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INDLEDNING OG VURDERING 

Dette er Centralbankchefkomiteens anden årsberetning, som beskriver Komite- 

ens aktiviteter samt de monetzre og finansielle forhold i Fzllesskabet i 1992. Arsberetningen 

er udarbejdet i overensstemmelse med Komiteens mandat som angivet i den zndrede Rådsbe- 

slutning af 12. marts 1990. 

Det seneste år har vzret et af de mest udfordrende for samarbejdet mellem 

centralbankerne i EF's medlemsstater. Udviklingen på penge- og kapitalmarkederne, i szr  i 

forbindelse med turbulensen på valutamarkederne i andet halvår 1992, har domineret arbejdet 

og drraftelserne i Komiteen. Samtidig har Komiteen efter underskrivelsen i februar sidste år af 

Traktaten om Den Europziske Union i Maastricht taget de frarste skridt med henblik på at 

fastlzgge betingelserne for implementeringen af Traktaten på det monetzre område. Dette ar- 

bejde har iszr vedrrart forberedelse af etableringen af Det Europziske Monetzre Institut 

(EMI), som vil overtage opgaverne fra Centralbankchefkomiteen, når denne op l~ses  ved 

udgangen af 1993. 

1. PENGEPOLITIK MED SPÆNDINGER PÅ VALUTAMARKEDET SOM 
BAGGRUND 

Som understreget i årsberetningen fra sidste år konkluderede Centralbankchef- 

komiteen i forbindelse med den årlige fremadrettede vurdering af intentionerne for pengepo- 

litikken i 1992, at de nationale myndigheders planlagte pengepolitik sigtede mod en yderli- 

gere reduktion af inflationen i Fzllesskabet. Selv om den gennemsnitlige forbrugerprisstig- 

ning i Fzllesskabet faldt fra 5,1% i 1991 til 4,3% i 1992, ville man normalt have forventet 

en mere markant reduktion givet gunstige ydre påvirkninger og den fortsat svage aktivitetsud- 

vikling i Fzllesskabet (se tabel 1 og figur 1). Produktionen i Fzllesskabet under ét steg kun 

1,1% i 1992, hvilket delvis afspejlede den uventede forlængelse af afmatningen i resten af 

verden, men også den svage indenlandske eftersprargsel i de fleste af F~llesskabets lande. 

På tidspunktet for den årlige vurdering af intentionerne for den nationale poli- 

tik noterede Komiteen en række potentielle risici, hvoraf nogle efterfralgende hurtigt realisere- 

des, herunder isavr at forhåbningerne om en tidlig opgang i den rakonomiske aktivitet fortone- 

de sig, at planerne om budgetmzssig konsolidering ofte viste sig svære at realisere, og at lran- 

omkostningerne i nogle lande fortsatte med at stige i et forholdsvist hurtigt tempo. Endvidere 

gjorde den accelererende vzkst i pengemavngden og det vedvarende indenlandske pres på 

prisniveauet det nradvendigt at stramme pengepolitikken i Tyskland ved udgangen af 1991. 

I den frarste del af 1992 ogedes pengernzngdevavksten i Favllesskabet, og de 

monetzre aggregater afveg fra deres målsztning i en r ~ k k e  af landene. Mens renteforskelle- 

ne forblev små, var der en tendens til, at niveauet for de korte renter bevzgede sig opad. 
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TABEL 1 : 0KONOMISKE OG FINANSIELLE INDIKATORER FOR FÆLLESSKABET 

BNP i faste priser (b) 

Kilde: Nationale data, BIS. 

(a) Skmn. (b) Beregnet på basis af 1989 BNP-vægte udtrykt i 1989 PPP-valutakurser. (c) Beregnet på basis af 1989 
forbrugsvagte udtrykt i 1989 PPP-valutakurser. (d) 3-måneders indenlandsk pengemarkedsrente. (e) Rente på statsobligationer 
eller offentlig sektors obligat~oner. 

Med den fortsat svage okonomiske aktivitet steg bekymringen for, om den pengepolitiske 

stramningsgrad var passende i lande, som havde opnået markante fremskridt med hensyn til 

at begrænse inflationen, og hvor arbejdslosheden steg hurtigt. 

Et vendepunkt blev nået i begyndelsen af juni 1992, da den snævre danske for- 

kastelse af Maastricht-traktaten udlarste stigende uro på valutamarkederne i Fællesskabet. For- 

holdene på pengemarkedet blev hurtigt mere uensartede. I Tyskland forblev pengepolitikken 

stram, og markedsrenterne formindskedes forst fra midten af september i forbindelse med ju- 

steringen af den italienske lire. Med henblik på at opretholde den tætte valutakursbinding til 

D-marken afspejlede ændringerne i Belgien og Holland i centralbankernes pengemarkedsren- 

ter bevægelserne i de tyske rentesatser. Alle andre lande i fastkurssamarbejdet (ERM) var i 

lobet af andel halvdel af året konfronteret med et - til tider alvorligt - pres på deres valutaer. 

Med henblik på at imodegå valutakursspændingerne hævede landene i varierende omfang og 

på forskellige tidspunkter de officielle rentesatser. 

Resultatet af den danske folkeafstemning i juni var kun en katalysator for de 

folgende begivenheder, som kulminerede i september 1992 med den mest alvorlige krise for 

det Europæiske Monetære System (EMS) siden systemets begyndelse. Inden for kort tid gen- 

nemfortes to valutakursjusteringer og suspension for to valutaer fra fastkurssamarbejdet. De 

foregående års bemærkelsesværdige stabilitet i valutakursforventningerne forsvandt inden for 

en kort periode og blev fulgt af omfattende valutamarkedsspekulationer. I forste omgang blev 

valutaer, som forekom sårbare i lyset af den indenlandske okonomiske situation, udsat for et 

stærkt pres. Da spændingerne imidlertid spredte sig til andre valutaer, begyndte situationen 

på valutamarkedet at vise tegn på et rent spekulativt betonet pres, hvor kortsigtede 

uberettigede valutakursforventninger virkede selvforstærkende. 



FIGUR 1: REALVÆKST OG INFLATION I FÆLLESSKABET 

1 )  Sk0n for realvzckst i BNP i 1992 

Procent 

Der er ingen tvivl om, at den stigende turbulens på valutamarkedet efter den 

danske afstemning blev forstærket af en række sammenfaldende begivenheder, herunder at 

7 

6 

5 

4 

3 

2 

1 

0 

dollaren faldt betydeligt i forhold til europæiske valutaer, at uroen voksede på de nordiske 

valutamarkeder, og at markederne tilsyneladende blev mere opmzrksomme på myndigheder- 

nes håndtering af spændingerne på valutamarkedet, der blev opfattet som utilstrækkelig koor- 

dineret. 
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Mere fundamentalt var der to væsentlige faktorer bag krisen på valutarnarke- 

det. For det forste var perioden på fem år med stabile valutakurser ikke udnyttet tilstrække- 

ligt til at underbygge de eksisterende centralkurser gennem en korrektion af akonomiske uba- 

lancer og stærkere tiltag i retning af storre okonomisk konvergens. Tværtimod gav betydelige 

budgetunderskud i et stort antal af Fzllesskabets lande anledning til fortsat mangel pA balance 

7 

6 

5 

4 

3 

2 

1 

o 
85 86 87 88 89 90 91 92 

Procent 

mellem finans- og pengepolitikken, og den utilstrækkelige konvergens mod et lavt inflations- 

7 

6 

5 

4 

3 

2 

1 

niveau havde forårsaget markante ændringer i landenes konkurrenceevne. Med tegn på svin- 

dende folkelig opbakning til Maastricht-traktaten i tiden op til den franske folkeafstemning 

afsvækkedes markedernes tillid til myndighedernes forpligtelse til at opretholde de eksisteren- 

de centralkurser og til opnåelse af konvergens i overensstemmelse med traktatens kriterier. 

Den franske folkeafstemning blev således en referencedato for en mulig kursjustering. 
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Den anden grundlzggende årsag til krisen på valutamarkedet var, at i lobet af 
1992 blev den vedvarende svage konjunkturudvikling og de forringede udsigter til en opgang 

i stigende grad anset som en forvzrring af det dilemma for den okonomiske politik, som 

fandtes i de lande, hvor inflationen var blevet reduceret markant, men hvor forholdene på ar- 

bejdsmarkedet var forvzrret. I disse tilfzlde blev det renteniveau, som var nodvendigt for at 

opretholde valutaens centralkurs i ERM, i stigende grad anset for at vzre  i modstrid med den 

indenlandske okonomis behov, iszr eftersom realrenten steg i takt med forbedringen af ud- 

sigterne for inflationen. Konflikten mellem den eksterne og den interne målsztning blev illu- 

streret ved gentagne opfordringer til lavere renter, både i de pågzldende lande og i Tyskland 

som folge af sidstnzvntes betydning for penge- og valutakurssituationen andre steder i Fzl-  

lesskabet. Givet pris- og lonudviklingen samt finanspolitikken blev det dog i Tyskland anset, 

at der var begrznset mulighed for rentenedszttelser. På den anden side var der en opfattelse i 

markedet af, at der var grænser for nogle landes myndigheders villighed til at hæve renterne i 

forsvaret af pariteterne - iszr i de tilfzlde, hvor den svage okonomiske situation og et hojt 

niveau af privat ogleller offentlig g ~ l d  gjorde okonomierne folsomme over for zndringer i 

renterne. 

Alle fzllesskabslande, hvis valutaer var udsat for pres, anvendte en kombinati- 

on af tre instrumenter: Muligheden for bevzgelser inden for ERM-båndene blev i vidt om- 

fang udnyttet, intervention blev foretaget i et hidtil uset omfang, og renterne blev tilpasset, 

dog i varierende omfang og på forskellige tidspunkter. Nogle lande strammede administratio- 

nen af eksisterende kapitalrestriktioner, og i et enkelt tilfzlde gennemf~rtes midlertidige til- 

tag med henblik på at straffe "short-selling" af valutaer finansieret gennem "swaps". 

Selv om vurderingen af den seneste turbulens på valutamarkedet endnu ikke er 

afsluttet, er der i Centralbankchefkomiteen enighed om, at EMS - som en mekanisme til 

fremme af et tzttere monetzrt samarbejde forende til en zone af monetzr stabilitet - er en 

fordel for alle Fzllesskabets lande, og at genskabelse og opretholdelse af trovzrdighed i sy- 

stemet er et meget vigtigt mål. For at nå dette mål skal to forudsztninger vzre  opfyldt. For 

det forste er det nodvendigt for at opretholde centralkursernes trovzrdighed, at den underlig- 

gende okonomiske situation er sund, og at den overbevisende bliver understottet gennem den 

nuvzrende og fremtidige makrookonomiske politik. Systemet skal forblive fleksibelt, og va- 

lutakursjusteringer kan vzre  nodvendige, hvis der opstår stiarre okonomiske ubalancer. En 

kursjustering er dog ingen patentlosning, og den vil derfor ikke fjerne behovet for en under- 

byggende stabilitetsorienteret politik. For det andet har erfaringen vist, at med fuldstzendig 

frie kapitalbev~gelser kan der opstå et massivt spekulativt pres, selv i situationer hvor cen- 

tralkurserne er understottet af en sund og stabil indenlandsk okonomi. I sådanne tilfzlde må 

forsvaret af valutakurserne hvile på tz t  samarbejde i overensstemmelse med de enkelte landes 

pengepolitiske forpligtelse til prisstabilitet, som er en foruds~tning for vedvarende valuta- 

kursstabilitet. De institutionelle skridt, som er taget i en rzkke medlemsstater med henblik på 

at 0ge deres centralbankers uafhzngighed, kan blive et meget nyttigt element til forogelse af 



pengepolitikkens trovzerdighed. På denne baggrund vil Centralbankchefkomiteen fortszette 

sine drraftelser om EMS-samarbejdet. 

Da Centralbankchefkomiteen i december 1992 vurderede intentionerne for den 

nationale pengepolitik i 1993, var der ikke alene meget usikre udsigter for verdensrakonomien 

samt for vzeksten og det inflationzere pres i Fzellesskabet, men tillige fornyede spzendingerne 

på valutamarkederne som viste, at en mere vedvarende ro endnu ikke var blevet genoprettet i 

EMS. Det blev skrannet, at Fzellesskabets reale BNP ville vokse med stort set den samme lave 

vzkstrate som for de foregående to år, og til trods for denne svage aktivitet forventedes 

inflationen i Fzllesskabet kun at ville falde moderat. 

Der var fuldstzendig enighed i Centralbankchefkomiteen om, at pengepolitik- 

ken fortsat må være rettet mod det mellemfristede mål om at opnå og opretholde prisstabilitet 

i hele Fzellesskabet. Pengepolitikken kan kun nå dette mål, hvis den bliver udfrart håndfast. 

Erfaringen har vist, at effekten for den rakonomiske vzkst af en for tidlig lempelse af penge- 

politikken hurtigt forsvinder og opvejes af byrdefulde rakonomiske omkostninger på langt 

sigt. Derfor har Centralbankchefkomiteen understreget behovet for en mellemfristet oriente- 

ring af pengepolitikken, der sikrer en yderligere nedgang i inflationen, uden at begrzense mu- 

lighederne for en bzeredygtig opgang i vzeksten. 

Som understreget i årsberetningen fra sidste år afhaenger effektiviteten af pen- 

gepolitikken i vcesentlig grad af tilstrækkelig stratte fra finanspolitikken og lranudviklingen. 

Der er et presserende behov for at forbedre balancen mellem finanspolitikken og penge- 

politikken i en rzekke af medlemslandene. Til trods for de forringede vzekstudsigter for 1993 

brar sigtet mod budgetmzessig konsolidering ikke tabes. Dette er iszr vigtigt i lyset af 

Maastricht-traktaten, som understreger behovet for finanspolitisk disciplin, og som fastlcegger 

en referencevzerdi for budgetunderskuddet på 3% af BNP til at hjzelpe i vurderingen af, om 

finanspolitikken er bæredygtig. Ifralge det seneste offentliggjorte skran fra EF-Kommissionen 

forventes budgetunderskuddet i hele Fællesskabet at stige til 5 314% af BNP i 1993, hvilket 

er et halvt procentpoint over sidste års niveau, som allerede dengang var uholdbart. De nrad- 

vendige skridt i retning af budgetmzessig konsolidering skal tages nu, hvis trovzerdigheden af 

medlemslandenes politik og kravene ifralge Traktaten skal opretholdes, og overbelastningen af 

pengepolitikken skal undgås. Isser i lande med uforholdsmzessigt store budgetunderskud må 

man forstzerke indsatsen med henblik på at mindske de strukturelle underskud. I andre lande 

brar den afdcempede rakonomiske vzkst ikke resultere i stigninger i underskuddene ud over de 

normale automatiske effekter fra faldende indtcegter og hrajere sociale udgifter. Hertil kom- 

mer, at selv om nogle fzellesskabslande havde succes med at begrzense lranstigningerne i 
1992, er en markant reduktion af lranstigningstakten stadig nradvendig i de tilfzelde, hvor ar- 

bejdsomkostningerne stiger i et hurtigt tempo. Desuden må alle medlemslandene fortszette 



indsatsen for at reducere de strukturelle stivheder på arbejdsmarkederne. Med henblik på at 

fremme den nardvendige tilpasning af den arkonomiske politik har de fleste af landene efter 

drarftelser i Fzllesskabet fremlagt konvergensprogrammer. 

Vigtigheden af hurtigt at opnå en bedre balance mellem finans- og pengepoli- 

tikken samt af at styrke den udbudsorienterede politik blev på dramatisk vis understreget af 

den skuffende arkonomiske og finansielle udvikling i 1992. Afgarrende fremskridt på disse 

områder er nardvendige, ikke kun for at styrke fundamentet for en bzredygtig vzkst, men og- 

så for at genoprette trovzrdigheden til valutakursrelationerne mellem Fzllesskabets valutaer. 

Selv om ansvaret for pengepolitikken forbliver hos de nationale myndigheder, barr styrkelsen 

i Centralbankchefkomiteen af koordineringen af pengepolitikken også bidrage til en gen- 

etablering af trovzrdigheden i ERM, uden hvilken det vil blive meget svzerere varigt at ind- 

snzvre renteforskellene. 

De seneste kursjusteringer og bevzgelser i kurserne for de valutaer, som har 

suspenderet deres ERM-forpligtelse, burde have hjulp.et med til at korrigere effekterne af tid- 

ligere ubalancer. Ændringerne i valutakurserne, og især den midlertidige flydning af valuta- 

er, må dog ikke fejlagtigt blive opfattet som havende elimineret begrznsningerne på den in- 

denlandske arkonomiske politik. Den tztte sammensvejsning af Fzllesskabets okonomier og 

den voksende gensidige afhængighed som farlge af virkeliggarrelsen af det indre marked for 

personer, varer, tjenesteydelser og kapital efterlader intet alternativ til samarbejde og en t z t  

koordineret politik. 

3. FORBEREDENDE ARBEJDE FOR OVERGANGEN TIL ANDEN OG TREDJE 
FASE AF DEN OKONOMISKE OG MONETÆRE UNION 

Efter anmodning fra Rådet for De Europziske Fællesskaber har Centralbank- 

chefkomiteen ivzrksat det forberedende arbejde med henblik på at etablere betingelserne for 

implementeringen af Maastricht-traktaten på det monetzre område. Dette forberedende arbej- 

de fokuserer delvis på opgaven med at oprette Det Europziske Monetære Institut og delvis på 

visse specifikke områder, som er forbundet med det mere fjerne mål om en fzlles pengepoli- 

tik, men som krzver en betragtelig forberedelsesperiode. 

Indtil videre har forberedelserne vedrarrende EM1 primært koncentreret sig om 

opgaverne for denne nye institution. Nogle af disse opgaver ligger inden for det ansvarsområ- 

de, som i arjeblikket horer ind under Centralbankchefkomiteen, såsom koordination af penge- 

politikken, eller som harrer ind under Den Europziske Fond for Monetzrt Samarbejde, såsom 

administration af EMS-mekanismerne. Målsztningen er inden for disse områder at sikre en 

gnidningslars overgang til EMI. Desuden overvejer Centralbankchefkomiteen i ojeblikket, 

hvorledes EM1 bedst kan udfnre sine operationelle funktioner. Disse inkluderer ifarlge statut- 

ten for EMI: Funktioner, der for tiden varetages af EMCF; nye funktioner såsom forvaltnin- 

gen af valutareserver som agent for, og efter anmodning fra, nationale centralbanker; og op- 



gaver i relation til ECU'en. 

Med hensyn til det forberedende arbejde med et lzngere tidsperspektiv har 

Centralbankchefkomiteen identificeret fem hovedområder, som fortjener tidlig opmærksom- 

hed: Statistik, sprargsmål vedrrarende betalingssystemer, trykning og udstedelse af europæiske 

pengesedler, regnskabsm~ssige sprargsmål og etableringen af informationssystemer. For hver 

af disse specifikke områder har man etableret nye arbejdsgrupper. Indledningsvis er arbejdet i 

disse grupper hovedsagelig et sprargsmål om at udveksle oplysninger og vurdere situationen 

med henblik på at forberede grundlaget for fremtidige beslutninger om, hvorledes man skaber 

det ngdvendige grundlag for et fælles system. Endelig har man påbegyndt overvejelser med 

henblik på at klarlægge de væsentligste sprargsmål relateret til hovedlinjerne, instrumenterne 

og de operationelle procedurer ved en fremtidig fzlles pengepolitik. 

Det f ~ r s t e  kapitel i beretningen gennemgår den iakonomiske udvikling og im- 

plementeringen af pengepolitikken i 1992. I det andet kapitel beskrives de pengepolitiske 

instrumenter og den pengepolitiske styring, mens det tredje kapitel giver en oversigt over de 

institutionelle rammer for medlemslandenes centralbanker. Det sidste kapitel gennemgår 

Centralbankchefkomiteens aktiviteter og forberedelse af overgangen til 0MU. 





I. DEN 0KONOMISKE UDVIKLING OG IMPLEMENTERING 
AF PENGEPOLITIKKEN 

1. DEN 0KONOMISKE BAGGRUND FOR PENGEPOLITIKKEN 

Efter en stzrk stigning i slutningen af 1980'erne afdzmpedes den rakonomiske 

vzkst i Fzllesskabet mzrkbart i 1991 og forblev underdrejet i 1992. Den dzmpede aktivi- 

tetsudvikling afspejlede ugunstige ydre forhold kombineret med svag indenlandsk eftersprarg- 

sel. I gennemsnit faldt inflationen yderligere i Fzllesskabets lande i 1992, idet situationen 

dog fortsat er langt fra det mellemfristede mål om prisstabilitet. Endvidere var omfanget af 

reduktionen i inflationen forholdsvis begrznset til trods for den udprzgede svage udvikling i 

EF's importpriser og den mere beskedne vzkst i produktionen end forventet. Inflationens 

standhaftighed skyldes iszr indenlandske forhold, herunder ikke mindst de stzrke prisstig- 

ninger inden for de sektorer af rakonomien, der er beskyttet mod international konkurrence. 

Forskellene i inflationsraterne mellem Fzellesskabets lande indsnzvredes yderligere i 1992, 

men denne udvikling kunne delvis henfrares til en reduktion i England og til en stigning i 

Tyskland, der traditionelt er et lavinflationsland. 

1.1 Ydre påvirkninger 

Vzksten i Fzellesskabets vzsentligste eksportmarkeder forbedredes kun svagt i 

1992, hvilket var skuffende i forhold til de tidligere forventninger om en stzrkere eftersprarg- 

se1 fra resten af verdenen. Produktionen fortsatte med at stige i USA, selvom vzkstraten var 

vzsentlig mindre end det, som ville vzre normalt på dette sted i konjunkturcyklen, og opgan- 

gen forekom til tider skrrabelig. I lyset af de blandede signaler med hensyn til opsvingets styr- 

ke og holdbarhed lempede Federal Reserve pengepolitikken ved flere lejligheder i lrabet af 

året. Usikkerheden vedrrarende den relative styrke af opgangen i USA, og som f ~ l g e  heraf 

den fremtidige udvikling for rentesatserne, bidrog til kraftige udsving i dollarkursen. Tegne- 

ne i de frarste måneder af 1992 på stzrkere vzkst gav anledning til en markant stigning i dol- 

laren, men da opsvinget tervede, og den amerikanske pengepolitik blev yderligere lempet, 

faldt dollaren i forhold til D-marken med 15% mellem april og september. Derefter styrkedes 

dollaren frem til udgangen af 1992 med 14% efter oplysninger om en stzrkere konjunkturop- 

gang i USA og efter reduktionen i de tyske renter i september (se figur 2). 
Vzeksten i Japan aftog betydeligt i l ~ b e t  af 1992, og priserne på en rzkke for- 

muegoder faldt markant. Pengepolitikken blev på baggrund heraf lempet yderligere, og en fi- 

nanspolitisk ekspansion blev annonceret i august. EFTA-landene, som aftager omkring en 

fjerdedel af eksporten fra medlemslandene under ét, var fortsat i recession i 1992 som fralge 

af effekterne af h ~ j e  realrenter og afdzmpet global eftersprargsel. 

Råvarepriserne ekskl. olie var i gennemsnit stort set uzndret i 1992 regnet i 



FIGUR 2: KURSEN PA US-DOLLAR OG JAPANSKE 
YEN OVER FOR D-MARK 

Januar 1990 = 100 

dollar, og prisen på olie var ligeledes svag. De lave råvarepriser bidrog sammen med den 

svage eftersprargselssituation til en yderligere reduktion af den internationale inflation. Des- 

uden bidrog den fælles stigning af EF-valutakurserne i forhold til ikke-fællesskabsvalutaer 

gennem det meste af året til at reducere det inflationære pres i Fællesskabet. Importpriserne 

faldt i seks fællesskabslande, og i de andre var stigningen mindre end i BNP-deflatoren. 

1.2 0konomisk udvikling og konvergens i Fællesskabet 
V ~ k s t e n  i BNP var fortsat svag i 1992, og den faldt en anelse til 1,1% for EF 

under ét (se tabel R1 på side 34). Som nævnt ovenfor afspejlede trægheden i den rakonomiske 

aktivitet til dels den fortsatte globale konjunkturnedgang. Foruden opbremsningen i den 

eksterne eftersprargsel var den indenlandske eftersprargsel i Fællesskabet også afdæmpet som 

fralge af afmatningen af de private investeringer og i forbrugseftersprargselen. Tilliden hos 

forbrugerne og i erhvervslivet faldt på baggrund af hraje realrenter i de fleste fællesskabslan- 

de. Opbremsningen var især synlig i Tyskland, hvor aktiviteten i den vestlige del af landet ef- 
ter et godt frarste kvartal faldt i den resterende del af året, mens der i den rastlige del kun var 

tale om en beskeden fremgang. Aftagende eftersprargselsvækst i Tyskland bidrog til nedgan- 

gen andre steder i Fællesskabet, hvilket var i skarp kontrast til den stzrke handelsfremgang 

efter genforeningen. Blandt de andre lande, som havde haft en relativ hurtig vækst i 1991, 

oplevede Spanien og Holland en markant opbremsning. Derimod var der en lille opgang i 

Frankrig hovedsagelig som fralge af eksportfremgang, idet væksten dog fortsat var et godt 



stykke under den potentielle. 

Andre steder i Fællesskabet var aktiviteten fortsat meget svag. I England bi- 

drog det hoje niveau for den private sektors gzeld kombineret med faldende ejendomspriser til 

en yderligere produktionsnedgang, som dog var mindre end i 1991 (se boks 1). Det svage 

okonomiske klima i Fællesskabet havde en negativ effekt på forholdene på arbejdsmarkedet, 

og som et resultat heraf steg arbejdslosheden i næsten alle medlemsstaterne og nåede ved ud- 

gangen af året næsten op på 10% i gennemsnit (se tabel R2 på side 34). Forskellene i væk- 

sten mellem medlemsstaterne var noget mindre udtalte end i det foregående år, men forskel- 

len mellem niveauet for den faktiske og den trendmæssige produktion forargedes yderligere i 

1992 (se tabel 2). 
TABEL 2: PRODUKTIONSGAB OG CYKLISKE FORSKELLE 

Kilder: Nationale data, OECD. 
(a) Uvægtede standardafvigelser. (b) Skan. 

Den gennemsnitlige inflation i Fællesskabet faldt yderligere fra 5,1% i 199 1 til 

4,3% i 1992 (se tabel R3). Trzegheden i inflationen skyldtes hovedsagelig harjere indenland- 

ske omkostninger og prisstigninger på varer og tjenesteydelser, der ikke handles over lande- 

grzenserne. I disse sektorer af arkonornien er det konkurrencemzessige pres generelt svagere 

(se boks 2 på side 14). Selv om lonstigningerne i Fællesskabet under ét afdæmpedes, forblev 

de over 5% i de fleste af medlemslandene (se tabel R4). Desuden fortsatte profitmargenen 

med at udvides i en r ~ k k e  medlemslande. Endvidere bidrog stigninger i de indirekte skatter 

eller i taksterne på offentlige tjenesteydelser til et opadgående pres på forbrugerpriserne, især 

i Tyskland, Grækenland, Spanien, Holland og Portugal. 

Inflationsforskellene i Fællesskabet blev i 1992 indsnzevret på ny. I lighed med 

det foregående år var en del af denne indsnævring dog forårsaget af en stigning i Tyskland, 

hvor inflationen i den vestlige del af landet i gennemsnit var 4 %  mod 3,5% året for. I den 

ostlige del var prisstigningerne markant harjere efter en tilpasning af huslejer og andre priser i 

retning af et mere markedsbestemt niveau. I modsætning hertil faldt inflationen væsentligt i 

England, fra 5,9% til 3 ,7%, idet recessionen fortsatte, og arbejdslarsheden steg markant. 



Boks 1: DEN PRIVATE SEKTORS GÆLDSÆTNING I EF-LANDENE 

Strukturen i husholdningernes og virksomhedernes aktiver og passiver har vigtige implikationer 

for forbrugeradfærden og investeringerne og for den aggregerede eftersp~rgsels f~lsomhed for ændringer i 

renterne. Tallene viser, at der er betydelige variationer i niveauet for den private gzld mellem Fællesska- 

bets lande. 

Niveauet for hushoidningernes gældsætning i England er signifikant hajere end i andre EF-lande. 

Husholdningernes gæld androg i England 78% af bruttoindkomsten i 1990, efter at gælden var steget 

stærkt i 1980'erne på baggrund af finansiel deregulering, positive indkomstforventninger og stærkt stigen- 

de priser på aktiver. Meget af denne kort- og langsigtede låntagning var til variable renter. I modsætning 

hertil androg husholdningernes lån 45 % af indkomsten i Frankrig og 37 % i Tyskland. I begge disse lande 

er hovedparten af lånene langsigtede og til faste renter. En konsekvens af den h ~ j e  gældsrate for hushold- 

ningerne i England - som i 1990 blev forværret af h0je nominelle rentesatser - er et niveau for rentebetalin- 

ger i forhold til indkomsten et godt stykke over niveauet andre steder i Fællesskabet og markant over 
1 

niveauet i slutningen af 1970'eme (se figuren nedenfor) . 

Husholdningernes rentebetalinger 

På aktivsiden har bevægelser i ejendomsværdien - en vigtig del af husholdningernes samlede 

formue - også varieret betragteligt. Huspriserne er steget betragteligt i Tyskland i de seneste år, med 

omkring 30% siden 1986. I Frankrig er priserne faldet noget i 1991 og 1992 efter h0j vækst i de tidligere 

år. I England har kombinationen af h ~ j e  renter og afdæmpet aktivitet resulteret i store fald i huspriseme, 

som er faldet med 14% siden hajdepunktet i 1989. Over 1 million husholdninger er nu i en situation, hvor 

værdien af deres ejendom er mindre end den udestående prioritetsgæld. 



Fortsat ... 

I 1990 androg niveauet for gældsætning i den ikke-finansielle virhomhedrsektor 332% af 

sektorens indkomst i Frankrig, 206 % i Tyskland og 144% i England. Disse variationer afspejler en række 

@konorniske og institutionelle karakteristika, herunder de relative fordele ved gzeld kontra 

egenkapitalfmsiering, Der er markante forskelle i den andel, som rentebetalinger u d g ~ r  af 

virksomhedernes indkomst i Fzellesskabets lande (se figuren nedenfor) spændende fra 53% i Portugal til 

24% i England. Selv om disse data giver nyttig information, b ~ r  det bemærkes, at i de fleste 

fællesskabslande (undtagen England og Irland) er hovedparten af virksomhedernes låntagning til faste 

renter. 

Virksom hedssektorens rentebetalinger 

De ovenfor præsenterede data antyder en række konklusioner. Kombinationen af h j  gæld og 

faldende huspriser i England har tilsyneladende resulteret i en mindre "sund" sammensætning af aktiver og 

passiver hos husholdningerne end i andre EF-lande. Dette, sammen med den fremherskende anvendelse af 

låntagning til variabel rente, antyder, at husholdningernes forbrug i England formentlig er mere påvirkeligt 

over for ændringer i renterne. Desuden lader det til, at de engelske husholdningers anstrengelser for at 

styrke deres formuestilling gennem begrænsninger i udgifterne og reduktion i gælden har bidraget til den 

svage ~konomiske aktivitet. For andre EF-lande er der ikke meget, som tyder på, at forbrugsadf~rden har 

været nzevneværdigt påvirket af en restnikturering af husholdningernes balancer i de seneste ir.  For så vidt 

angår virksomhedssektoren er der betydelige variationer i niveauet for gæld og rentebetalinger, hvilket 

antyder, at virkningen af rentezendringer varierer væsentligt mellem Fællesskabets lande. Det er også værd 

at bemærke, at den omfattende anvendelse af låntagning til faste renter i mange lande med h j e  gældsrater i 

en vis udstrækning kan afskærme både husholdningerne og virksomhederne fra effekterne af ændringer i de 

korte renter. 

' I de ovenstående figurer refererer data for Belgien og Portugal til 1979 og 1989; for Spanien til 1981 og 
1990 og for Italien til 1980 og 1988. 



i 1 Boks 2: INFLATIONSUDVIKLINGEN PÅ SEKTORYIVEAU 

Et slående træk ved den seneste prisudvikling i de fleste fællesskabslande har været den store 

forskel mellem inflationsrater i de sektorer, der producerer varer handlet på det internationale marked, og i 

de sektorer, der hovedsagelig producerer varer og tjenester til anvendelse på hjemmemarkedet med mere 

beskyttelse mod konkurrence (se tabellen nedenfor). 

Med de stadigt mere konkurrenceprægede omgivelser på verdensmarkedet er der i de seneste år 

sket et betydeligt fremskridt med hensyn til konvergens mod lav inflation i sektorer med 

konkurrenceudsatte varer. Shsmæssige oplysninger tyder dog på, at dette delvis afspejler en vedvarende 

klemme på profitmargener eller p i  de relative limninger i nogle lande, hvilket kan vise sig svært at 

opretholde på mellemlangt sigt. 

Inflationsraterne i de mere beskyttede sektorer er generelt et godt stykke over raterne i sektorerne 

for konkurrenceudsatte varer, især i lande med hajere gennemsnitlig inflation. For Fællesskabet under ét 

var forskellen mellem de to rater i 1992 således nær det kjeste i ti år. Priserne i beskyttede sektorer stiger 

typisk hurtigere end i konkurrenceudsatte sektorer: Produktiviteten er generelt lavere, hvilket afspejler 

forskelle i produktionsteknologi og i graden af konkurrence i de to sektorer. Desuden kan ændringer i 

eftersp0rgselsmmsteret mod s t ~ r r e  forbrug af serviceydelser, efterhånden som mdkomsten stiger, også 

påvirke de relative pnser. I nogle lande antyder de betragtelige forskelle i sektoremes inflationsrater sam- 

men med den s t ~ r r e  træghed i inflationen i beskyttede sektorer dog eksistensen af strukturelle problemer, 

som hæmmer nedgangen af inflationen. I disse lande vil indgreb med henblik på at styrke konkurrencen og 

for~ge  produktiviteten i de mere beskyttede sektorer derfor for~ge  penge- og fmanspolitkkens effektivitet 

med hensyn til at fremme prisstabilitet. 

FORSKEL MELLEM INFLATIONSRATER I BESKYTTEDE OG KONKURRENCEUDSAlTE SEKTORER (a) 

(a) Nationale definitioner leveret af centralbankerne. Eitewom definitionerne afwgerfra land til land bor sammenligninger Og det 

samlede skan for Fællesskabet fortolkes med barsomhed. Der er ikke tilgængelige tal for Luxembourg (b) Delm ~ b n n e t .  (C) 

Vægtede standardafvigelser 



Blandt de andre lande med relativ h0j inflation i 1991 var der også en markant reduktion i 

Grækenland, Italien og Portugal, mens prisstigningstakten i Spanien var uændret. Virk- 
ningerne af stigningen i momsen på 3 procentpoint opvejede her en forbedring i den underlig- 

gende inflationsrate eksklusive skatter. I de mrige lande, hvor inflationen i de seneste år har 

vzret relativt lav, kunne man notere en mindre nedgang. 

For Fzllesskabet under ét forværredes de ofSentligeJ'inanser i 1992, og det of- 

fentliges samlede låntagning som andel af BNP steg til 5,3% fra 4,7% året frar (se tabel R5). 
Stigningen i budgetunderskuddet var især slående i England, hvor underskuddet mere end 

fordobledes til over 6% af BNP. Dette var hovedsagelig et resultat af den ugunstige konjunk- 

tursituations påvirkning af indtzgter og udgifter, men det afspejlede også en aktiv lempelse af 

finanspolitikken. I Tyskland forblev underskuddet stort set uforandret på nzsten 4% af BNP, 

idet de lrabende omkostninger i forbindelse med genforeningen fortsatte med at give anled- 

ning til budgetmæssigt pres. Dertil kommer, at der blev foretaget betydelig låntagning på i alt 

omkring 2% af BNP i 1992 af statslige enheder såsom Treuhand. Opbremsningen i den tyske 

vzkst bidrager til problemerne med at få balance i den rakonomiske politik. Til trods for, at 

en vis reduktion i budgetunderskuddet blev opnået i Italien, var nedgangen meget mindre end 

oprindelig planlagt, delvis som ferlge af ugunstige konjunkturforhold. I lyset af det påtræn- 

gende behov for at genoprette sunde offentlige finanser blev en strarre pakke af budgetmæssi- 

ge tiltag vedtaget ved udgangen af året. Selv om mange af tiltagene har strukturel karakter, 

vil yderligere besparelser dog vzre  nerdvendige for på mellemlangt sigt at opnå en tilstræk- 

kelig grad af budgetmæssig konsolidering. Andre steder i Fællesskabet var ændringerne i ni- 

veauet for den offentlige sektors underskud mere begrznsede. Blandt de andre lande med sto- 

re underskud kunne der registreres en reduktion i niveauet for låntagningen i Grækenland, 

Portugal og Spanien, mens der var en moderat stigning i Belgien, Danmark, Frankrig, 

Luxembourg og Holland. Blandt landene med et hrajt niveau for den offentlige gzld steg gzl- 

den i forhold til BNP i Belgien, Grzkenland, Italien og Holland, men faldt yderligere i Irland 

(se figur 3). 
Efter de tidligere års markante udjævning af uligevægtene på betalingsbalan- 

cens lobende poster var forskellen mellem medlemsstaterne i 1992 en lille smule strarre end 

året frar. Forskellen var dog fortsat relativ beskeden set i et historisk perspektiv (se tabel R6). 

I de fleste lande var der kun små ændringer med hensyn til betalingsbalancens lnbende po- 

ster. Overskuddet i Danmark og Irland steg yderligere, og herudover omfattede udviklingn en 
vending til et lille overskud i Frankrig og næsten eliminering af underskuddet i Portugal samt 

en forsgelse af underskuddet i England, Grækenland, Italien og Spanien. Fællesskabets sam- 

lede underskud på betalingsbalancens lnbende poster i forhold til resten af verden var uændret 

1 % af BNP. 

Ved udgangen af 1992 havde alle medlemslandene ophzvet kapitalrestriktio- 

nerne i overensstemmelse med f~llesskabslovgivningen på n z r  Grækenland, som har en 

undtagelse. 



FIGUR 3: DEN OFFENTLIGE SEKTORS BUDGETMÆSSIGE STILLING 1992 
(Procent af BNP i lebende priser) 

1) Offentlig gzld 
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Budgetunderskud 

Kilder: Nationale data, EF-Kommissionen. 

1) SkØn. Tallene er ikke nodvendigvis i overensstemmelse med de opgØrelsesprincipper, der ligger bag proceduren i Maastricht -traktaten om 

uforholdsmæssigt store underskud, og som fortsat drØftes med henblik på at blive harmoniseret. 

2. DEN MONETÆRE UDVIKLING OG VALUTAKURSUDVIKLINGEN 

Pengepolitikken var i 1992 indrettet på at fremme en yderligere nedgang i in- 

flationen på linje med den fzlles målsztning hos medlemslandenes pengepolitiske myndighe- 

der om at fremme konvergensen mod prisstabilitet. 

Selv om de okonomiske forhold fortsat varierede betragteligt mellem medlems- 

landene med en vzsentlig divergens med hensyn til cykliske positioner og omkostnings- og 

prispres, har den voksende finansielle indbyrdes afhzngighed mellem ERM-medlemslandene 

reduceret mulighederne for afvigelser i pengepolitikken væsentligt. Givet den tyske pen- 

gepolitik~ centrale rolle med hensyn til at forme de pengepolitiske betingelser i Fællesskabet 

har den stramme politik, som var nodvendig for at dzmme op for det stzrke inflationære 

pres i Tyskland, generelt været toneangivende for pengepolitikken i hele området. I lande 

med lav eller hurtigt faldende inflation og svag okonomisk aktivitet har dette forværret kon- 

flikten mellem de interne og eksterne målsztninger, eftersom den nodvendige politik ud fra 

hensynet til opretholdelse af valutakursstabiliteten ofte har vzret strammere end det, som 

man kunne onske givet de indenlandske okonomiske forhold. 



Politikdilemmaerne blev forvzrret i andet halvår 1992 som fralge af hidtil usete 

spzndinger inden for ERM, efterhånden som markedsdeltagerne i stigende grad indstillede 
sig på, at valutakursjusteringer måske kunne vise sig uundgåelige, givet manglen på til- 

strzkkelig konvergens og opfattelsen af, at regeringer stod over for en konflikt i den rakono- 

miske politik. Forsvaret af pariteterne over for spekulative angreb blev til tider det overskyg- 

gende hensyn i fastlzggelsen af den nationale pengepolitik. De pengepolitiske reaktioner på 

valutakurspresset medfrarte, at renteforskellen over for Tyskland ragedes vzsentligt. Efter 

suspension af deltagelse i ERM medio september blev den strarre frihed i England og Italien 

med hensyn til at fastlaegge pengepolitikken brugt til at reducere de korte renter. I England 

blev renterne reduceret til under niveauet i Tyskland, mens reduktionerne i Italien medfrarte 

en markant indsnzevring af forskellen i forhold til Tyskland. 

I dette afsnit er pengepolitikken frarst vurderet gennem en kort beskrivelse af 

udviklingen i monetzre aggregater og af den overordnede udvikling i rentesatserne. Derefter 

rettes opmzrksomheden på udviklingen i valutakurserne, der, som anfrart ovenfor, har vzret 

af afgrarende betydning for den nationale pengepolitik i 1992. 

2.1 Den monetære udvikling 

M o n e t ~ r e  aggregater 
I F~llesskabet var vzksten i monetzre aggregater i bred forstand aftaget bety- 

deligt i lrabet af 1990 og 1991, hvilket afspejlede stram pengepolitik og opbremsningen i den 

nominelle vzkst i efterspnrrgslen. Efter acceleration i en rsekke lande i pengemzngdevzeksten 

i frarste halvår 1992 var der på ny tegn på en underliggende opbremsning senere på året, da 

den nominelle vzkst i eftersprargslen fortsatte med at afdzmpes. I de fleste lande, som fast- 

lzgger kvantitative målsztninger, var resultatet inden for eller tz t  på de opstillede målszt- 

ningsgrznser (se tabel 3). Derimod voksede pengemzngden i bred forstand i Tyskland kraf- 

tigt i 1992, iszr i efteråret, og målet blev overskredet betydeligt. For året som helhed var 

den monetzre v ~ k s t  i Fzllesskabet den samme som i 1991 (se tabel R7). 

Pengemzngdevzksten fortsatte med at accelerere i Tyskland i 1992, hvilket 

hovedsagelig var et resultat af en hurtig kreditekspansion. Den omfattende adgang til rente- 

subsidier, iszr dem som stilles til rådighed for investering i det rastlige Tyskland, bidrog til 

den stærke kreditefterspnrrgsel. Den ualmindeligt kraftige pengeeftersprargsel og incitamentet 

til at holde kortfristede likvide aktiver, fordi de korte renter lå over de lange renter (en fal- 

dende rentekurve), bidrog også til stigning i de monetzre aggregater. Den meget store ind- 

strramning af kapital i forbindelse med krisen på valutamarkedet i anden halvdel af året ledte 

til en yderligere forragelse af vzksten i pengemzngden. Denne udvikling blev dog delvis re- 

verseret i november og december. 

I de andre lande, som opstiller pengein~ngde~nålsztninger, var udviklingen 

påvirket af en lang rzkke specielle faktorer. Portefraljeomlzgninger var af betydning i 

Frankrig, hvor pengemmgden midlertidig voksede som fralge af stigningen i afkastet på de 



rentebzrende aktiver, som er inkluderet i pengemzngdemålene i bred forstand, i forhold til 

de aktiver, som ikke er  omfattet. I Spanien var porteferljeomlzgningerne derimod rettet mod 

aktiver uden for definitionen af de monetære aggregater i bred forstand. I Italien var den 

stzrke krediteftersperrgsel i f ~ r s t e  halvdel af Aret snzvert knyttet til det store budgetunder- 

skud, mens den private sektors krediteftersperrgsel opbremsedes skarpt i anden halvdel, hvil- 

TABEL 3: MONETÆRE AGGREGATER: MALSÆTNING OG RESULTAT (a) 

A. Lande, som fastsætter mal for væksten i pengemængden 

B. Lande, som fastsætter miII for den indenlandske kilde til vækst i pengemængden 

Kilde. Nationale data. 

"-" ingen mål fastsat. 

(a) Målene fastsættes for et kalenderår (4. kvt.14. kvt. eller dec.ldec.) undtagen i England (martslmarts). Kolonnerne med resultater angiver de pågæl- 

dende vakstrater i de respektive variabler. Ingen pengemangdemål er fastsat i Belgien, Irland og Luxembourg, eller for 1993, i Danmark, Holland og 

Portugal. (b) Revideret fra 4-6% ved revurdering af målet midt på året. (c) Målsætningen henviser til revideret definition af aggregatet. (d) Tallet i pa- 

rentes angiver resultatet i 1991 for den reviderede definition, anvendt i 1992. (e) Indenlandsk pengeskabelse (Danmark: Vækst i "kroneudlån til valuta- 

indlændinge + beholdninger af kroneobligationer - særlige indlånsformer". Holland: Vakst i "udlån til den private indenlandske sektor + langfristede 

udlån til staten - indenlandske ikke-monetære passiver"). (f) Når man tager hensyn til ekstraordinære finansielle ændringer i januar 1992, var de respekti- 

ve tal: M3: 5 , 5 %  og ALP 6,4%. (g) Arsrate af zndringen marts-december 1992. 

ket afspejlede stigende renter og langsommere erkonomisk vzkst. I Portugal var der iszr  stor 

kapitalindstrarmning i perioden fur medlemskab af ERM i april. I England forblev penge- 

mzngden i snzver forstand inden for det fastsatte interval gennem 1992, mens væksten i pen- 

gemængden i bred forstand faldt til et historisk set lavt niveau med baggrund i stagnationen i 

den indenlandske aktivitet. I alle disse lande var der dog et betydeligt pres på valutakursen i 

anden halvdel af året, hvilket typisk var sammenfaldende med udstrarmning af kapital, som 
dcempede pengemængdevæksten. 
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obligationer, som blev palagt en skat Pa 20 $o i september 1989. For Grxkenland er der ikke data for lange renter. 



Renteudviklingen 
De korte renter i Fzllesskabet var i de frarste måneder 1992 generelt hrajere 

end i anden halvdel 199 1 (se figur 4). Renterne var blevet hcevet i Tyskland i december 199 1 

med henblik på at imradegå et stigende inflationzrt pres. Med undtagelse af England var stig- 

ningen i de tyske renter blevet fulgt af alle landene i ERM for at bevare valutakursstabilite- 

ten. Ikke desto mindre var rentestigningen i modstrid med den rakonomiske situation i flere 

lande med svag vzkst og lav eller hurtigt faldende inflation. Da forholdene på valutamarke- 

det i foråret tillod det, blev de officielle rentesatser derfor nedsat en anelse i en række lande, 

og for at reducere låneomkostningerne blev reservekravet nedsat i Frankrig. Som en konse- 

kvens heraf fortsattes tendensen fra de foregående år med indsnzvring af de kortsigtede ren- 

teforskelle i forhold til D-marken. Eftersom renteforskellene allerede var faldet til historisk 

set lave niveauer, var der dog begrznset mulighed for yderligere fald i renterne, idet mar- 

kedsdeltagerne, baseret på den antagelse, at den tyske mark ville forblive den stzrkeste valu- 

ta, vurderede, at de tyske renter ville tendere mod at udgrare et minimum for renterne i Fæl- 

lesskabet. De lange renter faldt generelt en lille smule i denne periode, hvilket frarte til endnu 

stej lere faldende rentekurver (se figur 5). 

Forholdene ændredes i sommermånederne. I juli hævede Bundesbank diskon- 

toen med 0,75 %, hvilket var udtryk for bekymring over den fortsatte acceleration i den mo- 

netzre vzkst og det vedvarende inflationzre pres. Derimod fastholdtes Lombarden og repo- 

renterne for at begrcense effekten på andre fzllesskabslande (se figur 6). De tyske pengemar- 

kedsrenter steg kun marginalt, men markedet fortolkede tilsyneladende Bundesbanks be- 

slutning som et tegn på, at der ikke var udsigt til en tidlig sznkning af renterne i andre ERM- 

lande. I denne periode forragedes problemerne med hensyn til at f ~ l g e  interne og eksterne 

målsztninger for politikken, efterhånden som markedets tillid til opretholdelsen af cen- 

tralkurserne svandt ind. På baggrund af stort set uzndrede rentesatser i Tyskland, Holland og 

Belgien steg de korte og lange markedsrenter i andre fzllesskabslande, hvilket afspejlede den 

ragede valutakursrisiko. Officielle rentesatser blev hævet i nogle lande. Forragelsen var strarst i 

Italien, hvor valutakurspresset var mest akut. 

Spzndingerne udviklede sig i de sidste måneder af 1992 til at blive en strarre 

valutakrise, hvilket er beskrevet mere detaljeret i det fralgende afsnit. Pengepolitikken blev 

strammet i de lande, hvis valutaer var under pres, idet graden og tidspunktet for disse 

stramninger dog varierede fra land til land. Stigningen i de korte markedsrenter blev fulgt af 

en stigning i de lange renter. Som modstykke hertil blev pengepolitikken lempet en anelse i 

de lande, hvis valutaer var under opadgående pres, eftersom en stigende valutakurs kunne 

forventes at dzmpe den eksterne påvirkning af inflationen. De korte markedsrenter i Tysk- 

land faldt med omkring 1 % fra tidspunktet for den frarste kursjustering og udgangen af sep- 

tember, og der var tilsvarende rentefald i Belgien og i Holland. De lange renter i disse lande 

faldt på linje med de korte renter til det laveste niveau siden 1989. Renteforskellene inden for 

Fcellesskabet ragedes i denne periode betydeligt både i den korte og den lange ende. 
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FIGUR 6: OFFICIELLE ELLER CENTRALE RENTESATSER 
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1)Af hensyn til skalering er Grækenland ikke medtaget. Hnjeste rente på overtræk var 30% efter juli 1990. Frem til udgangen af februar 1993 er den 
blevet ændret to gange Den 18. september 1992 til 40% og den 23. oktober 1992 til 35%. 

2) Data for ultimo måneden. 3)Data for ultimo ugen. 4)Data for månedsgememsnit. 
5)Renten på normale operationer (én uge). Likviditetstilfnrselsrenten blev suspenderet den 21. september 1992. 
6) Fra april 1992 renten på indskudsbeviser. 
7)Fra den 23 november 1992 til den 5. februar 1993 var faciliteten suspenderet og erstattet af specielle udlån til dag-til-dag rente. Frem til udgangen af 

1992 blev dag-til-dag renten ændret seks gange: den 23. november til 30%; den 26. november til 100%; den 2. december til 30%; den 7. december 
til 20%; den 15. december til 16% og den 23. december til 14%. I januar 1993 blev renten ændret seks gange: Den 6. til 50%; den 7. til 100%; den 
12. til 30%; den 14. til 15%; den 25. til 14% og den 27. til 100%. Den 1. februar blev den ændret til 14%. 



Efter at sterling havde forladt ERM, blev de officielle renter i England reduce- 

ret i flere omgange med i alt 4 procentpoint fra det niveau, der var gzldende for valutakurs- 

uroen. Den langsomme pengemzngdevækst, de faldende ejendomspriser og de svage kon- 

junkturer blev set som et tegn på, at pengepolitikken kunne lempes, uden at det ville bringe 

den mellemfristede målsztning om prisstabilitet i fare. De lange rentesatser faldt meget 

mindre, og som et resultat heraf fik rentekurven en positiv hzldning. De officielle renter blev 

reduceret stort set tilsvarende i Italien fra det ualmindelige hraje niveau, der var nået umiddel- 

bart inden den frarste kursjustering af liren, men i modsztning til England forblev markeds- 

renterne omkring niveauet fra begyndelsen af 1992. 

2.2 Valutakursudviklingen 
De underliggende faktorer 
I en periode på fem år havde der ikke vzret generelle kursjusteringer i ERM. 

Der havde vzret spzndinger ind imellem, men de var med succes blevet imradegået af myn- 

dighederne. Valutakursstabiliteten var såiedes opretholdt, til trods for en rzkke faktorer i de 

seneste år, som man kunne have forventet ville frare til mere alvorlige spzndinger. Det kan 

szrlig nzvnes, at 
- yderligere konvergens henimod et lavt inflationsniveau viste sig vanskeligt 

at opnå. Relativt hraje pris- og lsnstigningstakter sammenholdt med uzndrede nominelle valu- 

takurser resulterede i nogle fællesskabslande i vzsentlige tab af konkurrenceevne. 
- konjunkturcykliske forskelle blev mere udtalte. Vzksten var meget svag i 

1991 i de fleste medlemslande og har vist få tegn på opgang siden da. Den stærke 

rakonomiske vækst fortsatte derimod i Tyskland efter genforeningen og har frarst i 1992 vist 

en markant opbremsning; 
- en markant stigning i eftersprargslen som fralge af en stor stigning i budget- 

underskuddet og den stzrke vzkst i lranningerne efter den tyske genforening ledte til en op- 

bygning af et inflationzrt pres, som blev imradegået med en stramning af pengepolitikken. 

Det skzve policy-mix frarte til stigning i de tyske renter og reducerede således andre ERM- 

medlemslandes muligheder for at sznke deres renter ud fra hensyn til deres indenlandske 

okonomiske forhold; 
- den budgetmæssige konsolidering blev ringere end forventet i mange af lan- 

dene. Som en konsekvens heraf var der fortsat store forskelle i finanspolitikkens stramnings- 

grad, hvilket ledte til en overbebyrdelse af pengepolitikken; 
- der var store bevzgelser i kursen på dollar og yen. Store udsving på de in- 

ternationale valutamarkeder giver ofte anledning til pres på fzllesskabsvalutaer som fralge af 

forskelle i betydningen af handel uden for Fællesskabet for de enkelte medlemsstater. Hertil 

kommer forskelle i dybden og likviditeten af de nationale finansielle markeder og i betydnin- 

gen af EF-valutaerne i de internationale portefoljer. 

Effekten af disse faktorer på valutakurserne var frar juni 1992 blevet opvejet af 



markedets tillid til myndighedernes forpligtelse til fastkurspolitikken. Markederne forventede, 

at 0MU-processen ville bringe okonomisk konvergens i Fællesskabet gennem indenlandsk til- 

pasning, og at ubalancer således ville blive elimineret uden behov for en kursjustering i 

ERM. Markedets opfattelse ændredes imidlertid efter resultatet af den danske folkeafstem- 

ning. Stigende usikkerhed omkring den franske afstemning den 20. september ogede yderli- 

gere tvivlen med hensyn til ratifikationen af Maastricht-traktaten, fuldforelsen af 0 M U  og så- 

ledes til den effektive gennemforelse af tiltag med henblik på at fremme konvergensen. Mar- 

kedets opmærksomhed koncentrerede sig mere og mere om de eksisterende ubalancer og de 

dilemmaer, der var ved fastlæggelsen af den okonomiske politik, og som bragte udsigterne 

for okonomisk konvergens i fare. 

Markedsdeltagerne fokuserede i begyndelsen på valutaerne fra de lande, hvor 

sådanne ubalancer og dilemmaer var mest akutte, men presset bredte sig senere til andre va- 

lutaer. I omgivelser, hvor finansiel markedsintegration og deregulering gav mulighed for ka- 

pitalbevægelser af et hidtil uset omfang, udviklede spændingerne sig til en strarre valutakrise, 

der forte til tre kursjusteringer i de sidste måneder af 1992 og suspensionen af det engelske 

pund og den italienske lire fra ERM. En fjerde kursjustering fandt sted i begyndelsen af 

1993. 

Valutakursbev~gelser 
Situationen forblev relativ rolig i ERM i de forste måneder af 1992. Deltager- 

kredsen blev udvidet den 6. april, da den portugisiske escudo tilsluttede sig det brede bånd. 

Det engelske pund var under det meste af perioden i en relativ svag position i forhold til den 

spanske peseta og også i forhold til den portugisiske escudo kort efter dennes indtræden, men 

markedet testede ikke for alvor den nedre grænse for pundkursen. I det snævre bånd be- 

vægede D-marken, den belgiske franc og den hollandske gylden sig fra den ovre ende heni- 

mod midten af båndet, og den franske franc styrkedes fra en position i nærheden af bunden af 

båndet (se figur 7). 

Forholdene sendrede sig dramatisk efter den danske afstemning den 2. juni. 

Ændringen i markedets opfattelse forte til et klart skift i investorernes præferencer. I måne- 

derne mellem den danske og den franske afstemning rettedes presset især på den italienske li- 

re, som faldt til bunden af det snævre bånd til trods for betydelige intramarginale interventio- 

ner og forhojelser af rentesatserne. Desuden faldt de tre valutaer i det brede bånd markant i 

forhold til D-mark, belgiske franc og hollandske gylden, selv om den portugisiske escudo og 

den spanske peseta i hovedparten af perioden forblev tæt ved toppen af båndet, mens det en- 

gelske pund var tæt på den nedre grænse. Samtidig opstod der pres på de nordiske valutaer, 

som ensidigt var knyttet til ECU. 

Da den franske afstemning kom nærmere, og muligheden for et negativt resul- 

tat blev antydet i en række opinionsundersogelser, blev der rejst ny tvivl om udsigterne for 

0MU. Den faste dato for afstemningen virkede som en katalysator for spændinger på valuta- 
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markedet, eftersom markedsdeltagerne anså, at en kursjustering var nzsten uundgåelig i til- 

fzlde af et "nej" ved afstemningen. Gentagne officielle udtalelser (den 28. august af 

ECOFIN-Rådet og den 5. september ved afslutningen af det uformelle ECOFIN mrade i Bath) 

om, at en kursjustering ikke ville vzre en hensigtsmzssig reaktion på spzndingerne, havde 

ingen vedvarende effekt på markedets forventninger. Spzndingerne blev styrket af det skarpe 

fald i dollarkursen i sommermånederne og af suspensionen af den finske marks tilknytning til 

ECU den 8. september. 

Presset fortsatte med at vzre alvorligst på den italienske lire, hvilket delvis 

skyldtes, at de lznge ventede strukturelle finanspolitiske indgreb blev udskudt. Til trods for 

en markant stigning i de officielle italienske renter og en stigning i de meget korte markeds- 

renter til over 30% måtte den italienske lire gentagne gange stnrttes ved betydelig intervention 

på margenen over for D-mark, belgiske franc og hollandske gylden. Situationen blev uhold- 

bar. En devaluering af den italienske lire på 3,5 % og en revaluering på 3,5 % af de andre va- 

lutaer blev besluttet den 13. september. Dette skridt blev ledsaget af en lille reduktion i offi- 

cielle tyske renter, hvilket blev fulgt af Belgien og Holland. 

Disse penge- og valutakurspolitiske indgreb var ikke tilstrzkkelige til at over- 

bevise markederne om, at det nye paritetsgitter kunne opretholdes. Det engelske pund, den 

spanske peseta og den portugisiske escudo kom den 16. september under stzrkt pres, og den 

italienske lire var igen udsat for alvorligt pres. I England blev renterne denne dag hzvet to 

gange, men dette viste sig uden effekt for spekulationsbarlgen mod pundet, eftersom markedet 

anså det nye renteniveau som uholdbart givet den indenlandske okonomiske situation. Det var 

derfor nradvendigt at stotte det engelske pund med store margeninterventioner. Det britiske 

medlemskab af ERM blev suspenderet ved dagens udgang, og rentestigningerne blev reverse- 

ret. Den samme dag faldt den spanske peseta med omkring 4 % , men den forblev over den 

tilladte nedre grznse. Et krisemode blev afholdt i Den Monetzre Komité om aftenen den 

16. september, hvor de italienske myndigheder annoncerede, at de midlertidigt ville afstå fra 

intervention i valutamarkedet. På baggrund af de fortsatte spzndinger i ERM og især i lyset 

af den nye situation, der var opstået med tilbagetrzkningen af det engelske pund og den itali- 

enske lire, anmodede de spanske myndigheder om en devaluering på 5 %  af peseta, hvilket 

der opnåedes enighed om på det nzvnte mrade. 

I tiden op til den franske folkeafstemning efter den anden kursjustering spredte 

spzndingerne sig til andre valutaer med stzrke underliggende nrkonomiske faktorer, nemlig 

den franske franc, den danske krone og det irske pund. Som fnrlge heraf intervenerede myn- 

dighederne i valutamarkedet og strammede pengepolitikken, i nogle tilfzlde meget markant. 

Da spzndingerne fortsatte og endda nrgedes efter den franske afstemning, udsendte de franske 

og tyske myndigheder en fzlles erklæring om, at der intet grundlag var for en zndring i 

franske francID-mark centralkursen. Til understarttelse af denne udtalelse hzvede Banque de 

France en central rentesats med 2,5 procentpoint og frembragte en markant opadgående be- 

vzgelse i de korte markedsrenter, og Bundesbank og Banque de France foretog fzlles intra- 



marginale interventioner. Samtidig besluttede de spanske myndigheder, siden spændingerne i 

pesetamarkedet var vendt tilbage, midlertidigt at foretage indgreb, der straffede korte positi- 

oner mod peseta finansieret gennem swaps. Portugal og Irland strammede administrationen af 

deres eksisterende kapitalrestriktioner. 

Presset lettede noget i oktober og i begyndelsen af november. Styrkelsen af 

den franske franc og den danske krone, som afspejlede tilbagestrramning af kapital, der mere 

end kompenserede for den tidligere udstrramning, tillod en markant reduktion i renterne i 

begge lande. For de andre valutaer under pres var der dog kun begrznset tilbagestrramning. 

Efter de svenske myndigheders beslutning den 19. november om at suspendere 

den svenske krones tilknytning til ECU genopstod der store valutakursspzndinger. Dette frar- 

te til yderligere store forhrajelser af de officielle renter i Danmark, ligesom markedsrenterne 

steg i Frankrig og Irland. Der blev den 22. november opnået enighed om at nedskrive cen- 

tralkurserne for både den spanske peseta og den portugisiske escudo med 6%. Efter dette 

skridt blev de officielle renter hævet i Spanien og Portugal for at vise myndighedernes for- 

pligtelse over for de nye centralkurser, og pesetaen og escudoen styrkedes atter, idet de be- 

vzgede sig imod toppen af det brede bånd. Samtidig fjernede Spanien de indgreb, som straf- 

fede kapitalbevægelser, og kort tid efter blev alle kapitalrestriktioner afskaffet i Portugal. 

Spændingerne ragedes inden for det snævre bånd den 10. december efter den 

norske beslutning om at forlade den ensidige tilknytning til ECU, men centralkurserne blev 

med succes forsvaret i resten af året. 

Den franske franc og det irske pund kom under yderligere pres i begyndelsen 

af januar 1993. Det fornyede angreb på den franske franc var forholdsvis kortlivet, og presset 

lettede efter offentliggrarelse af en ny fælles erklæring fra de franske og tyske myndigheder, 

der blev understrattet af en stigning i Banque de France's rente på genkrabsarrangementer. På 

denne baggrund og efter en markant forhrajelse af de officielle rentesatser styrkedes også det 

irske pund. 

En yderligere sznkning af renterne i England og et markant fald i det engelske 

pund frarte i slutningen af januar til en genopblussen af et stzerkt pres på det irske pund. Of- 

ficielle rentesatser i Irland blev igen hævet til et ualmindelig hrajt niveau, med konsekvenser 

for markedsrenterne, der i lyset af den indenlandske situation blev anset for uholdbare, og 

den 30. januar blev der opnået enighed om en devaluering på 10% af det irske pund. 

Få dage senere kom den danske krone under fornyet angreb. En kombination 

af fælles stratte gennem intramarginal intervention fra flere af F~llesskabets centralbanker, en 

stigning i de danske rentesatser og en reduktion i de officielle tyske renter hjalp med til at 

genoprette roen på markedet. Derefter var der tilbagestrramning af kapital. 

I de frarste uger efter deres ud t r~den  af ERM faldt både den italienske lire og 

det engelske pund markant. Efter i begyndelsen af oktober at have nået et rekordlavt niveau i 

forhold til D-mark genvandt begge valutaer noget af det tabte uagtet, at forholdene på marke- 

det derefter forblev ustabile. Ved udgangen af 1992 var liren faldet 12 % og pundet 13 % i 



forhold til D-marken sammenlignet med markedskurserne den 16. september. Begge valutaer 

svækkedes yderligere i de fnrste to måneder af 1993. 

TABEL 4: INDIKATORER FOR KUMULATIVE RNDRINGER I KONKURRENCEEVNE (a) 

Kilde: BIS, undtagen for spanske og italienske data, som blev stillet til radighed af de respektive nationalbanker. 
... Tal foreligger ikke. 

(a) Negative tal angiver tab. (b) Undtagen Grækenland. (c) Fremstillingssektoren. (d) Spanien: juni 1989; 
Portugal: april 1992; England: oktober 1990. (e) Skan. 

Turbulensen i ERM påvirkede også græske drachmer. Presset på drachmer var 

betydeligt i september 1992, og faldet i den græske valuta accelererede. På den baggrund h=- 

vede den græske centralbank den officielle udlånsrente fra 30% til 40%, intervenerede kraf- 

tigt i valutamarkedet samt strammede kapitalrestriktionerne. Da spændingerne aftog, blev den 

officielle udlånsrente nedsat, og de indfnrte kapitalrestriktioner blev ophævet. 

De store bevægelser i valutakurserne i den sidste del af 1992 har i væsentlig 

grad ændret landenes konkurrenceevne inden for FaAIesskabet (se tabel 4). Af de lande, som 

i perioden fnr krisen havde haft det stnrste tab i konkurrenceevnen i forhold til de mrige 

ERM-lande, har de seneste valutakursfald mere end opvejet tabet for Italien siden den seneste 

kursjustering i 1987; for England har faldet i pundkursen fnrt til en markant forbedring i 

konkurrenceevnen målt i forhold til indgangspositionen for pundet i oktober 1990; mens kon- 

kurrenceevnen for Spanien har nærmet sig det niveau, der var gældende, da pesata indtrådte i 

ERM i juni 1989. I de fleste andre ERM-lande betnd stigningen i valutakursen, at konkurren- 

ceevnen ved udgangen af året kom tættere på niveauet i 1987, selv om Frankrig fortsatte med 

at have gevinst og Tyskland tab i konkurrenceevnen sammenlignet med de mrige ERM-lan- 

de. 



Myndighedernes reaktion på ERM-krisen 
Basel-Nyborg aftalen fra 1987 opfordrer de monetære myndigheder til at ud- 

nytte mulighederne for en mere aktiv, fleksibel og koordineret brug af tre instrumenter, som 

kan anvendes til at imradegå spzndinger inden for ERM: Rentezndringer, valutakursbe- 

vægelser inden for båndet og officiel intervention i valutamarkedet. Det er imidlertid nradven- 

digt at justere valutakursen, når kurserne ikke er i overensstemmelse med de underliggende 

rakonomiske faktorer, og det ikke er muligt at gennemfrare den nradvendige genoprettende 

rakonomiske politik. 

Renterne blev anvendt til at imradegå de seneste spzndinger, idet omfanget af 

zndringerne og det tempo, hvormed renten blev zndret, dog varierede fra land til land og fra 

tilfælde til tilfzlde. Mulighederne for renteændringer som reaktion på valutakurspres var i 

nogle lande begramsede, fordi hrajere renter blev anset for enten at forvzrre recessionen - 

som i England, hvor hovedparten af långivningen er knyttet til de korte renter - ogleller at 

forvzrre problemerne med at opnå budgetmæssig konsolidering i lande med en stor ude- 

stående mængde af kortfristet offentlig gzld - som i Italien. I Irland blev renterne hævet mar- 

kant og gentagne gange til et niveau, som endte med at blive uholdbart. Forsvaret af de eksi- 

sterende centralkurser gennem rentestigninger kunne ikke fuldfrares i disse tre tilfælde. I de 

lande, hvor valutakursen styrkedes, var mulighederne for at tilpasse rentepolitikken be- 

grznset, især i Tyskland, af den indenlandske prisudvikling. De officielle renter blev i disse 

lande reduceret en anelse i midten af september, og de korte rentesatser faldt hurtigt med om- 

kring l %, uden at dette dog bragte nogen v~sentl ig reduktion i spzndingerne på valutamar- 

kedet. 

Under krisen resulterede valutakursbev~gelser inden for båndet i nogle tilfæl- 

de i stabiliserende spekulation, hvilket bidrog til at mindske presset. I andre tilfzlde blev va- 

lutakursspændingerne dog forraget, når valutaerne nåede den nedre grznse. Der blev interve- 

neret inden for margenerne i de tilfælde, hvor der var bekymring for, at en bevægelse til den 

nedre margen kunne blive fortolket af markedsdeltagerne som en svækkelse af troværdighe- 

den til centralkursen. 

Intervention - både inden for og på margenen - blev foretaget i et hidtil uset 

omfang, hvilket afspejlede de massive kapitalbevzgelser, som skete i et miljra af nzsten fuld- 

stændig liberaliserede kapitaltransaktioner og en hraj grad af finansiel integration inden for 

Fzllesskabet. Interventionernes effektivitet afhang af graden af stratte fra anvendelsen af an- 

dre instrumenter, især zndringer i renterne. Koordineret intra-marginal intervention omfat- 

tende flere centralbanker viste sig til tider nyttig. Omfanget af interventionerne havde betyde- 

lige konsekvenser for pengeforholdene og indebar en begrænsning i pengeudbuddet for valu- 

taer under pres og en ekspansion, hvor det modsatte var tilfzldet. 

Voldsomheden af spændingen i ERM i efteråret 1992 medfrarte, at nogle lande 

indfrarte forskellige former for midlertidige tiltag med henblik på at modvirke kapitalud- 

strramning for at afskzrme deres valutaer mod spekulation, iszr hvor denne tog form af 



"short sales". I alle tilfzlde var tiltagene ophzvet ved udgangen af året. 

Når myndighedernes indsats for at stabilisere valutainarkederne viste sig at v z -  

re uden succes, blev en kursjustering uundgåelig. Det hidtil usete tilfzlde af fire kursju- 

steringer inden for fem måneder understregede myndighedernes vanskeligheder med at gen- 

oprette ro på markederne. Dette kan vzre  forbundet med en opfattelse i markedet af, at tiltag 

med henblik på at irnardegå spzndingerne blev taget stykvis med utilstrækkelig opmærksom- 

hed rettet mod genetablering af troværdigheden til paritetsgitteret som helhed. 

3. 0KONOMISKE UDSIGTER OG SP~RGSMAL FOR PENGEPOLITIKKEN 

Da Centralbankchefkomiteen ved udgangen af 1992 foretog ex ante koordinati- 

onen med henblik på at vurdere den passende pengepolitik i medlemslandene og undersarge de 

nationale pengepolitikmålsztninger for 1993, var forudsigelserne for den arkonomiske udvik- 

ling i Fzllesskabet behzftet med stor usikkerhed. Desuden var spzndingerne på valutamar- 

kederne endnu ikke aftaget. 

3. l Okonomiske udsigter 

Ifarlge de internationale institutioners seneste skran vil den okonomiske v ~ k s t  i 

Fzllesskabet i 1993 formentlig kun blive stimuleret svagt fra mrige landes eftersparrgsel. Der 

er forventning om opgang i verdenshandelen, selv om forbedringen formentlig vil vz re  lang- 

som. I USA er der Mare tegn på, at en mere vedvarende konjunkturopgang vil finde sted i 

1993, mens de seneste ekspansive finans- og pengepolitiske indgreb i Japan skulle bidrage til, 

at en opgang begynder i larbet af året. Et moderat opsving vil måske også finde sted i EFTA- 

landene, selv om dette vil vzre meget afhzngig af udvikligen inden for Fzllesskabet som 

farlge af de nzre  handelsforbindelser mellem de to blokke. På baggrund af den langsomme 

vzkst vil priserne i verdenshandelen opgjort i national valuta sandsynligvis forblive forholds- 

vis lave. 

Det forventes, at det moderate bidrag fra den globale eftersparrgsel vil blive 

opvejet af en svag indenlandsk eftersparrgsel givet det lave niveau for erhvervslivets og for- 

brugernes tillid i Fællesskabet ved udgangen af 1992. Som et resultat heraf kan den arkono- 

miske vzkst i F~llesskabet i 1993 komme under 1 % . 
Det samlede budgetunderskud vil formentlig fortsat vzre  stort i 1993. Redukti- 

oner i budgetunderskuddene forventes i nogle fzllesskabslande, som havde et forholdsvis hnjt 

niveau for offentlig gzld eller underskud i 1992 - iszr i Belgien, Grzkenland, Spanien, 

Italien og Portugal - selv om forlzngelsen af konjunkturnedgangen besvzrliggarr fremskridt 

mod budgetmzssig konsolidering. Derimod kan både de automatiske stabilisatorer og gen- 

nemfarrelsen af visse finanspolitiske tiltag give anledning til harjere budgetunderskud i andre 

lande, navnlig i England og Frankrig. Budgetunderskuddet i Tyskland vil formentlig stige op- 

gjort i forhold til BNP til trods for, at nogle konsoliderende tiltag blev annonceret i januar 

1993. 



I ex ante ovelsen blev det vurderet, at en vis lettelse af omkostningspresset i 

lobet af 1993 var sandsynlig for Fællesskabet under ét. Eftersom produktionen forventes at 

forblive under den potentielle, og forholdene på arbejdsmarkedet forudses at forblive svage, 

skulle lonmoderation reducere presset på arbejdsomkostningerne. Eksterne prispåvirkninger 

kan også i gennemsnit blive relativt favorable, selv om opgangen i dollaren i slutningen af 

1992 vil begrznse denne effekt, hvis opgangen er vedvarende. Desuden vil der ske en stig- 

ning i importpriserne i de lande, hvis valutaer er deprecieret, og stigninger i de indirekte 

skatter eller i offentligt administrerede priser kan bidrage til det inflationzre pres i nogle lan- 

de, f.eks. Tyskland, hvor de indirekte skatter blev hzvet i begyndelsen af 1993. 

3.2 Pengepolitiske spergsmål 

Mål for pengepolitikken i 1993 
Da ex ante koordinationen blev foretaget af Centralbankchefkomiteen i decem- 

ber 1992, blev vurderingen af de nationale pengepolitiske målsztninger for 1993 be- 

svzrliggjort af stor usikkerhed om de okonomiske udsigter og af fortsat ustabilitet i ERM. 

Med en sådan usikkerhed er det imidlertid især vigtigt, at pengepolitikken sorger for et nomi- 

nelt stabilitetsanker, som udgor en forudsætning for en bæredygtig vzkst. Af denne grund 

understregede Komiteen behovet for at opretholde en mellemfristet orientering af pengepoli- 

tikken, som sikrer en yderligere reduktion i inflationen i Fællesskabet. 

Blandt de ERM-lande, som opstiller pengemængdemålsætninger, kommer kon- 

tinuiteten i Tyskland i den anti-inflationzre pengepolitikpolitik til udtryk i et mål for væksten 

i M3 i 1993 på 4,5% til 6,5 % (se tabel 3 side 18). Den lille stigning sammenlignet med sid- 

ste års målsætning på 3,5% til 5,5% tager flere faktorer i betragtning: En noget hojere s b n -  

net potentiel okonomisk vzkst i det ~s t l ige  Tyskland; en forventet storre nedgang i niveauet 

for pengenes omlobshastighed; og prisstigninger som folge af administrative indgreb, pri- 

mzrt i det ostlige Tyskland. I Frankrig vil pengepolitikken i 1993 fortsat fokusere på opret- 

holdelse af den nuvzrende centralkurs for francen inden for ERM og på kontrol af inflatio- 

nen. Af disse grunde blev målet for væksten i M3 sat til mellem 4% og 6,5% for 1993, på 

linje med målsætningen på mellem 4% og 6% i 1992. Den ovre grænse for målsætningen 

blev hzvet en smule for at tage hensyn til udsigterne til et ikke-inflationært opsving i den 

franske okonomi. I Spanien blev målzonen for vækst i 1993 i "ALP" (likvide aktiver hos 

borgerne) sat til mellem 4,5% og 7,5 %. Nedgangen i forhold til målzonen fra 1992 på mel- 

lem 8% og 11 % afspejler dels de moderate vzkstudsigter og behovet for en yderligere reduk- 

tion i inflationen, dels en vsekstrate i omlobshastigheden for ALP, som forventes at vil blive 

tzttere på dens historiske trend. 

I de mrige ERM-lande er pengepolitikken hovedsagelig indrettet med henblik 

på at opnå prisstabilitet gennem en målsztning for valutakursen i forhold til D-marken. I 

Danmark har centralbanken en supplerende målsætning for vzksten i den indenlandske pen- 

geskabelse. Under de gzldende omstændigheder med stagnerende okonomisk aktivitet og hid- 



til uset valutauro har forfralgelsen af den supplerende målsztning dog vzret af mindre betyd- 

ning. I Holland fastszttes med virkning fra 1993 ikke lzngere en pengemzndemålsztning, 

og i Portugal er myndighederne ophrart med at opsztte målsætninger for "L-" (samlet likvidi- 

tet hos ikke-finansielle indlzndinge) og M3. Belgien, Irland og Luxembourg har traditionelt 

ikke fastsat kvantitative pengepolitiske målsztninger. 

Blandt de lande, som midlertidigt har suspenderet deltagelsen af deres valutaer 

i ERM, har man i Italien fastsat en målzone for vzksten i M2 til mellem 5% og 7% i 1993, 

hvilket også var tilfzldet i 1992. Pengepolitikken er indrettet på at give borgere og virksom- 

heder stabile rammer og på at undgå, at det seneste fald i lirekursen bidrager til inflation. I 

England har myndighederne lagt nye rammer for pengepolitikken efter suspensionen af ster- 

lings medlemskab af ERM med en eksplicit inflationsmålsztning på mellem 1 % og 4% for 

den underliggende prisstigningstakt faldende til 2 % eller mindre på mellemlangt sigt. En bred 

vifte af indikatorer vil blive anvendt med henblik på at vurdere et potentielt inflationært pres, 

herunder snzvre og brede monetzre aggregater, priserne på formuegoder og valutakursen. 

Endelig vil pengepolitikken i Grzkenland forblive restriktiv. Den ikke-akkom- 

moderende valutakurspolitik vil blive viderefrart, og desuden vil realrenterne forblive hoje i 

1993, idet rentenedszttelser ikke vil blive forceret i forhold til opbremsningen af inflationen. 

En målsztning om vzkst i M3 på omkring 9-12% er blevet opstillet som vejledende for 

pengepolitikken. 

Udfordhger for pengepolitikken 
Givet de talrige usikkerhedsmomenter, der fortsat hersker med hensyn til såvel 

den internationale som den nationale rakonomiske baggrund, står myndighederne i medlems- 

staterne over for betydelige udfordringer med hensyn til udfrarelsen af deres pengepolitik. Det 

er iszr  nradvendigt at genetablere valutakursstabiliteten i en situation, hvor der er risiko for 

en forlzngelse af den okonomiske afmatning i hele Fzllesskabet. Desuden skal pen- 

gepolitikken i lande, hvis valutaer for nylig er blevet devalueret, eller hvor deltagelse i ERM 

er blevet suspenderet, fortsat være påpasselige med henblik på at undgå faren for en opblus- 

sen i det inflationzre pres, hvilket ikke kun vil erodere hårdtvundne resultater i de seneste år 

fra lavinflationen, men også vil indebære risiko for, at den mere balancerede situation for 

konkurrenceevnen mellem fællesskabslandene, som er resultatet af de seneste valutakurstil- 

pasninger, bringes ud af ligevzgt . 
Som det allerede blev understreget i sidste års årsberetning, afhænger opnåel- 

sen af de okonomisk-politiske målsztninger i afgrarende grad ikke kun af en passende national 

pengepolitik, men også af en tilstrzkkelig stratte fra finanspolitikken og lranudviklingen. Af 

disse grunde må processen med budgetm~ssig konsolidering fortsætte i lande med et 

uforholdsmzssigt stort budgetunderskud ogleller offentlig gzld. I andre lande bor den 

svagere rakonomiske aktivitet ikke frare til stigninger i underskuddet ud over det, som folger 

af de automatiske stabilisatorer. Desuden er der, til trods for at lranstigningeme i nogle 



fzellesskabslande afdzempedes i 1992, stadig behov for en maerkbar yderligere reduktion, der 

hvor arbejdsomkostningerne stiger hurtigt. Givet den afgrarende rolle, som arbejdsmarkedet 

spiller i rakonomien, brar alle medlemslandene uden forsinkelser gennemfrare de nradvendige 

strukturelle tiltag med henblik på at forbedre markedets fleksibilitet. Endelig brar passende 

indgreb på udbudssiden omgående introduceres i de lande, hvor ikke-konkurrencemæssige 

vilkår på visse markeder for varer og tjenesteydelser hindrer opnåelsen af en hurtigere 

inflationsbegrzensning. 

Sammenfattende er det af afgrarende vigtighed at forbedre balancen mellem fi- 

nanspolitikken og pengepolitikken og at styrke udbudssiden i medlemslandene. Som den 

skuffende rakonomiske og finansielle udvikling i 1992 har understreget, er afgrarende frem- 

skridt på disse områder n~dvendig, ikke kun for at lzegge fundamentet for vedvarende rakono- 

misk vzekst, men også for at genetablere trovzerdigheden i ERM og opnå den grad af konver- 

gens og markedsfleksibilitet, som er nradvendig for med succes at fuldfrare 0MU-processen. 

4. UDVIKLINGEN PÅ MARKEDET FOR DEN PRIVATE ECU 

Den private ECU anvendes fortsat hovedsageligt som et finansielt instrument. 

Dens anvendelse i banksektoren og på værdipapirmarkederne fortsatte med at vokse i 1992, 

om end noget langsommere end i de foregående år (se tabel 5). Samtidig blev den private 

ECU handlet meget aktivt på valuta- og futuresmarkederne. Denne udvikling blev dog ikke 

fulgt af nogen vzsentlig ekspansion i dens anvendelse i ikke-finansielle transaktioner, som 

fortsat er meget begrzenset. 

Den omfattede periode var karakteriseret af to adskilte faser. I frarste halvdel 

1992 fortsatte det private ECU-marked med at vokse roligt efter enighed om Maastricht-trak- 

taten i december 1991. Efter medio året var der imidlertid en markant opbremsning i kalvan- 

det på besvzerlighederne med ratifikation af Traktaten og de efterfralgende spaendinger i ERM. 

S t ~ r r e  rente- og valutakursudsving i Faellesskabet forragede vzesentligt risikoen forbundet med 

investeringer i fordringer i ECU. Markedsdeltagerne skiftede enten over til traditionelt stzerke 

valutaer eller forsragte at dzekke sig ind over for positioner i ECU, hvilket afspejledes i en 

markant stigning i omsætningen på futuresmarkederne i London og Paris. 

Dette mranster i udviklingen kom til udtryk både i bank- og obligationsseg- 

menterne af markedet. I modszetning til 1991 steg de samlede udlån i private ECU kun mode- 

rat. Mens interbank fordringer voksede noget, var bankernes udlån til ikke-banker stort set 

uændret i de frarste ni måneder af 1992. Bankernes passiver i ECU over for banker og ikke- 

banker steg markant indtil udgangen af juni, men faldt en smule i tredje kvartal. Nedgangen i 

banksektorens ECU-passiver kan hovedsageligt tilskrives en reduktion i indskud fra central- 

bankerne. Dette var delvis et resultat af interventioner i valutamarkedet i private ECU - cen- 

tralbankernes reserver i private ECU faldt fra 30,6 mia. ECU ved udgangen af juni 1992 til 

21 mia. ECU ved udgangen af september 1992 - men det afspejlede også effekten af en ned- 
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TABEL 5: FINANSIELLE MARKEDER FOR ECU 

- over for ikke-banker (b) 

Kilde: BIS. ... Tal foreligger ikke. 
(a) Som falge af en udvidelse af det rapporterende omrade, er der et brud i serierne i 1991, og 

tallene for 1990 og 1991 er ikke sammenlignelige. (b) Udelukkende identificerede ikke-banker. 
(c) Residual (inklusive centralbanker). 

gang i udstedelsen af ECU-obligationer fra offentlige myndigheder og den sammenfaldende 

nedgang i tilgangen af nye indskud fra centralbankerne. 

Vendingen i udviklingen på det finansielle ECU-marked fra midten af 1992 

var iszer udtalt for vzerdipapirer. Eftersom eftersp~rgslen efter ECU-fordringer svandt kraftigt 

ind i andet halvår 1992, fremkom en przemie på lange ECU-markedsobligationer i forhold til 

de teoretiske ECU-obligationsrenter. Denne udvikling gjorde nye udstedelser i ECU relativt 

dyrere og reducerede således det attraktive i låneprogrammer, som derfor blev indskrzenket. 

Den private ECU faldt som en konsekvens heraf fra en tredje til en sjette plads på listen over 

valutaer, der anvendes i internationale obligationsudstedelser. Reduktionen i udstedelsen af 

ECU-obligationer var markant. Som f ~ l g e  af det lave niveau af indfrielser, steg mzengden af 

udestående ECU-denominerede obligationer dog i den betragtede periode. Derimod faldt 

m ~ n g d e n  af korte private ECU-instrumenter som et resultat af reduktioner i "euro-note" og 

" euro-commercial paper" sektoren. 

ECU-markedet udviste styrke på trods af disse problemer. Det demonstrerede 

iszer evnen til at tilpasse sig de voldsomme bevzegelser i komponentvalutaerne, således som 

den relativt hurtige tilbagevenden til en lille forskel mellem markedsvzrdien og den teoreti- 

ske vzrdi viste, både for ECU-valuiakursen og ECU-renterne. I begyndelsen af 1993 blev 

udstedelse af ECU-obligationer genoptaget. 

Den undersiogelse af valutamarkedet, som blev u d f ~ r t  i april 1992 i de strarste 

finansielle centre, viste en stigning i anvendelsen af den private ECU. Sammenlignet med 

april 1989, hvor den foregående undersagelse fandt sted, blev den private ECU brugt på den 

ene side i 3% af alle transaktioner mod 0,9% tre år tidligere. Inden for Fzellesskabet androg 

transaktioner, der involverede den private ECU, mellem 5 % og 10% af den totale omsætning 

i de fleste medlemsstater. 
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TABEL R3: FORBRUGERPRISER 

Klider Nationale data. BIS 

(a) Delvis skannet. (b) Forbrugerpriserne steg 1 1882 med 11 , l %  l det sstlige Tyskland Forbrugerprls- 
stigningen var l de tolv maneder til december 1882 pA 2,8 % i det sstiige Tyskland For hele Tyskland 
er tallene ikke beregnet (c) 1988 forbrugsviegte baseret p& 1989 PPP-valutakurser (d) Viegtet stan- 
dardafvigelse 



TABEL R4: LfdNOMKOSTNINGER PR. BESKÆFTIGET (a) TABEL R5: DEN OFFENTLIGE SEKTORS BALANCE (a) 

ERM Oprindelige snævre band (d) 

Kilder, Nationale data, EF- Komm~ssionen Kilder Nationale data, EF-Kommisionen 

(a) Hele skonomien; i nominelle termer (b) Sksn. (c) For lQS? er de tilsvarende tal (a) Tallene er ikke nedvendigvis i overensstemmelse med de op@arelsesprln- 
35,4% for sstlige Tyskland og 9,7 %for hele Tyskland. (d) 1989 BNP-vægte baseret cipper, der ligger bag proceduren l Maastricht-Vaktaten om uforholds- 
pA 1989 PPP-valutakurser (e) Vægtet standardatvigelse mæssigt store underskud, og som fortsat drdtes med henblik at blive 

harmoniseret 

(b) S b n .  (c) Frem til 1989 kun vestlige Tyskland. (Q Lånebehov. (e) Vægtet 

standardafvigelse 

TABEL RB: BETALINGSBALANCENS L0BENDE POSTER 

Procent af BNP 
1987-89 1 

Land 
Belgien-Luxembourg 
Danmalk 
Tyskland (b) 
Grækenland 
Spanlen 
Frankrig 
Irland 
Italien 
Holland 
Portugal 
England 

Gennemsnit 
Spredning (c) 

ERM Oprindelige sn-vre bAnd 
Gennemsnit 2.0 1,5 
Spredning (c) 2.3 1.8 

USA 

lebende priser 

I 
1992 (a) 

2.3 
3-3 

- 1.3 
-2.7 
-3.4 

0,2 
5.7 

-2.0 
2,6 

-0.2 
-2.1 

Kilder Nationale data EF- Kommissionen 

(a) Sken. (b) Frem til Is89 kun vestlige Tyskland. (c) Vægtet standardaf- 
vtgelse 

TABEL R7, MONETÆRE AGGREGATER I BRED FORSTAND (s) 

ERM Oprindelige snævre band (e) 

Kilder Nationale Data; BIS 

(a) Fslgende aggregater er udvalgt. Belgien M4H; Danmark M (=M3H); 
Tyskland M3; Grækenland: M3; Spanien ALP: Frankrig M3, Irland: M3E 
(=M3H), Italien M2 (=M3H), Luxembourg M3H; Holland: M3H; Portugal: 
L-, England: M4, USA M2, Japan M2+CD. EF- og ERM-tallene er bereg- 
net for M3H (harmoniseret aggregat) (b) Delvls skannet. (c) 3 . k v a r t a l / 3 . M  
procentvis ændring. (Q Frem til 1989 kun vestlige Tyskland. (e) 1988 BNP- 
vægte baseret pá 1989 PPP-valuiakurser (f) Vægtet standardaMgelse. 





II. PENGEPOLITISKE INSTRUMENTER OG PENGEPOLITISK 
STYRING I MEDLEMSLANDENE 

Der er fuldkommen enighed blandt Fzllesskabets centralbanker om, at penge- 

politik skal have som sit endelige mål at opnå og at opretholde prisstabilitet. Ikke desto min- 

dre er der forskelle i den måde, den nationale pengepolitik udfrares på. I nogle lande opstilles 

en målsztning for vzkst i pengemzngde eller indenlandsk pengeskabelse, mens penge- 

politikken i andre lande hovedsageligt fastlzgges ud fra hensynet til valutakursmålsztningen. 

I England har myndighederne opstillet en eksplicit inflationsmålsztning, efter at pundets 

medlemskab af ERM blev suspenderet. Til trods for disse forskelle er pengemarkedsrenter i 

alle medlemslande dog et vigtigt instrument, endda n0gleinstrurnentet, i den daglige til- 

rettekggelse af pengepolitikken. En stadig mere udbredt brug af markedsorienterede teknik- 

ker har herudover i de seneste år fremmet ensartetheden, hvad angår brug af pengepolitiske 

instrumenter og de procedurer, som medlemslandenes centralbanker benytter til at styre 

kortfristede markedsrenter med (se anneks I for en beskrivelse af de vigtigste zndringer siden 

starten af frarste 0MU-fase). 

Tabel 6 giver en oversigt over de vigtigste pengepolitiske instrumenter og pro- 

cedurer i medlemslandene. Tabellen viser, at åbne markedsoperationer i rajeblikket er det vig- 

tigste instrument i de fleste af medlemslandene. Der er imidlertid stadig forskelle mellem lan- 

dene, iszr hvad angår brug af reservekrav, betydningen af stående indlåns- og udlånsfacilite- 

ter, som centralbanken tilbyder (såsom adgang til at låne til diskonto, andre former for direk- 

te låneadgang og indlånsfaciliteter), og i hvor ofte centralbanken opererer på markedet. Her- 

udover kan medlemslandenes centralbanker bruge forskellige metoder til at signalere deres 

intentioner. 

1 HOVEDINSTRUMENTER 

Centralbanker påvirker pengemarkedsrenter ved at fastsztte vilkårene for de 

private bankers eftersp~rgsel efter centralbankreserver. Private banker har brug for reserver 

enten for at kunne opfylde forpligtelser i forbindelse med afvikling af betalinger eller for at 

opfylde lovbestemte kassereservekrav. Der kan dog opstå situationer, hvor centralbank- 

reserverne overstiger bankernes eftersprargsel. I disse tilfzlde påvirker centralbanker de korte 

renter ved at fastsætte de vilkår, på hvilke de tilbyder indlånsfaciliteter, udsteder kortfristet 

gzld eller szlger aktiver. 

I mange lande bidrager kassereservekrav til at skabe eller at forrage efter- 

sprargselen efter centralbankreserver. Herudover kan reservekrav, når de, som det normalt er 

tilfzldet i medlemslandene, kun skal opfyldes i gennemsnit over en periode, tillade bankerne 

at klare midlertidige likviditetsmangler eller -overskud i markedet uden centralbankinterventi- 

on og er dermed med til at dzmpe svingningerne i de helt korte rentesatser. Kassereservekrav 

pålzgger imidlertid aktivitet gennem banksystemet en implicit skat, når de ikke forrentes på 

markedsvilkår, og anvendelse af sådanne reservekrav kan derfor frare til, at aktiviteterne går 



TABEL 6: PENGEPOLITISKE INSTRUMENTER OG PROCEDURER 

ESERVEKRAV 

- Storrelse (% af BNP)(a) 

- Indlinstaciliteter 

OPERATIONER 

- Direkte transaktioner (c) 

- Cienk0bstransaktioner i 

indenlandske vzrdipapirer 

- Ikke relevant eller ikke bmgt 

(a) Udestående bel0b ultimo 1992. 
(b) Betydning mht. at tilt0re (eller opsuge) likviditet til (eller tra) markedet: Lav IX; Mellem I H0j 
(c) Disse inkluderer udstedelse af indlånsbevixr fra centralbankerne i Danmarks og Portugals tilfzlde, og usikrede dag- til-dag lån i Gmkenlands tilfzlde. 
(d) Omkring én gang om ugen XI i!ere gange om ugen Mere end én gang om dagen 



uden om bankerne. For at undgå dette foretrækker visse af medlemslandene enten at forrente 

på markedsvilkår eller ikke at bruge kassereservekrav i den pengepolitiske styring og i stedet 

bruge andre instrumenter til at frembringe et likviditetsbehov i markedet, når det findes nard- 

vendigt. 

Stående faciliteter tilbydes af centralbanker på vilkår, der på forhånd er gjort 

markedet bekendt, og disse faciliteter kan benyttes på den enkelte private banks initiativ. Så- 

danne faciliteter spiller fortsat i mange tilfælde en vigtig rolle i reguleringen af forholdene på 

pengemarkedet og til at signalere de pengepolitiske myndigheders intentioner. Udlånsfacilite- 

ter, der tilbydes til renter under markedsniveau, udgarr kun en vigtig del af udbudet af cen- 

tralbankreserver i Holland - gennem almindelige udlån på den larbende konto - og i Tyskland 

- gennem rediskontering af handelsveksler. I hovedparten af medlemslandene eksisterer så- 

danne faciliteter ikke, eller de benyttes ikke i videre omfang. Indskudsfaciliteter tilbydes i 

nogle få lande til at opsuge likviditetsoverskud med og til tider til at sætte en nedre grænse på 

meget korte markedsrenter. Endelig tilbyder de fleste centralbanker en overtræksfacilitet til at 

finansiere likviditetsbehov, der kan opstå mod slutningen af dagen ved clearingen. Denne 

overtræksfacilitet tilbydes typisk på strafrentevilkår og udgarr ofte en ovre grænse for de helt 

korte markedsrenter. 

Det har i larbet af det sidste tiår været et fælles træk ved den pengepolitiske 

styring i Fællesskabet, at den i stadig starrre udstrækning bygger på operationer i det åbne 
marked i stedet for på stående faciliteter. De fleste af medlemslandenes centralbanker fore- 

trækker i dag åbne markedsoperationer, da disse kan udfarres helt på centralbankens eget ini- 

tiativ, og da de garr brug af markedsmekanismerne ved fordelingen af likviditeten og til at gi- 

ve politiske signaler. 

Direkte åbne markedsoperationer udfarres i de fleste medlemslande, men er 
kun et vigtigt pengepolitisk instrument i England, Danmark og Portugal. Over halvdelen af 

Bank of England's operationer i pengemarkedet består af direkte h b  af værdipapirer med 

forskellig larbetid. Danmarks Nationalbank har siden april 1992 udstedt indskudsbeviser med 

regelmzssige mellemrum, og renten på indskudsbeviserne styrer markedsrenterne. Indskuds- 

beviserne kan tilbagebbes af Nationalbanken, når der er behov for at tilfarre likviditet. I Por- 

tugal bliver likviditetsoverskud normalt opsuget ved udstedelse af centralbankpapirer. 

Deutsche Bundesbank er siden den markante lettelse af reservekravene i foråret 1993 begyndt 

at udstede likviditetspapirer i form af skatkammerpapirer, der kan diskonteres. Disse papirer 

kan sælges både til ikke-banker og banker. 

Genk~bsafialer i indenlandske v~rdipapirer er i de fleste medlemslande blevet 

det vigtigste pengepolitiske instrument til at regulere forholdene på pengemarkedet. G b s -  og 

gensalgshandeler ("repoer"), som består i et b b  af værdipapirer ifarlge en kontrakt, der ogsA 

indeholder et tilbagesalg af samme papirer til en fast pris og på en given fremtidig dato, be- 

nyttes til at tilfarre reserver, mens spejlbilledet salgs- og genhbsaftaler ("omvendte repoer") 

bruges til at inddrage likviditet. Fordelen ved denne slags transaktioner er, at de kan udfarres 

hurtigt, og at de ikke har nogen mærkbar effekt på prisen af de aktiver, der benyttes i trans- 



aktionerne. Desuden bevarer centralbanken initiativet, hvad angår fastszttelse af belrab, tids- 

punkt og lrabetid for kontrakten, og til at beslutte om kontrakten skal fornyes eller indfries 

ved udlrab. 

Swap-transaktioner mod udenlandsk valuta (en samtidig indgåelse af en spot- 

og en terminsforretning) kan bruges som et instrument i den indenlandske pengepolitiske sty- 

ring, uden at dette direkte påvirker valutakurserne. Sådanne transaktioner kan være meget 

fleksible, hvad angar lrabetid og belrabsstrarrelse. I Irland, hvor disse kan afregnes inden for 

samme dag, er sådanne transaktioner et vigtigt pengepolitisk instrument. Samme instrument 

bruges af og til i andre medlemslande, iszr når centralbanken ransker at sterilisere virkningen 

af store kapitalbevzgelser på den indenlandske likviditet. 

2 HOVEDPROCEDURER 

Udfrarelsen af pengepolitikken varierer mellem medlemslandene, især hvad an- 
går hyppigheden af centralbankoperationer, fastsættelse af omfanget af operationerne og ren- 

ten på disse, samt valg af modpart til transaktionerne. 

Den hyppighed, hvormed der anvendes åbne markedsoperationer, er ofte kæ- 

det sammen med deres lrabetid. Den kan også afspejle de institutionelle forhold, især betyd- 

ningen af kassereservekrav. I England f.eks., hvor der ikke er kassereservekrav, intervenerer 

centralbanken ofte på pengemarkedet flere gange i lrabet af dagen. I modsætning hertil inter- 

venerer centralbanken i Tyskland, hvor kassereservekrav spiller en vigtig rolle i stabiliserin- 

gen af eftersprargselen efter centralbankreserver, typisk kun én gang om ugen. Hyppigheden 

af centralbankintervention i Frankrig har for nylig haft tendens til at stige, til dels som en 

falge af nedszttelsen af kassereservekravene. Hyppigheden af centralbankoperationer kan 

måske delvis i nogle tilfzlde afspejle den grad af kontrol, som en centralbank ransker at have 

over korte pengemarkedsrenter. 

Hvad angår stående faciliteter, bliver rentevilkår forhåndsannonceret af cen- 

tralbanken og udnyttelsen bestemt af de private bankers eftersprargsel, dog generelt indenfor 

visse fastsatte grænser. For så vidt angår åbne markedsoperationer, grar forskellige auktions- 

procedurer det muligt for centralbanken at fastsætte rente og/eller bel0bsst0rrelse mere fleksi- 

belt. Operationer, hvor de private banker alene afgiver bud på mængden til en på forhånd 

fastsat rente, bidrager til at tydeliggrare de pengepolitiske hensigter og til at stabilisere marke- 

dets forventninger. "Rentetilbuds"-teknikker, hvor private banker afgiver tilbud både på be- 

lrabsstrarrelse og pris, indebærer, at markedskræfterne får strarre betydning i rentefast- 

szttelsen. De fleste centralbanker bruger én af disse metoder, selvom nogle, afhængigt af 

omstændighederne, kan drage fordel ved at skifte mellem de forskellige auktionsformer. 

Erfaringerne varierer med hensyn til, i hvilken udstrækning centralbankopera- 

tioner sker med alle pengemarkedsdeltagere eller kun med en begrænset kreds. I England og 

Belgien har hensynet til operationel effektivitet fart disse landes centralbanker til, at de fleste 

af deres operationer kun udfrares med nogle få specialiserede modparter. De fleste andre af 

medlemslandenes centralbanker udfrarer principielt deres transaktioner med alle markedsdelta- 



gere. Store banker og "market makers" kan imidlertid vzlges i nogle lande, når centralban- 

ken ansker en hurtig zndring i markedsrenter gennem finjusteringsoperationer. 

3 SIGNALERING AF PENGEPOLITISKE HENSIGTER 

Centralbanker gar deres hensigter kendte i markedet hovedsagelig gennem de- 

res "centraleM-rentesatser (se figur 6 side 21). Disse renter er ofte de satser, der anvendes på 

de stående faciliteter, men det kan også vzre de rentesatser, til hvilke centralbanken enten til- 

farer eller opsuger likviditet ved hjælp af åbne markedsoperationer. Nogle medlemslandes 

centralbanker, f.eks. Irlands, benytter nzsten udelukkende en enkelt rentesats både til at styre 

markedsrenten med og til at give pengepolitiske signaler. Andre benytter flere rentesatser, 

hvilket kan give mere fleksibilitet både ved udfarelsen af operationerne og i signaleringen af 

pengepolitiske intentioner. I visse tilfzlde kan en bestemt rentesats sztte en arvre eller en ned- 

re g r m s e  for markedsrenterne, mens en anden rentesats anvendes til at styre dem. I andre til- 

fzlde kan to rentesatser fastsztte en korridor for de korte markedssatser, som igen styres af 

centralbankens interventioner på pengemarkedet, således som det er tilfzldet i Belgien. 

Centralbanker kan også signalere pengepolitiske intentioner ved at zndre på 

procedurer, iszr hvad angår auktionsformer og labetider på markedsoperationer. Nogle cen- 

tralbanker kan f.eks. skifte fra rentetilbudsauktioner til mzngdetilbudsauktioner for at stabi- 

lisere markedets forventninger eller for at forstærke virkningen af justeringer i officielle ren- 

tesatser, således som Deutsche Bundesbank gjorde i september 1992. 





III. INSTITUTIONELLE RAMMER FOR 
MEDLEMSLANDENES CENTRALBANKER 

1. STATUTTER OG UAFHÆNGIGHED 

Traktaten om Den Europzeiske Union giver et klart mandat til Det Europæiske 

System af Centralbanker (ESCB) til at fastholde prisstabilitet. For at opfylde dette er det vig- 

tigt, at ESCB's besluttende myndigheder ikke er underlagt instruktioner fra andre organer, 

som kunne stå i vejen for opnåelsen af denne målsætning. 

Som en konsekvens heraf fastszetter ESCB-statutten en rzekke regler, der skal 

sikre, at systemet vil vzere uafhzengigt i udforelsen af de opgaver, det har fået pålagt. Specielt 

specificerer statutten, at ECB, de nationale centralbanker og medlemmerne af disses beslut- 

tende organer skal udfore deres opgaver uden at modtage instrukser fra nationale eller fælles- 

skabsmyndigheder. Herudover garanterer statutterne, at medlemmer af de besluttende organer 

har ansættelsestryghed til at udfore deres opgaver. Foruden disse regler om politisk eller in- 

stitutionel uafhængighed sikres systemets okonomiske og daglige uafhængighed af funktionel- 

le, operationelle og finansielle bestemmelser i statutten. 

I overensstemmelse med artikel 108 i Traktaten skal hvert medlemsland sikre, 

at senest på tidspunktet for ESCB's oprettelse skal det pågzeldende medlemslands nationale 

lovgivning, herunder statutterne for medlemslandets egen centralbank, være forenelig med 

Traktaten og  statutten.' ten.' 1 Artikel 109e(5) bestemmes det, at processen, der skal fore til 

centralbankernes uafhængighed, skal starte i anden fase. Forbudet mod, at centralbanken gi- 

ver mulighed for overtræksadgang eller andre former for kreditfaciliteter til den offentlige 

sektor, som det fremgår af Traktatens artikel 104, skal gælde fra starten af anden fase (se ar- 

tikel 109e(3) i   rakt at en)^ 
En rzkke lande har allerede besluttet at begynde den proces, der skal fore til 

centralbankernes fuldstændige uafhzengighed. På denne baggrund giver det efterf~lgende af- 

snit en kort oversigt over de i dag gældende institutionelle forhold i de nationale centralban- 

ker i Fællesskabet (se tabel 7). Beskrivelsen her koncentreres om hovedsporgsmålene, mens 

Annex II giver en mere detaljeret beskrivelse af de nationale forhold. 

1 
Denne regel gælder ikke for England, så længe England ikke deltager i tredje fase af 0MU (Se afsnit 5 og 
11 af Protokollen om visse bestemmelser vedrnrende Det Forenede Kongerige Storbritannien og Nord- 
irland). Beslutningerne taget af stats- og regeringscheferne ved Edinburgh-topmadet den 1 1. - 12. december 
1992 indebærer herudover, at Danmark (som har meddelt, at det ikke vil deltage i tredje fase af m U )  vil 
bevare sine nuværende bef~jelser med hensyn til pengepolitik i henhold til danske love og forskrifter, herun- 
der Danmarks Nationalbanks befojelser i pengepolitiske anliggender. 

2 
Med undtagelse af de særregler, der gælder i f~ lge  afsnit 11 i Protokollen om visse bestemmelser vedrnrende 
Det Forenede Kongerige Storbritannien og Nordirland. Protokollen bestemmer, at den engelske regering kan 
opretholde sin "Ways and MeansV-facilitet hos Bank of England, såfremt og så længe England ikke deltager i 
0MU'ens tredje fase. 



TABEL 7:  INSTITUTIONELLE RAMMER FOR MEDLEMSLANDENES CENTRALBANKER 

- Centralbank 2 - Centralbank 

1 - Effektuering af penge- 

og valutakurspolitik 

2. - Udstedelse af penge 

3. - Betalingssystem - ydelser 

4 - Bankernes og regeringens 

5. - Tilsyn med finansielle 

- Direktioner for central- 

- Censurkorniteen banker i Liinderne - Eksekut~råd 

af regeringschefen 

Udnwnelsesperiode - 5 Ar (Genudnwnelse - 4 Ar (Genudnanelse - Ingen &remAlsansættelse 

forelagt parlamentet, 

traktatens regler ved- orslag er blevet fremlagt 
ske beslutninger, vedtoges ændre statutterne i rarende centralbanker 



TABEL 7 (forsæt.): INSTITUTIONELLE RAMMER FOR MEDLEMSLANDENES CENTRALBANKER 

BEMYNDIGETTIL: 

2 - Sammen med regeringen 

1 - Effektuering af penge- 

og valutakurspolitik 

2.- Udstedelse af penge 

3.- Betalingssystem- ydelser 

4.- Bankernes og regeringens 

5. - Tilsyn med finansielle 

- Revisionsråd 

- Præsidenten efter - Ministerrådet eiter - Kongen eiter indstilling 

indstilling af finans- af premierministeren 

slag af ministerrådet 

seresewekrav kræves af Maastricht- 

- Andre institutionelle æn- traktaten, vil blive gennem- 

dringer, der kræves, forat op- fert indenfor den fore- 

skrevne tidstabel 



Ikke alle medlemslandenes centralbanker har en klar lovfzstet målsætning for 

udfrarelsen af pengepolitikken. Ikke desto mindre er der enighed blandt centralbankerne om, 

at hovedmålsztningen for pengepolitikken er at sikre pengenes vzrdi eller med andre ord at 

opnå prisstabilitet. Selv i de tilfælde, hvor dette ikke er en lovfæstet forpligtelse, forudsættes 

det at være en fundamental pengepolitisk målsztning. 

Medlemslandenes centralbankers hovedopgave er forholdsvis ensartede. Alle 

centralbanker har ansvaret for udfarelsen af pengepolitikken og for valutamarkedsoperatio- 

ner. Herudover er det typiske, at medlemslandenes centralbanker udsteder sedler, er de priva- 

te bankers bank, udfarer opgaver for staten som fiskal agent, varetager placeringen af valuta- 

reserverne og har opgaver i forbindelse med betalingssystemer. Centralbanker har også i al- 
mindelighed et præcist mandat til at sikre finansiel stabilitet. De fleste centralbanker har lov- 

mzssigt ansvar for banktilsyn med Belgien, Danmark og Tyskland som undtagelser. 

3. UDF0RELSEN AF PENGE- OG VALUTAKURSPOLITIK 

Selv om der er bred overensstemmelse, hvad angår hovedopgaver, er der væ- 

sentlige forskelle mellem centralbankernes ansvar i forbindelse med tilrettelæggelsen og udfa- 

relsen af pengepolitikken. 

Formulering og udf~relse af pengepolitik 
Graden af reel uafhængighed for centralbanken varierer betydeligt, hvad angår 

formuleringen af pengepolitikken, f.eks. i fastszttelse af kvantitative målsztninger. Denne er 

ikke blot afhzngig af konkret lovfastsatte regler, men er også afhængig af historiske traditio- 

ner og den praksis, der er udviklet over en lang periode. De nationale erfaringer varierer 

over et spektrum spændende fra, hvor centralbanken har fuldstzndig diskretion som i Tysk- 

land, til mellemtilfælde, hvor der er betydelig autonomi i den praktiske udfarelse, men hvor 

regeringen har visse rettigheder, enten lovfastsatte eller gennem skik og brug til at påvirke el- 

ler tage beslutninger; og endelig til de tilfælde, hvor regeringen har hovedansvaret for formu- 

leringen af politikken, og hvor centralbanken har en rådgivende rolle. 

Graden af frihed til at ændre officielle rentesatser er afgrarende ved fastlæggel- 

se af en centralbanks uafhængighed. Juridisk set har hovedparten af medlemslandenes central- 

banker retten til at ændre naglesatser. Der er imidlertid i nogle lande en vigtig forskel med 

hensyn til de juridisk fastsatte regler og den praktiske udfarelse med det resultat, at regerin- 

ger er tæt involveret i de vigtigste beslutninger. I England f.eks. har regeringen traditionelt 

haft ansvaret for fastlzggelsen af politikken, idet den dog udfrarer den i samråd med central- 

banken. I Frankrig bliver pengepolitiske beslutninger taget i fzllesskab med regeringen. 

Centralbanker har normalt betydelig frihed til at vzlge sammensætningen af 
pengepolitiske instrumenter og de teknikker, de vzlger at benytte i deres aktiviteter på pen- 

gemarkedet. I Tyskland f.eks. fremgår sættet af instrumenter af centralbankens statutter. In- 



denfor disse rammer er der fuldkommen frihed til at anvende instrumenterne. En generel 

undtagelse gzlder for brugen af kassereservekrav i medlemslandene. Da reservekrav har fi- 

skale konsekvenser, hvis de ikke forrentes på markedsvilkår, gzlder det, at regeringen ofte 

har indflydelse på f.eks. den maksimumssats, der kan fastszttes, og på definitionen af de fi- 

nansielle instrumenter, der skal pålzgges kassereservekrav. 

Valutakurssystem 
De fleste af Fællesskabets lande deltager i valutakurssamarbejdet (ERM) og i 

flere lande - Belgien, Holland, Irland, Luxembourg og Portugal - er valutakursen det eneste 

mellemmal for pengepolitikken. 

Befnjelserne til at beslutte, om et land skal deltage eller ej i et valutakurssam- 

arbejde, som f.eks. EMS'en, ligger i alle medlemslande hos regeringen. Dette gælder også 

beslutninger om zndring af centralkurser. Centralbanken har dog ofte betydelig handlefrihed, 

hvad angår den daglige udfarrelse af valutakurspolitikken. De fleste centralbanker har f.eks. 

fuld frihed til at foretage interventioner med undtagelse af Frankrig, hvor Banque de France 

styrer bevægelser i franc-kursen i overensstemmelse med de af finansministeriet udstedte ge- 

nerelle retningslinjer, og England, hvor Bank of England handler som agent for finansmini- 

steriet. 

Politiske myndigheders rolle 
I adskillige lande findes legale bestemmelser, som kan begrznse central- 

bankens uafhzngighed, når den foretager beslutninger, selvom disse bestemmelser aldrig har 

vzret anvendt i praksis. I Holland gælder det f.eks., at finansministeren har ret til at give di- 

rektiver til centralbanken, selvom der er strenge sikkerhedsbestemmelser, der begrznser den- 

ne ret. Der findes f.eks. en appelmulighed og en bestemmelse, der garr det muligt for central- 

banken at offentliggnre sin mening. I Belgien ophzvedes i marts 1993 regeringskommissæ- 

rens og finansministerens ret til at nedlægge veto mod de af centralbankens beslutninger, der 

angår dens hovedområde. I Tyskland kan forbundsregeringen udsztte pengepolitiske ænd- 

ringer med op til to uger, men herefter gzlder Bundesbankbeslutningen. 

For andre centralbanker gzlder det også, at der findes officielle tilsynsfnrere 

eller kommisszrer udpeget af regeringen, hvis hovedopgave det er at kontrollere, at legale 

forpligtelser overholdes. Formelle befarjelser er forskellige. I Frankrig f.eks. sidder den til- 

synsfarrende i generalrådet og kan modsztte sig beslutninger, hvilket indebaerer, at en beslut- 

ning skal genovervejes. I Grækenland gzlder det, at den regeringskommissær, der sidder i 

bestyrelsen uden stemmeret, kan nedlægge veto mod beslutninger, dog kun hvis han finder, 

at de strider mod landets love. 

Reprzsentanter for regeringen sidder i den spanske centralbanks generalråd og 

har samme stemmerettigheder som andre medlemmer. 



4. UDNÆVNELSESPROCEDURER FOR CENTRALBANKCHEFER 

Politiske myndigheder har en vigtig rolle ved udnzvnelsen af medlemmer til 

de vigtigste af de besluttende organer i medlemslandenes centralbanker. En komplet beskri- 

velse af de enkelte landes procedurer findes i anneks II. For at forenkle beskrivelsen koncen- 

trerer dette afsnit sig om udnævnelse af centralbankchefer, som vil blive medlemmer af Rådet 

for EM1 og for ECB's Styrelsesråd eller Generelle Råd. 

Centralbankchefer bliver normalt udpeget af et lands statsoverhoved efter ind- 

stilling fra regeringen, eller regeringen foretager selv udpegelsen. De vigtige undtagelser er 

her Italien, hvor det er bestyrelsen, der foretager udnævnelsen, selvom regeringen skal god- 

kende den, og Holland, hvor det er centralbanken selv, der indstiller personen, mens den for- 

melle udnævnelse sker ved kongelig udnævnelse. I Tyskland bliver centralbankrådet officielt 

konsulteret f0r en person indstilles. 

Udnævnelsesperioder varierer betydeligt i de forskellige lande. På den ene fl0j 

findes Frankrig og Danmark, hvor der ikke er nogen fast udnzvnelsesperiode, og i princippet 

kan udnævnelsen tilbagekaldes på ethvert tidspunkt. Italien er ude på den anden fl0j. Her 

sker udnævnelse, uden at der fastsættes en bestemt embedsperiode. For de resterende central- 

banker gælder det, at udnævnelsesperioderne normalt er på fra fire år i Gr~kenland og Spani- 

en til otte år i Tyskland (udnævnelsesperioder kan vzre kortere i Tyskland, dog ikke kortere 

end to år). Genudnævnelse kan ske i disse lande. Den gældende praksis kan sammenlignes 

med ESCB-bestemmelsen om, at udnævnelsesperioden for et medlemslands centralbankchef 

skal vEre på mindst fem år (dog kan der ske genudnævnelse). Medlemmer af ECB's Direkti- 

on vil blive udpeget for otteårs perioder, og der kan ikke ske genudnzvnelse. 

5. FREMTIDIGE ÆNDRINGER I CENTRALBANKLOVGIVNINGEN 

Som omtalt ovenfor skal der ske ændringer i centralbanklovgivningen. For 

starten på anden fase skal national lovgivning være i overensstemmelse med Traktatens be- 

stemmelser om forbud mod "monetær finansiering" af budgetunderskud. Fur begyndelsen på 

tredje fase skal alle centralbanker være gjort uafhzngige. 3 

I Belgien vedtoges ny lovgivning i marts 1993, der indeholder bestemmelser 

herom. I en række lande er de nationale statutter for centralbanken ved at blive grundigt re- 

vurderet, og forslag om ændringer er under drarftelse. 1 nogle tilfælde er disse overvejelser 

nået langt. I Spanien har man i parlamentet fremlagt lovforslag med henblik på ikrafttrædel- 

se fra den 1. januar 1994. I Grækenland er et lovforslag blevet udarbejdet, og det forventes, 

at det vil blive forelagt parlamentet af regeringen til vedtagelse i Ilabet af 1993. 

3 
Se foranstående fodnoter 1 og 2. 



III. INSTITUTIONELLE RAMMER FOR MEDLEMSLANDENES CENTRALBANKER  

1. CENTRALBANKCHEFKOMITEENS AKTIVITETER 

I sidste årsberetning fandtes en detaljeret beskrivelse af Centralbankchefkomi- 

teens funktioner og opgaver samt af dens organisatoriske opbygning. De faste opgaver, der 

beskrives i dette afsnit, dækker en lang række af emner så som koordinering af pengepolitik, 

overvågning af udviklingen i EMS, overvågning af det private ECU-marked, sporgsmål i for- 

bindelse med banktilsyn og forholdet til tredjelande. 

Endnu en opgave er blevet frajet til ved det mandat, som Det Europæiske Fæl- 

lesskabs Råd gav i 1992 til at forberede overgangen til 0MU'ens anden og tredje fase. Det 

forberedende arbejde på dette område, som beskrives i andet afsnit af dette kapitel, nodven- 

diggjorde en tilpasning af Komiteens organisation. 

Ved udfrarelsen af disse opgaver var Komiteen i tæt kontakt med andre af Fæl- 

lesskabets institutioner, og der etableredes kontakter til de private banker vedrorende nogle af 

arbejdsområderne. 

1.1 Samordning af pengepolitikken 

Centralbankchefkomiteens mandat går ud på at fremme koordineringen af pen- 

gepolitikken "med henblik på at opnå stabile priser som en nodvendig forudsætning for, at 

Det Europæiske Monetære System kan fungere tilfredsstillende, og at systemets målsætning, 

den monetære stabilitet, kan gennemf~res". Dette arbejde sker inden for den fælles ramme 

for overvågning af pengepolitik, som blev indfort ved starten på OMU1ens forste fase i mid- 

ten af 1990. 

Indenfor denne ramme har Komiteen regelmæssigt overvåget den monetære og 

okonomiske udvikling i Fællesskabet ved de månedlige moder. En mere detaljeret og fremad- 

skuende analyse ("ex ante analyse") blev foretaget i efteråret, f0r de nationale myndigheder 

tog endelig beslutning om fastsættelse af deres pengepolitiske mål. Komiteen vurderede især, 

om de nationale pengepolitiske målsætninger, således som de afspejledes i fastsættelsen af 

pengepolitiske målsætninger, var konsistente med den overordnede målsætning om en nedad- 

gående konvergens for inflationstakter i hele Fællesskabet. Den fremadskuende vurdering, 

som fandt sted i december 1991, blev suppleret med en "ex post" -overvågning i foråret, som 

sammenholdte den okonomiske og monetære udvikling med skrannene fra tidligere. Arsagerne 

til afvigelser blev undersogt, og behovet for at ændre den okonomiske politik blev vurderet. 

"Ex ante" og "ex postu-vurderingerne baserer sig på nogle fælles indikatorer, 

som er indbyrdes konsistente. 0konomiske nragletal, der dækker hele Fællesskabets område, 

spiller her en vigtig rolle. For at opnå, at de nationale skran, der er grundlaget for den frem- 

adskuende vurdering, bliver konsistente, opstilles fælles foruds~tninger for s b n  for den 0ko- 

nomiske og finansielle udvikling uden for Fællesskabet. Det analytiske fundament for 



overvågningen revurderes ofte og forbedres. Dermed sikres det, at den valgte metode er pas- 

sende givet de hurtige ændringer inden for det skonomiske og finansielle område. For nylig 

har man f.eks. studeret udviklingen i finansielle aktiver og passiver, der holdes på tvcers af 

landegrsenser. Dette er sket, fordi sådanne aktiver normalt ikke inkluderes i de traditionelle 

pengemængdemål (se boks 3). 

Herudover studerede Centralbankchefkomiteen nsje udviklingen i medlemslan- 

denes offentlige finanser og betydningen for pengepolitikken. Rapporten herom, som udfcer- 

diges én gang om året, blev fremsendt til finansministrene. 

1.2 Overvågning af udviklingen i EMS 
En af Centralbankchefkomiteens hovedopgaver er at overvåge udviklingen i 

EMS. Dette sker ved regelmæssige månedlige vurderinger af udviklingen på valutamarkeder- 

ne og af renteudviklingen samt ved analyse af alle de faktorer, inklusive politiske indgreb, 

som påvirker udviklingen i valutakurssamarbejdet i EMS. 

Efter starten på fsrste fase af 0 M U  i midten af 1990 er den månedlige vurde- 

ring af udviklingen blevet suppleret med en årlig analyse af, hvorledes EMS fungerer. I 1992 

koncentrerede analysen sig om den seneste uro på valutamarkederne (se kapitel I). Herudover 

studerer Komiteen i sjeblikket, hvilken lsere der kan drages af den seneste udvikling. Dette er 

i overensstemmelse med det mandat, som Komiteen fik af Det Europæiske Råd på det ekstra- 

ordinære msde i Birmingham den 16. oktober 1992. 

1.3 Tilsyn med det private ECU-marked 
Siden 1984 har man årligt studeret udviklingen på det private ECU-marked. 

Disse studier har vurderet den monetcere virkning af nationale myndigheders og af Fcellesska- 

bets institutioners brug af private ECU samt af brugen i den private sektor. Herudover har 

man vurderet de legale og administrative rammer, indenfor hvilke brugen af privat ECU fin- 

der sted. Komiteen har også studeret ECU-clearing systemet, og for tiden underssger man, 

hvorledes den reform, som ECU-bankforeningen vedtog i februar 1992, implementeres. Dis- 

se reformer skulle bringe systemet op på et sikkerhedsniveau, der svarer til de krav, der 

fremgår af rapporten fra "The G10 Committee on Interbank Netting Schemes" fra 1990 (den 

såkaldte "Lamfalussy-rapport") . 

1.4 Sprargsmål vedrerende banktilsyn 

I det forlarbne år har Komiteen koncentreret sig om tre sparrgsmål i relation til 

banktilsyn. 

For det fsrste har man studeret virkningen af implementeringen af Andet 

Bankharmoniseringsdirektiv for etableringen af det indre marked for bankvirksomhed. Dette 

direktiv trådte i kraft den 1. januar 1993. Ifslge direktivet har kreditinstitutter, autoriseret i ét 



Indlån over landegrænserne (IOL) defineres som indlån fra ikke-banksektoren i banker 

lokaliseret i andre lande end indskyderens hjemland. Der kan ligge flere grunde bag beslutningen om at 

placere indskud i udlandet. Disse inkluderer undgåelse af faktisk eller forventede indenlandske regulerin- 

ger, såsom reservekrav eller beskatning af kapitalindkomst, reduktion i transaktionsomkostningerne og 

spredning af landerisikoen. 

Mkonomisk og finansiel integration har ledt til en stadig stigning i IOL for indlændinge i 

Fællesskabet, således som vist i figuren. Der er dog markante nationale forskelle både med hensyn til s t ~ r -  

relsen af IOL og mnsteret for deres vækst. Disse forskelle er forbundet til særlige karakteristika ved de 

nationale finansielle systemer, såsom betydningen af finansielle infrastrukturer og virkningen af inden- 

landsk regulering. I forhold til det nationale BNP har indlændinge i Belgien, Tyskland, Irland, Holland og 

England holdt IOL over Fællesskabets gennemsnit. 

Figuren viser også andelen af IOL, som indlændinge i Fællesskabet har med banker loka- 

liseret inden for EF, og andelen af totalen denomineret i Fællesskabets valutaer (eksklusive danske kroner, 

græske drachmer, spanske pesetas og portugisiske escudos for hvilke data ikke findes). Den h0je værdi af 

begge disse andele i hele perioden skyldes den stærke integration mellem Fællesskabets lande på det finan- 

sielle og monetære område. 

Til trods for den hurtige ekspansion i de seneste år repræsenterer IOL stadig en relativ lil- 

le del af monetære aktiver hos indlændinge i Fællesskabet. Traditionelle monetære aggregater har derfor 

bevaret deres analytiske anvendelighed. Efterhånden som den finansielle integration skrider ydeligere frem, 

kan IOL dog få stigende betydning. 
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medlemsland, faet ret til frit at oprette filialer og tilbyde tjenesteydelser i hele Fællesskabet 

uden at skulle opnfi yderligere autorisation i værtslandet. Ifalge det grundlæggende princip 
om hjemlandskontrol falder ansvaret for tilsyn p& myndighederne i det land, hvor kreditinsti- 
tuttet er autoriseret. For effektivt at implementere dette princip skal samarbejdet styrkes mel- 

lem p& den ene side tilsynsmyndighederne i "hjemlandet" og p& den anden side tilsynsmyn- 

dighederne i værtslandet. For at opna dette er der indgaet bilaterale aftaler, i hvilke de prak- 
tiske retningslinjer er fastlagt for tilsynet med filialer af kreditinstitutter, der er etableret i an- 

dre medlemsstater. 
For det andet har Centralbankchefkomiteen defineret en række principper, 

som kan anvendes for at overvage og fare tilsyn med konglomerater, hvori der indgår en 
bank. Komiteen unders~gte ogsa, i hvilken udstrækning der kunne forekomme "tilsynsmæs- 

sig arbitrage" ved udfmelsen af forskellige aktiviteter indenfor et konglomerat, og i hvilken 
udstrækning mangelen pil gennemskuelighed i en koncernstmktur kunne forage vanskelig- 

hederne med at vurdere risiciene for koncernen som helhed. Komiteen enedes om at opfordre 

til diskussion mellem banktilsynsmyndigheder og andre tilsynsmyndigheder med henblik pA at 

undersage muligheden for samarbejde og for at opna s t m e  ensartethed i tilrettelæggelsen af 

de forskellige former for tilsyn. Resultatet af Komiteens overvejelser blev bekendtgjort til 

EF's Radgivende Bankudvalg og til Baselkomiteen for Banktilsyn, for at disse komiteen dis- 

kussioner kunne fremmes. 
For det tredje har Centralbankchefkomiteen, ligesom en række andre komiteer, 

undersagt, hvilken lære man kan drage af sagen vedrmende Bank of Credit and Commerce 

International (BCCI). I særlig grad har man studeret Bingham-rapporten samt betydningen 
for EF-lovgivningen af Baselkomiteens notat "Minimum standards for the supervision of in- 

ternational banking groups and their cross-border establishments" . 
Herudover har Centralbankchefkomiteen studeret falgende emner: fordele og 

begr~nsninger ved centrale kreditregistre, som i dag eksisterer i flere medlemslande, og 

hvorledes den information, disse registre indeholder, kan blive delt mellem de forskellige 

medlemslandes tilsynsmyndigheder. Ligeledes har man undersragt, hvilke tegn der findes på 
sårbarhed i den finansielle sektor og de problemer, dette indebærer for tilsynsmyndighederne. 

1.5 Samarbejde med andre EF-organer 
Centralbankchefkomiteen har opretholdt nær kontakt med flere af Fællesska- 

bets institutioner. 

For det fmste blev Europa-Parlamentet ved flere lejligheder informeret om 
Centralbankchefkomiteens arbejde. Formanden for Komiteen var i april 1992 til haring i Eu- 

ropa-Parlamentets Udvalg for Mkonomiske og Monetære spmgsmål og Industripolitik angå- 

ende det forberedende arbejde f ~ r  overgangen til anden og tredje fase af @MU. Underkomi- 

teen om Monetære Spmgsmål blev ogsa informeret om Centralbankchefkomiteens arbejde. 



Formanden forelagde i december 1992 Komiteens frarste årsberetning for Europa-Parlamentet 

i et plenarmrade. 

For det andet deltog formanden i adskillige m ~ d e r  i ECOFIN-Rådet, som om- 

handlede enten multilateral overvågning af medlemslandenes rakonomiske politik, eller andre 

områder af relevans for Komiteens arbejde. Herudover deltog centralbankchefeme i 

ECOFIN-Rådets uformelle mioder, hvilket skabte mulighed for en udveksling af synspunkter 

om balancen mellem penge-, finans- og andre former for rakonomisk politik, såvel som 

sprargsmål vedrrarende EMS og monetære forbindelser til tredjelande. Desuden blev Rådet in- 

formeret, om de fremskridt Centralbankchefkomiteen havde gjort i forberedelserne til de se- 

nere faser af 0MU. I december 1992 blev Komiteen konsulteret, da Rådet genovervejede vis- 

se bestemmelser i Rådets direktiv om liberalisering af kapitalbevzegelser.4 

For det tredje er det nære samarbejde med EF-Kommissionen blevet fortsat. 

Repræsentanter for Kommissionen deltog i Centralbankchefkomiteens og Stedfortræderkomi- 

teens mrader samt i mrader i underkomiteer og arbejdsgrupper. Centralbankchefkomiteen del- 

tager gennem udsendte repræsentanter fra de nationale centralbanker i Kommissionens rådgi- 

vende komité vedr~rende spsrgsmål om betalingssystemer. 

For det fjerde har Centralbankchefkomiteen bidraget til Udvalget for Penge-, 

Kreditmarkeds- og Betalingsbalancestatistik nedsat ved en rådsbeslutning i februar 1991. En 

medarbejder fra Sekretariatet har status som permanent observatrar i dette udvalg. Central- 

bankchefkomiteen blev i april 1992 konsulteret vedrrarende Kommissionens forslag til pro- 

gram for statistik for de nzeste fem år. 

Endelig har Centralbankchefkomiteen nraje fulgt Den Monetzre Komité's ar- 

bejde. Forbindelsen til denne komité sikres af reprzesentanter for centralbankerne, som i de 

fleste tilfzelde er centralbankchefemes stedfortrædere. 

1.6 Forhold til centralbanker uden for Fællesskabet 
Indenfor Centralbankchefkomiteens rammer sker der en regelmzssig udveks- 

ling af information om udviklingen på valutamarkederne mellem Fzllesskabets centralbanker 

og centralbankerne i USA, Japan, Canada, Norge, Sverige, Finland, 0strig og Schweiz. 

Denne såkaldte "koncertationsprocedure" indebærer også, at relevante data udveksles og ind- 

samles, inklusive data om intervention og om andre officielle valutatransaktioner. 

Ifralge en aftale fra 1984 foretages der regelmæssige konsultationer med Nor- 

ges Bank vedrrarende spwgsmål af fzelles interesse. De bilaterale swap-aftaler, som blev ind- 

gået i december 1990 mellem Fzllesskabets centralbanker og Norges Bank, blev fornyet for 

endnu et år, da disse udlsb den 31. december 1992. I juli 1992 blev et lignende arrangement 

4 
Den såkaldte "monetære sikkerhedsklausul", som findes i artikel 3 i Rådsdirektiv (881361lE0F) af 24. juni 
1988, skulle genovervejes f0r 3 1. december 1992. 



aftalt med Suomen Pankki, den finske centralbank; samtidig indgik Fællesskabets centralban- 

ker og den finske centralbank bilaterale aftaler om swap-arrangementer. Ligesom det gælder 

for Norge, giver disse swap-aftaler Suomen Pankki adgang til kortfristede kreditter med hen- 

blik på at gennemfsre dens valutakurspolitik, og de indeholder samme regler og betingelser. 

Alle disse aftaler blev opretholdt, selvom Finland (i september 1992) og Norge (i december 

1992) ophsrte med at knytte deres valutaer til ECU. 

Komiteen har på baggrund af aftalerne om et Europæisk 0konomisk Samar- 

bejdsområde (E0S) også opstillet rammer for det tekniske samarbejde om statistik med cen- 

tralbankerne i EFTA-landene. 

1.7 Ændringer i Komiteens organisation 

Centralbankchefkomiteen assisteres af Stedfortræderkomiteen, underkomiteer 

og arbejdsgrupper samt af Sekretariatet og Analyseafdelingen. Den organisatoriske struktur, 

som skabtes ved starten på fsrste fase, blev beskrevet i den fsrste årsberetning. Denne struk- 

tur blev yderligere styrket i 1992 for at bidrage til fastlæggelsen af grundlaget for overgangen 

til anden og tredje fase af 0MU. 

Komiteen oprettede fire nye arbejdsgrupper indenfor fslgende områder: Udste- 

delse og trykning af en europ~isk  pengeseddel, statistik, informationssystemer, og regnskabs- 

mæssige spsrgsmål. Desuden besluttede Komiteen at udvide mandatet for Arbejdsgruppen om 

Betalingssystemer i EF, som var blevet oprettet i 1991 på ad hoc-basis. Arbejdsgruppernes 

opgave er at forberede Centralbankchefkomiteens diskussioner om de respektive spsrgsmal, 

som de af Komiteen har fået mandat til at underssge. Msderne i arbejdsgruppen vedrnrrende 

statistik har også deltagelse af repræsentanter for centralbankerne i EFTA-landene. Til at as- 

sistere denne arbejdsgruppe er der oprettet to ekspertgrupper indenfor henholdsvis monetær- 

og bankstatistik samt betalingsbalancestatistik. Disse grupper skal videreudvikle det arbejde, 

der for sjeblikket udfsres af EF-Kommissionen (Statistik Kontoret). 

Det forberedende arbejde har også nsdvendiggjort en udvidelse af Sekretariatet 

og af Analyseafdelingen for at kunne tilfredsstille de stigende krav om sekretariatsbistand og 

analyse. Personalet steg fra nitten i april 1992 til otteogtyve i april 1993. For at lette den in- 

terne arbejdstilrettelæggelse blev der oprettet to overordnede stillinger, for henholdsvis Sek- 

retariatet og Analyseafdelingen. Begge disse er underlagt Komiteens generalsekretær. Den or- 

ganisatoriske struktur i Centralbankchefkomiteen er vist i figur 8. 



FIGUR 8: ORGANISATIONSDIAGRAM FOR KOMITEEN A F  DIREKTIONSFORMÆND FOR CENTRALBANKERNE I EF's MEDLEMSSTATER 
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2. FORBEREDELSE AF OVERGANGEN TIL ANDEN OG TREDJE FASE AF 

0MU 

2.1 Tidstabel og generelle principper 

Traktaten om Den Europziske Union fastsztter, at Centralbankchefkomiteen 

og Den Europziske Fond for Monetært Samarbejde (EMCF) skal efterfralges af Det Euro- 

pziske Monetarre Institut (EMI). Under forudsartning af ratifikation af Traktaten skal Institut- 

tet etableres og vil begynde at fungere fra starten på anden fase den 1. januar 1994. EMI1s 

opgave er at bidrage til opfyldelsen af de betingelser, der krzves for overgangen til den tred- 

je og endelige fase af 0MU. For at opnå dette skal EM1 iszr yderligere styrke koordine- 

ringen af de enkelte landes pengepolitik, forberede oprettelsen af ESCB og tilrettelzggelsen 

af en fzlles pengepolitik samt indfrarelsen af en fzlles mrant i tredje fase, og overvåge 

ECU1ens udvikling. 

Ifralge Traktaten skal EM1 senest ved udgangen af 1996 fastlzgge de nradvendi- 

ge vedtzgtsmarssige, organisationsmzssige og logistiske rammer, for at ESCB kan udfrare si- 

ne opgaver. Det grundige forberedelsesarbejde af dette vil krzve megen tid. Der må skabes 

enighed om en meget lang rzkke af sprargsmål, for at det kan blive muligt på effektiv vis at 

frare én fælles pengepolitik fra frarste dag af starten på tredje fase. De sprargsmål, der skal af- 

klares, drejer sig ikke kun om oprettelse af ESCB og dens "modus operandi", men også 

sprargsmål om tekniske krav til et fælles pengemarked inden for fzllesmrantområdet. Særlig 

inden for nogle områder må fastlceggelse af begreber og udfrarelse af beslutninger forventes at 

vzre  stzrkt tidskrzvende. Disse omfatter: det begrebsmzssige fundament for en fælles pen- 

gepolitik og metoderne for udfrarelsen, inklusive valget af passende pengepolitiske instru- 

menter; forberedelse af sedler denomineret i ECU; sammenkzdning af betalingssystemer in- 

den for et fzllesmrantområde; etableringen af et fzlles statistikgrundlag; og de organisatoriske 

aspekter af ESCB, såsom harmonisering af regnskabsmetoder og etablering af en infra- 

struktur for informationssystemer. Hellere end at vente på etableringen af EM1 blev det anset 

for sikrest så tidligt som muligt at begynde det forberedende arbejde inden for disse områder 

sidelrabende med forberedelsen af anden fase. 

Som et frarste skridt identificerede Centralbankchefkomiteen alle de sprargsmål, 

der skulle undersrages på et tidligt stadium, og et arbejdsprogram blev fastlagt frem til udgan- 

gen af 1993. Derefter blev arbejdsmetoder fastlagt og Komiteens organisatoriske struktur til- 

passet. Specialmandater blev givet til eksisterende underkomiteer, arbejdsgrupper blev nedsat 

inden for specielle områder, og Sekretariatet og Analyseafdelingen blev udvidet. Det egentli- 

ge arbejde startede i andet halvår 1992. Det meste af dette arbejde har bestået af indsamling 

af konkrete data, som skal give grundlag for detaljeret overvejelse af hvilke lrasningsmulighe- 

der, man vil have på et senere stadium. Ligesom tidligere vil Komiteen (og senere EMI) re- 

gelmzssigt rapportere til Fzllesskabets myndigheder, om hvilke fremskridt man har gjort. 



Offentligheden vil blive informeret både gennem regelmzssige og specielle publikationer. 

Kontakter er etableret med de private banker om betalingssystemer og vil blive fortsat. 

2.2 Forberedelse af anden fase 
Etablering af EMI 
Det forberedende arbejde har indtil videre koncentreret sig om de hovedopga- 

ver, EM1 vil få overdraget den 1. januar 1994. 

For det frarste skal EM1 styrke koordineringen af pengepolitikken med henblik 

på at sikre prisstabilitet. En tzt koordinering af landenes nationale pengepolitik vil være af- 

grarende for en smidig overgang til en fzlles pengepolitik. Koordineringen af landenes penge- 

politik gennem EM1 vil bygge på de eksisterende overvågningsprocedurer, og Komiteen er i 

fserd med at undersrage, hvorledes disse eksisterende procedurer kan blive yderligere forbed- 

ret samtidig med, at det må tages i betragtning, at pengepolitikken forbliver de enkelte landes 

ansvar i anden fase. 

For det andet har EM1 som mandat at "lette anvendelsen af ECUen og over- 

våge udviklingen af ECU-clearingssystemet, herunder om dette system fungerer smidigt". 

Centralbankchefkomiteen diskuterer i rajeblikket de krav, EM1 må formodes at skulle opfylde 

for at udfrare dette mandat. 

For det tredje arbejdes der på at klargrare de tekniske aspekter af EMI's opera- 

tionelle funktioner. De opgaver, der for tiden udfores af EMCF, vil blive suppleret med nye. 

EM1 vil overtage EMCF's administration af EMS-mekanismerne (den ultrakorte kreditfacili- 

tet, den kortfristede monetzre stdtemekanisme og udstedelse af ECU i forbindelse med 

EMS-aftalerne) samt administrationen af lånoptagelse og udlån, som Fzllesskabet har indgået 

aftale om under den mellemfristede finansielle stratteordning. Nye operationelle opgaver om- 

fatter styringen af valutareserver som agent for og efter anmodning fra nationale centralban- 

ker. Disse aktiviteter vil blive styret af regler, der skal sikre, at de ikke kommer i konflikt 

med de enkelte landes penge- og valutakurspolitik. 

Endelig overvejer Komiteen den institutionelle, organisatoriske og tekniske op- 

bygning af den ny institution. Indledende studier af EMI's personalepolitik er blevet igangsat 

(inkl. en skitse vedrorende anszttelsesbetingelser). Hvad angår information og telekommuni- 

kation, planlzgger Komiteen overfrarsel af Sekretariatets tekniske infrastruktur til EMI. Dette 

vil sikre, at de tjenester, som i dag udfrares for centralbankerne, kan forts~ttes. Desuden un- 

dersrager Komiteen, hvorledes man bedst kan tilfredsstille de ogede krav til telekommunika- 

tion, som vil grare sig gzldende i anden fase. 

Forbud mod centralbankfinansiering af den offentlige sektor 
Artikel 104(1) i Traktaten om Den Europziske Union forbyder overtrzksfaci- 

liteter eller andre typer kreditfaciliteter hos ECB eller hos medlemslandenes centralbanker, 

som stilles til rådighed for "f~llesskabsinstitutioner eller -organer, centralregeringer, regiona- 



le, lokale eller andre offentlige myndigheder, andre organer inden for den offentlige sektor 

eller offentlige foretagender i Medlemsstaterne", og det samme gælder ECB's og de nationale 

centralbankers b b  af gældsinstrumenter direkte fra disse. Disse regler er udformet med hen- 

blik på at eliminere risikoen for, at centralbanker (og i fremtiden ECB) sættes under pres for 

at give finansiel stnrtte til den offentlige sektor, hvilket ville grare det sværere at frare pengepo- 

litik og samtidig kunne true opnåelsen af prisstabilitet. Dette forbud vil træde i kraft fra be- 

gyndelsen af anden fase 

Overholdelse af artikel 104 vil nradvendiggrare ændringer i national praksis og 

lovgivning (se tabel 8). I forbindelse hermed overvejer Centralbankchefkomiteen især f01- 

gende sprargsmål: behandlingen af udestående centralbankfordringer på offentlige enheder; 

hvordan det sikres, at forbudet mod centralbankfinansiering af den offentlige sektor fuldt ud 

overholdes; betydningen af dette forbud for betalingssystemers funktion; og behovet for af- 

klaring af sådanne forhold i form af sekundær fællesskabslovgivning i overensstemmelse med 

artikel 104b(2). Når Kommissionen fremlægger forslag herom, vil der blive taget hensyn til 

Centralbankchefkomiteens konklusioner. Komiteen har også til hensigt nraje at f ~ l g e  ændrin- 

ger i national lovgivning, som medlemslande er i færd med at forberede eller gennemfrare og 

at etablere en procedure, ifralge hvilken centralbankers transaktioner med offentlige enheder 

regelm~ssigt vil blive overvåget inden for rammerne af det fremtidige EMI. 

2.3 Arbejdsområder, der kræver lang tids forberedelse 
Selv om arbejdsområder, der kræver lang tids forberedelse, hovedsagelig er af 

betydning for grundlaget for tredje fase af 0MU, er der nogle forhold, der studeres i raje- 

blikket, såsom sprargsmål i relation til betalingssystemer, der også er vigtige under anden fa- 

se. 

Udf~relsen af en f ~ l l e s  pengepolitik og harmonisering af pengepolitiske in- 
strumenter. 
Den måde, den f ~ l l e s  pengepolitik vil blive udfrart på, er ikke defineret i 

ESCB's statutter. Statutterne overlader store områder til ECB's s b n  og giver derved Sy- 

stemet mulighed for fleksibelt at tilpasse metoderne til de gældende forhold. De betingelser, 

ECB vil arbejde under, kan endnu ikke fuldstændig klarlægges. Betydelige strukturelle æn- 

dringer må forventes at ske som fralge af det indre marked, mens monetær union i sig selv vil 

kunne betyde yderligere store ændringer. Den indviklede opgave, der består i at udforme en 

fremtidig pengepolitisk strategi, g0r det imidlertid nradvendigt, at det grundlæggende forar- 

bejde begynder hurtigst muligt. 

Centralbankchefkomiteen har identificeret tre hovedemner, som skal undersra- 

ges. For det frarste skal mulige elementer i den fælles pengepolitik studeres, især med henblik 

på valg, definition og hensigtsmæssigheden af mellemmål til at vejlede pengepolitikken. Stu- 

Ifnlge sektion 11 i protokollen om England har den engelske regering ret til at opretholde sin "Ways and 
MeansV-facilitet hos Bank of England, såfremt og så længe England ikke går over til tredje fase. 



TABEL 8: CENTRALBANKFINANSIERING AF OFFENTLIG SEKTOR (a) 

I overensstemmelse med Maastricht-traktatens Artikel 104 

Trækningsadgangen vil lovgivningsmæssigt blive ophzvet senest juni 1993 

Ændringer i regeringens lobende konto sker som fdge af regenngens nettdantagning i udlandet 

Ændringer i regenngens lobende konto sker kun som f~ lge  af valutakursændringer registreret i centralbankens valutareserver 

1)Den luxembourgske regering har en traekningsadgang hos Belgiens centralbank. Trækningsadgangen er underlagt et loft 

2)Desuden giver udstedelsen af sedler og m0nt hos "Institut Monétaue Luxembourgeois" (IML) direkte regeringen - begrænsede - likvide midler, der modsvares af et IML krav p i  regenugen, der ikke kan indhes. 

Trækningsadgangen blev elimineret ved udgangen af 1992 Den udestiende balance blev konsolideret til et 10-ångt lin Tiifmslen i 1991 afspejler en stiguingi den 0vre grænse f a  bækningsadgangen. 

Loftet blevreduceret til 5% fra 10% fra begyndelsen af 1993 

Opkebene blev markant reduceret til 0,1% af BNPi 1992 

Dette tal afspejler meget store exceptioneue bansaktioner relateret til omlægningen af pengepolihske instrumenter og procedurer Nettolueditten til den offeniiige sektor faldt i lebet af 1991. 

ADGANG I CENTRALBANKEN FOR 

OFFENTLIGE ENHEDER 

* automatisk adgang eller ved ansogning 

loft over udestiende belob? 

( i mia. national valuta 

eller som en pct af offentlig 

AF OFFENTLIGE ENHEDERS PAPIRER 

PÅ DET PRIMÆRE MARKED 

bruttoopk~bi 1991 i pct. af BNP 0,O 0,O 2.0 2.8 (h) 0,O 0,O 0,7 0,O 

I 

1,3 0,0 7.5 (i) 



diet af dette sprargsmål indebærer en vurdering af de relative fordele ved forskellige målvari- 

able. 

Et andet sprargsmål drejer sig om metoder og organisatoriske aspekter af pen- 

gepolitiske indgreb. Dette aspekt drejer sig overvejende om fordelingen af ansvaret mellem 

ECB og de nationale centralbanker. Statutterne bestemmer, at ECB kan fastlægge ret- 

ningslinjer for de nationale centralbanker til at udfrare operationer "i det omfang det sluannes 

muligt og hensigtsm~ssigt". De praktiske implikationer af denne bestemmelse skal studeres i 

lyset af ESCB's andre målsætninger. 

For det tredje er det nradvendigt at vælge pengepolitiske instrumenter til udfra- 

relsen af den fælles pengepolitik. Det er væsentligt, at denne udvælgelse sker tilstrækkelig 

tidligt, således at den nradvendige harmonisering af instrumenter kan gennemfrares i god tid 

fur starten på tredje fase. Dette vil så grare markederne bekendte med de nye procedurer og 

den ny praksis, når ESCB starter på udfrarelsen af sine opgaver. 

Centralbankchefkomiteen har hidtil givet det tredje sprargsmål prioritet. Den 

har iværksat en omfattende gennemgang af faktiske forhold i medlemslandene vedrrarende lig- 

heder og forskelle mellem de for tiden anvendte pengepolitiske instrumenter. Denne gennem- 

gang dækker både r ~ k k e n  af instrumenter, der anvendes (diskretionære åbne markedsopera- 

tioner, stående faciliteter tilbudt af centralbankerne på vilkår, der på forhånd er fastlagte, og 

som udnyttes på de private bankers initiativ, og tvungne mindstereservekrav) og de procedu- 

rer, der fralges, når disse instrumenter anvendes. Hvad angår det sidste punkt, studerer Komi- 

teen den hyppighed, operationer udf~res  med, de krav og betingelser, der stilles, samt bred- 

den i valget af modparter, som operationer udfrares med. En kort oversigt over det forbere- 

dende arbejde gives i kapitel II. 

Tvkning og udstedelse af en europ~isk pengeseddel 
Traktaten giver ECB og de nationale centralbanker eneret på udstedelse af pen- 

gesedler, som er lovligt betalingsmiddel inden for F~llesskabet. For at forberede udfrarelsen 

af denne funktion har EM1 fået til opgave at overvåge den tekniske planlægning af indfrarelse 

af ECU-sedler. 

Erfaringer på nationalt niveau viser, at udf~rdigelsen og indfrarelsen af nye 

seddelserier normalt varer adskillige år. På fælleskabsniveau må man regne med, at denne 

opgave er endnu mere kompleks. Af forhold, der yderligere må tages i betragtning, kan næv- 

nes den mange gange strarre mængde af sedler, der skal erstattes af nye ECU-denominerede 

sedler, og de forskelle, der eksisterer medlemslandene imellem med hensyn til betalingssæd- 

vaner og produktionssystemer, samt udstedelse og efter-udstedelsesbehandling af sedler. Af 

disse årsager blev det anset for klogt at iværksætte en indsamling af oplysninger på et tidligt 

tidspunkt for at kunne vurdere potentielle problemers karakter og deres mulige omfang. Et 

studie er derfor under udarbejdelse, der omfatter sprargsmål om trykning, cirkulation, ud- 

stedelse, håndtering, sortering og destruktion af pengesedler i F~llesskabet. De legale aspek- 

ter af seddeludstedelse er også ved at blive undersragt. 



Desuden er der ivzrksat forberedende arbejde inden for flere områder. For det 

frarste overvejes en rzkke muligheder for de nye pengesedlen udseende. I store t rzk  er der 

tre muligheder: identiske pengesedler i alle medlemslande, fzlles pengesedler med nationale 

symboler, eller nationale pengesedler med europziske symboler. Disse forskellige mulighe- 

der undersrages i rajeblikket fra forskellige synsvinkler inklusive offentlighedens accept og 

gen kendelig heden af sedlerne, samt konsekvenser for automatisering af seddeludstedelse og 

håndtering. Yderligere vil man vurdere stordriftsfordele, der måtte kunne opnås i design, 

produktions- og distributionsomkostninger. 

For det andet overvejer Centralbankchefkomiteen sprargsmål i relation til de 

generelle t r ~ k  ved de ny pengesedler, såsom deres pålydende, design og strarrelse. Disse for- 

hold undersrages på baggrund af den sikkerhedsteknologi, som er nradvendig for at forhindre 

falskmrantneri, og de egenskaber, der krzves, for at efter-udstedelseshåndteringen kan auto- 

matiseres. 

Et tredje hovedområde under overvejelse relaterer sig til de legale, institutio- 

nelle og organisatoriske aspekter af udstedelse og efter-udstedelseshåndtering, i s ~ r  hvad an- 

går fordeling af ansvar mellem ECB og de nationale centralbanker. Der findes her adskillige 

muligheder, og deres relative fordele vil blive analyseret ud fra effektivitets- og omkostnings- 

kriterier. 

Endelig har man ivzrksat forelrabige undersragelser af de sprargsmål, der opstår 

ved overgangen til de nye sedler. Man kan forestille sig to muligheder for introduktion af nye 

pengesedler. Den farste mulighed ville vzre at gure det i form af et "big bang", dvs. de nye 

pengesedler ville alle blive introduceret på en given dato og fuldt ud erstatte sedler lydende i 

national valuta i lrabet af et kort tidsrum. Den anden mulighed ville vEre en mere gradvis 

indfrarsel af nye sedler, som ville cirkulere parallelt med pengesedler lydende i national valuta 

i lrabet af en overgangsfase. Disse to muligheder behsver yderligere overvejelse ud fra for- 

skellige synsvinkler: Deres bidrag til indfurelsen af en fzlles mrant inden for en tidshorisont, 

der af de politiske myndigheder anses for passende; understrattelse af den fremtidige f ~ l l e s  

mrants trovzrdighed og accept, omkostningerne for brugerne, og sådanne aspekter som angår 

den praktiske gennemfrarlighed. Herudover må indfrarelse af nye pengesedler også ses i sam- 

menhzng med overgangen til ECU som den fzlles mrant i det fzlles mrantområde. Cen- 

tralbankchefkomiteen (og EMI) vil derfor udfrare sit arbejde i t z t  samarbejde med andre 

kompetente f~llesskabsinstitutioner. Her skal i s ~ r  peges på, at Rådet har fået befrajelser til at 

tage de nradvendige legale skridt for en hurtig indf~relse af ECU som f ~ l l e s  mrant efter den 

endelige fastlåsning af valutakurserne ved starten af tredje fase. 

Betalingssysterner 
Centralbankchefkomiteen ser på, hvorledes betaling ssy stemer påvirkes af fzr- 

diggrarelsen af det indre marked og af virkeliggrarelsen af et fzllesmrantområde ved starten af 

tredje fase. Den finansielle integration forventes at f ~ r e  til en stigning i antallet af betalinger 

over landegrznserne i det indre marked. Herudover gzlder ifralge Andet Bankharmonise- 



ringsdirektiv, at enhver bank, der har opnået autorisation i en medlemsstat, har ret til at udfra- 

re "betalingsformidling" overalt i Fzllesskabet. Som farlge heraf må enhver bank have ad- 

gang til at blive optaget i andre medlemslandes interbank-betalingssystemer på samme vilkår 

som for indenlandske banker. Fzlles marnt vil nardvendiggrare en sammenkzdning af eksiste- 

rende betalingssysterner for at sikre, at monetzre forhold er ensartede i hele området. Betyd- 

ningen af betalingssystemer for udfrarelsen af pengepolitik anerkendes i Traktaten, som giver 

ESCB til opgave "at fremme betalingssystemernes smidige funktion". Hvad angår dette, har 

ESCB fået befrajelser til at udstede forordninger til at sikre et effektivt og pålideligt clearings- 

og betalingssystem både inden for Fællesskabet og med andre lande. 

Arbejdet i Centralbankchefkomiteen bygger på studier udfrart af en ad hoc 

gruppe af eksperter, som etableredes i 1991 for at give en detaljeret oversigt over betalings- 

systemer i Fzllesskabet. Resultatet af denne oversigt blev givet i en rapport med titlen "Pay- 

ment Systems in EC Member States" (der også kendes under navnet "Blue Book"). Dette stu- 

die blev offentliggjort af Centralbankchefkomiteen i september 1992 for at irnardekomme den 

stigende eftersprargsel fra interesserede tredjeparter efter et katalog over betalingssysterner i 

F~llesskabet. 

Centralbankchefkomiteen har identificeret adskillige sparrgsmål af fzlles in- 

teresse for centralbanker. Disse drejer sig hovedsagelig om engros-betalingssystemer og un- 

dersrages nu yderligere. 

For det frarste er der ved at blive opstillet principper for et samarbejde om- 

kring tilsyn med betalingssystemer i Fællesskabet. Samarbejdet vedrrarende tilsyn skal gzlde 

såvel grznseoverskridende netting- og betalingssysterner som deltagelse af banker hjem- 

mehrarende i andre medlemslande i betalingsafviklingssystemer i lande, hvor de pågzldende 

banker hverken har hovedkontor eller filial. Ifralge Andet Bankharmoniseringsdirektiv har 

hjemlandets tilsynsmyndigheder det fulde ansvar for den finansielle integritet af de banker, 

den har autoriseret. Dette ansvar udstrækker sig til filialer i andre medlemslande. V~r ts lan-  

dets myndigheder vil derfor ikke længere automatisk modtage al den information, der er nrad- 

vendig for at kunne vurdere den finansielle sundhed hos nogle af deltagerne i det indenland- 

ske betalingssystem; og hjemlandsmyndigheder kan på den anden side mangle information 

om de risici, som kreditinstitutter tager gennem deres deltagelse i andre EF-landes betalings- 

systemer. Centralbanker og andre tilsynsmyndigheder vil derfor som resultat heraf blive nradt 

til at koordinere deres tilsyn af deltagerne. 

For det andet er mulighederne for at etablere og implementere fælles mini- 

mumsstandarder for indenlandske betalingssysterner ved at blive undersargt. Disse omfatter 

bl.a.: fastszttelse af konsistente minimumsbetingelser for adgang til interbank- 

betalingssystemer og overvejelser af foranstaltninger, som skal anvendes i strarre interbank- 

systemer til reduktion af risici. Herudover skal man studere foranstaltninger, der kan 

reducere de risici, der opstår ved grænseoverskridende betalinger på grund af forskellige 

legale systemer. Målet er at smidiggrare grænseoverskridende betalinger samtidig med, at 

man undgår risikoen for, at raget konkurrence farrer til formindskelse af integriteten og sik- 



kerheden i strarre interbank-systemer. 

For det tredje er opbygningen af et EF-dækkende engros-betalingssystem ved 

at blive undersragt. Et sådant system er af afgrarende betydning for udf~relsen af en effektiv 

pengepolitik i tredje fase. Den tid og de ressourcer, der kræves til at opbygge og imple- 

mentere et fuldt integreret system, er så store, at dette sprargsmål må behandles på et meget 

tidligt tidspunkt. Et tidligt kendskab til opbygningen af infrastrukturen vil også hjælpe EF's 

bankvirksomheder i deres planlzgning for fremtiden. 

Betalingssystemer styres ikke kun af centralbanker, men kan delvis være orga- 

niseret af de private banker selv. En effektiv dialog med de private banker i EF er derfor af 

afg~rende betydning. En sådan dialog påbegyndtes i november, da Komiteens arbejdsgruppe 

om betalingsformidling i EF mradtes med reprmentanter for EF-bankforeningen og for de 

strarre banker. Komiteen har også kontakter til Den Europ~iske Komite for Bankstandarder, 

som oprettedes for nylig under EF-bankforeningen. 

Endelig vil ECU-clearingssystemet fortsat blive overvåget meget tæt (se afsnit 

IV. l). 

Statistik 
Pålidelig og hurtig statistik er af afgrarende betydning for udfurelsen af penge- 

politikken. Statutterne for ESCB bemyndiger ECB til, hjulpet af de nationale centralbanker, 

at indsamle den nradvendige statistik. ECB vil desuden bidrage til harmoniseringen, hvor det- 

te måtte være nradvendigt, af regler og praksis for indsamling samt udarbejdelse og distribu- 

tion af statistik inden for dens område. EM1 vil fremme denne harmonisering som en del af 

sit forberedende arbejde. 

Centralbankchefkomiteen har iværksat et arbejde, der skal forbedre den sta- 

tistiske information, som er nradvendig for koordineringen af pengepolitikken, og man er be- 

gyndt at definere den statistiske database, der vil vsere nsdvendig for den fælles pengepolitik. 

Som et frarste skridt er det nradvendigt at få klargjort, hvilket behov for statistik EM1 og ECB 

vil have. Når dette behov er Marlagt, må det sammenholdes med tilgængelige nationale data. 

Denne sammenligning vil herefter udgrare grundlaget for den afklaring af begreber, som er 

nradvendig for, at man kan konstruere pålidelig statistik for det fælles mrantområde, og det vil 

lette vurderingen af, hvorvidt der skal ske tilpasning af de nuv~rende dataindsamlingssyste- 

mer . 
I vurderingen af det fremtidige behov for statistik er der i s ~ r  tre principper, 

der spiller en afgrarende rolle; opnåelse af den mindst mulige indberetningsbyrde for finansi- 

elle institutioner; den optimale brug af den infrastruktur, der findes i de nationale centralban- 

ker; og foreneligheden med Fællesskabets og andre internationale statistiske standarder. P& 

dette tidlige stadium er det også vigtigt at opretholde en grad af fleksibilitet. Der skal således 

kunne ske tilpasninger i lyset af de behov, som stilles af en endnu ikke defineret fælles pen- 

gepolitik, en harmonisering af pengepolitiske instrumenter og mulige ~ndr inger  i de finansi- 

elle markeders funktion og struktur. 



Centralbankchefkomiteen har et nært samarbejde med de kompetente fzlles- 

skabsorganer og internationale institutioner inden for det statistiske område. Dette samarbejde 

sker inden for rammerne af Udvalget for Penge-, Kreditmarkeds- og Betalingsbalancestati- 

stik. 

Regnskabsprincipper i de nationale centralbanker 
Harmoniseringen af regnskabsregler og af praksis i de nationale centralbanker 

er ikke bare en ufravigelig forudsztning for udfarelsen af den fzlles pengepolitik, men også 

for ivzrkszttelsen af ESCB's statutter vedrarende monetme indtzgter og overf~rsel af valu- 

ta. Statutterne giver Styrelsesrådet ret til at fastsztte "de nadvendige regler for en standardi- 

sering af bogfaringen og af beretningerne om de transaktioner, der er foretaget af de nationa- 

le centralbanker". Denne opgave forventes at blive meget kompleks, fordi metoder og praksis 

afspejler forskellige nationale traditioner og lovmzssige krav. 

Det forberedende arbejde i Komiteen har hidtil bestået i indsamling af konkre- 

te data. En oversigt over de regnskabsmetoder, der for tiden anvendes i centralbankerne, er 

blevet udarbejdet. Især koncentrerede man sig om tre emner: den institutionelle og lovmzssi- 

ge sammenhzng regnskabsaflzggelsen sker i; sammenligning og klassifikation af poster på 

status- og driftsregnskabet for centralbankerne; og identificeringen af ligheder og forskelle i 

den regnskabsmzssige behandling af disse poster, iszr hvor det menes, at disse vil vzre  rele- 

vante for EM1 og ESCB. På basis af denne oversigt vil Centralbankchefkomiteen u d f ~ r e  et 

forberedende arbejde med harmonisering af regnskabsregler og -standarder. Der vil også bli- 

ve taget hensyn til fzllesskabsret, hvor dette er relevant. 

In formationssystemer 
EM1 og ECB vil have behov for pålidelige informationssystemer. Disse syste- 

mer skal effektivt kunne harmoniseres med de systemer, der findes i de nationale centralban- 

ker. I anden fase vil udvekslingen af information hovedsagelig dreje sig om statistiske data. I 

tredje fase vil den også skulle dække operationelle funktioner. 

På baggrund heraf fandt man, det var nadvendigt at få defineret en teknisk 

strategi for EMI's og ESCB's informations- og kommunikationssystemer. To indledende 

skridt er indtil videre taget. 

For det f ~ r s t e  udarbejdes der i ojeblikket tekniske oversigter over de informa- 

tionssystemer, der allerede findes i medlemslandenes centralbanker. For det andet vurderes 

EMI's og ESCB's behov for informations- og kommunikationssystemer i lyset af de forskelli- 

ge opgaver, som disse vil få. 

Resultatet af oversigterne såvel som af analyserne af behovene vil danne 

grundlag for den forberedelse, der skal ske både af EMI's og ECB's informationssystem og 

af sammenkædningen af centralbankernes systemer. 
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Anneks I 

ÆNDRINGER I PENGEPOLITISKE INSTRUMENTER 
OG PROCEDURER SIDEN BEGYNDELSEN AF FaRSTE FASE 

Siden begyndelsen af frarste fase af MMU i juli 1990 er der blevet gennemfrart 

strarre ændringer i teknikken for udfrarelsen af pengepolitikken i Belgien, Danmark, Tysk- 

land, Grzekenland og Portugal. Dette afsnit beskriver kort disse ændringer. 

Belgien 
Pengepolitikken i Belgien var frar januar 1991 næsten udelukkende baseret på 

fastsættelse af renten på skatkammerbeviser. Centralbanken havde bemyndigelse til at fast- 

lægge renten efter konsultation med finansministeriet. Strarrelsen af markedet for skatkam- 

merbeviser og muligheden for at udstede beviser ved tap-salg (dvs. at skatkammerbeviser 

jævnligt var tilgængelige for bankerne efter anmodning) gjorde det muligt for centralbanken 

at udove tæt kontrol over de korte markedsrenter. Systemet havde dog nogle ulemper. I s ~ r  

kan nævnes, at pengepolitikken var afhængig af et enkelt instrument. Instrumentet havde også 

en meget synlig budgetm~ssig effekt, hvilket kunne b e g r ~ n s e  mulighederne for fleksibelt at 

tilpasse rentesatserne. Endelig var bankerne i stand til, ved at reducere deres portefralje af 

skatkammerbeviser, at overlade likviditetsmangel til finansministeriet, som derefter var nradt 

til at tilpasse sin position gennem anvendelse af kreditfaciliteterne i centralbanken. 

Den monetære reform, som blev introduceret i januar 1991, havde to vzesentli- 

ge komponenter. På den ene side blev der indfsrt indgreb, der skulle rage konkurrencen på 

det primzere marked for korte offentlige værdipapirer. Det kan især nzevnes, at udstedelse af 

skatkammerbeviser ved tap-salg blev erstattet af et system med periodiske auktioner, som er 

åbne for en bred kreds af investorer. Der blev også taget skridt til at udvikle et effektivt se- 

kundært marked. 

På den anden side fastlægger centralbanken ikke længere administrativt den 

vigtigste pengemarkedsrente, men frarer derimod rentepolitik gennem interventioner i penge- 

markedet. Den anvender for det f ~ r s t e  periodisk tildeling af kredit gennem licitation, hvilket 

regelmæssigt tilfrarer markedet likviditet. Den anvendte rente signalerer også pengepolitik- 

k e n ~  stilling. For det andet udfrarer centralbanken åbne markedsoperationer på daglig basis 

mellem tildelingerne med henblik på at styre likviditetsituationen. For det tredje er der ad- 

gang til en indlånsfacilitet og en udlånsfacilitet for at imradekomme henholdsvis individuelle 

likviditetsoverskud og -underskud ved slutningen af dagen. De renter, der anvendes ved disse 

faciliteter, giver også en nedre og en ovre grænse for de helt korte markedsrenter. Endelig 

anvender centralbanken to officielle renter: Diskontoen, som anvendes til mobilisering af en 

lille mængde handelsveksler, og renten på udlån ud over et på forhånd fastlagt belrab. Disse 

renter har primært symbolsk værdi og anvendes normalt til at annoncere ændringer i politik- 

ken, f. eks. når andre centralbanker ændrer deres officielle rentesatser. 
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Danmark 
Danmarks Nationalbank tilbud frar april 1992 to stående faciliteter. Pengeinsti- 

tutter havde en ubegrznset indskudsadgang til at absorbere overskudslikviditet på pengemar- 

kedet; og en begrznset trzkningsadgang til at dzkke likviditetsbehov. Renten for indskud på 

foliokonto svarede til den officielle diskonto. I praksis begrænsede denne metode den penge- 

politiske fleksibilitet. 

Nationalbanken introducerede derfor den 1. april 1992 et nyt system med hen- 

blik på at forrage den operationelle fleksibilitet. Under den nye procedure szlger Nationalban- 

ken to-ugers indskudsbeviser til pengeinstitutterne - typisk én gang om ugen. For at sikre at 

bankerne har likviditet til at b b e  en tilstrzkkelig beholdning indskudsbeviser, tilfrarer Natio- 

nalbanken om nradvendigt likviditet i form af genbbsforretninger i statspapirer. Ændringer i 

indskudsbevisrenten udtrykker Nationalbankens intention for udviklingen i pengemarkedsren- 

terne. Nationalbanken tilbyder normalt at kabe indskudsbeviser tilbage, når der er behov for 

at tilfrare likviditet. 

Samtidig blev adgangen til trzk på foliokonto ophzvet, og adgangen til at fo- 

retage forrentede indskud på folio begrznsedes. Den del af det enkelte pengeinstituts gen- 

nemsnitlige månedlige indskud, der overstiger 5% af instituttets ansvarlige kapital, forrentes 

ikke. Gennemsnitsreglen for den forrentede del bidrager til at begrznse udsvingene i de helt 

korte pengemarkedsrenter. 

Tyskland 
Bundesbank udstedte likviditetspapirer med tre, seks og ni måneders lrabetid 

for frarste gang den 1. marts 1993. Udstedelsen blev foretaget i overensstemmelse med et ny- 

lig indfrart afsnit 42 i Bundesbank-loven, ifralge hvilket Bundesbank må udstede korte statspa- 

pirer for Den Tyske Forbundsrepublik op til et maksimumsbelrab på 50 mia. D-mark for ban- 

kens egen regning. Sådanne udstedelser tjener som et pengepolitisk instrument og indebærer 

ikke finansiering af noget offentligt budget. Udstedelsen af likviditetspapirer er direkte for- 

bundet både tidsmzssigt og indholdsmzssigt med en vzsentlig lempelse af det gzldende 

mindstereservekrav. Det indebzrer en udvidelse af rzkken af pengepolitiske instrumenter og 

skulle styrke de tyske kommercielle bankers konkurrenceevne. Fra et pengepolitisk synspunkt 

forrager dette instrument fleksibiliteten i udmelsen af pengepolitikken, for så vidt som det 

f.eks. tillader, at likviditetseffekterne fra turbulensen i valutamarkederne bedre kan imrade- 

gås, og at centralbanken direkte kan udme indflydelse på ikke-bankers kontantbeholdninger. 

Efter indfrarelsen af dette instrument har centralbanken nu rådighed over en bredere vifte af 

muligheder for at foretage åbne markedsoperationer. 
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Grarkenland 

Den grzske centralbank annoncerede i december 1992 introduktionen af to nye 

instrumenter til ydelse af likviditet til banksystemet, nemlig en Lombard-agtig facilitet mod 

sikkerhed i statspapirer, og en rediskonteringsfacilitet for korte papirer. Begge faciliteter er 

underlagt samlede kvoter, som fordeles mellem kreditinstitutterne efter kriterier, som relate- 

rer sig til strarrelsen af visse poster på balancerne. Det er hensigten, at renterne på disse to fa- 

ciliteter skal angive en korridor, inden for hvilken pengemarkedsrenterne skal bevzge sig. 

Den allerede eksisterende trzkningsfacilitet opretholdes som en sidste lånemulighed til straf- 

renter. 

Desuden er der siden november 1992 blevet indfrart auktioner for valuta swaps 

med henblik på at forrage fleksibiliteten i likviditetsstyringen. Hensigten med de seneste ind- 

greb er at samle brugen af markedsorienterede mekanismer i udfrarelsen af pengepolitikken og 

således forrage dennes effektivitet. 

Portugal 
Med henblik på at forbedre pengepolitikkens effektivitet blev åbne pengemar- 

kedsoperationer i januar 1991 gjort til det vzsentligste instrument til at regulere pengemar- 

kedsforholdene i Portugal. Centralbankens intervention er under det nye system centreret om 

reservekravene til bankerne. Disse krav skal i gennemsnit overholdes over en periode på om- 

kring en uge. Periodiske åbne markedsoperationer giver en mulighed for tilfrarsel og opsug- 

ning af likviditet på en regelmzssig basis, og renterne fastlagt af den portugisiske centralbank 

udtrykker orienteringen af pengepolitikken. Disse operationer finder sted på den frarste ar- 
bejdsdag i hver reserveperiode. Banken kan også anvende lejlighedsvise åbne markeds- 

operationer i Irabet af perioden for reservekravet med henblik på at stabilisere de meget korte 

markedsrenter. Begge typer af operationer udfrares med korte Irabetider (op til én uge). De 

blev oprindelig hovedsagelig foretaget som genkrabsforretninger i indenlandske skatkammer- 

beviser. Indgreb med henblik på at opsuge likviditet er imidlertid siden medio 1991 

hovedsagelig udfrart ved udstedelse af centralbankpapirer. Centralbanken tilbyder også en 

udlånsfacilitet på den sidste arbejdsdag af den ugentlige reserveperiode for at tillade banker, 

som mangler midler, at overholde reservekravet. Denne facilitet er til rådighed for dag-til- 

dag midler og ydes til strafrenter. 

Givet eksistensen af et strukturelt likviditetsoverskud i pengemarkedet udf~re r  

den portugisiske centralbank også operationer med lzngere l~betider,  som opsuger likviditet. 

Systemet med forrentning af reservekravene blev zndret ved udgangen af 

marts 1991. Reservekravene på nye passiver (stigninger ud over status ved udgangen af 1991) 

forrentes nu n z r  markedsrenterne for at eliminere den implicitte skat forbundet med ikke-for- 

rentede reserver. 
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Fr3ELLESSKABETS CENTRALBANKERS INSTITUTIONELLE 
STATUS 

1. NATIONALE BANK VAN BELGIEI 
BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE 

1.1 Må1 og opgaver 

Der er ikke fastsat lovbestemte målsætninger. 

Hovedopgaverne er: Penge- og valutakurspolitik, forvaltning af officielle re- 

server, europæisk og internationalt monetært samarbejde samt sikring af betalingssystemets 

funktion. Banken har andre opgaver ifralge speciailovgivning. Nationalbanken er ikke ansvar- 

lig for banktilsyn. 

1.2 Ledelse 

Banken ledes af guvernraren og administreres af bestyrelsen, som assisteres af 

Council of Regency (styrelsesrådet). Board of Censors (censurkomiteen) frarer tilsyn med 

banken. Herudover findes General Council (generalrådet). 

Guvernraren udnævnes af Kongen (efter indstilling af regeringen) for en perio- 

de på fem år med mulighed for genudnævnelse. Guvernraren kan suspenderes eller afskediges 

af Kongen; dette er aldrig sket. 

Ud over guvern~ren består bestyrelsen af tre til seks medlemmer udnævnt af 

Kongen efter indstilling af styrelsesrådet for en periode af seks år. Bestyrelsen leder banken 

og er ansvarlig for fastlæggelsen af politikken under kontrol af styrelsesrådet. 

Styrelsesrådet omfatter guvern~ren, direktrarerne og styrelsesmedlemmerne. 

Styrelsesmedlemmerne udnævnes for tre år af generalforsamlingen (staten ejer 50% af aktier- 

ne). Fem udnzevnes efter indstilling af finansministeren og fem efter forslag fra organi- 

sationer inden for industri, handel, landbrug og fagorganisationer. Rådet har generelle befn- 

jelser til at fastsætte sats og betingelser for diskontering, udlån og lån, ligesom den frem- 

l ~ g g e r  årsregnskab. 

Censurkomiteen består af otte til ti censorer, der vælges for tre år ad gangen af 

generalforsamlingen. Ud over at kontrollere bankens operationer stemmer komiteen om sty- 

relsesrådets budgetforslag og godkender årsregnskabet. 

Generalrådet består af guvernraren, direkt~rerne, styrelsesmedlemmerne og 

censorerne. Det har vigtige administrative opgaver. 

Selv om de politiske myndigheder ikke har ret til at give banken instruktioner, 

findes der en regeringskommissær i banken. Regeringskommissæren og finansministeren hav- 

de ret til at udsætte eller til at nedlægge veto mod enhver af bankens beslutninger under hen- 

visning til, at denne måtte være lovstridig, stride mod centralbankens statutter og statens inte- 
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resser, men denne ret blev ophævet i marts 1993, hvad angår alle de af centralbankens beslut- 
ninger og operationer, der udfmes indenfor bankens hovedområde. 

1.3 Uafhængighed i formuleringen og udfarelsen af penge- og valutakurspoli- 
tikken. 
Banken er ansvarlig for formuleringen og udfarelsen af pengepolitikken. Pen- 

gepolitikken udfares inden for det valutakurssystem, som regeringen fastlzegger. Valutakurs- 

politikken fastlægges af Kongen (regeringen) efter at have konsulteret banken. 

Den pengepolitiske reform, der gennemfartes i januar 1991, farte til en mar- 
kant ændring af procedurer (se anneks I af denne årsberetning for en beskrivelse). Med denne 
reform kan banken benytte en bred vifte af pengepolitiske instrumenter: Dog gielder det, at 

indfmelse af kassereservekrav kræver regeringens godkendelse. 199 1-reformen omfattede og- 
så betydelige begrænsninger i centralbankfinansiering af staten. Ifalge den ny lovgivning, 

vedtaget i marts 1993, vil "monetær finansiering" blive fuldt ud afskaffet senest fra juni 

1993. 

1.4 Demokratisk ansvar og oplysningsvirksomhed 
Der er ikke nogen institutionaliserede samarbejdsformer mellem parlamentet 

og banken, og guvernmen har kun sjældent været til hming i eller talt i parlamentet. Hvad 

angår samarbejdsform i relation til regeringen, har guvernmen kun s j~ldent  deltaget i mini- 

sterrådsmader. Foruden finansministerens rolle i de udnævnelsesprocedurer, der er beskrevet 

ovenfor, skal denne godkende bankens ugentlige balanceopgmelser. Endelig offentligg~r ban- 

ken et årsregnskab. 

1.5 Fremtidige institutionelle endringer 
Efter vedtagelsen af den ny lovgivning i marts 1993, der ager centralbankens 

uafhængighed og forbyder "monetær finansiering", er der ikke planlagt nye lovsendringer. 
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2. DANMARKS NATIONALBANK 

2.1 Mål og opgaver 
Den lovfastsatte målsætning er at opretholde et sikkert pengevzsen samt at let- 

te og regulere pengeomsætning og kreditgivning. 

Hovedopgaverne er at fare pengepolitik og styre valutakursudviklingen. Ban- 

ken forvalter også de officielle reserver og er fiskal agent for staten, men er ikke tilsynsmyn- 

dighed for banker. 

2.2 Ledelse 

Ledelsen består af direktionen, repræsentantskabet og bestyrelsen. 

Direktionen har tre medlemmer. Formanden er kongeligt udnævnt, og de arv- 
rige to direktionsmedlemmer er valgt af repræsentantskabet. Der er ikke nogen åremålsbe- 

grznsning. I praksis er direktionsmedlemmerne forblevet på deres poster indtil aldersgrzn- 

sen, der er 70 år. Ansvaret for bankens pengepolitiske beslutninger ligger fuldt ud hos direk- 

tionen. 

Reprzsentantskabet har femogtyve medlemmer, hvoraf to udnzvnes af Den 

Kgl. Bankkommisszr, som er akonomiministeren, otte af Folketinget blandt dets medlem- 

mer, mens de resterende femten vzlges af reprzsentantskabet, idet der skal tages hensyn til 

en alsidig erhvervsrepræsentation. Valg gzlder for fem år ad gangen med mulighed for gen- 

valg. Reprzsentantskabet har befajelser inden for det administrative og det organisatoriske 

område. 

Bestyrelsen består af de to repræsentantskabsmedlemmer, der er udnævnt af 

Den Kgl. Bankkommissær, og fem medlemmer valgt af og blandt medlemmerne af repræsen- 

tantskabet. Valg sker for et år ad gangen med mulighed for genvalg. Bestyrelsen har også ad- 

ministrative og organisatoriske befajelser. 

Den Kgl. Bankkommissær påser, at nationalbankloven overholdes, og er det 
formelle kontaktled mellem regeringen og banken. 

Medlemmerne af de styrende organer er ikke underlagt instruktion fra de poli- 

tiske myndigheder. 

2.3 Uafhængighed i formuleringen og udforelsen af penge- og valutakurspoli- 
tikken 
Ansvaret for pengepolitikken ligger hos Nationalbankens direktion, som fast- 

lzgger rammerne for pengepolitikken, herunder fastszettelsen af renter. Traditionelt tilrette- 

lzgges pengepolitikken i et samarbejde mellem banken og regeringen. Direktionen har fuld 

suverznitet i udfarelsen af pengepolitikken og fastlzggelsen af instrumenterne. Danmark 

overholder fuldt ud det forbud mod "monetzr finansiering", som er indeholdt i Maastricht- 

traktaten. Staten finansierer budgetunderskud ved at szlge statspapirer på markedet. 
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Valutakurspolitikken bestemmes af regeringen i samråd med banken. Banken 

står for styringen af valutakursudviklingen. 

2.4 Demokratisk ansvarlighed og oplysningsvirksomhed 
Der tages hensyn til den demokratiske ansvarlighed gennem sammensætningen 

af repræsentantskabet og bestyrelsen og ved en szrlig bestemmelse om, at Den Kgl. Bank- 

kommisszr og finansministeren har ret til at deltage i forhandlinger om zndring af diskonto- 

en, men uden stemmeret. Desuden er banken lovmzssigt forpligtet til at offentliggrare års- 

regnskabet, når det er godkendt af repræsentantskabet og Den Kgl. Bankkommissær, sammen 

med en årsberetning. 

2.5 Fremtidige institutionelle ~ndringer 
Der er ingen planer om institutionelle cendringer. 

3. DEUTSCHE BUNDESBANK 

3.6 Må1 og opgaver 

Deutsche Bundesbank er Den Tyske Forbundsrepubliks mrant- og seddeludste- 

dende bank. Dens hovedmålsztning er at sikre pengenes vzrdi. Banken er forpligtet til at 

startte regeringens generelle rakonomiske politik, men uden at dette må influere på hovedmåi- 

sztningen. Banken tilbyder de private banker service i forbindelse med betalingssystemer og 

forvalter officielle reserver. Den er ikke ansvarlig for banktilsyn. 

3.2 Ledelse 

Ledelsen består af centralbankrådet, direktoratet og direktionerne for cen- 

tralbankerne i linderne (hovedkontorer som har kompetence indenfor de respektive linder). 

Centralbankrådet (som maksimalt kan have sytten medlemmer) består af przesi- 

denten for Bundesbanken og vicepræsidenten, de andre medlemmer af direktoratet og præsi- 

denterne for "Landcentralbankerne". Centralbankrådet fastlzgger bankens penge- og kredit- 

politik og er det merste interne styrende organ. 

Direktoratet består af præsidenten, viceprmidenten og op til seks (i ojeblikket 

fem) yderligere medlemmer. Alle medlemmer af direktoratet udnævnes af prmidenten for 

Den Tyske Forbundsrepublik efter indstilling af den f~derale regering, og efter at central- 

bankrådet har vzret konsulteret. Direktoratet er ansvarlig for udfrarelsen af centralbankrådets 

penge- og kreditpolitiske beslutninger. Direktoratet styrer og administrerer banken, undtagen 

hvad angår det område, der falder ind under Landcentralbankernes direktioners ansvarsområ- 
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de. Direktoratet er med disse afgrænsninger ansvarlig for transaktioner udfarrt som fiskal 

agent for den farderale regering, for kontantudlån til denne og dens specialfonde, for trans- 

aktioner med visse kreditinstitutter, for valutatransaktioner og eksterne transaktioner, for åb- 

ne markedsoperationer og for koordineringen af Bundesbanksystemets opgaver. 

Direktionerne i de ni Landcentralbanker består af præsidenten, vicepræsiden- 

ten og i nogle tilfælde ét yderligere medlem. Præsidenten for Landcentralbankerne udnævnes 

af præsidenten for Forbundsrepublikken efter indstilling af Bundesrat (parlamentets merste 

kammer), efter at et forslag har været fremsendt af den kompetente Landsregering, og efter 

at centralbankrådet har været konsulteret. Landcentralbankerne udfarrer transaktioner med de 

offentlige myndigheder og kreditinstitutioner, der harrer til deres område. 

Medlemmer af bankens styrende organer udnzvnes for otte år ad gangen. I 

undtagelsestilfælde kan udnzvnelse ske for kortere perioder, men ikke for mindre end to år. 

Generelt gælder det, at der kan ske genudnævnelse. Banken og medlemmerne af de styrende 

organer er uafhængige af instruktioner fra den farderale regering i udfarrelsen af de opgaver, 

der er fastlagt i Bundesbankloven. 

3.3 Uafhængighed i formuleringen og udf~relsen af penge- og valutakurspoli- 
tikken 
Penge- og kreditpolitik fastlægges af centralbankrådet alene. En regel bestem- 

mer, at en pengepolitisk beslutning, taget af centralbankrådet, kan udsættes i op til to uger ef- 

ter anmodning fra den farderale regering. Til dato har den farderale regering ikke gjort brug af 

denne bestemmelse. I alle tilfzlde er det centralbankrådets beslutning, der er den endelige. 

De pengepolitiske instrumenter er fastlagt i Bundesbankloven. Indenfor disse 

lovfastsatte rammer har banken ret til at anvende, udvikle eller forbedre pengepolitiske in- 

strumenter. Der er ikke nogen bindende forpligtelse til at give den offentlige sektor kredit. 

Banken "har ret til" at give den farderale og Landregeringerne samt visse andre offentlige en- 

heder kredit, men kun med kort lobetid og kun op til lovfastsatte lofter. Renten, der i 0je- 

blikket gælder for disse lån, er lombardrenten, som er ganske tæt på markedsrenteniveauet. 

Banken udfarrer sine operationer i valutamarkedet ifarlge sin egen bemyndigel- 

se. Det er imidlertid centralregeringen, der fastsætter centralkurser, dog efter at have konsul- 

teret banken. 

3.4 Demokratisk ansvarlighed og oplysningsvirksomhed 
Bundesbanks uafhzngighed, som fastlagt i Bundesbankloven, bygger på en so- 

cial konsensus om en politik til opnåelse af prisstabilitet. Banken har ikke nogen forpligtelse 

til at rapportere til Parlamentet og den farderale regering, men den informerer regelmæssigt 

offentligheden gennem publikationer og taler. Det årlige regnskab revideres af revisorerne og 

af det farderale revisionskontor. 
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3.5 Fremtidige institutionelle ændringer 
Der er ikke i rajeblikket planer om institutionelle zendringer. 

4. BANK OF GREECE 

4.1 Mål og opgaver 
Det lovfastsatte mål er at kontrollere pengeomszetningen samt kreditgivningen. 

Dette antages at indebzere, at monetzr stabilitet er bankens endelige målsætning. 

Hovedopgaverne er udfrarelsen af penge- og valutakurspolitikken efter de gene- 

relle retningslinjer, regeringen fastszetter. Banken har eneret på at udstede pengesedler, og 

den forvalter de officielle reserver. Banken er desuden banktilsynsmyndighed og har en n0g- 

lefunktion i landets betalingssystem. 

4.2 Ledelse 
Generalrådet består af guvernraren, viceguvernrarerne og ni rådsmedlemmer, 

der ikke har eksekutivbefarjelser. Guvernarren og viceguvernraren udnzevnes for en fire-års pe- 

riode med mulighed for genudnzevnelse af regeringen efter indstilling af generalrådet, mens 

de ni rådsmedlemmer udnzevnes på generalforsamlingen for aktionzererne for en tre-års perio- 

de med mulighed for genudnzevnelse. Rådet varetager bankens udfrarelse af sine opgaver. 

Guvernraren er bankens overste leder. Han eller i hans fravzer, en viceguver- 

nrar, er formand for generalrådet, er den lovlige reprzesentant for banken og tager, på gene- 

ralrådets vegne, beslutninger vedrrarende alle de sager, der ikke specielt skal forelzegges ge- 

neralrådet . 
En regeringskommiss~r uden stemmeret kan udnzevnes af finansministeren. 

Regeringskommisszeren deltager i generalforsamlingen og i generalrådets mrader, og han kan 

nedlzegge veto mod beslutninger, hvis han anser dem for stridende mod bankens statutter el- 

ler statens love. 

4.3 Uafhængighed i formuleringen og udffirelsen af penge- og valutakurspoli- 
tikken 
Banken udformer sin pengepolitik i overensstemmelse med regeringens makro- 

rakonomiske mål. Banken har vide befrajelser til at fastlzegge monetzere mål og til at udfrare 

pengepolitik. Brugen af pengepolitiske instrumenter begrzenses dog af den omstzendighed, at 

renten på statspapirer fastszettes administrativt af regeringen, dog efter at banken er blevet 

konsulteret. Endelig gzelder det, at banken i arjeblikket er forpligtet til at tilbyde staten over- 

trzeksfaciliteter, men belrabet er i praksis af begrzenset strarrelse. 

Valutakurspolitik fastlzegges af regeringen i samråd med banken, som er an- 

svarlig for udfrarelsen . 
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4.4 Demokratisk ansvar og oplysningsvirksomhed 

Der findes en parlamentzr komité med befarjelse til at afgive udtalelser om 

kandidaters egnethed for udnzvnelse til guvernarr. Oplysningspligten opfyldes ved offent- 

liggarrelse af en årsberetning samt af visse finansielle opgarrelser. 

4.5 Fremtidige institutionelle ~ndringer 
Bank of Greece har fremsendt forslag til lovzndringer til regeringen, hvad an- 

går bankens mål og hovedopgaver, uafhzngighed, organisatoriske struktur, monetære funk- 

tioner og operationer. Disse lovforslag sigter mod at arge bankens uafhzngighed indenfor den 

nærmeste fremtid og at garre statutterne forenelige med Maastricht-traktaten. 

5. BANCO DE ESPANA 

5.1 Må1 og opgaver 
Banken har til opgave at udfarre pengepolitik iszr med henblik på at sikre pen- 

genes værdi. 

Bankens hovedopgaver er implementeringen af den interne og eksterne penge- 

politik, udstedelse af pengesedler og reguleringen af disses cirkulation, indehavelsen og for- 

valtningen af officielle reserver, samt tilsyn med bankinstitutioner og visse finansielle marke- 

der. Banken optrzder også i rollen som fiskal agent for regeringen og som rådgiver for rege- 

ringen i finansielle og arkonomiske sparrgsmål. 

5.2 Ledelse 
De styrende organer består af guvernarren, viceguvernarren, generalrådet og ek- 

sekutivrådet. 

Guvernarren udnzvnes af Kongen efter indstilling af regeringens przsident for 

en periode på fire år (der kan ske genudnzvnelse). Guvernoren reprzsenterer banken i rela- 

tioner udadtil, han har forszdet i generalrådet og eksekutivrådet med den afgrarende stemme, 

og han er bankens merste administrative myndighed. 

Viceguvernarren udnzvnes af regeringen efter indstilling af rakonomi- og fi- 

nansministeren for en fire-årig periode (der kan ske genudnzvnelse). Viceguvernraren vareta- 

ger guvernrarpostens opgaver i tilfzlde af, at sidstnzvnte post bliver ledig, eller guvernarren 

er fravzrende eller syg, og han kan udfarre alle de opgaver, som guvernarren har pålagt ham. 

Medlemmerne af generalrådet er: guvernoren, viceguvernoren, seks medlem- 

mer udpeget af regeringen, to ex-officio medlemmer, som er generaldirektoren for budgetmi- 

nisteriet og generaldirektraren for finansministeriet, generaldirektrarerne i banken (der kan væ- 
re op til fire), og en reprzsentant for bankens medarbejdere. De seks regeringsudnzvnte 

medlemmer af generalrådet udnzvnes for tre år ad gangen (der kan ske genudnævnelse); 
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bankens generaldirektarrer udnzvnes af arkonomi- og finansministeren efter indstilling af ekse- 

kutivrådet uden fast udnævnelsesperiode. Generalrådet tager beslutninger og fastlægger de 

retningslinjer, som er nardvendige for, at banken kan udfore de opgaver, den er blevet pålagt. 

Det optræder også som rådgiver for regeringen, og det godkender bankens rapporter og in- 

strukser, idet forstnævnte oversendes til regeringen. 

Eksekutivrådet består af guvernarren, viceguvernarren, tre medlemmer udnævnt 

af generalrådet blandt dets seks medlemmer udnzvnt af regeringen og af én af general- 

direktorerne. Eksekutivrådet udfarrer de politiske retningslinjer, som generalrådet har udstuk- 

ket. Det udfærdiger de af bankens rapporter, som fremsendes til godkendelse i generalrådet, 

og det giver de autorisationer, som kræves af bankloven og den finansielle lovgivning, lige- 

som det idommer de sanktioner, som lovene indeholder. 

Spansk lovgivning giver ikke regeringen ret til at udstede instrukser til de sty- 

rende organer i banken. Herudover hedder det i centralbankloven, "at Banco de Espaiia er 

uafhængig af regeringen i udfnrelsen af sine opgaver inden for de grænser, der er fastsat i 

denne lov". Disse grznser består imidlertid ikke af przcise instrukser, men de fastlægger den 

generelle fordeling af ansvar for den monetære politik, som omtalt nedenfor. 

5.3 Uafh~ngighed i formuleringen og udfarelsen af penge- og valutakurspoli- 
tikken 
I den gzldende lov vedrarrende Banco de Espaiia hedder det, "at banken skal 

udfarre pengepolitikken både internt og eksternt i overensstemmelse med de generelle målszt- 

ninger, regeringen har fastlagt. Udfarrelsen skal ske på den måde, banken måtte finde mest 

egnet for at opnå de givne målsætninger". Det fremgår heraf, at pengepolitikkens generelle 

målsztninger fastsættes af regeringen, mens udfarrelsen, både internt og eksternt, er Banco de 

Espana's ansvar. Banken har i denne kapacitet fuld frihed i valget af instrumenter, som den 

arnsker at anvende. 

I praksis opstiller banken de generelle målsætninger for pengepolitikken i form 

af årlige målsætninger for de monetære aggregater, og disse godkendes af regeringen. 

Valutakurspolitikken udfarres inden for rammerne af EMS. Centralkurser bli- 

ver således fastsat af regeringen i tæt samråd med banken; derefter bliver valutakurspolitik- 

ken fastlagt af banken. I denne sammenhzng er det vigtigt at bemzrke, at banken har fuld 

frihed til at foretage interventioner i valutamarkedet. 

5.4 Demokratisk ansvar og oplysningsvirksomhed 
Parlamentet har ret til at indkalde guvernoren til at redegore for pengepolitik- 

ken og andre forhold, der falder ind under bankens område. Banken offentliggor herudover 

sin årsberetning og den månedlige okonomiske oversigt, som analyserer den okonomiske og 

finansielle udvikling, og som forklarer pengepolitikken. 



Anneks II 

Banken offentliggrar sit årsregnskab. Forvaltningen af banken og dens operatio- 

ner revideres af den spanske revisionsret. 

5.5 Fremtidige institutionelle ændringer. 

Regeringen har for nylig godkendt et lovforslag, som giver banken autonomi, 

og som er blevet forelagt parlamentet til godkendelse. Lovforslaget indeholder alle de be- 

stemmelser, som Traktaten om Den Europæiske Union ha.r vedrrarende centralbanker, og den 

vil træde i kraft den 1. januar 1994. Bankens opgaver og funktioner bliver zndret til at inde- 

holde både retten til at definere og udfrare pengepolitikken. Hovedmålet for pengepolitikken 
vil blive prisstabilitet. "Monetær finansiering" af den offentlige sektor vil blive forbudt. Ud- 

nævnelsesperioden for guvernraren og viceguvernraren vil blive sat til seks år, uden mulighed 

for genudnævnelse. 

6. BANQUE DE FRANCE 

6.1 Må1 og opgaver 
Banken har som sin målsætning at overvåge penge- og kreditforholdene. I den- 

ne forbindelse påser den, at banksystemet fungerer smidigt. 

Hovedopgaverne er: at udstede pengesedler, at deltage i forberedelsen og til- 

rettelæggelsen af pengepolitikken, at udfrare valutakurspolitikken og forvalte de officielle re- 

server, at frare finansministeriets konto, at deltage i styringen af betalingssystemet og at re- 

gulere og frare tilsyn med banker og finansielle institutioner på Bankkommissionens vegne. 

6.2 Ledelse 
De styrende organer er: guvernraren, de to viceguvernrarer og generalrådet. 

Guvernraren og viceguvernrarerne udnævnes af regeringen uden fast åremål. 

Guvernraren leder og administrerer banken og udfrarer alle de funktioner, som ikke ligger hos 

generalrådet, som han er formand for. 

Generalrådet består af guvernraren og viceguvernraren og rådsmedlemmerne. 

Ni af rådsmedlemmerne udnzvnes af regeringen efter indstilling af rakonomi- og finansmini- 

steren, mens et rådsmedlem udnævnes af bankens personale. Alle rådsmedlemmerne udnæv- 

nes for seks år. Rådet behandler operationelle, administrative og finansielle sager. 

En tilsynsfrarende, udnievnt af rakonomi- og finansministeren, deltager i gene- 

ralrådets mrader og kan modsætte sig rådets beslutninger. Hvis han modsztter sig, vil guver- 

narren få sagen genovervejet i generalrådet. 
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6.3 Uafhængighed i formuleringen og udforelsen af penge- og valutakurspoli- 
tikken 

Banken bidrager til fastlzggelse af pengepolitikken, som regeringen godken- 

der. Udforelsen af pengepolitikken sker ved fzellesbeslutninger af okonomi- og finansministe- 

ren og guvernoren. Dette gzlder både valget af instrumenter og de zndringer, der foretages. 

Statsunderskud bliver ikke finansieret af centralbanken. Siden aftalen om Valu- 

takursstabiliseringsfonden i 1973 har centralbankens finansiering af staten kun bestået i neu- 

tralisering af Fondens resultat på finansministeriets likviditet. Der er derfor ikke nogen cen- 

tralbankfinansiering af offentlige myndigheder ad denne vej. Banken b b e r  desuden ikke vzer- 

dipapirer, hverken statspapirer eller private udstedelser, i det primzere marked. 

Operationer på valutamarkedet udfrares af banken i tz t  samarbejde med okono- 

mi- og finansministeren, som kan give banken generelle direktiver på dette område. 

6.4 Demokratisk ansvar og oplysningsvirksomhed 
Guvernoren aflzgger ed foran republikkens przsident på, at han pligtop- 

fyldende og samvittighedsfuldt vil lede banken i overensstemmelse med love og regulativer. 

Han forelzgger også beretningen om bankens operationer for republikkens przsident på ge- 

neralrådets vegne, så ofte som han finder det nradvendigt og mindst én gang om året. Rappor- 

ter, der beskriver den monetzere og okonomiske udvikling og bankens politiske indgreb, of- 

fentliggores regelmzessigt. 

6.5 Fremtidige institutionelle ændringer 

Bankens statutter skal zendres, for at disse kan bringes i overensstemmelse med 

Maastricht-traktatens bestemmelser. Regeringen har i en rzkke af sine seneste udtalelser be- 

krzeftet sin forpligtelse til at ivzrksætte en sådan reform, men den har ikke til dato officielt 

offentliggjort et sådant lovforslag. En parlamentsgruppe annoncerede for nylig en plan for et 

lovforslag til at gore banken uafhængig. 

7. CENTRAL BANK OF IRELAND 

7.1 Må1 og opgaver 

Den lovfastsatte målszetning er at beskytte pengenes integritet. 

Hovedopgaverne inkluderer: udstedelse af penge, formulering og udforelse af 

pengepolitikken, forvaltningen af de officielle reserver, overvågning af de finansielle marke- 

der og udfrarelse af opgaver som fiskal agent for regeringen samt som depositar for statspapi- 

rer. Banken er også ansvarlig for regulering af banker og finansielle institutioner. 
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7.2 Ledelse 

Banken styres af bestyrelsen, som består af guvernraren og op til ni direktrarer. 

Guvernraren udpeges af republikkens przesident efter råd fra regeringen for en syv-årig peri- 

ode med mulighed for genudnzvnelse. Andre af bestyrelsens medlemmer udpeges af finans- 

ministeren for en periode på fem år. 

7.3 Uafhængighed i formuleringen og udfarelsen af penge- og valutakurspoli- 
tikken 
Banken er ansvarlig for formuleringen og udfrarelsen af pengepolitikken. Pen- 

gepolitiske beslutninger tages inden for rammerne af den valutakurspolitik, regeringen fast- 

lzgger, men uden lrabende kontakt til finansministeriet. Regeringens bidrag til pengepolitik- 

ken sker via finansministeriets departementschef i dennes kapacitet af bestyrelsesmedlem i 

banken. Ministeren kan forlange, at guvernraren (ogleller bestyrelsen) skal konsultere ham 

om bankens resultater og udfrarelsen af dens funktioner og pligter. Denne ret er aldrig blevet 

udnyttet. 

Banken har fuld frihed i sit valg og brug af instrumenter. Banken har ikke 

pligt til at finansiere staten eller den offentlige sektor i ovrigt, og i praksis har denne fi- 

nansiering vzret meget lille. 

Selv om det endelige ansvar for valutakurspolitikken er regeringens, er finans- 

ministeren lovmzssigt forpligtet til at konsultere banken vedrrarende sprargsmål om valuta- 

kurspolitik. 

7.4 Demokratisk ansvar og oplysningsvirksomhed 
Banken har pligt til at udarbejde en årsberetning og fremsende denne til fi- 

nansministeren, som har pligt til at forelzegge den for parlamentet. Tilsvarende skal bankens 

årsregnskab forelzegges statsrevisoren, som reviderer og kontrollerer dette og fremsender det 

til ministeren, som omdeler det i parlamentet. 

7.5 Fremtidige institutionelle ændringer 
Det er hensigten at forelzgge et lovforslag for parlamentet frar udlrabet af dette 

år. Dette lovforslag indeholder zndringer af centralbankloven, der vil bringe den i over- 

ensstemmelse med Traktaten om Den Europzeiske Union. Ændringsforslagene omfatter be- 

stemmelser, der begrznser finansministerens ret til at forlange, at guvernraren skal konsultere 

ham, de tydeliggrar bankens rolle i relation til betalingssystemer, de tillader informationsud- 

veksling med ECB, og de grar det muligt for banken at overholde Traktatens krav om indsam- 

ling af statistik og anvendelse af specialindlån og reservekrav på ECB's vegne. 
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8. BANCA D'ITALIA 

8.1 Må1 og opgaver 

Selv om lovgivningen ikke fastsztter en målsztning, bestemmer den italienske 

forfatning, at republikken har pligt til at beskytte opsparingen, hvilket indebzrer, at banken 

skal srage at opnå monetzr stabilitet. 

Hovedopgaverne er: udstedelse af pengesedler, udfarrelse af pengepolitik, til- 

syn med banker og andre finansielle institutioner, fiskal agent for regeringen og forvaltning 

af officielle reserver sammen med Det Italienske Valutakontor. 

8.2 Ledelse 
Ledelsen består af: guvernraren, generaldirektraren og to vicegeneraldirekterrer, 

der udgerr direktoratet; og af bestyrelsen. 

Direktoratet er ikke et kollektivt ledet organ, fordi guvernraren har forrang. 

Medlemmerne udpeges for en ubestemt tidsperiode af bestyrelsen efter regeringens godken- 

delse, og en afskedigelse skal fralge den samme procedure. Direktoratet har ansvar for at ud- 

frare Banca dfItaliafs opgaver og modtager ikke instrukser fra de politiske myndigheder, hvad 

angår monetære sperrgsmål. 

Bestyrelsen består af guvernraren, som er formand, og tretten medlemmer ud- 

peget på aktieejernes generalforsamling for en tre-års periode. Ingen medlemmer kan have 

politiske embeder. Bestyrelsen står for bankens administration, men den har ikke befrajelser 

til at frare penge- eller valutakurspolitik eller beskzftige sig med sager vedrrarende banktilsyn. 

8.3 Uafhængighed i formuleringen og udforelsen af penge- og valutakurspoli- 
tikken 

Pengepolitiske målsætninger fastszttes årligt af guvernraren og bliver formelt 

godkendt af regeringen. Der har aldrig forekommet tilfielde, hvor regeringen har forkastet 

guvernrarens målsietninger. 

Banken har fuld frihed i sin brug af instrumenter og i udfrarelsen af pengepoli- 

tikken. Et vigtigt skridt i denne retning blev taget, da banken i februar 1992 fik ret til uaf- 

hzngigt at fastsætte diskontoen. 

Finansministeriets vigtigste kreditfacilitet er en ubetinget direkte overtrzksad- 

gang for op til 14% af de udgifter, finansloven indeholder. Over denne grznse, og hvor dette 

finansieringsbehov måtte stride mod pengepolitiske målsztninger, kan finansministeriet kun 

opnå et "ekstraordinzrt lån", efter at parlamentet har autoriseret dette i en speciel lov (dette 

er kun sket én gang i januar 1983). 

Banken opererer inden for de rammer, regeringen har fastsat vedrrarende valu- 

takurssystemet, men den har fuld frihed, hvad angår udfrarelsen af operationer i valutamarke- 

det. 
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8.4 Demokratisk ansvar og oplysningsvirksomhed 

Finansministeriet har befrajelser som tilsynsfrarende, hvad angår udstedelse af 

pengesedler, administration og regnskabsfraring i Banca d'Italia. En reprzesentant fra finans- 

ministeriet deltager i bestyrelsens mrader, og bestyrelsens konklusioner trzeder i kraft, såfremt 

finansministeriet ikke modszetter sig dem, inden fem dage er gået. Guvernarren kan inviteres 

til hraring foran parlamentsudvalg for at redegarre for udfnrelsen af pengepolitikken. En års- 

beretning og andre dokumenter bliver offentliggjort. 

8.5 Fremtidige institutionelle zendringer 
Regeringen fremlagde i 1993 et lovforslag i parlamentet, der vil indebzere en 

reform af overtræksfaciliteten, som består i fralgende: Afskaffelse af enhver form for långiv- 

ning til finansministeriet, konvertering af eksisterende gzeld på overtrzeksfaciliteten til et stats- 

obligationslån med endelig fastsat lrabetid og oprettelsen af en konto i banken, som skal have 

et permanent positivt indestående. Det samme lovforslag overfrarer også retten til at ændre på 

kassereservekravene til Banca d'Italia. Herudover er en frarste reform af kassereservesystemet 

blevet besluttet, som vil betyde en reduktion af kassebindingskravene. Endelig vil andre in- 

stitutionelle zendringer, der krzeves for at kunne opfylde Maastricht-traktatens kriterier, blive 

undersragt af Banca d'Italia og finansministeriet i forening. 

9. INSTITUT MONETAWE LUXEMBOURGEOIS 

9.1 Må1 og opgaver 
Luxembourg er forbundet med Belgien i en rakonomisk union, som omfatter en 

monetzer union, der stammer tilbage fra 1922. Institut Monétaire Luxembourgeois (IML), 

som oprettedes i 1983, udfrarer ikke på dette stade alle de opgaver, som en egentlig central- 

bank har, fordi Belgiens nationalbank i rajeblikket udfrarer en serie af opgaver på vegne af 

begge medlemslande i unionen. 

IML's opgaver er: at udstede mranter og sedler, at fremme stabiliteten 

af pengenes værdi og i forbindelse hermed overvåge de finansielle markeders korrekte funkti- 

on, at opfylde de forpligtelser og udnytte de rettigheder, som internationale monetzre og fi- 

nansielle aftaler giver og at udfrare tilsynet med den finansielle sektor. 

9.2 Ledelse 

IML's styrende organer er direktionen og rådet. 

Direktionen er et kollegialt organ bestående af generaldirektraren og to direktra- 

rer. Disse udnævnes af Storhertugen efter forslag fra ministerrådet for en seks-årig periode 

med mulighed for genudnævnelse. Direktionen er IML's magtudmende organ, som er an- 

svarlig for opfyldelse af IML's målsætning. Hvis der er afgrarende meningsforskelle mellem 
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regeringen og direktionen om IML's politik og udfarrelsen af dens opgaver, kan regeringen 

med samtykke af IML's råd foreslå Storhertugen samlet at afskedige ledelsen, men kun sam- 

let. Bortset fra denne bestemmelse har de politiske myndigheder ikke instruktionsret over for 

direktionen. 

Rådet har syv medlemmer, der udnævnes af ministerrådet for en periode på fi- 

re år med mulighed for genudnævnelse. Rådet fastlægger retningslinjer og tager stilling til 

bestemte områder af IML's aktiviteter, det godkender årsregnskabet og IML's budget, men 

det har ingen befarjelser, hvad angår finansielt tilsyn. De politiske myndigheder har ikke in- 

struktionsret over for medlemmerne af rådet. 

9.3 Uafhængighed i formuleringen og udf~relsen af penge- og valutakurspoli- 
tikken 
Det "sidste ord" i penge- og valutakurspolitik tilharrer regeringen, og IML ud- 

nytter kun et begrænset antal pengepolitiske instrumenter. Selv om IML har ret til at regulere 

brugen af bankernes franc-denominerede forpligtelser, har den aldrig udnyttet denne ret. 

9.4 Demokratisk ansvar og oplysningsvirksomhed 
IML's direktion har en lovfastsat forpligtelse til at forelægge en årsberetning, 

et årsregnskab og et budget til regeringens godkendelse. Disse dokumenter fremsendes til 

parlamentet. Den regeringsudnævnte revisor for IML udfærdiger ligeledes en årsrapport, som 

oversendes til IML's råd, regeringen og parlamentet. Generaldirektarren deltager herudover 

traditionelt to gange om året i et mrade med parlamentskomiteen for budgetmæssige og finan- 

sielle sparrgsmåi. 

9.5 Fremtidige institutionelle ændringer 
Overgangen til 0MU'ens endelige fase vil indebære betydelige ændringer af 

den monetære union med Belgien, idet IML skal overtage alle funktioner som centralbank for 

Luxembourg. Et lovudkast, der indebærer dette, er under udarbejdelse i IML. 

10. DE NEDERLANDSCHE BANK 

10.1 Må1 og opgaver 
Den lovfastsatte målsætning er at beskytte pengenes værdi. Prisstabilitet er 

derved en klar politisk målsætning. 

Bankens hovedopgaver er: at udstede pengesedler, at lette indenlandske og 

eksterne pengeoverfarrsler, at forvalte officielle reserver og at farre tilsyn med banker og fi- 

nansielle institutioner. 
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10.2 Ledelse 

Direktionen og det tilsynsfrarende råd er bankens styrende organer, og bankrå- 

det er et rådgivende organ. 

Direktionen består af przsidenten, sekretzren samt mindst tre (som i de- 
blikket) og ikke mere end fem eksekutivdirektrarer. Disse bliver indstillet ved et f~llesmrade 

af direktionen og det tilsynsf~rende råd og udnzvnes af Kongen på forslag af regeringen for 

en syv-års periode, med mulighed for genudnzvnelse. Alle bankens politiske beslutninger ta- 

ges af direktionen, som også er  ansvarlig for ledelsen af banken. Direktionen modtager ikke 

instrukser om pengepolitik fra regeringen bortset fra sprargsmål, hvor der er afgrarende me- 

ningsforskelle mellem banken og regeringen vedrrarende udfrarelsen af pengepolitikken. 

Det tilsynsfrarende råd består af tolv medlemmer, der udnzvnes af finansmini- 

steren for fire-årsperioder med mulighed for genudnzvnelse. Det frarer tilsyn med bankens 

virksomhed og godkender det årlige regnskab. En kongelig udncevnt kommisszr furer tilsyn 

med banken på regeringens vegne. 

Bankrådet består af seksten medlemmer og den kongelige kommisszr. Dets 

opgave er at tilbyde rådgivning til banken og finansministeren i sprargsmåi om bankens poli- 

tik. Fire medlemmer udpeges blandt og af medlemmerne af det tilsynsfrarende råd. De andre 

tolv udnzvnes af Kongen og omfatter finansielle eksperter og reprzsentanter fra erhvervslivet 

og fagorganisationer. 

10.3 Uafn~ngighed i formuleringen og udforelsen af penge- og valutakurspoli- 
tikken 
Banken har fuld frihed til at formulere og udfrare den indenlandske pengepoli- 

tik. Da finansministeren er ansvarlig over for parlamentet for udfrarelsen af pengepolitikken, 

er det nradvendigt med regelmæssige konsultationer mellem banken og ministeren. 

Finansministeren har magt til, når der foreligger afgrarende meningsforskelle, 

at give instrukser til direktionen for at bringe bankens politik i overensstemmelse med rege- 

ringens penge- og finanspolitik. Direktionen kan imidlertid erklixre sig uenig med disse in- 

strukser og appellere til Kongen. Kongens beslutning kan kun tages på et plenarmarde af mi- 

nisterrådet. Hvis det besluttes, at direktionen skal udfare instrukserne, bliver Kongens vejled- 

te og motiverede beslutning samt bankens erklzring om sin uenighed offentliggjort i det hol- 

landske Statstidende. I et sådant tilfzlde ville en uenighed af denne art sandsynligvis forårsa- 

ge en strarre politisk krise. Til dato har finansministeren imidlertid aldrig udnyttet denne lov- 

fastsatte ret til at give instrukser. Det var også lovgiverens intention, og det er vedblivende 

blevet bekrceftet af politikere, at denne ret kun skulle anvendes i yderste nradstilf~lde. I prak- 

sis har banken derfor en hraj grad af selvst~ndighed, og den har fuld frihed til at foretage ind- 
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greb til pengepolitisk styring såsom kassereservekrav, dog kun efter at banksystemet er blevet 

harrt . 
Banken har en forpligtelse til at give finansministeriet, efter anmodning fra fi- 

nansministeren, rentefri kredit mod sikkerhed op til et maksimum af F1 150 mill. Herudover 

aftales ydelse af en begrænset kredit mod sikkerhed, som finansministeren kan trække på for 

at opfylde midlertidige kontantbehov. 

Deltagelse i valutakursaftaler såvel som godkendelse af zndringer i central- 

kurser bestemmes af regeringen efter konsultation med banken. Inden for de grænser EMS- 

aftalen sætter, har banken fuld frihed til at fastlægge sin strategi, hvad angår valutakurspolitik 

og brug af instrumenter (renter, intervention, båndbredden). 

10.4 Demokratisk ansvar og oplysningsvirksomhed 
Finansministeren er ansvarlig over for parlamentet for udf~relsen af pengepoli- 

tikken. Centralbankloven kræver, at direktionen offentliggsr en ugentlig oversigt over ban- 

kens balance. Herudover offentliggarr banken en årsberetning (inklusive årsregnskabet) vedrs- 

rende sin virksomhed. 

10.5 Fremtidige institutionelle ændringer 
Det forventes, at der i centralbankloven vil blive indfsrt en eksplicit klausul 

om, at alle bankens operationer ved starten på anden fase skal være i overensstemmelse med 

artikel 104 i Traktaten vedrarrende forbudet mod "monetær finansiering". De n~dvendige lov- 

ændringer vil sandsynligvis blive forelagt parlamentet f ~ r  sommeren 1993. Den lovfastsatte 

ret finansministeren har til at give banken instrukser, vil i overensstemmelse med Traktaten 

blive afskaffet farr oprettelsen af ESCB. Desuden vil udnævnelsesprocedurerne og sammen- 

sætningen og strukturen af bankens styrende organer blive genovervejet. Herudover finder re- 

geringen det tilrådeligt, at parlamentet får adgang til at h ~ r e  De Nederlandsche Bank's præsi- 

dent om ESCB's aktiviteter. Dette vil ske på en måde, der er i overensstemmelse med Trak- 

tatens bestemmelser. 

11. BANCO DE PORTUGAL 

11.1 Må1 og opgaver 

Bankens mal er at opretholde intern monetær stabilitet og at sikre valutaens 

eksterne værdi. 

Hovedopgaverne er at definere pengepolitikken sammen med regeringen, at 

udfnre penge- og valutakurspolitikken, at holde og forvalte de officielle reserver, at vEre 

mellemled i statens internationale monetære relationer og at overvåge det nationale finansielle 
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system. Hvad angår det sidstnævnte, har banken ansvaret for banktilsynet. 

11.2 Ledelse 
Banco de Portugal's styrende organer er guvernnren og bestyrelsen. Guvernn- 

ren og medlemmer af bestyrelsen udnævnes for fem år af ministerrådet efter indstilling af fi- 

nansministeren med mulighed for genudn~vnelse. Finansministeren har ikke instruktionsret 

over for bestyrelsesmedlemmerne, men der er hyppige konsultationer mellem dem. Herud- 

over g ~ l d e r  det, at loven udtrykkelig bestemmer, at banken skal tage hensyn til regeringens 

retningslinjer. Desuden findes et revisionsråd og en rådgivende komité. 

11.3 Uafhængighed i formuleringen og udfmelsen af penge- og valutakurspoli- 
tikken 
Fastl~ggelsen af både penge- og valutakurspolitikken bestemmes sammen med 

regeringen. Banken har ansvaret for udfnrelsen af pengepolitikken og har fuld frihed i sin 

brug af instrumenter. Der er dog en vigtig undtagelse, hvad g ~ l d e r  politiske indgreb, som 

skal offentliggnres i form af bekendtgnrelser (Avisos) fra Banco de Portugal, far de t r ~ d e r  i 

kraft. Avisos skal underskrives af finansministeren. 

Inden for valutakurssamarbejdet i EMS er valget af centralkurs regeringens an- 
svar efter at have konsulteret banken. Banken er ansvarlig for udfnrelsen af valutakurspoli- 

tikken og for styringen af valutakursen inden for fluktuationsbåndet. 

Der findes ikke på forhånd fastlagte bestemmelser til lrasning af uoverensstem- 

melser. De vigtigste opgaver, som har strarst sandsynlighed for at komme i konflikt med pen- 

gepolitikken, er tilsynsfunktionen og opgaver som ydelse af lån til finansielle institutioner i 

krise. Centralbankens statutter udelukker desuden ikke, at banken kan tegne sig for b b  af 

skatkammerbeviser under betingelser aftalt mellem finansministeriet og banken. 

11.4 Demokratisk ansvar og oplysningsvirksomhed 
Revisionsrådet og den rådgivende komité udfarrer vigtige funktioner, hvad an- 

går opfyldelse af oplysningspligten. Arsberetningen og regnskaberne skal godkendes af fi- 

nansministeren, der skal rådfarre sig med revisionsrådet. Guvernraren bliver herudover invite- 

ret til at f r e m t r ~ d e  foran de relevante parlamentskomiteer. 

11.5 Fremtidige institutionelle ændringer 
Den eneste ændring, der umiddelbart er planlagt af centralbankens statutter, er 

en ændring, der skal forbyde, at banken tegner sig for b b  af skatkammerbeviser. Uafhsen- 

gighed vil yderligere blive styrket inden for de i Traktaten fastlagte tidsrammer på linje med 

den seneste ændring af den portugisiske forfatning. 
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12. BANK Ol? ENGLAND 

12.1 Må1 og opgaver 
Selv om der ikke findes lovfastsatte målsztninger inden for det monetsere om- 

råde, giver bankloven af 1987 centralbanken, i dens egenskab af banktilsynsmyndighed, be- 

skyttelse af indskydere som målsztning. I praksis er hovedmålsztningerne: at opretholde 

pengenes integritet og vzrdi, at beskytte det finansielle systems integritet inklusive betalings- 

og afviklingssystemer og at fremme den finansielle sektors effektivitet. 

I forbindelse med udnævnelsen af den kommende guvernarr, Mr. E.A.J. Geor- 

ge, den 22. januar 1993, erklzrede finansministeren, at den nye guvernarrs hovedansvar vil 

vzre  "at startte regeringen i dennes vilje til at frembringe en vedvarende reduktion af infla- 

tionsraten, som er det eneste sunde fundament, hvorpå bzredygtig vzkst og sikker besksefti- 

gelse kan bygges". 

Bankens hovedopgaver er implementeringen af pengepolitik, udstedelse af pen- 

ge, styringen af de officielle reserver samt tilsyn med banker. 

12.2 Ledelse 
Det styrende organ er "the Court of Directors" (bestyrelsen). Denne består af 

guvernarren, viceguvernarren og seksten direktarrer, hvoraf op til fire kan have eksekutive be- 

farjelser i banken. Guvernarren og direktarrerne udpeges af Kongen efter indstilling af premier- 

ministeren. Guvern~ren og viceguvernarren udnzvnes for fem-års perioder med mulighed for 

genudnzvnelse og direktarrer for fire-års perioder ligeledes med mulighed for genudnzvnelse. 

Bestyrelsen er ansvarlig for bankens virksomhed. 

Medlemmer af bestyrelsen har ikke enkeltvis pligt til at adlyde instrukser fra 

politiske myndigheder. Finansministeriet har derimod en lovfastsat ret til at udstede "direkti- 

ver" til banken "i offentlighedens interesse" efter konsultation med guvernarren. Denne bef0- 

jelse er imidlertid aldrig formelt blevet udnyttet. 

12.3 Uafhængighed i formuleringen og udfarelsen af penge- og valutakurspoli- 
tikken 
Det er bankens ansvar at rådgive om pengepolitik og at udfarre den politik, der 

er aftalt med regeringen. Regeringen tager dog de endelige beslutninger vedrarrende pengepo- 

litiske forhold. Hvis der opstår en konflikt mellem bankens synspunkter og regeringens, er 

det sidstn~vntes synspunkt, der i sidste instans vil gzlde. Banken kan lade sine synspunkter 

komme til offentlighedens kendskab. 

Hovedinstrumentet i pengepolitikken er den korte rente, som banken påvirker 

gennem sine operationer i pengemarkedet. Banken har betydelig frihed i udfarrelsen af disse 

operationer, selv om rentemålsztningen fastlzgges af regeringen. 
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Banken er fiskal agent for regeringen og giver af og til kortfristet kredit i form 

af "Ways and Means Advances". Til andre tider har regeringen et indestående i banken. 

Hverken disse aktiviteter eller bankens rolle som tilsynsmyndighed for banker og visse andre 

markedsdeltagere er på nogen måde i konflikt med de pengepolitiske funktioner. 

Valutamarkedsoperationer udfrares af banken som agent for regeringen, som 

ejer valutareserverne. Som agent udfrarer banken sine operationer efter retningslinjer fastsat 

af finansministeriet. 

12.4 Demokratisk ansvar og oplysningsvirksomhed 

Banken forelcegger parlamentet en årsberetning, der indeholder årsregnskabet, 

og yderligere en årsberetning, som beskriver udfrarelsen af tilsyn. Herudover publicerer ban- 

ken regelmaxsigt rapporter, der beskriver den rakonomiske og finansielle udvikling. Guvernra- 

ren fremtrzeder ofte for parlamentsudvalg. Formelt er det dog finansministeren eller en anden 

rakonomisk minister, der er ansvarlig for banken over for parlamentet. 

Finansministeren bekendtgjorde for nylig nye bestemmelser til at forrage 

kendskabet til pengepolitikkens udfrarelse. Disse omfatter en forhåndsannoncering af regerin- 

gens målscetning for inflationen, offentliggrarelse af monetzre rapporter af finansministeriet 

med relevante data om pengepolitik, og offentliggrarelse hvert kvartal af en rapport af banken 

med en beskrivelse af de fremskridt, man har gjort med hensyn til opnåelse af regeringens in- 

flationsmålscetning . 

12.5 Fremtidige institutionelle ændringer 
Der er ingen andre planer vedrrarende institutionelle cendringer end dem, der er  

beskrevet ovenfor, angående starrre åbenhed om pengepolitikken. Hvis England skulle deltage 

i 0MU'ens tredje fase, vil det blive nradvendigt at foretage institutionelle cendringer. 



FORKORTELSER OG SYMBOLER 

6 
LANDE 

VALUTAER 

ECU 
BEF 
DKK 
DEM 
GRD 
ESP 
FRF 
IEP 
ITL 
NLG 
PTE 
GBP 
USD 
JPY 

Belgien 
Danmark 
Tyskland 
Grzkenland 
Spanien 
Frankrig 
Irland 
Italien 
Luxembourg 
Holland 
Portugal 
England 
USA 
Japan 

Den europ~iske valutaenhed 
Belgiske/L,uxembourgske franc 
Danske kroner 
D-mark 
Grzske drachmer 
Spanske pesetas 
Franske franc 
Irske pund 
Italienske lire 
Hollandske gylden 
Portugisiske escudos 
Engelske pund 
US- dollar 
Japanske yen 

6 I overensstemmelse med EF-praksis er landene i beretningen anfort i alfabetisk rzkkefolge 
efter de nationale sprog som angivet ovenfor. 



ANDRE FORKORTELSER 

Bank for International Settlements 
(Den Internationale Betalingsbank) 

IOL Indlån Over Landegrznserne 

ECB European Central Bank 
(Den Europziske Centralbank) 

ECOFIN -Rådet Rådet af ~konomi  - og finansministre 

E 0 S  Det Europziske 0konomiske Samarbejdsområde 

E F  De Europ~ i ske  Fzllesskaber 

EFTA Den Europ~ i ske  Frihandelsorganisation 

EMCF European Monetary CO-operation Fund 
(Den Europziske Fond for Monetzrt Samarbejde) 

EM1 Det Europziske M o n e t ~ r e  Institut 

EMS Det Europ~iske  Monetzre System 

0 M U  Den 0konomiske og Monetzre Union 

ERM Exchange Rate Mechanism of the European Monetary System 
(Valutakurssamarbejdet i EMS) 

Lande i det oprindelige EF-medlemslande, som deltog i det snzvre bånd 
snzvre ERM-bånd i ERM i 1979 (BE, DK, DE, FR, IE, LU, NL) 

ESCB European System of Central Banks 
(Det Europ~iske  System af Centralbanker) 

BNP Bruttonationalproduktet 

BNI Bruttonationalindkomsten 

IML Institut Monétaire Luxembourgeois 
(Det Luxembourgske Monetzre Institut) 

OECD Organisationen for 0konomisk Samarbejde og Udvikling 

PPP K~bekraftsparitet 
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