeiske
stabilitetsmekanisme (ESM) teoretisk set kan medfare et ansvar for Den Europaeiske
Union i henhold til artikel 340, stk. 2 og 3, i traktaten om Den Europeeiske Unions
funktionsmade. Denne afggrelse var baseret pad Europa-Kommissionens forpligtelse
til at fremme Unionens almene interesser og fare tilsyn med gennemfgrelsen af EU-
retten i henhold til artikel 17, stk. 1, i traktaten om Den Europaeiske Union samt
forpligtelsen til at sikre, at ethvert aftalememorandum, der indgas af ESM, er i
overensstemmelse med EU-lovgivningen i henhold til artikel 13, stk. 3 og 4, i
traktaten om oprettelse af ESM. EU-Domstolen fastslog i hovedtraek, at set i lyset af,
at Den Europeeiske Union tjente et mal af almen interesse, dvs. malet om at sikre
finansiel stabilitet i banksystemet i euroomradet, udgjorde
afviklingsforanstaltningerne i det cypriotiske aftalememorandum ikke et urimeligt og
uforholdsmeessigt indgreb i sagsggernes ejendomsret. Derfor kunne Europa-
Kommissionen ikke anses for at have medvirket til en kreenkelse af sagsggernes
ejendomsret ved have tilladt, at den omstridte paragraf i det cypriotiske

9  Forenede sager C-105/15 P til C-109/15 P.
9%  Forenede sager C-8/15 P til C-10/15 P.
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aftalememorandum blev vedtaget. EU-Domstolen afviste derfor erstatningskravene,
idet sagerne var uden retligt grundlag.

I juli 2016 gav Retten ECB medhold i en sag om annullation af og erstatning for visse
beslutninger truffet af ECB's styrelsesrad om Bank of Greeces ydelse af
ekstraordineer likviditetsstgtte til de greeske banker. | sag T-368/15 haevdede
sags@geren, at de omstridte beslutninger om ekstraordinaer likviditetsstatte var i strid
med loven og "uundgaeligt resulterede i* den midlertidige lukning af bankerne og
kapitalkontrol, som de greeske myndigheder indfgrte i sommeren 2015, og som
medfgrte, at sagsggeren led et "alvorligt og uopretteligt tab". Hvad angar
spgrgsmalet om annullation, konstaterede Retten, at kravet om, at de omstridte
beslutninger om ekstraordineer likviditetsstatte skal bergre sagsageren direkte,
tydeligvis ikke var opfyldt, og afviste derfor sagen som uantagelig. Retten fastslog
saledes, at de omstridte beslutninger ved en opretholdelse af loftet for ekstraordinaer
likviditetsstgtte ikke pd nogen made palagde de pagzeldende foranstaltninger (dvs.
kapitalkontrollen), med det resultat, at de graeske myndigheder frit kunne veelge at
treeffe andre foranstaltninger end disse. Retten afviste ogsa erstatningssagen som
uantagelig.

| maj 2016 traf Retten afggrelse i appelsagen indbragt af 150 af ECB's medarbejdere
(sag T-129/14P) mod Personalerettens dom i sag F-15/10 vedrgrende ECB's
pensionsreform. | maj 2009 fastfrgs ECB efter en reformproces pa omkring to ar den
eksisterende pensionsordning, som var en hybridordning, og vedtog en ny
pensionsordning bestaende af en ydelsesbaseret ordning som farste sgijle og en
bidragsbaseret ordning som anden sgjle. | ECB's nye pensionsordning optjener alle
medarbejdere pensionsrettigheder for ansaettelsesperioden fra og med 1. juni 2009,
herunder de medarbejdere, der allerede var ansat inden eller pa reformens
ikrafttreedelsesdato — dog med undtagelse af de medarbejdere, der var mellem 60 og
65 ar den 31. maj 2009. Denne gruppe af medarbejdere var fortsat omfattet af den
gamle pensionsordning for deres anseettelse fgr og efter pensionsreformen. Den
appel, som de 150 medarbejdere havde indbragt, kritiserede i otte anbringender en
reekke punkter af den dom, der var afsagt i farste instans. | sin appelafggrelse afviste
Retten alle otte anbringender i deres helhed og stadfeestede dermed
Personalerettens dom. Retten bekraeftede dermed, at ECB's pensionsreform var
fuldt lovlig. Hvad angar den procedure, der blev fulgt for at gennemfare reformen,
fandt Retten, at ECB ikke havde brudt principperne om lovlighed og retssikkerhed.
Retten bekreeftede, at aendringerne i pensionsreglerne var sket i overensstemmelse
med kompetence- og procedurereglerne. | forbindelse med de materielle spgrgsmal
gav denne afggrelse anledning til en grundig analyse af begrebet
pensionsrettigheder som helhed. Retten mente ikke, at pensionsrettigheder indgar i
udtrykket "lgn" i den forstand, hvori udtrykket er anvendt i direktiv 91/533%. Derfor
udgar de ikke et immaterielt element af anseettelseskontrakten, og ECB er berettiget
til at foretage reformer af pensionsordningen uden sine medarbejderes samtykke. |
forhold til sagsggernes pastaede erhvervede rettigheder til at g& pa pension i en
alder af 60 ar uden en reduktion af pensionsydelsen mindede Retten om, at det er

%  RAadets direktiv af 14. oktober 1991 om arbejdsgiverens pligt til at underrette arbejdstageren om
vilkarene for arbejdskontrakten eller anseettelsesforholdet (91/533/EQF).
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6.2

fast retspraksis, at en embedsmand ikke kan paberabe sig en erhvervet rettighed,
medmindre omsteendighederne, som udlgser denne rettighed, var til stede far
gndringen af bestemmelserne. Desuden mente Retten, at de erhvervede
rettigheder, som medarbejdere, der var fyldt 60 ar pa tidspunktet for reformens
ikrafttreeden, havde, ikke var bergrt af reformen takket veere den overgangsordning,
ECB havde indfgrt som en del af reformpakken.

ECB's udtalelser samt tilfeelde af manglende overholdelse

Ifalge traktaten om Den Europaeiske Unions funktionsmade (“traktaten"), artikel 127,
stk. 4, og 282, stk. 5, skal ECB hgres om ethvert forslag til EU-lovgivning eller
national lovgivning inden for ECB's kompetenceomrader.®” Alle ECB's udtalelser er
tilgeengelige pa ECB's websted. ECB's udtalelser om forslag til EU-lovgivning
offentligg@res desuden i Den Europeeiske Unions Tidende.

| 2016 vedtog ECB otte udtalelser om forslag til EU-lovgivning og 53 udtalelser om
national lovgivning inden for ECB's kompetenceomrader.

Pa EU-plan omhandlede de vigtigste udtalelser®®, som ECB vedtog, et europaeisk
regelseet for enkel, gennemsigtig og standardiseret securitisering samt eendringer til
kapitalkravsforordningen (CON/2016/11), en samlet repraesentation for euroomradet
i Den Internationale Valutafond (CON/2016/22) og oprettelsen af en europaeisk
indskudsgarantiordning (CON/2016/26).

En reekke hgringer ivaerksat af nationale myndigheder omhandlede lovgivning
vedrgrende pengesedler og mgnter®®, overvagning af betalingsordningeri®,
systemet for dematerialiserede veerdipapireri®l, obligatoriske krav til kreditoverfarsler
og direkte debiteringer!®? og forebyggelse af hvidvaskning af penge og finansiering
af terrorisme1°3,

ECB vedtog en reekke udtalelser om nationale centralbanker, herunder de geeldende
krav til revision af en national centralbank!®, en national centralbanks

97 Storbritannien er fritaget for haringsforpligtelsen i henhold til protokollen (nr. 15) om visse
bestemmelser vedrgrende Det Forenede Kongerige Storbritannien og Nordirland, der er knyttet som
bilag til traktaten.

%  De gvrige udtalelser er: CON/2016/10 om et forslag til en forordning om aendring af
kapitalkravsforordningen for sa vidt angar undtagelser for rdvarehandlere, CON/2016/15 om et forslag
til en forordning om det prospekt, der skal offentliggares, nar veerdipapirer udbydes til offentligheden
eller optages til handel, CON/2016/27 om et forslag til en forordning om aendring af forordningen om
markeder for finansielle instrumenter, forordningen om markedsmisbrug og forordningen om
veerdipapircentraler og et forslag til et direktiv om aendring af direktivet om markeder for finansielle
instrumenter, CON/2016/44 om et forslag til en forordning om gendring af forordning (EU) nr. 345/2013
om europeeiske venturekapitalfonde og forordning (EU) nr. 346/2013 om europeeiske sociale
iveerkseetterfonde samt CON/2016/49 om et forslag til et direktiv om aendring af direktiv (EU) 2015/849
om forebyggende foranstaltninger mod anvendelse af det finansielle system til hvidvaskning af penge
eller finansiering af terrorisme og om aendring af direktiv 2009/101/EF.

9% Se CON/2016/2, CON/2016/4, CON/2016/25, CON/2016/36 og CON/2016/58.
100 Se CON/2016/38 og CON/2016/61.

101 Se CON/2016/46.

102 Se CON/2016/13.

103 Se CON/2016/23.

104 Se CON/2016/24, CON/2016/30, CON/2016/33 og CON/2016/52.
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http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/opinions/html/index.da.html
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_joc_2016_219_r_0003_da_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52016ab0022_da_txt.pdf
http://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_joc_2016_252_r_0001_da_txt_.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52016ab0010_da_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52016ab0015_da_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52016ab0027_da_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52016ab0044_da_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/celex_52016ab0049_da_txt.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_2_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_4_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_25_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_36_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016__58_nl_sign.pdf.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_38_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_61.sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_46_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_13_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_23_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_24_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_30_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_33_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_52_en.pdf

indberetningspligt over for det nationale parlament'%, funktionsmaden for en national
centralbanks besluttende organ'®, en nedszaettelse af godtgarelsen af en national
centralbanks ledende medarbejdere!®, en national centralbanks erhvervelse af
ejendomsretten til en enhed, der udfgrer pengepoliske operationer i sine
yderregioner og oversgiske territorier'®s, en national centralbanks likviditetsstattende
operationer'®, en national centralbanks afviklingsopgaver!'°, en national
centralbanks rolle i forhold til en indskudsgarantifond!!?, de nationale centralbankers
tilsyn med ydelse af betalingstjenester*?, institutioner, der varetager overdragelsen
af fast ejendom?*3, og aftaler om forbrugerkredit'4, de nationale centralbankers drift
af centrale kreditregistre og registre over bankkonti?®, en national centralbanks
indsamling af finansielle statistiske oplysninger*!¢, en national centralbanks rolle i
vurderingen af konkurrencen pa markedet for realkreditlan!’, en national
centralbanks bidrag til en trust administreret af IMF**8, en national centralbanks rolle
i indberetningen af opkreevede forsikringspreemier!®, de nationale centralbanker
uden for euroomradets pengepolitiske instrumenter?°, udelukkelsen af
modregningsret med hensyn til geeldsfordringer mobiliseret som sikkerhed i en
centralbank i ESCB% samt en national centralbanks udstedelse af
erindringssedler!??,

ECB vedtog desuden en raekke udtalelser om forskellige aspekter af finansielle
institutioners aktiviteter'?®, herunder om kreditorhierarkiet i kreditinstitutter ved
konkurs*?*, fastseettelsen af lofter pa variable renter pa realkreditldn®?®, vederlaget
for opsparingsindskudskonti?®, amortiseringskrav for boliglan*?’, tilbagebetalingen af
visse merrenter opkraevet pa lan koblet til en udenlandsk valuta'?®, omleegning af 1&n
i fremmed valuta®?®®, reformen af kooperative banker*°, begraensninger pa

105 Se CON/2016/33, CON/2016/35 og CON/2016/52.
106 Se CON/2016/9, CON/2016/33, CON/2016/47 og CON/2016/52.
107 Se CON/2016/32.

108 Se CON/2016/14.

109 Se CON/2016/55.

10 Se CON/2016/5 og CON/2016/28.

111 Se CON/2016/3 og CON/2016/6.

112 Se CON/2016/19.

113 Se CON/2016/16.

14 Se CON/2016/31 og CON/2016/34.

115 Se CON/2016/42 og CON/2016/57.

116 Se CON/2016/29.

117 Se CON/2016/54.

118 Se CON/2016/21.

119 Se CON/2016/45.

120 Se CON/2016/12, CON/2016/40 og CON/2016/56.
121 Se CON/2016/37.

122 Se CON/2016/60.

123 Se CON/2016/17, CON/2016/41, CON/2016/50, CON/2016/1, CON/2016/18 og CON/2016/55.
124 Se CON/2016/7, CON/2016/28 og CON/2016/53.
125 Se CON/2016/54.

126 Se CON/2016/51.

127 Se CON/2016/18.

128 Se CON/2016/50.

129 Se CON/2016/39.
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_35_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_52_en.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_9_f_sign.pdf
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_55_be_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_5_f__sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_28_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_3_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_6_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_19_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_16_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_31_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_34_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_42_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_57_bg_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_29_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_54_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_21_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_45_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_12_sign_f.pdf
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https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_60_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_17_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_41_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_50_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_1_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_18_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_55_be_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_7_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_28_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_53_de_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_54_f_signed.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_51_fr__f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_18_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_50_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_con_2016_39_f_sign.pdf

6.3

kreditinstitutters kab af fast ejendom eller aktiekapital**!, udnaevnelsen af
medlemmerne af en banks bestyrelse!®2, boligudgifternes andel af indkomsten og
belaningsprocenter®, en garantiordning for securitisering af misligholdte 1&n*34,
indfgrelsen af en skat pa visse finansielle institutioner*®, centrale kreditregistres
funktionsmade*® og nationale indskudsgarantiordningers funktionsméde?*’.

ECB vedtog desuden en udtalelse om repraesentanten for de nationale finanstilsyns
rolle i ECB's tilsynsrad*.

Der blev registreret otte tilfeelde af manglende overholdelse af pligten til at hare ECB
om forslag til national lovgivning, hvoraf nogle blev anset for at vaere abenbare og
veesentlige®®°.

ECB blev ikke hgrt af det italienske gkonomi- og finansministerium om lovdekretet
om hasteforanstaltninger til beskyttelse af opsparing i banksektoren, som havde til
hensigt at etablere en retlig ramme for tildeling af ekstraordinaer offentlig finansiel

statte til italienske banker. ECB blev ikke hgrt af det graeske finansministerium om
loven om elektroniske betalinger.

Endelig blev ECB ikke hgrt af det ungarske gkonomiministerium om loven om
nationale byggesparekasser*, hvilket gav anledning til bekymring om en eventuel
misligholdelse af princippet om centralbankers uafhaengighed.

Den manglende hgring fra Graekenlands, Ungarns og Italiens side blev vurderet at
veere dbenbar og vigtig og ogsa gentagen.

Den lovgivningsmeessige udvikling i forhold til Den Feelles
Tilsynsmekanisme

| 2016 vedtog ECB en raekke retlige instrumenter vedrgrende sine tilsynsopgaver,
som blev offentliggjort i Den Europaeiske Unions Tidende og pa ECB's websted. En
liste over de retlige instrumenter vedrgrende banktilsyn, der blev vedtaget i 2016,
findes i ECB's &rsberetning om tilsynsaktiviteter i 2016, Arsrapport om ECB'’s
tilsynsvirksomhed 2016.

130 Se CON/2016/17 og CON/2016/41.
131 Se CON/2016/48.

132 Se CON/2016/28.

133 Se CON/2016/8.

134 Se CON/2016/17.

135 Se CON/2016/1.

136 Se CON/2016/42.

137 Se CON/2016/3 og CON/2016/6.
138 Se CON/2016/43.

139 Disse omfatter: i) tilfzelde, hvor en national myndighed ikke hgrte ECB om udkast til lovbestemmelser
inden for ECB's kompetenceomrade, og ii) tilfeelde, hvor en national myndighed formelt hgrte ECB,
men ikke gav ECB tilstraekkelig tid til at undersgge udkastene til lovbestemmelser og komme med sin
udtalelse, inden bestemmelserne blev vedtaget.

10 | ov om nationale byggesparekasser, offentliggjort i Magyar Kozlony (Ungarns statstidende), nr. 49, 11.
april 2016.
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6.4

Overholdelse af forbuddet mod moneteer finansiering og
privilegeret adgang

Ifalge artikel 271, litra d, i traktaten om Den Europaeiske Unions funktionsmade er
det ECB's opgave at overvage, at alle nationale centralbanker i EU og ECB
overholder deres forpligtelser i henhold til traktatens artikel 123 og 124 og Radets
forordning (EF) nr. 3603/93 og 3604/93. Ved artikel 123 forbydes ECB og de
nationale centralbanker at give regeringer og EU-institutioner eller -organer mulighed
for at foretage overtraek eller yde dem andre former for kreditfaciliteter samt at kabe
geeldsinstrumenter direkte fra dem. Ved artikel 124 forbydes enhver foranstaltning,
der ikke er baseret pa tilsynsmeessige hensyn, hvorved der gives regeringer eller
EU-institutioner eller -organer privilegeret adgang til finansielle institutioner. Parallelt
med Styrelsesradet overviger Europa-Kommissionen medlemslandenes
overholdelse af ovenneevnte bestemmelser.

ECB overvager ogsa EU-centralbankernes kgb pa det sekundaere marked af
geeldsinstrumenter udstedt af bade den indenlandske offentlige sektor og den
offentlige sektor i andre medlemslande og af EU-institutioner og -organer. | henhold
til betragtningerne i Radets forordning (EF) nr. 3603/93 ma kgb pa det sekundaere
marked af geeldsinstrumenter udstedt af den offentlige sektor ikke bruges til at omga
malsaetningen i traktatens artikel 123. Sadanne kgb ma ikke blive en form for
indirekte moneteer finansiering af den offentlige sektor.

Overvagningen i 2016 bekrzeftede, at bestemmelserne i traktatens artikel 123 og 124
med tilhgrende radsforordninger generelt blev respekteret.

Overvagningen afslgrede, at det ikke var alle nationale centralbanker i EU, der i
2016 havde en politik for forrentning af statslige indskud, som i fuldt omfang
overholder lofterne for forrentning. Navnlig skal nogle fa nationale centralbanker
sikre, at forrentningen af statslige indskud ikke overskrider loftet, selv nar det er
negativt.

ECB vurderede, at Magyar Nemzeti Banks etablering og finansiering af
portefgljeforvaltningsselskabet MARK Zrt. var en overtraedelse af forbuddet mod
moneteer finansiering, der bgr korrigeres.

| maj 2016 ydede Magyar Nemzeti Bank en 3-maneders likviditetsfacilitet til den
ungarske investorgarantiordning Karrendezesi Alap. ECB vurderede, at denne
operation potentielt er i strid med forbuddet mod monetaer finansiering, da der
fandtes alternative muligheder for at skaffe kortsigtet finansiering til
investorgarantiordningen, som ikke ville have kreevet finansiel involvering af Magyar
Nemzeti Bank. Dette tilfaelde bgr ikke danne praecedens.

Som opfalgning p& de bekymringer, der fremgik af ECB's Arsberetning 2014 og
2015, har ECB fortsat overvaget en raekke programmer, som Magyar Nemzeti Bank
iveerksatte i 2014 og 2015. Disse programmer vedrgrte ikke pengepolitikken og
kunne opfattes som en potentiel kilde til overtraedelse af forbuddet mod moneteer
finansiering, for sa vidt de opfattes, som om Magyar Nemzeti Bank overtager
opgaver fra staten eller pa anden made giver staten gkonomiske fordele.
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7.1

7.1.1

Programmerne omfattede et program for ejendomsinvesteringer iveerksat af Magyar
Nemzeti Bank, et program med det formal at gge kendskabet til finansielle forhold
via et netveerk af seks fonde og disse fondes investeringsstrategi, et program for
overfgrsel af personale fra det ungarske finanstilsyn til centralbanken, et
opkgbsprogram for ungarske kunstveerker og kulturejendomme samt et program
med det formal at tilskynde bankerne til at opkgbe godkendte veerdipapirer, navnlig
statsobligationer. Set i lyset af disse operationers store antal, omfang og starrelse vil
ECB fortsat overvage dem ngije for at sikre, at de ikke er i modstrid med forbuddet
om monetzer finansiering og privilegeret adgang. Magyar Nemzeti Bank bgr ogsa
sikre, at de centralbankmidler, den har tildelt sit netveerk af fonde, hverken direkte
eller indirekte bruges til statslig finansiering. Derudover vil ECB fortsat overvage
Magyar Nemzeti Banks engagement i fondsbgrsen i Budapest, da bankens kab af
aktiemajoriteten i fondsbgrsen i november 2015 fortsat kan opfattes som en kilde til
bekymring vedrgrende moneteer finansiering.

Central Bank of Irelands reduktion af IBRC-relaterede aktiver i lgbet af 2016, navnlig
via salg af langfristede geeldsbeviser med variabel rente, er et skridt pa vejen mod
den ngdvendige afheendelse af alle disse aktiver. En mere ambitigs plan for
afhaendelsen ville dog yderligere mindske de vedvarende alvorlige bekymringer om
monetaer finansiering.

Internationale og europeaeiske relationer

Europeeiske relationer

| 2016 opretholdt ECB sin teette dialog med de europaeiske institutioner og fora,
navnlig med Europa-Parlamentet, Det Europaeiske Rad, Ecofin-Radet, Eurogruppen
og Europa-Kommissionen. Der blev i arets lgb taget yderligere skridt mod at fuldfgre
bankunionen og fortseette arbejdet med at forbedre den finansielle sektors tilstand i
euroomradet. Samtidig satte den gkonomiske situation i euroomradet og det
makrogkonomiske tilpasningsprogram for Greekenland dagsordenen for mgderne i
Eurogruppen og Ecofin-Radet, hvor ECB's formand og andre medlemmer af
Direktionen deltog. Behovet for en sammenhaengende strategi for penge-, finans- og
strukturpolitikken, der kan vaere med til at styrke den gkonomiske genopretning i
Europa, var et af de emner, der blev draftet pa de mgder i Det Europaeiske Rad, som
ECB's formand deltog i.

Fuldfgrelse af Europas gkonomiske og monetesere union

Arbejdet med at fuldfgre den @konomiske og Moneteere Union (dMU) skred frem
efter den kgreplan, der blev fastlagt i 2015 i de fem formeaends rapport med titlen
"Completing Europe's Economic and Monetary Union".

Der blev gjort fremskridt med bankunionen med gennemfgrelsen af direktivet om
genopretning og afvikling af banker og direktivet om indskudsgarantiordningen. ECB
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var ogsa i 2016 fortaler for malrettede skridt for at fuldfgre bankunionen, navnlig i
tekniske draftelser rettet mod oprettelsen af en palidelig feelles bagstopper for Den
Feelles Afviklingsfond og indfgrelsen af en europeeisk indskudsgarantiordning.
Foruden bankunionen kan en europeeisk kapitalmarkedsunion potentielt gore det
finansielle system mere robust ved at forbedre risikodeling pa tveers af greenser og
fremme en bredere og lettere adgang til finansiering.

Hvad angar rammerne for gkonomisk styring, begyndte det europaeiske
finanspolitiske rad sit virke. Fremadrettet bar det europaeiske finanspolitiske rads
befgjelser og institutionelle uafheengighed styrkes for at sikre, at det kan yde et
vigtigt bidrag til at skabe gget gennemsigtighed og sikre en bedre overholdelse af de
finanspolitiske regler.'*! Den 20. september 2016 udstedte Radet en henstilling, der
opfordrede landene i euroomradet til at oprette nationale produktivitetsrad.
Produktivitetsradene forventes at kunne saette skub i gennemfgrelsen af
strukturreformer i eurolandene. Men hvis de skal kunne arbejde effektivt, kraever det
bade det hgje tekniske ekspertiseniveau, der forventes i rddene, men ogsa at deres
fulde uafhaengighed sikres. Produktivitetsrddenes arbejde skal sikre, at der tages
tilstraekkeligt hensyn til den europaeiske dimension ved at udveksle bedste praksis
mellem medlemslandene og ved at understrege euroomradets dimension, nar
udfordringer vedrgrende produktivitet vurderes og behandles i de enkelte
medlemslande.

Derudover har ECB jeevnligt understreget behovet for en konsekvent og fuldsteendig
anvendelse af bestemmelserne i de nuveerende rammer for gkonomisk styring, hvor
der endnu ikke er gjort tilfredsstillende fremskridt. Det er eksempelvis tilfeeldet med
den begraensede gennemfarelse af Europa-Kommissionens landespecifikke
henstillinger (se ogsa kapitel 1, afsnit 1.6) og den manglende overholdelse af
kravene i stabilitets- og vaekstpagten.

Fuld implementering af budgetreglerne og en mere effektiv koordinering af de
gkonomiske politikker vil vaere forudsaetningen for at opna den ngdvendige tillid
blandt medlemslandene til at komme videre med udbygningen af @MU'en. ECB har
understreget vigtigheden af starre delt suveraenitet pA mellemlangt til langt sigt, fx i
kraft af forbedret styring ved at ga fra et system af regler til institutioner4?,

Samtidig star Europa ogsa over for udfordringer pa andre omrader end det
gkonomiske, navnlig med hensyn til migration og sikkerhed. Det vil kraeve en steerk
gkonomi at tage fat pa disse udfordringer pa en holdbar méade. At fuldfere @MU'en
er derfor en vigtig opgave som led i at gare Europa staerkere. Eurosystemet star klar
til at statte dette arbejde.

141 yderligere oplysninger findes i boksen "The creation of a European Fiscal Board", Economic Bulletin,

7/2015, ECB.

142 ge ogsa artiklen "Increasing resilience and long-term growth: the importance of sound institutions and
economic structures for euro area countries and EMU", Economic Bulletin, 5/2016, ECB.
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7.1.2

Udgvelse af demokratisk ansvarlighed

ECB er en uafhaengig institution, der frit kan anvende sine veerktgjer efter behov
inden for sit mandat. Ansvarlighed er den ngdvendige modvaegt til denne
uafhaengighed, og traktaten om Den Europaeiske Unions funktionsmade bestemmer,
at ECB farst og fremmest er ansvarlig over for Europa-Parlamentet som det organ,
der bestar af valgte repraesentanter for EU's borgere.

| 2016 deltog ECB's formand i fire regelmaessige hgringer i Europa-Parlamentets
@konomi- og Valutaudvalg.'*® Ved disse hgringer havde medlemmerne af Europa-
Parlamentet isaer fokus pa ECB's pengepolitik, politiske tiltag i den finansielle sektor,
makrogkonomiske tilpasningsprogrammer og reformen af styring i euroomradet (se
figur 36).

Figur 36
Emner for de spargsmal, der stilles under de regelmaessige haringer i @konomi- og
Valutaudvalget

(I'pet.)
Politikker vedr. den finansielle sektor _
Fremtiden for @MU og EU _
@konomisk styring og nationale politikker _
Folkeafstemningen i Storbritannien _

Makrogkonomiske tilpasningsprogrammer -

ECB's institutionelle sager -
T

Andre emner

0 5 10 15 20 25 30 35

Kilde: ECB.

| 2016 besluttede ECB at begynde at udgive sin feedback til Europa-Parlamentets
input som en del af sin beslutning vedrgrende sidste ars arsberetning. Dette skete
pa baggrund af et forslag i Europa-Parlamentets beslutning som et skridt til at skabe
@get gennemsigtighed.'** Indtil da havde medlemmerne af Europa-Parlamentet kun
faet denne feedback sammen med arsberetningen.

143 De indledende bemeerkninger findes p& ECB's websted.

144 Se punkt 23 i Europa-Parlamentets beslutning om ECB's arsberetning for 2014, der findes pa Europa-
Parlamentets websted.
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Tabel 3

Oversigt over hgringer i Europa-Parlamentet i 2016

Hering Direktionsmedlem Dato Emner til debat
15. februar
Regelmeaessige haringer i 21. juni
@konomi- og Formand Se figur 36

Valutaudvalget

26. september

28. november

Formand 1. februar Debat i plenarforsamlingen om ECB's &rsberetning for 2014
Heari ECB'
2 aringer yedrzrende CB's Neestformand 7. april Fremlaeggelse af ECB's arsberetning for 2015 (mgde i @konomi- og Valutaudvalget)
arsberetning
Formand 21. november Debat i plenarforsamlingen om ECB's &rsberetning for 2015
Sabine Lautenschlager 25. januar Indsamling af kreditdata (mgde i @konomi- og Valutaudvalget)

Andre hgringer

Benoit Cceuré

Euroomradets finanspolitiske kapacitet (feelles made mellem @konomi- og Valutaudvalget og

2. marts Budgetudvalget)

Graekenlands tredje makrogkonomiske tilpasningsprogram

12. oktober (mgde i Financial Assistance Working Group)

Kilde: ECB.

7.2

ECB opfylder ogsa sin ansvarlighedsforpligtelse gennem regelmaessig rapportering
til og besvarelse af skriftlige spargsmal fra medlemmer af Europa-Parlamentet. |
2016 modtog ECB's formand ogsa breve med saddanne spgrgsmal, og svarene pa
dem er offentliggjort pd ECB's websted.!® De fleste af spgrgsmalene handlede om
gennemfgrelsen af ECB's ekstraordineere pengepolitiske tiltag, de gkonomiske
udsigter og makrogkonomiske tilpasningsprogrammer.

Som tidligere kom ECB med input til drgftelserne i Europa-Parlamentet og Det
Europeeiske Rad om lovforslag inden for ECB's kompetenceomrader. Ud over
ansvarlighedsforpligtelserne deltog ogsé andre repraesentanter fra ECB i offentlige
mgder i @konomi- og Valutaudvalget for at dregfte tekniske spgrgsmal inden for
ECB's ekspertiseomrader og opgaver.

ECB stilles ogsa til ansvar for sine banktilsynsmeessige aktiviteter af bade Europa-
Parlamentet og Radet.**¢ Yderligere oplysninger findes i Arsrapport om ECB’s
tilsynsvirksomhed 2016.

Internationale relationer

Pa baggrund af et udfordrende internationalt klima deltog ECB i draftelser i
internationale fora, indsamlede oplysninger og informerede om sin egen politik og
styrkede pa den made relationerne med vigtige internationale modparter. Dette var
seerlig vigtigt i et &r, hvor monetaere myndigheder over hele verden fortsat stgttede
den spirende gkonomiske genopretning.

145 Alle svar fra ECB's formand pa spargsmal fra Europa-Parlamentets medlemmer er offentliggjort i et
seerskilt afsnit af ECB's websted.

146 Skriftlige svar fra formanden for ECB's tilsynsrad pa spgrgsmal fra medlemmer af Europa-Parlamentet
offentliggares pa ECB Banktilsyns websted.
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7.2.1

7.2.2

G20

I lyset af den fortsat afdeempede gkonomiske genopretning havde Kinas G20-
formandskab fokus pa at fremme global vaekst og understregede vigtigheden af
strukturreformer som led i gennemfgrelsen af finans- og pengepolitikken, hvis dette
mal skal nas. G20-formandskabet udvidede samtidig dreftelserne om vaekstfaktorer
til ogsa at omfatte innovation og digitalisering. G20 indfgrte desuden yderligere
foranstaltninger med henblik p& en bedre peer review-evaluering af strukturreformer
under sin "forbedrede dagsorden for strukturreformer". Pa baggrund af en voksende
globaliseringsmodstand havde G20 stgrre fokus pa ulighed og rummelighed og
opfordrede til at arbejde mod mere retfaerdige skatteforhold pa verdensplan med ny
fokus pa egentligt ejerskab, og hvordan manglende samarbejdsvilje blandt
skattemyndigheder kan imgdegas. G20-landenes finansministre og
centralbankchefer, hvis mgder ECB's formand deltager i, forpligtede sig til at veere i
teet samrad om valutamarkederne og undga enhver form for protektionisme i deres
handels- og investeringspolitikker. Bestraebelserne pa at bekeempe finansiering af
terror er ogsa blevet intensiveret pa baggrund af de seneste terrorangreb.
Feerdigggrelsen af de vigtigste elementer af de finansielle lovrammer blev stgttet, og
der blev lagt veegt pa en rettidig, fuldstaendig og konsekvent gennemfgrelse af den
vedtagne reformdagsorden for den finansielle sektor. P4 topmgdet i Hangzhou
opfordrede G20-lederne ogsa til, at der blev gjort fremskridt med at fremme gran
finansiering og, i lyset af drgftelserne om den internationale finansielle arkitektur,
med at undersgge en bredere anvendelse af de saerlige traekningsrettigheder (SDR),
udvide medlemskabet af Paris-klubben og styrke de nye og eksisterende
multilaterale udviklingsbankers rolle.

Politikspgrgsmal vedrgrende IMF og den internationale finansielle
arkitektur

ECB var fortsat fortaler for en feelles europaeisk stemme i drgftelserne i Den
Internationale Valutafond (IMF) om fondens politikker og den internationale
finansielle arkitektur som helhed. Hvad angar IMF's styring, tradte den vidtreekkende
kvote- og styrelsesreform fra 2010 i kraft i starten af 2016 efter at veere blevet
ratificeret af det ngdvendige flertal af IMF-medlemmer. Dette medfarte et skift pa
over 6 pct. i kvoteandelene til dynamiske veekst- og udviklingslande og afspejlede
dermed bedre deres voksende betydning i den globale gkonomi. Som led i denne
reformpakke forpligtede de avancerede europeeiske lande sig til at reducere deres
samlede repraesentation i bestyrelsen med to poster.
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7.2.3

Figur 37
Fordeling af IMF-kvoter fgr og efter 2010-reformen

(Millioner SDR)
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Kilder: IMF og ECB's beregninger.

ECB stgatter et steerkt, kvotebaseret IMF med tilstreekkelige ressourcer som
omdrejningspunkt for det internationale moneteere system, hvor IMF kan yde et
vigtigt bidrag til global gkonomisk og finansiel stabilitet. Med opbakning fra EU-
landene fordobledes de samlede IMF-kvotemidler til 477 mia. SDR i 2016. Nogle
IMF-medlemmer, inklusive en reekke EU-lande, bevilgede desuden omkring 260 mia.
SDR til at sikre, at fonden fortsat har adgang til bilateral langivning under styrkede
rammer for styring. Tidsplanen for drgftelser om den femtende kvotegennemgang
blev zendret med henblik pa at afslutte gennemgangen senest pa tidspunktet for de
arlige mader i 2019.

Da det er af afggrende betydning, at IMF's langivningspolitik fortsat er relevant i
forhold til medlemmernes behov, gennemgik IMF tilstreekkeligheden af det globale
finansielle sikkerhedsnet, herunder dets deekning, dets tilgeengelighed og
omkostninger forbundet med at tilbyde kriseforebyggelses- og
kriselgsningsveerktgijer.

| kglvandet p& kriser i visse lande i euroomradet og deraf felgende EU-IMF-lane- og
tilpasningsprogrammer for disse lande udgav IMF's uafhaengige evalueringskontor
(IEO) en omfattende rapport om fondens rolle under disse kriser og dens deltagelse i
de finansielle stgtteprogrammer for Greekenland, Irland og Portugal. Rapporten
fokuserede primaert pa IMF's beslutningsprocesser, men indeholdt ogsa
betragtninger om gkonomiske forhold, fx arsagerne til krisen samt karakteren af de
politiske betingelser, og hvorvidt de er passende.

Teknisk samarbejde

ECB udvidede sit tekniske samarbejde med centralbanker uden for EU for at fremme
en sund centralbankpraksis og dermed bidrage til global monetaer og finansiel
stabilitet. Samarbejdet afspejler ECB's rolle som en vigtig centralbank i den globale
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pgkonomi. ECB fortsatte desuden sit samarbejde med centralbankerne i G20-
veekstgkonomierne (fx Indien og Tyrkiet) med henblik pa at udveksle teknisk
ekspertise og bedste praksis. | 2016 underskrev ECB et nyt aftalememorandum med
Banco Central do Brasil som grundlag for et udbygget samarbejde med fokus pa
nogle af de vigtigste centralbankemner, herunder pengepolitik, finansiel stabilitet og
banktilsyn. Et styrket samarbejde med internationale og regionale organisationer
bidrog til ECB's opsggende arbejde i Latinamerika, Asien og Afrika.

ECB's samarbejde med centralbanker i lande, der pa et tidspunkt kan blive medlem
af EU, fortsatte — farst og fremmest gennem en raekke regionale workshops.
Specifikke arrangementer havde fokus pa institutionelle udfordringer i forbindelse
med EU-tiltraedelse, makroprudentiel og mikroprudentiel overvagning og
centralbankernes uafhaengighed som en vigtig del af god gkonomisk styring. Det
tekniske samarbejde med centralbankerne i EU-kandidatlande og potentielle
kandidatlande sker i teet samarbejde med de nationale centralbanker i EU og er et
supplement til ECB's regelmaessige overvagning og analyse af den gkonomiske og
finansielle udvikling i de pageeldende lande og den policy-orienterede dialog med
deres centralbanker.

Boks 9
Brexit — konsekvenser og udsigter

Den 23. juni 2016 afholdt Storbritannien en folkeafstemning om sit EU-medlemskab. Et flertal pa
51,9 pct. stemte for Storbritanniens udtraeden af den Europaeiske Union. Nar Storbritannien formelt
underretter Det Europaeiske Rad om sin hensigt om at treede ud af Den Europeeiske Union, udlgser
det i overensstemmelse med artikel 50 i traktaten om Den Europaeiske Union en procedure for at
forhandle en aftale pa plads mellem Den Europaeiske Union og Storbritannien. Der hersker i dag
stor usikkerhed om Storbritanniens fremtidige gkonomiske relationer til EU.14’

Tiden lige efter folkeafstemningen var praeget af gget usikkerhed, en kortvarig episode med
volatilitet og en kraftig depreciering af det britiske pund. Euroomradet stod imod den steerkt ggede
usikkerhed og volatilitet med en opmuntrende modstandskraft takket veere centralbankernes og
tilsynsmyndighedernes forberedelser (herunder centralbanklikviditetsbagstoppere samt
tilsynsmyndighedernes samarbejde med bankerne i forhold til likviditet, finansiering og operationelle
risici) samt de forbedrede regulatoriske rammer.**® Selv om den store overskudslikviditet gjorde det
usandsynligt, at ECB ville veere ngdt til at ty til ngdforanstaltninger, blev det — som naevnt i ECB's
pressemeddelelse af 24. juni 2016 — sikret, at der om ngdvendigt kunne tilvejebringes yderligere
likviditet, blandt andet via staende swap-aftaler med Bank of England. Desuden havde ECB's
banktilsyn veeret i taet kontakt med de mest udsatte banker inden folkeafstemningen for at sikre, at
de overvagede risiciene ngje og forberedte sig pa de mulige udfald af folkeafstemningen.

Fremadrettet er det sveert at forudsige praecis, hvad de gkonomiske konsekvenser af
folkeafstemningen vil veere. Det vil farst og fremmest afheenge af timingen, forlgbet og det endelige
resultat af de kommende forhandlinger mellem EU og Storbritannien. Effekten af
folkeafstemningens resultat pa de gkonomiske udsigter for euroomradet blev analyseret i ECB's

147 Se ogsa kapitel 1, afsnit 1.1.
148 En grundigere analyse findes i kapitel 1, afsnit 1.2.
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egne makrogkonomiske fremskrivninger fra september 2016 og en boks i ECB's Economic Bulletin,
der kun konstaterede en begreenset indvirkning pa den gkonomiske aktivitet i euroomradet pa kort
sigt. Derudover omhandlede ECB's Financial Stability Review for november 2016 forskellige
aspekter vedrgrende finansiel stabilitet i forbindelse med folkeafstemningens resultat. Konklusionen
var, at de fleste markedssegmenter, der blev bergrt af turbulensen i kglvandet pa Storbritanniens
folkeafstemning, hurtigt genvandt stagrstedelen af deres tab.

ECB's formand redegjorde ogsa ved flere lejligheder for ECB's vurdering af de mulige falger af
Brexit over for Europa-Parlamentet, fx den 26. september 2016 og den 28. november 2016. Ved
disse lejligheder understregede ECB fordelene ved det indre marked for bade euroomradet og
Storbritannien. Uanset hvilken form forholdet mellem EU og Storbritannien vil fa, er det af
afggrende betydning, at det indre markeds integritet og homogeniteten af regler og deres
handheevelse bevares. Pa et uformelt made i Bratislava i september drgftede stats- og
regeringscheferne for de resterende 27 EU-lande for farste gang deres feelles fremtid efter
Storbritanniens forventede udtraeden af EU. Som svar pa borgernes aktuelle bekymring vedtog de
en kagreplan for, hvordan de feelles udfordringer i forbindelse med migration, terrorisme samt
gkonomisk og social usikkerhed skal tackles. ECB understregede ved flere lejligheder, at hvis
Europa skal styrke sin kapacitet inden for disse omrader, kraever det, at det europaeiske projekt har
et steerkere gkonomisk grundlag.

8 Ekstern kommunikation

Forklaring af ECB's politik for Europas borgere

En &ben og gennemsigtig kommunikation er med til at gare en centralbanks politik
mere effektiv. Den ggor det muligt for centralbanken at holde den brede offentlighed
og finansmarkederne underrettet om mal og opgaver, forklare baggrunden for sine
handlinger og dermed pavirke forventningerne. ECB, der har en lang tradition for
aben kommunikation, fortsatte i 2016 med at forbedre kommunikationen ved bl.a. at
videreudvikle outreach-aktiviteterne og den digitale kommunikation.

Outreach-aktiviteter

| 2016 videreudviklede ECB sine initiativer til at nd ud til den brede offentlighed og
forbedre forstdelsen af ECB's politik og beslutninger for pad denne made at opbygge
stgrre tillid hos borgerne i euroomradet.

ECB modtog 522 besggsgrupper i Frankfurt og var i den forbindelse veert for mere
end 15.000 besggende fra 35 lande. Disse blev tilbudt bade foredrag med et
generelt informationsindhold og skreeddersyede foredrag med mulighed for en dialog
med ECB's eksperter. P& guidede ture fik de besggende ogsa mulighed for at ga pa
opdagelse i ECB's nye bygning, kunstudstillingen og Euroudstillingen. I juli 2016
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abnede ECB ogsa for farste gang sine dere for den lokale befolkning den farste
lgrdag i hver maned. Det resulterede i over 3.000 besggende i 2. halvar 2016.

ECB afholdt for 6. gang konkurrencen "Generation €uro Students' Award".
Konkurrencen har til formal at forklare ECB's opgaver for de yngre borgere i
euroomradet. Den er centralbankens vigtigste tilgang til at opna en dialog med
elever i alderen 16 til 19 ar og deres laerere. Formalet er at leere dem mere om
pengepolitik og ECB. Eleverne deltager i et rollespil, hvor de treeffer pengepolitiske
beslutninger, efter at have undersggt de gkonomiske og monetaere forhold i
euroomradet.

ECB har ogsa sat fokus pa yngre aldersgrupper. Den 3. oktober 2016 besagte
230 bgrn mellem 8 og 10 &r ECB sammen med deres familie. Det var anden gang,
ECB abnede dgrene for det populzere tyske barneprogram "Die Sendung mit der
Maus". Besgget omfattede en rundvisning i bygningen, preesentationer, workshops
om ECB's rolle og funktion og om eurosedler og -mgnter, spil til undervisningsbrug
og flere udstillinger.

Aktiviteterne pa outreach-omradet foregik ogsa uden for Frankfurt. Eksempelvis var
ECB i 2016 — sammen med den irske centralbank — til stede under de nationale
mesterskaber i plgjning i Irland, der er den stgrste udendgrs udstilling og
landbrugsmesse i Europa.

@get digitalisering

ECB har ogsa yderligere forgget de digitale kommunikationsbestraebelser for at
tilpasse sig de nye forbrugsmegnstre pa nyhedsomradet.

Indholdsmeessigt har ECB gget bestraebelserne pa at blive mere tilgaengelig for den
brede offentlighed og gare det lettere at forstd ECB's beslutninger ved at bruge et
enkelt sprog og digitale kommunikationskanaler til at forklare begreber, som ellers er
ret tekniske. Et eksempel herpa er afsnittet pA ECB's websted, hvor en raekke
begreber forklares nsermere pd mange EU-sprog. En gget brug af infografikker
indgar ogsa som en del af dette digitale fokus.

Teknisk set har ECB yderligere moderniseret sine websteder. Bade ECB's websted
og Det Europeaeiske Udvalg for Systemiske Risicis websted er nu fuldsteendig
responsive. Det sikrer, at websider og vigtige publikationer bliver vist bedst muligt
uafhaengig af, hvilket udstyr laeseren anvender. ECB har desuden efterkommet den
aggede efterspargsel efter streaming af arrangementer i hgj kvalitet pa nettet.

Tilstedeveerelsen pa de sociale medier er blevet stgrre. ECB's Twitter-konto har nu
mere end 360.000 fglgere. Den bruges til at skabe opmaerksomhed om publikationer
og naglebudskaber i taler. | december 2016 afholdt ECB den farste direkte debat pa
Twitter. Ved denne lejlighed besvarede Benoit Caeuré spgrgsmal stillet af den brede
offentlighed til #askECB, som gjorde det muligt at have en direkte dialog i realtid.
Desuden bruger ECB sin YouTube-kanal til at offentliggare videomateriale og Flickr
til fotografier. ECB har ogsa en LinkedIn-konto, som ca. 43.000 borgere abonnerer

pa.
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Bilag
Institutionelle rammer

ECB's besluttende organer og corporate governance

Eurosystemet og Det Europeeiske System af Centralbanker (ESCB) styres af ECB's
besluttende organer, dvs. Styrelsesradet og Direktionen. Det Generelle Rad er
konstitueret som ECB's tredje besluttende organ, sa laenge der er EU-
medlemslande, som ikke har indfart euroen. De besluttende organer er underlagt
traktaten om Den Europaeiske Unions funktionsmade, ESCB-statutten og de
relevante forretningsordener.® | Eurosystemet og ESCB er beslutningsprocessen
centraliseret. ECB og de nationale centralbanker i euroomradet bidrager dog i
feellesskab, strategisk og operationelt, til at n& Eurosystemets faelles mal, samtidig
med at decentraliseringsprincippet respekteres i overensstemmelse med ESCB-
statutten.

Inden for rammerne af ECB's opgaver pa banktilsynsomradet vedtager
Styrelsesradet retsakter, som udger de overordnede rammer for at treeffe
tilsynsafggrelser, og godkender — i overensstemmelse med ikke-
indsigelsesproceduren — forslag til tilsynsafggrelser udarbejdet af Tilsynsradet.®0
Yderligere oplysninger om ECB Banktilsyn findes i Arsrapport om ECB'’s
tilsynsvirksomhed 2016.

Styrelsesradet

Styrelsesradet er ECB's vigtigste besluttende organ. Det bestar af medlemmerne af
ECB's direktion og direktagrerne for de nationale centralbanker i eurolandene.
Stemmerettighederne roterer blandt Styrelsesradets medlemmer i henhold til en
rotationsordning, som findes pd ECB's websted.

Styrelsesradet holder normalt made hver anden uge i ECB i Frankfurt am Main,
Tyskland. 1 2016 blev der afholdt i alt 23 mader. Pengepolitiske mgder
(rentemgderne) afholdes hver sjette uge. Der offentligggres ogsa et sammendrag af
drgftelserne pa de pengepolitiske mader, normalt fire uger efter det respektive

149 Vedragrende ECB's forretningsorden, se: afgarelse (EU) 2016/1717 af 21. september 2016 om aendring
af afggrelse ECB/2004/2 om vedtagelse af forretningsordenen for Den Europzeiske Centralbank, EUT L
258, 24.9.2016, s. 17 og afggrelse ECB/2015/8, 2014/1 og ECB/2009/5, afggrelse ECB/2004/2 af 19.
februar 2004 om vedtagelse af forretningsordenen for Den Europeeiske Centralbank, EUT L 80,
18.3.2004, s. 33, afggrelse ECB/2004/12 af 17. juni 2004 om vedtagelse af forretningsordenen for Den
Europzeiske Centralbanks Generelle Rad, EUT L 230, 30.6.2004, s. 61, og afgerelse ECB/1999/7 af
12. oktober 1999 vedrgrende forretningsordenen for Den Europeaeiske Centralbanks direktion, EFT L
314, 8.12.1999, s. 34. Disse regler findes p& ECB's websted.

150 yderligere oplysninger om beslutningsprocessen i Den Fzelles Tilsynsmekanisme findes pa ECB
Banktilsyns websted.
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mgde. Styrelsesradet vil pA mgderne mellem rentemgderne primzert dragfte emner
med tilknytning til ECB's og Eurosystemets gvrige opgaver og ansvarsomrader. For
at sikre adskillelsen af ECB's pengepolitik og gvrige opgaver fra de tilsynsmeessige
opgaver afholder Styrelsesradet saerskilte mgder, hvor tilsynsspargsmal draftes.

Styrelsesradet kan ogsa treeffe afgarelser ved skriftlig procedure. 1 2016
gennemfgrtes mere end 1.400 skriftlige procedurer, hvoraf mere end 1.000 var ikke-
indsigelsesprocedurer.

Styrelsesradet
Mario Draghi Formand for ECB
Vitor Constéancio Neestformand for ECB

Josef Bonnici Direktgr for Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta (indtil 30.
juni 2016)

Benoit Cceuré Medlem af ECB's direktion

Carlos Costa Direktgr for Banco de Portugal

Chrystalla Georghadji Direktar for Central Bank of Cyprus
Ardo Hansson Direktar for Eesti Pank

Bostjan Jazbec Direktar for Banka Slovenije

Klaas Knot Direktgr for De Nederlandsche Bank

Philip R. Lane Direkter for Direktgr for Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of
Ireland

Sabine Lautenschlager Medlem af ECB's direktion

Erkki Liikanen Direktgr for Suomen Pankki — Finlands Bank
Luis M. Linde Direktgr for Banco de Espafia

Jozef Makuch Direktgr for Narodna banka Slovenska

Yves Mersch Medlem af ECB's direktion

Ewald Nowotny Direktar for Oesterreichische Nationalbank
Peter Praet Medlem af ECB's direktion

Gaston Reinesch Direktgr for Banque centrale du Luxembourg
limars Rimseévics Direktar for Latvijas Banka

Jan Smets Direktar for Nationale Bank van Belgié/[1Banque Nationale de Belgique
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Yannis Stournaras Direktgr for Bank of Greece
Vitas Vasiliauskas Direktar for Lietuvos bankas

Mario Vella Direkter for Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta (fra 1. juli
2016)

Francois Villeroy de Galhau Direktgr for Banque de France

Ignazio Visco Direktar for Banca d'ltalia

Jens Weidmann Direktar for Deutsche Bundesbank

Forreste reekke (fra venstre mod hgijre): Yannis Stournaras, Carlos Costa, Ewald
Nowotny, Vitor Constancio, Mario Draghi, Sabine Lautenschlager, Benoit Cceuré,
Chrystalla Georghadji, Philip R. Lane, Yves Mersch

Midterste reekke (fra venstre mod hgjre): limars Rim3évics, Frangois Villeroy de
Galhau, Jens Weidmann, Erkki Liikanen, Jozef Makuch, Ignazio Visco

Bagerste reekke (fra venstre mod hgjre): Gaston Reinesch, Bostjan Jazbec, Ardo
Hansson, Klaas Knot, Jan Smets, Peter Praet, Vitas Vasiliauskas

Anm.: Luis M. Linde og Mario Vella var ikke til stede, da billedet blev taget.

Direktionen

Direktionen bestar af formanden og naestformanden for ECB og fire andre
medlemmer, der udnaevnes af Det Europaeiske Rad med kvalificeret flertal og efter
hgring af Europa-Parlamentet og ECB. Direktionen er ansvarlig for at forberede
mgderne i Styrelsesradet, gennemfare pengepolitikken i euroomradet i
overensstemmelse med de retningslinjer og afggrelser, som vedtages af
Styrelsesradet, og at forestd ECB's daglige drift.
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Direktionen

Mario Draghi Formand for ECB

Vitor Constancio Neestformand for ECB

Benoit Cceuré Medlem af ECB's direktion

Sabine Lautenschlager Medlem af ECB's direktion
Yves Mersch Medlem af ECB's direktion

Peter Praet Medlem af ECB's direktion

Forreste reekke (fra venstre mod hgijre): Sabine Lautenschléager, Mario Draghi, Vitor
Constancio

Bagerste reekke (fra venstre mod hgjre): Yves Mersch, Peter Praet, Benoit Cceuré

Det Generelle Rad

Det Generelle Rad bestar af ECB's formand og nzestformand og de nationale
centralbankdirektgrer i alle 28 EU-lande. Det Generelle Rad bidrager bl.a. til ECB's
rddgivende opgaver, indsamling af statistik, fastseettelsen af de ngdvendige regler
for en standardisering af bogfagringen og indberetningen af de transaktioner, der er
foretaget af de nationale centralbanker, vedtagelsen af foranstaltninger til den del af
fastseettelsen af fordelingsngglen for kapitalindskuddet, der ikke allerede er fastsat i
traktaten, og fastseettelse af anseettelsesvilkarene for ECB's ansatte.
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Det Generelle Rad

Mario Draghi Formand for ECB

Vitor Constancio Neestformand for ECB

Marek Belka Formand for Narodowy Bank Polski (indtil 20. juni 2016)

Josef Bonnici Direktgr for Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta (indtil 30.
juni 2016)

Mark Carney Direktgr for Bank of England

Carlos Costa Direktgr for Banco de Portugal

Chrystalla Georghadji Direktar for Central Bank of Cyprus

Adam Glapinski Formand for Narodowy Bank Polski (fra 21. juni 2016)
Ardo Hansson Direktar for Eesti Pank

Stefan Ingves Direktar for Sveriges Riksbank

Mugur Constantin Isarescu Direktar for Banca Nationala a Roméaniei
Bostjan Jazbec Direktar for Banka Slovenije

Klaas Knot Direktgr for De Nederlandsche Bank

Philip R. Lane Direkter for Direktgr for Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of
Ireland

Erkki Liikanen Direktgr for Suomen Pankki — Finlands Bank

Luis M. Linde Direktgr for Banco de Espafia

Jozef Makuch Direktar for Narodna banka Slovenska

Gyorgy Matolcsy Direktar for Magyar Nemzeti Bank

Ewald Nowotny Direktar for Oesterreichische Nationalbank

Dimitar Radev Direktar for Bbnrapcka HapogHa 6aHka (Bulgariens Nationalbank)
Gaston Reinesch Direktar for Banque centrale du Luxembourg

limars Rimséviés Direktar for Latvijas Banka

Lars Rohde Direktar for Danmarks Nationalbank

Jifi Rusnok Direktgr for Ceska narodni banka (fra 1. juli 2016)
Miroslav Singer Direkter for Ceska narodni banka (indtil 30. juni 2016)

Jan Smets Direktgr for Nationale Bank van Belgié/[1Banque Nationale de Belgique
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Yannis Stournaras Direktgr for Bank of Greece
Vitas Vasiliauskas Direktar for Lietuvos bankas

Mario Vella Direkter for Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta (fra 1. juli
2016)

Francois Villeroy de Galhau Direktgr for Banque de France
Ignazio Visco Direktar for Banca d'ltalia

Boris Vujci¢ Direktar for Hrvatska narodna banka

Jens Weidmann Direktar for Deutsche Bundesbank

Forreste reekke (fra venstre mod hgijre): Yannis Stournaras, Carlos Costa, Ewald
Nowotny, Vitor Constancio, Mario Draghi, Mark Carney, Chrystalla Georghadiji, Philip
R. Lane

Midterste reekke (fra venstre mod hgjre): lImars Rim3évics, Frangois Villeroy de
Galhau, Jens Weidmann, Erkki Liikanen, Ignazio Visco

Bagerste reekke (fra venstre mod hgjre): Gaston Reinesch, Bostjan Jazbec, Lars
Rohde, Ardo Hansson, Klaas Knot, Jan Smets, Jozef MakUch, Vitas Vasiliauskas,
Dimitar Radev

Anm.: Adam Glapinski, Stefan Ingves, Mugur Constantin Isarescu, Luis M. Linde,
Gyorgy Matolcsy, Jifi Rusnok, Boris Vuj¢i¢ og Mario Vella var ikke til stede, da
billedet blev taget.
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Det
Direktionen Generelle

Styrelses-
rédet Rad

ECB's besluttende organer

Den Europeeiske Centralbank

Nationale Bank van Belgié/ Lietuvos bankas Bbnrapcka HapoaHa 6aHka
Banque Nationale de Belgique (Bulgariens Nationalbank)
Banque centrale du Luxembourg

Deutsche Bundesbank : Ceska narodni banka
Bank Centrali ta’ Malta/
Eesti Pank Central Bank of Malta Danmarks Nationalbank

Banc Ceannais na hEireann/ De Nederlandsche Bank
Hrvatska narodna banka
Central Bank of Ireland

Oesterreichische Nationalbank .

Bank of Greece Magyar Nemzeti Bank
Banco de Portugal

Banco de Espafia Narodowy Bank Polski
Banka Slovenije

Banque de France Banca Nationala a Romaniei
Narodnéa banka Slovenska

Banca d’ltalia - Sveriges riksbank
Suomen Pankki = Finlands Bank

Central Bank of Cyprus Bank of England

Latvijas Banka

Eurosystemet

Det Europeaeiske System af Centralbanker (ESCB)

Corporate governance

Ud over de besluttende organer omfatter ECB's corporate governance-struktur to
udvalg pa hgijt niveau — ECB's revisionsudvalg og ECB's etiske komite — samt en
reekke andre eksterne og interne kontrolinstanser. Den suppleres af etiske rammer,
ECB's afggrelse® om de naermere vilkar for undersggelser af bekeempelse af svig
og bestemmelserne vedrgrende offentlighedens adgang til ECB's dokumenter. Efter
at Den Feaelles Tilsynsmekanisme (Single Supervisory Mechanism — SSM) er
etableret, har corporate governance-spgrgsmal faet endnu starre betydning for ECB.

Revisionsudvalget

ECB's revisionsudvalg bistar Styrelsesraddet med radgivning og/eller udtalelser, for s&
vidt angar i) de finansielle oplysningers integritet, ii) overvagningen af interne
kontrolprocedurer, iii) overholdelse af geeldende love, forordninger og

151 Den Europaeiske Centralbanks afggrelse af 4. marts 2016 om de naermere vilkar for Det Europeeiske
Kontor for Bekeempelse af Svigs undersggelser af Den Europeeiske Centralbank i forbindelse med
forebyggelse af svig, bestikkelse og anden ulovlig aktivitet, der skader De Europeeiske Feellesskabers
finansielle interesser (ECB/2016/3), EUT L 79, 30.3.2016, s. 34.
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adfeerdskodekser og iv) udfgrelsen af revisionsfunktioner. Komiteens mandat findes
pa ECB's websted. Errki Liikanen er formand for Revisionsudvalget, og de gvrige fire
medlemmer i 2016 var: Vitor Constancio, Josef Bonnici!®?, Patrick Honohan og
Ewald Nowotny.

Den Etiske Komite

Komiteen skal radgive og vejlede medlemmerne af Styrelsesradet, Direktionen og
Tilsynsradet i etiske spargsmal med henblik pa at sikre en tilstraekkelig og ensartet
gennemfgrelse af de forskellige adfeerdskodekser for organer involveret i ECB's
beslutningsprocesser. Komiteens mandat findes pa ECB's websted. Jean-Claude
Trichet er formand for Den Etiske Komite, der har yderligere to eksterne medlemmer:
Patrick Honohan'®® og Klaus Liebscher.

Eksterne og interne kontrolinstanser
Eksterne kontrolinstanser

ESCB-statutten indeholder bestemmelser om to eksterne kontrolinstanser, nemlig
den eksterne revisor, som udnaevnes pa rotationsbasis for en periode pa fem ar til at
revidere ECB's arsregnskab, og Den Europeeiske Revisionsret, der efterpraver
effektiviteten af ECB's forvaltning.

Interne kontrolinstanser

ECB har etableret et system, hvor den interne kontrol sker i tre trin.Det farste er
forvaltningskontrol, det andet er forskellige funktioner til overvagning af risiko og
compliance og det tredje uafhaengig revision.

ECB's interne kontrolsystem er funktionsopdelt, sdledes at hver enkelt enhed i
organisationen (sektion, afdeling, direktorat eller generaldirektorat) har det primaere
ansvar for egen risikostyring samt for at sikre en effektiv drift.

Overvagningsfunktioner omfatter overvagningsmekanismer og effektive procedurer
til at opna tilstreekkelig kontrol med finansielle og operationelle risici samt
omdagmme- og adfaerdsrisici. Disse kontrolfunktioner befinder sig pa andet niveau og
udfares af interne ECB-kontrolfunktioner (fx budget- og kontrolfunktionen, de
operationelle og finansielle risikostyringsfunktioner, kvalitetssikringsfunktionen for
banktilsyn eller compliance-funktionen) og/eller — i givet fald — af Eurosystem-/ESCB-
komiteerne (fx Komiteen for Organisatorisk Udvikling, Risikostyringskomiteen eller
Budgetkomiteen).

Hertil kommer revisioner foretaget uafheengigt af ECB's interne kontrolsystem og
risikoovervagning af ECB's interne revisionsafdeling under Direktionens direkte

152 Erstattede Hans Tietmeyer 1. december 2016.
153 Erstattede Hans Tietmeyer 1. august 2016.
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ansvar i henhold til ECB's revisionscharter. ECB's interne revision er i
overensstemmelse med de internationale standarder for erhvervsmaessig udgvelse
af intern revision, der er udarbejdet af Foreningen af Interne Revisorer. Ydermere
bistar Komiteen for Interne Revisorer, der bestar af eksperter i intern revision fra
ECB, de nationale centralbanker og de kompetente nationale myndigheder,
Eurosystemet/ESCB og SSM med at na deres mal.

ECB's etiske rammer

ECB's etiske rammer bestar af adfeerdskodeksen for medlemmer af Styrelsesradet,
den supplerende kodeks for etiske kriterier for medlemmerne af Direktionen,
adfaerdskodeksen for medlemmerne af Tilsynsradet og ECB's personaleregler. De
etiske rammer opstiller etiske regler og retningslinjer, som skal sikre den hgjeste
grad af integritet, kompetence, effektivitet og gennemsigtighed i udfgrelsen af ECB's
opgaver. De indeholder bl.a. detaljerede bestemmelser til at undga og styre
potentielle interessekonflikter, restriktioner, indberetningskrav og et system til at
overvage private finansielle transaktioner, afkalingsregler i forbindelse med
efterfglgende erhvervsmaessig beskeeftigelse samt detaljerede regler for eksterne
aktiviteter og for kontakt til tredjeparter.

Foranstaltninger til bekeempelse af svig og hvidvask af penge

| 1999 vedtog Europa-Parlamentet og Radet en forordning*®*, som bl.a. gjorde det
muligt for Det Europeaeiske Kontor for Bekeempelse af Svig (OLAF) at foretage
interne undersggelser ved mistanke om svig i Den Europaeiske Unions institutioner,
organer, kontorer og agenturer. Den retlige ramme vedrgrende de naermere vilkar for
OLAF's undersggelser af ECB i forbindelse med forebyggelse af svig, korruption og
anden ulovlig aktivitet blev godkendt af Styrelsesradet i 2004 og revideret i 2016.%%° |
2007 indfgrte ECB endvidere interne ordninger til bekeempelse af hvidvask af penge
og terrorfinansiering. Et internt indberetningssystem supplerer ECB's rammer pa
omradet, sdledes at der sikres en systematisk indsamling af al relevant information
og en behgrig videreformidling til Direktionen.

Adgang til ECB's dokumenter

ECB's afggrelse om aktindsigt i ECB's dokumenter!®® er i overensstemmelse med
opstillede malseaetninger og anvendte standarder for aktindsigt i andre EU-
institutioner og -organer. Afggrelsen fremmer gennemsigtigheden, alt imens den

154 Europa-Parlamentet og Radets forordning (EF) nr.1073/1999 af 25. maj 1999 om undersggelser, der
foretages af Det Europaeiske Kontor for Bekeempelse af Svig (OLAF), EFT L 136, 31.5.1999, s. 1.

1% Den Europeeiske Centralbanks afggrelse af 4. marts 2016 om de naermere vilkar for Det Europaeiske
Kontor for Bekeempelse af Svigs undersggelser af Den Europeeiske Centralbank i forbindelse med
forebyggelse af svig, bestikkelse og anden ulovlig aktivitet, der skader De Europeeiske Feellesskabers
finansielle interesser (ECB/2016/3), EUT L 79, 30.3.2016, s. 34.

156 Afgerelse ECB/2004/3 af 4. marts 2004 om aktindsigt i ECB's dokumenter, EUT L 80, 18.3.2004, s. 42.
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tager hgjde for bade ECB's og de nationale centralbankers uafhaengighed samt
sikrer fortroligheden af bestemte anliggender, som er specifikke for udfgrelsen af
ECB's opgaver. Som fglge af ECB's nye ansvarsomrader pa banktilsynsomradet er
antallet og kompleksiteten af borgernes og de nationale myndigheders anmodninger
om aktindsigt steget betydeligt.

| februar 2016 begyndte ECB som en del af sin forpligtelse til at sikre
gennemsigtighed og ansvarlighed at offentliggere direktionsmedlemmernes og
formanden for Tilsynsradets mgdekalendere tre maneder efter mgdernes afholdelse.

Kontoret for Compliance og Governance

Kontoret for Compliance og Governance (CGO) rapporterer direkte til ECB's formand
og stetter Direktion i bestraebelserne pa at beskytte ECB's integritet og omdgmme,
fremme etiske adfeerdsstandarder og styrke ECB's ansvarlighed og
gennemsigtighed. For at styrke den samlede sammenhaeng og effektivitet i
rammerne for ECB's corporate governance er CGO ogsa sekretariat for ECB's
revisionsudvalg og etiske komite.Endelig er CGO forbindelsesled til Den Europeeiske
Ombudsmand og OLAF.
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Eurosystem-/ESCB-komiteer

Eurosystem-/ESCB-komiteerne spiller fortsat en vigtig rolle gennem det bidrag, de
yder til de opgaver, som ECB's besluttende organer udfgrer. P& Styrelsesradets og
Direktionens anmodning har komiteerne bidraget med ekspertise inden for deres
kompetenceomrader og fremmet beslutningsprocessen. Medlemskab af komiteerne
er normalt forbeholdt ansatte i Eurosystemets centralbanker. De nationale
centralbanker i de medlemslande, der endnu ikke har indfart euroen, deltager dog i
komiteernes mader, nar der drgftes spgrgsmal, som falder inden for Det Generelle
Rads kompetenceomrade. Derudover mgdes nogle af komiteerne i en SSM-
sammensaetning (dvs. et medlem fra centralbanken og et medlem fra den
kompetente nationale myndighed i hvert af de deltagende medlemslande), nar de
bistdr ECB i det politiske arbejde i tilknytning til tilsynet med kreditinstitutter.
Repraesentanter fra andre kompetente organer kan ogsa blive inviteret med til
komitemgder, nar det er hensigtsmaessigt.

Eurosystem-/ESCB-komiteer, Budgetkomiteen, HR-konferencen og deres formaend
(pr. 1. januar 2017)

Regnskabskomiteen (AMICO) Markedsoperationkomiteen (MOC)

Seddelkomiteen (BANCO) Den Pengepolitiske Komite (MPC)
Komiteen for Controlling (COMCO)

Komiteen for Organisatorisk Udvikling (ODC)

Komiteen for Eurosystem-/ESCB-Kommunikation (ECCO)

Komiteen for Markedsinfrastruktur og Betalinger (MIPC)

Komiteen for Finansiel Stabilitet (FSC) Risikostyringskomiteen (RMC)

IT-Komiteen (ITC)

Statistikkomiteen (STC)

Komiteen for Interne Revisorer (IAC) Budgetkomiteen (BUCOM)
Sharon Donnery

Komiteen for Internationale Relationer (IRC) HR-konferencen (HRC)
Anne-Sylvie Catherin

Den Juridiske Komite (LEGCO)

Herudover er der yderligere to komiteer. Budgetkomiteen bistar Styrelsesradet i
spargsmal vedrgrende ECB's budget. HR-konferencen er et forum for udveksling af
erfaringer, ekspertise og information pa personaleforvaltningsomradet blandt
centralbankerne i Eurosystemet/ESCB.
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Organisatorisk udvikling og udviklingen i
personaleforvaltningen

ECB's organisationsplan (pr. 1. januar 2017)

GD Administration

Werner Studener
Stedfortraeder: Klaus Riemke
Afdelinger:

- Administrative Tjenester

- Byggeforvaltning

- Beskyttelse & Sikkerhed

Seddeldirektoratet
Ton Roos
Afdelinger:

- Seddeludvikling

- Seddelforvaltning

GD Kommunikation
Christine Graeff
Stedfortreeder: Thierry Bracke
Stedfortreeder: Cornelia Lotze
Afdelinger:

- Globale Medierelationer

- Sprogtjenester

- Outreach-aktiviteter

- Web & Digital

Radgivere for Direktionen
Frank Smets

GD @konomi

Wolfgang Schill
Stedfortraeder: Hans-Joachim
Klockers

Direktoratet for @konomisk
Udvikling

Hans-Joachim Kléckers
Afdelinger:

- Konvergens & Konkurrenceevne

- Landeovervagning

- Finanspolitik

- Produktion & Efterspargsel

- Priser & Omkostninger

Direktoratet for Pengepolitik

Massimo Rostagno

Afdelinger:

- Kapitalmarkeder/Finansiel
Struktur

- Moneteer Analyse

- Pengepolitisk Strategi

ESRB's sekretariat
Francesco Mazzaferro?
Stedfortreeder: Tuomas Peltonen

GD Finans

Roberto Schiavi
Stedfortreeder: Claudia Mann
Afdelinger:

- Regnskab

- Budget & Controlling

- Centrale Indkab

- Finansiel Rapportering

Direktionen

Afdelinger

Direktoratet for HR

Anne-Sylvie Catherin

Stedfortraeder: Peter Rennpferdt

Afdelinger:

- Partnerskaber med
Forretningsomréaderne

- Medarbejdertjenester

- Talentforvaltning

GD Informationssystemer

Koenraad de Geest

Stedfortreeder: Magi Clavé Badia

Stedfortreeder: Dirk Robijns

Afdelinger:

- Analytiske Systemdomaener

- ERP-systemer

- Udfgrende Systemdomaener

- Infrastruktur & Drift

- IT-styring & Forbindelse til
Forretningsomréderne

- Sikkerhed & Arkitektur

Direktoratet for Intern Revision
Klaus Gressenbauer
Afdelinger:

- Revisionsopgaver 1

- Revisionsopgaver 2

GD Internationale &

Europeeiske Forbindelser

Frank Moss

Stedfortraeder: Gilles Noblet

Afdelinger:

- ECB's Repreesentationskontor i
Bruxelles

- ECB's Repreesentation i
Washington D.C.

- EU-institutioner & -fora

- Ekstern udvikling

- International @konomisk-Politisk
Analyse

- Internationale Forbindelser &
Internationalt Samarbejde

1) Rapporterer til Direktionen via formanden.
2) Rapporterer til ECB's formand i hans egenskab af formand for Det Europaeiske Udvalg for Systemiske Risici (ESRB).

4) Sekreteer for Direktionen, Styrelsesradet og Det Generelle Rad.

)
)
3) Herunder databeskyttelse.
)
)

GD Juridiske Tjenester
Chiara Zilioli

Stedfortraeder: Christian
Kroppenstedt

Stedfortraeder: Roberto Ugena
Afdelinger:

- Finansiel Ret

- Institutionel Ret®

- Lovgivning

- Tilsynsmeessig Ret

GD Makroprudentiel Politik &

Finansiel Stabilitet

Sergio Nicoletti Altimari

Stedfortraeder: John Fell

Afdelinger:

- Finansiel Lovgivning

- Overvagning af Finansiel
Stabilitet

- Makrofinansielle
Sammenhaenge

- Makrofinansiel Politik

GD Markedsinfrastruktur &

Betalinger

Marc Bayle

Stedfortraeder: Pierre Petit
Afdelinger:

- Markedsinfrastrukturudvikling
- Markedsinfrastrukturstyring

- Markedsintegration

- Overvagning

GD Markedsoperationer

Ulrich Bindseil

Stedfortraeder: Cornelia

Holthausen

Stedfortraeder: Torsti Silvonen

Afdelinger:

- Obligationsmarkeder &
Internationale
Markedsoperationer

- Finansielle Operationer

- Analyse af Markedsoperationer

- Markedsoperationssystemer
- Pengemarked & Likviditet

5) Rapporterer til Direktionen via formanden i compliancespgrgsmal.
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GD Forskning

Luc Laeven

Stedfortraeder: Philipp Hartmann
Afdelinger:

- Finansiel Forskning

- Pengepolitisk Forskning

Direktoratet for Risikostyring
Carlos Bernadell

Afdelinger:

- Risikoanalyse

- Risikostrategi

GD Sekretariat

Pedro Gustavo Teixeira®
Afdelinger:

- Informationsstyring

- Sekretariat

Compliance & Governance-
kontor

Roman Schremser®)

GD Statistik

Aurel Schubert

Stedfortraeder: Werner Bier

Afdelinger:

- Udlandsstatistik

- Makrogkonomisk Statistik

- Moneteer & Finansiel Statistik

- Statistisk Informationsservice

- Udvikling/Koordinering af
Statistik

- Tilsynsrelateret Statistik

Direktoratet Sekretariat for

Tilsynsradet
Petra Senkovic

GD Mikroprudentielt Tilsyn |
Stefan Walter

Stedfortraeder: Patrick Amis
Stedfortreeder: Margarita Delgado
Afdelinger:

- Tilsyn m. Signifikante Banker |

- Tilsyn m. Signifikante Banker II

- Tilsyn m. Signifikante Banker III
- Tilsyn m. Signifikante Banker IV
- Tilsyn m. Signifikante Banker V

- Tilsyn m. Signifikante Banker VI
- Tilsyn m. Signifikante Banker VII

GD Mikroprudentielt Tilsyn Il

Ramén Quintana

Stedfortraeder: Paolo Corradino

Stedfortraeder: Rolf Klug

Afdelinger:

- Tilsyn m. Signifikante Banker
VI

- Tilsyn m. Signifikante Banker IX

- Tilsyn m. Signifikante Banker X

- Tilsyn m. Signifikante Banker XI

- Tilsyn m. Signifikante Banker XII

- Tilsyn m. Signifikante Banker
Xl

- Tilsyn m. Signifikante Banker
XV

- Tilsyn m. Signifikante Banker
XV

GD Mikroprudentielt Tilsyn Il

Jukka Vesala

Stedfortraeder: Linette Field

Afdelinger:

- Analyse & Metodologisk Statte

- Institutionel & Sektorbaseret
Overvégning

- Tilsynsmeessig Overvagning &
Forbindelser med Kompetente
Nationale Myndigheder

GD Mikroprudentielt Tilsyn IV

Korbinian Ibel

Stedfortreeder: Frangois-Louis

Michaud

Stedfortreeder: Giuseppe Siani

Afdelinger:

- Tilladelser

- Centralt organiserede
Inspektioner pa Stedet

- Krisestyring

- Handheevelse & Sanktioner

- Interne Modeller

- Udvikling af Metoder &
Standarder

- Planleegning & Koordination af
Tilsynsprogrammet

- SSM-Risikoanalyse

- Tilsynspolitikker

- Tilsynsmaessig Kvalitetssikring
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ECB's personaleforvaltning

| januar 2016 udnaevntes en CSO (Chief Services Officer). Den nye rolle, som CSO
skal spille, er blevet indfgrt for at styrke den operationelle og analytiske kapacitet
samt for at forbedre den organisatoriske effektivitet og opné et bedre samarbejde
med og indretning af stagttefunktionerne, sa de lever op til ECB's behov samlet set.
CSO, hvis ansvarsomrader ogsa omfatter administration og IT-systemer, har
prioriteret udviklingen af en mere holistisk strategisk planleegningsproces, som skal
skabe gget samarbejde mellem CSO's forretningsomrader og alle andre
forretningsomrader.

| april 2016 blev et nyt forretningsomrade oprettet med ansvar for alle
finansrelaterede omréder. Dette gjorde det muligt for den omstrukturerede HR-
funktion udelukkende at fokusere pa at levere HR-tjenester af hgj kvalitet, saledes at
medarbejderne i ECB kan udvikle deres potentiale i en moderne og smidig
organisationsstruktur. At tiltraekke og beholde hgijt kvalificerede medarbejdere samt
resultatstyring er en prioritet. Hertil kommer, at ECB's HR-tjenester laegger seerlig
veegt pa at sikre sundhed og trivsel for ECB's medarbejdere.

I lgbet af 2016 blev grunden lagt til at forbedre den strategiske
forretningspartnerfunktion for at styrke ECB's forvaltning af personalespgrgsmal
samt for at tilpasse HR-politikken til de forretningsmaessige behov.

Hgijt pa ECB's HR-dagsorden i 2016 var ogsa en styrkelse af kapaciteten inden for
talentstyring, udvikling af lederskab samt skabelse af en "topklassekultur" med
hensyn til faglig etik og langsigtet organisatorisk holdbarhed. Der blev sat seerligt
fokus pa udviklingen af et Leadership Growth Programme, som gradvist vil blive
indfert i lgbet af 2017 og 2018, indfgrelsen af et "sund ledelse"-program og statte til
ECB's nyligt oprettede Kontor for Compliance og Governance til at udvikle et
obligatorisk etikkursus.

Desuden blev der gennemfgart en reekke HR-initiativer, der havde til formal at styrke
det europeeiske banktilsyn. Disse omfattede den strategiske videreudvikling af en
undervisningsplan for hele Den Feaelles Tilsynsmekanisme (med mere end 1.900
deltagere), afholdelsen af 28 teambuildingarrangementer, der havde til formal at
styrke samarbejdet pa tveers af landegraenserne i de feelles tilsynsteam, og den
vellykkede integrering af den farste argang af nyuddannede, i alt 33, der var udvalgt
til det europeeiske banktilsyns program for praktikanter, og som har afsluttet deres
introduktion, uddannelseskursus og udstationering hos de kompetente nationale
myndigheder med et godt resultat.

| 2016 fortsatte ECB sine bestreebelser pa at forbedre kensfordelingen, navnlig i
ledelsen. Ved udgangen af 2016 udgjorde andelen af kvinder i ledende stillinger

27 pct., og andelen af kvinder i den gverste ledelse var 18 pct. ECB streeber nu efter
at na sine forelgbige og endelige mal for henholdsvis 2017 og 2019 (se diagram 3).
Siden indfarelsen af malene for kansfordeling i juni 2013 har emnet kagnsfordeling —
sammen med en seerlig handlingsplan — staet hgjt pA ECB's dagsorden, idet det er
organisationens hensigt at identificere, tiltreekke og udvikle kvinder med lederevner.
ECB har ogsa gennemfart en raekke yderligere foranstaltninger til fremme af
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diversiteten i 2016, herunder sponsorering pa hgijt plan fra direktionsmedlem Benoit
Cceuré og CSO, en abent hus-dag for kvinder med lederevner tiltaenkt
universitetsstuderende og etablering af et diversitetsnetveerk inden for ESCB og
SSM.

Ud over kgnsdiversitet har ECB forpligtet sig til at stgtte alle sider af diversitet for at
skabe en inklusiv arbejdskultur, der bygger pa et feelles ansvar mellem sponsorerne,
ECB's diversitetsambassadgrer, Generaldirektoratet for Human Resources, ledelsen
i bredere forstand og de eksisterende diversitetsnetveerk, fx Female Network,
Rainbow Network og ECB's Ethnic and Cultural Group.

Diagram 3
Mal for kensfordeling og niveauer i ECB (data pr. 31. december 2016)

Samlet kgnsfordeling i ECB Den gverste ledelse Alle ledere
[ ] [ ] [ ] [ ] L] L] L] [ ] [ ] [ ]
% * % % ' ' ' ' ' ' Mél ultimo 2019 I Mal ultimo 2019
28% 35%
43% 57%
= T T T T 1
0% 20% 20% 60% 80% 100% Forelgbigt mal ultimo 2017 I Forelgbigt mal ultimo 2017
24% 29%
Resultat af en ansaettelseskampagne
(Antal kampagner = 87)
Faktisk antal ultimo 2016 L Faktisk antal ultimo 2015
18% 27%
[ ] [ ] [ ] [ ] [ ] L] [ ] & [ ] [ ]
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Kilde: ECB.

Pr. 31. december 2016 var antallet af stillinger i ECB omregnet til fuldtidsstillinger
2.898,5 mod 2.650 ved udgangen af 2015. Det faktiske antal medarbejdere med en
anseettelseskontrakt i ECB omregnet til fuldtidsstillinger var 3.171 (mod 2.871 pr. 31.
december 2015).1%7 | 2016 fik i alt 208 medarbejdere en ny tidsbestemt kontrakt
(midlertidige kontrakter eller kontrakter, som kan senere kan fgre til fastanseaettelse).
Herudover blev der givet 304 kortvarige kontrakter samt et antal
kontraktforlaengelser til deekning af fravaer pa under et ar. | 2016 tilbogd ECB fortsat
kortvarige kontrakter af en varighed pa op til 36 maneder til medarbejdere i nationale
centralbanker og internationale organisationer. Den 31. december 2016 arbejdede
250 medarbejdere fra nationale centralbanker og internationale organisationer i ECB
med forskellige opgaver, hvilket er en stigning pa 11 pct. i forhold til ultimo 2015 |

157 Ud over kontrakter, som er baserede pa stillinger omregnet til fuldtidsstillinger, omfatter dette tal bl.a.
kortvarige kontrakter til medarbejdere pa udstationering fra nationale centralbanker og internationale
organisationer, samt kontrakter til deltagere i ECB's Graduate Programme.
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september 2016 tog ECB imod 14 deltagere i den ellevte udgave af ECB's Graduate
Programme, og pr. 31. december 2016 arbejdede 320 praktikanter i ECB (en
stigning pa 17 pct. i forhold til 2015). ECB gav ogsa fem forskerstipendier som led i
Wim Duisenberg Research Fellowship Programme, der gives til ledende gkonomer,
og seks forskerstipendier til yngre forskere inden for rammerne af Lamfalussy
Fellowship Programme.

Samtidig med at organisationen blev en anelse stgrre, gik 56 medarbejdere med en
tidsbegraenset eller en permanent kontrakt enten p& pension eller opsagde deres
kontrakt i 2016 (53 i 2015), og 317 kortvarige kontrakter udlgb i arets lgb.
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2.1

Ledelsens beretning for regnskabsaret
2016

Formal med ECB's ledelses beretning

ECB er en del af Eurosystemet, der har som hovedmal at fastholde prisstabilitet.
Som beskrevet i ESCB-statutten omfatter ECB's hovedopgaver bl.a. at gennemfgre
pengepolitikken i Den Europaeiske Union, foretage transaktioner i udenlandsk valuta,
forvalte medlemsstaternes officielle valutareserver og fremme betalingssystemernes
smidige funktion.

ECB er desuden ansvarlig for at sikre, at Den Faelles Tilsynsmekanisme (Single
Supervisory Mechanism — SSM) fungerer effektivt og ensartet med henblik pa at
gennemfgre et indgribende og effektivt banktilsyn, som bidrager til, at banksystemet
er sikkert og solidt og det finansielle system stabilt.

Da ECB's aktiviteter og operationer bliver gennemfart for at understgtte de politiske
malsaetninger, bar det regnskabsmaessige resultat ses i sammenhaeng med de
pengepolitiske tiltag. Ledelsens beretning er i denne sammenhgaeng en integreret del
af ECB's arsregnskab, idet den giver leeserne kontekstuelle oplysninger om ECB's
virksomhed og hovedaktiviteternes indvirkning p& ECB's risici og regnskab.*

Denne beretning indeholder endvidere oplysninger om ECB's finansielle ressourcer
samt de vigtigste processer i forbindelse med udarbejdelsen af ECB's regnskab.

De vigtigste processer og ngglefunktioner

ECB's interne processer sikrer kvaliteten og ngjagtigheden i oplysningerne i
regnskabet. En reekke ngglefunktioner er endvidere med til at gennemfgre de
politiske beslutninger, som har en veesentlig indflydelse pa de rapporterede tal.

Kontrolforanstaltninger i de organisatoriske enheder

ECB's interne kontrolstruktur indebaerer, at hvert enkelt forretningsomrade har
ansvaret for at styre egne operationelle risici og gennemfgre kontrolforanstaltninger
med henblik pa at sikre en effektiv drift samt sikre, at oplysningerne i ECB's
regnskab er ngjagtige. Implementeringen af budgettet falder ogsa primaert under de
enkelte forretningsomraders ansvar og forpligtelser.

! Regnskabet bestar af balancen, resultatopggrelsen og dertilhgrende noter. Arsregnskabet bestar af

regnskabet, ledelsens beretning, revisionspategningen og noten om fordeling af overskud/deekning af
tab.
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2.2

2.3

Budgetprocesser

Afdelingen for Budget og Kontrol i Generaldirektoratet for Finans udarbejder,
forbereder og overvager budgettet i overensstemmelse med Styrelsesradets og
Direktionens strategiske prioriteringer. Opgaverne udfgres i samarbejde med
forretningsomraderne, samtidig med at princippet om uafhaengighed efterleves.?
Afdelingen for Budget og Kontrol star desuden for planleegning og kontrol af
ressourcer samt cost-benefit- og investeringsanalyser i forbindelse med ECB-
projekter og bidrager til disse processer i forbindelse med ESCB-projekter inden for
de aftalte rammer. Udgifter, der falger vedtagne budgetter, overvages med faste
mellemrum af Direktionen. Der tages i denne sammenhaeng hgjde for radgivning fra
Afdelingen for Budget og Kontrol, som vejledes af CSO (Chief Services Officer), og
fra Styrelsesradet med bistand fra Budgetkomiteen (BUCOM). | overensstemmelse
med artikel 15 i ECB's forretningsorden statter BUCOM Styrelsesradet ved at
evaluere ECB's arlige budgetforslag og Direktionens anmodninger om ggede
budgetmidler, inden de forelaegges Styrelsesradet til godkendelse.

Portefgljestyring

ECB har beholdninger af eurodenominerede veerdipapirer, som holdes af
pengepolitiske grunde, og som blev erhvervet i forbindelse med Securities Markets
Programme (SMP), Asset Backed Securities Purchase Programme (ABSPP),
opkgbsprogrammet inden for den offentlige sektor (PSPP) og de tre programmer til
opkeb af szerligt deekkede obligationer (CBPP).® Formalet med
opkebsprogrammerne* er at opna en yderligere lempelse af de monetzere og
finansielle forhold og derved bidrage til, at inflationen igen nar et niveau under, men
teet pa 2 pct. pa mellemlangt sigt. Opkab under disse programmer sker pa grundlag
af Styrelsesradets afggrelser om Eurosystemets samlede manedlige opkgb og pa
forhand fastlagte kriterier.

ECB har desuden en valutareserveportefalie, som bestar af amerikanske dollar,
japanske yen, guld og seerlige treekningsrettigheder samt en eurodenomineret
egenportefglje.

Formalet med ECB's valutareserver er at finansiere potentielle interventioner pa
valutamarkedet. Dette formal bestemmer de overordnede malsaetninger for
portefgljestyringen, som — i prioriteret reekkefalge — er likviditet, sikkerhed og afkast.
Investeringen af ECB's valutareserver forvaltes af en central risikostyringsfunktion,
mens investeringsoperationerne gennemfgres decentralt. For sa vidt angar
portefaljerne i amerikanske dollar og japanske yen, fastseetter Styrelsesradet en

2 Uafhaengighedsprincippet fremgar af SSM-forordningen, hvori det bestemmes, at ECB skal udfare sine

tilsynsopgaver uafhaengigt, og uden at det bergrer dens pengepolitiske opgaver og andre opgaver.

ECB har ingen beholdninger af aktiver erhvervet under programmet til opkgb af
virksomhedsobligationer (CSPP), der startede 8. juni 2016. CSPP-opkab foretages af seks nationale
centralbanker p& vegne af Eurosystemet.

For tiden opkgber ECB veerdipapirer under det tredje program til opkeb af seerligt deekkede obligationer
(CBPP), Asset Backed Securities Purchase Programme (ABSPP) og opka@bsprogrammet inden for den
offentlige sektor (PSPP). Opkgbene under de to farste CBPP'er og SMP er indstillet.
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strategisk benchmarkportefalje pa grundlag af et forslag fra ECB's
risikostyringsfunktion. Efterfalgende finder forvalterne af ECB's portefgljer frem til de
taktiske benchmarkportefgljer. Ud fra disse portefgljer gennemfares de faktiske
positioner af portefgljeforvaltere i de nationale centralbanker.

Formalet med ECB's eurodenominerede egenportefglje er at give et afkast, som kan
bidrage til at finansiere de af ECB's driftsudgifter, som ikke har relation til
tilsynsopgaverne.® Malszetningen med forvaltningen af egenportefgaljen er i denne
forbindelse at maksimere afkastet. Dette skal dog ske inden for en reekke
risikograenser.

Hertil kommer midler i relation til ECB's pensionsordninger, som er investeret i en
portefglje, der forvaltes eksternt.

2.4 Overvagningsfunktioner vedrgrende finansiel risiko

ECB's Direktorat for Risikostyring stiller forslag om politikker og procedurer, som
sikrer ECB en passende beskyttelse mod finansielle risici i forbindelse med de
veerdipapirportefgljer, som holdes af pengepolitiske grunde, valutareserveportefgljen
og den eurodenominerede egenportefglie. Desuden bistar Risikostyringskomiteen
(RMC), der bestar af eksperter fra Eurosystemets centralbanker, de besluttende
organer med at sikre et passende beskyttelsesniveau for Eurosystemet, herunder
ECB. Dette opnas ved at styre og kontrollere de finansielle risici, som stammer fra
markedsoperationer. For sa vidt angar disse aktiviteter, bidrager
Risikostyringskomiteen bl.a. med at overvage, male og indberette finansielle risici pa
Eurosystemets, herunder ECB's, balance, samt med at definere og gennemga de
dermed forbundne metoder og rammer.

2.5 Udarbejdelse af ECB's regnskab

ECB's regnskab udarbejdes efter de principper, som Styrelsesradet har fastlagt.
Processen for udarbejdelse og godkendelse af ECB's regnskab indtil det
offentliggares, fremgar af figuren nedenfor.

Udarbejdelse af Gennemgang og

Offentlig-

Revision

regnskabet godkendelse

gorelse

Revisions- Styrelses-

ALCO Direktionen udvalget radet

Afdelingen for Finansiel Rapportering i Generaldirektoratet Finans er ansvarlig for at
udarbejde regnskabet i samarbejde med andre forretningsomrader. Afdelingen er

5 ECB's omkostninger i forbindelse med tilsynsopgaverne daekkes ind med &rlige tilsynsgebyrer, der

opkreeves hos enhederne under tilsyn.
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ogsa ansvarlig for at sikre, at al dokumentation i tilknytning hertil stilles rettidigt til
radighed for revisorerne og de besluttende organer.

ECB's regnskab revideres af uafhaengige eksterne revisorer, som efter indstilling af
Styrelsesradet er godkendt af R&det for Den Europaeiske Union.® De eksterne
revisorer skal udtrykke en konklusion om, hvorvidt regnskabet giver et retvisende
billede af ECB's finansielle stilling og af resultatet af dens aktiviteter i
overensstemmelse med den regnskabspraksis, som er fastlagt af Styrelsesradet. De
eksterne revisorer skal i denne forbindelse undersgge ECB's regnskab og konti,
vurdere, om de anvendte interne kontrolforanstaltninger i forbindelse med
udarbejdelsen og praesentationen af regnskabet har veeret tilstraekkelige, og
bedgmme, om den valgte regnskabspraksis har veeret passende.

Regnskabsrapporteringen og ECB's regnskab kan i denne sammenhaeng blive
underkastet intern revision. Alle revisionsrapporter fra Direktoratet for Intern
Revision, som kan indeholde anbefalinger til de pageeldende forretningsomrader,
foreleegges Direktionen.

ECB's Assets and Liabilities Committee (ALCO), der bestar af repraesentanter for
forskellige forretningsomrader i ECB, overvager og vurderer systematisk alle
faktorer, der kan pavirke ECB's balance og resultatopggarelse. Udvalget gennemgar
regnskabet og den underliggende dokumentation, inden det foreleegges Direktionen
til godkendelse.

Efter at Direktionen har frigivet regnskabet, foreleegges det sammen med den
eksterne revisors konklusion og al relevant dokumentation for Revisionskomiteen’,
som gennemgar det, inden det godkendes af Styrelsesradet. Revisionsudvalget
bistar Styrelsesradet pa en reekke ansvarsomrader, herunder integriteten af de
finansielle oplysninger og overvagningen af interne kontrolforanstaltninger. | denne
sammenhaeng gennemgar Revisionskomiteen ECB's regnskab og tager stilling til,
om det giver et retvisende billede og er udfeerdiget i henhold til anerkendte
regnskabsregler. Desuden gennemgar den alle spgrgsmal vedragrende regnskab og
regnskabsrapportering, som kunne fa en veesentlig betydning for ECB's regnskab.

ECB's regnskab, ledelsens beretning og noten om fordeling af overskud/tab
godkendes af Styrelsesradet hvert ar i februar og offentliggares umiddelbart herefter
sammen med revisionspéategningen.

Risikostyring

Risikostyring er en meget vigtig del af ECB's aktiviteter og udfgres i en lgbende
proces, hvor det er hensigten at identificere, vurdere, begraense og overvage risici.

For at give offentligheden yderligere garanti for, at ECB's eksterne revisorer er uafhaengige, anvendes
en rotationsordning, hvor der hvert femte ar udnaevnes et nyt eksternt revisionsfirma.

Revisionsudvalget bestar af fem medlemmer: ECB's naestformand, to erfarne direktarer for nationale
centralbanker i euroomradet samt to eksterne medlemmer, der er udvalgt blandt hgijtplacerede
tienestemaend med erfaring inden for centralbankvirksomhed.
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Nedenstaende tabel viser de vigtigste risici, som ECB er eksponeret for, samt deres
kilder, og de risikostyringsstrategier, som anvendes. De efterfglgende afsnit giver
naermere oplysninger.

Risici, som ECB er eksponeret for

Rammer for

Risiko NGInlhEhia  Risikotype Risikokilde risikostyring

(- valutareserver
« eurodenomineret
investeringsportefglje

Kreditmisligholdelsesrisiko

« vardipapirportefaljer, der « bel&nbarhedskriterier
. holdes af pengepolitiske « eksponeringsgraenser
Kredit- grunde « spredning

sikkerhedsstillelse
overvagning af finansielle
risici

risiko?

valutareserver
Kreditmigreringsrisiko * eurodenomineret
investeringsportefglje

spredning
« valutareserver revalueringskonti
« guldbeholdning overvagning af finansielle

Finansielle risici

risici *
Markeds-
risiko

Valutakurs- og révarerisici?

greenser for markedsrisiko
« politikker for aktivfordeling

Renterisiko?

. . .  valutareserver h ;
(i) fald i markedsveerdi « eurodenomineret + revalueringskonti
investeringsportefalie < overvagning af finansiel

risiko

« politikker for aktivfordeling
« overvagning af finansiel
risiko

(ii) fald i nettorenteindteegten « ECB's samlede balance

politikker for aktivfordeling
likviditetslimits
overvagning af finansiel
risiko

Likviditetsrisiko* valutareserver

J
~N
identificere, vurdere,
reagere pa, rapportere om
arbejdsstyrke-, og overvage operationelle
personaleressource-, risici
personalepolitik rammer for den
Operationel risiko® interne ledelses- og operationelle risikostyring,
forretningsprocesser herunder
systemer risikotolerancepolitik
eksterne begivenheder rammer for
forretningsviderefarelse
rammer for krisestyring
J

1) Kreditrisiko er risikoen for finansielle tab p& grund af en "misligholdelsesbegivenhed", som skyldes, at en lantager (modpart eller udsteder) ikke opfylder sine finansielle
forpligtelser rettidigt, eller en revurdering af prisen pa finansielle aktiver efter en forringelse af deres kreditkvalitet og rating.

2) Valutakurs- og ravarerisiko er en risiko for finansielle tab pa a) positioner i udenlandsk valuta som fglge af valutakursudving og b) beholdninger af ravarer som felge af udsving i
markedspriserne.

3) Renterisiko er risikoen for finansielle tab som fglge af negative renteaendringer, som farer til i) et fald i veerdien af finansielle instrumenter i forbindelse med opggrelse til
markedspris eller ii) pa grund af en negativ effekt p& nettorenteindtaegten.

4) Likviditetsrisiko er risikoen for finansielle tab, fordi et aktiv ikke kan realiseres til geeldende markedspris inden for en passende tidsramme.

5) Operationel risiko er risikoen for en negativ finansiel, forretningsmaessig eller omdgmmemaessig effekt, som skyldes menneskers handlinger, mangelfuld gennemfarelse af eller
fejlslagne interne ledelses- og forretningsprocesser, svigt i systemer, som processer er afhaengige af, eller eksterne begivenheder (fx naturkatastrofer eller angreb udefra).
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3.1

3.1.1

Finansielle risici

Finansielle risici opstar i forbindelse med ECB's kerneaktiviteter og eksponeringer i
tilknytning hertil. ECB tager i sine beslutninger om aktivfordeling og i
gennemfgrelsen af hensigtsmaessige risikostyringsrammer hgjde for malene og
formalene med de forskellige portefgljer og de finansielle eksponeringer samt ECB's
besluttende organers risikopraeferencer.

Finansielle risici kan kvantificeres ved hjeelp af flere forskellige risikomal. ECB gar
brug af risikoestimeringsteknikker, som er udviklet internt i ECB, og som er baseret
pa en feelles ramme for simulering af markeds- og kreditrisiko. De centrale begreber
for modellering, teknikker og antagelser, som ligger til grund for risikomalene, bygger
pa markedsstandarder og tilgaengelige markedsdata.

For at fa fuld indsigt i potentielle risikobegivenheder, som kan forekomme med
forskellig hyppighed og veere mere eller mindre alvorlige, og for at undga at blive
afhaengig af et enkelt risikomal anvender ECB hovedsagelig to former for statistiske
risikomal, Value at Risk (VaR) og Expected Shortfall (ES)®, som beregnes for
forskellige konfidensniveauer over en etdrig periode. Disse risikomal tager ikke hgjde
for i) likviditetsrisikoen ved ECB's portefgljer, herunder isaer
valutareservebeholdningerne, og ii) den langsigtede risiko ved faldene i ECB's
nettorenteindteegter. Af denne grund, og for bedre at forsta og supplere disse
statistiske risikoestimater, gennemfgrer ECB ogsa regelmeessigt falsomheds- og
stressscenarieanalyser samt langfristede fremskrivninger af eksponeringer og
indteegter.

Pr. 31. december 2016 var de finansielle risici for alle ECB's portefgljer tilsammen,
malt som VaR ved et konfidensniveau pa 95 pct. over en etarig periode, pa

10,6 mia. euro, hvilket var 0,6 mia. euro hgjere end de estimerede risici pr.

31. december 2015. Stigningen skyldtes hovedsagelig veerdistigningen pa ECB's
guldbeholdninger som falge af stigningen i prisen pa guld i 2016. Den ggede risiko
begraenses af en stigning i de respektive revalueringskonti.

Kreditrisiko

Rammerne for risikokontrol og de graenser, som ECB anvender til at styre sin
kreditrisikoprofil, varierer for forskellige former for operationer og afspejler de
forskellige portefaljers politik- eller investeringsmal og de underliggende aktivers
risikokarakteristika.

Kreditrisikoen i forbindelse med ECB's valutareserver er lay, fordi reserverne
investeres i aktiver med en hgj kreditveerdighed.

8 VaR er defineret som det maksimale tab, der i henhold til en statistisk model, ikke vil blive overskredet

med en given sandsynlighed (konfidensniveau). ES er defineret som et sandsynlighedsveegtet
gennemsnitligt tab i de scenarier, som overskrider VaR-graensen med et givet konfidensniveau.
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3.1.2

Formalet med den eurodenominerede egenportefglje er at give ECB en indtaegt,
som kan bidrage til at finansiere de af ECB's driftsudgifter, som ikke har relation til
udgvelsen af tilsynsopgaverne, samtidig med at kapitalindskuddet bevares. Derfor
spiller afkasthensyn en forholdsvis starre rolle i rammerne for aktivfordeling og
risikokontrol for disse beholdninger, end de ger for ECB's valutareserveportefglje. Til
trods for dette er kreditrisikoen, for sa vidt angar disse beholdninger, holdt pa et
moderat niveau.

De veerdipapirer, som kgbes til pengepolitiske formal, er vaerdiansat til amortiseret
kostpris med fradrag for veerdiforringelse. Derfor pavirker kreditmigreringsrisikoen i
tilknytning til disse veerdipapirer ikke ECB's regnskab direkte. Disse vaerdipapirer er
dog stadig eksponeret for kreditmisligholdelsesrisiko, som holdes inden for ECB's
risikotolerancerammer ved hjeelp af de anvendte risikostyringsrammer.

Markedsrisiko

De vigtigste typer markedsrisiko, som ECB er eksponeret for i forbindelse med
forvaltningen af sine beholdninger, er valutakurs- og ravare- (guldpris-)risici. ECB er
ogsa eksponeret for renterisiko.

Valutakurs- og ravarerisici

Valutakurs- og ravarerisici dominerer ECB's finansielle risikoprofil. Dette skyldes
starrelsen af ECB's valutareserve (der primzert bestar af amerikanske dollar) og
guldbeholdninger samt de meget volatile valutakurser og guldpriser.

P& baggrund af den politiske rolle, som guld og valutareserver spiller, forsgger ECB
ikke at eliminere valutakurs- og ravarerisici. Disse risici begraenses effektivt af
spredningen af beholdningerne pa forskellige valutaer og guld.

| overensstemmelse med Eurosystemets regler kan revalueringskontiene for guld og
amerikanske dollar, som pr. 31. december 2016 udgjorde henholdsvis 13,9 mia. euro
(11,9 mia. euro i 2015) og 12,0 mia. euro (10,6 mia. euro i 2015), anvendes til at
absorbere virkningen af en fremtidig ugunstig udvikling i guldprisen og kursen pa
amerikanske dollar, hvorved en eventuel indvirkning pa ECB's resultatopgerelse
bliver reduceret eller endog forhindret.

Renterisiko

ECB's valutareserver og eurodenominerede egenportefgljer investeres primeert i
fastforrentede veerdipapirer. Disse revalueres til markedspriser og er derfor
eksponeret for markedsrisiko, der skyldes bevaegelser i renterne. Denne renterisiko i
forbindelse med opgg@relsen til markedspris styres med politikker for aktivfordeling og
greenser for markedsrisiko.
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3.1.3

3.2

Renterisikoen i forbindelse med ECB's valutareserver er lav, fordi de hovedsagelig
investeres i aktiver med forholdsvis kort lgbetid, sdledes at markedsveerdien af
valutareserven, der holdes i tilfeelde af en mulig intervention, til enhver tid er bevaret.
Dette har ikke nogen starre betydning for den eurodenominerede egenportefglje.
Derfor har aktiverne i denne portefglje normalt leengere Igbetider, som indebaerer en
hgjere, men stadig begraenset renterisiko.

ECB er ogsa eksponeret over for risikoen for et mismatch mellem renteindtaegten pa
aktiverne og renteudgiften p& passiverne, som har en effekt paA ECB's
nettorenteindteegt. Denne risiko er ikke direkte forbundet med en seerlig portefalje,
men snarere med sammenseetningen af ECB's balance overordnet set og iseer
eksistensen af Igbetids- og afkastmismatches mellem aktiver og passiver. Politikken
for aktivfordeling, herunder politikker og procedurer, der sikrer, at opkgbene sker til
en korrekt pris, anvendes til at styre denne type risiko, idet der tages hensyn til
pengepolitikken. Risikoen reduceres yderligere af ikke-rentebserende passiver i
ECB's balance.

ECB overvager risikoen ved at foretage en fremadrettet analyse af rentabiliteten.
Denne analyse afslgrer, at ECB's samlede nettorenteindteegt forventes at blive
positiv i de kommende &r pé trods af en stigende andel af pengepolitiske aktiver med
et lavt afkast og lange Igbetider i balancen som fglge af de igangveerende
pengepolitiske opkgbsprogrammer.

Likviditetsrisiko

Pa grund af euroens rolle som en af de store reservevalutaer og ECB's rolle som
centralbank og den overordnede aktiv- og passivstruktur pa balancen stammer
ECB's starste eksponering for likviditetsrisiko fra valutareserverne. Arsagen hertil er,
at store dele af disse beholdninger skal kunne realiseres inden for et kort tidsrum for
at foretage valutainterventioner. For at styre denne risiko sikrer politikker og greenser
for aktivfordeling, at en tilstreekkelig stor andel af ECB's beholdninger investeres i
aktiver, som hurtigt kan realiseres med en ubetydelig indvirkning pa prisen.

| 2016 var likviditetsrisikoen ved ECB's portefgljer fortsat lav.

Operationel risiko

ECB's ramme for den operationelle risikostyring skal primeert a) bidrage til at sikre, at
ECB lever op til sin malseetning og opfylder sine mal, og b) beskytte ECB's
omdgmme og andre aktiver mod tab, misbrug og skade.

I henhold til rammerne for den operationelle risikostyring er de enkelte
forretningsomrader ansvarlige for at identificere, vurdere, reagere pd, rapportere om
og overvage egne operationelle risici og kontrolforanstaltninger. Forretningsomrader,
som har en tveergdende rolle, gennemfgrer specifikke kontrolprocedurer pad ECB-
niveau. | denne sammenhaeng indeholder ECB's risikotolerancepolitik retningslinjer
med hensyn til risikoforholdsregler og procedurer i forbindelse med risikoaccept. Den

ECB Arsberetning 2016 - Arsregnskab A9



er knyttet til en risikomatrice, som er baseret pA ECB's gradueringsskala for virkning
og sandsynlighed (der anvender kvantitative og kvalitative kriterier).

Sektionen Operational Risk and Business Continuity Management (ORM/BCM)
under CSO er ansvarlig for at vedligeholde rammerne for operationel risikostyring og
forretningsviderefarelse samt for at yde metodologisk bistand pa disse omrader til
risikoejere og kontrolansvarlige. Den udarbejder desuden arlige og ad hoc-rapporter
om operationelle risici til Operational Risk Committee og Direktionen og stgtter de
besluttende organer i deres overvagningsrolle med hensyn til styringen af ECB's
operationelle risici og kontrolforanstaltninger. Sektionen koordinerer programmet for
forretningsviderefgrelse og de regelmaessige test og gennemgangen af
foranstaltningerne til forretningsviderefarelse i forbindelse med ECB's tidskritiske
operationer. Endelig statter den krisestyringsteamet, herunder dets stattestrukturer
samt forretningsomrader, i (ekstraordinaere) situationer, som potentielt kan udvikle
sig til en operationel krise.

Finansielle ressourcer

ECB's finansielle ressourcer i) investeres i aktiver, der genererer en indteegt og/eller
ii) anvendes til direkte at opveje tab, der opstar som fglge af finansielle risici. De
finansielle ressourcer bestar af kapital, den generelle risikohenseettelse,
revalueringskonti og arets nettoindtaegter.

Kapital

ECB's indbetalte kapital udgjorde 7.740 mio. euro pr. 31. december 2016. Neermere
oplysninger findes i note 15.1, "Kapital", i noterne til balancen.

Henseettelse til deekning af valutakurs-, rente-, kredit- og
guldprisrisici

Pa grund af ECB's betydelige eksponering for finansiel risiko (beskrevet i afsnit 3.1)
foretager ECB henseettelser til at imgdega valutakurs- (valuta-), rente-, kredit- og
guldpris- (ravare-)risici. Sterrelsen af og det fortsatte behov for denne henseettelse
tages hvert ar op til fornyet vurdering, idet der tages hgjde for en raekke faktorer,
herunder starrelsen af beholdningerne af risikobaerende aktiver, de ventede
resultater for det kommende ar og en risikovurdering. Risikovurderingen er beskrevet
i afsnit 3.1 og er anvendt konsekvent over tid. Risikohensaettelsen ma sammen med
eventuelle indestaender i ECB's almindelige reservefond ikke overstige vaerdien af
den kapital, der er indbetalt af de nationale centralbanker i euroomradet.

Pr. 31. december 2016 udgjorde henseettelsen til deekning af valutakurs-, rente-,
kredit- og guldprisrisici 7.620 mio. euro, hvilket svarer til veerdien af den kapital, som
de nationale centralbanker i euroomradet havde indbetalt pr. denne dato.
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Revalueringskonti

Urealiserede gevinster fra guld, valuta og veerdipapirer, som underlaegges en
kursregulering, opfares ikke som indteegter i resultatopggarelsen, men anfgres direkte
i revalueringskonti, der fremgar af passivsiden af ECB's balance. Disse
mellemvaerender kan anvendes til at absorbere virkningen af en eventuel fremtidig
ugunstig udvikling i de relevante priser og/eller valutakurser og styrker derfor ECB's
modstandskraft over for de underliggende risici.

Det samlede belgb pa revalueringskonti for guld, valuta og veerdipapirer var ultimo
december 2016 28,8 mia. euro® (25,0 mia. euro i 2015). For naermere oplysninger
henvises til noterne under ECB's regnskabspraksis og note 14 "Revalueringskonti" i
noterne til balancen.

Nettoindteegter

Nettoindteegterne fra ECB's aktiver og passiver i et givet regnskabsar kan anvendes
til at absorbere eventuelle tab samme ar, hvis der opstér finansielle risici.
Nettoindteegterne bidrager saledes til at beskytte ECB's nettoformue.

Udvikling i ECB's finansielle ressourcer

Figur 1 viser udviklingen i ECB's ovenneevnte finansielle ressourcer, de vigtigste
valutakurser og guldpriserne i perioden 2008-16. | denne periode a) blev ECB's
indbetalte kapital naesten fordoblet, hvilket hovedsagelig skyldes Styrelsesradets
beslutning fra 2010 om at udvide den tegnede kapital, b) steg risikohensaettelsen til
et belgb, der svarer til den kapital, der er indbetalt af de nationale centralbanker i
euroomradet, ¢) udviste revalueringskontiene en betydelig volatilitet, som primaert
skyldes udviklingen i valutakurserne og prisen pa guld, og d) varierede
nettoresultatet fra 0,2 mia. euro til 2,3 mia. euro og blev pavirket af en reekke
faktorer, sdsom overfarsler til ECB's risikohensaettelse, renteudviklingen og
veerdipapiropkabene i relation til pengepolitikken.

®  Balanceposten "Revalueringskonti” omfatter genberegninger af ydelser efter fratreeden.
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Figur 1
ECB's finansielle ressourcer, vigtigste valutakurser og guldpriser®
i perioden 2008-16.
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* Dette indbefatter den samlede revalueringsgevinst pa guld, fremmed valuta og veerdipapirer.

Vigtige aktiviteters effekt pa regnskabet

Tabellen giver et overblik over de vigtigste operationer og funktioner, som ECB skal
udfare for at opfylde sit mandat, og hvordan disse pavirker ECB's regnskab. Det
fuldsteendige omfang af Eurosystemets pengepolitiske operationer er afspejlet i
ECB's regnskab, sammen med regnskaberne for de nationale centralbanker i
euroomradet, og afspejler princippet om en decentraliseret gennemfgrelse af
pengepolitikken i Eurosystemet.

10 Udviklingen i de vigtigste valutakurser og prisen pd guld vises som procentvis aendring i forhold til

valutakurserne og prisen pa guld ultimo 2008.
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Operation/funktion

Effekt pA ECB's regnskab

Pengepolitiske operationer

Pengepolitiske operationer gennemfart med standardinstrumenter (dvs. markedsoperationer,
stédende faciliteter og reservekrav for kreditinstitutter) gennemfgres decentralt af de nationale
centralbanker i Eurosystemet. Disse operationer er derfor ikke afspejlet i ECB's balance.

Veerdipapirer, som holdes af
pengepolitiske grunde (under
CBPP'er, SMP, ABSPP og
PspPP)™

Veerdipapirer opkgbt til pengepolitiske formal medtages pa balancen under posten "Vaerdipapirer,
der holdes af pengepolitiske grunde". Beholdninger i disse portefaljer medtages til amortiseret
kostpris, idet der gennemferes en veerdiforringelsestest mindst en gang om aret. Kuponrente og
amortiserede over- eller underkurser medtages i resultatopggrelsen.™

Investeringsaktiviteter (forvaltning
af valutareserver og
egenportefalje)

ECB's valutareserver er opfart i balancen™ eller afspejlet i ikke-balancefgrte konti inditil
afviklingsdatoen.

ECB's egenportefglje er opfart i balancen, primaert under posten "Andre finansielle aktiver".

Nettorenteindteegten, herunder kuponrente og amortiserede over- eller underkurser er medtaget i
resultatopggrelsen. Urealiserede bgrskurs- og valutakurstab, som overstiger tidligere
registrerede urealiserede gevinster pa de samme poster, samt realiserede gevinster og tab i
forbindelse med salg af veerdipapirer er ogs& medtaget i resultatopgarelsen.’® Urealiserede
gevinster er medtaget pa balancen under posten "Revalueringskonti".

Likviditetstilfgrende operationer i
fremmed valuta

ECB optraeder som mellemled mellem centralbanker uden for euroomradet og centralbanker i
Eurosystemet ved hjeelp af swaptransaktioner, som har til formal at stille kortfristet likviditet i
fremmed valuta til radighed for Eurosystemets modparter.

Disse operationer er medtaget i balanceposterne "Forpligtelser i fremmed valuta over for
residenter uden for euroomradet” og "Andre tilgodehavender/forpligtelser i Eurosystemet” og har
ingen effekt pd ECB's resultatopgerelse.

Betalingssystemer
(Target2)

Eurosystem-interne mellemveerender, som de nationale centralbanker i euroomradet har med
ECB som fglge af Target2, er opfert i ECB's balance som én nettoaktiv- eller nettopassivpost.
Renterne pa disse mellemvaerender indgar i resultatopggrelsen under posterne "Andre
renteindtaegter” og "Andre renteudgifter".

Seddelomlgb

ECB er blevet tildelt en andel pa 8 pct. af det samlede belgb af eurosedler i omlgb. Denne andel
garanteres af tilgodehavender hos de nationale centralbanker, som forrentes til renten ved de
primeere markedsoperationer. Renterne medtages i resultatopggarelsen, hvor de indregnes i
posten "Renteindteegter fra fordelingen af eurosedler inden for Eurosystemet".

Udgifterne til transport pa tveers af landegreenser i forbindelse med levering af eurosedler fra
seddeltrykkerierne til de nationale centralbanker, levering af nye eurosedler og transport af
eurosedler mellem nationale centralbanker med henholdsvis for sma eller for store lagre af
eurosedler, afholdes centralt af ECB. De er opfart i resultatopggrelsen under posten
"Tjenesteydelser i forbindelse med seddelproduktion”.

Banktilsyn

ECB's arlige omkostninger i forbindelse med tilsynsopgaverne daekkes ind via de arlige
tilsynsgebyrer, som opkreeves fra enhederne under tilsyn. Tilsynsgebyrerne registreres i
resultatopggrelsen under posten "Nettoindteegter fra gebyrer og provisioner".

Resultat i 2016

| 2016 var ECB's nettooverskud pa 1.193 mio. euro (1.082 mio. euro i 2015).

Figur 2 viser komponenterne i ECB's resultatopggrelse for 2016 sammenlignet med
2015.
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ECB opkgaber ikke veerdipapirer under programmet til opkab af virksomhedsobligationer.

Medtaget pa nettobasis under "Andre renteindtaegter” eller "Andre renteudgifter” alt efter om
nettobelgbet er positivt eller negativt.

Primaert medtaget under "Guld og tilgodehavender i guld”, "Tilgodehavender i fremmed valuta hos
residenter uden for euroomradet", "Tilgodehavender i fremmed valuta hos residenter i euroomrédet” og
"Forpligtelser i fremmed valuta over for residenter uden for euroomradet".

Indtaegter i forbindelse med ECB's valutareserve er opfgrt under posten "Renteindteegter fra
valutareserveaktiver", mens renteindtaegter og -udgifter fra egenportefaljen er afspejlet i "Andre
renteindteegter” og "Andre renteudgifter".

Medtaget under posterne "Nedskrivninger af finansielle aktiver og positioner" og "Realiserede
gevinster/tab pa finansielle operationer".
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Figur 2
De enkelte komponenter i ECB's resultatopggrelse for 2016 og 2015
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Kilde: ECB.

Vigtige punkter

. Renteindteegten fra valutareserveaktiver steg med 87 mio. euro som fglge af
hgjere renteindteegter pa veerdipapirer i amerikanske dollar.

. Renteindtaegten fra veerdipapirer, som er opkgbt af pengepolitiske grunde, steg
fra 890 mio. euro i 2015 til 1.044 mio. euro i 2016. Den lavere indteegt, som
skyldtes udlgbet af opkabte veerdipapirer under SMP og det farste og andet
CBPP, blev mere end udlignet af indtaegterne fra opkgbsprogrammet APP.®

. Renteindtaegterne fra ECB's andel af det samlede belgb af eurosedler i omlgb
og renteudgifterne til de nationale centralbanker i euroomradet vedrgrende de
valutareserveaktiver, som de har overfgrt, faldt med henholdsvis 33 mio. euro
og 14 mio. euro som fglge af de lavere gennemsnitlige renter ved de primaere
markedsoperationer i 2016.

16 APP bestér af CBPP3, ABSPP, PSPP og programmet til opkgb af virksomhedsobligationer (CSPP).
ECB opksgber ikke veerdipapirer under CSPP. Yderligere information om APP findes p&d ECB's websted.

ECB Arsberetning 2016 - Arsregnskab Al4d


http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.da.html

e Andre renteindtaegter, netto, faldt. Dette skyldtes hovedsagelig den lavere
renteindtaegt pd egenportefglien, som var resultatet af de lave renter i
euroomradet.

. Nettoresultatet af finansielle operationer og nedskrivninger af finansielle aktiver
faldt med 74 mio. euro, hvilket hovedsagelig skyldtes de starre nedskrivninger
ultimo aret pa grund af det generelle fald i markedspriser pa veerdipapirer, som
holdes i dollarportefaljen.

. ECB's samlede administrationsomkostninger inkl. afskrivninger steg fra
864 mio. euro i 2015 til 954 mio. euro i 2016. Stigningen skyldtes hgjere
omkostninger i forbindelse med Den Feelles Tilsynsmekanisme (SSM). SSM-
relaterede udgifter deekkes fuldt ud af gebyrer, der opkraeves hos enhederne
under tilsyn. Som resultat heraf steg andre indtaegter til 422 mio. euro (320 mio.
euro i 2015).

Den langsigtede udvikling i ECB's regnskab

Figur 3 og 4 viser udviklingen i ECB's balance og resultatopggrelse samt i de enkelte
komponenter i perioden 2008-16.

Figur 3
. . . . . 17
Udviklingen i ECB's balance i perioden 2008-16
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Kilde: ECB.

¥ Figuren viser veerdier ultimo &ret.
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Figur 4
Udvikling i ECB's resultatopgarelse i perioden 2008-16

(mia. euro)
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Kilde: ECB.

Faldet i ECB's balance i perioden 2008-14 skyldtes primaert de forbedrede vilkar for
dollarfinansiering for Eurosystemets modparter og den heraf fglgende gradvise
reduktion af Eurosystemets likviditetstilfarende operationer i amerikanske dollar.

Dette farte til et fald i ECB's Eurosystem-interne tilgodehavender og andre

tilgodehavender. | 4. kvartal 2014 begyndte en udvidelse af ECB's balance, som blev
udlgst af opkebet af seerligt deekkede obligationer og asset-backed securities i

forbindelse med det tredje program til opkeb af seerligt deekkede obligationer

(CBPP3) og ABSPP. Denne balanceudvidelse fortsatte i 2015 og 2016 som fglge af
opkabet af veerdipapirer udstedt af statslige, regionale og lokale myndigheder i
euroomradet samt godkendte agencies i forbindelse med PSPP. Vardipapirerne,
som blev opkgbt under alle disse programmer, blev afviklet via Target2-konti, og
resulterede derfor i en tilsvarende stigning i de Eurosysteme-interne forpligtelser.

ECB's nettooverskud blev i samme periode pavirket af fglgende faktorer:

. Renten ved de primaere markedsoperationer faldt og medfarte en betydelig

nedgang i ECB's mgntningsgevinst. Den gennemsnitlige rente i 2016 var

0,01 pct., sammenlignet med 4 pct. i 2008, og som fglge heraf faldt
renteindtsegten fra pengesedler i omlgb fra 2,2 mia. euro i 2008 til
0,01 mia. euro i 2016.

. Den generelle risikohensaettelse til deekning af valutakurs-, rente-, kredit- og
guldprisrisici blev forgget, navnlig i perioden 2010-12. | denne periode blev et
kumulativt belgb pa 3,5 mia. euro overfart til risikohensaettelsen. Herved blev
overskuddet mindsket med et tilsvarende belgb.

ECB Arsberetning 2016 - Arsregnskab
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. Indteegter fra valutareserveaktiverne faldt gradvis fra 1,0 mia. euro i 2008 til
0,2 mia. euro i 2013, hvilket hovedsagelig skyldtes reduktionen i afkast i
amerikanske dollar og det deraf fglgende fald i renteindteegten pa
dollarportefglien. Denne udvikling er dog blevet vendt i Igbet af de seneste tre
ar, og indteegterne udgjorde 0,4 mia. euro i 2016.

e  Veerdipapirbeholdninger erhvervet inden for de pengepolitiske
opkabsprogrammer star i gennemsnit for 57 pct. af ECB's samlede
nettorenteindteegter siden 2010.

. Etableringen af SSM i 2014 har bidraget til en betydelig stigning i udgifter til
personale og administration. Imidlertid deekkes de SSM-relaterede udgifter ind
pa arsbasis af gebyrer, som opkraeves fra enhederne under tilsyn
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ECB's regnskab

Balance pr. 31. december 2016

2016 2015
AKTIVER Note € €

Guld og tilgodehavender i guld 1 17.820.761.460 15.794.976.324
Tilgodehavender i fremmed valuta hos residenter uden for
euroomradet 2
Tilgodehavender hos IMF 2.1 716.225.836 714.825.534
Banktilgodehavender og veerdipapirer, eksterne 1&n og andre eksterne
aktiver 22 50.420.927.403 49.030.207.257

51.137.153.239 49.745.032.791
Tilgodehavender i fremmed valuta hos residenter i euroomradet 2.2 2.472.936.063 1.862.714.832
Andre tilgodehavender i euro hos kreditinstitutter i euroomradet 3 98.603.066 52.711.983
Veerdipapirer i euro udstedt af residenter i euroomradet 4
Veerdipapirer, der holdes af pengepolitiske grunde 4.1 160.815.274.667 77.808.651.858
Eurosystem-interne tilgodehavender 5
Tilgodehavender i forbindelse med fordelingen af eurosedler inden for
Eurosystemet 51 90.097.085.330 86.674.472.505
Andre aktiver 6
Materielle og immaterielle anleegsaktiver 6.1 1.239.325.587 1.263.646.830
Andre finansielle aktiver 6.2 20.618.929.223 20.423.917.583
Revalueringsdifferencer pa ikke-balancefgrte instrumenter 6.3 839.030.321 518.960.866
Periodeafgraensningsposter 6.4 2.045.522.937 1.320.068.350
@vrige poster 6.5 1.799.777.235 1.180.224.603

26.542.585.303

24.706.818.232

Aktiver i alt
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2016 2015
PASSIVER Note € €
Seddelomlgb 7 90.097.085.330 86.674.472.505
Andre forpligtelser i euro over for kreditinstitutter i euroomradet 8 1.851.610.500 0
Forpligtelser i euro over for andre residenter i euroomradet 9
Andre forpligtelser 9.1 1.060.000.000 1.026.000.000
Forpligtelser i euro over for residenter uden for euroomrédet 10 16.730.644.177 2.330.804.192
Eurosystem-interne forpligtelser 11
Forpligtelser svarende til overfgrslen af valutareserver 11.1 40.792.608.418 40.792.608.418
Andre forpligtelser inden for Eurosystemet, netto 11.2 151.201.250.612 83.083.520.309
191.993.859.030 123.876.128.727
Andre forpligtelser 12
Revalueringsdifferencer pa ikke-balancefgrte instrumenter 12.1 660.781.618 392.788.148
Periodeafgraensningsposter 12.2 69.045.958 95.543.989
@vrige poster 12.3 1.255.559.836 891.555.907
1.985.387.412 1.379.888.044
Henseettelser 13 7.706.359.686 7.703.394.185
Revalueringskonti 14 28.626.267.808 24.832.823.174
Kapital og reserver 15
Kapital 15.1 7.740.076.935 7.740.076.935

Arets resultat

1.193.108.250

1.081.790.763

Passiver i alt
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Resultatopggarelse for perioden 1. januar 2016 til
31. december 2016

2016 2015
Note € €
Renteindteegter fra valutareserveaktiver 221 370.441.770 283.205.941
Renteindtaegter fra fordelingen af eurosedler inden for Eurosystemet 22.2 8.920.896 41.991.105
Andre renteindteegter 22.4 1.604.648.023 1.732.919.191
Renteindtaegter 1.984.010.689 2.058.116.237
Forrentning af de nationale centralbankers tilgodehavender vedrgrende
overfgrte valutareserver 223 -3.611.845 -17.576.514
Andre renteudgifter 22.4 -332.020.205 -565.387.082
Renteudgifter -335.632.050 -582.963.596
Nettorenteindteegter 22 1.648.378.639 1.475.152.641
Realiserede gevinster/tab pa finansielle operationer 23 224.541.742 214.433.730
Nedskrivninger af finansielle aktiver og positioner 24 -148.172.010 -64.053.217
Overfarsler til/fra henseettelser til deekning af valutakurs-, rente, kredit- og
guldprisrisici 0 0
Nettoresultat af finansielle operationer, nedskrivninger og
risikohenseettelser 76.369.732 150.380.513
Nettoindteegter/-udgifter fra gebyrer og provisioner 25 371.322.769 268.332.261
Indteegter fra aktier og kapitalindskud 26 869.976 908.109
Andre indteegter 27 50.000.263 51.023.378
Nettoindteegter i alt 2.146.941.379 1.945.796.902
Personaleomkostninger 28 -466.540.231 -440.844.142
Administrationsomkostninger 29 -414.207.622 -351.014.617
Afskrivninger p& materielle og immaterielle anleegsaktiver -64.769.605 -64.017.361
Tjenesteydelser i forbindelse med seddelproduktion 30 -8.315.671 -8.130.019
Arets resultat 1.193.108.250 1.081.790.763
Frankfurt am Main, 7. februar 2017
Den Europeeiske Centralbank
Mario Draghi
Formand
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Anvendt regnskabspraksis™®

Regnskabets indhold og opstillingsform

ECB's regnskab er udarbejdet i overensstemmelse med fglgende regnskabs-
principper,’® som ECB's styrelsesr&d anser for at give et retvisende billede af
regnskabet samt afspejle en centralbanks virksomhed.

Regnskabsprincipper

Falgende regnskabsprincipper er anvendt: gkonomisk realitet og gennemsigtighed,
forsigtighed, gennemgang af begivenheder efter balancedagen, veesentlighed, going
concern, periodisering, konsistens og sammenlignelighed.

Indregning af aktiver og passiver

Et aktiv eller et passiv medtages kun pa balancen, nar det er sandsynligt, at enhver
fremtidig skonomisk veerdi i tilknytning hertil vil tiigad henholdsvis fraga ECB, at iseer
alle risici og indtjeningsmuligheder i tilknytning hertil i det store og hele er blevet
overfgrt til ECB, og aktivets anskaffelsespris og veerdi eller forpligtelsens stgrrelse
kan opggres med sikkerhed.

Regnskabsgrundlag

Regnskabet er udarbejdet pa basis af anskaffelsesvaerdi reguleret for kurs- og
veerdireguleringer af omsaettelige vaerdipapirer (ekskl. veerdipapirer, der holdes af
pengepolitiske grunde), guld og alle andre balancefgrte og ikke-balancefgrte aktiver
og passiver i fremmed valuta.

Transaktioner vedrgrende finansielle aktiver og passiver medtages i regnskaberne
pa afviklingsdatoen.

Med undtagelse af spothandler i veerdipapirer registreres transaktioner i finansielle
instrumenter i fremmed valuta pa ikke-balancefgrte konti pa handelsdagen. P&
afviklingsdagen tilbagefares de ikke-balancefarte posteringer, og transaktionerne
bogferes pa balancen. Kgb og salg af fremmed valuta pavirker nettovalutapositionen
pa handelsdagen, og realiserede resultater som fglge af salg beregnes ogsa pa

8 En neermere gennemgang af den af ECB anvendte regnskabspraksis findes i Den Europaeiske

Centralbanks afgerelse (EU) 2016/2247 af 3. november 2016 om Den Europzeiske Centralbanks
arsregnskab (ECB/2016/35), EUT L 347, 20.12.2016, s. 1.

Disse principper, som jeevnligt gennemgas og opdateres, nar der er behov for det, er i
overensstemmelse med bestemmelserne i artikel 26.4 i ESCB-statutten, som kraever standardiserede
regler for bogfaring og regnskabsrapportering i Eurosystemet.
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handelsdagen. Palgbne renter, over- og underkurs i forbindelse med finansielle
instrumenter i fremmed valuta beregnes og bogfagres dagligt, og valutapositionen
pavirkes ogsa dagligt af denne periodisering.

Guld samt aktiver og passiver i fremmed valuta

Aktiver og passiver i fremmed valuta omregnes til euro til den pa balancedagen
geeldende valutakurs. Indteegter og udgifter omregnes til den pa bogfgringsdagen
geeldende valutakurs. Kursregulering af aktiver og passiver i fremmed valuta,
herunder balancefgrte og ikke-balancefagrte instrumenter, foretages for hver enkelt
valuta.

Kursregulering af aktiver og passiver i fremmed valuta til markedskursen sker
uafhaengigt af valutakursreguleringen.

Guld veerdianseettes til den pa balancedagen geeldende markedspris. Der skelnes
ikke mellem pris- og valutakursregulering af guld. | stedet angives et enkelt
revalueringsbelgb baseret p& europrisen pr. ounce finguld, som for regnskabsaret
2016 er afledt af EUR/USD-kursen pr. 30. december 2016.

SDR beregnes pa grundlag af en valutakurv. | forbindelse med kursreguleringen af
ECB's SDR-beholdning blev beholdningens veerdi beregnet som den vaegtede sum
af kursen pa fem vigtige valutaer (amerikanske dollar, euro, japanske yen, britiske
pund og kinesiske renminbi), omregnet til euro pr. 30. december 2016.

Veerdipapirer

Veerdipapirer, der holdes af pengepolitiske grunde

Veerdipapirer, der aktuelt holdes af pengepolitiske grunde, medtages til amortiseret
kostpris (med forbehold for veerdiforringelse).

Andre veerdipapirer

Omeseettelige veerdipapirer (ekskl. veerdipapirer, der holdes af pengepolitiske grunde)
og lignende aktiver veerdianseettes enten til den geeldende middelkurs eller pa basis
af den relevante rentekurve pa balancedagen for de enkelte veerdipapirer.
Indbyggede optioner i veerdipapirer udskilles ikke ved veerdianseaettelsen. For
regnskabsaret 2016 er anvendt middelkurser pr. 30. december 2016. lllikvid
aktiekapital og andre kapitalandele holdt som varige investeringer veerdianseettes til
anskaffelsesprisen med forbehold for veerdiforringelse.

ECB Arsberetning 2016 - Arsregnskab A22



Resultatfaring

Indtaegter og udgifter resultatfares i den periode, de opstar.” Realiserede gevinster
og tab pa salg af fremmed valuta, guld og vaerdipapirer resultatfgres i
resultatopggrelsen. Disse realiserede gevinster og tab beregnes pa grundlag af
aktivets gennemsnitlige anskaffelsespris.

Urealiserede gevinster opggres ikke som indtaegt, men overfgres direkte til en
revalueringskonto.

Urealiserede tab ultimo aret indgdr i resultatopggrelsen, hvis de overstiger tidligere
revalueringsgevinster opfart pa den tilsvarende revalueringskonto. Sadanne
urealiserede tab pa et veerdipapir, en valuta eller i guldbeholdningen modregnes ikke
i urealiserede gevinster pa andre veerdipapirer, valutaer eller i guldbeholdningen. Nar
sadanne urealiserede tab pa et aktiv medtages i resultatopggrelsen, reduceres den
gennemsnitlige anskaffelsesveerdi i overensstemmelse med valutakursen eller
markedskursen ultimo aret. Urealiserede tab p& renteswaps, som medtages i
resultatopggrelsen ultimo aret, amortiseres i de fglgende ar.

Tab som folge af veerdiforringelse medtages i resultatopggrelsen og tilbagefares ikke
i de efterfalgende ar, medmindre veerdiforringelsen reduceres, og reduktionen kan
relateres til en observerbar heendelse, der indtraf, efter at veerdiforringelsen blev
registreret farste gang.

Over- eller underkurser pa veerdipapirer amortiseres over vaerdipapirernes
resterende kontraktlige Igbetid.

Tilbagefarselsforretninger

Tilbagefarselsforretninger er operationer, hvor ECB kgber eller seelger aktiver som
led i en genkabsforretning eller foretager udlan mod sikkerhed.

| forbindelse med en genkgbsforretning seelges veerdipapirer kontant, samtidig med
at der indgas aftale om tilbagekgb fra modparten til en aftalt kurs pa et tidspunkt i
fremtiden. Genkgbsforretninger opfares pa balancens passivside som sikrede
indl&n. Veerdipapirer, der seelges i forbindelse med en genkgbsforretning, forbliver i
ECB's balance.

| forbindelse med en omvendt genkgbsforretning kabes veerdipapirer kontant,
samtidig med at der indgas aftale om tilbagesalg til modparten til en aftalt kurs pa et
tidspunkt i fremtiden. Omvendte genkgbsforretninger opfgres pa balancens aktivside
som sikrede udlan, men indgér ikke i ECB's veerdipapirbeholdning.

Tilbagefarselsforretninger (inkl. veerdipapirudlan), som udfares under et program, der
gennemfgres af et specialiseret institut, medtages kun i balancen, hvis der er stillet

2 Der er fastsat et mindstebelgb pa 100.000 euro for periodiseringer og hensaettelser af administrativ art.
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sikkerhed i form af kontanter, og dette kontantbelgb ikke efterfalgende er blevet
investeret.

Ikke-balancefarte poster

Valutainstrumenter, dvs. terminsforretninger i fremmed valuta, terminsdelen af
valutaswaps samt andre valutainstrumenter, der indebeerer omveksling mellem
valutaer pé et tidspunkt i fremtiden, indregnes i nettovalutapositionen med det formal
at beregne valutagevinster og -tab.

Renteinstrumenter vaerdireguleres post for post. Daglige marginaendringer for dbne
rentefutures samt renteswaps, der er clearet via en central modpart, er indregnet i
resultatopggrelsen. Veerdianseettelsen af terminsforretninger i veerdipapirer og
renteswaps, som ikke er clearet via en central modpart, foretages af ECB pa
grundlag af almindeligt anerkendte veerdiansaettelsesmetoder baseret pa
markedspriser og -kurser samt diskonteringsfaktorer fra afviklingsdagen til
veerdiansaettelsesdagen.

Begivenheder efter balancedagen

Veerdien af aktiver og passiver korrigeres for begivenheder, der indtraeffer mellem
balancedagen og den dato, hvor Direktionen godkender fremlaeggelsen af ECB's
arsregnskab for Styrelsesradet til godkendelse, hvis begivenhederne pavirker
vurderingen af aktiver og passiver pa balancedagen veaesentligt.

Vigtige begivenheder efter balancedagen, der ikke pavirker vurderingen af aktiver og
passiver p& balancedagen, oplyses i noterne.

ESCB-interne mellemvaerender/Eurosystem-interne
mellemvaerender

ESCB-interne mellemveerender er hovedsagelig resultatet af greenseoverskridende
betalinger i EU, som afvikles i centralbankpenge i euro. Starstedelen af disse
transaktioner er indledt af private aktarer (dvs. kreditinstitutter, virksomheder og
enkeltpersoner). De afvikles i Target2 — Trans-European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer-systemet — og medfgrer bilaterale mellemveerender i
EU-centralbankers Target2-konti. Disse bilaterale mellemvaerender nettes ud og
fornys dagligt over for ECB, saledes at den enkelte nationale centralbank kun har én
bilateral nettoposition over for ECB. Denne position udger i ECB's regnskab den
enkelte nationale centralbanks nettotiigodehavende eller -forpligtelse over for resten
af ESCB. De Eurosystem-interne mellemveaerender, som de nationale centralbanker i
euroomradet har med ECB som fglge af Target2, samt andre Eurosystem-interne
mellemvaerender i euro (fx den forelgbige overskudsfordeling til de nationale
centralbanker) opfares i ECB's balance som en enkelt nettoaktiv- eller
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nettopassivpost og indregnes under "Andre tilgodehavender i Eurosystemet, netto"
eller "Andre forpligtelser inden for Eurosystemet, netto". De ESCB-interne
mellemvaerender, som nationale centralbanker uden for euroomradet har med ECB
som fglge af deres deltagelse i Target2**, er opgjort under "Forpligtelser i euro over
for residenter uden for euroomradet".

Eurosystem-interne mellemvaerender, der opstar i forbindelse med fordelingen af
eurosedler inden for Eurosystemet, opfares som et samlet nettoaktiv i delposten
"Tilgodehavender i forbindelse med fordelingen af eurosedler inden for
Eurosystemet" (se "Seddelomlgb" nedenfor).

Eurosystem-interne mellemveerender, der opstar som falge af overfarsel af
valutareserveaktiver til ECB fra nationale centralbanker, der indtreeder i
Eurosystemet, denomineres i euro og opggres under "Forpligtelser svarende til
overfgrslen af valutareserver".

Anlaegsaktiver

Anlaegsaktiver, inkl. immaterielle aktiver, men med undtagelse af grunde og
kunstveerker, veerdianseettes til anskaffelsesprisen fratrukket afskrivninger. Grunde
og kunstveerker vaerdianseettes til anskaffelsesprisen. For sa vidt angéar afskrivningen
af ECB's hovedbygning, fordeles omkostningerne pa de relevante aktivkomponenter,
som afskrives i henhold til aktivernes ska@nnede brugstid. Aktiver afskrives linegert
over den forventede brugstid, begyndende i kvartalet umiddelbart efter erhvervelsen.
Der er anvendt fglgende brugstider for de vigtigste aktivklasser:

Bygninger 20, 25 eller 50 ar
Inventar 10 eller 15 ar
Teknisk udstyr 4,10 eller 15 &r
Computere og relateret hardware/software samt karetgjer 4 ar
Mgbler 10 ar

Afskrivningsperioden for aktiverede ombygninger, som vedrgrer ECB's nuvaerende
lejemal, er blevet justeret, sdledes at der tages hgjde for begivenheder, der indvirker
pa den forventede brugstid for de aktiver, der er pavirket.

Anlaegsaktiver med en anskaffelsespris pa under 10.000 euro afskrives i
anskaffelsesaret.

Anlaegsaktiver, der opfylder kapitaliseringskriterierne, men stadig er under opfarelse
eller udvikling, bogfares under "Anlaegsaktiver under opfarelse”. Omkostninger i
forbindelse hermed vil blive overfart til de pagaeldende anlaegsaktivposter, nar
aktiverne tages i brug.

2L pr. 31. december 2016 deltog folgende centralbanker uden for euroomradet i Target2: Bbnrapcka

HapogHa 6aHka (Bulgariens Nationalbank), Danmarks Nationalbank, Hrvatska narodna banka,
Narodowy Bank Polski og Banca Nationala a Romaniei.
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ECB's pensionsordninger, gvrige ydelser efter fratraeden
og andre langsigtede personaleydelser

ECB's pensionsordninger for medarbejdere og medlemmer af Direktionen samt de
medlemmer af Tilsynsradet, som er ansat af ECB, er ydelsesbaserede.

Pensionsordningen for medarbejderne finansieres af aktiver, som besiddes af en
fond for langsigtede personaleydelser. De obligatoriske bidrag, som indbetales af
ECB og medarbejderne, udger henholdsvis 20,7 pct. og 7,4 pct. af grundlgnnen og
afspejles i ordningens ydelsesbaserede sgjle. Medarbejderne kan foretage
yderligere, frivillige bidrag i en bidragsbaseret sgjle, som kan anvendes til at opna
yderligere ydelser.? Disse bestemmes af den belgbsmaessige starrelse af det
frivillige bidrag med tilleeg af investeringsafkastet fra disse bidrag.

Ydelser efter fratraeeden og andre langfristede personaleydelser for medlemmerne af
Direktionen og de medlemmer af Styrelsesradet, som er ansat af ECB, er
uafdeekkede. For medarbejdernes vedkommende er ydelser efter fratreeden, bortset
fra pensionsydelser og andre langsigtede personaleydelser, uafdaekkede.

Ydelsesbaseret nettopensionsforpligtelse

| balancen opggres de ydelsesbaserede pensionsforpligtelser under "Andre
passiver" som nutidsveerdien af den ydelsesbaserede pensionsforpligtelse pa
balancedagen fratrukket dagsveerdien af ordningernes aktiver, som skal anvendes til
at finansiere forpligtelserne.

Uafhzengige aktuarer opger arligt veerdien af den ydelsesbaserede
pensionsforpligtelse efter den fremskrevne akkumulerede enhedsmetode (Projected
Unit Credit-metoden). Nutidsveerdien af den ydelsesbaserede pensionsforpligtelse
beregnes ved at tilbagediskontere de forventede fremtidige pengestramme. Den
anvendte diskonteringssats opgares under henvisning til markedsafkastet pa
balancedagen af meget sikre virksomhedsobligationer i euro med en lgbetid, der
svarer til pensionsforpligtelsens Igbetid.

Aktuarmaessige gevinster og tab kan skyldes erfaringsbaserede reguleringer (hvor
de faktiske begivenheder adskiller sig fra de tidligere aktuarmeessige
forudsaetninger) og eendringer i aktuarmaessige forudseetninger.

Omkostninger vedrgrende den ydelsesbaserede
nettopensionsforpligtelse

Omkostningerne vedrgrende den ydelsesbaserede nettopensionsforpligtelse er
opdelt i forskellige komponenter, som er medtaget i resultatopggrelsen, og

2 NA&r medarbejderne gar pa pension, kan deres frivillige bidrag anvendes til at kabe yderligere pension.

Denne pension indgar fra dette tidspunkt i den ydelsesbaserede forpligtelse.
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genberegningen af ydelser efter fratreeden er medtaget i balancen under
"Revalueringskonti”.

| resultatopggrelsen indregnes nettoveerdien af fglgende komponenter:

a) lgbende ydelsesbaserede pensionsomkostninger vedrgrende det aktuelle
regnskabsar

b) nettorenteudgift pa den ydelsesbaserede nettopensionsforpligtelse baseret
pa diskonteringssatsen

c) genberegning, for sa vidt angar andre langsigtede personaleydelser (i
deres helhed).

Nettobelgbet under "Revalueringskonti" omfatter:

a) aktuarmaessige gevinster og tab pa den ydelsesbaserede
pensionsforpligtelse

b) det faktiske afkast af ordningens aktiver, ekskl. belab, som indgar i
nettorenten pa den ydelsesbaserede nettopensionsforpligtelse

c) eventuelle eendringer i effekten af aktivioftet, ekskl. belgb, som indgar i
nettorenten pa den ydelsesbaserede nettopensionsforpligtelse.

Disse belgb veerdianseettes arligt af uafhaengige aktuarer med henblik pa at indregne
en passende forpligtelse i arsregnskabet.

Seddelomlgb

ECB og de nationale centralbanker i euroomradet, som tilsammen udgar
Eurosystemet, udsteder eurosedler.?® Det samlede belgb af eurosedler i omlgb
fordeles den sidste bankdag i hver méned til de nationale centralbanker i
Eurosystemet i henhold til seddelfordelingsngglen.*

ECB er blevet tildelt en andel pa 8 pct. af det samlede belgb af eurosedler i omigb,
som indregnes i balancen under passivposten "Seddelomlgb”. ECB's andel af den
samlede udstedelse af eurosedler garanteres af tilgodehavender hos de nationale
centralbanker. Disse tilgodehavender er rentebaerende® og indregnes i delposten
"Eurosystem-interne tilgodehavender: tilgodehavender i forbindelse med fordelingen
af eurosedler inden for Eurosystemet" (se ESCB-interne mellemvaerender/
Eurosystem-interne mellemveerender” under anvendt regnskabspraksis).

% Afgerelse ECB/2010/29 af 13. december 2010 om udstedelse af eurosedler (omarbejdning), EUT L 35,
9.2.2011, s. 26, med senere aendringer.

"Seddelfordelingsngglen"” vil sige de procentsatser, som fas ved at medtage ECB's andel af summen af
udstedte eurosedler, og anvende kapitalindskudsngglen pa de nationale centralbankers andel i den
naevnte sum.

Afggrelse (EU) 2016/2248 af 3. november 2016 om fordelingen af de moneteere indteaegter til de
nationale centralbanker i de medlemsstater, der har euroen som valuta (ECB/2016/36), EUT L 347 af
20.12.2016, s. 26.
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Renteindtaegterne af disse tilgodehavender medtages i resultatopggrelsen, hvor de
indregnes i posten "Renteindtaegter fra fordelingen af eurosedler inden for
Eurosystemet".

Forelgbig overskudsfordeling

Et belgb svarende til summen af ECB's indteegter fra eurosedler i omlgb og
indteegter fra veerdipapirer, der holdes af pengepolitiske grunde, som er kgbt under
a) Securities Markets Programme, b) det tredje program til opkab af seerligt
daekkede obligationer, ¢) programmet til opkab af asset-backed securities og

d) opkgbsprogrammet inden for den offentlige sektor, fordeles i januar det fglgende
ar som en forelgbig fordeling, safremt Styrelsesradet ikke har truffet en anden
beslutning.? Det fordeles fuldt ud, medmindre det er hgjere end ECB's
nettooverskud for aret, og med forbehold for Styrelsesradets eventuelle beslutninger
om at foretage overfarsler til hensaettelsen til deekning af valutakurs-, rente-, kredit-
og guldprisrisici. Styrelsesradet kan ogsa beslutte at reducere belgbet, som udger
den forelgbige overskudsfordeling, med et belgb svarende til ECB's udgifter i
tilknytning til udstedelse og handtering af eurosedler.

Reklassifikationer

Renteindtaegter (fx kuponrente) og renteudgifter (fx amortisering af overkurser) fra
veerdipapirer, som holdes af pengepolitiske grunde, blev tidligere indregnet til
bruttoveerdi i henholdsvis "Andre renteindtaegter” og "Andre renteudgifter”. Med
henblik pa at harmonisere indregningen af renteindtaegter og -udgifter fra de
pengepolitiske operationer pa Eurosystem-niveau, har ECB besluttet, at fra 2016 vil
disse poster blive medtaget pa nettobasis under enten "Andre renteindteegter" eller
"Andre renteudgifter”, alt efter om nettobelgbet er positivt eller negativt. De
tilsvarende belgb for 2015 er blevet justeret som falger:

reklassifikation
€

Korrigeret belgb

€

Justering som fglge af
€

‘ Offentliggjort i 2015

Andre renteindteegter ‘ 2.168.804.955 -435.885.764 1.732.919.191

Andre renteudgifter -1.001.272.846 435.885.764 -565.387.082

Denne reklassifikation pavirkede ikke nettooverskuddet i 2015.

% Afgerelse (EU) 2015/298 af 15. december 2014 om forelabig fordeling af Den Europaeiske
Centralbanks indtaegter (omarbejdning), (ECB/2014/57), EUT L 53, 25.2.2015, s. 24, med senere
eendringer.
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Andre forhold

Under hensyntagen til ECB's rolle som centralbank ville offentligggrelsen af en
pengestramsanalyse ikke give regnskabsbrugerne yderligere relevante oplysninger.

| henhold til ESCB-statuttens artikel 27 og efter indstilling fra Styrelsesradet har
Ré&det godkendt udnaevnelsen af Ernst & Young GmbH
Wirtschaftsprifungsgesellschaft, Stuttgart (Bundesrepublikken Tyskland) som ECB's
eksterne revisor for en femarig periode til og med regnskabséaret 2017.
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2.1

2.2

Noter til balancen

Guld og tilgodehavender i guld

Pr. 31. december 2016 havde ECB en beholdning pa 16.229.522 ounces finguld.*’
Der var ingen transaktioner i guld i 2016. ECB's beholdninger forblev derfor
uaendrede i forhold til niveauet pr. 31. december 2015. Stigningen i beholdningernes
veerdi i euro skyldtes primaert stigningen i prisen p& guld i 2016 (se "Guld samt
aktiver og passiver i fremmed valuta" under anvendt regnskabspraksis og note 14
"Revalueringskonti").

Tilgodehavender i fremmed valuta hos residenter i og
uden for euroomradet

Tilgodehavender hos IMF

| denne post indregnes ECB's beholdning af seerlige treekningsrettigheder (SDR) pr.
31. december 2016. Tilgodehavendet er resultatet af en tovejs kabs- og salgsordning
for SDR sammen med Den Internationale Valutafond (IMF), hvor IMF pa vegne af
ECB er bemyndiget til at seelge eller kgbe SDR mod euro inden for en fastsat gvre
0g nedre graense. SDR behandles i regnskabet som fremmed valuta (se "Guld samt
aktiver og passiver i fremmed valuta” under anvendt regnskabspraksis).

Banktilgodehavender og vaerdipapirer, eksterne lan og andre
eksterne aktiver og tilgodehavender i fremmed valuta hos
residenter i euroomradet

| disse to poster indregnes tilgodehavender hos banker og lan i fremmed valuta samt
veerdipapirinvesteringer i amerikanske dollar og japanske yen.

Tilgodehavender hos residenter uden for 2016 2015 Udvikling
euroomradet € € €
Anfordringskonti 6.844.526.120 4.398.616.340 2.445.909.780
Pengemarkedsindskud 2.005.810.644 1.666.345.182 339.465.462
Omvendte genkgbsforretninger 503.747.273 831.266.648 -327.519.375
Veerdipapirer 41.066.843.366 42.133.979.087 -1.067.135.721
lalt 50.420.927.403 49.030.207.257 1.390.720.146

27 Dette svarer til 504,8 t.

ECB Arsberetning 2016 - Arsregnskab A 30



4.1

2016 2015 Udvikling
Tilgodehavender hos residenter i euroomréadet € € €
Anfordringskonti 1.211.369 953.098 258.271
Pengemarkedsindskud 1.964.182.715 1.861.761.734 102.420.981
Omvendte genkgbsforretninger 507.541.979 0 507.541.979
Veerdipapirer 0 0 0
lalt 2.472.936.063 1.862.714.832 610.221.231

| 2016 skyldtes stigningen i disse poster primeert, at bade den amerikanske dollar og
den japanske yen apprecierede over for euroen.

Den 31. december 2016 var ECB's nettobeholdninger af amerikanske dollar og
japanske yen?® falgende:

2016 2015
(mio. valutaenheder) (mio. valutaenheder)
Amerikanske dollar 46.759 46.382
Japanske yen 1.091.844 1.085.596

Andre tilgodehavender i euro hos kreditinstitutter i
euroomradet

Pr. 31. december 2016 bestod denne post af anfordringskonti hos residenter i
euroomradet.

Veerdipapirer i euro udstedt af residenter i euroomradet

Veerdipapirer, der holdes af pengepolitiske grunde

Pr. 31. december 2016 bestod denne post af veerdipapirer, som ECB havde
erhvervet inden for rammerne af de tre programmer til opkgb af seerligt deekkede
obligationer, Securities Markets Programme (SMP), programmet til opkab af asset-
backed securities (ABSPP) og opkgbsprogrammet inden for den offentlige sektor
(PSPP).

Opkgbene under det fgrste program til opkgb af seerligt deekkede obligationer blev
afsluttet 30. juni 2010, mens det andet program til opkgb af seerligt deekkede
obligationer sluttede 31. oktober 2012. SMP ophgrte 6. september 2012.

% Beholdningerne omfatter aktiver fratrukket passiver i den valuta, som skal valutakursreguleres. Disse

indregnes i posterne "Tilgodehavender i fremmed valuta hos residenter uden for euroomradet",
"Tilgodehavender i fremmed valuta hos residenter i euroomradet", "Periodeafgraensningsposter"”,
"Revalueringsdifferencer pa ikke-balancefarte instrumenter" (passivsiden) og
"Periodeafgraensningsposter”, idet der tages hgjde for valutaterminsforretninger og valutaswaps under
ikke-balancefgrte poster. Kursreguleringsgevinster pa finansielle instrumenter i fremmed valuta er ikke
indregnet.
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| 2016 blev Eurosystemets programmer, der udger opkebsprogrammet APP,* dvs.
det tredje program til opkegb af seerligt deekkede obligationer (CBPP3), ABSPP og
PSPP, suppleret med en fijerde komponent, nemlig programmet til opkab af
virksomhedsobligationer (CSPP)*°. | 2016 traf Styrelsesradet en raekke beslutninger,
som direkte pavirkede omfanget af de manedlige opkab og varigheden af APP.*!
Disse beslutninger havde til formal i) at @ge de nationale centralbankers og ECB's
kombinerede manedlige nettoopkeb under APP fra gennemsnitlig 60 mia. euro til
80 mia. euro fra april 2016, og ii) at fortseette de manedlige nettoopkab pa

60 mia. euro under APP efter marts 2017 og indtil udgangen af december 2017 —

eller om ngdvendigt endnu leengere — og under alle omsteendigheder, indtil
Styrelsesradet ser en vedvarende justering i inflationsudviklingen, som er i
overensstemmelse med dets inflationsmal.** Nettoopkabene vil blive foretaget
parallelt med, at afdragene pa hovedstolen fra vaerdipapirer opkgbt inden for APP
geninvesteres, efterhdnden som de forfalder.

Veerdipapirer opkabt under alle disse programmer veerdiansaettes til amortiseret
kostpris med forbehold for veerdiforringelse (se "Veerdipapirer" under anvendt
regnskabspraksis).

Den amortiserede kostpris pa veerdipapirer, der holdes af ECB, samt disses
markedsvaerdi*® (som ikke er bogfart i balancen eller i resultatopgerelsen, men alene
anfart til sammenligning), er som falger:

2016 2015 Udvikling
€ € €
Amortiseret Amortiseret Amortiseret
kostpris Markedsveerdi kostpris Markedsveerdi kostpris Markedsveerdi
Forste program til opkeb af seerligt deekkede 1.032.305.522 1.098.106.253 -753.888.981 -800.884.452
obligationer 1.786.194.503 1.898.990.705
Andet program til opkeb af seerligt deekkede 690.875.649 743.629.978 -242.354.900 -269.910.374
obligationer 933.230.549 1.013.540.352
Tredje program til opkab af seerligt deekkede 16.550.442.553 16.730.428.857 5.092.998.102 5.334.344.487
obligationer 11.457.444.451 11.396.084.370

Securities Markets Programme
Programmet til opkeb af asset-backed securities

Opkgbsprogrammet inden for den offentlige sektor

7.470.766.415

22.800.124.065

112.270.760.463

8.429.995.853

22.786.088.513

112.958.545.591

8.872.443.668

15.321.905.622

39.437.433.065

10.045.312.608

15.220.939.054

39.372.318.024

-1.401.677.253

7.478.218.443

72.833.327.398

-1.615.316.755

7.565.149.459

73.586.227.567

lalt

160.815.274.667

162.746.795.045

77.808.651.858

78.947.185.113

83.006.622.809

83.799.609.932

Faldet i amortiseret kostpris for portefgljerne i forbindelse med det fgrste og det
andet program til opkab af seerligt deekkede obligationer og SMP skyldtes indfrielser.
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Yderligere information om APP findes pa ECB's websted.

Under dette program kan de nationale centralbanker kagbe "investment grade"-obligationer denomineret
i euro udstedt af andre selskaber end banker, der er etableret i euroomradet. ECB opkgber ikke
veerdipapirer under dette program.

Se ECB’s pressemeddelelse af 10. marts 2016 og 8. december 2016.

| takt med at priserne stabiliserer sig, sigter ECB mod at fastholde en inflationsrate under, men teet pa
2 pct. pa mellemlangt sigt.

Markedsveerdier er vejledende og er udledt pa grundlag af markedsnoteringer. Hvor der ikke foreligger
markedsnoteringer, estimeres markedspriserne ved hjaelp af Eurosystemets egne modeller.
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http://www.ecb.europa.eu/mopo/implement/omt/html/index.da.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2016/html/pr160310_2.en.html
https://www.ecb.europa.eu/press/pr/date/2016/html/pr161208.en.html

5.1

6.1

Styrelsesradet vurderer regelmaessigt de finansielle risici i tilknytning til de
veerdipapirer, som holdes under alle disse programmer.

Test for veerdiforringelse gennemfgres arligt pa grundlag af data ultimo aret og
godkendes af Styrelsesradet. | forbindelse med disse test vurderes det enkelte
programs veerdiforringelsesindikatorer saerskilt. 1 tilfeelde, hvor der blev fundet
veerdiforringelsesindikatorer, blev der udfart yderligere en analyse for at fa bekreeftet,
at de underliggende veerdipapirers betalingsstramme ikke er blevet pavirket af en
heendelse, hvortil vaerdiforringelsen kan relateres. Pa grundlag af resultaterne af
dette ars veerdiforringelsestest, er der ikke registreret tab pa veerdipapirerne i de
pengepolitiske portefgljer i 2016.

Eurosystem-interne tilgodehavender

Tilgodehavender i forbindelse med fordelingen af eurosedler inden
for Eurosystemet

| denne post indregnes ECB's tilgodehavender hos de nationale centralbanker i
euroomradet i forbindelse med fordelingen af eurosedler inden for Eurosystemet (se
"Seddelomlgb" under anvendt regnskabspraksis). Forrentningen af disse
tilgodehavender beregnes dagligt til den senest foreliggende marginale rentesats,
som anvendes af Eurosystemet ved auktionerne i forbindelse med de primeere
markedsoperationer®* (se note 22.2 "Renteindtaegter fra fordelingen af eurosedler
inden for Eurosystemet").

Andre aktiver

Materielle og immaterielle anlaegsaktiver

Pr. 31.december 2016 bestod disse aktiver af fglgende poster:

% Renten, der anvendes af Eurosystemet ved auktionerne i forbindelse med de primaere

markedsoperationer, har siden 16. marts 2016 veeret 0,00 pct..
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2016 2015 Udvikling
€ € €

Anskaffelsespris

Grunde og bygninger 1.011.662.911 1.027.242.937 -15.580.026
Inventar 221.888.762 219.897.386 1.991.376
Computerhardware og -software 88.893.887 77.350.193 11.543.694
Udstyr, mabler og karetgjer 96.197.706 92.000.437 4.197.269
Anleegsaktiver under udfgrelse 3.024.459 244.590 2.779.869
@vrige anleegsaktiver 9.713.742 9.453.181 260.561
Anskaffelsessum i alt 1.431.381.467 1.426.188.724 5.192.743
Akkumulerede afskrivninger

Grunde og bygninger -72.284.513 -79.468.891 7.184.378
Inventar -31.590.282 -15.827.521 -15.762.761
Computerhardware og -software -57.935.440 -45.530.493 -12.404.947
Udstyr, mgbler og karetgjer -29.107.438 -20.831.615 -8.275.823
@vrige anleegsaktiver -1.138.207 -883.374 -254.833
Akkumulerede afskrivninger i alt -192.055.880 -162.541.894 -29.513.986
Bogfert veerdi 1.239.325.587 1.263.646.830 -24.321.243

Nettofaldet i delposten "Grunde og bygninger" og de dertil svarende akkumulerede
afskrivninger skyldtes hovedsagelig, at aktiverede bygninger, som ikke leengere er i
brug, ikke er medtaget.

Andre finansielle aktiver

| denne post indregnes investeringen af ECB's egenkapital®, der holdes som en

direkte modpost til kapitalen, samt reserver og henseettelser til deekning af
valutakurs-, rente-, kredit- og guldprisrisici. Den omfatter ogsa 3.211 kapitalandele i
Den Internationale Betalingsbank (BIS) til anskaffelsesprisen pa 41,8 mio. euro.

Posten bestar af fglgende komponenter:

2016 2015 Udvikling
€ € €
Anfordringskonti i euro 30.000 30.000
Veerdipapirer i euro 19.113.074.101 19.192.975.459 -79.901.358
Omvendte genkgbsforretninger i euro 1.463.994.460 1.188.997.789 274.996.671
Andre finansielle aktiver 41.830.662 41.914.335 -83.673
lalt 20.618.929.223 20.423.917.583 195.011.640

Nettostigningen i denne post i 2016 skyldtes hovedsagelig reinvesteringer af
renteindtaegter fra egenportefaljen.

% Genkgbsforretninger, som gennemfares i sammenhaeng med forvaltningen af egenportefalien, er

medtaget under "@vrige poster" pa passivsiden (se note 12.3 "@vrige poster").
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6.5

Revalueringsdifferencer pa ikke-balancefgrte instrumenter

| denne post indgar hovedsagelig veerdizendringer i udestdende swap- og
terminsforretninger i fremmed valuta pr. 31. december 2016 (se note 19
"Valutaswap- og terminsforretninger"). Disse veerdisendringer er det resultat, der
opnas, nar transaktionerne omregnes til euro til den kurs, der geelder pa
balancetidspunktet, sammenholdt med de euroveerdier, der opstar, nar
transaktionerne omregnes til euro til den pageeldende valutas gennemsnitskurs
pr. samme dato (se "Ikke-balancefgrte poster" og "Guld samt aktiver og passiver i
fremmed valuta" under anvendt regnskabspraksis).

Revalueringsgevinster pa udestaende renteswapforretninger indgar ogsa i denne
post (se note 18 "Renteswaps").

Periodeafgraensningsposter

| 2016 omfattede denne post palgbne renter pa veerdipapirer, herunder udestaende
renter betalt ved erhvervelsen, som udgjorde 1.924,5 mio. euro (1.186,6 mio. euro i
2015) (se note 2.2 "Banktilgodehavender og vaerdipapirer, eksterne 1an og andre
eksterne aktiver" og "Tilgodehavender i fremmed valuta hos residenter i
euroomradet”, note 4 "Veerdipapirer i euro udstedt af residenter i euroomradet” og
note 6.2 "Andre finansielle aktiver").

Posten omfatter desuden a) periodiserede indteegter fra feelles eurosystemprojekter
(se note 27 "Andre indtaegter"), b) palgbne renter pa andre finansielle aktiver og c)
diverse forudbetalinger.

@vrige poster

Denne post omfattede den hensatte forelgbige fordeling af ECB's overskud (se
"Forelgbig overskudsfordeling" i anvendt regnskabspraksis og note 11.2 "Andre
forpligtelser inden for Eurosystemet, netto").

| posten indgik ogsa balancer i forbindelse med udestdende swap- og
terminsforretninger i fremmed valuta pr. 31. december 2016, som opstod ved
omregning af transaktionerne til deres vaerdi i euro til den pageeldende valutas
gennemsnitlige kurs pa balancedagen, sammenlignet med de euroveerdier, som
transaktionerne oprindeligt blev bogfeart til (se "lkke-balancefgrte poster" under
anvendt regnskabspraksis).

Seddelomlgb

| denne post indregnes ECB's andel (8 pct.) af det samlede belgb af eurosedler i
omlgb (se "Seddelomlgb" under anvendt regnskabspraksis).
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Andre forpligtelser i euro over for kreditinstitutter i
euroomradet

Den 8. december 2016 besluttede Styrelsesradet, at centralbankerne i Eurosystemet
ogsa kan acceptere kontanter som sikkerhed i forbindelse med deres PSPP-
veerdipapirudlansfaciliteter, uden at skulle geninvestere den. For ECB's
vedkommende gennemfares disse operationer via et specialiseret institut.

Pr. 31. december 2016 var PSPP-vaerdipapirudlan til kreditinstitutter i euroomradet til
en veerdi af 1,9 mia. euro fortsat udestaende. Kontanter modtaget som sikkerhed
blev overfart til Target2-konti (se note 11.2 "Andre forpligtelser i Eurosystemet,
netto"). Da kontanterne ikke var investeret ultimo aret, blev disse transaktioner
medtaget pa balancen (se "Tilbagefarselsforretninger" under anvendt
regnskabspraksis).®

Forpligtelser i euro over for andre residenter i
euroomradet

Andre forpligtelser

Denne post omfatter indskud fra medlemmer af Euro Banking Association (EBA), der
anvendes som en garantifond for EURO1* -afviklingen i Target2-systemet.

Forpligtelser i euro over for residenter uden for
euroomradet

Pr. 31. december 2016 omfattede denne post et belgb pa 9,5 mia. euro

(1,5 mia. euro i 2015), som udgjordes af ECB's mellemveaerender med nationale
centralbanker uden for euroomradet og andre centralbanker som falge af — eller som
modpost til — transaktioner via Target2-systemet. Stigningen i disse mellemveerender
i 2016 skyldtes betalinger fra residenter i euroomradet til residenter uden for
euroomradet (se note 11.2 "Andre forpligtelser inden for Eurosystemet, netto").

Posten bestod ogsa af et belgb p& 4,1 mia. euro (0,8 mia. euro i 2015), der var
opstaet i forbindelse med den stdende, gensidige valutaaftale med Federal Reserve.
Federal Reserve forsyner i henhold til denne aftale ECB med amerikanske dollar ved
hjeelp af swaptransaktioner, saledes at Eurosystemets modparter kan opna kortfristet
likviditet i dollar. Samtidig gennemfgrer ECB back-to-back-swaptransaktioner med
nationale centralbanker i euroomradet, som anvender de heraf resulterende midler til
at udfare likviditetstilfgrende operationer i amerikanske dollar med Eurosystemets

36 Veerdipapirudlan, der ikke resulterer i en sikkerhedsstillelse i kontanter, som ikke er investeret ultimo

aret, medtages pa ikke-balancefgrte konti (se note 16 "Veerdipapirudldnsprogrammer").

37 EUROL er et betalingssystem, der drives af EBA.
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modparter i form af tilbagefarselsforretninger. Back-to-back-swapforretningerne
resulterer i Eurosystem-interne mellemveaerender mellem ECB og de nationale
centralbanker (se note 11.2 "Andre forpligtelser inden for Eurosystemet, netto").
Swaptransaktionerne, som gennemfgres med Federal Reserve og de nationale
centralbanker i euroomradet, resulterer desuden i udestdende tilgodehavender og
forpligtelser, som registreres pa ikke-balancefgrte konti (se note 19 "Valutaswap- og
terminsforretninger").

Resten af denne post bestod af et belgb pa 3,1 mia. euro (0 euro i 2015) i
forbindelse med udestdende PSPP-veerdipapirudlan til residenter uden for
euroomradet, hvor der var stillet sikkerhed i form af kontanter, som var overfart til
Target2-konti (se note 8 "Andre forpligtelser i euro over for kreditinstitutter i
euroomradet").

Eurosystem-interne forpligtelser

Forpligtelser svarende til overfgrslen af valutareserver

| denne post indregnes de forpligtelser over for de nationale centralbanker i
euroomradet, som opstod i forbindelse med overfarslen af valutareserveaktiver til
ECB, da de nationale centralbanker kom med i Eurosystemet. Der var ingen
gndringer i 2016.
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Fra
1. januar 2015
€
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique 1.435.910.943
Deutsche Bundesbank 10.429.623.058
Eesti Pank 111.729.611
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 672.637.756
Bank of Greece 1.178.260.606
Banco de Espafia 5.123.393.758
Banque de France 8.216.994.286
Banca d'ltalia 7.134.236.999
Central Bank of Cyprus 87.679.928
Latvijas Banka 163.479.892
Lietuvos bankas 239.453.710
Banque centrale du Luxembourg 117.640.617
Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta 37.552.276
De Nederlandsche Bank 2.320.070.006
Oesterreichische Nationalbank 1.137.636.925
Banco de Portugal 1.010.318.483
Banka Slovenije 200.220.853
Nérodnéa banka Slovenska 447.671.807
Suomen Pankki — Finlands Bank 728.096.904
lalt 40.792.608.418

Forrentningen af disse forpligtelser beregnes dagligt til den senest foreliggende
marginale rente, som anvendes af Eurosystemet ved auktionerne i forbindelse med
de primeere markedsoperationer, korrigeret sa der tages hgjde for nulafkastet pa
guldkomponenten (se note 22.3 "Forrentning af de nationale centralbankers
tilgodehavender vedrgrende overfgrte valutareserver").

Andre forpligtelser inden for Eurosystemet, netto

| 2016 omfattede denne post hovedsagelig nationale centralbanker i euroomradets
Target2-mellemveerender med ECB (se "ESCB-interne
mellemvaerender/Eurosystem-interne mellemvaerender" under anvendt
regnskabspraksis). Nettostigningen i denne post skyldtes hovedsagelig
veerdipapiropkab under opkgbsprogrammet APP (se note 4 "Veerdipapirer i euro
udstedt af residenter i euroomradet"), som blev afviklet via Target2-konti. Effekten af
disse opkab blev delvis opvejet af a) afviklingen i Target2 af betalinger fra residenter
i euroomradet til residenter uden for euroomradet (se note 10 "Forpligtelser i euro
over for residenter uden for euroomradet"), b) kontanter modtaget som sikkerhed
ved udlan af PSPP-veerdipapirer (se note 8 "Andre forpligtelser i euro over for
kreditinstitutter i euroomradet" og note 10 "Forpligtelser i euro over for residenter
uden for euroomradet”, c) stigningen i belgbene vedrarende de back-to-back-
swaptransaktioner, som blev gennemfgrt med nationale centralbanker i forbindelse
med likviditetstilfarende operationer i amerikanske dollar, og d) indfrielser af
veerdipapirer opkabt under SMP og de to farste programmer til opkab af seerligt
daekkede obligationer, som ogsa blev afviklet via Target2-konti.
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12.1

12.2

Forrentningen af Target2-positioner, med undtagelse af mellemvaerender, som
skyldes back-to-back-swaptransaktioner i forbindelse med likviditetstilfgrende
operationer i amerikanske dollar, beregnes dagligt til den senest foreliggende
marginale rentesats, som er anvendt af Eurosystemet ved auktionerne i forbindelse
med de primeere markedsoperationer.

Posten omfatter ogsa forpligtelser over for de nationale centralbanker i euroomradet
i forbindelse med den forelgbige fordeling af ECB's overskud (se "Forelgbig
overskudsfordeling" under anvendt regnskabspraksis).

2016 2015
€ €
Target2-forpligtelser over for nationale centralbanker i euroomradet 1.058.484.156.256 812.734.808.529
Target2-tilgodehavender hos nationale centralbanker i euroomréadet -908.249.140.203 -730.463.422.714
Forpligtelser over for nationale centralbanker i euroomradet i forbindelse med
den forelgbige fordeling af ECB's overskud 966.234.559 812.134.494
Andre forpligtelser inden for Eurosystemet, netto 151.201.250.612 83.083.520.309

Andre forpligtelser

Revalueringsdifferencer pa ikke-balancefgrte instrumenter

I denne post indgar hovedsagelig veerdizendringer i udestdende swap- og
terminsforretninger i fremmed valuta pr. 31. december 2016 (se note 19
"Valutaswap- og terminsforretninger"). Disse veerdisendringer er det resultat, der
opnas, nar transaktionerne omregnes til euro til den kurs, der geelder p&
balancetidspunktet, sammenholdt med de euroveerdier, der opstar, nar
transaktionerne omregnes til euro til den pageeldende valutas gennemsnitskurs pr.
samme dato (se "Ikke-balancefgrte poster" og "Guld samt aktiver og passiver i
fremmed valuta" under anvendt regnskabspraksis).

Veerditab p& udestaende renteswaps indgar ogsa i denne post (se note 18
"Renteswaps").

Periodeafgraensningsposter

Pr. 31. december 2016 omfattede denne post belgb opkraevet forud i forbindelse
med Den Faelles Tilsynsmekanisme (Single Supervisory Mechanism — SSM) (se
note 25 "Nettoindtaegter/-udgifter fra gebyrer og provisioner"), periodiseringer af
administrativ art og periodiseringer pa finansielle instrumenter.

Posten omfattede ogsa palgbne renter pa de nationale centralbankers
tilgodehavender for hele 2016 i forbindelse med overfgrte valutareserver til ECB (se
note 11.1 "Forpligtelser svarende til overfarslen af valutareserver"). Dette belgb blev
afviklet i januar 2017.
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2016 2015 Udvikling
€ € €
Periodiseringer af administrativ art 20.723.173 20.455.723 267.450
Finansielle instrumenter 3.621.142 2.191.753 1.429.389
SSM-indteegter opkraevet pa forhand 41.089.798 18.926.078 22.163.720
Valutareserver overfgrt til ECB 3.611.845 17.576.514 -13.964.669
Target2 36.393.921 -36.393.921
| alt 69.045.958 95.543.989 -26.498.031

@vrige poster

| 2016 bestod denne post af balancer i forbindelse med udestaende valutaswaps og
terminsforretninger i fremmed valuta pr. 31. december 2016 (se note 19
"Valutaswap- og terminsforretninger"). Disse saldi opstod ved omregningen af
transaktionerne til deres veerdi i euro til den pageeldende valutas gennemsnitlige
kurs pa balancetidspunktet, sammenlignet med de eurovzaerdier, som transaktionerne
oprindeligt blev bogfart til (se "lkke-balancefarte poster" under anvendt

regnskabspraksis).

Desuden omfattede posten ECB's nettoforpligtelse i forbindelse med ydelser efter
fratreeden og andre langfristede personaleydelser til medarbejderne, medlemmerne
af Direktionen og de medlemmer af Tilsynsradet, som er ansat af ECB.

ECB's pensionsordninger, gvrige ydelser efter fratreeden og andre
langsigtede personaleydelser®®

Balance

Hvad angér ydelser efter fratreeden og andre langsigtede personaleydelser, er
nedenstaende belgb indregnet i balancen:

2016 2015
Direktionen Direktionen
2016 og 2016 2015 og 2015
Medarbejderne | Tilsynsradet lalt Medarbejderne | Tilsynsradet lalt
i mio. € i mio. € i mio. € i mio. € i mio. € i mio. €

Pensionsforpligtelsens nutidsveerdi 1.361,3 27,7 1.388,9 1.116,7 24,1 1.140,8
Dagsveerdi af ordningens aktiver -878,0 -878,0 -755,3 -755,3
Ydelsesbaseret
nettopensionsforpligtelse
indregnet i balancen 483,3 27,7 510,9 361,4 24,1 385,5

| 2016 er nutidsveerdien af forpligtelsen over for medarbejderne pa
1.361,3 mio. euro (1.116,7 mio. euro i 2015) inkl. uafdeekkede ydelser pa
187,0 mio. euro (155,9 mio. euro i 2015) i forbindelse med andre ydelser efter

% P& grund af afrunding stemmer totalerne i dette afsnits tabeller ikke ngdvendigvis. Belgbene i kolonnen
med overskriften "Direktionen og Tilsynsradet" er samlede tal for disse to organer.
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fratreeden end pension og andre langsigtede personaleydelser. Ydelser efter
fratreeden og andre langsigtede personaleydelser for medlemmer af Direktionen og
medlemmer af Tilsynsradet er ogsa uafdeekkede.

Resultatopgarelsen

Indregnede belgb i resultatopggrelsen for 2016:

2016 2015
Direktionen Direktionen
2016 og 2016 2015 og 2015
Medarbejderne | Tilsynsradet lalt Medarbejderne | Tilsynsradet lalt
i mio. € i mio. € i mio. € i mio. € i mio. € i mio. €
Pensionsomkostninger vedrgrende
det aktuelle regnskabsar 104,4 1,6 106,0 120,0 1,9 121,9
Nettorenten pa den ydelsesbaserede
nettopensionsforpligtelse 9,7 0,6 10,3 9,5 0,5 10,0
heraf:
Renteudgifter pa forpligtelsen 29,1 0,6 29,8 22,9 0,5 23,4
Renteindteegter af ordningens
aktiver -19,5 - -19,5 -13,4 - -13,4
Gevinster/tab ved genberegning af
andre langsigtede ydelser 0,6 0,1 0,7 2,6 -0,1 2,5
| alt medregnet i
"Personaleomkostninger"” 114,6 2,4 117,0 132,1 2,3 134,4

Pensionsomkostningerne vedragrende det aktuelle regnskabsar faldt i 2016 til
106,0 mio. euro (121,9 mio. euro i 2015), hovedsagelig som fglge af stigningen i
diskonteringssatsen fra 2,00 pct. i 2014 til 2,50 pct. i 2015.%

AEndringer i den ydelsesbaserede pensionsforpligtelse, ordningens
aktiver og resultater af genberegning

Andringer i nutidsveerdien af den ydelsesbaserede forpligtelse:

% Pensionsomkostningerne vedrarende det aktuelle regnskabsar beregnes ud fra det foregdende &rs

diskonteringssats.
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2016 2015
Direktionen Direktionen
2016 og 2015 og
Medarbej- | Tilsynsra- 2016 Medarbej- | Tilsynsra- 2015

derne det lalt derne det lalt

i mio. € i mio. € i mio. € i mio. € i mio. € i mio. €
Den ydelsesbaserede forpligtelses
nutidsveerdi pr. 1. januar 1.116,7 24,1 1.140,8 1.087,1 24,5 1.111,6
Pensionsomkostninger vedrgrende det
aktuelle regnskabséar 104,4 1,6 106,0 120,0 1,9 121,9
Renteudgifter pa forpligtelsen 29,1 0,6 29,8 229 0,5 23,4
Deltagernes bidrag 19,5 0,2 19,8 21,7 0,2 21,9
Betalte ydelser -8,6 -0,8 -9,5 -7,5 -0,8 -8,3
Gevinster/tab ved genberegning 100,2 1,9 102,1 -127,5 -2,2 -129,7
Den ydelsesbaserede forpligtelses
nutidsveerdi pr. 31. december 1.361,3 27,7 1.388,9 1.116,7 24,1 1.140,8

De samlede tab ved genberegning pa 102,1 mio. euro i 2016 pa den
ydelsesbaserede forpligtelse opstod primeert som fglge af nedsaettelsen af
diskonteringssatsen fra 2,5 pct. i 2015 til 2,0 pct. i 2016.

AEndringer i 2016 i dagsveerdien af ordningens aktiver vedrgrende medarbejderne:

2016 2015
imio. € i mio. €
Forpligtelsens nutidsveerdi pr. 1. januar 755,3 651,9
Renteindteegter 19,5 13,4
Gevinster ved genberegning 44,7 26,8
Arbejdsgivers bidrag 45,0 46,9
Deltagernes bidrag 19,5 21,7
Betalte ydelser -6,0 -5,4
Forpligtelsens nutidsveerdi pr. 31. december 878,0 755,3

Gevinsterne ved genberegning af ordningens aktiver afspejlede i bade 2016 og 2015
den kendsgerning, at det faktiske afkast p& andelene var hgjere end den skgnnede
renteindteegt pa ordningens aktiver.

| 2016 besluttede Styrelsesradet som en opfalgning pa en vaerdianseettelse af
finansieringen af pensionsordningen for medarbejderne, som ECB's aktuarer
gennemfgrte pr. 31. december 2015, bl.a. a) at stoppe ECB's arlige supplerende
bidrag pa 6,8 mio. euro og b) fra og med september 2016 at saette ECB's bidrag til
ECB's pensionsordning for medarbejderne op fra 19,5 pct. til 20,7 pct. af
grundlgnnen.” Disse beslutninger resulterede i en nettoreduktion af ECB's samlede
bidrag i 2016 til trods for stigningen i antallet af medlemmer af pensionsordningen
(se note 28 "Personaleomkostninger").

AEndringer i 2016 i resultaterne af genberegningen (se note 14 "Revalueringskonti"):

40 Styrelsesradet besluttede endvidere at seette medarbejdernes bidrag op fra 6,7 pct. til 7,4 pct. af

grundlgnnen.
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2016 2015
i mio. € i mio. €

Gevinster/tab ved genberegning pr. 1. januar -148,4 -305,6
Bidrag fra nationale centralbanker, der indtraeder i Eurosystemet ** 0,0 -1,8
Renteindteegter fra ordningens aktiver 44,7 26,8
Gevinster/tab pa forpligtelsen -102,1 129,7
Tab medtaget i resultatopgerelsen 0,7 2,5
Tab ved genberegning pr. 31. december, som blev indregnet i

"Revalueringskonti" -205,1 -148,4

Primaere forudsaetninger

Til at udarbejde de vurderinger, der henvises til i denne note, har aktuarerne anvendt
forudsaetninger, som Direktionen har godkendt med henblik pa regnskabsaflaeggelse
og oplysning. De vaesentligste forudseetninger, der ligger til grund for beregningen af
pensionsforpligtelsen, er:

2016 2015

ipct. i pct.
Diskonteringssats 2,00 2,50
Forventet afkast af ordningens aktiver a2 3,00 3,50
Generelle fremtidige lgnstigninger ** 2,00 2,00
Fremtidige pensionsstigninger a“ 1,40 1,40

Desuden udgjorde medarbejdernes frivillige bidrag i en bidragsbaseret sgjle i 2016
133,2 mio. euro (123,3 mio. euro i 2015). Disse bidrag er investeret i ordningens
aktiver, men medfarer ogsa en tilsvarende forpligtelse af samme veerdi.

Henseaettelser

Denne post bestar hovedsagelig af en henszettelse til deekning af valutakurs-, rente-,
kredit- og guldprisrisici.

Henseettelsen til deekning af valutakurs-, rente-, kredit- og guldprisrisici skal, i den
udstraekning Styrelsesradet finder det ngdvendigt, bruges til at deekke fremtidige
realiserede og urealiserede tab, iseer veerdianseettelsestab, der overstiger de

41 Efter Litauens indfarelse af den feelles valuta bidrog Lietuvos bankas til saldoen for alle ECB's
revalueringskonti med virkning fra 1. januar 2015. De udestdende tab som fglge af genberegning, der
var indregnet i revalueringskontiene pr. 31. december 2014, farte til en reduktion i Lietuvos bankas
bidrag.

Disse forudseetninger blev anvendt til at beregne den del af ECB's ydelsesbaserede forpligtelse, der
finansieres af aktiver med en underliggende kapitalgaranti.

43 Der er desuden taget hgjde for eventuelle individuelle Instigninger pa op til 1,8 pct. arligt, athaengigt af
deltagernes alder.

| overensstemmelse med bestemmelserne i ECB's pensionsordning bliver pensionerne forhgijet arligt.
Hvis de generelle justeringer af ECB's medarbejderes Ignninger er mindre end prisinflationen, vil en
eventuel stigning i pensionerne veere i overensstemmelse med de generelle lgnjusteringer. Hvis de
generelle Ignjusteringer er hgjere end prisinflationen, anvendes disse til at fastsaette stigningen i
pensionerne, safremt ECB's pensionsordninger har en gkonomi, der muligger en sadan stigning.

42

44
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respektive revalueringskonti. Stgrrelsen af og det fortsatte behov for denne
henseettelse tages hvert ar op til fornyet vurdering pa baggrund af ECB's vurdering
af disse risici, idet der tages hgjde for en raekke faktorer. Stgrrelsen af hensaettelsen
mé& sammen med et eventuelt indestdende i den almindelige reservefond ikke
overstige veerdien af ECB's kapital, som er indbetalt af de nationale centralbanker i
euroomradet.

Pr. 31. december 2016 udgjorde henseettelsen til deekning af valutakurs-, rente-,
kredit- og guldprisrisici 7.619.884.851 euro, hvilket er usendret i forhold til 2015.
Belgbet svarer til veerdien af ECB's kapital, som de nationale centralbanker i
euroomradet havde indbetalt pr. denne dato.

Revalueringskonti

Denne post bestar hovedsagelig af revalueringsbalancer som falge af urealiserede
gevinster pa aktiver, passiver og ikke-balancefarte instrumenter (se "Resultatfgring"”,
"Guld samt aktiver og passiver i fremmed valuta", "Veerdipapirer" og "lkke-
balancefarte instrumenter" under anvendt regnskabspraksis). Posten omfatter ogsa
genberegninger af ECB's nettoforpligtelse i forbindelse med ydelser efter fratreeden
(se "ECB's pensionsordninger, gvrige ydelser efter fratreeden og andre langsigtede
personaleydelser" under anvendt regnskabspraksis og note 12.3 "@vrige poster").

2016 2015 Udvikling
€ € €

Guld 13.926.380.231 11.900.595.095 2.025.785.136
Valuta 14.149.471.665 12.272.562.352 1.876.909.313
Veerdipapirer og andre instrumenter 755.494.021 808.078.836 -52.584.815
Nettoforpligtelsen i forbindelse med ydelser efter

fratraeden -205.078.109 -148.413.109 -56.665.000
lalt 28.626.267.808 24.832.823.174 3.793.444.634

Stigningen i revalueringskontiene skyldes euroens depreciering over for guld, den
amerikanske dollar og japanske yen i 2016.

Falgende valutakurser blev anvendt ved revalueringen ultimo aret:

Valutakurser 2016 2015
Amerikanske dollar pr. euro 1,0541 1,0887
Japanske yen pr. euro 123,40 131,07
Euro pr. SDR 1,2746 1,2728
Euro pr. ounce finguld 1.098,046 973,225
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15.1

Kapital og reserver

Kapital

ECB's tegnede kapital er 10.825.007.069 euro. Den kapital, som de nationale
centralbanker i euroomradet og uden for euroomradet har indbetalt, udger

7.740.076.935 euro.

De nationale centralbanker i euroomradet har indbetalt deres del af den tegnede
kapital fuldt ud. Denne del har fra 1. januar 2015 udgjort 7.619.884.851 euro, som

det fremgar af tabellen.*

Fordelingsnagle Indbetalt
fra kapital fra
1. januar 2015 1. januar 2015
i pct. €
Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de Belgique 2,4778 268.222.025
Deutsche Bundesbank 17,9973 1.948.208.997
Eesti Pank 0,1928 20.870.614
Banc Ceannais na hEireann/Central Bank of Ireland 1,1607 125.645.857
Bank of Greece 2,0332 220.094.044
Banco de Espafia 8,8409 957.028.050
Banque de France 14,1792 1.534.899.402
Banca d'ltalia 12,3108 1.332.644.970
Central Bank of Cyprus 0,1513 16.378.236
Latvijas Banka 0,2821 30.537.345
Lietuvos bankas 0,4132 44.728.929
Banque centrale du Luxembourg 0,2030 21.974.764
Bank Centrali ta' Malta/Central Bank of Malta 0,0648 7.014.605
De Nederlandsche Bank 4,0035 433.379.158
Oesterreichische Nationalbank 1,9631 212.505.714
Banco de Portugal 1,7434 188.723.173
Banka Slovenije 0,3455 37.400.399
Nérodnéa banka Slovenska 0,7725 83.623.180
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,2564 136.005.389
| alt 70,3915 7.619.884.851

De nationale centralbanker uden for euroomradet skal indbetale 3,75 pct. af deres
andel i den tegnede kapital som bidrag til ECB's driftsudgifter. Det indbetalte belgb
udgjorde i alt 120.192.083 euro ultimo 2016, hvilket er usendret i forhold til 2015. De
nationale centralbanker uden for euroomradet er ikke berettigede til en andel af

45

derfor ikke ngdvendigvis overens.
46

De enkelte belgb er afrundet til nsermeste hele euro. P& grund af afrunding stemmer totalerne i tabellen

De nationale centralbankers andel af fordelingsngglen for kapitalindskud i ECB er sidst andret

1. januar 2014. Som fglge af Litauens indtraeden i euroomradet pr. 1. januar 2015 er den samlede vaegt
i fordelingsngglen for det samlede kapitalindskud i ECB steget for de centrale nationalbanker i
euroomradet, og den samlede veegt i fordelingsnaglen er faldet for de nationale centralbanker uden for

euroomradet. Der skete ingen aendringer i 2016.
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ECB's overskud, herunder af indteegterne fra fordelingen af eurosedler inden for
Eurosystemet, ligesom de heller ikke bidrager til deekningen af ECB's eventuelle tab.

De nationale centralbanker uden for euroomradet har indbetalt falgende belgb:

Fordelingsnggle Indbetalt
fra kapital fra
1. januar 2015 1. januar 2015
i pct. €

Bbnrapcka HapoaHa 6aHka (Bulgariens Nationalbank) 0,8590 3.487.005
Ceska narodni banka 1,6075 6.525.450
Danmarks Nationalbank 1,4873 6.037.512
Hrvatska narodna banka 0,6023 2.444.963
Magyar Nemzeti Bank 1,3798 5.601.129
Narodowy Bank Polski 5,1230 20.796.192
Banca Nationald a Romaniei 2,6024 10.564.124
Sveriges riksbank 2,2729 9.226.559
Bank of England 13,6743 55.509.148
lalt 29,6085 120.192.083
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Ikke-balancefgrte poster

Veerdipapirudlan

Som led i forvaltningen af egenkapitalen har ECB indgaet en aftale om
veerdipapirudlan, hvor et specialiseret institut foretager
veerdipapirudlanstransaktioner p4 ECB's vegne.

Desuden har ECB i trad med Styrelsesradets beslutninger stillet sine vaerdipapir-
beholdninger under det farste, andet og tredje program til opkeb af seerligt deekkede
obligationer samt sine beholdninger af vaerdipapirer opkabt under PSPP og
veerdipapirer opkgbt under SMP, der ogsa ville kunne indga i PSPP, til radighed for
udlan.*’

Hvis de kontanter, der er stillet som sikkerhed, ikke er investeret ultimo aret,
registreres de dermed forbundne vaerdipapirudlan pé ikke-balancefgrte konti.*®
Veerdipapirudlan til en veerdi af 10,9 mia. euro (4,5 mia. euro i 2015) var udestaende
pr. 31. december 2016. Af dette belgb vedrgrte 3,9 mia. euro (0,3 mia. euro i 2015)
udlan af veerdipapirer, som blev holdt af pengepolitiske grunde.

Rentefutures

Pr. 31. december 2016 var fglgende valutatransaktioner udestdende (angivet til
markedskurser ultimo aret):

2016 2015

Kontraktveerdi Kontraktveerdi Udvikling
Rentefutures i fremmed valuta € € €
Erhvervet 558.770.515 694.406.172 -135.635.657
Afhaendet 2.258.798.975 690.554.100 1.568.244.875

Disse transaktioner blev udfgrt i forbindelse med forvaltningen af ECB's
valutareserve.

Renteswaps

Pr. 31. december 2016 var renteswapforretninger med en fiktiv veerdi pa

378,3 mio. euro (274,5 mio. euro i 2015) opgjort til markedskursen ultimo aret,
udestdende. Disse transaktioner blev udfart i forbindelse med forvaltningen af ECB's
valutareserve.

47 ECB opkeaber ikke veerdipapirer under CSPP og har derfor ingen beholdninger i relation hertil, som er til

radighed for udlan.

Hvis den kontante sikkerhedsstillelse ikke er investeret ultimo aret, bogfares disse transaktioner pa
balancefgrte konti (se note 8 "Andre forpligtelser i euro over for kreditinstitutter i euroomradet” og note
10 "Forpligtelser i euro over for residenter uden for euroomradet".

48
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Valutaswap- og terminsforretninger

Forvaltning af valutareserver

Valutaswap- og terminsforretninger blev i 2016 udfgrt i sammenhaeng med
forvaltningen af ECB's valutareserve. Tilgodehavender og forpligtelser som fglge af
disse transaktioner, der var udestdende pr. 31. december 2016, er angivet il
markedskurserne ultimo aret:

‘ 2016 ‘ 2015 ‘ Udvikling

Valutaswap- og terminsforretninger € € €

2.467.131.004 656.413.611

2.855.828.167 2.484.517.472 371.310.695

Tilgodehavender 3.123.544.615
Passiver

Likviditetstilfgrende operationer

Udestaende tilgodehavender og forpligtelser i amerikanske dollar med en
afviklingsdato i 2017 opstod i forbindelse med formidlingen af dollarlikviditet til
Eurosystemets modparter (se note 10 "Forpligtelser i euro over for residenter uden
for euroomradet").

Forvaltning af lanoptagelses- og langivningstransaktioner

| 2016 havde ECB fortsat ansvaret for forvaltningen af EU's laneoptagelses- og
langivningstransaktioner indgaet under faciliteten for mellemfristet finansiel statte,
den europeeiske finansielle stabiliseringsmekanisme (EFSM), den europaeiske
finansielle stabilitetsfacilitet (EFSF) og den europeeiske stabilitetsmekanisme (ESM)
samt for laneaftalen for Graekenland. | 2016 handterede ECB betalinger i relation til
disse operationer samt betalinger i form af medlemsindskud i ESM's
kapitalbeholdning.

Eventualforpligtelser i tilknytning til verserende retssager

Indskydere og aktionaerer i cypriotiske kreditinstitutter samt ejere af obligationer
udstedt af disse kreditinstitutter har anlagt fire sager mod ECB og andre EU-
institutioner. Sagsggerne haevder, at de har lidt gkonomiske tab som fglge af tiltag,
der efter deres vurdering har fart til en omstrukturering af disse kreditinstitutter i
forbindelse med det finansielle stgtteprogram for Cypern. | 2014 afviste Retten 12
lignende sager fra realitetsbehandling i deres helhed. Otte af disse domme blev
appelleret, og i 2016 bekreeftede Den Europeeiske Unions Domstol afvisningen af
sagerne om realitetsbehandling eller gav ECB medhold i disse appelsager. ECB's
involvering i processen forud for afslutningen af det finansielle stagtteprogram var
begreenset til teknisk raddgivning, i henhold til traktaten om oprettelse af den
europaeiske stabilitetsmekanisme (ESM), i samarbejde med Europa-Kommissionen
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samt afgivelse af en ikke-bindende udtalelse om udkastet til en cypriotisk
afviklingslov. Det formodes derfor ikke, at ECB far tab som fglge af disse sager.
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22.1

22.2

22.3

Noter til resultatopggrelsen

Nettorenteindteegter

Renteindteegter fra valutareserveaktiver

| denne post indregnes renteindtaegter — fratrukket renteudgifter — fra ECB's

nettovalutareserveaktiver:

2016 2015 Udvikling
€ € €

Renteindteegter fra anfordringskonti 1.499.288 552.459 946.829
Renteindteegter fra pengemarkedsindskud 18.095.835 6.306.443 11.789.392
Renteindteegter/-udgifter fra genkebsforretninger -34.017 38.311 -72.328
Renteindteegter fra omvendte genkgbsforretninger 12.745.338 2.920.201 9.825.137
Renteindteegter pé veerdipapirer 304.958.993 261.121.900 43.837.093
Renteindteegter/-udgifter pa renteswaps 19.080 -861.355 880.435
Renteindteegter pé terminsforretninger og

valutaswaptransaktioner i fremmed valuta 33.157.253 13.127.982 20.029.271
Renteindteegter fra valutareserveaktiver, netto 370.441.770 283.205.941 87.235.829

Den samlede stigning i nettorenteindteegten i 2016 skyldtes hovedsagelig en hgjere
renteindteegt pa dollarportefaljen.

Renteindteegter fra fordelingen af eurosedler inden for
Eurosystemet

I denne post indregnes renteindteegter i forbindelse med ECB's andel pa 8 pct. af
den samlede udstedelse af eurosedler (se "Seddelomlgb" under anvendt
regnskabspraksis og note 5.1 "Tilgodehavender i forbindelse med fordelingen af
eurosedler inden for Eurosystemet"). P& trods af en stigning pa 4,7 pct. i den
gennemsnitlige veerdi af seddelomlgbet var der et fald i indteegten i 2016, som
skyldtes, at den gennemsnitlige rente ved de primaere markedsoperationer var
lavere end i 2015 (0,01 pct. i 2016 sammenlignet med 0,05 pct. i 2015).

Forrentning af de nationale centralbankers tilgodehavender
vedrgrende overfgrte valutareserver

| denne post indregnes renter udbetalt til de nationale centralbanker i euroomradet
pa deres tilgodehavender vedrgrende de valutareserveaktiver, der er blevet overfart
til ECB (se note 11.1 "Forpligtelser svarende til overfgrslen af valutareserver").
Nedgangen i denne forrentning i 2016 skyldtes, at den gennemsnitlige rente ved de
primeere markedsoperationer var lavere end i 2015.

ECB Arsberetning 2016 - Arsregnskab A50



22.4

23

24

Andre renteindteegter og Andre renteudgifter®®

| 2016 bestod disse poster hovedsagelig af nettorenteindtaegter pa 1,0 mia. euro
(0,9 mia. euro i 2015) fra veerdipapirer opkgbt af ECB af pengepolitiske grunde. Af
dette belgb vedrgrte 0,5 mia. euro (0,6 mia. euro i 2015) nettorenteindteegter fra
veerdipapirer kgbt under SMP, og 0,4 mia. euro (0,2 mia. euro i 2015) vedrgrte

nettorenteindtaegter fra vaerdipapirer kgbt under APP.

Resten af disse poster bestod hovedsagelig af en renteindtaegt og -udgift fra ECB's
egenportefglje (se note 6.2 "Andre finansielle aktiver") og fra andre forskellige

rentebserende mellemvaerender.

Realiserede gevinster/tab pa finansielle operationer

| 2016 fordelte de realiserede nettogevinster pa finansielle operationer sig som

falger:
2016 2015 Udvikling
€ € €
Realiserede bgrskurskursgevinster, netto 159.456.244 175.959.137 -16.502.893
Realiserede valutakurs- og guldprisgevinster, netto 65.085.498 38.474.593 26.610.905
Realiserede gevinster pa finansielle operationer,
netto 224.541.742 214.433.730 10.108.012

Realiserede nettobgrskursgevinster omfatter realiserede gevinster og tab pa
veerdipapirer, rentefutures og renteswaps. Faldet i nettobgrskursgevinster i 2016
skyldtes hovedsagelig en lavere bgrskursgevinst pa veerdipapirer i dollarportefgljen.

Den samlede stigning i de realiserede valutakurs- og guldprisgevinster, netto,
skyldtes hovedsagelig en udstrgmning i SDR-beholdningerne i sammenhaeng med

tovejs-kabs- og salgsordningen for SDR sammen med IMF (se note 2.1

"Tilgodehavender hos IMF").

Nedskrivninger af finansielle aktiver og positioner

Der blev foretaget fglgende nedskrivninger af finansielle aktiver og positioner i 2016:

2016 2015 Udvikling
€ € €
Urealiserede bgrskurstab pa veerdipapirer -148.159.250 -63.827.424 -84.331.826
Urealiserede bgrskurstab pa renteswaps -223.892 223.892
Urealiserede valutakurstab -12.760 -1.901 -10.859
Nedskrivninger i alt -148.172.010 -64.053.217 -84.118.793

49

Med virkning fra 2016 medtages renteindteegter og renteudgifter fra vaerdipapirer, som holdes af

pengepolitiske grunde pa nettobasis under enten "Andre renteindtaegter” eller "Andre renteudgifter”, alt
efter om der er tale om et positivt eller negativt nettobelgb (se "Reklassifikationer" under anvendt

regnskabspraksis).
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De starre nedskrivninger i forhold til 2015 skyldtes primeert det hgjere markedsafkast
fra veerdipapirer, som holdes i dollarportefgljen, sammen med det generelle fald i

deres markedspris.

Nettoindtaegter/-udgifter fra gebyrer og provisioner

2016 2015 Udvikling
€ € €
Gebyr- og provisionsindteegter 382.191.051 277.324.169 104.866.882
Gebyr- og provisionsudgifter -10.868.282 -8.991.908 -1.876.374
Nettoindtaegter fra gebyrer og provisioner 371.322.769 268.332.261 102.990.508

| 2016 omfattede indteegter, der indregnes i denne post, hovedsagelig tilsynsgebyrer.
Udgifterne omfattede hovedsagelig depotgebyrer samt gebyrer, der skal betales til
de eksterne portefgljeforvaltere for at foretage opkab af asset-backed securities i
henhold til eksplicitte instrukser fra og pa vegne af Eurosystemet.

Indtaegter og udgifter i forbindelse med tilsynsopgaverne

I november 2014 patog ECB sig tilsynsopgaver i henhold til artikel 33 i Radets
forordning (EU) nr. 1024/2013 af 15. oktober 2013. ECB opkraever arlige gebyrer fra
enhederne under tilsyn til deekning af udgifterne i forbindelse med disse opgaver.
ECB meddelte i april 2016, at de arlige tilsynsgebyrer i 2016 ville belgbe sig til
404,5 mio. euro.” Dette belgb var baseret p& beregnede &rlige udgifter i 2016 pa
423,2 mio. euro efter korrigering for i) overskydende tilsynsgebyrer pa
18,9 mio. euro, som blev opkraevet i 2015, ii) tilbagebetalte belgb i forbindelse med
aendringer i antallet af eller status p& enheder under tilsyn® (0,3 mio. euro) og iii)
opkraevede renter som fglge af sene indbetalinger i 2015 pa 0,1 mio. euro.

Indtaegterne fra tilsynsgebyrer var — baseret pad ECB's faktiske udgifter til

banktilsynsopgaverne — 382,2 mio. euro i 2016.

2016 2015 Udvikling
€ € €

Tilsynsgebyrer 382.151.355 277.086.997 105.064.358
heraf:

Gebyrindteegter fra signifikante enheder eller koncerner 338.418.328 245.620.964 92.797.364

Gebyrindteegter fra mindre signifikante enheder eller mindre

signifikante koncerner 43.733.027 31.466.033 12.266.994
Indteegter i forbindelse med banktilsynsopgaver i alt 382.151.355 277.086.997 105.064.358

50

51

Belgbet blev faktureret i oktober 2016 med betalingsfrist 18. november 2016.
I henhold til artikel 7 i ECB's forordning om tilsynsgebyrer (ECB/2014/41) skal det enkelte tilsynsgebyr

aendres, s&fremt i) der kun fgres tilsyn med en enhed under tilsyn eller en koncern under tilsyn i en del
af gebyrperioden, eller ii) en enhed under tilsyns eller en koncern under tilsyns status eendres fra
signifikant til mindre signifikant eller omvendt. Eventuelle opkreevede eller tilbagebetalte belgb tages
med i betragtning ved beregningen af de samlede arlige gebyrer, som opkraeves i de efterfalgende ar.
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Overskuddet i 2016 pa 41,1 mio. euro, som skyldes forskellen mellem beregnede
udgifter (423,2 mio. euro) og faktiske udgifter (382,2 mio. euro) er anfart under
"Periodeafgreensningsposter” (se note 12.2 "Periodeafgraensningsposter"). Det vil
nedbringe de tilsynsgebyrer, som bliver opkraevet i 2017.

ECB er desuden berettiget til at paleegge foretagender bagder eller tvangsbgader i
tilfeelde af manglende opfyldelse af forpligtelser i henhold til dens forordninger og
afgarelser. Der blev ikke palagt sddanne bgder eller tvangsbader i 2016.

SSM-relaterede udgifter vedrgrer det direkte tilsyn med signifikante enheder,
overvagning af tilsynet med mindre signifikante enheder og udfgrelsen af horisontale
og specialiserede opgaver. De omfatter ogsa omkostninger i forbindelse med
stgttefunktioner, herunder byggeforvaltning, personaleforvaltning, administrative
tienester, budget og kontrol, regnskab, juridiske tjenester, intern revision, statistik og
IT-tjenester, der er ngdvendige for, at ECB kan leve op til sit tilsynsmaessige ansvar.

Udgifterne i 2016 fordeler sig saledes:

2016 2015 Udvikling
€ € €
Len og ydelser 180.655.666 141.262.893 39.392.773
Leje og vedligeholdelse af bygninger 58.103.644 25.513.220 32.590.424
Andre driftsomkostninger 143.392.045 110.310.884 33.081.161
Udgifter i forbindelse med banktilsyn i alt 382.151.355 277.086.997 105.064.358

Stigningen i det samlede antal medarbejdere i ECB Banktilsyn, flytningen til en ny
bygning og etableringen af statistik- og IT-infrastrukturer i forbindelse med
tilsynsopgaverne var medvirkende til, at de samlede udgifter til SSM steg i 2016.

Indtaegter fra aktier og kapitalindskud

Afkast af ECB's kapitalandele i BIS (se note 6.2 "Andre finansielle aktiver")
indregnes i denne post.

Andre indtaegter

Diverse indteegter i 2016 stammede primeert fra de bidrag, som de nationale
centralbanker i euroomradet skal betale til ECB's udgifter i forbindelse med
Eurosystemets feelles projekter.

Personaleomkostninger

Det hgjere gennemsnitlige antal ansatte i ECB i 2016 har fart til en samlet stigning i
personaleomkostningerne. Stigningen blev delvis udlignet af et fald i nettoudgifterne i
relation til ydelser efter fratraeden og andre langsigtede personaleydelser.
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| denne post er indeholdt udgifter til Isnninger mv., personaleforsikringer og andre
omkostninger pa 349,5 mio. euro (306,4 mio. euro i 2015). | posten indgar ligeledes
et belgb pa 117,0 mio. euro (134,4 mio. euro i 2015) vedrarende ECB's
pensionsordning, gvrige ydelser efter fratreeden og andre langsigtede
personaleydelser (se note 12.3 "@vrige poster").

Lgnninger mv., herunder cheflgnninger, er i al vaesentlighed udformet som og
sammenlignelige med lgnningerne i Den Europeeiske Unions institutioner.

Direktionsmedlemmer og de medlemmer af Tilsynsradet, som er ansat af ECB,
modtager en grundlgn, mens deltidsmedlemmer af Tilsynsradet, som er ansat af
ECB, far et supplerende vederlag, som er baseret pa det antal mgder, de deltager i.
Medlemmerne af Direktionen og Tilsynsradets medlemmer pa fuld tid, som er ansat
af ECB, far desuden et bolig- og repraesentationstillaeg. Formanden far stillet en
embedsbolig, der ejes af ECB, til radighed i stedet for boligtillaegget. | henhold til
anseettelsesvilkarene for ansatte i Den Europeeiske Centralbank har medlemmer af
Direktionen og Tilsynsradet ret til husstands-, bgrne- og uddannelsestilleg, der
afhaenger af det enkelte medlems forhold. Af grundlgnnen svares skat til Den
Europaeiske Union, og indbetalinger til pensions-, syge- og ulykkesforsikring
fratreekkes. Tilleeg er skattefri og ikke-pensionsbaerende.

| 2016 er folgende udbetalt i grundlgn til medlemmerne af Direktionen og de
medlemmer af Tilsynsradet, som er ansat af ECB (dvs. ekskl. repraesentanterne for
de nationale tilsynsmyndigheder):*

2016 2015
€ €

Mario Draghi (formand) 389.760 385.860
Vitor Constancio (neestformand) 334.080 330.744
Peter Praet (direktionsmedlem) 277.896 275.604
Benoit Coeuré (direktionsmedlem) 277.896 275.604
Yves Mersch (direktionsmedlem) 277.896 275.604
Sabine Lautenschlager (direktionsmedlem) 277.896 275.604
Direktionen i alt 1.835.424 1.819.020
Tilsynsradet i alt (medlemmer ansat af ECB) s 631.254 635.385
heraf:

Daniéle Nouy, (formand for Tilsynsradet) 277.896 275.604
lalt 2.466.678 2.454.405

Hertil kommer de supplerende vederlag til deltidsmedlemmerne af Tilsynsradet pa
343.341 euro (352.256 euro i 2015).

De samlede tilleeg, som blev udbetalt til medlemmerne af Direktionen og
Tilsynsradet, samt ECB's bidrag til sygesikrings- og ulykkesforsikringsordninger pa
deres vegne udgjorde i alt 807.475 euro (625.021 euro i 2015). | december 2015

2 Belgbene er bruttobelgb, dvs. inden betaling af skat til Den Europaeiske Union.

%5 Dette tal omfatter ikke Sabine Lautenschlager, hvis Ign er medtaget sammen med lgnnen for de andre

medlemmer af Direktionen.
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besluttede Styrelsesradet, at ECB - for s& vidt angar medarbejdere og
direktionsmedlemmer, der beerer alle udgifter til en privat sygesikringsordning —
udbetaler et belgb, som svarer til det bidrag, som ECB skulle betale, hvis de var
medlemmer af ECB's sygesikringsordning. Denne regel omfatter endvidere en
bestemmelse med tilbagevirkende virkning for sygeforsikringsbetalinger fra og med
1. januar 2013. Pa grund af denne bestemmelse forventes de udbetalte tilleg at
blive lavere i 2017 end i 2016.

Der kan udbetales en fratraedelsesgodtggrelse til afgdede medlemmer af Direktionen
og Tilsynsradet i en begraenset periode, efter at de har afsluttet deres
embedsperiode. Ingen sadanne betalinger blev foretaget i 2016. Pensionsydelser,
herunder relaterede tilleg, til afgdede medlemmer af Direktionen eller deres
pargrende samt bidrag til sygesikrings- og ulykkesforsikringsordninger belgb sig til
834.668 euro (783.113 euro i 2015).

Ved udgangen af 2016 var antallet af medarbejdere i ECB omregnet til det faktiske
antal fuldtidsstillinger 3.171°*, heraf 320 i ledende stillinger. £ndringer i antal
medarbejdere i Igbet af 2016:

2016 2015
Samlet antal medarbejdere pr. 1. januar (ekskl. nye ansatte pr. 1. januar) 2.871 2.577
Nye ansatte/aendring af kontraktstatus 725 648
Fratraedelser/kontraktudlgb -380 -299
Nettonedgang som falge af andringer til/fra deltidsbeskaeftigelse -45 -55
Samlet antal medarbejdere pr. 31. december 3.171 2.871
Gennemsnitligt antal medarbejdere 3.007 2.722

Administrationsomkostninger

| denne post indregnes alle gvrige lgbende omkostninger, sasom leje og
vedligeholdelse af lokaler, varer og udstyr, honorarudgifter til konsulenter, andre
tienesteydelser og forsyninger samt udgifter forbundet med anseettelse, flytning,
etablering, uddannelse og repatriering af medarbejdere.

Tjenesteydelser i forbindelse med seddelproduktion

Disse udgifter vedrgrer hovedsagelig transportudgifter i forbindelse med levering af
nye eurosedler fra seddeltrykkerierne til de nationale centralbanker samt til transport
af eurosedler mellem nationale centralbanker med henholdsvis for sma og for store
lagre af eurosedler. Omkostningerne deekkes centralt af ECB.

% Medarbejdere p& orlov uden lgn er ikke medtaget. Antallet omfatter medarbejdere med

tidsubegraensede, tidsbegraensede eller kortvarige kontrakter samt deltagerne i ECB's Graduate
Programme. Medarbejdere pa barselsorlov eller leengerevarende sygeorlov er ogsa medtaget.
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President and Governing Council
of the European Central Bank
Frankfurt am Main

8 February 2017

Independent auditor’s report

Opinion

We have audited the financial statements of the European Central Bank, which comprise the balance sheet as at

31 December 2016, the profit and loss account for the year then ended, and a summary of significant accounting
policies and other explanatory notes.

In our opinion, the accompanying financial statements of the European Central Bank give a true and fair view of the
financial position of the European Central Bank as at 31 December 2016 and of the results of its operations for the
year then ended, in accordance with the principles established by the Governing Council, which are laid down in De-
cision (EU) 2016/2247 of the ECB of 3 November 2016 on the annual accounts of the ECB (ECB/2016/35).

Basis for Opinion

We conducted our audit in accordance with International Standards on Auditing (ISAs). Our responsibilities under
those standards are further described in the Auditor’s Responsibilities for the Audit of the Financial Statements
section of our report. We are independent of the European Central Bank in accordance with the German ethical re-
quirements that are relevant to our audit of the financial statements, which are consistent with the International
Ethics Standards Board for Accountants’ Code of Ethics for Professional Accountants (IESBA Code) and we have
fulfilled our other ethical responsibilities in accordance with these requirements. We believe that the audit evidence
we have obtained is sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion.

Responsibilities of the European Central Bank’s Executive Board and Those Charged with Governance for the Finan-
cial Statements

The Executive Board is responsible for the preparation and fair presentation of the financial statements in accord-
ance with the principles established by the Governing Council, which are laid down in Decision (EU) 2016/2247 of
the ECB of 3 November 2016 on the annual accounts of the ECB (ECB/2016/35), and for such internal control as
the Executive Board determines is necessary to enable the preparation of financial statements that are free from
material misstatement, whether due to fraud or error.

In preparing the financial statements, the Executive Board is responsible for using the going concern basis of ac-
counting in accordance with Article 4 of the applicable Decision (ECB/2016/35).

Those charged with governance are responsible for overseeing the European Central Bank's financial reporting pro-
cess.

Auditor’s Responsibilities for the Audit of the Financial Statements

Our objectives are to obtain reasonable assurance about whether the financial statements as a whole are free from
material misstatement, whether due to fraud or error, and to issue an auditor’s report that includes our opinion.
Reasonable assurance is a high level of assurance, but is not a guarantee that an audit conducted in accordance
with ISAs will always detect a material misstatement when it exists. Misstatements can arise from fraud or error
and are considered material if, individually or in the aggregate, they could reasonably be expected to influence the
economic decisions of users taken on the basis of these financial statements.

Independent Member of Ernst & Young Global Limited

Chairman of the Board: WP/StB Georg Graf Waldersee - Board of Management: WP/StB Hubert Barth, Chairman
WP/StB Ute Benzel - Ana-Cristina Grohnert - WP/StB Alexander Kron - WP/StB Mathieu Meyer
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As part of an audit in accordance with ISAs, we exercise professional judgment and maintain professional skepti-
cism throughout the audit. We also:

* ldentify and assess the risks of material misstatement of the financial statements, whether due to fraud or
error, design and perform audit procedures responsive to those risks, and obtain audit evidence that is
sufficient and appropriate to provide a basis for our opinion. The risk of not detecting a material misstate-
ment resulting from fraud is higher than for one resulting from error, as fraud may involve collusion, for-
gery, intentional omissions, misrepresentations, or the override of internal control.

»  Obtain an understanding of internal control relevant to the audit in order to design audit procedures that
are appropriate in the circumstances, but not for the purpose of expressing an opinion on the effective-
ness of the entity’s internal control.

* Evaluate the appropriateness of accounting policies used and the reasonableness of accounting estimates
and related disclosures made by management.

«  Conclude on the appropriateness of management’s use of the going concern basis of accounting and,
based on the audit evidence obtained, whether a material uncertainty exists related to events or condi-
tions that may cast significant doubt on the entity’s ability to continue as a going concern. If we conclude
that a material uncertainty exists, we are required to draw attention in our auditor’s report to the related
disclosures in the financial statements or, if such disclosures are inadequate, to modify our opinion. Our
conclusions are based on the audit evidence obtained up to the date of our auditor’s report.

» Evaluate the overall presentation, structure and content of the financial statements, including the disclo-
sures, and whether the financial statements represent the underlying transactions and events in a manner
that achieves fair presentation

We communicate with those charged with governance regarding, among other matters, the planned scope and tim-
ing of the audit and significant audit findings, including any significant deficiencies in internal control that we iden-
tify during our audit.

We also provide those charged with governance with a statement that we have complied with relevant ethical re-
quirements regarding independence, and to communicate with them all relationships and other matters that may
reasonably be thought to bear on our independence, and where applicable, related safeguards.

Yours sincerely,

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Cldus-Petef Wagner Victor Veger
Wirtschaftspriifer Certified Public Accountant
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Dette er en vejledende overseettelse af revisionspdtegningen. Kun den engelske udgave med EY's
underskrift er autentisk

Formanden og Styrelsesradet
for Den Europaeiske Centralbank

Frankfurt am Main

8. februar2017

Den uafhaengige revisors revisionspategning

Konklusion

Vi har revideret regnskabet for Den Europzeiske Centralbank for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016, der omfatter balancen pr.
31. december 2016, resultatopggrelsen for perioden 1. januar - 31. december 2016 og et sammendrag af den anvendte
regnskabspraksis samt forklarende noter.

Det er vores opfattelse, at det medfglgende regnskab giver et retvisende billede af Den Europaiske Centralbanks finansielle stilling

pr. 31. december 2016 samt af resultatet af Den Europaiske Centralbanks aktiviteter for regnskabsaret 1. januar - 31. december 2016 i
overensstemmelse med de regnskabsprincipper, som Styrelsesradet har opstillet, og som fremgar af afggrelse ECB/2016/2247 af

3. november 2016 om Den Europzeiske Centralbanks arsregnskab (ECB/2016/35).

Grundlag for konklusion

Vi har udfgrt vores revision i overensstemmelse med internationale standarder om revision (ISA). Vores ansvar ifglge disse standarder er
narmere beskrevet i revisionspategningens afsnit " Revisors ansvar for revisionen af regnskabet". Vi er uafhangige af Den Europaiske
Centralbank i overensstemmelse med de tyske etiske krav - som er relevante for vores revision af regnskabet- og i overensstemmelse med
internationale etiske regler for revisorer (IESBA's Etiske regler), ligesom vi har opfyldt vores gvrige etiske forpligtelser i henhold til disse
krav. Det er vores opfattelse, at det opnaede revisionshevis er tilstreekkeligt og egnet som grundlag for vores konklusion.

Den Europaeiske Centralbanks direktions og den pverste ledelses ansvar for regnskabet

Direktionen har ansvaret for udarbejdelsen af et regnskab, der giver et retvisende billede i overensstemmelse med de principper, som
Styrelsesradet har opstilleti ECB's afggrelse (EU) 2016/2247 af 3. november 2016 om ECB's arsregnskab (ECB/2016/35), og for den
interne kontrol, som den anser for ngdvendig for at udarbejde et regnskab, der er uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne
skyldes besvigelser eller fejl.

Ved udarbejdelsen af regnskabet er Direktionen ansvarlig for at anvende going concern-princippet i overensstemmelse med artikel 4 i den
geeldende afggrelse (ECB/2016/35).

Den gverste ledelse er ansvarlig for at overvage Den Europaeiske Centralbanks regnskabsaflaeggelsesproces.

Revisors ansvar for revisionen af regnskabet

Vores mal er at opna en hgj grad af sikkerhed for, om regnskabet som helhed er uden vaesentlig fejlinformation, uanset om denne skyldes
besvigelser eller fejl, og at afgive en revisionspategning med en konklusion. Hgj grad af sikkerhed er et hgjt niveau af sikkerhed, men er
ikke en garanti for, at en revision, der udfares i overensstemmelse med ISA, altid vil afdeekke vaesentlig fejlinformation, nar en sadan
findes. Fejlinformationer kan opsta som fglge af besvigelser eller fejl og kan betragtes som vaesentlige, hvis det med rimelighed kan
forventes, at de enkeltvis eller samlet har indflydelse pa de skonomiske beslutninger, som regnskabsbrugere traeffer pa grundlag af
regnskabet.

Som led i en revision, der udfares i overensstemmelse med ISA, foretager vi faglige vurderinger og opretholder professionel skepsis under
revisionen. Herudover
. identificerer og vurderer vi risikoen for vaesentlig fejlinformation i regnskabet, uanset om denne skyldes besvigelser eller fejl,
udformer og udfgrer revisionshandlinger som reaktion pa disse risici samt opnér revisionsbevis, der er tilstraekkeligt og egnet til
at danne grundlag for vores konklusion. Risikoen for ikke at opdage vaesentlig fejlinformation forarsaget af besvigelser, er
hgjere end ved vaesentlig fejlinformation forarsaget af fejl, idet besvigelser kan omfatte sammensveergelser, dokumentfalsk,
bevidst udeladelse, vildledning eller tilsidesattelse af intern kontrol.

Independent Member of Ernst & Young Global Limited

Chairman of the Board: WP/StB Georg Graf Waldersee - Board of Management: WP/StB Hubert Barth, Chairman
WP/StB Ute Benzel - Ana-Cristina Grohnert - WP/StB Alexander Kron - WP/StB Mathieu Meyer

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



*  opnarviforstaelse af den interne kontrol med relevans for revisionen for at kunne udforme revisionshandlinger, der er
passende efter omsteendighedermne, men ikke for at kunne udtrykke en konklusion om effektiviteten af virksomhedens interne
kontrol.

e tagervistilling til, om den regnskabspraksis, som er anvendt af ledelsen, er passende, samt om de regnskabsmaessige skgn og
tilknyttede oplysninger, som ledelsen har udarbejdet, er rimelige.

. konkluderer vi, om ledelsens udarbejdelse af regnskabet pa grundlag af going concern-princippet er passende, og om der pa
grundlag af det opnaede revisionshevis er vaesentlig usikkerhed forbundet med begivenheder og forhold, der kan skabe
betydelig tvivl om selskabets evne til at forsaette som en going concern. Hvis vi konkluderer, at der er en vaesentlig usikkerhed,
skal vi i vores revisionspategning gare opmaerksom pa oplysninger herom i regnskabet eller, hvis sadanne oplysninger ikke er
tilstreekkelige, modificere vores konklusion. Vores konklusion er baseret pa det revisionsbevis, der er opnaet frem til datoen for
vores revisionspategning.

e tagervistilling til den samlede praesentation, struktur og indhold af regnskabet, herunder noteoplysningerne, samt om
regnskabet afspejler de underliggende transaktioner og begivenheder pa en sadan made, at der gives et retvisende billede
heraf.

Vi kommunikerer med den gverste ledelse om bl.a. det planlagte omfang og den tidsmaessige placering af revisionen samt betydelige
revisionsmaessige observationer, herunder eventuelle betydelige mangler i intern kontrol, som vi identificerer under revisionen.

Vi giver ogsa den gverste ledelse en udtalelse om, at vi har opfyldt relevante etiske krav vedrgrende uafhaengighed, og oplyser den om alle

forbindelser og andre forhold, der med rimelighed kan teenkes at pavirke vores uafhaengighed, og, hvor dette er relevant, tilhgrende
sikkerhedsforanstaltninger.

Med venlig hilsen

Ernst & Young GmbH
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

Claus-Peter Wagner Victor Veger
Wirtschaftspriifer Certified Public Accountant



Note om fordeling af overskud/daekning
af tab

Denne note er ikke en del af ECB's arsregnskab for 2016.

| henhold til ESCB-statuttens artikel 33 overfgres ECB's nettooverskud pa fglgende
made:

a) Etbelgb, hvis stgrrelse fastsaettes af Styrelsesradet, og som ikke ma
overstige 20 pct. af nettooverskuddet, overfgres til den almindelige
reservefond inden for en graense pa 100 pct. af kapitalen.

b) Detresterende nettooverskud fordeles til indehaverne af kapitalandele i
ECB i forhold til deres indbetalte andele.55

Hvis ECB lider et tab, kan dette udlignes af ECB's almindelige reservefond og om
nagdvendigt efter en afggrelse truffet af Styrelsesradet af de monetaere indteegter i
det pageeldende regnskabsar i forhold til og op til de belgb, der fordeles mellem de
nationale centralbanker i overensstemmelse med ESCB-statuttens artikel 32.5.%°

ECB's nettoresultat for 2016 var 1.193,1 mio. euro. Som fglge af Styrelsesradets
beslutning blev der 31. januar 2017 foretaget en forelgbig fordeling af overskud pa
966,2 mio. euro til de nationale centralbanker i euroomradet. Styrelsesradet
besluttede endvidere at fordele det resterende overskud pa 226,9 mio. euro til de
nationale centralbanker i euroomradet.

2016 2015
€ €
Arets overskud 1.193.108.250 1.081.790.763
Forelgbig overskudsfordeling -966.234.559 -812.134.494
Arets resultat efter den forelgbige fordeling af overskud 226.873.691 269.656.269
Fordeling af det resterende overskud -226.873.691 -269.656.269
lalt 0 0

% De nationale centralbanker uden for euroomradet er ikke berettigede til en andel af ECB's overskud,

ligesom de heller ikke bidrager til deekningen af ECB's eventuelle tab.

I henhold til ESCB-statuttens artikel 32.5 fordeles summen af de nationale centralbankers monetaere
indteegter mellem dem indbyrdes i forhold til deres indbetalte andele af ECB's kapital.

56
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Eurosystemets konsoliderede

balance pr. 31. december 2016"

(mio. euro) 2
AKTIVER 31. december 2016 31. december 2015
1 Guld og tilgodehavender i guld 382.061 338.713
2 Tilgodehavender i fremmed valuta hos residenter uden for

euroomradet 327.854 307.243
2.1 Tilgodehavender hos IMF 78.752 80.384

2.2 Banktilgodehavender og veerdipapirer, eksterne lan og andre
eksterne aktiver 249.102 226.860
3 Tilgodehavender i fremmed valuta hos residenter i euroomradet 30.719 31.110
4 Tilgodehavender i euro hos residenter uden for euroomradet 19.082 20.242
4.1 Banktilgodehavender, veerdipapirer og lan 19.082 20.242
4.2 Tilgodehavender i forbindelse med kreditfaciliteten under ERM2 0 0

5 Udlan i euro til kreditinstitutter i euroomradet i forbindelse med

pengepolitiske operationer i euro 595.873 558.989
5.1 Primaere markedsoperationer 39.131 88.978
5.2 Langfristede markedsoperationer 556.570 469.543
5.3 Finjusterende markedsoperationer 0 0
5.4 Strukturelle markedsoperationer 0 0
5.5 Marginal udlansfacilitet 172 468
5.6 Udlan i forbindelse med marginbetalinger 0 0
6 Andre tilgodehavender i euro hos kreditinstitutter i euroomréadet 69.104 107.864
7 Veerdipapirer i euro fra residenter i euroomradet 1.974.899 1.161.004
7.1 Veerdipapirer, som holdes af pengepolitiske grunde 1.654.026 803.135
7.2 Andre veerdipapirer 320.873 357.869
8 Offentlig forvaltning og services geeld i euro 26.460 25.145
9 Andre aktiver 236.847 230.236
Aktiver i alt 3.662.901 2.780.546

Udarbejdet pa grundlag af forelgbige ureviderede data. De nationale centralbankers arsregnskaber vil

alle veere afsluttet ved udgangen af maj 2017. Eurosystemets endelige konsoliderede arlige balance vil

blive offentliggjort derefter.

Pa grund af afrunding stemmer totaler/subtotaler ikke ngdvendigvis.

ECB Arsberetning 2016 - Eurosystemets konsoliderede balance
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31. december

31. december

PASSIVER 2016 2015
1 Seddelomlgb 1.126.216 1.083.539
2 Forpligtelser i euro over for kreditinstitutter i euroomradet i

forbindelse med pengepolitiske operationer 1.313.264 768.419

2.1 Anfordringskonti (herunder reservekravssystemet) 888.988 555.864

2.2 Indlansfacilitet 424.208 212.415

2.3 Tidsindskud 0 0

2.4 Finjusterende markedsoperationer 0 0

2.5 Indlan i forbindelse med marginbetalinger 69 140

3 Andre forpligtelser i euro over for kreditinstitutter i euroomréadet 9.427 5.200
4 Udstedte geeldsbeviser 0 0
5 Forpligtelser i euro over for andre residenter i euroomradet 220.760 141.805
5.1 Offentlig forvaltning og service 114.880 59.295

5.2 Andre forpligtelser 105.880 82.510

6 Forpligtelser i euro over for residenter uden for euroomrédet 205.678 54.529
7 Forpligtelser i fremmed valuta over for residenter i euroomradet 3.644 2.803

8 Forpligtelser i fremmed valuta over for residenter uden for

euroomradet 9.301 3.677

8.1 Indlan og andre forpligtelser 9.301 3.677

8.2 Forpligtelser i forbindelse med kreditfaciliteten under ERM2 0 0

9 Modpost til tildelte seerlige treekningsrettigheder i IMF 59.263 59.179
10 Andre forpligtelser 221.402 217.492
Revalueringskonti 394.418 345.703
Kapital og reserver 99.527 98.199
Passiver i alt 3.662.901 2.780.546
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http://www.ecb.europa.eu/

Statistical section

1. Financial and monetary developments

2. Economic activity

3. Prices and costs

4. Exchange rates and balance of payments

5. Fiscal developments

Further information

ECB statistics:

Methodological definitions can be found in the General Notes to the Statistics Bulletin:
Details on calculations can be found in the Technical Notes to the Statistics Bulletin:

Explanations of terms and abbreviations can be found in the ECB’s statistics glossary:

Specific methodological note

S2

S14
S28
S35
S40

http://sdw.ecb.europa.eu/
http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000023
http://sdw.ecb.europa.eu/reports.do?node=10000022

http://www.ecb.europa.eu/home/glossary/html/glossa.en.html

Multi-annual averages of growth rates are calculated using the geometric mean. For all the other indicators included in this section, the multi-annual

averages are computed using the arithmetic mean.

Cut-off date for the Statistical section

The cut-off date for the statistics included in the Statistical section was 15 March 2017.

Conventions used in the table

- data do not exist/data are not applicable
data are not yet available

nil or negligible

ECB Arsberetning 2016 - Statistikafsnit

provisional

seasonally adjusted

n.s.a. non-seasonally adjusted
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1 Financial and monetary developments

1.1 Key ECB interest rates

(levels in percentages per annum; changes in percentage points)

With effect from: "

Deposit facility

Main refinancing operations

Fixed rate tenders

Variable rate tenders

Marginal lending facility

Fixed rate Minimum bid rate

Level Change Level Level Change Level Change

1 2 3 4 5 6 7

1999 1 Jan. 2.00 - 3.00 - - 4.50 -

4 Jan.? 2.75 0.75 3.00 - 3.25 -1.25

22 Jan. 2.00 -0.75 3.00 - 4.50 1.25

9 Apr. 1.50 -0.50 2.50 - -0.50 3.50 -1.00

5 Nov. 2.00 0.50 3.00 - 0.50 4.00 0.50

2000 4 Feb. 2.25 0.25 3.25 - 0.25 4.25 0.25

17 Mar. 2.50 0.25 3.50 - 0.25 4.50 0.25

28 Apr. 2.75 0.25 3.75 - 0.25 4.75 0.25

9 June 3.25 0.50 4.25 - 0.50 5.25 0.50

28 June? 3.25 - 4.25 5.25

1 Sep. 3.50 0.25 - 4.50 0.25 5.50 0.25

6 Oct. 3.75 0.25 - 4.75 0.25 5.75 0.25

2001 11 May 3.50 -0.25 - 4.50 -0.25 5.50 -0.25

31 Aug. 3.25 -0.25 - 4.25 -0.25 5.25 -0.25

18 Sep. 2.75 -0.50 - 3.75 -0.50 4.75 -0.50

9 Nov. 2.25 -0.50 - 3.25 -0.50 4.25 -0.50

2002 6 Dec. 1.75 -0.50 - 2.75 -0.50 3.75 -0.50

2003 7 Mar. 1.50 -0.25 - 2.50 -0.25 3.50 -0.25

6 June 1.00 -0.50 - 2.00 -0.50 3.00 -0.50

2005 6 Dec. 1.25 0.25 - 2.25 0.25 3.25 0.25

2006 8 Mar. 1.50 0.25 - 2.50 0.25 3.50 0.25

15 June 1.75 0.25 - 2.75 0.25 3.75 0.25

9 Aug. 2.00 0.25 - 3.00 0.25 4.00 0.25

11 Oct. 2.25 0.25 - 3.25 0.25 4.25 0.25

13 Dec. 2.50 0.25 - 3.50 0.25 4.50 0.25

2007 14 Mar. 2.75 0.25 - 3.75 0.25 4.75 0.25

13 June 3.00 0.25 - 4.00 0.25 5.00 0.25

2008 9 July 3.25 0.25 - 4.25 0.25 5.25 0.25

8 Oct. 2.75 -0.50 - - - 4.75 -0.50

9 Oct.® 3.25 0.50 - - - 4.25 -0.50

15 Oct.® 3.25 3.75 - -0.50 4.25

12 Nov. 2.75 -0.50 3.25 - -0.50 3.75 -0.50

10 Dec. 2.00 -0.75 2.50 - -0.75 3.00 -0.75

2009 21 Jan. 1.00 -1.00 2.00 - -0.50 3.00

11 Mar. 0.50 -0.50 1.50 - -0.50 2.50 -0.50

8 Apr. 0.25 -0.25 1.25 - -0.25 2.25 -0.25

13 May 0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.50

2011 13 Apr. 0.50 0.25 1.25 - 0.25 2.00 0.25

13 July 0.75 0.25 1.50 - 0.25 2.25 0.25

9 Nov. 0.50 -0.25 1.25 - -0.25 2.00 -0.25

14 Dec. 0.25 -0.25 1.00 - -0.25 1.75 -0.25

2012 11 July 0.00 -0.25 0.75 - -0.25 1.50 -0.25

2013 8 May 0.00 0.50 - -0.25 1.00 -0.50

13 Nov. 0.00 0.25 - -0.25 0.75 -0.25

2014 11 June -0.10 -0.10 0.15 - -0.10 0.40 -0.35

10 Sep. -0.20 -0.10 0.05 - -0.10 0.30 -0.10

2015 9 Dec. -0.30 -0.10 0.05 - 0.30

2016 16 Mar. -0.40 -0.10 0.00 - -0.05 0.25 -0.05
Source: ECB.

1) From 1 January 1999 to 9 March 2004, the date refers to the deposit and marginal lending facilities. For main refinancing operations, changes in the rate are effective from the
first operation following the date indicated. The change on 18 September 2001 was effective on that same day. From 10 March 2004 the date refers both to the deposit and
marginal lending facilities, and to the main refinancing operations (with changes effective from the first main refinancing operation following the Governing Council decision),

unless otherwise indicated.

2) On 22 December 1998 the ECB announced that, as an exceptional measure between 4 and 21 January 1999, a narrow corridor of 50 basis points would be applied between the
interest rates for the marginal lending facility and the deposit facility, aimed at facilitating the transition to the new monetary regime by market participants.
3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be conducted as

variable rate tenders. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids.

4) As of 9 October 2008 the ECB reduced the standing facilities corridor from 200 basis points to 100 basis points around the interest rate on the main refinancing operations. The
standing facilities corridor was restored to 200 basis points as of 21 January 2009.

5) On 8 October 2008 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October, the weekly main refinancing operations would be carried out through a
fixed rate tender procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. This change overrode the previous decision (made on the same day) to cut
by 50 basis points the minimum bid rate on the main refinancing operations conducted as variable rate tenders.
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1 Financial and monetary developments

1.2 Eurosystem monetary policy operations allotted through tender procedures 1)
(EUR millions; interest rates in percentages per annum)

1.2.1 Main and longer-term refinancing operations 2). 3)

Date of Bids Number of Allotment Fixed rate tender Variable rate tender Running for
settlement (amount) participants (amount) procedures procedures (...) days
Fixed rate Minimum Marginal Weighted
bid rate rate4| average rate
1 2 3 4 5 6 7 8
Main refinancing operations

2016 26 Oct. 36,027 77 36,027 0.00 - - - 6

1 Nov. 32,728 59 32,728 0.00 - - - 8

9 Nov. 31,449 69 31,449 0.00 - - - 7

16 Nov. 32,639 72 32,639 0.00 - - - 7

23 Nov. 33,719 79 33,719 0.00 - - - 7

30 Nov. 35,952 86 35,952 0.00 - - - 7

7 Dec. 35,762 77 35,762 0.00 - - - 7

14 Dec. 36,822 76 36,822 0.00 - - - 7

21 Dec. 32,877 53 32,877 0.00 - - - 7

28 Dec. 39,131 74 39,131 0.00 - - - 7

Longer-term refinancing operations

2016 29 June® 399,289 514 399,289 0.00 - - - 1,456

30 June 7,726 55 7,726 0.00 - - - 91

28 July 7,010 70 7,010 0.00 - - - 91

1 Sep. 5,015 58 5,015 0.00 - - - 91

28 Sep.? 45,270 249 45,270 0.00 - - - 1,463

29 Sep. 4,570 40 4,570 0.00 - - - 84

27 Oct. 5,427 55 5,427 0.00 - - - 91

1 Dec. 3,270 46 3,270 0.00 - - - 84

21 Dec.? 62,161 200 62,161 0.00 - - - 1,456

22 Dec.” 2,671 36 2,671 . - - - 98
Source: ECB.

1) Only the 10 last operations until the end of 2016 are displayed in each category.
2) With effect from April 2002, split tender operations (i.e. operations with a one-week maturity conducted as standard tender procedures in parallel with a main refinancing

operation) are classified as main refinancing operations.

3) On 8 June 2000 the ECB announced that, starting from the operation to be settled on 28 June 2000, the main refinancing operations of the Eurosystem would be
conducted as variable rate tender procedures. The minimum bid rate refers to the minimum interest rate at which counterparties may place their bids. On 8 October 2008 the
ECB announced that, starting from the operation to be settled on 15 October 2008, the weekly main refinancing operations would be carried out through a fixed rate tender
procedure with full allotment at the interest rate on the main refinancing operations. On 4 March 2010 the ECB decided to return to variable rate tender procedures in the
regular three-month longer-term refinancing operations, starting with the operation to be allotted on 28 April 2010 and settled on 29 April 2010.

4) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.

5) For the operations settled on 22 December 2011 and 1 March 2012, after one year counterparties have the option to repay any part of the liquidity that they have been allotted
in these operations, on any day that coincides with the settlement day of a main refinancing operation.

6) Targeted longer-term refinancing operation. Further information can be found in the *“*Monetary Policy” section of the ECB’s website (https://www.ecb.europa.eu) under
“Instruments™ then “Open market operations™.

7) In this longer-term refinancing operation, the rate at which all bids are satisfied is indexed to the average minimum bid rate in the main refinancing operations over the life of the
operation. The interest rates displayed for these indexed longer-term refinancing operations have been rounded to two decimal places. For the precise calculation method,
please refer to the Technical Notes.

1.2.2 Other tender operations
Date of Type of Bids| Number of| Allotment Fixed rate Variable rate tender Running
settlement operation| (amount)| participants| (amount) tender procedures for
procedures (...) days
Fixed rate | Minimum | Maximum| Marginal| Weighted
bid rate| bid rate rate?| average
rate
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
2014 9 Apr. Collection of fixed-term deposits 192,515 156 172,500 - 0.25 0.24 0.22 7
16 Apr. Collection of fixed-term deposits 153,364 139 153,364 - 0.25 0.25 0.23 7
23 Apr. Collection of fixed-term deposits 166,780 139 166,780 - 0.25 0.25 0.23 7
30 Apr. Collection of fixed-term deposits 103,946 121 103,946 - 0.25 0.25 0.24 7
7 May Collection of fixed-term deposits 165,533 158 165,533 - 0.25 0.25 0.23 7
14 May Collection of fixed-term deposits 144,281 141 144,281 - 0.25 0.25 0.24 7
21 May Collection of fixed-term deposits 137,465 148 137,465 - 0.25 0.25 0.24 7
28 May Collection of fixed-term deposits 102,878 119 102,878 - 0.25 0.25 0.25 7
4 June  Collection of fixed-term deposits 119,200 140 119,200 - 0.25 0.25 0.24 7
11 June  Collection of fixed-term deposits 108,650 122 108,650 - 0.15 0.15 0.13 7
Source: ECB.
1) Only the 10 last operations until the end of 2016 are displayed in each category.
2) In liquidity-providing (absorbing) operations, the marginal rate refers to the lowest (highest) rate at which bids were accepted.
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1 Financial and monetary developments

1.3 Long-term government bond yields
(percentages per annum; period averages)

| 19992016 1999-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.6 45 25 24 1.7 0.8 0.5
Germany 3.1 4.3 1.7 1.6 1.2 0.5 0.1
Estonia 2 . . . . . . .
Ireland 4.4 4.4 4.4 3.8 24 1.2 0.7
Greece 75 4.8 11.0 10.1 6.9 9.7 8.4
Spain 4.1 4.4 3.7 4.6 2.7 1.7 1.4
France 34 4.4 22 22 1.7 0.8 0.5
Italy 4.2 4.6 3.7 4.3 29 1.7 1.5
Cyprus 5.3 5.3 5.3 6.5 6.0 4.5 3.8
Latvia 5.2 5.3 5.1 3.3 25 1.0 0.5
Lithuania 5.0 5.2 4.8 3.8 2.8 1.4 0.9
Luxembourg 3.1 4.1 2.0 1.9 1.3 0.4 0.3
Malta 4.1 5.0 3.2 34 2.6 1.5 0.9
Netherlands 3.3 4.4 2.0 2.0 1.5 0.7 0.3
Austria 34 4.4 22 2.0 1.5 0.7 0.4
Portugal 5.1 4.5 5.8 6.3 3.8 24 3.2
Slovenia 45 5.1 3.9 5.8 3.3 1.7 1.1
Slovakia 4.2 5.3 3.0 3.2 2.1 0.9 0.5
Finland 3.3 4.4 2.0 1.9 14 0.7 0.4
Euro area 3.7 4.4 2.9 3.0 2.0 1.2 0.9
Bulgaria 4.6 5.0 4.3 35 3.3 25 2.3
Czech Republic 3.5 4.6 25 2.1 1.6 0.6 0.4
Denmark 3.3 4.5 1.8 1.7 1.3 0.7 0.3
Croatia 5.3 5.1 5.3 4.7 4.1 3.6 3.5
Hungary 6.7 7.3 6.2 5.9 4.8 34 3.1
Poland 5.6 6.6 45 4.0 3.5 2.7 3.0
Romania 6.4 7.3 6.0 5.4 4.5 3.5 3.3
Sweden 34 4.5 1.9 2.1 1.7 0.7 0.5
United Kingdom 3.7 4.8 2.3 2.0 21 1.8 1.2
European Union 3.8 4.6 2.9 3.0 2.2 1.4 1.1
United States 3.7 4.7 25 2.3 25 2.1 1.8
Japan 1.2 1.5 0.8 0.7 0.6 0.4 0.0

Source: ECB calculations based on daily data from national central banks. Thomson Reuters data for the United States and Japan.

1) Data for Cyprus, Latvia, Lithuania, Malta, Slovenia, Slovakia, Czech Republic, Hungary and Poland available since January 2001. Data for Bulgaria available since January 2003;
for Romania since April 2005; and for Croatia since December 2005.

2) There are no Estonian sovereign debt securities that comply with the definition of long-term interest rates for convergence purposes. No suitable proxy indicator has been
identified.

Chart 1.3 Long-term government bond yields 1)
(percentages per annum; monthly averages)

= euro area == United States
European Union === Japan

1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Source: ECB calculations based on daily data from national central banks. Thomson Reuters data for the United States and Japan.
1) Data for Cyprus, Latvia, Lithuania, Malta, Slovenia, Slovakia, Czech Republic, Hungary and Poland available since January 2001. Data for Bulgaria available since
January 2003; for Romania since April 2005; and for Croatia since December 2005.
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1 Financial and monetary developments

1.4 Selected stock market indices

(percentage changes)

| 1999-2016 1| 1999-2008 " 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium - BEL 20 Index 8.0 -42.9 43.6 18.1 124 12.6 -2.5
Germany - DAX 30 Index 65.0 -30.9 92.7 255 2.7 9.6 6.9
Estonia - OMXT Index 756.9 119.0 165.8 11.4 -7.7 191 19.6
Ireland - ISEQ Index 29.9 -53.3 119.1 33.6 15.1 30.0 -4.0
Greece - ASE Index -88.7 -68.7 -70.7 28.1 -28.9 -23.6 1.9
Spain - IBEX 35 Index -19.7 -21.0 -21.7 21.4 3.7 -7.2 -2.0
France - CAC 40 Index -18.4 -46.0 235 18.0 -0.5 8.5 4.9
ltaly - FTSEMIB Index -54.9 -54.3 -17.3 16.6 0.2 12.7 -10.2
Cyprus - CSE Index -93.4 9.4 -95.8 -10.1 -17.0 -20.9 -2.0
Latvia - OMXR Index 371.0 741 163.1 16.2 -11.3 45.7 235
Lithuania - OMXV Index 458.5 79.3 113.4 18.7 7.3 7.4 14.9
Luxembourg - LuxX Index 19.5 -29.8 21.7 16.1 4.9 -8.5 20.0
Malta - MSE Index 34.5 -6.8 33.8 14.8 -9.6 33.0 4.5
Netherlands - AEX Index -28.0 -63.4 441 17.2 5.6 4.1 9.4
Austria - ATX Index 118.6 46.2 4.9 6.1 -15.2 11.0 9.2
Portugal - PSI 20 Index -60.9 -47.0 -44.7 16.0 -26.8 10.7 -11.9
Slovenia - SBITOP Index -51.3 -42.0 -27.0 3.2 19.6 -11.2 3.1
Slovakia - SAX Index 313.4 366.0 19.3 2.9 124 31.5 9.0
Finland - OMXH Index -38.9 -62.9 37.9 26.5 5.7 10.8 3.6
Euro area - DJ EURO STOXX Broad Index -15.9 -46.5 27.5 20.5 1.7 8.0 1.5
Bulgaria - SOFIX Index 449.5 236.0 37.3 42.3 6.2 -11.7 27.2
Czech Republic - PX 50 Index 88.2 75.3 -17.5 -4.8 -4.3 1.0 -3.6
Denmark - OMXC 20 Index 245.7 -3.1 162.5 241 20.9 36.2 -12.8
Croatia - CROBEX Index 70.1 46.9 -0.5 3.1 -2.7 -3.2 18.1
Hungary - BUX Index 262.9 38.8 50.8 22 -10.4 43.8 33.8
Poland - WIG Index 186.2 50.6 29.4 8.1 0.3 -9.6 11.4
Romania - BET Index 1,479.6 546.8 51.0 26.1 9.1 -1.1 1.2
Sweden - OMXS 30 Index 26.5 -44.8 59.4 20.7 9.9 -1.2 4.9
United Kingdom - FTSE 100 Index 3.1 -36.0 32.0 14.4 -2.7 -4.9 14.4
United States - S&P 500 Index 52.4 -38.5 100.8 29.6 11.4 -0.7 9.5
Japan - Nikkei 225 Index 1.0 -53.2 81.2 56.7 71 9.1 0.4
Source: ECB calculations based on Thomson Reuters Datastream and Bloomberg daily data.
1) Data for Latvia and Bulgaria available since 2000; for Croatia since 2002; for Cyprus since 2004; and for Slovenia since 2007.
Chart 1.4 Dow Jones EURO STOXX broad index, Standard & Poor’s 500 and Nikkei 225
(index: January 1999 = 100; monthly averages)
= Dow Jones EURO STOXX broad index = == Nikkei 225
200 Standard & Poor’s 500 200
150 150
A
100 100
U -/
87, J
A/ \/
50 50
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Source: ECB calculations based on Thomson Reuters Datastream and Bloomberg daily data.
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1 Financial and monetary developments

1.5 Money markets: 3-month interbank offered rates 1)
(percentages per annum; period averages)

| 1999-20162)| 1999-20082)| 2009-2016| 2013 2014 2015 2016
Euro area - EURIBOR 2.09 3.35 0.52 0.22 0.21 -0.02 -0.26
Bulgaria - SOFIBOR 3.19 457 2.31 1.14 0.78 0.54 0.15
Czech Republic - PRIBOR 2.45 3.70 0.89 0.46 0.36 0.31 0.29
Denmark - CIBOR 2.36 3.64 0.76 0.27 0.31 -0.12 -0.15
Croatia - ZIBOR 5.44 7.54 2.81 1.52 0.97 1.23 0.85
Hungary - BUBOR 7.42 9.70 458 4.32 2.41 1.61 0.99
Poland - WIBOR 6.55 9.11 3.35 3.03 252 1.75 1.70
Romania - ROBOR 15.46 24.65 4.82 423 2.54 1.33 0.78
Sweden - STIBOR 2.33 3.44 0.93 1.19 0.66 -0.19 -0.49
United Kingdom - LIBOR 2.08 3.35 0.48 0.15 0.18 -0.02 -0.28
United States - LIBOR 2.26 3.73 0.42 0.27 0.23 0.32 0.74
Japan - LIBOR 0.24 0.29 0.18 0.15 0.13 0.09 -0.02

Source: ECB calculations based on Thomson Reuters and Thomson Reuters Datastream daily data.
1) Interbank offered rates for the currency of each reference area.
2) Data for Bulgaria available since 2003.

Chart 1.5 Money markets: 3-month interbank offered rates
(percentages per annum; monthly averages)

= euro area (EURIBOR) === Japan (LIBOR)
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7 7
6 6
5 5
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Source: ECB calculation based on Thomson Reuters daily data.
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1 Financial and monetary developments

1.6 Composite cost of borrowing
(percentages per annum; new business; period averages)

1.6.1 Non-financial corporations 1)

| 2003-2016| 2003-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.13 4.24 2.30 2.28 2.26 1.98 1.77
Germany 3.62 4.75 2.78 2.57 2.48 2.09 1.88
Estonia - - 3.61 3.16 2.97 2.51 2.49
Ireland 4.16 5.10 3.46 3.60 3.69 3.06 2.80
Greece 5.71 5.78 5.66 6.25 5.83 5.13 4.92
Spain 3.58 4.21 3.10 3.58 3.36 2.61 2.12
France 3.10 4.11 2.33 2.18 2.1 1.74 1.60
Italy 4.00 4.90 3.34 4.00 3.56 2.67 2.15
Cyprus - - 5.92 6.30 5.82 4.78 4.19
Latvia - - - - 3.51 3.33 2.87
Lithuania - - - - - 2.50 2.32
Luxembourg 2.88 4.03 2.02 1.77 1.65 1.56 1.34
Malta - - 4.39 4.48 4.26 3.94 3.47
Netherlands 3.21 4.30 2.39 2.36 2.32 1.84 1.48
Austria 3.08 4.26 2.20 2.01 1.97 1.82 1.71
Portugal 5.11 5.34 4.93 5.64 5.00 3.96 3.29
Slovenia 4.41 4.36 4.45 4.85 4.39 3.12 243
Slovakia - - 2.87 2.62 2.66 2.41 2.24
Finland 2.96 4.05 2.14 2.08 2.13 1.85 1.71
Euro area 3.56 4.51 2.85 2.98 2.78 2.25 1.92

Source: ECB MFI interest rate statistics.

1) The composite cost of borrowing indicator for non-financial corporations combines interest rates on all loans to corporations, including overdrafts. This indicator is derived
from the MFI interest rate statistics.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.

1.6.2 Households for house purchase 1)

| 2003-2016| 2003-2008| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.77 438 3.31 3.45 3.17 2.49 2.11
Germany 3.77 481 2.98 2.76 2.50 1.96 1.76
Estonia - - 2.96 2.72 2.52 2.30 2.32
Ireland 3.67 413 3.32 3.42 3.44 3.41 3.25
Greece 3.86 453 3.36 2.81 2.93 2.63 2.69
Spain 3.39 4.16 2.81 2.99 2.93 2.23 1.94
France 3.67 425 3.24 3.18 2.95 2.31 1.87
Italy 3.78 4.49 3.26 3.69 3.20 2.51 2.13
Cyprus - - 454 4.88 4.42 3.63 3.08
Latvia - - - - 3.33 3.08 2.88
Lithuania - - - - - 1.88 1.94
Luxembourg 2.94 4.02 2.12 2.13 2.03 1.86 1.69
Malta - - 3.17 3.22 2.93 2.79 2.81
Netherlands 4.15 454 3.87 3.78 3.35 2.90 2.59
Austria 3.30 428 2,57 2.39 2.29 2.01 1.90
Portugal 3.48 417 2.96 3.25 3.19 2.38 1.90
Slovenia 4.24 5.55 3.26 3.20 3.21 253 2.20
Slovakia - - 4.12 4.10 3.42 2.74 2.04
Finland 2.74 3.85 1.90 2.01 1.81 1.36 1.16
Euro area 2 3.66 4.42 3.09 3.07 2.80 2.26 1.97

Source: ECB MFI interest rate statistics.

1) The cost of borrowing indicator for new loans to households combines interest rates on loans to households for house purchase. This indicator is derived from the MFI interest
rate statistics.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.7 Aggregated deposit rate

(percentages per annum; period averages)

1.7.1 Non-financial corporations 1)

| 2003-2016| 2003-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.42 2.79 0.40 0.34 0.35 0.15 -0.03
Germany 1.49 2.86 0.47 0.24 0.24 0.16 0.02
Estonia - - 0.65 0.30 0.31 0.23 0.17
Ireland 1.67 2.75 0.87 0.57 0.41 0.15 0.05
Greece - - - - - - -
Spain 2.00 2.90 1.32 1.55 0.80 0.36 0.21
France 1.76 2.89 0.92 0.81 0.74 0.31 0.21
Italy 1.99 2.88 1.33 1.80 1.22 0.87 1.04
Cyprus - - 2.74 2.68 2.44 1.72 1.41
Latvia - - - - - - -
Lithuania - - 0.62 0.36 0.22 0.17 0.19
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - 1.55 1.97 1.25 0.89 0.78
Netherlands - - - 0.19 0.17 0.06 -0.03
Austria 1.67 2.92 0.74 0.45 0.44 0.32 0.26
Portugal 2.10 2.97 1.46 1.57 0.96 0.46 0.25
Slovenia - - 1.29 1.66 0.72 0.27 0.11
Slovakia - - 0.55 0.44 0.39 0.24 0.18
Finland 1.48 2.80 0.50 0.29 0.42 0.30 0.39
Euro area @ 1.72 2.86 0.87 0.94 0.61 0.32 0.18

Source: ECB MFI interest rate statistics.

Note: Data on deposit interest rates for Greece, Latvia and Luxembourg are available, but are being treated as confidential under ECB rules.
1) New deposits with agreed maturity excluding overnight deposits and deposits redeemable at notice.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.

1.7.2 Households 1)

| 2003-2016 2003-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.84 2.75 1.16 1.29 1.17 1.00 0.65
Germany 1.79 2.80 1.04 0.86 0.69 0.47 0.42
Estonia 1.70 2.75 0.92 0.53 0.55 0.58 0.54
Ireland 1.80 2.64 1.17 0.94 0.64 0.29 0.16
Greece - - - - - - -
Spain 2.22 2.89 1.72 1.83 0.99 0.46 0.21
France 2.39 2.89 2.01 2.18 2.19 1.68 1.24
Italy 1.88 2.07 1.73 2.14 1.59 1.20 1.08
Cyprus - - 3.21 2.95 2.56 1.77 1.53
Latvia - - 1.23 0.49 0.50 0.56 0.56
Lithuania - - 1.01 0.54 0.43 0.28 0.24
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - 2.01 2.26 1.83 1.34 1.17
Netherlands - - - 2.33 2.09 1.92 1.68
Austria 1.88 2.89 1.1 0.89 0.74 0.45 0.37
Portugal 2.25 2.67 1.94 2.16 1.59 0.75 0.39
Slovenia - - 1.80 2.25 1.25 0.58 0.33
Slovakia - - 1.86 1.71 1.67 1.68 1.34
Finland 2.03 2.97 1.32 1.10 1.09 0.96 0.56
Euro area @ 2.24 2.81 1.80 1.99 1.35 0.81 0.56

Source: ECB MFI interest rate statistics.

Note: Data on deposit interest rates for Greece and Luxembourg are available, but are being treated as confidential under ECB rules.
1) New deposits with agreed maturity excluding overnight deposits and deposits redeemable at notice.

2) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.8 Debt securities issued by euro area residents in all currencies
(annual percentage changes; period averages)

| 1999-2016] 1999-2008]| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 35 26 3.0 14 14 1.3 4.2
Germany 21 4.8 -1.2 -4.1 -2.6 -0.6 -1.3
Estonia - - 6.7 9.9 10.4 -0.5 24
Ireland 5.1 9.9 -2.2 -3.0 -3.5 -0.5 -3.3
Greece 2.0 12.6 -11.7 -25.6 -11.4 -4.6 -28.1
Spain 8.5 15.6 -0.7 -4.1 -6.9 -4.5 -0.7
France 6.2 8.4 3.2 0.1 2.7 0.6 1.4
Italy 4.1 6.4 0.4 1.5 -1.3 -3.8 -2.3
Cyprus - - 1.4 25 -5.6 -2.9 4.7
Latvia - - 21.2 344 34.9 8.9 10.9
Lithuania - - 1.2 - 3.7 -2.1 6.7
Luxembourg 6.0 0.2 125 20.8 13.3 16.6 23
Malta - - 9.4 6.8 14.3 13.1 11.1
Netherlands 71 12.6 0.6 -0.6 -0.6 0.9 0.2
Austria 4.7 9.6 -1.0 -2.0 -1.7 -3.3 -0.7
Portugal 6.8 10.4 0.2 -2.1 -7.5 -6.7 1.1
Slovenia - - 8.6 11.9 29.6 3.6 1.6
Slovakia 11.8 13.7 94 137 7.7 1.6 3.1
Finland 4.9 3.6 5.7 8.5 7.2 -0.9 1.3
Euro area 4.9 7.7 0.9 -0.6 -0.7 -0.6 -0.3

Source: ECB.

Chart 1.8 Debt securities issued by euro area residents, by sector
(annual percentage changes)
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Source: ECB.
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1 Financial and monetary developments

1.9 Listed shares issued by euro area residents
(annual percentage changes; period averages)

| 1999-2016] 1999-2008]| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 0.2 0.1 04 0.9 1.3 1.0 1.1
Germany 1.2 1.4 0.9 0.3 0.7 0.9 0.3
Estonia - - -7.3 -4.5 -3.8 -4.8 -4.0
Ireland 2.6 1.0 0.5 -6.1 -0.7 0.3 -0.1
Greece 7.8 1.5 16.9 39.6 35.1 6.8 33.9
Spain 1.2 1.1 1.2 0.8 0.3 25 1.1
France 0.8 0.7 0.7 0.9 0.7 0.8 0.5
Italy 1.6 1.1 1.8 0.7 1.4 1.8 1.4
Cyprus - - 16.2 9.3 13.8 23.1 9.2
Latvia - - 0.5 0.0 0.1 0.6 1.7
Lithuania - - -0.4 - -0.7 -3.9 0.3
Luxembourg 6.0 5.7 7.3 2.7 9.6 6.9 11.5
Malta - - 4.6 22 5.1 8.0 6.0
Netherlands 0.3 0.3 0.3 -0.6 0.7 0.0 0.6
Austria 5.6 8.7 21 1.3 5.2 2.3 0.4
Portugal 2.3 2.3 22 2.3 3.2 34 0.3
Slovenia - - 0.9 2.8 1.1 0.5 0.0
Slovakia - - 0.5 -0.1 0.0 -0.1 -0.2
Finland 0.2 -0.5 1.1 1.4 2.3 0.9 0.8
Euro area 1.2 1.1 1.1 0.6 1.4 1.2 0.9
Source: ECB.
Chart 1.9 Listed shares issued by euro area residents, by sector
(annual percentage changes)
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1 Financial and monetary developments

1.10 Monetary aggregates, components and counterparts 1)
(annual percentage changes at the end of each year; period averages; seasonally adjusted)

| 1999-2016] 1999-2008] 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Components of M3
M3 5.3 75 25 0.9 3.8 4.7 5.0
M2 55 7.3 3.3 24 3.7 5.2 4.8
M1 75 7.8 7.2 5.6 8.0 10.5 8.8
Currency in circulation 7.3 9.0 5.2 5.3 6.5 6.8 3.5
Overnight deposits 7.6 7.6 7.6 5.7 8.4 11.3 9.8
M2-M1 (other short-term deposits) 2.9 71 -2.0 -1.8 -2.3 -3.3 -2.6
Deposits with an agreed maturity of up to two years 1.9 10.3 -7.7 -6.4 -5.4 -8.6 -7.6
Deposits redeemable at notice of up to three months 3.6 3.3 4.0 2.2 0.2 0.6 0.7
M3-M2 (marketable instruments) 2.7 8.8 -4.5 -16.1 4.4 -3.5 8.8
Repurchase agreements -0.5 6.2 -8.3 -8.9 2.9 -39.1 -5.8
Money market fund shares 4.2 9.4 -2.0 -10.4 25 12.0 8.8
Debt securities issued with a maturity of up to two years 0.2 11.9 -12.8 -38.0 19.9 -25.3 23.8
Counterparts of M3 2
MFI liabilities:
Central government holdings 3.9 7.2 0.0 -14.2 -1.6 3.6 10.9
Longer-term financial liabilities vis-a-vis 3.8 6.6 0.3 -1.1 2.2 -3.1 -2.1
other euro area residents
Deposits with an agreed maturity of over two years 2.9 5.8 -0.6 -0.8 -5.1 -4.8 -3.4
Deposits redeemable at notice of over three months -3.2 -0.9 -6.1 -13.5 2.2 -14.5 -11.5
Debt securities issued with a maturity of over two years 2.6 7.3 -3.0 -5.1 -6.1 -8.6 -5.4
Capital and reserves 6.4 7.4 5.3 3.8 4.5 4.3 2.0
MFI assets:
Credit to euro area residents 4.5 6.9 1.5 -2.0 -0.2 23 4.7
Credit to general government 3.2 0.6 6.6 -0.7 2.1 7.9 11.7
of which: loans 0.3 -0.1 0.8 -6.3 1.5 -1.9 -3.1
Credit to the private sector 3 4.8 8.7 0.2 24 -0.8 0.7 25
of which: loans 4 4.7 8.3 0.3 24 -0.3 0.7 2.3
Source: ECB.

1) Data refer to the changing composition of the euro area.

2) The table presents only selected counterparts to M3; i.e. net external assets and "other counterparts” (residual) are not included.

3) Private sector refers to euro area non-MFls excluding general government.

4) Adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MF| statistical balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services
provided by MFls.

Chart 1.10 Monetary aggregates 1)

(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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Source: ECB.
1) Data refer to the changing composition of the euro area.
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1 Financial and monetary developments

1.11 MFI loans to non-financial corporations 1)
(annual percentage changes at the end of each year; period averages; not seasonally adjusted)

| 2010-2016 2010 2011] 2012 2013 2014 2015 2016
Belgium 2.9 4.9 21 1.3 1.1 0.7 3.8 6.9
Germany 0.3 -0.8 0.3 0.6 -1.9 -0.5 0.8 3.5
Estonia 1.8 -5.1 -4.9 3.1 3.6 3.6 6.4 6.6
Ireland -4.5 -6.5 24 -4.0 -5.7 -6.5 -5.3 -0.7
Greece -2.3 0.0 -2.4 -6.2 -3.2 -2.8 -1.3 0.0
Spain -4.5 -0.9 -4.0 -7.6 -9.8 -6.6 -1.2 -0.8
France 2.7 1.5 4.7 1.3 -0.2 2.9 3.3 5.3
Italy -0.9 1.9 25 -2.2 -5.5 -2.5 -0.5 0.3
Cyprus 0.0 2.6 8.2 4.6 -5.7 -0.8 0.8 -8.4
Latvia -0.5 - -5.3 3.3 -0.6 -6.7 1.1 5.9
Lithuania 0.1 -9.5 0.3 25 -3.2 -1.2 3.3 9.8
Luxembourg -0.3 -6.8 -5.4 -7.5 -3.0 2.9 7.5 12.0
Malta -1.4 -2.0 2.8 -1.7 -9.1 4.2 -10.3 7.9
Netherlands 0.4 1.7 3.7 2.8 1.7 -3.6 -3.8 0.5
Austria 1.4 1.9 3.8 0.5 -0.2 1.1 0.7 2.1
Portugal -2.8 1.7 -2.7 -5.2 -3.0 -6.8 -1.3 -1.9
Slovenia -5.5 -0.1 -3.4 -4.8 -7.8 -13.9 -7.6 -0.1
Slovakia 3.1 1.6 7.6 2.3 1.7 1.9 7.3 4.2
Finland 5.6 4.2 9.9 4.7 5.7 4.9 5.3 4.4
Euro area -0.3 0.4 1.0 -1.6 -3.2 -1.5 0.5 2.3
Bulgaria 2.8 2.7 6.0 5.4 1.4 24 -0.3 22
Czech Republic 4.0 1.7 6.3 2.4 2.4 1.7 6.3 7.5
Denmark -0.6 -1.9 -4.5 -2.0 1.1 0.5 -0.1 3.1
Croatia -1.8 - 7.2 -12.3 0.5 -3.4 -3.2 1.5
Hungary -2.1 -3.0 -5.9 -3.6 -1.3 1.8 =71 4.8
Poland 5.3 -1.2 14.0 5.8 1.5 5.1 7.9 4.9
Romania 0.8 9.4 9.9 1.2 -5.7 -3.5 -2.9 -1.8
Sweden 3.2 34 6.6 2.3 1.0 25 2.6 4.4
United Kingdom -3.5 =71 -5.7 -5.1 -5.6 -3.4 -0.3 3.2

Source: ECB.

1) Data for euro area countries refer to loans granted by other MFls to euro area non-financial corporations, while data for non-euro area EU countries refer to loans granted to
domestic non-financial corporations. Data for euro area countries are adjusted for loan sales and securitisations (resulting in derecognition from the MF| statistical balance sheet)
as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.

Chart 1.11 MFI loans to the private sector and to non-financial corporations 1)
(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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1) Private sector refers to euro area non-MFls excluding general government. Data are adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MFI statistical
balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
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1 Financial and monetary developments

1.12 MFI loans to households 1)

(annual percentage changes at the end of each year; period averages; not seasonally adjusted)

| 2010-2016 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Belgium 4.4 6.3 53 4.1 22 3.8 4.3 5.1
Germany 1.5 0.7 0.7 1.3 1.2 1.5 2.8 2.8
Estonia 0.6 -3.0 -2.2 -2.3 0.4 25 3.9 5.3
Ireland -3.8 -5.4 -3.8 -3.8 -3.9 -3.6 -3.7 -2.6
Greece -3.0 -0.6 -4.3 -4.2 -3.0 -3.0 -2.8 -2.8
Spain -2.8 -0.3 2.7 -3.9 -5.0 -3.9 -2.2 -1.4
France 3.6 6.1 4.5 25 2.6 1.9 3.5 4.4
Italy 1.2 4.9 34 -0.5 -1.3 -0.5 0.7 1.9
Cyprus 0.7 9.1 4.7 1.7 -4.6 -2.7 -1.0 -1.2
Latvia -3.7 - -6.2 -5.3 -4.8 -3.9 -2.5 0.6
Lithuania 0.8 -5.2 -1.7 -1.5 0.0 1.5 4.9 8.2
Luxembourg 4.3 22 52 5.6 3.9 4.2 4.8 4.0
Malta 5.7 6.5 6.2 4.4 4.3 6.8 6.5 5.0
Netherlands -0.3 1.6 0.8 -0.4 -1.7 -1.3 -0.7 -0.6
Austria 1.3 0.7 1.5 0.6 0.6 1.1 1.9 2.9
Portugal -2.5 21 -2.2 -4.4 -4.1 -3.5 -2.8 2.2
Slovenia 1.3 8.0 1.7 -1.7 -2.8 -1.5 0.6 4.9
Slovakia 12.0 12.5 11.1 10.3 10.3 13.2 13.1 13.4
Finland 3.7 6.1 5.6 4.9 21 1.9 2.6 2.6
Euro area 0.9 22 1.2 0.1 -0.3 0.1 1.4 2.0
Bulgaria 0.5 0.2 0.3 -0.3 0.4 -1.0 -0.3 4.1
Czech Republic 6.1 7.2 6.4 4.5 5.0 4.5 6.8 8.2
Denmark 0.5 1.4 0.8 0.6 -1.6 0.2 0.8 1.3
Croatia -1.2 - -2.3 -1.5 -1.3 -1.0 -1.8 0.6
Hungary -7.6 -4.4 -16.7 -6.0 -5.8 =71 -12.0 -0.2
Poland 5.1 10.3 2.7 7.0 3.9 4.1 4.6 3.6
Romania 2.1 3.6 4.6 -2.0 -1.4 0.3 4.1 6.0
Sweden 6.1 8.0 5.3 4.4 4.9 5.8 7.5 71
United Kingdom 0.7 -5.6 -0.2 0.6 0.6 2.8 3.3 4.0

Source: ECB.

1) Data for euro area countries refer to loans granted by other MFls to euro area households, while data for non-euro area EU countries refer to loans granted to
domestic households. Data for euro area countries are adjusted for loan sales and securitisations (resulting in derecognition from the MF| statistical balance sheet)
as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.

Chart 1.12 MFI loans to the private sector and to households ")
(annual percentage changes at the end of each month; seasonally adjusted)
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1) Private sector refers to euro area non-MFls excluding general government. Data are adjusted for loan sales and securitisation (resulting in derecognition from the MFI statistical
balance sheet) as well as for positions arising from notional cash pooling services provided by MFls.
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2 Economic activity

2.1 GDP
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
1999—20161>v2)| 1999-2008 ‘)l 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.6 23 0.8 -0.1 1.7 1.5 1.2
Germany 1.3 1.6 1.0 0.5 1.6 1.7 1.9
Estonia 34 5.7 0.6 1.4 2.8 1.4 1.6
Ireland 4.8 5.3 4.2 1.1 8.5 26.3 .
Greece 0.2 3.5 -3.7 -3.2 0.4 -0.2 0.0
Spain 1.9 3.6 -0.2 -1.7 1.4 3.2 3.2
France 1.4 2.0 0.6 0.6 0.6 1.3 1.2
Italy 0.3 1.2 -0.8 -1.7 0.1 0.8 0.9
Cyprus 1.9 4.1 -0.8 -6.0 -1.5 1.7 2.8
Latvia 3.6 6.6 0.0 2.6 21 2.7 2.0
Lithuania 3.7 6.1 0.8 3.5 3.5 1.8 23
Luxembourg 2.8 3.6 21 4.2 4.7 3.5 .
Malta 3.1 2.4 3.7 4.5 8.3 7.4 5.0
Netherlands 1.6 25 0.4 -0.2 1.4 2.0 21
Austria 1.6 2.4 0.6 0.1 0.6 1.0 1.5
Portugal 0.7 1.6 -0.5 -1.1 0.9 1.6 1.4
Slovenia 23 4.3 -0.3 -1.1 3.1 23 25
Slovakia 3.6 5.1 1.9 1.5 2.6 3.8 3.3
Finland 1.6 3.3 -0.5 -0.8 -0.6 0.3 1.6
Euro area 1.3 21 0.3 -0.3 1.2 20 1.7
Bulgaria 3.1 4.7 1.1 0.9 1.3 3.6 34
Czech Republic 2.7 4.0 0.9 -0.5 2.7 4.5 2.4
Denmark 1.2 1.8 0.5 0.9 1.7 1.6 1.1
Croatia 1.5 3.7 -1.1 -1.1 -0.5 1.6 2.9
Hungary 2.2 34 0.6 21 4.0 3.1 2.0
Poland 3.7 4.2 3.1 1.4 3.3 3.9 2.8
Romania 3.5 5.4 1.1 3.5 3.1 3.9 4.8
Sweden 2.4 3.0 1.8 1.2 2.6 4.1 3.3
United Kingdom 1.9 25 1.2 1.9 3.1 22 1.8
European Union 1.5 2.3 0.6 0.2 1.6 2.2 1.9
United States 2.1 2.6 1.5 1.7 24 2.6 1.6
Japan 0.8 1.0 0.6 2.0 0.3 1.2 1.0
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
Chart 2.1 GDP
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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2 Economic activity

2.2 Private consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

1999-2016 12 | 1999-2008 1)| 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.2 1.4 0.9 0.7 0.6 1.1 0.7
Germany 1.0 0.9 1.1 0.7 0.9 2.0 2.0
Estonia 3.9 6.6 0.7 3.8 3.3 4.7 4.1
Ireland 3.1 55 -0.2 -0.3 1.8 5.0
Greece 0.4 3.7 -34 -2.6 0.4 -0.2 1.4
Spain 1.5 3.3 -0.6 -3.1 1.6 29 3.2
France 1.7 23 0.9 0.5 0.7 1.5 1.9
Italy 0.4 1.0 -0.5 -2.5 0.3 1.6 1.4
Cyprus 2.6 5.3 -0.7 -5.9 0.7 1.9 2.9
Latvia 3.8 6.5 0.5 5.0 1.3 3.5 34
Lithuania 4.6 8.1 0.4 43 4.3 4.1 5.6
Luxembourg 2.2 23 21 2.6 2.7 1.8
Malta 2.0 1.7 2.3 2.3 2.8 52 3.8
Netherlands 0.9 1.6 0.0 -1.0 0.3 1.8 1.8
Austria 1.2 1.8 0.6 -0.1 -0.3 0.0 1.5
Portugal 0.9 2.0 -0.4 -1.2 2.3 26 2.3
Slovenia 1.7 3.1 0.1 -4.0 2.0 0.5 2.8
Slovakia 2.8 4.6 0.6 -0.8 1.4 22 29
Finland 22 3.2 0.9 -0.5 0.8 1.5 2.0
Euro area 1.1 1.8 0.3 -0.6 0.8 1.8 2.0
Bulgaria 4.5 7.3 1.0 -2.5 2.7 4.5 21
Czech Republic 2.2 3.3 0.9 0.5 1.8 3.0 29
Denmark 1.1 1.7 0.4 0.3 0.5 1.9 21
Croatia 1.3 3.5 -1.4 -1.8 -1.6 1.2 3.3
Hungary 2.0 3.7 0.0 0.3 25 34 5.0
Poland 3.3 3.9 25 0.3 24 3.2 3.6
Romania 4.9 7.9 1.3 0.7 4.7 6.0 7.4
Sweden 24 27 2.0 1.9 21 2.7 22
United Kingdom 2.1 3.1 0.9 1.6 22 24 3.0
European Union 1.5 2.2 0.5 -0.1 1.2 2.1 23
United States 25 3.1 1.8 1.5 29 3.2 2.7
Japan 0.8 1.0 0.6 24 -0.9 -0.4 0.4

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.

Chart 2.2 Private consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
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2 Economic activity

2.3 Government consumption
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.4 1.9 0.9 0.1 1.4 0.5 0.2
Germany 1.4 1.0 1.9 1.2 1.2 2.7 4.0
Estonia 2.2 3.0 1.2 1.9 2.7 34 1.0
Ireland 2.7 5.3 -1.0 -1.3 4.5 0.3 .
Greece 0.5 3.5 -3.2 -6.4 -1.4 0.0 -2.1
Spain 2.8 5.0 0.1 -2.1 -0.3 2.0 0.8
France 1.5 1.6 1.5 1.5 1.2 1.4 1.5
Italy 0.6 1.4 -0.4 -0.3 -0.7 -0.7 0.6
Cyprus 1.4 3.8 -1.5 -8.2 -7.9 -0.6 -1.4
Latvia 1.2 2.8 -0.9 1.6 21 3.1 2.7
Lithuania 0.8 1.4 -0.1 0.7 0.3 0.9 1.3
Luxembourg 29 2.8 3.0 1.9 0.0 23 .
Malta 23 2.8 1.7 -0.3 6.5 3.8 -3.1
Netherlands 2.2 3.4 0.6 -0.1 0.3 0.2 0.8
Austria 1.4 1.7 1.0 0.7 0.8 21 1.3
Portugal 0.8 2.2 -0.8 -2.0 -0.5 0.8 0.8
Slovenia 1.8 3.2 0.1 -2.1 -1.2 25 2.6
Slovakia 2.8 3.2 23 22 5.3 5.4 1.6
Finland 1.0 1.6 0.3 1.1 -0.5 0.1 0.0
Euro area 1.5 2.0 0.8 0.3 0.6 1.3 1.8
Bulgaria 2.2 4.2 -0.2 0.6 0.1 1.4 0.6
Czech Republic 1.5 2.1 0.8 25 1.1 2.0 1.5
Denmark 1.5 2.0 0.8 -0.1 1.2 0.6 -0.2
Croatia 1.1 2.0 0.0 0.3 -0.8 -0.3 1.7
Hungary 1.6 1.9 1.2 4.1 4.5 1.0 0.1
Poland 3.2 4.0 21 25 4.1 23 3.8
Romania 0.6 1.2 -0.2 -4.6 0.8 0.1 25
Sweden 1.2 0.7 1.7 1.3 1.5 25 3.1
United Kingdom 2.2 3.1 1.0 0.3 23 1.3 0.8
European Union 1.6 2.1 0.9 0.4 1.0 1.4 1.7
United States 1.0 2.0 -0.1 -2.4 -0.7 1.6 0.8
Japan 1.7 1.8 1.6 1.5 0.5 1.6 1.5
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
Chart 2.3 Government consumption
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2 Economic activity

2.4 Gross capital formation
(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 2.0 3.6 0.2 -3.9 6.9 3.6 0.3
Germany 0.3 0.8 -0.2 1.3 3.2 -0.6 1.3
Estonia 34 7.7 -1.8 -2.8 0.8 -9.0 0.7
Ireland 4.4 5.1 3.3 -6.0 24.9 26.7 .
Greece -3.7 4.4 -13.0 -9.9 4.2 -8.9 -0.8
Spain 1.2 5.3 -3.6 -4.6 54 6.5 3.8
France 1.8 34 -0.1 0.3 2.1 1.5 2.6
Italy -0.4 24 -3.7 -5.6 1.0 29 -0.1
Cyprus 1.1 8.5 -7.5 -25.5 -3.2 13.4 14.3
Latvia 35 11.1 -5.3 -5.8 -4.3 -0.9 2.3
Lithuania 3.3 8.9 -3.2 1.8 3.0 22.7 -8.5
Luxembourg 3.3 4.9 1.8 -1.4 8.9 3.3 .
Malta 21 0.9 34 9.0 -2.3 49.1 -2.1
Netherlands 1.0 2.3 -0.8 -3.9 3.2 6.2 4.7
Austria 1.0 1.7 0.2 -0.1 0.4 0.5 2.6
Portugal -2.1 0.4 -5.1 -5.1 5.1 4.6 -0.9
Slovenia 0.7 6.9 -6.5 43 43 2.8 1.0
Slovakia 1.4 3.6 -1.4 1.8 6.2 10.8 -4.2
Finland 1.1 3.2 -1.5 -4.9 -1.8 2.7 4.0
Euro area 0.8 2.6 -1.5 -1.7 3.2 25 21
Bulgaria 4.7 15.8 -5.4 -3.3 4.4 2.0 0.9
Czech Republic 2.6 54 -0.8 -5.1 8.6 10.0 -1.2
Denmark 1.1 25 -0.7 34 4.3 0.9 3.0
Croatia 1.5 7.9 -5.9 -0.4 -3.8 2.6 4.1
Hungary -0.2 23 -3.2 5.8 9.8 -2.5 -5.0
Poland 3.6 5.0 1.8 -5.8 12.8 4.9 -0.2
Romania 5.4 12.2 -2.5 0.5 1.7 7.5 2.6
Sweden 3.3 4.3 2.1 1.6 6.1 8.0 6.1
United Kingdom 1.7 1.1 25 10.0 9.4 1.1 -2.6
European Union 1.1 2.7 -0.8 -0.1 4.5 2.8 1.8
United States 1.6 1.9 1.3 4.0 34 45 -1.2
Japan -0.5 -0.9 0.0 3.2 3.3 25 -0.2

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta and Bulgaria available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
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2 Economic activity

2.5 Exports of goods and services

(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.9 4.6 3.1 0.8 5.1 4.3 6.1
Germany 5.2 7.2 2.8 1.9 4.1 5.2 2.6
Estonia 5.8 7.0 4.3 23 3.1 -0.6 3.6
Ireland 8.3 7.6 9.2 3.1 14.4 34.4 .
Greece 3.9 7.5 -0.5 1.5 7.8 34 -2.0
Spain 3.8 4.5 2.9 4.3 4.2 4.9 4.4
France 3.1 3.8 23 1.9 3.3 6.1 1.2
Italy 2.1 29 1.1 0.7 2.7 4.4 24
Cyprus 1.7 1.8 1.6 21 4.2 0.0 3.6
Latvia 6.3 8.4 3.8 1.1 3.9 2.6 2.6
Lithuania 7.8 9.6 5.7 9.6 3.5 -0.4 2.9
Luxembourg 5.6 7.0 4.3 6.3 121 12.8 .
Malta 5.0 6.2 3.8 1.4 5.3 4.1 4.0
Netherlands 4.3 5.3 3.0 21 4.5 5.0 3.7
Austria 4.1 6.2 1.5 0.5 23 3.6 1.7
Portugal 4.1 4.4 3.8 7.0 4.3 6.1 4.4
Slovenia 5.9 8.8 23 3.1 5.7 5.6 5.9
Slovakia 9.1 12.6 4.9 6.7 3.7 7.0 4.8
Finland 3.2 71 -1.5 1.1 -2.7 2.0 0.7
Euro area 4.3 5.5 2.8 21 4.4 6.5 2.9
Bulgaria 4.0 3.7 4.5 9.6 3.1 5.7 5.7
Czech Republic 8.4 11.4 4.7 0.2 8.7 7.7 4.3
Denmark 3.7 5.8 1.2 1.6 3.6 1.8 1.4
Croatia 4.7 6.5 24 3.1 7.6 10.0 6.7
Hungary 8.8 12.9 3.8 4.2 9.8 7.7 5.8
Poland 7.5 8.8 5.9 6.1 6.7 7.7 8.4
Romania 9.4 10.9 7.7 19.7 8.0 5.4 7.6
Sweden 4.0 5.7 2.0 -0.8 5.3 5.6 34
United Kingdom 3.1 4.4 1.6 1.1 1.5 6.1 1.4
European Union 4.4 5.6 2.8 2.2 4.4 6.4 3.0
United States 3.6 4.4 25 3.5 4.3 0.1 0.4
Japan 4.1 6.6 1.1 0.8 9.3 3.0 1.2
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
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2 Economic activity

2.6 Imports of goods and services

(chain-linked volumes; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 3.8 4.4 3.0 0.3 5.9 4.3 5.3
Germany 4.5 5.6 3.1 3.1 4.0 5.5 3.7
Estonia 6.0 8.4 3.1 3.2 22 -1.4 4.9
Ireland 71 7.8 6.2 1.1 15.3 21.7 .
Greece 1.6 7.2 -5.0 -2.4 7.6 0.3 -0.4
Spain 3.1 6.3 -0.8 -0.5 6.5 5.6 3.3
France 4.1 5.2 2.8 21 4.7 6.6 3.7
Italy 2.0 3.5 0.0 -2.4 3.2 6.8 29
Cyprus 2.0 4.6 -1.2 -4.8 4.6 21 5.3
Latvia 5.1 8.8 0.7 -0.2 0.5 21 4.4
Lithuania 7.4 11.0 3.1 9.3 3.3 6.2 2.6
Luxembourg 6.1 7.3 4.8 5.3 131 14.0 .
Malta 4.2 5.6 2.9 0.4 1.6 7.5 1.1
Netherlands 4.1 5.3 2.7 1.0 4.2 5.8 3.9
Austria 35 4.9 1.7 0.7 1.3 34 2.8
Portugal 2.7 4.0 1.1 4.7 7.8 8.2 4.4
Slovenia 4.8 8.4 0.4 21 4.2 4.6 6.2
Slovakia 71 10.2 3.2 5.6 4.4 8.1 2.9
Finland 3.8 7.0 -0.1 0.5 -1.3 3.1 2.0
Euro area 4.0 5.4 21 1.4 4.9 6.5 3.5
Bulgaria 6.9 12.0 0.9 4.3 5.2 5.4 2.8
Czech Republic 7.8 10.9 4.1 0.1 10.1 8.2 3.2
Denmark 4.0 6.6 0.8 1.5 3.6 1.3 24
Croatia 3.9 7.3 -0.3 3.1 4.5 9.4 7.3
Hungary 7.7 12.0 2.6 4.5 10.9 6.1 5.7
Poland 6.2 7.9 4.0 1.7 10.0 6.6 8.7
Romania 10.5 16.0 4.0 8.8 8.7 9.2 9.3
Sweden 3.9 5.0 2.4 -0.1 6.3 5.5 3.7
United Kingdom 3.6 4.9 2.0 34 25 5.5 25
European Union 4.1 5.7 2.2 1.7 5.0 6.3 3.6
United States 3.7 5.1 2.0 1.1 4.4 4.6 1.1
Japan 3.0 3.9 1.8 3.3 8.3 0.1 -1.7
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Malta available since 2000, data for Luxembourg available since 2001.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
Chart 2.6 Imports of goods and services
(chain-linked volumes; annual percentage changes)
= euro area == United States
15 European Union === Japan 15
10 10
5 5
0 0
-5 -5
-10 -10
-15 -15
-20 -20
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
ECB Arsberetning 2016 - Statistikafsnit S 19



2 Economic activity

2.7 Nominal GDP

(current prices; EUR billions)

[ 1999-2016 " 1999-2008 2009-2016" 2013 2014 2015 2016
Belgium 337.1 296.2 388.2 391.7 400.8 410.4 422.0
Germany 2,513.8 2,283.0 2,802.2 2,826.2 2,923.9 3,032.8 3,132.7
Estonia 13.6 10.2 17.9 18.9 19.8 20.3 20.9
Ireland 165.6 150.1 187.8 180.2 193.2 255.8 .
Greece 190.8 186.3 196.5 180.7 177.9 175.7 175.9
Spain 945.1 849.0 1,065.3 1,025.6 1,037.0 1,075.6 1,113.9
France 1,871.8 1,694.7 2,093.2 2,115.3 2,140.0 2,181.1 2,225.3
Italy 1,508.2 1,417.5 1,621.6 1,604.6 1,621.8 1,645.4 1,672.4
Cyprus 16.0 13.9 18.5 18.1 17.6 17.6 17.9
Latvia 17.2 135 21.8 22.8 23.6 24.4 25.0
Lithuania 25.6 19.3 334 35.0 36.6 37.3 38.6
Luxembourg 34.9 28.3 443 46.4 49.3 51.2 .
Malta 6.2 5.0 7.7 7.6 8.4 9.3 9.9
Netherlands 581.6 524.2 653.3 652.7 663.0 676.5 696.9
Austria 276.6 242.9 318.6 3225 330.4 339.9 349.5
Portugal 161.8 150.4 176.0 170.3 173.1 179.5 185.0
Slovenia 32.0 27.9 371 35.9 37.3 38.6 39.8
Slovakia 52.7 36.4 731 74.2 75.9 78.7 81.0
Finland 176.7 158.3 199.7 203.3 205.5 209.5 214.4
Euro area 8,933.4 8,107.3 9,966.1 9,932.1 10,135.2 10,459.6 10,733.2
Bulgaria 30.9 22.0 42.0 42.0 42.8 45.3 47.4
Czech Republic 127.3 100.5 160.8 157.7 156.7 167.0 174.5
Denmark 226.6 202.8 256.2 258.7 265.2 271.8 277.3
Croatia 38.2 33.3 443 435 43.0 43.8 45.6
Hungary 88.9 77.9 102.6 101.5 105.0 109.7 112.4
Poland 304.2 236.7 388.6 394.7 411.0 429.8 424.6
Romania 103.7 73.0 142.2 144.3 150.4 160.0 169.1
Sweden 351.5 304.2 410.6 435.8 432.7 447.0 462.4
United Kingdom 1,988.9 1,906.3 2,092.1 2,048.3 2,260.8 2,580.1 2,367.6
European Union 12,193.9 11,064.0 13,606.3 13,558.6 14,002.6 14,714.0 14,819.6
United States 11,660.1 10,584.4 13,004.6 12,567.8 13,092.3 16,256.4 16,772.6
Japan 4,111.2 4,072.2 4,160.0 3,880.7 3,661.3 3,949.4 4,470.1

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
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2 Economic activity

2.8 GDP per capita

(current prices; PPPs " in EUR thousands)

| 1999-20152)| 1999-20082 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 28.9 26.5 324 33.0 33.1 33.7 344
Germany 29.1 26.4 33.2 33.7 34.2 35.3 36.0
Estonia 14.9 11.9 19.3 20.1 20.7 214 21.7
Ireland 33.6 30.8 37.6 36.0 36.5 38.5 51.4
Greece 20.5 20.4 21.3 19.6 19.7 19.8 19.7
Spain 23.1 21.8 255 24.8 24.6 25.2 26.0
France 26.5 24.7 29.2 29.2 29.9 30.1 30.8
Italy 25.9 24.9 27.6 27.7 271 27.2 27.9
Cyprus 23.0 21.9 25.2 24.7 23.1 22.8 23.6
Latvia 12.9 10.9 16.1 16.6 17.2 17.9 18.7
Lithuania 13.6 10.4 18.4 19.1 20.2 211 21.7
Luxembourg 62.8 56.5 70.7 70.5 7.7 75.0 76.5
Malta 20.0 17.8 23.1 22.8 23.6 254 26.9
Netherlands 324 30.1 36.3 36.2 36.8 36.7 37.2
Austria 30.7 27.9 34.8 35.8 36.1 36.4 371
Portugal 19.3 18.1 213 20.5 211 21.6 22.3
Slovenia 20.8 19.7 22.8 22.3 223 23.2 24.0
Slovakia 14.2 10.2 20.3 20.6 211 21.8 22.4
Finland 27.9 25.8 31.3 314 31.2 31.1 31.7
Euro area 26.3 24.4 29.2 29.2 29.5 30.0 30.9
Bulgaria 9.5 7.6 12.3 12.5 12.6 13.0 13.6
Czech Republic 19.3 17.0 22.9 225 23.0 243 253
Denmark 30.3 27.4 34.6 34.7 35.3 35.8 36.8
Croatia 14.2 12.7 16.3 16.4 16.4 16.5 16.8
Hungary 14.9 12.9 17.9 17.8 18.4 19.1 19.8
Poland 13.7 11.0 17.5 18.2 18.4 19.0 19.9
Romania 10.3 7.6 14.4 14.7 15.0 15.6 16.5
Sweden 30.2 27.8 34.0 34.6 345 34.8 35.9
United Kingdom 26.8 253 29.2 29.0 29.5 30.5 31.3
European Union 241 221 27.2 27.2 27.5 28.1 29.0
United States 36.4 345 39.5 39.8 39.8 40.8 42.0
Japan 255 243 27.3 27.7 28.0 28.0 28.8

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) GDP in Purchasing Power Standards (PPSs) in euro, calculated on the basis of PPP rates relative to the euro area (Euro 19 = 1).
2) Data for Croatia available since 2000.
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2 Economic activity

2.9 Employment

(persons employed; annual percentage changes)

| 1999-2016 12 | 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 0.9 1.1 0.6 -0.3 0.4 0.9 1.3
Germany 0.7 0.6 0.8 0.6 0.8 0.9 1.0
Estonia 0.2 0.6 -0.3 1.2 0.8 29 0.3
Ireland 1.6 34 -0.5 25 1.7 25 2.7
Greece -0.4 1.2 -2.7 -2.6 0.0 0.5 .
Spain 1.2 34 -1.5 -2.6 0.9 25 2.7
France 0.7 1.1 0.2 0.3 0.5 0.5 0.7
Italy 0.6 1.3 -0.3 -1.8 0.1 0.7 1.3
Cyprus 1.2 29 -0.8 -5.9 -1.8 1.9 2.7
Latvia -0.5 0.8 -2.1 2.3 -1.3 1.3 -0.1
Lithuania -0.5 -0.5 -0.6 1.3 2.0 1.3 2.0
Luxembourg 3.2 3.9 22 1.8 2.6 2.6 .
Malta 1.8 0.9 29 3.7 5.1 3.8 3.7
Netherlands 0.7 1.3 0.0 -1.2 -0.2 0.9 1.2
Austria 1.0 1.1 0.8 0.3 0.9 0.6 1.3
Portugal -0.2 0.4 -1.1 -2.9 14 1.4 1.6
Slovenia 0.4 1.2 -0.5 -1.1 0.4 1.1 2.0
Slovakia 0.5 0.6 0.4 -0.8 1.4 2.0 24
Finland 0.8 1.6 -0.2 -0.7 -0.5 -0.3 0.6
Euro area 0.7 1.3 -0.1 -0.6 0.6 1.0 1.3
Bulgaria 0.0 1.0 -1.2 -0.4 0.4 0.4 0.5
Czech Republic 0.3 0.4 0.2 0.3 0.6 1.4 1.8
Denmark 0.3 0.8 -0.3 0.0 1.0 1.3 1.7
Croatia 0.9 3.0 -1.5 -2.6 2.7 1.5 0.6
Hungary 0.4 0.1 0.8 1.1 4.8 23 22
Poland 0.6 1.0 0.3 -0.1 1.7 1.5 0.6
Romania -1.5 -1.6 -1.3 -0.9 0.8 -0.9 .
Sweden 1.0 1.1 0.9 1.0 1.4 1.5 1.7
United Kingdom 0.9 1.0 0.9 1.2 24 1.8 1.4
European Union 0.6 1.0 0.0 -0.3 1.0 1.1 1.2
United States 0.7 1.0 0.3 1.0 1.6 1.7
Japan -0.2 -0.2 -0.2 0.6 0.6

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Croatia and Poland available since 2000.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2014 and

2009-2014.
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2 Economic activity

2.10 Labour productivity

(per persons employed; annual percentage changes)

| 1999-2016 12| 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 0.7 1.1 0.3 0.3 1.2 0.6 -0.1
Germany 0.6 1.0 0.2 -0.1 0.8 0.8 0.9
Estonia 3.2 5.1 1.0 0.2 2.0 -1.3 1.3
Ireland 3.2 1.8 5.2 -1.4 6.7 23.2 .
Greece 0.5 2.2 -1.6 -0.6 0.3 -0.7 -1.3
Spain 0.6 0.1 1.3 0.9 0.5 0.7 0.5
France 0.7 1.0 0.4 0.3 0.2 0.8 0.5
Italy -0.2 0.0 -0.5 0.1 0.0 0.1 -0.4
Cyprus 0.7 1.2 -0.1 0.0 0.2 -0.2 0.1
Latvia 4.2 5.8 22 0.3 3.5 1.4 2.0
Lithuania 4.3 6.6 1.4 21 1.5 0.5 0.3
Luxembourg -0.1 -0.2 -0.1 23 2.0 0.9 .
Malta 1.0 1.2 0.8 0.8 3.0 3.5 1.3
Netherlands 0.8 1.2 0.5 1.0 1.7 1.0 0.9
Austria 0.6 1.3 -0.2 -0.2 -0.3 0.3 0.1
Portugal 0.9 1.2 0.6 1.8 -0.5 0.2 -0.2
Slovenia 1.8 3.1 0.2 0.0 2.7 1.2 0.5
Slovakia 3.1 4.5 1.5 2.3 1.1 1.8 0.9
Finland 0.8 1.7 -0.3 0.0 -0.2 0.6 1.0
Euro area 0.6 0.8 0.4 0.3 0.6 1.0 0.4
Bulgaria 3.1 3.7 2.3 1.3 1.0 3.3 29
Czech Republic 24 3.6 0.8 -0.8 22 3.1 0.6
Denmark 0.8 0.9 0.8 1.0 0.7 0.4 -0.6
Croatia 0.7 1.2 0.2 1.6 -3.1 0.1 2.3
Hungary 1.7 3.3 -0.2 1.0 -0.7 0.9 -0.2
Poland 2.7 2.6 2.8 1.5 1.5 24 22
Romania 4.9 71 1.9 4.4 2.3 4.9 .
Sweden 1.5 1.9 0.9 0.3 1.1 25 1.6
United Kingdom 1.0 1.5 0.3 0.7 0.7 0.4 0.4
European Union 1.0 1.3 0.6 0.5 0.6 1.1 7
United States 1.4 1.5 1.2 0.7 0.8 0.9
Japan 0.9 1.3 04 0.8 -0.6

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Luxembourg and Malta available since 2000; and for Poland since 2002.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2014 and

2009-2014.
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2 Economic activity

2.11 Unemployment

(percentage of the labour force)

| 1999—20161>| 1999-2008 » 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 7.9 7.7 8.1 8.4 8.5 8.5 8.0
Germany 7.7 9.1 5.8 5.2 5.0 4.6 4.1
Estonia 9.9 9.3 10.7 8.6 7.4 6.2 6.8
Ireland 8.0 4.7 12.7 131 11.3 9.4 7.9
Greece 14.3 10.0 20.5 275 26.5 24.9 235
Spain 15.5 10.7 224 26.1 245 221 19.6
France 9.2 8.9 9.8 10.3 10.3 104 10.0
Italy 9.1 8.2 10.3 121 12.7 11.9 11.7
Cyprus 7.3 4.3 11.2 15.9 16.1 14.9 13.3
Latvia 12.3 10.9 14.4 11.9 10.8 9.9 9.6
Lithuania 11.9 11.0 13.2 11.8 10.7 9.1 7.9
Luxembourg 4.4 3.6 5.4 5.9 6.0 6.5 6.3
Malta 6.7 7.0 6.3 6.4 5.8 5.4 4.8
Netherlands 5.0 4.4 6.0 7.3 7.4 6.9 6.0
Austria 4.9 4.7 5.2 5.4 5.6 5.7 6.0
Portugal 9.8 7.3 13.5 16.4 141 12.6 11.2
Slovenia 71 6.1 8.4 10.1 9.7 9.0 7.9
Slovakia 14.9 16.0 13.3 14.2 13.2 11.5 9.7
Finland 8.4 8.5 8.3 8.2 8.7 9.4 8.8
Euro area 9.5 8.6 10.8 12.0 11.6 10.9 10.0
Bulgaria 11.6 124 10.6 13.0 11.4 9.2 7.7
Czech Republic 7.0 7.3 6.5 7.0 6.1 5.1 4.0
Denmark 5.5 4.5 6.9 7.0 6.5 6.2 6.2
Croatia 13.7 131 14.5 17.3 17.3 16.3 12.8
Hungary 7.9 6.6 9.7 10.1 7.7 6.8 5.1
Poland 12.9 15.5 9.2 10.4 9.0 7.5 6.2
Romania 71 7.2 6.9 71 6.8 6.8 5.9
Sweden 71 6.5 8.0 8.0 7.9 7.4 6.9
United Kingdom 6.0 5.2 7.2 7.6 6.1 5.3 4.8
European Union 9.1 8.5 9.9 10.9 10.2 9.4 8.5
United States 6.2 5.0 7.8 7.4 6.2 5.3 4.9
Japan 4.5 4.6 4.3 4.0 3.6 34 3.1
Source: Eurostat.
1) Data for Estonia, Cyprus, Malta, Bulgaria, Croatia and the European Union available since 2000.
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2 Economic activity

2.12 Household debt ")

(percentages of GDP)

| 1999-20152)| 1999-20082 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 46.9 41.5 54.6 54.7 55.8 57.7 58.7
Germany 62.9 67.3 56.7 56.3 55.4 54.3 53.5
Estonia 33.7 254 45.5 41.9 40.2 39.7 40.7
Ireland 85.1 76.5 94.8 98.8 93.5 82.3 58.5
Greece 421 28.3 61.7 64.6 65.1 63.4 62.4
Spain 68.3 61.4 78.2 80.6 771 72.7 67.8
France 45.8 39.4 54.9 55.2 55.7 56.0 56.6
Italy 35.2 29.7 43.2 44.0 43.5 42.7 42.2
Cyprus 99.5 82.4 123.7 126.5 127.5 131.0 129.2
Latvia 35.6 34.5 36.4 33.2 29.8 26.4 245
Lithuania 17.0 11.2 25.4 23.7 22.4 21.5 22.2
Luxembourg 49.4 431 55.8 56.2 56.1 56.8 58.5
Malta 54.4 48.3 58.8 60.3 59.1 57.6 55.5
Netherlands 106.7 100.1 116.3 118.4 114.7 113.1 112.0
Austria 50.3 48.6 52.8 52.4 51.6 51.6 51.8
Portugal 78.8 72.9 87.1 90.7 86.3 82.3 775
Slovenia 23.9 191 29.4 30.9 30.0 285 27.8
Slovakia 17.6 10.0 28.4 27.7 29.6 32.2 34.7
Finland 50.2 41.2 63.1 63.6 64.0 65.5 66.8
Euro area 57.0 53.5 62.0 62.7 61.5 60.4 59.3
Bulgaria 17.2 11.9 24.0 23.2 23.1 23.1 21.7
Czech Republic 20.9 14.4 30.2 30.9 31.7 30.5 30.7
Denmark 117.9 105.9 135.0 135.7 132.8 131.4 128.3
Croatia 34.4 29.0 40.7 41.2 40.5 40.4 39.1
Hungary 23.8 18.3 31.7 31.7 28.1 256 215
Poland 27.3 18.8 34.6 34.1 35.1 35.6 36.1
Romania 13.0 7.9 20.2 20.6 19.2 18.1 17.5
Sweden 66.3 56.6 80.3 80.5 82.3 83.3 83.9
United Kingdom 84.1 79.9 90.2 90.0 87.6 85.8 86.0
European Union - - - - - - -
United States 84.6 84.2 85.2 83.1 81.3 80.2 79.2
Japan 68.0 69.4 66.0 65.6 66.0 65.8 65.6
Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Defined as outstanding amounts of loans received by households and non-profit institutions serving households.
2) Data for the European Union are not available. Data for Greece and Lithuania since 1999; for Bulgaria available since 2000; for Ireland, Croatia and Slovenia since 2001;
for Luxembourg since 2002; for Poland since 2003; and for Latvia and Malta since 2004.
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2 Economic activity

2.13 Household savings ratio

(percentages of adjusted disposable income ")

| 1999-20152)| 1999-20082 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 15.0 16.0 13.6 12.9 12.3 12.1 11.7
Germany 16.3 16.1 16.6 16.4 16.3 16.7 17.0
Estonia 4.7 1.3 9.4 8.9 6.2 9.4 8.8
Ireland 8.8 7.0 11.4 11.8 10.3 10.9 10.7
Greece 3.6 6.7 -0.9 -0.2 -4.1 -5.6 -5.8
Spain 9.7 9.5 9.9 8.6 9.6 9.0 8.2
France 14.8 14.9 14.8 14.7 14.0 14.1 14.1
Italy 12.9 14.3 11.1 9.5 11.0 11.1 10.4
Cyprus 4.7 7.2 1.2 3.6 -3.3 -7.9 -5.7
Latvia 0.9 1.6 -0.1 -3.8 -4.5 -3.5 -2.2
Lithuania 2.6 25 2.7 1.8 21 -0.6 -1.9
Luxembourg - - - - - - -
Malta - - - - - - -
Netherlands 12.9 12.4 13.5 14.1 14.1 13.1 12.7
Austria 14.8 15.6 13.8 14.0 12.6 12.6 13.0
Portugal 8.6 9.5 7.5 7.7 7.8 5.2 4.4
Slovenia 14.2 16.0 13.2 10.8 13.4 13.3 14.8
Slovakia 7.5 7.9 71 6.2 5.9 7.2 8.8
Finland 8.5 8.5 8.4 7.8 8.6 7.2 6.8
Euro area 13.3 13.6 12.9 12.3 12,5 12,5 12.3
Bulgaria -8.1 -9.8 -5.3 -8.5 -1.5 -14.3 .
Czech Republic 11.5 11.3 11.8 11.1 10.9 11.8 11.8
Denmark 6.5 5.6 7.9 7.0 8.8 5.2 10.5
Croatia 9.6 7.9 11.6 12.1 10.5 11.8 .
Hungary 9.5 9.5 9.5 8.2 9.8 10.9 9.6
Poland 6.3 8.8 29 1.5 25 1.9 21
Romania -3.0 -6.5 2.0 -14.6 13.3 13.2 15.1
Sweden 12.7 9.8 16.7 17.9 17.7 18.3 18.7
United Kingdom 7.8 7.6 8.2 8.3 6.7 6.8 6.5
European Union 11.5 11.7 11.2 10.9 10.8 10.6 10.3
United States 8.0 7.2 9.2 10.7 8.2 8.8 9.0
Japan 10.8 12.1 8.8 9.2 6.9 6.0 7.0

Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Disposable income adjusted for the change in the net equity of households in pension fund reserves.

2) Data for Luxembourg and Malta are not available. Data for Ireland and Poland available since 1999; for Croatia since 2002; for Lithuania since 2004; and for Slovenia since 2005.
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2 Economic activity

2.14 Non-financial corporations’ debt 1)

(percentages of GDP)

| 199920152 1999-20082)| 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 127.7 114.2 147.1 147.9 149.1 150.6 154.9
Germany 64.5 65.8 62.7 61.9 63.5 61.0 60.7
Estonia 88.3 85.0 93.1 87.3 87.3 90.4 90.2
Ireland 147.0 97.8 203.3 207.7 197.3 223.9 265.1
Greece 54.9 47.5 65.5 66.9 64.1 65.1 63.9
Spain 106.1 94.4 122.9 126.1 120.2 112.8 105.5
France 108.5 101.1 119.0 120.6 118.8 125.9 126.6
Italy 77.6 70.5 87.7 89.7 87.6 86.8 83.9
Cyprus 200.9 193.9 211.0 203.9 215.5 2251 226.1
Latvia 78.3 66.6 86.7 84.8 79.6 771 77.5
Lithuania 43.2 44.2 42.5 41.6 38.3 36.1 35.9
Luxembourg 307.3 259.5 355.0 359.3 339.5 345.3 367.4
Malta 139.0 121.9 151.2 156.7 150.0 145.1 138.9
Netherlands 121.4 119.0 125.0 125.2 1241 125.0 124.3
Austria 93.2 90.9 96.6 96.7 99.1 95.8 96.0
Portugal 113.4 101.3 130.7 143.3 136.7 128.3 120.7
Slovenia 81.3 71.8 88.1 93.7 89.4 79.6 68.2
Slovakia 44.8 43.2 471 46.0 475 48.0 49.1
Finland 98.3 89.7 110.5 109.0 113.1 112.2 116.1
Euro area 100.2 95.2 106.5 107.0 104.4 106.4 108.3
Bulgaria 86.7 66.6 1125 111.6 119.4 113.6 99.9
Czech Republic 45.4 44.7 46.5 46.0 52.5 50.1 46.3
Denmark 86.2 80.5 94.3 97.5 94.6 91.6 89.6
Croatia 81.4 64.3 100.9 102.4 103.5 101.5 101.2
Hungary 72.2 62.0 86.7 87.4 83.4 82.2 77.6
Poland 38.2 33.1 42.5 42.5 43.7 46.1 47.2
Romania 49.3 445 56.1 52.1 48.6 45.1 43.7
Sweden 134.3 1224 151.3 149.8 150.4 150.9 151.4
United Kingdom 116.3 110.3 124.9 129.7 118.1 135.5 122.2
European Union - - - - - - -
United States® 66.3 64.9 68.3 66.9 67.6 68.9 70.9
Japan® 109.2 1124 104.7 104.0 103.6 102.8 100.2

Sources: ECB, Eurostat, US Bureau of Economic Analysis, Federal Reserve Board and Bank of Japan.
1) Defined as outstanding amounts of loans taken, debt securities issued and pension scheme liabilities.

2) Data for the European Union are not available. Data for Austria and Denmark available since 1999; for Bulgaria since 2000; for Ireland and Croatia since 2001; for Luxembourg

since 2002; for Poland since 2003; and for Latvia, Lithuania, Malta and Slovenia since 2004.
3) Figures for the United States do not include inter-company loans and pension scheme liabilities.

4) Figures for Japan do not include pension scheme liabilities.
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3 Prices and costs

3.1 HICP
(annual percentage changes)
| 1999-2016 1999-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.9 22 1.5 1.2 0.5 0.6 1.8
Germany 1.4 1.7 1.1 1.6 0.8 0.1 0.4
Estonia 3.5 4.6 2.1 3.2 0.5 0.1 0.8
Ireland 1.9 34 0.0 0.5 0.3 0.0 -0.2
Greece 22 3.3 0.8 -0.9 -1.4 -1.1 0.0
Spain 22 3.2 0.9 1.5 -0.2 -0.6 -0.3
France 1.5 1.9 1.0 1.0 0.6 0.1 0.3
Italy 1.9 24 1.3 1.2 0.2 0.1 -0.1
Cyprus 1.9 2.7 0.8 0.4 -0.3 -1.5 -1.2
Latvia 3.6 5.6 1.2 0.0 0.7 0.2 0.1
Lithuania 23 2.7 1.7 1.2 0.2 -0.7 0.7
Luxembourg 22 2.8 1.5 1.7 0.7 0.1 0.0
Malta 22 2.6 1.7 1.0 0.8 1.2 0.9
Netherlands 1.9 24 1.3 2.6 0.3 0.2 0.1
Austria 1.8 1.9 1.7 2.1 1.5 0.8 1.0
Portugal 21 2.9 1.0 0.4 -0.2 0.5 0.6
Slovenia 3.5 5.4 1.1 1.9 0.4 -0.8 -0.2
Slovakia 3.9 6.2 1.2 1.5 -0.1 -0.3 -0.5
Finland 1.7 1.8 1.7 2.2 1.2 -0.2 0.4
Euro area 1.7 22 1.1 1.4 0.4 0.0 0.2
Bulgaria 4.1 6.7 0.9 0.4 -1.6 -1.1 -1.3
Czech Republic 21 2.7 1.3 1.4 0.4 0.3 0.6
Denmark 1.7 21 1.2 0.5 0.4 0.2 0.0
Croatia 25 3.4 1.3 23 0.2 -0.3 -0.6
Hungary 4.8 6.7 25 1.7 0.0 0.1 0.4
Poland 2.9 3.9 1.8 0.8 0.1 -0.7 -0.2
Romania 11.8 19.5 3.0 3.2 1.4 -0.4 -1.1
Sweden 1.4 1.7 1.1 0.4 0.2 0.7 1.1
United Kingdom 1.9 1.8 2.2 2.6 1.5 0.0 0.7
European Union 2.1 2.7 1.4 1.5 0.5 0.0 0.3
United States™ 2.2 2.8 1.4 1.5 1.6 0.1 1.3
Japan® 0.0 -0.2 0.2 0.3 2.8 0.8 -0.1
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data refer to the consumer price index.
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3 Prices and costs

3.2 HICP excluding food and energy

(annual percentage changes)

1999-2016‘)| 1999-2008‘)| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.6 1.5 1.6 1.5 1.5 1.6 1.8
Germany 1.0 1.0 1.1 1.2 1.1 1.1 1.1
Estonia 2.8 3.8 1.5 1.9 1.3 1.2 1.2
Ireland 1.6 3.0 0.0 0.1 0.7 1.6 0.7
Greece 1.7 2.9 0.2 -2.4 -1.5 -0.4 0.6
Spain 1.8 2.7 0.8 1.3 -0.1 0.3 0.7
France 1.2 1.4 1.0 0.7 1.0 0.6 0.6
Italy 1.8 21 1.3 1.2 0.7 0.7 0.5
Cyprus 0.9 1.3 0.5 -0.3 0.1 -0.4 -0.8
Latvia 25 4.3 0.3 -0.1 1.7 1.5 1.2
Lithuania 1.4 1.7 1.1 1.4 0.7 1.9 1.7
Luxembourg 1.8 1.9 1.7 2.0 1.3 1.7 1.0
Malta 1.7 21 1.2 0.1 1.5 1.5 1.0
Netherlands 1.6 1.9 1.4 25 0.6 0.9 0.6
Austria 1.7 1.5 1.9 22 1.7 1.7 1.6
Portugal 1.8 2.7 0.7 0.1 0.2 0.6 0.9
Slovenia 29 4.9 0.5 0.9 0.6 0.3 0.7
Slovakia 34 5.1 1.3 1.4 0.5 0.5 0.9
Finland 1.6 1.5 1.6 1.8 1.6 0.8 1.1
Euro area 14 1.6 1.1 1.1 0.8 0.8 0.9
Bulgaria 3.8 6.5 0.5 0.0 -1.6 -0.6 -1.0
Czech Republic 1.3 1.9 0.6 0.3 0.5 0.7 1.2
Denmark 1.5 1.8 1.1 0.5 0.6 1.2 0.5
Croatia 1.4 3.2 0.8 0.9 0.5 0.8 0.2
Hungary 3.3 4.3 24 23 1.4 1.7 1.5
Poland 25 3.5 1.2 0.7 0.2 0.5 0.2
Romania 5.8 9.3 2.8 23 23 1.6 0.0
Sweden 1.1 1.1 1.0 0.3 0.4 0.9 1.2
United Kingdom 1.5 1.1 1.9 2.0 1.6 1.0 1.2
European Union 1.5 1.7 1.3 1.2 0.9 0.9 0.9
United States® 2.0 24 1.7 1.8 1.7 1.8 22
Japan® -0.3 -0.2 -0.1 -0.2 1.8 1.0 0.4
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Slovenia and Czech Republic available since 2001; for Hungary and Romania since 2002; and for Croatia since 2006.
2) Data refer to the consumer price index.
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1) Data for the United States and Japan refer to the consumer price index.
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3 Prices and costs

3.3 GDP deflator

(annual percentage changes)

| 1999-2016 12 1999-2008 » 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.7 1.9 1.4 1.2 0.7 0.9 1.6
Germany 1.1 0.8 1.6 2.0 1.8 2.0 1.4
Estonia 4.8 6.5 24 3.9 1.7 1.0 1.7
Ireland 2.1 34 0.3 1.4 -1.2 4.9 .
Greece 1.7 3.2 -0.2 -2.4 -1.8 -1.0 0.1
Spain 2.0 3.6 0.2 0.4 -0.3 0.5 0.3
France 1.4 1.8 0.7 0.8 0.5 0.6 0.8
Italy 1.9 24 1.1 1.2 1.0 0.7 0.8
Cyprus 2.1 34 0.3 -1.0 -1.5 -1.3 -1.3
Latvia 4.7 7.8 0.3 1.5 1.6 0.4 0.7
Lithuania 25 3.3 1.3 1.4 1.0 0.2 1.2
Luxembourg 2.8 3.3 24 1.3 1.5 0.4 .
Malta 25 25 25 2.0 2.0 24 1.6
Netherlands 1.7 25 0.6 1.4 0.1 0.1 0.8
Austria 1.7 1.6 1.7 1.6 1.8 1.9 1.3
Portugal 2.2 3.2 0.9 23 0.7 21 1.6
Slovenia 3.3 4.9 0.9 0.9 0.8 1.0 0.6
Slovakia 2.8 4.6 0.3 0.5 -0.2 -0.2 -0.4
Finland 1.7 1.5 2.0 2.6 1.7 1.7 0.8
Euro area 1.6 2.0 1.0 1.2 0.9 1.1 0.9
Bulgaria 4.3 6.0 21 -0.7 0.5 22 1.1
Czech Republic 1.8 23 1.1 1.4 25 1.0 1.1
Denmark 2.0 25 1.3 0.9 0.8 0.9 0.7
Croatia 2.8 4.1 1.1 0.8 0.0 0.1 -0.1
Hungary 4.9 6.4 2.8 2.9 34 1.7 1.0
Poland - - 1.9 0.3 0.5 0.6 0.2
Romania 15.1 23.6 3.9 34 1.7 24 1.9
Sweden 1.7 1.8 1.5 1.1 1.8 2.0 1.4
United Kingdom 1.9 2.2 1.5 1.9 1.6 0.6 1.7
European Union 1.7 2.0 1.3 0.6 1.6 2.8 -1.1
United States 2.0 23 1.5 1.6 1.8 1.1 1.3
Japan -0.8 -1.2 -0.2 -0.3 1.7 2.0 0.3
Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Luxembourg, Malta and Croatia available since 2000; and for Poland since 2003.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015.
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3 Prices and costs

3.4 Industrial producer prices

(annual percentage changes)

| 1999—20161>| 1999-2008 » 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.8 34 -0.1 0.6 -4.6 -4.2 -1.8
Germany 1.3 24 0.0 0.0 -0.9 -1.8 -1.7
Estonia 2.8 4.7 1.4 9.9 -2.3 -2.8 -2.1
Ireland 1.2 4.0 0.1 1.5 -0.3 -4.4 -2.8
Greece 25 4.7 -0.1 -0.7 -0.8 -5.8 -5.4
Spain 2.1 3.3 0.6 0.6 -1.3 -2.1 -3.1
France 1.3 24 0.0 0.3 -1.3 -2.2 -2.3
Italy 1.6 3.0 -0.3 -1.2 -1.8 -3.4 -2.2
Cyprus 2.4 4.8 0.1 -2.1 -3.1 -5.7 -3.8
Latvia 4.4 8.4 1.0 1.1 0.1 -1.4 -3.3
Lithuania 23 4.8 -0.8 -0.3 -5.1 -9.1 -3.3
Luxembourg 2.4 5.5 -1.3 1.3 -4.8 -0.5 -6.0
Malta 3.9 5.2 2.6 0.9 -1.1 -3.2 -0.3
Netherlands 1.9 4.7 -1.4 -1.3 -3.2 -7.3 -5.2
Austria 1.1 1.8 0.1 -1.0 -1.5 -2.1 -2.5
Portugal 2.2 3.8 0.2 -0.4 -1.5 -4.2 -1.7
Slovenia 2.8 4.7 0.5 0.3 -1.1 -0.5 -1.4
Slovakia 2.1 5.1 -1.5 -0.2 -3.6 -4.3 -4.4
Finland 1.6 2.6 0.5 0.9 -0.9 -2.2 -1.7
Euro area 1.5 2.8 -0.1 -0.2 -1.5 -2.7 -2.3
Bulgaria 4.5 7.2 1.2 -1.3 -0.9 -1.7 -2.8
Czech Republic 1.4 2.6 -0.1 0.8 -0.8 -3.2 -3.2
Denmark 3.0 5.3 0.1 22 -2.3 -6.5 -1.5
Croatia 25 3.8 0.8 0.4 -2.7 -3.8 -3.9
Hungary 5.0 8.0 1.3 -0.5 -2.1 -3.0 -3.1
Poland 25 3.5 1.5 -1.2 -1.4 -2.4 -0.2
Romania 9.8 18.0 21 3.7 0.2 -1.8 -2.3
Sweden 1.8 3.1 0.2 -0.7 0.1 -1.1 0.0
United Kingdom 2.6 4.3 0.5 1.0 -2.3 -7.6 -0.3
European Union 1.7 3.1 0.1 0.0 -1.5 -3.3 -2.0
United States®@ 2.2 3.1 1.0 1.2 1.9 -3.3 -1.0
Japan® -0.1 0.5 -0.8 1.2 3.2 -2.3 -3.5
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States and Japan) and ECB calculations.
1) Data for Cyprus, Malta, Bulgaria, Poland and Romania available since 2001; for Latvia since 2002; for Estonia since 2003; and for Ireland since 2006.
2) Data refer to finished goods.
3) Data refer to the output price index in the manufacturing sector.
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1) Data for the United States refer to finished goods; data for Japan refer to the output price index in the manufacturing sector.
ECB Arsberetning 2016 - Statistikafsnit S 31



3 Prices and costs

3.5 Unit labour costs
(annual percentage changes)

| 1999-2016 12 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 1.6 1.8 1.3 22 -0.2 -0.5 0.2
Germany 1.0 0.2 2.0 1.9 2.0 1.6 1.4
Estonia 4.9 7.0 24 4.4 2.1 7.2 4.3
Ireland 0.2 3.8 -4.6 2.8 -4.5 -16.5 .
Greece 1.7 3.6 -0.6 -6.9 2.4 -2.2 2.1
Spain 1.6 3.3 -0.6 -0.6 -0.3 0.2 -0.4
France 1.6 1.9 1.4 1.2 0.9 0.3 0.8
Italy 2.0 2.7 1.1 0.7 0.0 0.9 0.8
Cyprus 1.7 3.2 -0.1 -5.4 -4.0 -0.9 -0.7
Latvia 4.9 8.8 0.1 5.1 4.9 54 4.8
Lithuania 21 2.8 1.2 3.1 3.2 4.8 4.7
Luxembourg 29 3.6 21 0.0 0.5 0.1 .
Malta 2.2 2.6 1.8 1.3 -1.5 -0.2 1.1
Netherlands 1.7 2.0 1.1 1.1 -0.1 -0.8 .
Austria 1.4 1.0 2.0 2.3 2.1 1.5 1.2
Portugal 1.3 2.6 -0.3 1.8 -1.3 -0.5 1.7
Slovenia 3.1 4.6 1.2 04 -1.3 0.3 1.7
Slovakia 2.6 3.6 1.3 0.3 0.7 1.3 0.9
Finland 1.8 1.6 22 1.4 1.1 1.0 -0.1
Euro area 1.5 1.7 1.2 1.2 0.7 0.3 0.8
Bulgaria 4.9 5.2 45 74 4.6 2.3 0.2
Czech Republic 21 2.8 1.2 0.5 04 -0.5 3.1
Denmark 2.0 2.7 1.2 0.6 0.8 1.2 2.6
Croatia 1.9 4.0 -0.2 -2.2 2.4 -0.5 -2.7
Hungary 4.2 6.0 2.0 0.6 21 0.6 5.5
Poland 0.9 0.9 1.0 0.2 0.6 -1.2
Romania 12.4 21.6 0.4 -0.6 4.3 -3.8 .
Sweden 2.0 2.2 1.8 1.7 1.0 0.9 0.9
United Kingdom 2.3 2.8 1.6 1.4 0.0 0.7 24
European Union 1.6 1.9 1.2 1.1 0.6 0.2 1.0
United States -0.5 -0.8 0.0 0.0 26 22 2.7
Japan -1.7 -2.3 -0.8 -0.9 1.5

Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States) and ECB calculations.

1) Data for Luxembourg, Malta, Croatia, the euro area and the European Union available since 2001; and for Poland since 2003.

2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2014 and

2009-2014.

Chart 3.5 Unit labour costs

(annual percentage changes)

= euro area = United States
15 European Union === Japan 15
10 10
5 5
]
== el
_—
0 \/W = °
-5 -5
-10 -10
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Sources: Eurostat, national data from the BIS databank (for the United States) and ECB calculations.
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3 Prices and costs

3.6 Compensation per employee
(annual percentage changes)

| 1999-2016 12 | 1999-2008 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 2.3 29 1.5 25 1.0 0.0 0.1
Germany 1.6 1.2 22 1.8 2.8 24 23
Estonia 8.3 12.4 34 4.6 4.2 5.8 5.6
Ireland 35 5.7 0.3 1.4 1.8 2.8 .
Greece 2.2 6.0 -2.2 -7.5 -2.1 -2.9 0.8
Spain 2.2 3.5 0.7 0.3 0.1 0.9 0.1
France 24 2.8 1.7 1.6 1.1 1.1 1.3
Italy 1.7 2.6 0.6 0.8 0.1 1.0 0.4
Cyprus 24 4.5 -0.2 -5.4 -3.8 -1.1 -0.6
Latvia 9.2 15.1 2.3 5.5 8.6 6.9 6.9
Lithuania 6.4 9.6 2.6 54 4.7 5.3 5.0
Luxembourg 2.8 3.5 2.0 23 2.6 0.9 .
Malta 3.3 3.9 2.6 2.0 1.5 3.3 24
Netherlands 25 3.2 1.5 21 1.6 0.2 .
Austria 21 2.3 1.8 2.1 1.9 1.9 1.3
Portugal 2.2 3.8 0.3 3.6 -1.8 -0.3 1.5
Slovenia 5.0 7.9 1.5 0.5 1.3 1.4 22
Slovakia 5.8 8.3 2.7 2.6 1.8 3.1 1.8
Finland 2.7 3.3 1.9 1.3 1.0 1.6 0.9
Euro area 2.1 25 1.6 1.5 1.3 1.3 1.2
Bulgaria 8.1 9.1 6.9 8.8 5.6 5.6 3.1
Czech Republic 4.5 6.5 2.0 -0.3 2.6 2.6 3.7
Denmark 2.9 3.6 2.0 1.6 1.5 1.5 2.0
Croatia 2.6 5.3 -0.1 -0.7 -5.4 -0.3 -0.5
Hungary 6.0 9.6 1.8 1.6 1.3 1.5 5.3
Poland 3.7 35 3.9 1.7 22 1.1
Romania 17.9 30.2 2.3 3.8 6.7 0.9 .
Sweden 3.5 4.1 2.7 2.0 22 3.5 25
United Kingdom 3.3 4.4 1.9 21 0.7 1.1 2.8
European Union 2.6 3.3 1.7 1.6 1.2 1.3 1.6
United States 3.0 3.6 2.1 1.5 29 3.0
Japan -0.8 -1.0 -0.4 -0.2 0.9

Sources: Eurostat, OECD (for the United States and Japan) and ECB calculations.

1) Data for Luxembourg, Malta, Croatia, the euro area and the European Union available since 2001; and for Poland since 2003.

2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015. However, for Japan the average refers to the periods 1999-2014 and

2009-2014.

Chart 3.6 Compensation per employee
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3 Prices and costs

3.7 Residential property prices

(annual percentage changes)

| 1999-20161>v2)| 1999-2008 » 2009-20162 2013 2014 2015 2016
Belgium 55 7.8 24 1.7 0.7 3.7 .
Germany 23 1.4 2.8 3.2 3.1 4.5 6.0
Estonia 5.4 17.7 0.5 10.7 13.7 6.9 .
Ireland 3.8 10.6 -4.1 3.5 171 8.0 6.6
Greece 1.7 8.6 -6.4 -10.8 -7.5 -5.0 -2.3
Spain 3.7 10.5 -5.4 -10.6 0.3 3.6 .
France 5.0 9.3 -0.2 -2.1 -1.8 -1.9 1.0
Italy 2.2 5.6 -2.4 -5.7 -4.4 -2.6
Cyprus 3.9 15.3 -4.9 -6.5 -8.8 -4.3
Latvia -0.5 17.4 -5.1 6.8 6.0 -3.4
Lithuania 8.5 20.6 -5.2 3.6 7.6 4.8
Luxembourg 3.8 3.3 3.8 5.0 4.4 5.4
Malta 5.4 17.2 0.8 -0.4 2.6 5.0 .
Netherlands 3.3 7.4 -1.6 -6.5 0.9 2.8 5.0
Austria 2.8 1.0 5.5 4.7 34 4.2
Portugal -1.0 - -1.0 -1.9 4.3 3.1
Slovenia 1.5 14.4 -3.6 -5.2 -6.6 0.8
Slovakia 2.8 9.9 -2.9 -0.9 -0.8 0.9
Finland 2.6 4.1 2.0 1.2 -0.4 0.0
Euro area 3.0 55 -0.5 -1.8 0.4 1.6
Bulgaria 2.2 227 -5.4 -2.2 1.4 2.8
Czech Republic -0.1 - -0.1 0.0 2.4 4.0
Denmark 4.0 10.0 0.0 3.9 3.7 7.0
Croatia -3.0 - -3.0 -4.0 -1.6 -2.9
Hungary -0.1 23 -0.4 -2.6 4.3 11.0
Poland -1.1 - -1.1 -4.4 1.0 1.5
Romania -4.7 - -4.7 -0.2 -2.3 3.7
Sweden 7.5 8.5 6.0 55 9.4 13.1 .
United Kingdom 6.2 9.5 1.6 2.6 8.0 6.0 7.5
European Union 3.7 6.4 0.0 -0.9 1.9 2.7 .
United States 3.2 5.4 0.1 4.0 5.3 5.4 5.7
Japan 1.0 - 1.0 1.6 1.6 24
Sources: National sources and ECB.
1) Data for Cyprus and Denmark available since 2002; for Germany since 2003; for Estonia, Ireland, Spain, Malta, Finland and Bulgaria since 2005; for Latvia since 2006; for
Luxembourg and Slovenia since 2007; for Portugal, the Czech Republic, Croatia and Japan since 2008; for Romania since 2009; and for Poland since 2010.
2) Where data are not available for 2016, the average indicated is for the periods 1999-2015 and 2009-2015
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4 Exchange rates and balance of payments

4.1 Effective exchange rates
(period averages; index: 1999 Q1=100)

| 1999—2016| 1999-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
EER-19
Nominal 99.6 98.8 100.7 101.2 101.8 92.4 94.8
Real CPI 98.2 98.8 97.5 98.2 97.8 88.4 90.1
Real PPI 97.6 98.6 96.3 97.1 97.0 89.3 91.4
Real GDP deflator 95.3 96.9 93.0 91.7 91.9 83.7
Real ULCM ™ 99.2 97.3 102.0 101.0 98.5 85.0
Real ULCT 98.7 97.6 100.4 99.0 100.0 90.9
EER-38
Nominal 107.3 103.7 111.8 111.9 114.7 106.5 110.4
Real CPI 96.8 97.9 95.5 95.5 96.1 87.8 90.0
Source: ECB.

1) ULCM-deflated series are available only for the EER-18 trading partner group.
Chart 4.1 Effective exchange rates
(monthly averages; index: 1999 Q1=100)
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4 Exchange rates and balance of payments

4.2 Bilateral exchange rates
(units of national currency per euro; period averages)

| 19992016 1999-2008 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Chinese renminbi 8.876 9.468 8.285 8.165 8.186 6.973 7.352
Croatian kuna 7.450 7.406 7.494 7.579 7.634 7.614 7.533
Czech koruna 28.956 31.193 26.161 25.980 27.536 27.279 27.034
Danish krone 7.448 7.446 7.451 7.458 7.455 7.459 7.445
Hungarian forint 271.348 253.282 293.930 296.873 308.706 309.996 311.438
Japanese yen 127.446 130.952 123.063 129.663 140.306 134.314 120.197
Polish zloty 4,081 3.991 4.195 4197 4.184 4.184 4.363
Pound sterling 0.742 0.674 0.829 0.849 0.806 0.726 0.819
Romanian leu 3.682 3.132 4.369 4.419 4.444 4.445 4.490
Swedish krona 9.210 9.132 9.308 8.652 9.099 9.353 9.469
Swiss franc 1.416 1.555 1.241 1.231 1.215 1.068 1.090
US dollar 1.212 1.155 1.284 1.328 1.329 1.110 1.107

Source: ECB.
1) Data for Chinese renminbi and Croatian kuna available since 2001.

Chart 4.2 Bilateral exchange rates
(monthly averages; index: 1999 Q1=100)
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4 Exchange rates and balance of payments

4.3 Real effective exchange rates 1)
(deflated by consumer price indices; period averages; index: 1999 Q1 = 100)

| 1999-2016] 1999-2008]| 2009-2016 2013 2014 2015 2016
Belgium 99.7 99.2 100.3 100.5 100.7 96.6 99.1
Germany 93.1 95.2 95.2 90.3 90.9 86.2 87.5
Estonia 114.1 106.4 123.7 124.4 126.2 124.9 126.9
Ireland 108.2 108.9 107.2 106.8 106.0 97.9 99.3
Greece 101.2 99.7 102.9 102.5 100.7 95.7 96.6
Spain 106.1 104.8 107.8 108.7 108.1 102.7 103.5
France 96.3 97.6 94.7 94.4 94.7 90.4 91.5
Italy 99.8 100.2 99.3 99.8 99.8 95.1 96.0
Cyprus 104.6 104.0 105.3 106.4 105.7 100.1 100.0
Latvia 109.3 104.7 114.9 112.5 114.0 113.2 114.2
Lithuania 121.9 115.7 129.7 128.7 130.1 127.5 129.7
Luxembourg 106.1 104.4 108.1 109.0 109.2 104.7 105.4
Malta 105.8 105.1 106.6 106.7 106.7 101.4 103.3
Netherlands 101.4 102.5 99.9 100.6 100.7 95.3 96.3
Austria 96.5 97.1 95.7 95.7 97.0 94.5 96.0
Portugal 102.7 103.1 102.2 102.2 101.6 99.2 100.5
Slovenia 99.9 99.3 100.6 100.9 101.3 97.6 98.0
Slovakia 162.6 139.4 191.7 193.1 193.4 187.2 188.5
Finland 96.2 96.9 95.2 94.8 96.6 93.3 94.5
Euro area 96.8 97.9 95.5 95.5 96.1 87.8 90.0
Bulgaria 132.8 120.9 147.8 148.8 146.9 140.7 139.9
Czech Republic 132.6 122.4 145.4 146.1 138.1 134.4 137.9
Denmark 98.9 99.5 98.1 97.1 97.7 93.8 95.0
Croatia 104.5 103.5 105.7 105.2 104.7 100.3 101.5
Hungary 129.0 125.4 133.5 134.4 129.2 123.5 124.6
Poland 117.2 117.4 116.9 117.5 118.1 113.4 109.3
Romania 133.0 127.5 140.0 1415 142.9 137.7 135.8
Sweden 93.3 95.2 90.8 96.1 91.5 85.8 86.6
United Kingdom 90.3 97.9 80.7 79.4 84.9 88.7 79.5
European Union - - - - - - -
United States 94.5 99.3 88.5 84.2 86.1 95.3 99.2
Japan 83.5 89.4 76.2 68.8 64.9 60.7 68.9

Source: ECB.

1) For the euro area as a whole, the real effective exchange rate of the euro vis-a-vis 38 trading partners is displayed.
For individual euro area countries, the table shows the harmonised competitiveness indicators calculated vis-a-vis these same trading partners plus the other euro area countries.
For the non-euro area countries, the real effective exchange rate of the euro vis-a-vis 38 trading partners is displayed. A positive change points to a decrease in price competitiveness.

Chart 4.3 Real effective exchange rates
(deflated by consumer price indices; monthly averages; index: 1999 Q1=100)
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4 Exchange rates and balance of payments

4.4 Balance of payments: net current account
(chain-linked volumes; percentages of GDP; period averages; non-working day and non-seasonally adjusted)

| 2008-2015] 2008-2011| 2012-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium -0.2 -0.3 -0.2 -0.1 -0.3 -0.7 0.5
Germany 6.7 5.7 7.8 7.2 71 7.8 9.0
Estonia -0.2 -0.7 0.3 -2.1 -0.4 1.1 2.6
Ireland -0.5 -4.1 3.2 -2.8 23 1.8 11.4
Greece -7.0 -121 -1.8 -3.8 -2.0 -1.6 0.1
Spain -2.1 -5.1 0.9 -0.2 1.5 1.1 1.4
France -0.9 -0.9 -0.9 -1.2 -0.9 -1.1 -0.2
Italy -0.8 -2.8 1.1 -0.4 1.0 2.0 1.7
Cyprus =71 -9.5 -4.6 -6.2 -5.1 -4.4 -2.9
Latvia -2.2 -1.8 -2.6 -4.0 -3.1 -2.2 -0.9
Lithuania -1.8 -4.0 0.5 -1.3 1.7 4.0 -2.6
Luxembourg 6.4 6.9 6.0 6.4 6.1 5.6 5.8
Malta 0.7 -3.0 4.5 1.8 3.0 7.3 5.8
Netherlands 8.1 6.5 9.7 10.5 10.2 9.2 8.9
Austria 25 2.9 2.0 1.5 21 2.6 2.0
Portugal -4.8 -9.6 0.1 -1.8 1.6 0.1 0.4
Slovenia 1.7 -1.4 4.8 2.6 4.9 6.4 5.4
Slovakia -1.9 -4.9 1.1 1.0 1.9 1.2 0.2
Finland -0.2 0.9 -1.4 -2.0 -1.7 -1.2 -0.5
Euro area 1.1 -0.1 23 1.3 23 25 3.2
Bulgaria -3.7 -7.6 0.2 -0.9 1.4 0.1 0.4
Czech Republic -1.4 -2.5 -0.3 -1.6 -0.5 0.2 0.9
Denmark 6.5 4.8 8.2 6.5 7.3 9.3 9.7
Croatia -1.0 -3.9 2.0 -0.1 0.9 21 5.0
Hungary 0.5 -1.7 2.7 1.8 3.8 2.0 3.3
Poland -3.6 -5.3 -2.0 -3.8 -1.3 -2.1 -0.6
Romania -4.3 -6.7 -2.0 -5.0 -1.2 -0.7 -1.3
Sweden 5.9 6.2 5.6 6.3 6.0 5.1 5.2
United Kingdom -3.8 -2.7 -4.9 -4.0 -4.7 -5.4 -5.4
European Union 0.1 -0.8 1.0 0.6 1.2 1.0 1.2
United States -2.9 -3.3 -2.4 -2.8 -2.2 -2.3 -2.6
Japan 22 2.9 1.4 1.0 0.9 0.8 3.1
Sources: ECB, national data from BIS databank (for the United States and Japan) and Eurostat.
Chart 4.4 Balance of payments: net current account
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4 Exchange rates and balance of payments

4.5 Net international investment position
(chain-linked volumes; percentages of GDP; end-of-period averages)

| 2008-2015 1)| 2008-2011 1)| 2012-2015 2012 2013 2014 2015

Belgium 58.9 58.5 59.2 53.9 54.8 62.9 65.4
Germany 31.4 229 39.9 28.7 35.3 42.8 52.9
Estonia -61.8 -70.3 -53.3 -55.5 -56.5 -53.6 -47.4
Ireland -147.2 -121.0 -173.4 -146.0 -142.1 -172.9 -232.6
Greece -106.1 -87.2 -125.0 -116.4 -127.9 -127.5 -128.2
Spain -90.8 -88.5 -93.2 -90.0 -94.8 -97.7 -90.6
France -13.9 -11.6 -16.2 -13.1 -17.1 -17.5 -17.1
Italy -23.1 -20.9 -25.4 -24.5 -26.4 -25.7 -24.9
Cyprus -121.9 -104.9 -139.0 -134.2 -142.7 -149.1 -130.2
Latvia -78.2 -82.5 -73.9 -75.4 -75.0 -73.5 -71.8
Lithuania -53.7 -55.1 -52.4 -57.7 -51.5 -50.7 -49.6
Luxembourg 224 -0.7 454 56.3 48.5 371 39.8
Malta 21.9 8.7 35.1 20.5 21.7 43.0 55.3
Netherlands 26.2 6.3 46.2 27.4 32.0 59.6 65.9
Austria -2.3 -5.5 0.9 -3.3 1.4 24 3.2
Portugal -108.9 -101.4 -116.4 -115.8 -118.1 -117.6 -114.3
Slovenia -44.9 -43.8 -46.0 -50.6 -47.7 -45.6 -40.3
Slovakia -63.3 -62.5 -64.1 -63.2 -64.4 -65.9 -62.9
Finland 5.6 7.7 3.6 124 4.2 -2.9 0.7
Euro area -14.6 -16.2 -13.0 -15.4 -14.4 -11.5 -10.9
Bulgaria -81.4 -89.8 -77.2 -83.8 -78.4 -80.7 -65.8
Czech Republic -40.1 -42.2 -38.0 -46.8 -39.3 -35.2 -30.6
Denmark 24.3 9.2 39.5 37.1 38.7 46.2 35.9
Croatia -85.3 -85.0 -85.6 -90.4 -88.5 -86.0 -77.3
Hungary -91.3 -104.3 -78.2 -93.7 -84.2 -74.4 -60.6
Poland -62.3 -57.2 -67.4 -67.7 -70.2 -68.8 -62.7
Romania -61.7 -59.4 -64.1 -70.1 -66.9 -62.1 -57.2
Sweden -6.7 -7.0 -6.4 -16.6 -14.0 1.3 3.7
United Kingdom -10.1 -3.1 -171 -24.3 -17.6 -20.8 -5.8
European Union - - - - - - -
United States -29.0 -22.7 -35.3 -28.0 -32.2 -40.5 -40.4
Japan 57.9 50.9 65.0 60.5 64.7 70.7 64.0

Sources: ECB and national data from BIS databank (for the United States and Japan).

1) Data for Bulgaria available since 2010.

Chart 4.5 Net international investment position
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5 Fiscal developments

5.1 General government balance
(percentages of GDP)

| 1999-20151)| 1999-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium -1.9 -0.6 -3.8 -4.2 -3.0 -3.1 -2.5
Germany -1.7 -2.1 -1.1 0.0 -0.2 0.3 0.7
Estonia 0.3 0.6 -0.1 -0.3 -0.2 0.7 0.1
Ireland -4.1 0.7 -11.41 -8.0 -5.7 -3.7 -1.9
Greece -8.0 -6.7 -10.0 -8.8 -13.2 -3.6 -7.5
Spain -3.6 -0.3 -8.4 -10.5 -7.0 -6.0 -5.1
France -3.6 -2.6 -5.1 -4.8 -4.0 -4.0 -3.5
Italy -3.1 -2.9 -3.5 -2.9 -2.7 -3.0 -2.6
Cyprus -3.4 -2.1 -5.2 -5.8 -4.9 -8.8 -1.1
Latvia -2.6 -1.9 -3.6 -0.8 -0.9 -1.6 -1.3
Lithuania -3.0 -1.9 -4.5 -3.1 -2.6 -0.7 -0.2
Luxembourg 1.6 25 0.5 0.3 1.0 1.5 1.6
Malta -4.0 -4.9 -2.7 -3.6 -2.6 -2.1 -1.4
Netherlands -1.7 -0.5 -3.6 -3.9 -2.4 -2.3 -1.9
Austria -2.4 -2.1 -2.8 -2.2 -1.4 2.7 -1.0
Portugal -5.5 -4.2 -7.2 -5.7 -4.8 -7.2 -4.4
Slovenia -3.9 -2.2 -6.4 -4.1 -15.0 -5.0 2.7
Slovakia -4.8 -5.0 -4.6 -4.3 -2.7 2.7 -2.7
Finland 1.2 3.8 -2.4 -2.2 -2.6 -3.2 -2.8
Euro area -2.8 -2.0 -4.0 -3.6 -3.0 -2.6 -2.1
Bulgaria -0.7 0.6 -2.4 -0.3 -0.4 -5.5 -1.7
Czech Republic -3.3 -3.6 -2.9 -3.9 -1.2 -1.9 -0.6
Denmark 0.7 24 -1.8 -3.5 -1.1 1.5 -1.7
Croatia -4.7 -3.7 -5.6 -5.3 -5.3 -5.4 -3.3
Hungary -4.9 -6.0 -3.3 -2.3 -2.6 -2.1 -1.6
Poland -4.2 -3.9 -4.7 -3.7 -4.1 -3.4 -2.6
Romania -3.4 -2.8 -4.2 -3.7 -2.1 -0.8 -0.8
Sweden 0.4 1.2 -0.7 -1.0 -1.4 -1.6 0.2
United Kingdom -4.2 -2.0 -7.3 -8.3 -5.7 -5.7 -4.3
European Union -2.9 -1.9 -4.4 -4.3 -3.3 -3.0 24
United States -5.5 -3.4 -8.4 -8.9 -5.4 -4.8 -4.2
Japan -6.3 -5.2 -8.1 -8.7 -7.7 -6.2
Sources: ESCB and OECD.
1) Data for Luxembourg available since 2000;for Croatia since 2002.
Chart 5.1 General government balance
(percentages of GDP)
= euro area = United States
10 European Union === Japan 10
5 5
0 0
-5 -5
-10 -10
-15 -15
-20 -20
1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Sources: ESCB and OECD.
ECB Arsberetning 2016 - Statistikafsnit S 40



5 Fiscal developments

5.2 Primary general government balance 1)

(percentages of GDP)

| 199920152 1999-20082)| 2009-2015 2012 2013 2014 2015

Belgium 26 4.7 -0.3 -0.6 0.3 0.2 0.5
Germany 0.9 0.8 1.1 23 1.8 21 22
Estonia 0.5 0.8 0.1 -0.1 -0.1 0.8 0.2
Ireland -2.0 21 -7.8 -3.9 -1.4 0.1 0.7
Greece -2.8 -1.3 -5.0 -3.7 -9.1 0.4 -3.9
Spain -1.1 20 -5.6 -7.5 -3.5 -2.5 -2.0
France -1.0 0.1 -2.7 -2.2 -1.8 -1.8 -1.5
Italy 1.8 24 1.1 23 21 1.6 1.5
Cyprus -0.6 0.9 -2.6 -2.9 -1.8 -6.0 1.7
Latvia -1.6 -1.3 -2.1 0.8 0.6 -0.1 0.1
Lithuania -1.6 -0.8 -2.8 -1.2 -0.9 0.9 1.3
Luxembourg 2.0 2.8 1.0 0.9 1.5 1.9 2.0
Malta -0.6 -1.2 0.3 -0.6 0.3 0.8 1.2
Netherlands 0.4 21 -2.0 -2.2 -0.9 -0.8 -0.6
Austria 0.6 1.1 -0.1 0.5 1.2 -0.3 1.3
Portugal -2.1 -1.4 -3.0 -0.8 0.0 -2.3 0.2
Slovenia -1.9 -0.4 -4.2 -2.1 -12.5 -1.9 0.3
Slovakia -2.6 -2.4 -2.9 -2.6 -0.8 -0.8 -1.0
Finland 29 5.8 -1.1 -0.8 -1.4 -1.9 -1.6
Euro area 0.3 1.3 -1.2 -0.6 -0.2 0.1 0.3
Bulgaria 1.0 29 -1.6 0.5 0.3 -4.6 -0.8
Czech Republic -2.2 -2.6 -1.6 -2.5 0.1 -0.6 0.4
Denmark 3.0 5.0 0.0 -1.7 0.6 3.0 -0.1
Croatia -2.1 -1.8 -2.5 -1.9 -1.8 -1.9 0.3
Hungary -0.5 -1.5 0.9 23 2.0 1.9 2.0
Poland -1.7 -1.2 -2.4 -1.0 -1.5 -1.5 -0.8
Romania -1.4 -0.7 -2.5 -1.9 -0.3 0.8 0.9
Sweden 22 35 0.2 0.0 -0.6 -0.9 0.7
United Kingdom -1.9 0.1 -4.7 -5.4 -2.8 -3.0 -2.0
European Union -0.1 1.1 -1.7 -1.4 -0.6 -0.5 -0.1
United States -1.9 0.1 -4.7 -5.1 -1.7 -1.3 -0.8
Japan -4.1 -2.9 -6.0 -6.6 -5.6 -4.1

Sources: ESCB and OECD.

1) General government balance excluding the interest expenditure.

2) Data for Luxembourg available since 2000; and for Croatia since 2002.
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5 Fiscal developments

5.3 General government expenditure

(percentages of GDP)

| 1999-20151)| 1999-2008 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 51.7 49.6 54.6 55.8 55.7 55.1 53.9
Germany 45.6 45.8 45.3 44.3 44.7 44.4 44.0
Estonia 37.6 35.9 40.1 39.3 38.5 38.5 40.3
Ireland 38.1 34.0 43.9 41.8 39.8 37.8 29.4
Greece 50.1 46.7 54.9 55.4 62.3 50.6 55.4
Spain 41.7 39.0 45.6 48.1 45.6 44.9 43.8
France 54.1 52.3 56.7 56.8 57.0 57.3 57.0
Italy 48.5 471 50.5 50.8 50.8 50.9 50.4
Cyprus 39.4 37.2 425 41.9 41.3 48.2 40.1
Latvia 37.3 35.8 39.5 37.1 37.0 37.5 37.1
Lithuania 37.2 36.2 38.7 36.1 35.5 34.7 35.1
Luxembourg 421 41.0 43.6 44.3 43.4 42.3 421
Malta 421 421 421 42.5 41.8 43.2 43.4
Netherlands 44.7 43.2 46.9 471 46.3 46.2 451
Austria 51.7 51.3 52.2 51.5 51.2 52.8 51.6
Portugal 46.9 44.6 50.1 48.5 49.9 51.8 48.4
Slovenia 47.4 451 50.6 48.6 60.3 50.0 47.8
Slovakia 421 41.9 42.4 40.6 41.4 42.0 45.6
Finland 51.7 48.6 56.2 56.2 57.5 58.1 57.7
Euro area 47.8 46.5 49.7 49.7 49.7 49.4 48.5
Bulgaria 38.1 38.4 37.7 34.5 37.6 421 40.7
Czech Republic 425 42.2 43.0 44.5 42.6 42.2 42.0
Denmark 54.0 52.1 56.7 58.3 56.5 56.0 55.7
Croatia 46.9 46.0 47.8 471 48.3 48.3 46.9
Hungary 49.3 49.2 49.5 48.6 49.3 49.0 50.0
Poland 43.8 44.2 43.4 42.7 42.4 421 41.5
Romania 36.6 36.0 37.5 37.2 35.4 34.4 35.7
Sweden 52.3 52.9 51.6 51.7 52.4 51.5 50.3
United Kingdom 42.0 39.4 457 46.3 44.7 43.7 42.8
European Union 46.8 45.4 48.8 49.0 48.7 48.1 47.3
United States 37.8 36.1 40.3 40.0 38.7 38.1 37.7
Japan 39.0 37.3 41.8 41.8 425 42.0
Sources: ESCB and OECD.
1) Data for Luxembourg available since 2000; and for Croatia since 2002.
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5 Fiscal developments

5.4 General government debt 1)

(percentages of GDP)

| 1999-20152)| 1999-20082 2009-2015 2012 2013 2014 2015
Belgium 101.3 99.8 103.3 104.1 105.4 106.5 105.8
Germany 68.3 62.6 76.5 79.9 77.5 74.9 71.2
Estonia 6.5 5.0 8.6 9.7 10.2 10.7 10.1
Ireland 58.9 32.1 97.2 119.5 119.5 105.2 78.6
Greece 128.6 104.6 162.7 159.6 177.4 179.7 177.4
Spain 61.0 47.3 80.5 85.7 95.4 100.4 99.8
France 73.6 63.1 88.5 89.5 92.3 95.3 96.2
Italy 111.2 102.9 123.0 123.3 129.0 131.9 132.3
Cyprus 67.3 57.3 81.5 79.3 102.2 107.1 107.5
Latvia 24.3 12.8 40.6 41.3 39.0 40.7 36.3
Lithuania 27.0 19.6 37.6 39.8 38.7 40.5 42.7
Luxembourg 13.6 8.1 20.7 21.8 235 227 221
Malta 66.2 65.3 67.5 67.6 68.4 67.0 64.0
Netherlands 55.6 49.9 63.6 66.4 67.7 67.9 65.1
Austria 73.2 66.6 82.7 82.0 81.3 84.4 85.5
Portugal 83.2 60.8 115.1 126.2 129.0 130.6 129.0
Slovenia 38.9 253 58.4 53.9 71.0 80.9 83.2
Slovakia 42.8 39.4 47.7 52.2 54.7 53.6 52.5
Finland 45.3 39.8 53.1 53.9 56.5 60.2 63.6
Euro area 75.9 67.9 87.4 89.5 91.3 92.0 90.4
Bulgaria 29.7 38.3 18.7 16.7 17.0 27.0 26.0
Czech Republic 31.4 25.0 40.6 44.5 44.9 42.2 40.3
Denmark 43.0 42.7 43.5 45.2 44.7 44.8 40.4
Croatia 55.1 38.9 71.2 70.7 82.2 86.6 86.7
Hungary 67.3 60.0 7.7 78.2 76.6 75.7 74.7
Poland 47.0 431 52.5 53.7 55.7 50.2 51.1
Romania 252 18.8 34.2 37.3 37.8 39.4 37.9
Sweden 451 48.2 40.6 37.8 40.4 45.2 43.9
United Kingdom 56.8 39.5 81.5 85.1 86.2 88.1 89.1
European Union 69.2 60.3 81.9 83.8 85.7 86.7 85.0
United States 70.6 55.5 92.1 95.1 97.0 96.9 97.2
Japan 182.9 156.3 221.0 225.8 2325 236.2 2334
Sources: ESCB and OECD.
1) Gross debt (includes currency, deposits, debt securities and loans). The data are consolidated between the sub-sectors of general government, except for Japan.
2) Data for Bulgaria available since 2000; for Croatia since 2002.
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