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INDLEDNING OG VURDERING

Dette er Centralbankchefkomiteens anden arsberetning, som beskriver Komite-
ens aktiviteter samt de monetere og finansielle forhold i Fallesskabet i 1992. Arsberetningen
er udarbejdet i overensstemmelse med Komiteens mandat som angivet i den @ndrede Radsbe-
slutning af 12. marts 1990.

Det seneste &r har varet et af de mest udfordrende for samarbejdet mellem
centralbankerne i EF's medlemsstater. Udviklingen pa penge- og kapitalmarkederne, is@r i
forbindelse med turbulensen pé valutamarkederne i andet halvar 1992, har domineret arbejdet
og dreftelserne i Komiteen. Samtidig har Komiteen efter underskrivelsen i februar sidste ar af
Traktaten om Den Europa®iske Union i Maastricht taget de forste skridt med henblik pa at
fastlegge betingelserne for implementeringen af Traktaten pa det monetere omrade. Dette ar-
bejde har is@r vedrert forberedelse af etableringen af Det Europaziske Monetare Institut
(EMI), som vil overtage opgaverne fra Centralbankchefkomiteen, ndr denne oploses ved
udgangen af 1993.

1. PENGEPOLITIK MED SPZEANDINGER PA VALUTAMARKEDET SOM
BAGGRUND

Som understreget i &rsberetningen fra sidste ar konkluderede Centralbankchef-
komiteen i forbindelse med den &rlige fremadrettede vurdering af intentionerne for pengepo-
litikken i 1992, at de nationale myndigheders planlagte pengepolitik sigtede mod en yderli-
gere reduktion af inflationen i Fallesskabet. Selv om den gennemsnitlige forbrugerprisstig-
ning i Fallesskabet faldt fra 5,1% i 1991 til 4,3% i 1992, ville man normalt have forventet
en mere markant reduktion givet gunstige ydre pavirkninger og den fortsat svage aktivitetsud-
vikling i Fellesskabet (se tabel 1 og figur 1). Produktionen i Fallesskabet under ét steg kun
1,1% i 1992, hvilket delvis afspejlede den uventede forlengelse af afmatningen i resten af
verden, men ogsa den svage indenlandske efterspargsel i de fleste af Fallesskabets lande.

P3 tidspunktet for den &rlige vurdering af intentionerne for den nationale poli-
tik noterede Komiteen en rekke potentielle risici, hvoraf nogle efterfelgende hurtigt realisere-
des, herunder is@r at forhdbningerne om en tidlig opgang i den gkonomiske aktivitet fortone-
de sig, at planerne om budgetmassig konsolidering ofte viste sig svere at realisere, og at lon-
omkostningerne i nogle lande fortsatte med at stige i et forholdsvist hurtigt tempo. Endvidere
gjorde den accelererende vakst i pengemangden og det vedvarende indenlandske pres pa
prisniveauet det ngdvendigt at stramme pengepolitikken i Tyskland ved udgangen af 1991.

I den forste del af 1992 ggedes pengema&ngdevaksten 1 Fellesskabet, og de
monetere aggregater afveg fra deres mals@tning i en raekke af landene. Mens renteforskelle-
ne forblev smi, var der en tendens til, at niveauet for de korte renter bevegede sig opad.



TABEL 1: GKONOMISKE OG FINANSIELLE INDIKATORER FOR FALLESSKABET

1987-89 | 1990 1991 1992 (a)
- gennemsnit |
procentvis gendring i forhold til &ret for
BNP i faste priser (b) 3,5 2,8 1,2 1,1
Forbrugerpriser (c) 41 57 51 43
Lenomkostninger pr. beskaeftiget (b) 6,1 7.6 7,1 57
procent af BNP i lgbende priser
Betalingsbalancens lgbende poster 0,4 -0,3 -0,9 -1,0
Den offentlige sektors balance -3,6 —4,2 —4.7 -5,3
procent
Kort rente (b) (d) 9,6 11,8 11,0 11,2
Lang rente (b) (e) 94 11,2 10.3 9.9

Kilde: Nationale data, BIS.

(a) Sken. (b) Beregnet pa basis af 1989 BNP-vagte udtirykt i 1989 PPP-valutakurser. (c) Beregnet pi basis af 1989
forbrugsvaegte udtrykt i 1989 PPP-valutakurser. (d) 3-méneders indenlandsk pengemarkedsrente. (¢) Rente pé statsobligationer
eller offentlig sektors obligationer.

Med den fortsat svage ekonomiske aktivitet steg bekymringen for, om den pengepolitiske
stramningsgrad var passende i lande, som havde opnéet markante fremskridt med hensyn til
at begrense inflationen, og hvor arbejdslegsheden steg hurtigt.

Et vendepunkt blev néet i begyndelsen af juni 1992, da den sn@vre danske for-
kastelse af Maastricht-traktaten udleste stigende uro pa valutamarkederne i Fallesskabet. For-
holdene p& 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 pa at opretholde den tztte valutakursbinding til
D-marken afspejlede @ndringerne i Belgien og Holland i centralbankernes pengemarkedsren-
ter bevagelserne i de tyske rentesatser. Alle andre lande i fastkurssamarbejdet (ERM) var i
lobet af andel halvdel af aret konfronteret med et - til tider alvorligt - pres pa deres valutaer.
Med henblik p4 at imedegd valutakursspandingerne hevede landene i varierende omfang og
pé 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 Europziske Monetere System (EMS) siden systemets begyndelse. Inden for kort tid gen-
nemfortes to valutakursjusteringer og suspension for to valutaer fra fastkurssamarbejdet. De
foregéende ars bemarkelsesvardige stabilitet i valutakursforventningerne forsvandt inden for
en kort periode og blev fulgt af omfattende valutamarkedsspekulationer. I forste omgang blev
valutaer, som forekom sarbare i lyset af den indenlandske gkonomiske situation, udsat for et
sterkt pres. Da spandingerne imidlertid spredte sig til andre valutaer, begyndte situationen
pa4 valutamarkedet at vise tegn pd et rent spekulativt betonet pres, hvor kortsigtede
uberettigede valutakursforventninger virkede selvforsterkende.



FIGUR 1: REALVZEKST OG INFLATION I FELLESSKABET
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1) Sken for realveekst i BNP i 1992

Der er ingen tvivl om, at den stigende turbulens p& valutamarkedet efter den
danske afstemning blev forst@rket af en r&kke sammenfaldende begivenheder, herunder at
dollaren faldt betydeligt i forhold til europiske valutaer, at uroen voksede pd de nordiske
valutamarkeder, og at markederne tilsyneladende blev mere opmarksomme p& myndigheder-
nes hdndtering af spendingerne pa valutamarkedet, der blev opfattet som utilstrekkelig koor-
dineret.

Mere fundamentalt var der to vasentlige faktorer bag krisen pa valutamarke-
det. For det forste var perioden pa fem ar med stabile valutakurser ikke udnyttet tilstrakke-
ligt til at underbygge de eksisterende centralkurser gennem en korrektion af ekonomiske uba-
lancer og sterkere tiltag i retning af sterre ekonomisk konvergens. Tvartimod gav betydelige
budgetunderskud i et stort antal af Fellesskabets lande anledning til fortsat mangel pa balance
mellem finans- og pengepolitikken, og den utilstrekkelige konvergens mod et lavt inflations-
niveau havde forarsaget markante @ndringer i landenes konkurrenceevne. Med tegn pa svin-
dende folkelig opbakning til Maastricht-traktaten i tiden op til den franske folkeafstemning
afsvekkedes markedernes tillid til myndighedernes forpligtelse til at opretholde de eksisteren-
de centralkurser og til opnéelse af konvergens i overensstemmelse med traktatens kriterier.
Den franske folkeafstemning blev sdledes en referencedato for en mulig kursjustering.

S = N W A N

O = N W A N
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Den anden grundleggende arsag til krisen p4 valutamarkedet var, at i lebet af
1992 blev den vedvarende svage konjunkturudvikling og de forringede udsigter til en opgang
i stigende grad anset som en forveerring af det dilemma for den ekonomiske politik, som
fandtes i de lande, hvor inflationen var blevet reduceret markant, men hvor forholdene pé ar-
bejdsmarkedet var forvarret. I disse tilfelde blev det renteniveau, som var nedvendigt for at
opretholde valutaens centralkurs i ERM, i stigende grad anset for at vere i modstrid med den
indenlandske gkonomis behov, is@r eftersom realrenten steg i takt med forbedringen af ud-
sigterne for inflationen. Konflikten mellem den eksterne og den interne mélsa@tning blev illu-
streret ved gentagne opfordringer til lavere renter, bade i de pageldende lande og i Tyskland
som felge af sidstn@vntes betydning for penge- og valutakurssituationen andre steder i Fal-
lesskabet. Givet pris- og lenudviklingen samt finanspolitikken blev det dog i Tyskland anset,
at der var begranset mulighed for rentenedsattelser. P4 den anden side var der en opfattelse i
markedet af, at der var grenser for nogle landes myndigheders villighed til at ha&ve renterne i
forsvaret af pariteterne - is@r i de tilfzlde, hvor den svage ekonomiske situation og et heijt
niveau af privat og/eller offentlig gld gjorde ekonomierne folsomme over for ®ndringer i
renterne.

Alle fellesskabslande, hvis valutaer var udsat for pres, anvendte en kombinati-
on af tre instrumenter: Muligheden for bevagelser inden for ERM-béndene blev i vidt om-
fang udnyttet, intervention blev foretaget i et hidtil uset omfang, og renterne blev tilpasset,
dog i varierende omfang og pa forskellige tidspunkter. Nogle lande strammede administratio-
nen af eksisterende kapitalrestriktioner, og i et enkelt tilfzlde gennemfortes midlertidige til-
tag med henblik pé at straffe "short-selling" af valutaer finansieret gennem "swaps".

Selv om vurderingen af den seneste turbulens p& valutamarkedet endnu ikke er
afsluttet, er der i Centralbankchefkomiteen enighed om, at EMS - som en mekanisme til
fremme af et tettere monetert samarbejde forende til en zone af moneter stabilitet - er en
fordel for alle Fzllesskabets lande, og at genskabelse og opretholdelse af troverdighed i sy-
stemet er et meget vigtigt mél. For at nd dette mal skal to forudsatninger vare opfyldt. For
det forste er det nedvendigt for at opretholde centralkursernes trovaerdighed, at den underlig-
gende gkonomiske situation er sund, og at den overbevisende bliver understottet gennem den
nuvarende og fremtidige makrogkonomiske politik. Systemet skal forblive fleksibelt, og va-
lutakursjusteringer kan vare nedvendige, hvis der opstar sterre ekonomiske ubalancer. En
kursjustering er dog ingen patentlgsning, og den vil derfor ikke fjerne behovet for en under-
byggende stabilitetsorienteret politik. For det andet har erfaringen vist, at med fuldstendig
frie kapitalbevagelser kan der opstd et massivt spekulativt pres, selv i situationer hvor cen-
tralkurserne er understettet af en sund og stabil indenlandsk ekonomi. I sddanne tilfelde ma
forsvaret af valutakurserne hvile pa tet samarbejde i overensstemmelse med de enkelte landes
pengepolitiske forpligtelse til prisstabilitet, som er en forudsaetning for vedvarende valuta-
kursstabilitet. De institutionelle skridt, som er taget i en reekke medlemsstater med henblik pa
at pge deres centralbankers vafhangighed, kan blive et meget nyttigt element til foregelse af
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pengepolitikkens trovardighed. P4 denne baggrund vil Centralbankchefkomiteen fortsatte
sine dreftelser om EMS-samarbejdet.

2. MALS £TNINGERNE FOR PENGEPOLITIKKEN I 1993

Da Centralbankchefkomiteen i december 1992 vurderede intentionerne for den
nationale pengepolitik 1 1993, var der ikke alene meget usikre udsigter for verdensegkonomien
samt for vaksten og det inflation®re pres i Fellesskabet, men tillige fornyede spandingerne
pé valutamarkederne som viste, at en mere vedvarende ro endnu ikke var blevet genoprettet i
EMS. Det blev skennet, at Fellesskabets reale BNP ville vokse med stort set den samme lave
vakstrate som for de foregéende to ar, og til trods for denne svage aktivitet forventedes
inflationen i Fallesskabet kun at ville falde moderat.

Der var fuldstendig enighed i Centralbankchefkomiteen om, at pengepolitik-
ken fortsat mé vare rettet mod det mellemfristede mal om at opné og opretholde prisstabilitet
i hele Fellesskabet. Pengepolitikken kan kun nd dette mél, hvis den bliver udfert hindfast.
Erfaringen har vist, at effekten for den ekonomiske vakst af en for tidlig lempelse af penge-
politikken hurtigt forsvinder og opvejes af byrdefulde gkonomiske omkostninger pa langt
sigt. Derfor har Centralbankchefkomiteen understreget behovet for en mellemfristet oriente-
ring af pengepolitikken, der sikrer en yderligere nedgang i inflationen, uden at begrense mu-
lighederne for en beredygtig opgang i vaeksten.

Som understreget i &rsberetningen fra sidste &r athenger effektiviteten af pen-
gepolitikken i vasentlig grad af tilstreekkelig stette fra finanspolitikken og lenudviklingen.
Der er et presserende behov for at forbedre balancen mellem finanspolitikken og penge-
politikken i en r@kke af medlemslandene. Til trods for de forringede vakstudsigter for 1993
bor sigtet mod budgetmassig konsolidering ikke tabes. Dette er is@r vigtigt i lyset af
Maastricht-traktaten, som understreger behovet for finanspolitisk disciplin, og som fastlegger
en referencevardi for budgetunderskuddet pa 3% af BNP til at hjelpe i vurderingen af, om
finanspolitikken er baredygtig. Ifelge det seneste offentliggjorte sken fra EF-Kommissionen
forventes budgetunderskuddet i hele Fellesskabet at stige til 5 3/4% af BNP i 1993, hvilket
er et halvt procentpoint over sidste ars niveau, som allerede dengang var uholdbart. De ned-
vendige skridt i retning af budgetmassig konsolidering skal tages nu, hvis troverdigheden af
medlemslandenes politik og kravene ifolge Traktaten skal opretholdes, og overbelastningen af
pengepolitikken skal undgés. Is@r i lande med uforholdsmeassigt store budgetunderskud mé
man forsterke indsatsen med henblik pé at mindske de strukturelle underskud. I andre lande
ber den afdempede okonomiske vakst ikke resultere i stigninger i underskuddene ud over de
normale automatiske effekter fra faldende indtegter og hejere sociale udgifter. Hertil kom-
mer, at selv om nogle fzllesskabslande havde succes med at begraense lenstigningerne i
1992, er en markant reduktion af lenstigningstakten stadig nedvendig i de tilfelde, hvor ar-
bejdsomkostningerne stiger i et hurtigt tempo. Desuden mé alle medlemslandene fortsatte
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indsatsen for at reducere de strukturelle stivheder pa arbejdsmarkederne. Med henblik pa at
fremme den nedvendige tilpasning af den ekonomiske politik har de fleste af landene efter
dreftelser i Fellesskabet fremlagt konvergensprogrammer.

Vigtigheden af hurtigt at opné en bedre balance mellem finans- og pengepoli-
tikken samt af at styrke den udbudsorienterede politik blev p&d dramatisk vis understreget af
den skuffende okonomiske og finansielle udvikling i 1992. Afgerende fremskridt pd disse
omrader er nedvendige, ikke kun for at styrke fundamentet for en beredygtig vakst, men og-
sé for at genoprette troverdigheden til valutakursrelationerne mellem Fzllesskabets valutaer.
Selv om ansvaret for pengepolitikken forbliver hos de nationale myndigheder, ber styrkelsen
i Centralbankchefkomiteen af koordineringen af pengepolitikken ogsd bidrage til en gen-
etablering af troverdigheden i ERM, uden hvilken det vil blive meget sverere varigt at ind-
snevre renteforskellene.

De seneste kursjusteringer og bevagelser i kurserne for de valutaer, som har
suspenderet deres ERM-forpligtelse, burde have hjulpet med til at korrigere effekterne af tid-
ligere ubalancer. Andringerne i valutakurserne, og is@r den midlertidige flydning af valuta-
er, ma dog ikke fejlagtigt blive opfattet som havende elimineret begrensningerne pa den in-
denlandske gkonomiske politik. Den tette sammensvejsning af Faellesskabets gkonomier og
den voksende gensidige afthengighed som folge af virkeliggerelsen af det indre marked for
personer, varer, tjenesteydelser og kapital efterlader intet alternativ til samarbejde og en tat
koordineret politik.

3. FORBEREDENDE ARBEJDE FOR OVERGANGEN TIL ANDEN OG TREDJE
FASE AF DEN 9KONOMISKE OG MONETZARE UNION

Efter anmodning fra Radet for De Europaiske Fellesskaber har Centralbank-
chefkomiteen ivaerksat det forberedende arbejde med henblik pé at etablere betingelserne for
implementeringen af Maastricht-traktaten pd det monetere omrade. Dette forberedende arbej-
de fokuserer delvis pa opgaven med at oprette Det Europaiske Monetare Institut og delvis pa
visse specifikke omréder, som er forbundet med det mere fjerne mél om en falles pengepoli-
tik, men som kraver en betragtelig forberedelsesperiode.

Indtil videre har forberedelserne vedrerende EMI primart koncentreret sig om
opgaverne for denne nye institution. Nogle af disse opgaver ligger inden for det ansvarsomré-
de, som i gjeblikket horer ind under Centralbankchefkomiteen, sdsom koordination af penge-
politikken, eller som herer ind under Den Europziske Fond for Monetert Samarbejde, sdsom
administration af EMS-mekanismerne. Malsetningen er inden for disse omrader at sikre en
gnidningsles overgang til EMI. Desuden overvejer Centralbankchefkomiteen i gjeblikket,
hvorledes EMI bedst kan udfere sine operationelle funktioner. Disse inkluderer ifelge statut-
ten for EMI: Funktioner, der for tiden varetages af EMCF; nye funktioner sdsom 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 lengere tidsperspektiv har
Centralbankchefkomiteen identificeret fem hovedomrader, som fortjener tidlig opmarksom-
hed: Statistik, spergsmal vedrerende betalingssystemer, trykning og udstedelse af europaiske
pengesedler, regnskabsmassige sporgsmal og etableringen af informationssystemer. For hver
af disse specifikke omréder har man etableret nye arbejdsgrupper. Indledningsvis er arbejdet i
disse grupper hovedsagelig et spergsmal om at udveksle oplysninger og vurdere situationen
med henblik pé at forberede grundlaget for fremtidige beslutninger om, hvorledes man skaber
det nodvendige grundlag for et felles system. Endelig har man pabegyndt overvejelser med
henblik pé at klarlegge de vasentligste spergsmal relateret til hovedlinjerne, instrumenterne
og de operationelle procedurer ved en fremtidig felles pengepolitik.

L

Det forste kapitel i beretningen gennemgér den gkonomiske 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 gennemgér
Centralbankchefkomiteens aktiviteter og forberedelse af overgangen til GMU.
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I. DEN OKONOMISKE UDVIKLING OG IMPLEMENTERING
AF PENGEPOLITIKKEN

1. DEN OKONOMISKE BAGGRUND FOR PENGEPOLITIKKEN

Efter en sterk stigning i slutningen af 1980'erne afdempedes den ekonomiske
vaekst 1 Fellesskabet markbart i 1991 og forblev underdrejet i 1992. Den dempede aktivi-
tetsudvikling afspejlede ugunstige ydre forhold kombineret med svag indenlandsk eftersporg-
sel. I gennemsnit faldt inflationen yderligere i Fallesskabets lande i 1992, idet situationen
dog fortsat er langt fra det mellemfristede mal om prisstabilitet. Endvidere var omfanget af
reduktionen 1 inflationen forholdsvis begranset til trods for den udpraegede svage udvikling i
EF's importpriser og den mere beskedne vakst i produktionen end forventet. Inflationens
standhaftighed skyldes is@r indenlandske forhold, herunder ikke mindst de sterke prisstig-
ninger inden for de sektorer af gkonomien, der er beskyttet mod international konkurrence.
Forskellene 1 inflationsraterne mellem Fallesskabets lande indsnavredes yderligere i 1992,
men denne udvikling kunne delvis henferes til en reduktion i England og til en stigning i
Tyskland, der traditionelt er et lavinflationsland.

1.1  Ydre pavirkninger

Vaksten i Fellesskabets vasentligste eksportmarkeder forbedredes kun svagt i
1992, hvilket var skuffende i forhold til de tidligere forventninger om en sterkere eftersporg-
sel fra resten af verdenen. Produktionen fortsatte med at stige i USA, selvom vakstraten var
vasentlig mindre end det, som ville vere normalt pa dette sted i konjunkturcyklen, og opgan-
gen forekom til tider skrebelig. I lyset af de blandede signaler med hensyn til opsvingets styr-
ke og holdbarhed lempede Federal Reserve pengepolitikken ved flere lejligheder i labet af
aret. Usikkerheden vedrerende den relative styrke af opgangen i USA, og som folge heraf
den fremtidige udvikling for rentesatserne, bidrog til kraftige udsving i dollarkursen. Tegne-
ne i de forste mineder af 1992 pé sterkere vakst gav anledning til en markant stigning i dol-
laren, men da opsvinget tevede, 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 sterkere konjunkturop-
gang 1 USA og efter reduktionen i de tyske renter i september (se figur 2).

Vaksten i Japan aftog betydeligt i lobet af 1992, og priserne pa en rekke for-
muegoder faldt markant. Pengepolitikken blev p& 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 folge
af effekterne af hgje realrenter og afdempet global efterspargsel.

Révarepriserne ekskl. olie var i gennemsnit stort set uendret i 1992 regnet i
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FIGUR 2: KURSEN PA US—-DOLLAR OG JAPANSKE
YEN OVER FOR D-MARK
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dollar, og prisen pa olie var ligeledes svag. De lave ravarepriser bidrog sammen med den
svage eftersporgselssituation til en yderligere reduktion af den internationale inflation. Des-
uden bidrog den falles stigning af EF-valutakurserne i forhold til ikke-fallesskabsvalutaer
gennem det meste af aret til at reducere det inflationare pres i Fellesskabet. Importpriserne
faldt i seks fellesskabslande, og i de andre var stigningen mindre end i BNP-deflatoren.

1.2 Okonomisk udvikling og konvergens i Fellesskabet

Veksten i BNP var fortsat svag i 1992, og den faldt en anelse til 1,1% for EF
under ét (se tabel R1 pa side 34). Som navnt ovenfor afspejlede tregheden i den gkonomiske
aktivitet til dels den fortsatte globale konjunkturnedgang. Foruden opbremsningen i den
eksterne eftersporgsel var den indenlandske efterspargsel i Fallesskabet ogséd afdempet som
folge af afmatningen af de private investeringer og i forbrugsefterspergselen. Tilliden hos
forbrugerne og i erhvervslivet faldt p4 baggrund af hgje realrenter i de fleste fallesskabslan-
de. Opbremsningen var is@r synlig i Tyskland, hvor aktiviteten i den vestlige del af landet ef-
ter et godt forste kvartal faldt i den resterende del af aret, mens der i1 den estlige del kun var
tale om en beskeden fremgang. Aftagende eftersporgselsvakst i Tyskland bidrog til nedgan-
gen andre steder i Fallesskabet, hvilket var i skarp kontrast til den sterke handelsfremgang
efter genforeningen. Blandt de andre lande, som havde haft en relativ hurtig vaekst i 1991,
oplevede Spanien og Holland en markant opbremsning. Derimod var der en lille opgang i
Frankrig hovedsagelig som folge af eksportfremgang, idet vaeksten dog fortsat var et godt
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stykke under den potentielle.

Andre steder i Fellesskabet var aktiviteten fortsat meget svag. I England bi-
drog det heje niveau for den private sektors geld kombineret med faldende ejendomspriser til
en yderligere produktionsnedgang, som dog var mindre end i 1991 (se boks 1). Det svage
okonomiske klima i Fallesskabet havde en negativ effekt p& forholdene pa arbejdsmarkedet,
og som et resultat heraf steg arbejdslesheden i nasten alle medlemsstaterne og niede ved ud-
gangen af dret nasten op pd 10% i gennemsnit (se tabel R2 pé side 34). Forskellene i vak-
sten mellem medlemsstaterne var noget mindre udtalte end i det foregdende ar, men forskel-
len mellem niveauet for den faktiske og den trendmassige produktion foregedes yderligere i
1992 (se tabel 2).

TABEL 2: PRODUKTIONSGAB OG CYKLISKE FORSKELLE

Tyskland |Frankrig | Italien |England | Spredning (a)
(vestlige)

1 BNP i forhold til niveauet for trend 1989 100,9 101,8 101,2 102,9 0,9
(OECD skon) 1990 103,5 101,6 100,9 102,1 1,1
1991 104,7 100,3 99,9 97,5 3,0
1992 (b) 1029 99,7 98,6 94,1 3,6
2 BNP i faste priser i forhold til 1989 100,0 100,0 100,0 100,0 -
Tyskland (1989 = 100) 1990 100,0 97,3 97,2 95,7 1,8
1991 100,0 94,7 95,1 90,0 41
. B 1992 (b) 100,0 950 | 946 88,1 49
3 Vaekstrate i BNP i faste priser 1989 3,4 47 2,9 2,1 11
1990 51 2,3 22 0,6 1,9
1991 3,7 0,9 1.4 -25 2,6
1992 (b) 1,5 1.8 1,0 —0.6 1,1

Kilder: Nationale data, OECD.
(a) Uvaegtede standardafvigelser. (b) Sken.

Den gennemsnitlige inflation i Fellesskabet faldt yderligere fra 5,1% 1 1991 til
4,3% i 1992 (se tabel R3). Tregheden i inflationen skyldtes hovedsagelig hejere indenland-
ske omkostninger og prisstigninger pd varer og tjenesteydelser, der ikke handles over lande-
grenserne. I disse sektorer af gkonomien er det konkurrencemassige pres generelt svagere
(se boks 2 pa side 14). Selv om lenstigningerne i Fellesskabet under ét afdempedes, forblev
de over 5% i de fleste af medlemslandene (se tabel R4). Desuden fortsatte profitmargenen
med at udvides i en rekke medlemslande. Endvidere bidrog stigninger i de indirekte skatter
eller i taksterne pa offentlige tjenesteydelser til et opadgéende pres pé forbrugerpriserne, iser
i Tyskland, Grzkenland, Spanien, Holland og Portugal.

Inflationsforskellene 1 Feellesskabet blev i 1992 indsn®vret pa ny. I lighed med
det foregéende &r var en del af denne indsnavring dog forarsaget af en stigning i Tyskland,
hvor inflationen i den vestlige del af landet i gennemsnit var 4% mod 3,5% é&ret for. I den
ostlige del var prisstigningerne markant hgjere efter en tilpasning af huslejer og andre priser i
retning af et mere markedsbestemt niveau. I mods@tning hertil faldt inflationen vasentligt i
England, fra 5,9% til 3,7%, idet recessionen fortsatte, og arbejdslesheden steg markant.



Boks 1: DEN PRIVATE SEKTORS GEALDSATNING I EF-LANDENE

Strukturen i husholdningemes og virksomhedernes aktiver og passiver har vigtige implikationer
for forbrugeradfaerden og investeringerne og for den aggregerede efterspergsels falsomhed for andringer i
renterne. Tallene viser, at der er betydelige variationer i niveauet for den private gald mellem Feallesska-
bets lande.

Niveauet for husholdningernes geldsetning i England er signifikant hejere end i andre EF-lande.
Husholdningernes gald androg i England 78% af bruttoindkomsten 1 1990, efter at gelden var steget
steerkt i 1980'erne pa baggrund af finansiel deregulering, positive indkomstforventninger og staerkt stigen-
de priser pa aktiver. Meget af denne kort- og langsigtede lantagning var til variable renter. I modsatning
hertil androg husholdningernes 1dn 45% af indkomsten 1 Frankrig og 37% i Tyskland. I begge disse lande
er hovedparten af lanene langsigtede og til faste renter. En konsekvens af den hgje geldsrate for hushold-
ningerne 1 England - som 1 1990 blev forvarret af haje nommelle rentesatser - er et niveau for rentebetalin-
ger 1 forhold til indkomsten et godt stykke over miveauet andre steder 1 Feellesskabet og markant over

mveauet 1 slutningen af 1970'erne (se figuren nedenfor)l.

Husholdningernes rentebetalinger
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Pa aktivsiden har bevegelser i ejendomsveerdien - en vigtig del af husholdningernes samlede
formue - ogsd varieret betragteligt. Huspriserne er steget betragteligt 1 Tyskland 1 de seneste ar, med
omkring 30% siden 1986. I Frankrig er priserne faldet noget i 1991 og 1992 efter hoj vaekst i de tidligere
ar. I England har kombinationen af haje renter og afdempet aktivitet resulteret i store fald i huspriserne,
som er faldet med 14% siden hajdepunktet i 1989. Over 1 million husholdninger er nu i en situation, hvor

vardien af deres ejendom er mindre end den udestiende prioritetsgeeld.
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Fortsat...

I 1990 androg niveauet for geldsmtning i den ikke-finansielle virksomhedssektor 332% af
sektorens indkomst i Franknig, 206 % i Tyskland og 144 % i England. Disse variationer afspejler en rzkke
ekonomiske og institutionelle karakteristika, herunder de relative fordele ved gzld kontra
egenkapitalfinansiering. Der er markante forskelle i den andel, som rentebetalinger udger af
virksomhedernes indkomst i Fellesskabets lande (se figuren nedenfor) spazndende fra 53% i Portugal til
24% 1 England. Selv om disse data giver nyttig information, ber det bemarkes, at i de fleste
fllesskabslande (undtagen England og Irland) er hovedparten af virksomhedernes lintagning til faste

renter.
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De ovenfor prasenterede data antyder en razkke konklusioner. Kombinationen af hej gzld og
faldende huspriser i England har tilsyneladende resulteret i en mindre "sund" sammensztning af aktiver og
passiver hos husholdningerne end i andre EF-lande. Dette, sammen med den fremherskende anvendelse af
lantagning til variabel rente, antyder, at husholdningernes forbrug i England formentlig er mere pavirkeligt
over for @ndringer i renterne. Desuden lader det til, at de engelske husholdningers anstrengelser for at
styrke deres formuestilling gennem begransninger i udgifterne og reduktion i gzlden har bidraget til den
svage ekonomiske aktivitet. For andre EF-lande er der ikke meget, som tyder pa, at forbrugsadferden har
vaeret nevnevaerdigt pavirket af en restrukturering af husholdningernes balancer i de seneste ar. For s vidt
angar virksomhedssektoren er der betydelige variationer i niveauet for geld og rentebetalinger, hvilket
antyder, at virkningen af rentezndringer varierer vesentligt mellem Fellesskabets lande. Det er ogsd vaerd
at bemerke, at den omfattende anvendelse af lintagning til faste renter i mange lande med hoje gzldsrater i
en vis udstrzekning kan afskerme bade husholdningerne og virksomhederne fra effekterne af &ndringer i de

korte renter.

1 I de ovenstiende figurer refererer data for Belgien og Portugal til 1979 og 1989; for Spanien til 1981 og
1990 og for Italien til 1980 og 1988.
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Boks 2: INFLATIONSUDVIKLINGEN PA SEKTORNIVEAU

Et sldende trek ved den seneste prisudvikling i de fleste fallesskabslande har varet den store
forskel mellem inflationsrater i de sektorer, der producerer varer handlet pa det internationale marked, og i
de sektorer, der hovedsagelig producerer varer og tjenester til anvendelse p4 hjemmemarkedet med mere
beskyttelse mod konkurrence (se tabellen nedenfor).

Med de stadigt mere konkurrencepragede omgivelser pa verdensmarkedet er der i de seneste ar
sket et betydeligt fremskridt med hensyn til konvergens mod lav inflation i sektorer med
konkurrenceudsatte varer. Skensmassige oplysninger tyder dog pa, at dette delvis afspejler en vedvarende
klemme pi profitmargener eller p4 de relative lenninger i nogle lande, hvilket kan vise sig svart at
opretholde pa mellemlangt sigt.

Inflationsraterne i de mere beskyttede sektorer er generelt et godt stykke over raterne i sektorerne
for konkurrenceudsatte varer, iser i lande med hajere gennemsnitlig inflation. For Fallesskabet under ét
var forskellen mellem de to rater i 1992 siledes nar det hojeste i ti ar. Priserne i beskyttede sektorer stiger
typisk hurtigere end 1 konkurrenceudsatte sektorer: Produktiviteten er generelt lavere, hvilket afspejler
forskelle 1 produktionsteknologi og i graden af konkurrence i de to sektorer. Desuden kan endringer i
eftersporgselsmensteret mod sterre forbrug af serviceydelser, efterhinden som indkomsten stiger, ogsi
pavirke de relative priser. I nogle lande antyder de betragtelige forskelle i sektorernes inflationsrater sam-
men med den storre traeghed i inflationen i beskyttede sektorer dog eksistensen af strukturelle problemer,
som hemmer nedgangen af inflationen. I disse lande vil indgreb med henblik pa at styrke konkurrencen og
forege produktiviteten i de mere beskyttede sektorer derfor forage penge- og finanspolitikkens effektivitet

med hensyn til at fremme prisstabilitet.

FORSKEL MELLEM INFLATIONSRATER | BESKYTTEDE OG KONKURRENCEUDSATTE SEKTORER (a)

Procentpoint Memorandumposter
procent
Gennemsnit | Gennemsnit Inflation i Inflation i
1990 1991 1992 1982-1986 19871991 beskyttede konkurrencetd—
(b) sektorer satte sektorer
Land 1992 (b) 1992 (b)
?eTgien 0.6 14 1,8 -0,7 0,1 4,2 24
Danmark -0,1 1.4 3.3 0,9 1,3 3.5 0,2
Tyskland (vestlige) 0,7 0,6 2,8 1,6 1.2 55 2,7
Graekenland 3,6 5,0 4,5 03 5,5 19,2 14,7
Spanien 6,8 75 43 0.3 53 8,8 4,5
Frankrig 3.4 1,9 2,9 1,0 33 4,5 1,6
Irland 20 1,5 1.4 28 1,5 3,9 25
Italien 54 4,9 4,7 45 4,2 75 2,8
Holland 1.5 2,6 1,5 1,4 1,5 4,1 26
Portugal 10,1 7.1 3.8 1,1 3.3 11,2 74
Eﬂland 1.6 3,4 3,5 14 ?.10 7.3 3.8
EF ~gennemsnit 3,1 3.2 3.4 1,8 2,8 6.6 3.2
EF —spredning (c) 23 gL1 0.9 1.4 15 2.4 1,9

(a) Nationale definitioner leveret af centralbankerne. Eftersom definitionerne afviger fra land til land bar sammenligninger og det
samlede sken for Faellesskabet fortolkes med varsomhed. Der er ikke tilgaengelige tal for Luxembourg. (b) Delvis skannet. (c)
Vaegtede standardafvigelser
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Blandt de andre lande med relativ hej inflation i 1991 var der ogsid en markant reduktion i
Grekenland, Italien og Portugal, mens prisstigningstakten i Spanien var u@ndret. Virk-
ningerne af stigningen i momsen pé 3 procentpoint opvejede her en forbedring i den underlig-
gende inflationsrate eksklusive skatter. I de evrige lande, hvor inflationen i de seneste ar har
varet relativt lav, kunne man notere en mindre nedgang.

For Fellesskabet under ét forvaerredes de offentlige finanser 1 1992, og det of-
fentliges samlede 1&ntagning som andel af BNP steg til 5,3% fra 4,7% aret for (se tabel R5).
Stigningen i budgetunderskuddet var is@r sldende i England, hvor underskuddet mere end
fordobledes til over 6% af BNP. Dette var hovedsagelig et resultat af den ugunstige konjunk-
tursituations pavirkning af indtegter og udgifter, men det afspejlede ogsé en aktiv lempelse af
finanspolitikken. I Tyskland forblev underskuddet stort set uforandret p& nasten 4% af BNP,
idet de lgbende omkostninger i forbindelse med genforeningen fortsatte med at give anled-
ning til budgetmessigt pres. Dertil kommer, at der blev foretaget betydelig ldntagning pd i alt
omkring 2% af BNP i 1992 af statslige enheder sdsom Treuhand. Opbremsningen i den tyske
vakst bidrager til problemerne med at fa balance i den ekonomiske politik. Til trods for, at
en vis reduktion i budgetunderskuddet blev opndet i Italien, var nedgangen meget mindre end
oprindelig planlagt, delvis som felge af ugunstige konjunkturforhold. I lyset af det patren-
gende behov for at genoprette sunde offentlige finanser blev en storre pakke af budgetmassi-
ge tiltag vedtaget ved udgangen af &ret. Selv om mange af tiltagene har strukturel karakter,
vil yderligere besparelser dog vaere nedvendige for pd mellemlangt sigt at opnd en tilstrek-
kelig grad af budgetmeassig konsolidering. Andre steder i Fallesskabet var @ndringerne i ni-
veauet for den offentlige sektors underskud mere begrensede. Blandt de andre lande med sto-
re underskud kunne der registreres en reduktion i niveauet for ldntagningen i Grakenland,
Portugal og Spanien, mens der var en moderat stigning i Belgien, Danmark, Frankrig,
Luxembourg og Holland. Blandt landene med et hejt niveau for den offentlige gzld steg geal-
den i forhold til BNP i Belgien, Grakenland, Italien og Holland, men faldt yderligere i Irland
(se figur 3).

Efter de tidligere ars markante udjevning af uligevagtene pa betalingsbalan-
cens lobende poster var forskellen mellem medlemsstaterne i 1992 en lille smule sterre end
aret for. Forskellen var dog fortsat relativ beskeden set i et historisk perspektiv (se tabel R6).
I de fleste lande var der kun smd @ndringer med hensyn til betalingsbalancens lebende po-
ster. Overskuddet i Danmark og Irland steg yderligere, og herudover omfattede udviklingn en
vending til et lille overskud i Frankrig og nesten eliminering af underskuddet i Portugal samt
en forpgelse af underskuddet i England, Grakenland, Italien og Spanien. Fzllesskabets sam-
lede underskud pé betalingsbalancens lgbende poster i forhold til resten af verden var uendret
1% af BNP.

Ved udgangen af 1992 havde alle medlemslandene ophavet kapitalrestriktio-
nerne i overensstemmelse med fallesskabslovgivningen pad nar Grakenland, som har en
undtagelse.
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FIGUR 3: DEN OFFENTLIGE SEKTORS BUDGETMAESSIGE STILLING 1992
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Kilder: Nationale data, EF —Kommissionen.

1) Sken. Tallene er ikke ngdvendigvis i overensstemmelse med de opggrelsesprincipper, der ligger bag proceduren i Maastricht —traktaten om

uforholdsmaessigt store underskud, og som fortsat drgftes med henblik pa at blive harmoniseret.

2. DEN MONETAZARE UDVIKLING OG VALUTAKURSUDVIKLINGEN

Pengepolitikken var i 1992 indrettet pa at fremme en yderligere nedgang i in-
flationen pé linje med den falles mals@tning hos medlemslandenes pengepolitiske myndighe-
der om at fremme konvergensen mod prisstabilitet.

Selv om de ekonomiske forhold fortsat varierede betragteligt mellem medlems-
landene med en vasentlig divergens med hensyn til cykliske positioner og omkostnings- og
prispres, har den voksende finansielle indbyrdes afh@ngighed mellem ERM-medlemslandene
reduceret mulighederne for afvigelser i pengepolitikken vasentligt. Givet den tyske pen-
gepolitiks centrale rolle med hensyn til at forme de pengepolitiske betingelser i Fellesskabet
har den stramme politik, som var nedvendig for at demme op for det sterke inflationare
pres i Tyskland, generelt veret toneangivende for pengepolitikken i hele omradet. I lande
med lav eller hurtigt faldende inflation og svag ekonomisk aktivitet har dette forvaerret kon-
flikten mellem de interne og eksterne mals@tninger, eftersom den nedvendige politik ud fra
hensynet til opretholdelse af valutakursstabiliteten ofte har vearet strammere end det, som
man kunne onske givet de indenlandske gkonomiske forhold.
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Politikdilemmaerne blev forvarret i andet halvéar 1992 som folge af hidtil usete
spzndinger inden for ERM, efterhdnden som markedsdeltagerne i stigende grad indstillede
sig pé, at valutakursjusteringer maske kunne vise sig uundgéelige, givet manglen pa til-
strekkelig konvergens og opfattelsen af, at regeringer stod over for en konflikt i den gkono-
miske politik. Forsvaret af pariteterne over for spekulative angreb blev til tider det overskyg-
gende hensyn i fastleggelsen af den nationale pengepolitik. De pengepolitiske reaktioner pa
valutakurspresset medforte, at renteforskellen over for Tyskland ogedes veasentligt. Efter
suspension af deltagelse i ERM medio september blev den storre frihed i England og Italien
med hensyn til at fastlegge pengepolitikken brugt til at reducere de korte renter. I England
blev renterne reduceret til under niveauet i Tyskland, mens reduktionerne i Italien medferte
en markant indsnavring af forskellen i forhold til Tyskland.

I dette afsnit er pengepolitikken forst vurderet gennem en kort beskrivelse af
udviklingen i monetare aggregater og af den overordnede udvikling i rentesatserne. Derefter
rettes opmarksomheden pa udviklingen i valutakurserne, der, som anfert ovenfor, har varet
af afgarende betydning for den nationale pengepolitik 1 1992.

2.1  Den monetzre udvikling

Monetere aggregater

I Faellesskabet var vaksten i monetaere aggregater i bred forstand aftaget bety-
deligt i lobet af 1990 og 1991, hvilket afspejlede stram pengepolitik og opbremsningen i den
nominelle vakst i eftersporgslen. Efter acceleration i en rekke lande i pengemangdevaksten
i forste halvar 1992 var der pa ny tegn pd en underliggende opbremsning senere pd aret, da
den nominelle vakst i efterspergslen fortsatte med at afdempes. I de fleste lande, som fast-
legger kvantitative mélsetninger, var resultatet inden for eller tet pa de opstillede malsat-
ningsgraenser (se tabel 3). Derimod voksede pengemangden i bred forstand i Tyskland kraf-
tigt i 1992, is@r i efterdret, og malet blev overskredet betydeligt. For aret som helhed var
den monetere vaekst i Fellesskabet den samme som i 1991 (se tabel R7).

Pengemangdevaksten fortsatte med at accelerere i Tyskland i 1992, hvilket
hovedsagelig var et resultat af en hurtig kreditekspansion. Den omfattende adgang til rente-
subsidier, iser dem som stilles til radighed for investering i det estlige Tyskland, bidrog til
den sterke kreditefterspergsel. Den ualmindeligt kraftige pengeeftersporgsel og incitamentet
til at holde kortfristede likvide aktiver, fordi de korte renter 14 over de lange renter (en fal-
dende rentekurve), bidrog ogsa til stigning i de monetere aggregater. Den meget store ind-
stremning af kapital i forbindelse med krisen pd valutamarkedet i anden halvdel af &ret ledte
til en yderligere foragelse af veeksten i pengemangden. Denne udvikling blev dog delvis re-
verseret 1 november og december.

I de andre lande, som opstiller pengemangdemalstninger, var udviklingen
pavirket af en lang rakke specielle faktorer. Portefgljeomlegninger var af betydning 1
Frankrig, hvor pengema&ngden midlertidig voksede som felge af stigningen i afkastet p& de
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rentebxrende aktiver, som er inkluderet i pengema&ngdemalene i bred forstand, i forhold til
de aktiver, som ikke er omfattet. I Spanien var portefoljeomlegningerne derimod rettet mod
aktiver uden for definitionen af de monet®re aggregater i bred forstand. I Italien var den
sterke krediteftersporgsel i forste halvdel af &ret snzvert knyttet til det store budgetunder-
skud, mens den private sektors kreditefterspargsel opbremsedes skarpt i anden halvdel, hvil-

TABEL 3: MONETAERE AGGREGATER: MALS/AETNING OG RESULTAT (a)

A. Lande, som fastsaetter mal for vaeksten i pengemangden

Mal— 1991 1992 1993
Land variabel Mal Resultat Mal Resultat Mal
Tyskland M3 3-5 (b)| 5.2 3,5-55 9,4 4,5-6,5
Graekenland M3 14—-16 12,3 9-12 (© 15,0 9-12
Spanien M3 - - 7-11 ©) 4,3 () 4-7
ALP 7-11 12,1 (10,8) (d)| 8-11 (¢ 5,1 (f) 45-75
Frankrig M3 5-7 3,8 4-6 59 4-6,5
ltalien M2 5-8 9,0 5-7 (©) 59 5-7
Portugal M3 - - 12—-15 © 16,0 -
L—- 12,0 19,1 12-16 12,5 -
England MO 0-4 2,3 0-4 3,8 (9) .

B. Lande, som fastszetter mal for den indenlandske kilde til vaekst i pengemasngden

Mal— 1991 L 1992 1993
| Land variabel Mal Resuitat Mal Resuitat Mal
Danmark Indenl. pengesk.(e) 4-7 1,4 4-7 -9,1 -
Holland Inden! pengesk.(e) 7-8 11,2 7-8 10,6 -

Kilde. Nationale data.

-" ingen mal fastsat.
(a) Malene fastsxttes for et kalenderar (4. kvt./4. kvt. eller dec./dec.) undtagen i England (marts/marts). Kolonnerne med resultater angiver de pagal-

dende vzkstrater i de respektive variabler. Ingen pengemangdemal er fastsat i Belgien, Irland og Luxembourg, eller for 1993, i Danmark, Holland og
Portugal. (b) Revideret fra 4-6% ved revurdering af malet midt pa aret. (c) Malsztningen henviser til revideret definition af aggregatet. (d) Tallet i pa-
rentes angiver resultatet i 1991 for den reviderede definition, anvendt i 1992. (¢) Indenlandsk pengeskabelse (Danmark: Vakst i "kroneudlan til valuta-
indlendinge + beholdninger af kroneobligationer - serlige indlansformer”. Holland: Veekst i "udldn til den private indenlandske sektor + langfristede
udlén til staten - indenlandske ikke-monetere passiver"). (f) Nar man tager hensyn til ekstraordinere finansielle @ndringer i januar 1992, var de respekti-

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

ket afspejlede stigende renter og langsommere gkonomisk vakst. I Portugal var der iser stor
kapitalindstremning i perioden for medlemskab af ERM i april. I England forblev penge-
mangden i snever forstand inden for det fastsatte interval gennem 1992, mens vaksten i pen-
gemangden 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 pa valutakursen i
anden halvdel af aret, hvilket typisk var sammenfaldende med udstremning af kapital, som

dempede pengemangdevaeksten.
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FIGUR 4: KORTE RENTESATSER
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1) 3—méneders indenlandsk pengemarkedsrente. Den portugisiske 3—méneders rente pd skatkammerbeviser har et brud i maj
1989, da skatkammerbeviser blev pélagt en skat pd 20 %.

1)
FIGUR 5: LANGE RENTESATSER
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1) Statsobligationer eller offentlig sektors obli;yationer. For Portugal er anvendt "sekundeere afkast" pd indekserede offentlige
obligationer, som blev pélagt en skat p8 20 % i september 1989. For Grackenland er der ikke data for lange renter.
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Renteudviklingen

De korte renter i Fallesskabet var i de forste méaneder 1992 generelt hgjere
end 1 anden halvdel 1991 (se figur 4). Renterne var blevet havet i Tyskland i december 1991
med henblik pa at imedega et stigende inflationart 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 ekonomiske situation i flere
lande med svag vakst og lav eller hurtigt faldende inflation. Da forholdene pa valutamarke-
det i foraret tillod det, blev de officielle rentesatser derfor nedsat en anelse i en r&kke lande,
og for at reducere laneomkostningerne blev reservekravet nedsat i Frankrig. Som en konse-
kvens heraf fortsattes tendensen fra de foregdende ar med indsnavring af de kortsigtede ren-
teforskelle i forhold til D-marken. Eftersom renteforskellene allerede var faldet til historisk
set lave niveauer, var der dog begranset mulighed for yderligere fald i renterne, idet mar-
kedsdeltagerne, baseret pa den antagelse, at den tyske mark ville forblive den sterkeste valu-
ta, vurderede, at de tyske renter ville tendere mod at udgere et minimum for renterne i Fal-
lesskabet. De lange renter faldt generelt en lille smule i denne periode, hvilket forte til endnu
stejlere faldende rentekurver (se figur 5).

Forholdene @ndredes i sommerménederne. I juli hevede Bundesbank diskon-
toen med 0,75%, hvilket var udtryk for bekymring over den fortsatte acceleration i den mo-
netere vakst og det vedvarende inflationzre pres. Derimod fastholdtes Lombarden og repo-
renterne for at begranse effekten pd andre fzllesskabslande (se figur 6). De tyske pengemar-
kedsrenter steg kun marginalt, men markedet fortolkede tilsyneladende Bundesbanks be-
slutning som et tegn pé, at der ikke var udsigt til en tidlig s@nkning af renterne i andre ERM-
lande. I denne periode forggedes problemerne med hensyn til at folge interne og eksterne
mélsetninger for politikken, efterhdnden som markedets tillid til opretholdelsen af cen-
tralkurserne svandt ind. P4 baggrund af stort set uendrede rentesatser i Tyskland, Holland og
Belgien steg de korte og lange markedsrenter i andre fellesskabslande, hvilket afspejlede den
ogede valutakursrisiko. Officielle rentesatser blev havet i nogle lande. Forggelsen var storst i
Italien, hvor valutakurspresset var mest akut.

Spendingerne udviklede sig i de sidste méneder af 1992 til at blive en storre
valutakrise, hvilket er beskrevet mere detaljeret i det folgende 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 opadgdende pres, eftersom en stigende valutakurs kunne
forventes at dempe den eksterne pavirkning af inflationen. De korte markedsrenter i Tysk-
land faldt med omkring 1% fra tidspunktet for den forste kursjustering og udgangen af sep-
tember, og der var tilsvarende rentefald i Belgien og i Holland. De lange renter i disse lande
faldt pa linje med de korte renter til det laveste niveau siden 1989. Renteforskellene inden for
Fellesskabet pgedes i denne periode betydeligt bade 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 Graekenland ikke medtaget. Hojeste rente pd overtrek var 30% efter juli 1990. Frem til udgangen af februar 1993 er den

blevet

2)Data for ultimo méaneden. 3)Data for ultimo ugen.

andret to gange Den 18. september 1992 til 40% og den 23. oktober 1992 til 35%.

4)Data for manedsgennemsnit.

5)Renten pa normale operationer (én uge). Likviditetstilforselsrenten blev suspenderet den 21. september 1992.

6) Fra april 1992 renten pé indskudsbeviser.

7)Fra den 23 november 1992 til den 5. februar 1993 var faciliteten suspenderet og erstattet af specielle udlan til dag-til-dag rente. Frem til udgangen af
1992 blev dag-til-dag renten @ndret 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 @ndret 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 @ndret til 14%.
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Efter at sterling havde forladt ERM, blev de officielle renter i England reduce-
ret 1 flere omgange med i alt 4 procentpoint fra det niveau, der var galdende for valutakurs-
uroen. Den langsomme pengemangdevakst, de faldende ejendomspriser og de svage kon-
junkturer blev set som et tegn pd, at pengepolitikken kunne lempes, uden at det ville bringe
den mellemfristede malsztning om prisstabilitet i fare. De lange rentesatser faldt meget
mindre, og som et resultat heraf fik rentekurven en positiv haldning. De officielle renter blev
reduceret stort set tilsvarende i Italien fra det ualmindelige heje niveau, der var néet umiddel-
bart inden den ferste kursjustering af liren, men i modsatning til England forblev markeds-
renterne omkring niveauet fra begyndelsen af 1992.

2.2  Valutakursudviklingen

De underliggende faktorer

I en periode pé fem &r havde der ikke varet generelle kursjusteringer i ERM.
Der havde varet spendinger ind imellem, men de var med succes blevet imadegéet af myn-
dighederne. Valutakursstabiliteten var sdledes opretholdt, til trods for en ra&kke faktorer i de
seneste &r, som man kunne have forventet ville fore til mere alvorlige spandinger. Det kan
serlig nevnes, at

- yderligere konvergens henimod et lavt inflationsniveau viste sig vanskeligt
at opnd. Relativt hgje pris- og lenstigningstakter sammenholdt med u@ndrede nominelle valu-
takurser resulterede i nogle fellesskabslande 1 vasentlige tab af konkurrenceevne.

- konjunkturcykliske forskelle blev mere udtalte. Vaksten var meget svag i
1991 1 de fleste medlemslande og har vist fd tegn pd opgang siden da. Den sterke
gkonomiske vakst fortsatte derimod i Tyskland efter genforeningen og har forst i 1992 vist
en markant opbremsning;

- en markant stigning 1 efterspergslen som folge af en stor stigning i budget-
underskuddet og den stzrke vakst 1 lonningerne efter den tyske genforening ledte til en op-
bygning af et inflationart pres, som blev imedegiet med en stramning af pengepolitikken.
Det skeve policy-mix forte til stigning i de tyske renter og reducerede sdledes andre ERM-
medlemslandes muligheder for at s@nke deres renter ud fra hensyn til deres indenlandske
gkonomiske forhold;

- den budgetmassige konsolidering blev ringere end forventet i mange af lan-
dene. Som en konsekvens heraf var der fortsat store forskelle 1 finanspolitikkens stramnings-
grad, hvilket ledte til en overbebyrdelse af pengepolitikken;

- der var store bevagelser i kursen pa dollar og yen. Store udsving pd de in-
ternationale valutamarkeder giver ofte anledning til pres pa fallesskabsvalutaer som folge af
forskelle i betydningen af handel uden for Fallesskabet for de enkelte medlemsstater. Hertil
kommer forskelle 1 dybden og likviditeten af de nationale finansielle markeder og i betydnin-
gen af EF-valutaerne i de internationale portefeljer.

Effekten af disse faktorer pa valutakurserne var for juni 1992 blevet opvejet af
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markedets tillid til myndighedernes forpligtelse til fastkurspolitikken. Markederne forventede,
at UMU-processen ville bringe skonomisk konvergens i Fallesskabet gennem indenlandsk til-
pasning, og at ubalancer sdledes ville blive elimineret uden behov for en kursjustering i
ERM. Markedets opfattelse @ndredes 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, fuldferelsen af MU og s&-
ledes til den effektive gennemforelse af tiltag med henblik pa at fremme konvergensen. Mar-
kedets opmarksomhed koncentrerede sig mere og mere om de eksisterende ubalancer og de
dilemmaer, der var ved fastleggelsen af den gkonomiske politik, og som bragte udsigterne
for ekonomisk konvergens i fare.

Markedsdeltagerne fokuserede i begyndelsen pé valutaerne fra de lande, hvor
sddanne 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-
pitalbevaegelser af et hidtil uset omfang, udviklede sp&ndingerne sig til en sterre valutakrise,
der forte til tre kursjusteringer i de sidste maneder af 1992 og suspensionen af det engelske
pund og den italienske lire fra ERM. En fjerde kursjustering fandt sted i begyndelsen af
1993.

Valutakursbevegelser

Situationen forblev relativ rolig i ERM i de ferste méneder af 1992. Deltager-
kredsen blev udvidet den 6. april, da den portugisiske escudo tilsluttede sig det brede band.
Det engelske pund var under det meste af perioden i en relativ svag position i forhold til den
spanske peseta og ogsa i forhold til den portugisiske escudo kort efter dennes indtreden, men
markedet testede ikke for alvor den nedre graense for pundkursen. I det snavre band be-
vegede D-marken, den belgiske franc og den hollandske gylden sig fra den gvre ende heni-
mod midten af b&ndet, og den franske franc styrkedes fra en position i n@rheden af bunden af
bandet (se figur 7).

Forholdene @ndrede sig dramatisk efter den danske afstemning den 2. juni.
Zndringen i markedets opfattelse forte til et klart skift i investorernes praferencer. I méne-
derne mellem den danske og den franske afstemning rettedes presset is@r p& den italienske li-
re, som faldt til bunden af det sn@vre band til trods for betydelige intramarginale interventio-
ner og forhojelser af rentesatserne. Desuden faldt de tre valutaer i det brede band 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 tet ved toppen af bandet, mens det en-
gelske pund var tet pd den nedre grense. Samtidig opstod der pres p& de nordiske valutaer,
som ensidigt var knyttet til ECU.

Da den franske afstemning kom na&rmere, og muligheden for et negativt resul-
tat blev antydet i en rekke opinionsunderspgelser, blev der rejst ny tvivl om udsigterne for
@OMU. Den faste dato for afstemningen virkede som en katalysator for spendinger pa valuta-
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markedet, eftersom markedsdeltagerne ansé, at en kursjustering var nasten uundglelig i til-
felde af et "nej" ved afstemningen. Gentagne officielle udtalelser (den 28. august af
ECOFIN-Rédet og den 5. september ved afslutningen af det uformelle ECOFIN mode i Bath)
om, at en kursjustering ikke ville vere en hensigtsmessig reaktion pd spaendingerne, havde
ingen vedvarende effekt p& markedets forventninger. Spandingerne blev styrket af det skarpe
fald i dollarkursen i sommerméanederne og af suspensionen af den finske marks tilknytning til
ECU den 8. september.

Presset fortsatte med at vare alvorligst pa den italienske lire, hvilket delvis
skyldtes, at de l&nge 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% métte den italienske lire gentagne gange stottes ved betydelig intervention
p& margenen over for D-mark, belgiske franc og hollandske gylden. Situationen blev uhold-
bar. En devaluering af den italienske lire p& 3,5% og en revaluering pa 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 tilstrekkelige 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 sterkt pres, og den
italienske lire var igen udsat for alvorligt pres. I England blev renterne denne dag havet to
gange, men dette viste sig uden effekt for spekulationsbelgen mod pundet, eftersom markedet
ansd det nye renteniveau som uholdbart givet den indenlandske gkonomiske situation. Det var
derfor nedvendigt at stette 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 granse. Et krisemade blev afholdt i Den Monetere Komité om aftenen den
16. september, hvor de italienske myndigheder annoncerede, at de midlertidigt ville afstd fra
intervention i valutamarkedet. P& baggrund af de fortsatte spendinger i ERM og is&r i lyset
af den nye situation, der var opstiet med tilbagetrakningen af det engelske pund og den itali-
enske lire, anmodede de spanske myndigheder om en devaluering pd 5% af peseta, hvilket
der opndedes enighed om pa det nevnte made.

I tiden op til den franske folkeafstemning efter den anden kursjustering spredte
spendingerne sig til andre valutaer med sterke underliggende gkonomiske faktorer, nemlig
den franske franc, den danske krone og det irske pund. Som felge heraf intervenerede myn-
dighederne i valutamarkedet og strammede pengepolitikken, i nogle tilfelde meget markant.
Da spendingerne fortsatte og endda egedes efter den franske afstemning, udsendte de franske
og tyske myndigheder en felles erklering om, at der intet grundlag var for en &ndring i
franske franc/D-mark centralkursen. Til understettelse af denne udtalelse haevede Banque de
France en central rentesats med 2,5 procentpoint og frembragte en markant opadgaende be-
vagelse i de korte markedsrenter, og Bundesbank og Banque de France foretog falles intra-
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marginale interventioner. Samtidig besluttede de spanske myndigheder, siden sp@ndingerne 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 tilbagestremning af kapital, der mere
end kompenserede for den tidligere udstremning, tillod en markant reduktion i renterne i
begge lande. For de andre valutaer under pres var der dog kun begranset tilbagestromning.

Efter de svenske myndigheders beslutning den 19. november om at suspendere
den svenske krones tilknytning til ECU genopstod der store valutakursspandinger. Dette for-
te til yderligere store forhgjelser af de officielle renter i Danmark, ligesom markedsrenterne
steg i Frankrig og Irland. Der blev den 22. november opndet enighed om at nedskrive cen-
tralkurserne for bade den spanske peseta og den portugisiske escudo med 6%. Efter dette
skridt blev de officielle renter havet i Spanien og Portugal for at vise myndighedernes for-
pligtelse over for de nye centralkurser, og pesetaen og escudoen styrkedes atter, idet de be-
vegede sig imod toppen af det brede band. Samtidig fjernede Spanien de indgreb, som straf-
fede kapitalbevaegelser, og kort tid efter blev alle kapitalrestriktioner afskaffet i Portugal.

Spendingerne ogedes inden for det snavre band den 10. december efter den
norske beslutning om at forlade den ensidige tilknytning til ECU, men centralkurserne blev
med succes forsvaret i resten af aret.

Den franske franc og det irske pund kom under yderligere pres i begyndelsen
af januar 1993. Det fornyede angreb pa den franske franc var forholdsvis kortlivet, og presset
lettede efter offentliggerelse af en ny fazlles erklering fra de franske og tyske myndigheder,
der blev understottet af en stigning i Banque de France's rente pa genkebsarrangementer. Pa
denne baggrund og efter en markant forhgjelse af de officielle rentesatser styrkedes ogsd det
irske pund.

En yderligere senkning af renterne i England og et markant fald i det engelske
pund forte i slutningen af januar til en genopblussen af et sterkt pres pa det irske pund. Of-
ficielle rentesatser i Irland blev igen havet til et ualmindelig hgjt niveau, med konsekvenser
for markedsrenterne, der i lyset af den indenlandske situation blev anset for uholdbare, og
den 30. januar blev der opnéet enighed om en devaluering p& 10% af det irske pund.

F4 dage senere kom den danske krone under fornyet angreb. En kombination
af felles stotte gennem intramarginal intervention fra flere af Fallesskabets centralbanker, en
stigning i de danske rentesatser og en reduktion i de officielle tyske renter hjalp med til at
genoprette roen pd markedet. Derefter var der tilbagestromning af kapital.

I de forste uger efter deres udtraden af ERM faldt bade den italienske lire og
det engelske pund markant. Efter i begyndelsen af oktober at have néet et rekordlavt niveau i
forhold til D-mark genvandt begge valutaer noget af det tabte uagtet, at forholdene p& marke-
det derefter forblev ustabile. Ved udgangen af 1992 var liren faldet 12% og pundet 13% i
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forhold til D-marken sammenlignet med markedskurserne den 16. september. Begge valutaer

svaekkedes yderligere i de forste to maneder af 1993,

TABEL 4: INDIKATORER FOR KUMULATIVE ZA£NDRINGER | KONKURRENCEEVNE (a)

e procent
| forhold til andre | forhold til | forhold til andre | forhold til
EF —lande(b) industrilande EF—lande(b) industrilande
Engros— | Lenomkost— Engros— | Lenomkost— | Engros— | Lenomkost— Engros— Lenomkost—
priser  hinger pr. prod. priser ninger pr. prod. priser hinger pr. prod. priser ninger pr. prod.
Land enhed (c) enhed (c) enhed (¢} enhed (¢)
1987 —august 1992 1987 —december 1992 ()
Belgien 4,0 56 1,3 2,7 0,9 1,9 -0,3 0,3
Danmark 3,6 6,4 -0,5 3,8 -1,9 4,1 —4.9 1,9
Tyskland (vestlige) 1,7 0,5 -3,8 -55 -4,3 —-6,6 -55 -8,6
Graekenland -10,2 -15,6 -10,8 -13,4
Frankrig 79 13,3 3,3 7,2 3,1 8,1 1,7 5,1
Irland 6,4 35,7 1,3 27,9 -0,6 26,6 -1,9 23,6
Italien -3,0 -7,0 -6,3 -9,8 11,1 57 8,2 4.6
Holland 1,5 5,2 —-1,4 1,9 -26 21 -39 0,1
o Efter indtreeden i ERM (d) — august 1992 |  Efter indtreeden i ERM (d) — december 1992 (g)
Spanien -2,1 ~7.5 -8,1 -13,8 4,2 -22 0,5 —-6,2
Portugal -4,6 -6,9 —-9,5 -95
_E_ngjand —17 —-04 —-4.0 —1.7 8.3 13}‘.2. 87 1312

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

(a) Negative tal angiver tab. (b) Undtagen Grackenland. (c) Fremstillingssektoren. (d) Spanien: juni 1989;

Portugal: april 1992; England: oktober 1990. (e) Skan.

Turbulensen i ERM pavirkede ogsé& greske drachmer. Presset pd drachmer var

betydeligt i september 1992, og faldet i den graske valuta accelererede. P4 den baggrund hea-
vede den graske centralbank den officielle udlansrente fra 30% til 40%, intervenerede kraf-
tigt i valutamarkedet samt strammede kapitalrestriktionerne. Da spandingerne aftog, blev den
officielle udlénsrente nedsat, og de indferte kapitalrestriktioner blev ophavet.

De store bevaegelser i valutakurserne i den sidste del af 1992 har i vesentlig
grad &ndret landenes konkurrenceevne inden for Faellesskabet (se tabel 4). Af de lande, som
i perioden for krisen havde haft det sterste tab i konkurrenceevnen i forhold til de ovrige
ERM-lande, har de seneste valutakursfald mere end opvejet tabet for Italien siden den seneste
kursjustering i 1987; for England har faldet i pundkursen fort til en markant forbedring i
konkurrenceevnen malt i forhold til indgangspositionen for pundet i oktober 1990; mens kon-
kurrenceevnen for Spanien har nermet sig det niveau, der var geldende, da pesata indtradte i
ERM i juni 1989. I de fleste andre ERM-lande betod stigningen i valutakursen, at konkurren-
ceevnen ved udgangen af dret kom tettere pa niveauet i 1987, selv om Frankrig fortsatte med
at have gevinst og Tyskland tab i konkurrenceevnen sammenlignet med de gvrige ERM-lan-
de.
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Mpyndighedernes reaktion pi ERM-krisen

Basel-Nyborg aftalen fra 1987 opfordrer de monetere myndigheder til at ud-
nytte mulighederne for en mere aktiv, fleksibel og koordineret brug af tre instrumenter, som
kan anvendes til at imedegé spandinger inden for ERM: Rente@ndringer, valutakursbe-
vaegelser inden for bandet og officiel intervention i valutamarkedet. Det er imidlertid nedven-
digt at justere valutakursen, nar kurserne ikke er i overensstemmelse med de underliggende
okonomiske faktorer, og det ikke er muligt at gennemfare den nedvendige genoprettende
gkonomiske politik.

Renterne blev anvendt til at imedegad de seneste spandinger, idet omfanget af
&ndringerne og det tempo, hvormed renten blev ®ndret, dog varierede fra land til land og fra
tilfelde til tilfelde. Mulighederne for rente@ndringer som reaktion p& valutakurspres var i
nogle lande begransede, fordi hgjere renter blev anset for enten at forvarre recessionen -
som i England, hvor hovedparten af ldngivningen er knyttet til de korte renter - og/eller at
forverre problemerne med at opnd budgetmessig konsolidering i lande med en stor ude-
stdende mangde af kortfristet offentlig g&ld - som i Italien. I Irland blev renterne havet mar-
kant og gentagne gange til et niveau, som endte med at blive uholdbart. Forsvaret af de eksi-
sterende centralkurser gennem rentestigninger kunne ikke fuldferes i disse tre tilfelde. I de
lande, hvor valutakursen styrkedes, var mulighederne for at tilpasse rentepolitikken be-
grenset, iser 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 1%, uden at dette dog bragte nogen vasentlig reduktion i spendingerne p& valutamar-
kedet.

Under krisen resulterede valutakursbeveegelser inden for bandet i nogle tilfel-
de i stabiliserende spekulation, hvilket bidrog til at mindske presset. I andre tilfelde blev va-
lutakursspendingerne dog foreget, nir valutaerne néede den nedre grense. Der blev interve-
neret inden for margenerne i de tilfelde, hvor der var bekymring for, at en bevagelse til den
nedre margen kunne blive fortolket af markedsdeltagerne som en svekkelse af trovardighe-
den til centralkursen.

Intervention - bade inden for og pa margenen - blev foretaget i et hidtil uset
omfang, hvilket afspejlede de massive kapitalbevaegelser, som skete i et miljo af nasten fuld-
steendig liberaliserede kapitaltransaktioner og en hej grad af finansiel integration inden for
Fellesskabet. Interventionernes effektivitet afhang af graden af stotte fra anvendelsen af an-
dre instrumenter, iser @ndringer 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 begraensning i pengeudbuddet for valu-
taer under pres og en ekspansion, hvor det modsatte var tilfzldet.

Voldsomheden af spendingen i ERM i efteraret 1992 medferte, at nogle lande
indferte forskellige former for midlertidige tiltag med henblik pd at modvirke kapitalud-
stromning for at afskerme deres valutaer mod spekulation, is@r hvor denne tog form af
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“short sales". I alle tilfalde var tiltagene ophevet ved udgangen af aret.

Nar myndighedernes indsats for at stabilisere valutamarkederne viste sig at va-
re uden succes, blev en kursjustering uundgéelig. Det hidtil usete tilfzlde af fire kursju-
steringer inden for fem méneder understregede myndighedernes vanskeligheder med at gen-
oprette ro pd markederne. Dette kan vare forbundet med en opfattelse i markedet af, at tiltag
med henblik pa at imedegd sp&ndingerne blev taget stykvis med utilstreekkelig opmarksom-
hed rettet mod genetablering af trovardigheden til paritetsgitteret som helhed.

3. OKONOMISKE UDSIGTER OG SPORGSMAL FOR PENGEPOLITIKKEN

Da Centralbankchefkomiteen ved udgangen af 1992 foretog ex ante koordinati-
onen med henblik pd at vurdere den passende pengepolitik i medlemslandene og undersgge de
nationale pengepolitikméls&tninger for 1993, var forudsigelserne for den gkonomiske udvik-
ling i Fallesskabet behaftet med stor usikkerhed. Desuden var spandingerne pa valutamar-
kederne endnu ikke aftaget.

3.1 Okonomiske udsigter

Ifolge de internationale institutioners seneste skon vil den gkonomiske veekst i
Fellesskabet i 1993 formentlig kun blive stimuleret svagt fra gvrige landes efterspoergsel. Der
er forventning om opgang i verdenshandelen, selv om forbedringen formentlig vil vere lang-
som. I USA er der klare tegn pa, 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 lebet af aret. Et moderat opsving vil maske ogsé finde sted i EFTA-
landene, selv om dette vil vere meget ath@ngig af udvikligen inden for Fallesskabet som
folge af de nzre handelsforbindelser mellem de to blokke. P4 baggrund af den langsomme
vakst vil priserne i verdenshandelen opgjort i national valuta sandsynligvis forblive forholds-
vis lave.

Det forventes, at det moderate bidrag fra den globale efterspergsel vil blive
opvejet af en svag indenlandsk eftersporgsel givet det lave niveau for erhvervslivets og for-
brugernes tillid i Fallesskabet ved udgangen af 1992. Som et resultat heraf kan den gkono-
miske vaekst i Fallesskabet i 1993 komme under 1%.

Det samlede budgetunderskud vil formentlig fortsat veere stort i 1993. Redukti-
oner i budgetunderskuddene forventes i nogle fellesskabslande, som havde et forholdsvis hejt
niveau for offentlig gald eller underskud i 1992 - is@r i Belgien, Grazkenland, Spanien,
Italien og Portugal - selv om forlengelsen af konjunkturnedgangen besvarligger fremskridt
mod budgetmessig konsolidering. Derimod kan bide de automatiske stabilisatorer og gen-
nemforelsen af visse finanspolitiske tiltag give anledning til hejere 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.



-30 -

I ex ante ovelsen blev det vurderet, at en vis lettelse af omkostningspresset i
lobet af 1993 var sandsynlig for Fellesskabet under ét. Eftersom produktionen forventes at
forblive under den potentielle, og forholdene pa arbejdsmarkedet forudses at forblive svage,
skulle lenmoderation reducere presset pa arbejdsomkostningerne. Eksterne prispdvirkninger
kan ogsd i gennemsnit blive relativt favorable, selv om opgangen i dollaren i slutningen af
1992 vil begrense 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 inflation®re pres i nogle lan-
de, f.eks. Tyskland, hvor de indirekte skatter blev havet i begyndelsen af 1993.

3.2  Pengepolitiske spergsmal

Mal for pengepolitikken i 1993

Da ex ante koordinationen blev foretaget af Centralbankchefkomiteen i decem-
ber 1992, blev vurderingen af de nationale pengepolitiske maéls@tninger for 1993 be-
svaerliggjort af stor usikkerhed om de ekonomiske udsigter og af fortsat ustabilitet i ERM.
Med en sadan usikkerhed er det imidlertid iser vigtigt, at pengepolitikken serger for et nomi-
nelt stabilitetsanker, som udger en forudsztning for en baredygtig vaekst. Af denne grund
understregede Komiteen behovet for at opretholde en mellemfristet orientering af pengepoli-
tikken, som sikrer en yderligere reduktion i inflationen i Fellesskabet.

Blandt de ERM-lande, som opstiller pengemangdemélsztninger, kommer kon-
tinuiteten i Tyskland i den anti-inflation@re pengepolitikpolitik til udtryk i et mél for veksten
iM31i1993 pa 4,5% til 6,5% (se tabel 3 side 18). Den lille stigning sammenlignet med sid-
ste ars mals@tning pa 3,5% til 5,5% tager flere faktorer i betragtning: En noget hgjere skon-
net potentiel gkonomisk vakst i det ostlige Tyskland; en forventet storre nedgang 1 niveauet
for pengenes omlebshastighed; og prisstigninger som folge af administrative indgreb, pri-
mert i det ostlige Tyskland. I Frankrig vil pengepolitikken i 1993 fortsat fokusere pa opret-
holdelse af den nuvarende centralkurs for francen inden for ERM og pé& kontrol af inflatio-
nen. Af disse grunde blev mélet for vaeksten i M3 sat til mellem 4% og 6,5% for 1993, pa
linje med malsztningen pad mellem 4% og 6% i 1992. Den ovre graense for mélsetningen
blev hevet en smule for at tage hensyn til udsigterne til et ikke-inflationzrt opsving i den
franske ekonomi. I Spanien blev malzonen for vakst i 1993 i "ALP" (likvide aktiver hos
borgerne) sat til mellem 4,5% og 7,5%. Nedgangen i forhold til milzonen fra 1992 pa mel-
lem 8% og 11% afspejler dels de moderate vakstudsigter og behovet for en yderligere reduk-
tion i inflationen, dels en vekstrate i omlebshastigheden for ALP, som forventes at vil blive
tettere pa dens historiske trend.

I de ovrige ERM-lande er pengepolitikken hovedsagelig indrettet med henblik
pé at opnd prisstabilitet gennem en mélsztning for valutakursen i forhold til D-marken. I
Danmark har centralbanken en supplerende méalsztning for vaksten i den indenlandske pen-
geskabelse. Under de galdende omstendigheder med stagnerende gkonomisk aktivitet og hid-
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til uset valutauro har forfelgelsen af den supplerende mals@tning dog vearet af mindre betyd-
ning. I Holland fastszttes med virkning fra 1993 ikke le&ngere en pengemandemalsatning,
og i Portugal er myndighederne ophert med at opsatte malsetninger for "L-" (samlet likvidi-
tet hos ikke-finansielle indlendinge) og M3. Belgien, Irland og Luxembourg har traditionelt
ikke fastsat kvantitative pengepolitiske malsatninger.

Blandt de lande, som midlertidigt har suspenderet deltagelsen af deres valutaer
1 ERM, har man i Italien fastsat en malzone for vaeksten i M2 til mellem 5% og 7% i 1993,
hvilket ogsd var tilfeldet i 1992. Pengepolitikken er indrettet pa at give borgere og virksom-
heder stabile rammer og pa at undgd, at det seneste fald i lirekursen bidrager til inflation. 1
England har myndighederne lagt nye rammer for pengepolitikken efter suspensionen af ster-
lings medlemskab af ERM med en eksplicit inflationsméls@tning pd mellem 1% og 4% for
den underliggende prisstigningstakt faldende til 2% eller mindre p& mellemlangt sigt. En bred
vifte af indikatorer vil blive anvendt med henblik pé at vurdere et potentielt inflationart pres,
herunder snavre og brede monetere aggregater, priserne pa formuegoder og valutakursen.

Endelig vil pengepolitikken i Grakenland forblive restriktiv. Den ikke-akkom-
moderende valutakurspolitik vil blive viderefert, og desuden vil realrenterne forblive hgje i
1993, idet rentenedsattelser ikke vil blive forceret i forhold til opbremsningen af inflationen.
En mals@tning om vakst i M3 pd omkring 9-12% er blevet opstillet som vejledende for
pengepolitikken.

Udfordringer for pengepolitikken

Givet de talrige usikkerhedsmomenter, der fortsat hersker med hensyn til sével
den internationale som den nationale gkonomiske baggrund, stir myndighederne i medlems-
staterne over for betydelige udfordringer med hensyn til udferelsen af deres pengepolitik. Det
er iser nadvendigt at genetablere valutakursstabiliteten i en situation, hvor der er risiko for
en forlengelse af den eokonomiske afmatning i hele Fellesskabet. Desuden skal pen-
gepolitikken i lande, hvis valutaer for nylig er blevet devalueret, eller hvor deltagelse i ERM
er blevet suspenderet, fortsat vere pipasselige med henblik pa at undgd faren for en opblus-
sen i det inflation&re pres, hvilket ikke kun vil erodere hardtvundne resultater i de seneste ar
fra lavinflationen, men ogsé vil indebare risiko for, at den mere balancerede situation for
konkurrenceevnen mellem fzllesskabslandene, som er resultatet af de seneste valutakurstil-
pasninger, bringes ud af ligevegt.

Som det allerede blev understreget i sidste ars arsberetning, ath@nger opnael-
sen af de ekonomisk-politiske malsetninger i afgerende grad ikke kun af en passende national
pengepolitik, men ogsa af en tilstrekkelig stotte fra finanspolitikken og lenudviklingen. Af
disse grunde md processen med budgetmassig konsolidering forts®tte i lande med et
uforholdsmassigt stort budgetunderskud og/eller offentlig geld. I andre lande ber den
svagere gkonomiske aktivitet ikke fore til stigninger i underskuddet ud over det, som felger
af de automatiske stabilisatorer. Desuden er der, til trods for at lenstigningerne i nogle
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fellesskabslande afdempedes i 1992, stadig behov for en markbar yderligere reduktion, der
hvor arbejdsomkostningerne stiger hurtigt. Givet den afgerende rolle, som arbejdsmarkedet
spiller i okonomien, ber alle mediemslandene uden forsinkelser gennemfore de nedvendige
strukturelle tiltag med henblik péd at forbedre markedets fleksibilitet. Endelig ber passende
indgreb pd udbudssiden omgdende introduceres i de lande, hvor ikke-konkurrencemassige
vilkdr pd visse markeder for varer og tjenesteydelser hindrer opndelsen af en hurtigere
inflationsbegrensning.

Sammenfattende er det af afgorende vigtighed at forbedre balancen mellem fi-
nanspolitikken og pengepolitikken og at styrke udbudssiden i medlemslandene. Som den
skuffende ekonomiske og finansielle udvikling i 1992 har understreget, er afgerende frem-
skridt pa disse omrader nedvendig, ikke kun for at l2gge fundamentet for vedvarende gkono-
misk vakst, men ogsé for at genetablere trovaerdigheden i ERM og opna den grad af konver-
gens og markedsfleksibilitet, som er nedvendig for med succes at fuldfere OMU-processen.

4. UDVIKLINGEN PA MARKEDET FOR DEN PRIVATE ECU

Den private ECU anvendes fortsat hovedsageligt som et finansielt instrument.
Dens anvendelse i banksektoren og pé verdipapirmarkederne fortsatte med at vokse 1 1992,
om end noget langsommere end i de foregdende &r (se tabel 5). Samtidig blev den private
ECU handlet meget aktivt pd valuta- og futuresmarkederne. Denne udvikling blev dog ikke
fulgt af nogen vasentlig ekspansion i dens anvendelse i ikke-finansielle transaktioner, som
fortsat er meget begranset.

Den omfattede periode var karakteriseret af to adskilte faser. I forste halvdel
1992 fortsatte det private ECU-marked med at vokse roligt efter enighed om Maastricht-trak-
taten i december 1991, Efter medio &ret var der imidlertid en markant opbremsning i kelvan-
det pa besvarlighederne med ratifikation af Traktaten og de efterfolgende spendinger i ERM.
Sterre rente- og valutakursudsving i Fallesskabet foregede vesentligt risikoen forbundet med
investeringer i fordringer i ECU. Markedsdeltagerne skiftede enten over til traditionelt sterke
valutaer eller forsogte at dekke sig ind over for positioner i ECU, hvilket afspejledes 1 en
markant stigning i omsatningen pa futuresmarkederne i London og Paris.

Dette menster i udviklingen kom til udtryk bade i bank- og obligationsseg-
menterne af markedet. I modsetning til 1991 steg de samlede udlan i private ECU kun mode-
rat. Mens interbank fordringer voksede noget, var bankernes udlén til ikke-banker stort set
uendret i de forste ni maneder 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 ogsa effekten af en ned-
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TABEL 5: FINANSIELLE MARKEDER FOR ECU

Mia. ECU udest&ende

o - _({ultimo) o
L dec.90 | dec.91 | mar.92 | jun.92 sep. 92 | dec. 92
internationale obligationer 54,9 75,1 82,8 86,7 86,6 83,6
Indenlandske obligationer 35,1 40,2 42,7 43,1 44,0 43,3
Skatkammerbeviser 8,4 6,9 7.1 6,9 6,9 7.9
Euro—commercial
papirer og beviser | 6,1 92 | 11,6 10,7 8,6 7,6
Bankaktiver (a) 148,4 188,3 | 1907 192,6 198,4
— over for ikke—banker (b) 34,1 59,2 | 56,0 58,1 59,2
— over for banker (c) 114,3 129,1 134,7 134,5 139,2
Bankpassiver (a) 147,2 187,4 200,1 204,2 199,4
— over for ikke—banker (b) 22,3 28,5 33,1 35,5 35,0
— over for banker (c) 124,9 158,9 166,9 168,7 | 1643 | .. |
Memorandumpost:
Centralbankernes behold—
ninger af private ECU 27 1 288 322 30.6 21,0 19.2 |
Kilde: BIS. ... Tal foreligger ikke.

(a) Som falge af en udvidelse af det rapporterende omréde, 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 1 tilgangen af nye indskud fra centralbankerne.

Vendingen i udviklingen p& det finansielle ECU-marked fra midten af 1992
var is@r udtalt for vardipapirer. Eftersom eftersporgslen efter ECU-fordringer svandt kraftigt
ind i andet halvar 1992, fremkom en pr@mie pa lange ECU-markedsobligationer i forhold til
de teoretiske ECU-obligationsrenter. Denne udvikling gjorde nye udstedelser i ECU relativt
dyrere og reducerede séledes det attraktive i laneprogrammer, som derfor blev indskrenket.
Den private ECU faldt som en konsekvens heraf fra en tredje til en sjette plads pa listen over
valutaer, der anvendes i internationale obligationsudstedelser. Reduktionen i udstedelsen af
ECU-obligationer var markant. Som folge af det lave niveau af indfrielser, steg m@ngden af
udestdende ECU-denominerede obligationer dog i den betragtede periode. Derimod faldt
mangden af korte private ECU-instrumenter som et resultat af reduktioner i "euro-note" og
"euro-commercial paper" sektoren.

ECU-markedet udviste styrke pé trods af disse problemer. Det demonstrerede
iser evnen til at tilpasse sig de voldsomme bevagelser i komponentvalutaerne, sdledes som
den relativt hurtige tilbagevenden til en lille forskel mellem markedsvardien og den teoreti-
ske verdi viste, bade for ECU-valutakursen og ECU-renterne. I begyndelsen af 1993 blev
udstedelse af ECU-obligationer genoptaget.

Den underseogelse af valutamarkedet, som blev udfert i april 1992 i de storste
finansielle centre, viste en stigning i anvendelsen af den private ECU. Sammenlignet med
april 1989, hvor den foregdende undersegelse fandt sted, blev den private ECU brugt p& den
ene side 1 3% af alle transaktioner mod 0,9% tre ar tidligere. Inden for Fallesskabet androg
transaktioner, der involverede den private ECU, mellem 5% og 10% af den totale omsatning
1 de fleste medlemsstater.
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REFERENCETABELLER
TABEL R1: BNP | FASTE PRISER TABEL R2: ARBEJDSL@SHEDSPROCENTER (a)
Procentvis sendring | forhold til &ret for Procent af den civile arbejdsstyrke
1987 -89 198769 |

Land kennemsnit| 1990 1991 1992 (a) Land gennemsnit| 1980 1891 1802(b)
Belgien 3,8 34 1.8 0,8 Belgien 10,0 7.6 7.5 8,2
Danmark 0.7 2,0 1.2 1,0 Danmark 6.6 8,1 8.9 9.5
Tyskland (vestiige) (b) 2,8 5,1 37 1,5 Tyskland (vestlige)(c) 6.1 48 4,2 45
Graekenland 2,4 -0,1 1.8 15 Graakentand 75 7.0 7.7 7,7
Spanien 52 3,7 23 1.0 Spanien 19,1 16.3 16,3 18,4
Frankrig 3,9 23 0,8 1,8 Frankrig 9,9 9,0 9,5 10,0
Irtand 55 8.3 25 2,4 Iriand 17,0 14,5 18,2 17,8
Italien 3,4 2,2 1.4 1,0 ltailen 10,8 10,0 10,0 10,1
Luxembourg 8.1 46 2,7 25 Luxembourg 2.1 17 1.8 1,9
Holland 2,5 3,9 2,3 1.4 Holiand 9,2 7.5 7,0 8,7
Portugat 4.9 4.2 24 1,8 Portugal 59 4.6 41 48
England 3,7 0,6 -2,5 -0,6 England 8,7 7.0 8.1 10,8
EF (c) EF

Gennemsnit 3,5 28 1.2 1.1 Gennemsnit 8,7 83 87 8,5

Spredning (d) 0.8 1.8 2,0 0,8 Spredning (d) 2,7 26 3,3 3,7
ERM Oprindelige snaevre b&nd () ERM Oprindelige sneevre bé&nd:

Gennemsnit 3,2 3,8 2,3 1.8 Gennemsnit 8,1 7.2 71 7.4

Spredning (d) 0.8 1,4 1,3 0,3 Spredning (d) 22 22 28 29
USA 36 07 -1,3 2,0 USA () 57 55 8,7 73
Japan 4,9 5,2 4,4 1,5 Japan (e) 2,5 2,1 2,1 2,1
Kilder' Nationale data; EF ~Kommissionen. Kilde: Eurostat.
(a) Skan. (b) For 1892 er de tilsvarende al: 6,1% for @stlige Tyskland og 1.8 % for (a) Standardiseret definition. (b) Skan (c) For 1992 er arbejdsieshedsprocenterne
hele Tyskiand (c) 1989 BNP -vaagte baseret p& 1989 PPP —valutakurser (d) Veag— (national definition) 14,3 % for estlige Tyskland og 7.7 % for hele Tyskiand. (d)
tet standardafvigelse veegtet standardafvigelse. (e) Procent af totale arbejdsstyrke

TABEL R3: FORBRUGERPRISER

Procentvis aendring i
forhold til &ret fer 12 méneder indtil:
1687-89

tand gennemsnit| 1990 1991 1992 (a) dec.91 |dec 92 (a)
Belgien 2,0 3,5 3.2 2,4 28 2,4
‘Danmark 4,4 286 24 2,1 23 1,5
Tyskland (vestlige) (b) 1,4 2,7 3,5 4,0 4.2 3.7
Graekeniand 14,5 20,4 19,5 15,8 18.0 14,4
Spanien 5,6 86,7 5,8 59 55 53
Frankrig 3,2 3,4 3,1 28 3.1 2,0
Iland 3,1 3,2 3,2 3.0 3.6 23
Italien 54 6,5 6,4 53 6,1 4,8
Luxembourg 16 37 3,1 3,2 26 2,9
Holland 0,4 2,5 3,8 3,7 4.9 2.6
Portugal 10,5 134 11,4 8,9 9,6 8,4
Engtand 5,6 9,5 59 3,7 4.5 2,6
EF (c)

Gennemsnit 4,1 57 6.1 4.3 48 3.7

Spredning (d) 2,5 3,4 2,6 2,0 2.2 2,0
ERM Oprindelige snasvre band: (c)

Gennemsnit 2.1 3,0 3,3 3,3 3,7 2.8

Spredning {d) 1,0 0.4 0,3 0.6 0.7 0.8
USA 4,2 54 4,3 3,0 3,1 29
ﬂn 1,0 3.1 3,3 17 27 1,2

Kilder Nationale data; BIS

(a) Delvis skannet. (b) Forbrugerpriserne steg ! 1892 med 11,1% i det estlige Tyskland Forbrugerpris—
stigningen var | de tolv mé&neder til december 1892 p& 2,8 % | det astlige Tyskiand For hele Tyskland
er tallene ikke beregnet (c) 1989 forbrugsvesgte baseret p& 1989 PPP —valutakurser (d) Veegtet stan—
dardafvigelse.
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Procentvis andring i forhold tit &ret far
1987 -89

Land lgennemsnit{ 1990 1991 1992 (b)
Belgien 3,1 5.8 6.8 57
Danmark 5.6 3.6 3.8 2,7
Tyskland {vestlige) (c) 3,0 4.8 6.0 5.4
Graekenland 18,1 18,4 15,0 12,6
Spanien 8,8 8,7 8,0 9,0
Frankrig 4.5 52 43 4.1
Irland 5,1 4,7 5.7 8,2
ltalien 8,6 10,5 8,8 4.7
Luxembourg 4.9 7.0 4,4 5,1
Holland 1.7 3.3 5,2 51
Portugal 12,9 17,3 17,7 14,0
England 8,6 9,8 8,2 6,1
EF (d)

Gennemsnit 8,1 7.8 7.1 57

Spredning (e) 2,9 3,2 2,4 2,0
ERM Oprindelige snaevre bdnd: (d)

Gennemsnit 3,6 4.8 53 4.8

Spredning {e) 1,0 0,6 0,9 0,8
USA 4,2 4,9 51 2,4
Japan 3.7 5,3 4,4 3,2

Kilder' Nationale data, EF — Kommissionen

(a) Hele ekonomien; i nominelle termer (b) Sken. (¢) For 1882 er de tiisvarende tal
35,4% for estlige Tyskiand 0g 9,7 % for hele Tyskland. (d) 1989 BNP - vaegte baseret

pd 1988 PPP - valutakurser (e) Vaegtet standardafvigelse.

TABEL R8: BETALINGSBALANCENS L@BENDE POSTER

Procent af BNP i lebende priser
1987 -89

Land gennemsnit 1990 1991 1992 (a)
Belgien— Luxembourg 2.2 1,8 25 23
Danmark -1,7 1.0 1.7 3,3
Tyskland (b) 4.4 3.0 -1.2 -1,3
Graekeniand =31 -53 -2,1 -2.7
Spanien -1.2 -3.4 -3,2 -3.4
Frankrig -0.5 -0.8 -0,5 0,2
irland ~0,5 0,1 3.4 57
Italien -0.7 -1,3 -1.8 -2.0
Holland 25 3.8 3.0 2,86
Portugal -0,3 -0.3 -1,0 -0.2
England -2,9 -3,1 -1,1 -2,1
EF

Gennemsnit 0.4 -~0,3 -0.8 -1.0

Spredning (c) 26 25 1.4 17
ERM Oprindelige snaevre bAnd

Gennemsnit 20 1.5 -0.2 0.1

Spredning (c) 23 1.8 1.4 1.6
USA -2,7 -14 0.2 -1,0
| Japan 2.8 1.3 2.5 3.2

Kilder  Nationale data, EF — Kommissionen

(a) Sken. (b) Frem til 1889 kun vestlige Tyskland. (c} Veegtet standardaf—
vigelse.

TABEL R5: DEN OFFENTLIGE SEKTORS BALANCE (a)

Procent af BNP i iobende priser
1987 -89

Land pennemsnit| 1980 1981 1892 (b)
Belgien -7.0 -58 -8,7 -89
Danmark 0.8 -15 -2,2 ~24
Tyskland (c) -1,9 -3.1 -39 -3,8
Graekenland -14,9 -17,4 -154 -9,1
Spanien ~31 -39 -4.9 -~4.4
Frankrig -1.6 -14 -18 ~3.0
triand -4,4 -2,5 -2,4 -2.6
ttalien -10,5 -10,8 -10,2 -10,0
Luxembourg 22 33 -15 -2,5
Holland -6,0 -4.4 -35 -3,8
Portugal (d) -8,1 -6,1 ~57 -5,0
England 0,2 -1,3 -2,7 -8,1
EF

Gennemsnit -3,6 -4,2 —-4.7 -53

Spredning (e) 3,9 3.8 3.1 25
ERM Oprindelige snasvre bénd;|

Gennemsnit -23 -2,7 -3,2 -3.8

Spredning (e) 1,8 1,3 1,3 09
USA -2,0 -2,56 -34 -~4,8
Japan 15 3,0 2,4 22

Kilder: Nationale data, EF -Kommissionen

(a) Tallene er ikke nodvendigvis i overensstemmelse med de opgearelsesprin—
cipper, der ligger bag proceduren i Maastricht-traktaten om uforholds -
maessigt store underskud, og som fortsat droftes med henblik pd at blive
harmoniseret.

(b) Sken. (c) Frem til 1989 kun vestlige Tyskland. (d) L&nebehov. (e) Veegtet

standardafvigelse

TABEL R7° MONET/ARE AGGREGATER | BRED FORSTAND (a)

Procentvis ssndring meliem 4. kvt. 0g 4 kvt. Aret for
1887 -89

Land gennemsnit] 1990 1991 1992 (b)
Belgien 10,2 5,7 2.8 (c) 8,2
Danmark 3.1 8,1 5,6 1.3
Tyskland (d) 59 5,6 52 9,4
Graekenland 23,9 15,7 10,8 16,9
Spanien 15,2 10,8 11,4 4.9
Frankrig 8.9 8,2 3,9 598
Irland 6.8 18,7 5,2 8,3
italien 8,1 9,6 8,3 589
Luxembourg 21,3 25,1 2.1 9,0
Holland 8,9 8,7 57 6,3
Portugal 16,1 15,6 14,7 13,4
England 171 12,1 8,2 3,7
EF (e)

Gennemsnit 10,6 9.3 69 6,5

Spredning {f) 4.6 3,4 28 25
ERM Oprindelige snaavre band. (e)

Gennemsnit 7.7 6.7 5.1 7.3

Spredning (f) 2,0 2.3 1,0 1,8
USA 4.8 4,0 3,0 1.9
| Japan 10,8 9,2 3,1 ~-0,2

Kilder Nationale Data; BIS

(a) Felgende aggregater er udvalgt. Belgien M4H; Danmark: M (=M3H);
Tyskland: M3; Greekenland: 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) Deivis skennet. (¢} 3.kvartal/3.kvartal
procentvis sendring. (d) Frem til 1889 kun vestiige Tyskland. (e) 1988 BNP -
vaagte baseret pd 1989 PPP —valutakurser (f) Veegtet standardafvigelse.
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II. PENGEPOLITISKE INSTRUMENTER OG PENGEPOLITISK
STYRING I MEDLEMSLANDENE

Der er fuldkommen enighed blandt Fallesskabets centralbanker om, at penge-
politik skal have som sit endelige mél at opnd og at opretholde prisstabilitet. Ikke desto min-
dre er der forskelle i den méde, den nationale pengepolitik udferes pa. I nogle lande opstilles
en malsetning for vakst i pengemangde eller indenlandsk pengeskabelse, mens penge-
politikken i andre lande hovedsageligt fastlegges ud fra hensynet til valutakursmalsatningen.
I England har myndighederne opstillet en eksplicit inflationsmals@tning, efter at pundets
medlemskab af ERM blev suspenderet. Til trods for disse forskelle er pengemarkedsrenter i
alle medlemslande dog et vigtigt instrument, endda negleinstrumenter, i den daglige til-
retteleggelse af pengepolitikken. En stadig mere udbredt brug af markedsorienterede teknik-
ker har herudover i de seneste ar fremmet ensartetheden, hvad angér 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 @ndringer siden
starten af forste GMU-fase).

Tabel 6 giver en oversigt over de vigtigste pengepolitiske instrumenter og pro-
cedurer i medlemslandene. Tabellen viser, at abne markedsoperationer i gjeblikket er det vig-
tigste instrument i de fleste af medlemslandene. Der er imidlertid stadig forskelle mellem lan-
dene, is@r hvad angdr brug af reservekrav, betydningen af stdende indlans- og udlénsfacilite-
ter, som centralbanken tilbyder (sdsom adgang til at 1&ne til diskonto, andre former for direk-
te ldneadgang og indlansfaciliteter), og i hvor ofte centralbanken opererer pd markedet. Her-
udover kan medlemslandenes centralbanker bruge forskellige metoder til at signalere deres
intentioner.

1 HOVEDINSTRUMENTER

Centralbanker péavirker pengemarkedsrenter ved at fastsette vilkdrene for de
private bankers efterspergsel 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 opstd situationer, hvor centralbank-
reserverne overstiger bankernes efterspergsel. I disse tilfelde pavirker centralbanker de korte
renter ved at fastsette de vilkdr, pa hvilke de tilbyder indlansfaciliteter, udsteder kortfristet
geld eller szlger aktiver.

I mange lande bidrager kassereservekrav til at skabe eller at foroge efter-
sporgselen efter centralbankreserver. Herudover kan reservekrav, ndr de, som det normalt er
tilfeldet 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 dempe svingningerne i de helt korte rentesatser. Kassereservekrav
palegger imidlertid aktivitet gennem banksystemet en implicit skat, ndr de ikke forrentes pa
markedsvilkar, og anvendelse af sddanne reservekrav kan derfor fore til, at aktiviteterne gar
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uden om bankerne. For at undga dette foretrakker visse af medlemslandene enten at forrente
pa markedsvilkar eller ikke at bruge kassereservekrav i den pengepolitiske styring og i stedet
bruge andre instrumenter til at frembringe et likviditetsbehov i markedet, nir det findes ned-
vendigt.

Staende faciliteter tilbydes af centralbanker pd vilkar, der pa forhand er gjort
markedet bekendt, og disse faciliteter kan benyttes p& den enkelte private banks initiativ. Sa-
danne faciliteter spiller fortsat i mange tilfzlde en vigtig rolle i reguleringen af forholdene pa
pengemarkedet og til at signalere de pengepolitiske myndigheders intentioner. Udlansfacilite-
ter, der tilbydes til renter under markedsniveau, udger kun en vigtig del af udbudet af cen-
tralbankreserver i Holland - gennem almindelige udlédn p& den lebende konto - og i Tyskland
- gennem rediskontering af handelsveksler. I hovedparten af medlemslandene eksisterer sd-
danne faciliteter ikke, eller de benyttes ikke i videre omfang. Indskudsfaciliteter tilbydes i
nogle fa lande til at opsuge likviditetsoverskud med og til tider til at s@tte en nedre graense pa
meget korte markedsrenter. Endelig tilbyder de fleste centralbanker en overtreksfacilitet til at
finansiere likviditetsbehov, der kan opstd mod slutningen af dagen ved clearingen. Denne
overtreksfacilitet tilbydes typisk pé strafrentevilkdr og udger ofte en ovre grense for de helt
korte markedsrenter.

Det har i lebet af det sidste tiar veret et felles trek ved den pengepolitiske
styring i Fellesskabet, at den i stadig sterre udstr@kning bygger pa operationer i det dbne
marked 1 stedet for pa stidende faciliteter. De fleste af medlemslandenes centralbanker fore-
trekker 1 dag &bne markedsoperationer, da disse kan udferes helt p centralbankens eget ini-
tiativ, og da de ger brug af markedsmekanismerne ved fordelingen af likviditeten og til at gi-
ve politiske signaler.

Direkte dbne markedsoperationer udfores 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 bestar af direkte kob af vardipapirer med
forskellig lobetid. Danmarks Nationalbank har siden april 1992 udstedt indskudsbeviser med
regelmassige mellemrum, og renten pa indskudsbeviserne styrer markedsrenterne. Indskuds-
beviserne kan tilbagekobes af Nationalbanken, nr der er behov for at tilfere likviditet. I Por-
tugal bliver likviditetsoverskud normalt opsuget ved udstedelse af centralbankpapirer.
Deutsche Bundesbank er siden den markante lettelse af reservekravene i fordret 1993 begyndt
at udstede likviditetspapirer i form af skatkammerpapirer, der kan diskonteres. Disse papirer
kan szlges bade til ikke-banker og banker.

Genkobsaftaler i indenlandske veerdipapirer er i de fleste medlemslande blevet
det vigtigste pengepolitiske instrument til at regulere forholdene pd pengemarkedet. Kabs- og
gensalgshandeler ("repoer"), som bestér i et keob af vardipapirer ifelge en kontrakt, der ogsd
indeholder et tilbagesalg af samme papirer til en fast pris og pa en given fremtidig dato, be-
nyttes til at tilfore reserver, mens spejlbilledet salgs- og genkebsaftaler ("omvendte repoer")
bruges til at inddrage likviditet. Fordelen ved denne slags transaktioner er, at de kan udferes
hurtigt, og at de ikke har nogen markbar effekt pa prisen af de aktiver, der benyttes i trans-
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aktionerne. Desuden bevarer centralbanken initiativet, hvad angar fastsettelse af beleb, tids-
punkt og lebetid for kontrakten, og til at beslutte om kontrakten skal fornyes eller indfries
ved udlab.

Swap-transaktioner mod udenlandsk valuta (en samtidig indgéelse af en spot-
og en terminsforretning) kan bruges som et instrument i den indenlandske pengepolitiske sty-
ring, uden at dette direkte pavirker valutakurserne. Sédanne transaktioner kan vare meget
fleksible, hvad angér lebetid og belobssterrelse. I Irland, hvor disse kan afregnes inden for
samme dag, er sddanne transaktioner et vigtigt pengepolitisk instrument. Samme instrument
bruges af og til i andre medlemslande, is@r nar centralbanken ensker at sterilisere virkningen
af store kapitalbevaegelser pa den indenlandske likviditet.

2 HOVEDPROCEDURER

Udferelsen af pengepolitikken varierer mellem medlemslandene, is@r hvad an-
gar hyppigheden af centralbankoperationer, fastszttelse af omfanget af operationerne og ren-
ten pa disse, samt valg af modpart til transaktionerne.

Den hyppighed, hvormed der anvendes dbne markedsoperationer, er ofte ke-
det sammen med deres labetid. Den kan ogsd afspejle de institutionelle forhold, iser betyd-
ningen af kassereservekrav. I England f.eks., hvor der ikke er kassereservekrav, intervenerer
centralbanken ofte pd pengemarkedet flere gange i lebet af dagen. I modsatning hertil inter-
venerer centralbanken i Tyskland, hvor kassereservekrav spiller en vigtig rolle i stabiliserin-
gen af eftersporgselen 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
folge af nedszttelsen af kassereservekravene. Hyppigheden af centralbankoperationer kan
méske delvis i nogle tilfeelde afspejle den grad af kontrol, som en centralbank ensker at have
over korte pengemarkedsrenter.

Hvad angér stdende faciliteter, bliver rentevilkdr forhdndsannonceret af cen-
tralbanken og udnyttelsen bestemt af de private bankers eftersporgsel, dog generelt indenfor
visse fastsatte grenser. For si vidt angdr dbne markedsoperationer, gor forskellige auktions-
procedurer det muligt for centralbanken at fasts@tte rente og/eller belobsstorrelse mere fleksi-
belt. Operationer, hvor de private banker alene afgiver bud pd mangden til en p& forhénd
fastsat rente, bidrager til at tydeliggere de pengepolitiske hensigter og til at stabilisere marke-
dets forventninger. "Rentetilbuds”-teknikker, hvor private banker afgiver tilbud bade pa be-
lobsstorrelse og pris, indebazrer, at markedskrefterne far storre betydning i rentefast-
settelsen. De fleste centralbanker bruger én af disse metoder, selvom nogle, ath@ngigt af
omstendighederne, kan drage fordel ved at skifte mellem de forskellige auktionsformer.

Erfaringerne varierer med hensyn til, i hvilken udstrekning centralbankopera-
tioner sker med alle pengemarkedsdeltagere eller kun med en begranset kreds. I England og
Belgien har hensynet til operationel effektivitet fort disse landes centralbanker til, at de fleste
af deres operationer kun udferes med nogle fa specialiserede modparter. De fleste andre af
medlemslandenes centralbanker udferer principielt deres transaktioner med alle markedsdelta-
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gere. Store banker og "market makers” kan imidlertid valges i nogle lande, nér centralban-
ken onsker en hurtig ®ndring i markedsrenter gennem finjusteringsoperationer.

3 SIGNALERING AF PENGEPOLITISKE HENSIGTER

Centralbanker gor deres hensigter kendte i markedet hovedsagelig gennem de-
res "centrale"-rentesatser (se figur 6 side 21). Disse renter er ofte de satser, der anvendes pé
de stende faciliteter, men det kan ogsa vere de rentesatser, til hvilke centralbanken enten til-
forer eller opsuger likviditet ved hjalp af dbne markedsoperationer. Nogle medlemslandes
centralbanker, f.eks. Irlands, benytter na@sten udelukkende en enkelt rentesats bade til at styre
markedsrenten med og til at give pengepolitiske signaler. Andre benytter flere rentesatser,
hvilket kan give mere fleksibilitet bAdde ved udferelsen af operationerne og i signaleringen af
pengepolitiske intentioner. I visse tilfzlde kan en bestemt rentesats s@tte en gvre eller en ned-
re grense for markedsrenterne, mens en anden rentesats anvendes til at styre dem. I andre til-
feelde kan to rentesatser fasts@tte en korridor for de korte markedssatser, som igen styres af
centralbankens interventioner pa pengemarkedet, siledes som det er tilfeldet 1 Belgien.

Centralbanker kan ogsd signalere pengepolitiske intentioner ved at @ndre pa
procedurer, iser hvad angdr auktionsformer og lebetider pA markedsoperationer. Nogle cen-
tralbanker kan f.eks. skifte fra rentetilbudsauktioner til mangdetilbudsauktioner for at stabi-
lisere markedets forventninger eller for at forsterke virkningen af justeringer i officielle ren-
tesatser, siledes som Deutsche Bundesbank gjorde i september 1992.
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III. INSTITUTIONELLE RAMMER FOR
MEDLEMSLANDENES CENTRALBANKER

1. STATUTTER OG UAFHZANGIGHED

Traktaten om Den Europiske Union giver et klart mandat til Det Europaiske
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 std i vejen for opndelsen af denne malsatning.

Som en konsekvens heraf fastsetter ESCB-statutten en raekke regler, der skal
sikre, at systemet vil vare uathengigt i udferelsen af de opgaver, det har féet palagt. Specielt
specificerer statutten, at ECB, de nationale centralbanker og medlemmerne af disses beslut-
tende organer skal udfere deres opgaver uden at modtage instrukser fra nationale eller felles-
skabsmyndigheder. Herudover garanterer statutterne, at medlemmer af de besluttende organer
har ans®ttelsestryghed til at udfere deres opgaver. Foruden disse regler om politisk eller in-
stitutionel uathengighed sikres systemets gkonomiske og daglige uath@ngighed af funktionel-
le, operationelle og finansielle bestemmelser i statutten.

I overensstemmelse med artikel 108 i Traktaten skal hvert medlemsland sikre,
at senest pa tidspunktet for ESCB's oprettelse skal det pdgzldende medlemslands nationale
lovgivning, herunder statutterne for medlemslandets egen centralbank, vare forenelig med
Traktaten og ESCB-statutten.' T Artikel 109¢e(5) bestemmes det, at processen, der skal fore til
centralbankernes uafhangighed, skal starte i anden fase. Forbudet mod, at centralbanken gi-
ver mulighed for overtreksadgang eller andre former for kreditfaciliteter til den offentlige
sektor, som det fremgér af Traktatens artikel 104, skal gelde fra starten af anden fase (se ar-
tikel 109e(3) i Traktaten)®

En rekke lande har allerede besluttet at begynde den proces, der skal fore til
centralbankernes fuldstendige uafhengighed. P4 denne baggrund giver det efterfolgende af-
snit en kort oversigt over de i dag geldende institutionelle forhold i de nationale centralban-
ker i Fallesskabet (se tabel 7). Beskrivelsen her koncentreres om hovedspergsmalene, mens
Annex II giver en mere detaljeret beskrivelse af de nationale forhold.

Denne regel gelder ikke for England, si lenge England ikke deltager i tredje fase af @MU (Se afsnit 5 og
11 af Protokollen om visse bestemmelser vedrerende Det Forenede Kongerige Storbritannien og Nord-
irland). Beslutningerne taget af stats- og regeringscheferne ved Edinburgh-topmedet den 11.-12. december
1992 indebserer herudover, at Danmark (som har meddelt, at det ikke vil deltage i tredje fase af GMU) vil
bevare sine nuvarende befajelser med hensyn til pengepolitik i henhold til danske love og forskrifter, herun-
der Danmarks Nationalbanks befgjelser 1 pengepolitiske anliggender.

Med undtagelse af de serregler, der gzlder ifelge afsnit 11 i Protokollen om visse bestemmelser vedrarende
Det Forenede Kongerige Storbritannien og Nordirland. Protokollen bestemmer, at den engelske regering kan
opretholde sin "Ways and Means"-facilitet hos Bank of England, safremt og sa leenge England ikke deltager i
OMU 'ens tredje fase.
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2. CENTRALBANKERNES MAL OG OPGAVER

Ikke alle medlemslandenes centralbanker har en klar lovfestet méls&tning for
udforelsen af pengepolitikken. Ikke desto mindre er der enighed blandt centralbankerne om,
at hovedmdlsatningen for pengepolitikken er at sikre pengenes vardi eller med andre ord at
opnd prisstabilitet. Selv i de tilfelde, hvor dette ikke er en lovfastet forpligtelse, forudsattes
det at vaere en fundamental pengepolitisk malsetning.

Medlemslandenes centralbankers hovedopgave er forholdsvis ensartede. Alle
centralbanker har ansvaret for udferelsen af pengepolitikken og for valutamarkedsoperatio-
ner. Herudover er det typiske, at medlemslandenes centralbanker udsteder sedler, er de priva-
te bankers bank, udferer opgaver for staten som fiskal agent, varetager placeringen af valuta-
reserverne og har opgaver i forbindelse med betalingssystemer. Centralbanker har ogsé i al-
mindelighed et precist mandat til at sikre finansiel stabilitet. De fleste centralbanker har lov-
massigt ansvar for banktilsyn med Belgien, Danmark og Tyskland som undtagelser.

3. UDFORELSEN AF PENGE- OG VALUTAKURSPOLITIK

Selv om der er bred overensstemmelse, hvad angdr hovedopgaver, er der ve-
sentlige forskelle mellem centralbankernes ansvar i forbindelse med tilretteleggelsen og udfo-
relsen af pengepolitikken.

Formulering og udferelse af pengepolitik

Graden af reel uathengighed for centralbanken varierer betydeligt, hvad angéar
formuleringen af pengepolitikken, f.eks. i fastsettelse af kvantitative malsetninger. Denne er
ikke blot afthengig af konkret lovfastsatte regler, men er ogsi afhengig af historiske traditio-
ner og den praksis, der er udviklet over en lang periode. De nationale erfaringer varierer
over et spektrum spandende fra, hvor centralbanken har fuldstendig diskretion som 1 Tysk-
land, til mellemtilfelde, hvor der er betydelig autonomi i den praktiske udferelse, men hvor
regeringen har visse rettigheder, enten lovfastsatte eller gennem skik og brug til at pavirke el-
ler tage beslutninger; og endelig til de tilfelde, hvor regeringen har hovedansvaret for formu-
leringen af politikken, og hvor centralbanken har en rddgivende rolle.

Graden af frihed til at @ndre officielle rentesatser er afgerende ved fastleggel-
se af en centralbanks uvath@ngighed. Juridisk set har hovedparten af medlemslandenes central-
banker retten til at @&ndre neglesatser. Der er imidlertid i nogle lande en vigtig forskel med
hensyn til de juridisk fastsatte regler og den praktiske udferelse med det resultat, at regerin-
ger er tet involveret i de vigtigste beslutninger. I England f.eks. har regeringen traditionelt
haft ansvaret for fastleggelsen af politikken, idet den dog udferer den i samrdd med central-
banken. I Frankrig bliver pengepolitiske beslutninger taget i fallesskab med regeringen.

Centralbanker har normalt betydelig frihed til at valge sammensatningen af
pengepolitiske instrumenter og de teknikker, de valger at benytte i deres aktiviteter pa pen-
gemarkedet. I Tyskland f.eks. fremgér s®ttet af instrumenter af centralbankens statutter. In-
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denfor disse rammer er der fuldkommen frihed til at anvende instrumenterne. En generel
undtagelse galder for brugen af kassereservekrav i medlemslandene. Da reservekrav har fi-
skale konsekvenser, hvis de ikke forrentes pd markedsvilkdr, galder det, at regeringen ofte
har indflydelse pé f.eks. den maksimumssats, der kan fastszttes, og pa definitionen af de fi-
nansielle instrumenter, der skal palagges kassereservekrav.

Valutakurssystem

De fleste af Fazllesskabets lande deltager i valutakurssamarbejdet (ERM) og i
flere lande - Belgien, Holland, Irland, Luxembourg og Portugal - er valutakursen det eneste
mellemmaél for pengepolitikken.

Befojelserne til at beslutte, om et land skal deltage eller €] i et valutakurssam-
arbejde, som f.eks. EMS'en, ligger i alle medlemslande hos regeringen. Dette galder ogsa
beslutninger om ®ndring af centralkurser. Centralbanken har dog ofte betydelig handlefrihed,
hvad angér den daglige udferelse af valutakurspolitikken. De fleste centralbanker har f.eks.
fuld frihed til at foretage interventioner med undtagelse af Frankrig, hvor Banque de France
styrer bevaegelser 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 begranse central-
bankens uafhengighed, nir den foretager beslutninger, selvom disse bestemmelser aldrig har
veeret anvendt i praksis. I Holland galder det f.eks., at finansministeren har ret til at give di-
rektiver til centralbanken, selvom der er strenge sikkerhedsbestemmelser, der begranser den-
ne ret. Der findes f.eks. en appelmulighed og en bestemmelse, der gor det muligt for central-
banken at offentliggere sin mening. I Belgien opha@vedes i marts 1993 regeringskommisse-
rens og finansministerens ret til at nedlegge veto mod de af centralbankens beslutninger, der
angér dens hovedomride. I Tyskland kan forbundsregeringen uds®tte pengepolitiske @&nd-
ringer med op til to uger, men herefter gelder Bundesbankbeslutningen.

For andre centralbanker galder det ogsd, at der findes officielle tilsynsforere
eller kommisserer udpeget af regeringen, hvis hovedopgave det er at kontrollere, at legale
forpligtelser overholdes. Formelle befajelser er forskellige. I Frankrig f.eks. sidder den til-
synsforende i generalridet og kan modsette sig beslutninger, hvilket indebarer, at en beslut-
ning skal genovervejes. I Grakenland galder det, at den regeringskommissar, der sidder i
bestyrelsen uden stemmeret, kan nedlegge veto mod beslutninger, dog kun hvis han finder,
at de strider mod landets love.

Reprasentanter for regeringen sidder i den spanske centralbanks generalrdd og
har samme stemmerettigheder som andre medlemmer.
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4. UDNAVNELSESPROCEDURER FOR CENTRALBANKCHEFER

Politiske myndigheder har en vigtig rolle ved udnavnelsen 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 udnavnelse af centralbankchefer, som vil blive medlemmer af Radet
for EMI og for ECB's Styrelsesrad eller Generelle Rad.

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 udn@vnelsen, selvom regeringen skal god-
kende den, og Holland, hvor det er centralbanken selv, der indstiller personen, mens den for-
melle udnavnelse sker ved kongelig udnavnelse. I Tyskland bliver centralbankradet officielt
konsulteret for en person indstilles.

Udnavnelsesperioder varierer betydeligt i de forskellige lande. P4 den ene flgj
findes Frankrig og Danmark, hvor der ikke er nogen fast udn@vnelsesperiode, og i princippet
kan udnavnelsen tilbagekaldes p& ethvert tidspunkt. Italien er ude pd den anden floj. Her
sker udna®vnelse, uden at der fasts@ttes en bestemt embedsperiode. For de resterende central-
banker gelder det, at udnavnelsesperioderne normalt er pé fra fire &r i Grakenland og Spani-
en til otte &r i Tyskland (udn®vnelsesperioder kan vare kortere i Tyskland, dog ikke kortere
end to 4r). Genudnavnelse kan ske i disse lande. Den galdende praksis kan sammenlignes
med ESCB-bestemmelsen om, at udnavnelsesperioden for et medlemslands centralbankchef
skal vere p4 mindst fem ar (dog kan der ske genudnavnelse). Medlemmer af ECB's Direkti-
on vil blive udpeget for ottedrs perioder, og der kan ikke ske genudnavnelse.

5. FREMTIDIGE ZAZNDRINGER I CENTRALBANKLOVGIVNINGEN

Som omtalt ovenfor skal der ske @ndringer i centralbanklovgivningen. Fer
starten p& anden fase skal national lovgivning vare i overensstemmelse med Traktatens be-
stemmelser om forbud mod "moneter finansiering" af budgetunderskud. For begyndelsen pé
tredje fase skal alle centralbanker vare gjort uathaengige. 3

I Belgien vedtoges ny lovgivning i marts 1993, der indeholder bestemmelser
herom. I en rekke lande er de nationale statutter for centralbanken ved at blive grundigt re-
vurderet, og forslag om @ndringer er under dreftelse. I nogle tilfelde er disse overvejelser
ndet langt. I Spanien har man i parlamentet fremlagt lovforslag med henblik pé ikrafttreedel-
se fra den 1. januar 1994. I Grekenland er et lovforslag blevet udarbejdet, og det forventes,
at det vil blive forelagt parlamentet af regeringen til vedtagelse i lebet af 1993.

Se foranstaende fodnoter 1 og 2.
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IV. CENTRALBANKCHEFKOMITEENS AKTIVITETER
OG FORBEREDELSE AF OVERGANGEN TIL gMU

1. CENTRALBANKCHEFKOMITEENS AKTIVITETER

I sidste &rsberetning fandtes en detaljeret beskrivelse af Centralbankchefkomi-
teens funktioner og opgaver samt af dens organisatoriske opbygning. De faste opgaver, der
beskrives i dette afsnit, dekker en lang rekke af emner sd som koordinering af pengepolitik,
overvagning af udviklingen 1 EMS, overvagning af det private ECU-marked, spergsmal i for-
bindelse med banktilsyn og forholdet til tredjelande.

Endnu en opgave er blevet fojet til ved det mandat, som Det Europziske Fal-
lesskabs Réd gav i 1992 til at forberede overgangen til @MU'ens anden og tredje fase. Det
forberedende arbejde pa dette omrade, som beskrives i andet afsnit af dette kapitel, nedven-
diggjorde en tilpasning af Komiteens organisation.

Ved udferelsen af disse opgaver var Komiteen i tet kontakt med andre af Fel-
lesskabets institutioner, og der etableredes kontakter til de private banker vedrerende nogle af
arbejdsomraderne.

1.1  Samordning af pengepolitikken

Centralbankchefkomiteens mandat gér ud péd at fremme koordineringen af pen-
gepolitikken "med henblik pa at opné stabile priser som en nedvendig forudsatning for, at
Det Europziske Monetere System kan fungere tilfredsstillende, og at systemets méls&tning,
den monetere stabilitet, kan gennemferes”. Dette arbejde sker inden for den fzlles ramme
for overvagning af pengepolitik, som blev indfert ved starten pd @MU 'ens forste fase i mid-
ten af 1990.

Indenfor denne ramme har Komiteen regelmassigt overvaget den monetere og
gkonomiske udvikling i Fellesskabet ved de manedlige meder. En mere detaljeret og fremad-
skuende analyse ("ex ante analyse") blev foretaget i efterdret, for de nationale myndigheder
tog endelig beslutning om fastsattelse af deres pengepolitiske mél. Komiteen vurderede isar,
om de nationale pengepolitiske mals@tninger, sdledes som de afspejledes i faststtelsen af
pengepolitiske malsetninger, var konsistente med den overordnede mélsztning om en nedad-
gdende konvergens for inflationstakter i hele Fellesskabet. Den fremadskuende vurdering,
som fandt sted i december 1991, blev suppleret med en "ex post"-overvagning i foraret, som
sammenholdte den gkonomiske og monetere udvikling med skennene fra tidligere. Arsagerne
til afvigelser blev undersogt, og behovet for at @ndre den ekonomiske politik blev vurderet.

"Ex ante" og "ex post"-vurderingerne baserer sig pa nogle felles indikatorer,
som er indbyrdes konsistente. @konomiske negletal, der dekker hele Fellesskabets omréde,
spiller her en vigtig rolle. For at opnd, at de nationale sken, der er grundlaget for den frem-
adskuende vurdering, bliver konsistente, opstilles felles forudsatninger for sken for den oko-
nomiske og finansielle udvikling uden for Feallesskabet. Det analytiske fundament for
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overvagningen revurderes ofte og forbedres. Dermed sikres det, at den valgte metode er pas-
sende givet de hurtige @®ndringer inden for det okonomiske og finansielle omrade. For nylig
har man f.eks. studeret udviklingen i finansielle aktiver og passiver, der holdes pa tvars af
landegraenser. Dette er sket, fordi sddanne aktiver normalt ikke inkluderes i de traditionelle
pengemangdemal (se boks 3).

Herudover studerede Centralbankchefkomiteen ngje udviklingen i medlemslan-
denes offentlige finanser og betydningen for pengepolitikken. Rapporten herom, som udfer-
diges én gang om &ret, blev fremsendt til finansministrene.

1.2  Overvagning af udviklingen i EMS
En af Centralbankchefkomiteens hovedopgaver er at overvage udviklingen i
EMS. Dette sker ved regelmassige manedlige vurderinger af udviklingen pa valutamarkeder-
ne og af renteudviklingen samt ved analyse af alle de faktorer, inklusive politiske indgreb,
som pavirker udviklingen i valutakurssamarbejdet i EMS.
Efter starten pé forste fase af @MU i midten af 1990 er den ménedlige vurde-
ring af udviklingen blevet suppleret med en arlig analyse af, hvorledes EMS fungerer. 1 1992
koncentrerede analysen sig om den seneste uro pa valutamarkederne (se kapitel I). Herudover
studerer Komiteen i gjeblikket, hvilken lere der kan drages af den seneste udvikling. Dette er
i overensstemmelse med det mandat, som Komiteen fik af Det Europiske Rad péd det ekstra-
ordin®re mede i Birmingham den 16. oktober 1992.

1.3  Tilsyn med det private ECU-marked

Siden 1984 har man arligt studeret udviklingen p& det private ECU-marked.
Disse studier har vurderet den monetere virkning af nationale myndigheders og af Fellesska-
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 ogsa studeret ECU-clearing systemet, og for tiden underseger man,
hvorledes den reform, som ECU-bankforeningen vedtog i februar 1992, implementeres. Dis-
se reformer skulle bringe systemet op p& et sikkerhedsniveau, der svarer til de krav, der
fremgar af rapporten fra "The G10 Committee on Interbank Netting Schemes” fra 1990 (den
sdkaldte "Lamfalussy-rapport").

1.4  Spergsmal vedrerende banktilsyn
I det forlabne &r har Komiteen koncentreret sig om tre spergsmal i relation til
banktilsyn.
For det forste har man studeret virkningen af implementeringen af Andet
Bankharmoniseringsdirektiv for etableringen af det indre marked for bankvirksomhed. Dette
direktiv tradte i kraft den 1. januar 1993. Ifelge direktivet har kreditinstitutter, autoriseret i €t
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Boks 3: INDLAN OVER LANDEGR/ZENSERNE

Indlan over landegrenserne (IOL) defineres som indlan fra ikke-banksektoren 1 banker
lokaliseret i andre lande end indskyderens hjemland. Der kan ligge flere grunde bag beslutningen om at
placere indskud i udlandet. Disse inkluderer undgaelse af faktisk eller forventede indenlandske regulerin-
ger, sasom reservekrav eller beskatning af kapitalindkomst, reduktion i transaktionsomkostningerne og
spredning af landerisikoen.

Dkonomisk og finansiel integration har ledt til en stadig stigning i IOL for indleendinge i
Fellesskabet, siledes som vist i figuren. Der er dog markante nationale forskelle bide med hensyn til stor-
relsen af IOL og mensteret for deres vakst. Disse forskelle er forbundet til szrlige karakteristika ved de
nationale finansielle systemer, sisom betydningen af finansielle infrastrukturer og virkningen af inden-
landsk regulering. I forhold til det nationale BNP har indleendinge i Belgien, Tyskland, Irland, Holland og
England holdt IOL over Feellesskabets gennemsnit.

Figuren viser ogsé andelen af IOL, som indleendinge i Feellesskabet har med banker loka-
liseret inden for EF, og andelen af totalen denomineret i Fzllesskabets valutaer (eksklusive danske kroner,
greeske drachmer, spanske pesetas og portugisiske escudos for hvilke data ikke findes). Den haje verdi af
begge disse andele i hele perioden skyldes den steerke integration mellem Fellesskabets lande pa det finan-
sielle og moneteere omrade.

Til trods for den hurtige ekspansion i de seneste &r reprasenterer IOL stadig en relativ lil-
le del af moneteere aktiver hos indlendinge i Feellesskabet. Traditionelle monetere aggregater har derfor
bevaret deres analytiske anvendelighed. Efterhdnden som den finansielle integration skrider ydeligere frem,

kan TOL dog fa stigende betydning.
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medlemsland, faet ret til frit at oprette filialer og tilbyde tjenesteydelser i hele Fzllesskabet
uden at skulle opnd yderligere autorisation i vertslandet. Ifelge det grundleggende princip
om hjemlandskontrol falder ansvaret for tilsyn pad myndighederne i det land, hvor kreditinsti-
tuttet er autoriseret. For effektivt at implementere dette princip skal samarbejdet styrkes mel-
lem pa den ene side tilsynsmyndighederne i "hjemlandet" og pa den anden side tilsynsmyn-
dighederne i vertslandet. For at opnd dette er der indgéet 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 rakke principper,
som kan anvendes for at overvige og fere tilsyn med konglomerater, hvori der indglr en
bank. Komiteen undersegte ogsd, i hvilken udstrekning der kunne forekomme "tilsynsmes-
sig arbitrage" ved udferelsen af forskellige aktiviteter indenfor et konglomerat, og i hvilken
udstreekning mangelen pd gennemskuelighed i en koncernstruktur kunne forege vanskelig-
hederne med at vurdere risiciene for koncernen som helhed. Komiteen enedes om at opfordre
til diskussion mellem banktilsynsmyndigheder og andre tilsynsmyndigheder med henblik p at
undersege muligheden for samarbejde og for at opné sterre ensartethed i tilretteleggelsen af
de forskellige former for tilsyn. Resultatet af Komiteens overvejelser blev bekendtgjort til
EF's Ridgivende Bankudvalg og til Baselkomiteen for Banktilsyn, for at disse komiteers dis-
kussioner kunne fremmes.

For det tredje har Centralbankchefkomiteen, ligesom en razkke andre komiteer,
undersogt, hvilken l&re man kan drage af sagen vedrerende Bank of Credit and Commerce
International (BCCI). I s@rlig 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 folgende emner: fordele og
begrensninger 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 undersegt, hvilke tegn der findes pé
sdrbarhed i den finansielle sektor og de problemer, dette indeberer for tilsynsmyndighederne.

1.5 Samarbejde med andre EF-organer

Centralbankchefkomiteen har opretholdt ner kontakt med flere af Fallesska-
bets institutioner.

For det forste blev EBuropa-Parlamentet ved flere lejligheder informeret om
Centralbankchefkomiteens arbejde. Formanden for Komiteen var i april 1992 til hering i Eu-
ropa-Parlamentets Udvalg for @konomiske og Monetere spergsmal og Industripolitik angé-
ende det forberedende arbejde for overgangen til anden og tredje fase af @MU. Underkomi-
teen om Monetere Spergsmal blev ogs& informeret om Centralbankchefkomiteens arbejde.
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Formanden forelagde i december 1992 Komiteens forste &rsberetning for Europa-Parlamentet
i et plenarmede.

For det andet deltog formanden i adskillige meder i ECOFIN-Radet, som om-
handlede enten multilateral overvagning af medlemslandenes ekonomiske politik, eller andre
omrader af relevans for Komiteens arbejde. Herudover deltog centralbankcheferne i
ECOFIN-Radets uformelle moder, hvilket skabte mulighed for en udveksling af synspunkter
om balancen mellem penge-, finans- og andre former for ekonomisk politik, sével som
spergsmdl vedrorende EMS og monetare forbindelser til tredjelande. Desuden blev Rédet in-
formeret, om de fremskridt Centralbankchefkomiteen havde gjort i forberedelserne til de se-
nere faser af OMU. I december 1992 blev Komiteen konsulteret, da Radet genovervejede vis-
se bestemmelser i Rédets direktiv om liberalisering af kapitalbevaegelser.4

For det tredje er det nere samarbejde med EF-Kommissionen blevet fortsat.
Reprasentanter for Kommissionen deltog i Centralbankchefkomiteens og Stedfortrederkomi-
teens meder samt 1 meder i underkomiteer og arbejdsgrupper. Centralbankchefkomiteen del-
tager gennem udsendte reprasentanter fra de nationale centralbanker i Kommissionens radgi-
vende komité vedrorende sporgsmél om betalingssystemer.

For det fjerde har Centralbankchefkomiteen bidraget til Udvalget for Penge-,
Kreditmarkeds- og Betalingsbalancestatistik nedsat ved en rddsbeslutning i februar 1991. En
medarbejder fra Sekretariatet har status som permanent observater i dette udvalg. Central-
bankchefkomiteen blev i april 1992 konsulteret vedrerende Kommissionens forslag til pro-
gram for statistik for de nzste fem ar.

Endelig har Centralbankchefkomiteen neje fulgt Den Monet@ere Komité's ar-
bejde. Forbindelsen til denne komité sikres af reprasentanter for centralbankerne, som i de
fleste tilfelde er centralbankchefernes stedfortradere.

1.6  Forhold til centralbanker uden for Fallesskabet

Indenfor Centralbankchefkomiteens rammer sker der en regelmassig udveks-
ling af information om udviklingen pa valutamarkederne mellem Fallesskabets centralbanker
og centralbankerne i USA, Japan, Canada, Norge, Sverige, Finland, @strig og Schweiz.
Denne sékaldte "koncertationsprocedure" indebarer ogsa, at relevante data udveksles og ind-
samles, inklusive data om intervention og om andre officielle valutatransaktioner.

Ifolge en aftale fra 1984 foretages der regelmassige konsultationer med Nor-
ges Bank vedrorende sporgsmdl af fazlles interesse. De bilaterale swap-aftaler, som blev ind-
gaet 1 december 1990 mellem Fellesskabets centralbanker og Norges Bank, blev fornyet for
endnu et ar, da disse udleb den 31. december 1992. I juli 1992 blev et lignende arrangement

Den sakaldte "monetzre sikkerhedsklausul”, som findes i artikel 3 1 Radsdirektiv (88/361/EQF) af 24. jum
1988, skulle genovervejes for 31. december 1992,
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aftalt med Suomen Pankki, den finske centralbank; samtidig indgik Fallesskabets centralban-
ker og den finske centralbank bilaterale aftaler om swap-arrangementer. Ligesom det galder
for Norge, giver disse swap-aftaler Suomen Pankki adgang til kortfristede kreditter med hen-
blik pa at gennemfore dens valutakurspolitik, og de indeholder samme regler og betingelser.
Alle disse aftaler blev opretholdt, selvom Finland (i september 1992) og Norge (i december
1992) opherte med at knytte deres valutaer til ECU.

Komiteen har pad baggrund af aftalerne om et Europ®isk @konomisk Samar-
bejdsomréde (EDS) ogséd opstillet rammer for det tekniske samarbejde om statistik med cen-
tralbankerne i EFTA-landene.

1.7 Andringer i Komiteens organisation

Centralbankchefkomiteen assisteres af Stedfortrederkomiteen, underkomiteer
og arbejdsgrupper samt af Sekretariatet og Analyseafdelingen. Den organisatoriske struktur,
som skabtes ved starten pa forste fase, blev beskrevet i den forste arsberetning. Denne struk-
tur blev yderligere styrket i 1992 for at bidrage til fastleggelsen af grundlaget for overgangen
til anden og tredje fase af GMU.

Komiteen oprettede fire nye arbejdsgrupper indenfor felgende omrader: Udste-
delse og trykning af en europisk pengeseddel, statistik, informationssystemer, og regnskabs-
massige spargsmél. Desuden besluttede Komiteen at udvide mandatet for Arbejdsgruppen om
Betalingssystemer i EF, som var blevet oprettet i 1991 pd ad hoc-basis. Arbejdsgruppernes
opgave er at forberede Centralbankchefkomiteens diskussioner om de respektive spergsmal,
som de af Komiteen har fiet mandat til at undersege. Moderne i arbejdsgruppen vedrerende
statistik har ogsi deltagelse af reprasentanter for centralbankerne i EFTA-landene. Til at as-
sistere denne arbejdsgruppe er der oprettet to ekspertgrupper indenfor henholdsvis moneter-
og bankstatistik samt betalingsbalancestatistik. Disse grupper skal videreudvikle det arbejde,
der for gjeblikket udferes af EF-Kommissionen (Statistik Kontoret).

Det forberedende arbejde har ogsd nedvendiggjort 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 arbejdstilretteleeggelse blev der oprettet to overordnede stillinger, for henholdsvis Sek-
retariatet og Analyseafdelingen. Begge disse er underlagt Komiteens generalsekreter. Den or-
ganisatoriske struktur i Centralbankchefkomiteen er vist i figur 8.
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2. FORBEREDELSE AF OVERGANGEN TIL ANDEN OG TREDJE FASE AF
OMU

2.1  Tidstabel og generelle principper

Traktaten om Den Europaziske Union fastsatter, at Centralbankchefkomiteen
og Den Europziske Fond for Monetert Samarbejde (EMCF) skal efterfolges af Det Euro-
pziske Monetzre Institut (EMI). Under forudsatning af ratifikation af Traktaten skal Institut-
tet etableres og vil begynde at fungere fra starten pd anden fase den 1. januar 1994. EMI's
opgave er at bidrage til opfyldelsen af de betingelser, der kraves for overgangen til den tred-
je og endelige fase af IMU. For at opnd dette skal EMI iser yderligere styrke koordine-
ringen af de enkelte landes pengepolitik, forberede oprettelsen af ESCB og tilretteleggelsen
af en falles pengepolitik samt indferelsen af en fzlles ment i tredje fase, og overvige
ECU'ens udvikling.

Ifglge Traktaten skal EMI senest ved udgangen af 1996 fastlegge de nedvendi-
ge vedtegtsmessige, organisationsmassige og logistiske rammer, for at ESCB kan udfore si-
ne opgaver. Det grundige forberedelsesarbejde af dette vil kreve megen tid. Der ma skabes
enighed om en meget lang rekke af spergsmél, for at det kan blive muligt p& effektiv vis at
fore én fzlles pengepolitik fra forste dag af starten pa tredje fase. De spergsmal, der skal af-
klares, drejer sig ikke kun om oprettelse af ESCB og dens "modus operandi”, men ogsa
spergsmdl om tekniske krav til et felles pengemarked inden for fellesmentomradet. Serlig
inden for nogle omréder mé fastleggelse af begreber og udferelse af beslutninger forventes at
vare sterkt tidskrevende. Disse omfatter: det begrebsmassige fundament for en falles pen-
gepolitik og metoderne for udferelsen, inklusive valget af passende pengepolitiske instru-
menter; forberedelse af sedler denomineret i ECU; sammenkadning af betalingssystemer in-
den for et fzllesmontomréde; etableringen af et felles statistikgrundlag; og de organisatoriske
aspekter af ESCB, sdsom harmonisering af regnskabsmetoder og etablering af en infra-
struktur for informationssystemer. Hellere end at vente pé etableringen af EMI blev det anset
for sikrest sa tidligt som muligt at begynde det forberedende arbejde inden for disse omrader
sidelebende med forberedelsen af anden fase.

Som et forste skridt identificerede Centralbankchefkomiteen alle de spergsmal,
der skulle undersoges pa 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 omrader, og Sekretariatet og Analyseafdelingen blev udvidet. Det egentli-
ge arbejde startede i andet halvdr 1992. Det meste af dette arbejde har bestdet af indsamling
af konkrete data, som skal give grundlag for detaljeret overvejelse af hvilke losningsmulighe-
der, man vil have pa et senere stadium. Ligesom tidligere vil Komiteen (og senere EMI) re-
gelmassigt rapportere til Fallesskabets myndigheder, om hvilke fremskridt man har gjort.
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Offentligheden vil blive informeret bade gennem regelmassige 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, EMI vil fa overdraget den 1. januar 1994,

For det forste skal EMI styrke koordineringen af pengepolitikken med henblik
pé at sikre prisstabilitet. En tat koordinering af landenes nationale pengepolitik vil vare af-
gorende for en smidig overgang til en felles pengepolitik. Koordineringen af landenes penge-
politik gennem EMI vil bygge pa de eksisterende overvigningsprocedurer, og Komiteen er i
ferd med at undersoge, hvorledes disse eksisterende procedurer kan blive yderligere forbed-
ret samtidig med, at det ma tages i betragtning, at pengepolitikken forbliver de enkelte landes
ansvar i anden fase.

For det andet har EMI som mandat at "lette anvendelsen af ECUen og over-
vége udviklingen af ECU-clearingssystemet, herunder om dette system fungerer smidigt".
Centralbankchefkomiteen diskuterer i gjeblikket de krav, EMI md formodes at skulle opfylde
for at udfere dette mandat.

For det tredje arbejdes der pé at klargere de tekniske aspekter af EMI's opera-
tionelle funktioner. De opgaver, der for tiden udferes af EMCF, vil blive suppleret med nye.
EMI vil overtage EMCF's administration af EMS-mekanismerne (den ultrakorte kreditfacili-
tet, den kortfristede monet®re stottemekanisme og udstedelse af ECU i forbindelse med
EMS-aftalerne) samt administrationen af lanoptagelse og udlan, som Fallesskabet har indgéet
aftale om under den mellemfristede finansielle stotteordning. 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 vedrerende ansattelsesbetingelser). Hvad angér information og telekommuni-
kation, planlegger Komiteen overforsel af Sekretariatets tekniske infrastruktur til EMI. Dette
vil sikre, at de tjenester, som i dag udferes for centralbankerne, kan fortsttes. Desuden un-
dersgger Komiteen, hvorledes man bedst kan tilfredsstille de egede krav til telekommunika-
tion, som vil gere sig geldende i anden fase.

Forbud mod centralbankfinansiering af den offentlige sektor

Artikel 104(1) i Traktaten om Den Europziske Union forbyder overtraeksfaci-
liteter eller andre typer kreditfaciliteter hos ECB eller hos medlemslandenes centralbanker,
som stilles til rddighed for "fellesskabsinstitutioner eller -organer, centralregeringer, regiona-
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le, lokale eller andre offentlige myndigheder, andre organer inden for den offentlige sektor
eller offentlige foretagender i Medlemsstaterne”, og det samme galder ECB's og de nationale
centralbankers kob af gzldsinstrumenter direkte fra disse. Disse regler er udformet med hen-
blik pé at eliminere risikoen for, at centralbanker (og i fremtiden ECB) s&ttes under pres for
at give finansiel stotte til den offentlige sektor, hvilket ville gore det svarere at fore pengepo-
litik og samtidig kunne true opndelsen af prisstabilitet. Dette forbud vil trede i kraft fra be-
gyndelsen af anden fase 5

Overholdelse af artikel 104 vil nedvendiggere @ndringer i national praksis og
lovgivning (se tabel 8). I forbindelse hermed overvejer Centralbankchefkomiteen iser fol-
gende sporgsmal: behandlingen af udestdende centralbankfordringer pa 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 sddanne forhold i form af sekundar fellesskabslovgivning i overensstemmelse med
artikel 104b(2). Nar Kommissionen fremlegger forslag herom, vil der blive taget hensyn til
Centralbankchefkomiteens konklusioner. Komiteen har ogsa til hensigt ngje at folge ®ndrin-
ger 1 national lovgivning, som medlemslande er i feerd med at forberede eller gennemfore og
at etablere en procedure, ifelge hvilken centralbankers transaktioner med offentlige enheder
regelmassigt vil blive overvaget inden for rammerne af det fremtidige EMI.

2.3  Arbejdsomrader, der kraver lang tids forberedelse

Selv om arbejdsomrader, der kraver lang tids forberedelse, hovedsagelig er af
betydning for grundlaget for tredje fase af OMU, er der nogle forhold, der studeres i oje-
blikket, sdsom spergsmal i relation til betalingssystemer, der ogsa er vigtige under anden fa-
se.

Udforelsen af en felles pengepolitik og harmonisering af pengepolitiske in-

strumenter.

Den méde, den falles pengepolitik vil blive udfert pa, er ikke defineret i
ESCB's statutter. Statutterne overlader store omrader til ECB's skon og giver derved Sy-
stemet mulighed for fleksibelt at tilpasse metoderne til de geldende forhold. De betingelser,
ECB vil arbejde under, kan endnu ikke fuldstendig klarlegges. Betydelige strukturelle &n-
dringer mé forventes at ske som folge af det indre marked, mens moneter union i sig selv vil
kunne betyde yderligere store @ndringer. Den indviklede opgave, der bestdr i at udforme en
fremtidig pengepolitisk strategi, ger det imidlertid nedvendigt, at det grundleggende forar-
bejde begynder hurtigst muligt.

Centralbankchefkomiteen har identificeret tre hovedemner, som skal underse-
ges. For det forste skal mulige elementer i den felles pengepolitik studeres, iser med henblik
pa valg, definition og hensigtsmessigheden af mellemmadl til at vejlede pengepolitikken. Stu-

Ifolge sektion 11 i protokollen om England har den engelske regering ret til at opretholde sin "Ways and
Means"-facilitet hos Bank of England, safremt og sa leenge England ikke gér over til tredje fase.
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diet af dette sporgsmél indebarer en vurdering af de relative fordele ved forskellige malvari-
able.

Et andet sporgsmal 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 fastlegge ret-
ningslinjer for de nationale centralbanker til at udfere operationer "i det omfang det skennes
muligt og hensigtsmassigt”. De praktiske implikationer af denne bestemmelse skal studeres i
lyset af ESCB's andre méls&tninger.

For det tredje er det nedvendigt at valge pengepolitiske instrumenter til udfe-
relsen af den felles pengepolitik. Det er vaesentligt, at denne udvalgelse sker tilstreekkelig
tidligt, séledes at den nedvendige harmonisering af instrumenter kan gennemfores i god tid
for starten pa tredje fase. Dette vil sd gere markederne bekendte med de nye procedurer og
den ny praksis, ndr ESCB starter p4 udferelsen af sine opgaver.

Centralbankchefkomiteen har hidtil givet det tredje spergsmal prioritet. Den
har iverksat en omfattende gennemgang af faktiske forhold i medlemslandene vedrerende lig-
heder og forskelle mellem de for tiden anvendte pengepolitiske instrumenter. Denne gennem-
gang dakker bdde razkken af instrumenter, der anvendes (diskretionere dbne markedsopera-
tioner, stdende faciliteter tilbudt af centralbankerne pd vilkar, der pd forhand er fastlagte, og
som udnyttes p& de private bankers initiativ, og tvungne mindstereservekrav) og de procedu-
rer, der folges, nér disse instrumenter anvendes. Hvad angar det sidste punkt, studerer Komi-
teen den hyppighed, operationer udferes med, de krav og betingelser, der stilles, samt bred-
den i valget af modparter, som operationer udfores med. En kort oversigt over det forbere-
dende arbejde gives i kapitel II.

Trykning og udstedelse af en europeisk pengeseddel

Traktaten giver ECB og de nationale centralbanker eneret p& udstedelse af pen-
gesedler, som er lovligt betalingsmiddel inden for Fallesskabet. For at forberede udferelsen
af denne funktion har EMI féet til opgave at overvage den tekniske planlegning af indferelse
af ECU-sedler.

Erfaringer p& nationalt niveau viser, at udferdigelsen og indferelsen af nye
seddelserier normalt varer adskillige &r. P4 fzlleskabsniveau m& man regne med, at denne
opgave er endnu mere kompleks. Af forhold, der yderligere mé tages i betragtning, kan nav-
nes den mange gange storre ma&ngde af sedler, der skal erstattes af nye ECU-denominerede
sedler, og de forskelle, der eksisterer medlemslandene imellem med hensyn til betalingssed-
vaner og produktionssystemer, samt udstedelse og efter-udstedelsesbehandling af sedler. Af
disse &rsager blev det anset for klogt at iverksatte en indsamling af oplysninger pé et tidligt
tidspunkt for at kunne vurdere potentielle problemers karakter og deres mulige omfang. Et
studie er derfor under udarbejdelse, der omfatter spergsmal om trykning, cirkulation, ud-
stedelse, handtering, sortering og destruktion af pengesedler i Fallesskabet. De legale aspek-
ter af seddeludstedelse er ogsd ved at blive undersogt.
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Desuden er der ivaerksat forberedende arbejde inden for flere omrader. For det
forste overvejes en rekke muligheder for de nye pengesedlers udseende. 1 store trek er der
tre muligheder: identiske pengesedler i alle mediemslande, fzlles pengesedler med nationale
symboler, eller nationale pengesedler med europziske symboler. Disse forskellige mulighe-
der undersoges i ojeblikket fra forskellige synsvinkler inklusive offentlighedens accept og
genkendeligheden af sedlerne, samt konsekvenser for automatisering af seddeludstedelse og
handtering. Yderligere vil man vurdere stordriftsfordele, der métte kunne opnds i design,
produktions- og distributionsomkostninger.

For det andet overvejer Centralbankchefkomiteen sporgsmal i relation til de
generelle trek ved de ny pengesedler, sdsom deres palydende, design og sterrelse. Disse for-
hold undersoges pé baggrund af den sikkerhedsteknologi, som er nedvendig for at forhindre
falskmentneri, og de egenskaber, der kraves, for at efter-udstedelseshiandteringen kan auto-
matiseres.

Et tredje hovedomréde under overvejelse relaterer sig til de legale, institutio-
nelle og organisatoriske aspekter af udstedelse og efter-udstedelseshandtering, is@r hvad an-
gér 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 iverksat forelobige undersogelser af de sporgsmaél, der opstar
ved overgangen til de nye sedler. Man kan forestille sig to muligheder for introduktion af nye
pengesedler. Den forste mulighed ville vaere at gore det i form af et "big bang”, dvs. de nye
pengesedler ville alle blive introduceret pa en given dato og fuldt ud erstatte sedler lydende i
national valuta i lebet af et kort tidsrum. Den anden mulighed ville vare en mere gradvis
indfersel af nye sedler, som ville cirkulere parallelt med pengesedler lydende i national valuta
i lobet af en overgangsfase. Disse to muligheder behever yderligere overvejelse ud fra for-
skellige synsvinkler: Deres bidrag til indferelsen af en felles ment inden for en tidshorisont,
der af de politiske myndigheder anses for passende; understettelse af den fremtidige felles
ments trovaerdighed og accept, omkostningerne for brugerne, og s&danne aspekter som angér
den praktiske gennemforlighed. Herudover md indferelse af nye pengesedler ogsd ses i sam-
menhang med overgangen til ECU som den felles ment i det fzlles mentomrade. Cen-
tralbankchefkomiteen (og EMI) vil derfor udfere sit arbejde i tet samarbejde med andre
kompetente fellesskabsinstitutioner. Her skal is@r peges pd, at Radet har féet befgjelser til at
tage de nedvendige legale skridt for en hurtig indferelse af ECU som fazlles mont efter den
endelige fastldsning af valutakurserne ved starten af tredje fase.

Betalingssystemer

Centralbankchefkomiteen ser pd, hvorledes betalingssystemer pévirkes af fer-
diggarelsen af det indre marked og af virkeliggorelsen af et fellesmentomrade ved starten af
tredje fase. Den finansielle integration forventes at fore til en stigning i antallet af betalinger
over landegrenserne i det indre marked. Herudover galder ifelge Andet Bankharmonise-
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ringsdirektiv, at enhver bank, der har opndet autorisation i en medlemsstat, har ret til at udfo-
re "betalingsformidling” overalt i Fzllesskabet. Som folge heraf m& enhver bank have ad-
gang til at blive optaget i andre medlemslandes interbank-betalingssystemer pa samme vilkar
som for indenlandske banker. Fazlles ment vil nadvendiggere en sammenkadning af eksiste-
rende betalingssystemer for at sikre, at monetere forhold er ensartede i hele omrédet. Betyd-
ningen af betalingssystemer for udferelsen af pengepolitik anerkendes i Traktaten, som giver
ESCB til opgave "at fremme betalingssystemernes smidige funktion". Hvad angér dette, har
ESCB faet befgjelser til at udstede forordninger til at sikre et effektivt og pélideligt clearings-
og betalingssystem bade inden for Fallesskabet og med andre lande.

Arbejdet i Centralbankchefkomiteen bygger pa studier udfert af en ad hoc
gruppe af eksperter, som etableredes i 1991 for at give en detaljeret oversigt over betalings-
systemer i Fallesskabet. Resultatet af denne oversigt blev givet i en rapport med titlen "Pay-
ment Systems in EC Member States” (der ogsd kendes under navnet "Blue Book"). Dette stu-
die blev offentliggjort af Centralbankchefkomiteen i september 1992 for at imedekomme den
stigende efterspergsel fra interesserede tredjeparter efter et katalog over betalingssystemer i
Fallesskabet.

Centralbankchefkomiteen har identificeret adskillige sporgsmdl af falles in-
teresse for centralbanker. Disse drejer sig hovedsagelig om engros-betalingssystemer og un-
dersoges nu yderligere.

For det forste er der ved at blive opstillet principper for et samarbejde om-
kring tilsyn med betalingssystemer i Fellesskabet. Samarbejdet vedrerende tilsyn skal galde
sdvel graenseoverskridende netting- og betalingssystemer som deltagelse af banker hjem-
meherende i andre medlemslande i betalingsafviklingssystemer i lande, hvor de pédgzldende
banker hverken har hovedkontor eller filial. Ifelge Andet Bankharmoniseringsdirektiv har
hjemlandets tilsynsmyndigheder det fulde ansvar for den finansielle integritet af de banker,
den har autoriseret. Dette ansvar udstrekker sig til filialer i andre medlemslande. Veartslan-
dets myndigheder vil derfor ikke lengere automatisk modtage al den information, der er ned-
vendig for at kunne vurdere den finansielle sundhed hos nogle af deltagerne i det indenland-
ske betalingssystem; og hjemlandsmyndigheder kan pd 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 nedt
til at koordinere deres tilsyn af deltagerne.

For det andet er mulighederne for at etablere og implementere felles mini-
mumsstandarder for indenlandske betalingssystemer ved at blive undersogt. Disse omfatter
bl.a.: fastsettelse af konsistente minimumsbetingelser for adgang til interbank-
betalingssystemer og overvejelser af foranstaltninger, som skal anvendes i sterre interbank-
systemer til reduktion af risici. Herudover skal man studere foranstaltninger, der kan
reducere de risici, der opstar ved grenseoverskridende betalinger pd grund af forskellige
legale systemer. Malet er at smidiggere granseoverskridende betalinger samtidig med, at
man undgér risikoen for, at @get konkurrence forer til formindskelse af integriteten og sik-
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kerheden i storre interbank-systemer.

For det tredje er opbygningen af et EF-dakkende engros-betalingssystem ved
at blive undersogt. Et sidant system er af afgerende betydning for udforelsen af en effektiv
pengepolitik i tredje fase. Den tid og de ressourcer, der kraves til at opbygge og imple-
mentere et fuldt integreret system, er si store, at dette spergsmal ma behandles pa et meget
tidligt tidspunkt. Et tidligt kendskab til opbygningen af infrastrukturen vil ogsa hjalpe EF's
bankvirksomheder i deres planlegning for fremtiden.

Betalingssystemer styres ikke kun af centralbanker, men kan delvis vare orga-
niseret af de private banker selv. En effektiv dialog med de private banker i EF er derfor af
afgorende betydning. En sédan dialog pdbegyndtes i november, da Komiteens arbejdsgruppe
om betalingsformidling i EF medtes med reprasentanter for EF-bankforeningen og for de
storre banker. Komiteen har ogsa kontakter til Den Europaiske Komite for Bankstandarder,
som oprettedes for nylig under EF-bankforeningen.

Endelig vil ECU-clearingssystemet fortsat blive overviget meget tet (se afsnit
IV.1).

Statistik

Palidelig og hurtig statistik er af afgerende betydning for udferelsen af penge-
politikken. Statutterne for ESCB bemyndiger ECB til, hjulpet af de nationale centralbanker,
at indsamle den nedvendige statistik. ECB vil desuden bidrage til harmoniseringen, hvor det-
te matte vaere nadvendigt, af regler og praksis for indsamling samt udarbejdelse og distribu-
tion af statistik inden for dens omrade. EMI vil fremme denne harmonisering som en del af
sit forberedende arbejde.

Centralbankchefkomiteen har ivarksat et arbejde, der skal forbedre den sta-
tistiske information, som er nedvendig for koordineringen af pengepolitikken, og man er be-
gyndt at definere den statistiske database, der vil vaere nedvendig for den felles pengepolitik.
Som et forste skridt er det nedvendigt at fa klargjort, hvilket behov for statistik EMI og ECB
vil have. Nér dette behov er klarlagt, ma det sammenholdes med tilgengelige nationale data.
Denne sammenligning vil herefter udgere grundlaget for den afklaring af begreber, som er
nedvendig for, at man kan konstruere pélidelig statistik for det felles mentomrade, og det vil
lette vurderingen af, hvorvidt der skal ske tilpasning af de nuvarende dataindsamlingssyste-
mer.

I vurderingen af det fremtidige behov for statistik er der is&r tre principper,
der spiller en afgerende rolle; opnéelse 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 Fellesskabets og andre internationale statistiske standarder. P4
dette tidlige stadium er det ogsa vigtigt at opretholde en grad af fleksibilitet. Der skal saledes
kunne ske tilpasninger i lyset af de behov, som stilles af en endnu ikke defineret fzlles pen-
gepolitik, en harmonisering af pengepolitiske instrumenter og mulige @ndringer i de finansi-
elle markeders funktion og struktur.
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Centralbankchefkomiteen har et nert samarbejde med de kompetente felles-
skabsorganer og internationale institutioner inden for det statistiske omrade. 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 forudsatning for udferelsen af den falles pengepolitik, men ogsi
for iverksattelsen af ESCB's statutter vedrerende monetere indtegter og overforsel af valu-
ta. Statutterne giver Styrelsesradet ret til at fastsette "de nedvendige regler for en standardi-
sering af bogferingen 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 lovmassige krav.

Det forberedende arbejde i Komiteen har hidtil bestdet i indsamling af konkre-
te data. En oversigt over de regnskabsmetoder, der for tiden anvendes i centralbankerne, er
blevet udarbejdet. Iser koncentrerede man sig om tre emner: den institutionelle og lovmassi-
ge sammenhang regnskabsafleggelsen sker i; sammenligning og klassifikation af poster pa
status- og driftsregnskabet for centralbankerne; og identificeringen af ligheder og forskelle 1
den regnskabsmassige behandling af disse poster, is@r hvor det menes, at disse vil vare rele-
vante for EMI og ESCB. Pi basis af denne oversigt vil Centralbankchefkomiteen udfore et
forberedende arbejde med harmonisering af regnskabsregler og -standarder. Der vil ogsé bli-
ve taget hensyn til fellesskabsret, hvor dette er relevant.

Informationssystemer

EMI og ECB vil have behov for pélidelige 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 ogsa skulle dekke operationelle funktioner.

P4 baggrund heraf fandt man, det var nedvendigt at fa defineret en teknisk
strategi for EMI's og ESCB's informations- og kommunikationssystemer. To indledende
skridt er indtil videre taget.

For det forste udarbejdes der i gjeblikket 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 fa.

Resultatet af oversigterne sdvel som af analyserne af behovene vil danne
grundlag for den forberedelse, der skal ske bade af EMI's og ECB's informationssystem og
af sammenkadningen af centralbankernes systemer.
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ANNEKSER

ANNEKS I: Zndringer i pengepolitiske instrumenter og procedurer siden begyn-
delsen af forste fase.

ANNEKS II: Fellesskabets centralbankers institutionelle status.
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AINDRINGER I PENGEPOLITISKE INSTRUMENTER
OG PROCEDURER SIDEN BEGYNDELSEN AF FORSTE FASE

Siden begyndelsen af forste fase af MU i juli 1990 er der blevet gennemfort
storre @&ndringer i teknikken for udferelsen af pengepolitikken i Belgien, Danmark, Tysk-
land, Grazkenland og Portugal. Dette afsnit beskriver kort disse @ndringer.

Belgien

Pengepolitikken i Belgien var for januar 1991 nazsten udelukkende baseret pa
fastsettelse af renten pa skatkammerbeviser. Centralbanken havde bemyndigelse til at fast-
leegge renten efter konsultation med finansministeriet. Storrelsen af markedet for skatkam-
merbeviser og muligheden for at udstede beviser ved tap-salg (dvs. at skatkammerbeviser
jevnligt var tilgengelige for bankerne efter anmodning) gjorde det muligt for centralbanken
at udeve tet kontrol over de korte markedsrenter. Systemet havde dog nogle ulemper. Iser
kan n&vnes, at pengepolitikken var athangig af et enkelt instrument. Instrumentet havde ogsa
en meget synlig budgetmassig effekt, hvilket kunne begranse mulighederne for fleksibelt at
tilpasse rentesatserne. Endelig var bankerne i stand til, ved at reducere deres portefelje af
skatkammerbeviser, at overlade likviditetsmangel til finansministeriet, som derefter var nedt
til at tilpasse sin position gennem anvendelse af kreditfaciliteterne i centralbanken.

Den monetere reform, som blev introduceret i januar 1991, havde to vasentli-
ge komponenter. P4 den ene side blev der indfert indgreb, der skulle ege konkurrencen pa
det primare marked for korte offentlige verdipapirer. Det kan is®r navnes, at udstedelse af
skatkammerbeviser ved tap-salg blev erstattet af et system med periodiske auktioner, som er
dbne for en bred kreds af investorer. Der blev ogsa taget skridt til at udvikle et effektivt se-
kundart marked.

P& den anden side fastlegger centralbanken ikke lengere administrativt den
vigtigste pengemarkedsrente, men farer derimod rentepolitik gennem interventioner i penge-
markedet. Den anvender for det forste periodisk tildeling af kredit gennem licitation, hvilket
regelmassigt tilforer markedet likviditet. Den anvendte rente signalerer ogsd pengepolitik-
kens stilling. For det andet udferer centralbanken dbne markedsoperationer p& daglig basis
mellem tildelingerne med henblik pé at styre likviditetsituationen. For det tredje er der ad-
gang til en indlansfacilitet og en udlansfacilitet for at imedekomme henholdsvis individuelle
likviditetsoverskud og -underskud ved slutningen af dagen. De renter, der anvendes ved disse
faciliteter, giver ogsi en nedre og en ovre graense for de helt korte markedsrenter. Endelig
anvender centralbanken to officielle renter: Diskontoen, som anvendes til mobilisering af en
lille mengde handelsveksler, og renten pd udldn ud over et pa forhand fastlagt belob. Disse
renter har primert symbolsk vardi og anvendes normalt til at annoncere @ndringer i politik-
ken, f.eks. nér andre centralbanker @ndrer deres officielle rentesatser.
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Danmark

Danmarks Nationalbank tilbed for april 1992 to stdende faciliteter. Pengeinsti-
tutter havde en ubegranset indskudsadgang til at absorbere overskudslikviditet p4 pengemar-
kedet; og en begrenset trekningsadgang til at deekke likviditetsbehov. Renten for indskud pa
foliokonto svarede til den officielle diskonto. I praksis begrensede denne metode den penge-
politiske fleksibilitet.

Nationalbanken introducerede derfor den 1. april 1992 et nyt system med hen-
blik pa at forage 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 kebe en tilstrekkelig beholdning indskudsbeviser, tilforer Natio-
nalbanken om nedvendigt likviditet i form af genkebsforretninger i statspapirer. Andringer i
indskudsbevisrenten udtrykker Nationalbankens intention for udviklingen i pengemarkedsren-
terne. Nationalbanken tilbyder normalt at kebe indskudsbeviser tilbage, nar der er behov for
at tilfore likviditet.

Samtidig blev adgangen til trek pd foliokonto ophavet, og adgangen til at fo-
retage forrentede indskud pd folio begraensedes. Den del af det enkelte pengeinstituts gen-
nemsnitlige manedlige indskud, der overstiger 5% af instituttets ansvarlige kapital, forrentes
ikke. Gennemsnitsreglen for den forrentede del bidrager til at begrense udsvingene i de helt
korte pengemarkedsrenter.

Tyskland

Bundesbank udstedte likviditetspapirer med tre, seks og ni méneders lobetid
for forste gang den 1. marts 1993. Udstedelsen blev foretaget i overensstemmelse med et ny-
lig indfert afsnit 42 i Bundesbank-loven, ifelge hvilket Bundesbank mé udstede korte statspa-
pirer for Den Tyske Forbundsrepublik op til et maksimumsbeleb pa 50 mia. D-mark for ban-
kens egen regning. Sddanne udstedelser tjener som et pengepolitisk instrument og indebarer
ikke finansiering af noget offentligt budget. Udstedelsen af likviditetspapirer er direkte for-
bundet bade tidsmessigt og indholdsmassigt med en vasentlig lempelse af det geldende
mindstereservekrav. Det indebarer en udvidelse af rekken af pengepolitiske instrumenter og
skulle styrke de tyske kommercielle bankers konkurrenceevne. Fra et pengepolitisk synspunkt
foreger dette instrument fleksibiliteten i udevelsen af pengepolitikken, for s& vidt som det
f.eks. tillader, at likviditetseffekterne fra turbulensen i valutamarkederne bedre kan imede-
gds, og at centralbanken direkte kan udeve indflydelse pa ikke-bankers kontantbeholdninger.
Efter indfarelsen af dette instrument har centralbanken nu radighed over en bredere vifte af
muligheder for at foretage abne markedsoperationer.
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Grakenland

Den graske 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 storrelsen af visse poster pa balancerne. Det er hensigten, at renterne pa disse to fa-
ciliteter skal angive en korridor, inden for hvilken pengemarkedsrenterne skal bevege sig.
Den allerede eksisterende tr&kningsfacilitet opretholdes som en sidste lanemulighed til straf-
renter.

Desuden er der siden november 1992 blevet indfert auktioner for valuta swaps
med henblik pé at forege fleksibiliteten i likviditetsstyringen. Hensigten med de seneste ind-
greb er at samle brugen af markedsorienterede mekanismer i udferelsen af pengepolitikken og
sdledes forege dennes effektivitet.

Portugal

Med henblik pa at forbedre pengepolitikkens effektivitet blev dbne pengemar-
kedsoperationer i januar 1991 gjort til det vasentligste 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 p& om-
kring en uge. Periodiske dbne markedsoperationer giver en mulighed for tilforsel og opsug-
ning af likviditet pd en regelmassig basis, og renterne fastlagt af den portugisiske centralbank
udtrykker orienteringen af pengepolitikken. Disse operationer finder sted pd den ferste ar-
bejdsdag i hver reserveperiode. Banken kan ogsd anvende lejlighedsvise dbne markeds-
operationer i lgbet af perioden for reservekravet med henblik pa at stabilisere de meget korte
markedsrenter. Begge typer af operationer udferes med korte labetider (op til én uge). De
blev oprindelig hovedsagelig foretaget som genkebsforretninger i indenlandske skatkammer-
beviser. Indgreb med henblik pd at opsuge likviditet er imidlertid siden medio 1991
hovedsagelig udfert ved udstedelse af centralbankpapirer. Centralbanken tilbyder ogsd en
udlansfacilitet p& den sidste arbejdsdag af den ugentlige reserveperiode for at tillade banker,
som mangler midler, at overholde reservekravet. Denne facilitet er til radighed for dag-til-
dag midler og ydes til strafrenter.

Givet eksistensen af et strukturelt likviditetsoverskud i pengemarkedet udferer
den portugisiske centralbank ogsé operationer med l&ngere lobetider, som opsuger likviditet.

Systemet med forrentning af reservekravene blev @ndret ved udgangen af
marts 1991. Reservekravene pa nye passiver (stigninger ud over status ved udgangen af 1991)
forrentes nu nar markedsrenterne for at eliminere den implicitte skat forbundet med ikke-for-
rentede reserver.
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FALLESSKABETS CENTRALBANKERS INSTITUTIONELLE
STATUS

1. NATIONALE BANK VAN BELGIE/
BANQUE NATIONALE DE BELGIQUE
1.1  Mal og opgaver

Der er ikke fastsat lovbestemte mélsatninger.

Hovedopgaverne er: Penge- og valutakurspolitik, forvaltning af officielle re-
server, europ&isk og internationalt monetert samarbejde samt sikring af betalingssystemets
funktion. Banken har andre opgaver ifelge speciallovgivning. Nationalbanken er ikke ansvar-
lig for banktilsyn.

1.2 Ledelse

Banken ledes af guverneren og administreres af bestyrelsen, som assisteres af
Council of Regency (styrelsesrddet). Board of Censors (censurkomiteen) forer tilsyn med
banken. Herudover findes General Council (generalradet).

Guverngren udnavnes af Kongen (efter indstilling af regeringen) for en perio-
de pa fem &r med mulighed for genudnavnelse. Guverneren kan suspenderes eller afskediges
af Kongen; dette er aldrig sket.

Ud over guverngren bestar bestyrelsen af tre til seks medlemmer udnavnt af
Kongen efter indstilling af styrelsesradet for en periode af seks &r. Bestyrelsen leder banken
og er ansvarlig for fastleggelsen af politikken under kontrol af styrelsesradet.

Styrelsesrddet omfatter guverneren, direktorerne og styrelsesmedlemmerne.
Styrelsesmedlemmerne udnavnes for tre ar af generalforsamlingen (staten ejer S0% af aktier-
ne). Fem udnavnes efter indstilling af finansministeren og fem efter forslag fra organi-
sationer inden for industri, handel, landbrug og fagorganisationer. Radet har generelle befo-
jelser til at fasts®tte sats og betingelser for diskontering, udldn og lan, ligesom den frem-
legger arsregnskab.

Censurkomiteen bestar af otte til ti censorer, der valges for tre &r ad gangen af
generalforsamlingen. Ud over at kontrollere bankens operationer stemmer komiteen om sty-
relsesrddets budgetforslag og godkender &rsregnskabet.

Generalrddet bestar af guverngren, direktorerne, styrelsesmedlemmerne og
censorerne. Det har vigtige administrative opgaver.

Selv om de politiske myndigheder ikke har ret til at give banken instruktioner,
findes der en regeringskommisser i banken. Regeringskommiss@ren og finansministeren hav-
de ret til at udsette eller til at nedlegge veto mod enhver af bankens beslutninger under hen-
visning til, at denne métte vere lovstridig, stride mod centralbankens statutter og statens inte-



-72 -

Anneks 1T
resser, men denne ret blev oph®vet i marts 1993, hvad angér alle de af centralbankens beslut-
ninger og operationer, der udferes indenfor bankens hovedomrade.

1.3  Uafhaengighed i formuleringen og udferelsen af penge- og valutakurspoli-
tikken.

Banken er ansvarlig for formuleringen og udferelsen af pengepolitikken. Pen-
gepolitikken udferes inden for det valutakurssystem, som regeringen fastlegger. Valutakurs-
politikken fastlegges af Kongen (regeringen) efter at have konsulteret banken.

Den pengepolitiske reform, der gennemfortes i januar 1991, forte til en mar-
kant @ndring af procedurer (se anneks I af denne arsberetning for en beskrivelse). Med denne
reform kan banken benytte en bred vifte af pengepolitiske instrumenter: Dog galder det, at
indferelse af kassereservekrav kraver regeringens godkendelse. 1991-reformen omfattede og-
sd betydelige begrensninger i centralbankfinansiering af staten. Ifelge den ny lovgivning,
vedtaget i marts 1993, vil "moneter 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 guverngren har kun sjeldent veret til horing i eller talt i parlamentet. Hvad
angdr samarbejdsform i relation til regeringen, har guverneren kun sjeldent deltaget i mini-
sterrddsmeder. Foruden finansministerens rolle i de udn@vnelsesprocedurer, der er beskrevet
ovenfor, skal denne godkende bankens ugentlige balanceopgerelser. Endelig offentligger ban-
ken et &rsregnskab.

1.5 Fremtidige institutionelle 2ndringer
Efter vedtagelsen af den ny lovgivning i marts 1993, der oger centralbankens
vathengighed og forbyder "monetar finansiering", er der ikke planlagt nye lovandringer.
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2. DANMARKS NATIONALBANK

2.1  Mal og opgaver
Den lovfastsatte mals@tning er at opretholde et sikkert pengevasen samt at let-
te og regulere pengeomsa&tning og kreditgivning.
Hovedopgaverne er at fare pengepolitik og styre valutakursudviklingen. Ban-
ken forvalter ogsé de officielle reserver og er fiskal agent for staten, men er ikke tilsynsmyn-
dighed for banker.

2.2  Ledelse

Ledelsen bestdr af direktionen, reprasentantskabet og bestyrelsen.

Direktionen har tre medlemmer. Formanden er kongeligt udnevnt, og de ov-
rige to direktionsmedlemmer er valgt af reprasentantskabet. Der er ikke nogen dremélsbe-
grensning. I praksis er direktionsmedlemmerne forblevet p& deres poster indtil aldersgren-
sen, der er 70 dr. Ansvaret for bankens pengepolitiske beslutninger ligger fuldt ud hos direk-
tionen.

Reprasentantskabet har femogtyve medlemmer, hvoraf to udnavnes af Den
Kgl. Bankkommiss@r, som er gkonomiministeren, otte af Folketinget blandt dets medlem-
mer, mens de resterende femten valges af representantskabet, idet der skal tages hensyn til
en alsidig erhvervsreprasentation. Valg galder for fem 4r ad gangen med mulighed for gen-
valg. Reprasentantskabet har befgjelser inden for det administrative og det organisatoriske
omréde.

Bestyrelsen bestdr af de to reprasentantskabsmedlemmer, der er udnzvnt af
Den Kgl. Bankkommissar, og fem medlemmer valgt af og blandt medlemmerne af reprasen-
tantskabet. Valg sker for et 4r ad gangen med mulighed for genvalg. Bestyrelsen har ogsa ad-
ministrative og organisatoriske befajelser.

Den Kgl. Bankkommiss@r péser, 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  Uafthangighed i formuleringen og udferelsen af penge- og valutakurspoli-
tikken
Ansvaret for pengepolitikken ligger hos Nationalbankens direktion, som fast-
legger rammerne for pengepolitikken, herunder faststtelsen af renter. Traditionelt tilrette-
legges pengepolitikken i et samarbejde mellem banken og regeringen. Direktionen har fuld
suverznitet i udferelsen af pengepolitikken og fastleggelsen af instrumenterne. Danmark
overholder fuldt ud det forbud mod "monetar finansiering”, som er indeholdt i Maastricht-
traktaten. Staten finansierer budgetunderskud ved at s@lge statspapirer p4 markedet.
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Valutakurspolitikken bestemmes af regeringen i samrad med banken. Banken
stir for styringen af valutakursudviklingen.

2.4 Demokratisk ansvarlighed og oplysningsvirksomhed
Der tages hensyn til den demokratiske ansvarlighed gennem sammensatningen
af repraesentantskabet og bestyrelsen og ved en sarlig bestemmelse om, at Den Kgl. Bank-
kommiss®r og finansministeren har ret til at deltage i forhandlinger om @ndring af diskonto-
en, men uden stemmeret. Desuden er banken lovmassigt forpligtet til at offentliggere &rs-
regnskabet, nar det er godkendt af repraesentantskabet og Den Kgl. Bankkommiss&r, sammen
med en arsberetning.

2.5 Fremtidige institutionelle &ndringer
Der er ingen planer om institutionelle @ndringer.

3. DEUTSCHE BUNDESBANK

3.1  Mail og opgaver
Deutsche Bundesbank er Den Tyske Forbundsrepubliks ment- og seddeludste-
dende bank. Dens hovedmals@tning er at sikre pengenes verdi. Banken er forpligtet til at
stotte regeringens generelle gkonomiske politik, men uden at dette mé influere pd hovedmal-
setningen. Banken tilbyder de private banker service i forbindelse med betalingssystemer og
forvalter officielle reserver. Den er ikke ansvarlig for banktilsyn.

3.2  Ledelse

Ledelsen bestdr af centralbankradet, direktoratet og direktionerne for cen-
tralbankerne i ldnderne (hovedkontorer som har kompetence indenfor de respektive lander).

Centralbankrddet (som maksimalt kan have sytten medlemmer) bestar af prasi-
denten for Bundesbanken og viceprasidenten, de andre medlemmer af direktoratet og preesi-
denterne for "Landcentralbankerne". Centralbankradet fastlegger bankens penge- og kredit-
politik og er det gverste interne styrende organ.

Direktoratet bestar af prasidenten, viceprasidenten og op til seks (i gjeblikket
fem) yderligere medlemmer. Alle medlemmer af direktoratet udnavnes af prasidenten for
Den Tyske Forbundsrepublik efter indstilling af den federale regering, og efter at central-
bankrédet har varet konsulteret. Direktoratet er ansvarlig for udferelsen af centralbankradets
penge- og kreditpolitiske beslutninger. Direktoratet styrer og administrerer banken, undtagen
hvad angér det omrade, der falder ind under Landcentralbankernes direktioners ansvarsomra-
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de. Direktoratet er med disse afgrensninger ansvarlig for transaktioner udfert som fiskal
agent for den federale regering, for kontantudldn til denne og dens specialfonde, for trans-
aktioner med visse kreditinstitutter, for valutatransaktioner og eksterne transaktioner, for ab-
ne markedsoperationer og for koordineringen af Bundesbanksystemets opgaver.

Direktionerne i de ni Landcentralbanker bestar af prasidenten, vicepraesiden-
ten og i nogle tilfelde ét yderligere medlem. Prasidenten for Landcentralbankerne udnavnes
af prasidenten for Forbundsrepublikken efter indstilling af Bundesrat (parlamentets @verste
kammer), efter at et forslag har vaeret fremsendt af den kompetente Landsregering, og efter
at centralbankradet har varet konsulteret. Landcentralbankerne udferer transaktioner med de
offentlige myndigheder og kreditinstitutioner, der herer til deres omréade.

Medlemmer af bankens styrende organer udnavnes for otte r ad gangen. I
undtagelsestilfzlde kan udnavnelse ske for kortere perioder, men ikke for mindre end to &r.
Generelt gelder det, at der kan ske genudn@vnelse. Banken og medlemmerne af de styrende
organer er uathengige af instruktioner fra den federale regering i udferelsen af de opgaver,
der er fastlagt i Bundesbankloven.

3.3  Uafhaengighed i formuleringen og udfarelsen af penge- og valutakurspoli-
tikken
Penge- og kreditpolitik fastlegges af centralbankradet alene. En regel bestem-
mer, at en pengepolitisk beslutning, taget af centralbankradet, kan udsettes i op til to uger ef-
ter anmodning fra den federale regering. Til dato har den foderale regering ikke gjort brug af
denne bestemmelse. I alle tilfelde er det centralbankradets 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 federale og Landregeringerne samt visse andre offentlige en-
heder kredit, men kun med kort lgbetid og kun op til lovfastsatte lofter. Renten, der i gje-
blikket gelder for disse lan, er lombardrenten, som er ganske tet pA markedsrenteniveauet.
Banken udferer sine operationer i valutamarkedet ifelge sin egen bemyndigel-
se. Det er imidlertid centralregeringen, der fasts@tter centralkurser, dog efter at have konsul-
teret banken.

3.4 Demokratisk ansvarlighed og oplysningsvirksomhed
Bundesbanks uathengighed, som fastlagt i Bundesbankloven, bygger pd en so-
cial konsensus om en politik til opnaelse af prisstabilitet. Banken har ikke nogen forpligtelse
til at rapportere til Parlamentet og den foderale regering, men den informerer regelmassigt
offentligheden gennem publikationer og taler. Det arlige regnskab revideres af revisorerne og
af det foderale revisionskontor.
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3.5 Fremtidige institutionelle ndringer
Der er ikke i gjeblikket planer om institutionelle ®ndringer.

4. BANK OF GREECE

4.1 Mal og opgaver
Det lovfastsatte mal er at kontrollere pengeoms&tningen samt kreditgivningen.
Dette antages at indeb&re, at moneter stabilitet er bankens endelige malsaetning.
Hovedopgaverne er udferelsen af penge- og valutakurspolitikken efter de gene-
relle retningslinjer, regeringen fastsatter. Banken har eneret pd at udstede pengesedler, og
den forvalter de officielle reserver. Banken er desuden banktilsynsmyndighed og har en neg-
lefunktion i landets betalingssystem.

4.2 Ledelse

Generalradet bestdr af guverneren, viceguverngrerne og ni radsmedlemmer,
der ikke har eksekutivbefgjelser. Guverngren og viceguverneren udnavnes for en fire-ars pe-
riode med mulighed for genudnavnelse af regeringen efter indstilling af generalrddet, mens
de ni rddsmedlemmer udnavnes pa generalforsamlingen for aktionzrerne for en tre-&rs perio-
de med mulighed for genudn®vnelse. Radet varetager bankens udferelse af sine opgaver.

Guverngren er bankens overste leder. Han eller i hans fravar, en viceguver-
ner, er formand for generalrddet, er den lovlige repraesentant for banken og tager, p& gene-
ralrddets vegne, beslutninger vedrorende alle de sager, der ikke specielt skal forelegges ge-
neralradet.

En regeringskommisser uden stemmeret kan udnavnes af finansministeren.
Regeringskommisseren deltager i generalforsamlingen og i generalréddets mader, og han kan
nedlegge veto mod beslutninger, hvis han anser dem for stridende mod bankens statutter el-
ler statens love.

4.3 Uafhangighed i formuleringen og udferelsen af penge- og valutakurspoli-

tikken

Banken udformer sin pengepolitik i overensstemmelse med regeringens makro-
okonomiske mal. Banken har vide befejelser til at fastlegge monetere mal og til at udfere
pengepolitik. Brugen af pengepolitiske instrumenter begranses dog af den omstendighed, at
renten pa statspapirer fastsettes administrativt af regeringen, dog efter at banken er blevet
konsulteret. Endelig gzlder det, at banken i gjeblikket er forpligtet til at tilbyde staten over-
treeksfaciliteter, men belobet er i praksis af begrenset storrelse.

Valutakurspolitik fastlegges af regeringen i samrdd med banken, som er an-
svarlig for udferelsen.
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4.4  Demokratisk ansvar og oplysningsvirksomhed
Der findes en parlamenter komité med befojelse til at afgive udtalelser om
kandidaters egnethed for udnavnelse til guverner. Oplysningspligten opfyldes ved offent-
liggorelse af en &rsberetning samt af visse finansielle opgerelser.

4.5 Fremtidige institutionelle @ndringer
Bank of Greece har fremsendt forslag til lovandringer til regeringen, hvad an-
gar bankens mél og hovedopgaver, uath@ngighed, organisatoriske struktur, monet®re funk-
tioner og operationer. Disse lovforslag sigter mod at ege bankens uafhengighed indenfor den
nermeste fremtid og at gore statutterne forenelige med Maastricht-traktaten.

5. BANCO DE ESPANA

5.1 Mal og opgaver

Banken har til opgave at udfere pengepolitik iser med henblik pa at sikre pen-
genes verdi.

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 optreeder ogsé i rollen som fiskal agent for regeringen og som radgiver for rege-
ringen i finansielle og gkonomiske spergsmal.

5.2 Ledelse

De styrende organer bestar af guverneren, viceguvernoren, generalradet og ek-
sekutivradet.

Guverngren udnzvnes af Kongen efter indstilling af regeringens prasident for
en periode pa fire ar (der kan ske genudnavnelse). Guverngren representerer banken 1 rela-
tioner udadtil, han har forsedet i generalradet og eksekutivrddet med den afgerende stemme,
og han er bankens gverste administrative myndighed.

Viceguverneren udnavnes af regeringen efter indstilling af ekonomi- og fi-
nansministeren for en fire-arig periode (der kan ske genudnavnelse). Viceguverngren vareta-
ger guverngrpostens opgaver i tilfelde af, at sidstnevnte post bliver ledig, eller guverneren
er fraverende eller syg, og han kan udfere alle de opgaver, som guverngren har palagt ham.

Medlemmerne af generalradet er: guverngren, viceguverneren, seks medlem-
mer udpeget af regeringen, to ex-officio medlemmer, som er generaldirektoren for budgetmi-
nisteriet og generaldirekteren for finansministeriet, generaldirektorerne i banken (der kan va-
re op til fire), og en reprasentant for bankens medarbejdere. De seks regeringsudnzvnte
medlemmer af generalrddet udnavnes for tre ar ad gangen (der kan ske genudnzvnelse);
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bankens generaldirektarer udn®vnes af gkonomi- og finansministeren efter indstilling af ekse-
kutivraddet uden fast udnavnelsesperiode. Generalrddet tager beslutninger og fastlegger de
retningslinjer, som er ngdvendige for, at banken kan udfere de opgaver, den er blevet palagt.
Det optreder ogsd som radgiver for regeringen, og det godkender bankens rapporter og in-
strukser, idet forstn@vnte oversendes til regeringen.

Eksekutivradet bestdr af guverneren, viceguverneren, tre medlemmer udnavnt
af generalrddet blandt dets seks medlemmer udnavnt af regeringen og af én af general-
direktorerne. Eksekutivradet udferer de politiske retningslinjer, som generalrddet har udstuk-
ket. Det udfardiger de af bankens rapporter, som fremsendes til godkendelse i generalradet,
og det giver de autorisationer, som kraves af bankloven og den finansielle lovgivning, lige-
som det idemmer 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 Espafia er
vathengig af regeringen i udferelsen af sine opgaver inden for de graenser, der er fastsat i
denne lov". Disse granser bestar imidlertid ikke af pracise instrukser, men de fastlegger den
generelle fordeling af ansvar for den monetare politik, som omtalt nedenfor.

5.3  Uafhaengighed i formuleringen og udferelsen af penge- og valutakurspoli-

tikken

I den geldende lov vedrerende Banco de Espaina hedder det, "at banken skal
udfere pengepolitikken bade internt og eksternt i overensstemmelse med de generelle malsat-
ninger, regeringen har fastlagt. Udferelsen skal ske p&4 den méde, banken madtte finde mest
egnet for at opnd de givne mals@tninger". Det fremgér heraf, at pengepolitikkens generelle
mals®tninger fastsattes af regeringen, mens udferelsen, bade internt og eksternt, er Banco de
Espana's ansvar. Banken har i denne kapacitet fuld frihed i valget af instrumenter, som den
onsker at anvende.

I praksis opstiller banken de generelle mals@tninger for pengepolitikken i form
af arlige méalsetninger for de monetere aggregater, og disse godkendes af regeringen.

Valutakurspolitikken udferes inden for rammerne af EMS. Centralkurser bli-
ver séledes fastsat af regeringen i tet samrad med banken; derefter bliver valutakurspolitik-
ken fastlagt af banken. I denne sammenhang er det vigtigt at bemarke, at banken har fuld
frihed til at foretage interventioner i valutamarkedet.

5.4 Demokratisk ansvar og oplysningsvirksomhed
Parlamentet har ret til at indkalde guverneren til at redegore for pengepolitik-
ken og andre forhold, der falder ind under bankens omrade. Banken offentligger herudover
sin rsberetning og den ménedlige gkonomiske oversigt, som analyserer den gkonomiske og
finansielle udvikling, og som forklarer pengepolitikken.
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Banken offentliggor sit drsregnskab. Forvaltningen af banken og dens operatio-
ner revideres af den spanske revisionsret.

5.5  Fremtidige institutionelle ndringer.

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 Europziske Union har vedrerende centralbanker, og den
vil trede i kraft den 1. januar 1994. Bankens opgaver og funktioner bliver @ndret til at inde-
holde bade retten til at definere og udfere pengepolitikken. Hovedmaélet for pengepolitikken
vil blive prisstabilitet. "Monetar finansiering" af den offentlige sektor vil blive forbudt. Ud-
na&vnelsesperioden for guverngren og viceguverngren vil blive sat til seks ar, uden mulighed
for genudnavnelse.

6. BANQUE DE FRANCE

6.1  Mal og opgaver

Banken har som sin mals@tning at overvage penge- og kreditforholdene. I den-
ne forbindelse paser den, at banksystemet fungerer smidigt.

Hovedopgaverne er: at udstede pengesedler, at deltage i forberedelsen og til-
retteleeggelsen af pengepolitikken, at udfere valutakurspolitikken og forvalte de officielle re-
server, at fore finansministeriets konto, at deltage i styringen af betalingssystemet og at re-
gulere og fore tilsyn med banker og finansielle institutioner pA Bankkommissionens vegne.

6.2 Ledelse

De styrende organer er: guverngren, de to viceguvernerer og generalradet.

Guverngren og viceguverngrerne udnavnes af regeringen uden fast &remadl.
Guverngren leder og administrerer banken og udforer alle de funktioner, som ikke ligger hos
generalradet, som han er formand for.

Generalradet bestdr af guverneren og viceguverneren og radsmedlemmerne.
Ni af rddsmedlemmerne udnavnes af regeringen efter indstilling af gkonomi- og finansmini-
steren, mens et rddsmedlem udnavnes af bankens personale. Alle rddsmedlemmerne udnav-
nes for seks ar. Radet behandler operationelle, administrative og finansielle sager.

En tilsynsferende, udnvnt af gkonomi- og finansministeren, deltager i gene-
ralridets meder og kan modsette sig rddets beslutninger. Hvis han modsatter sig, vil guver-
neren f& sagen genovervejet i generalradet.
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6.3  Uafhangighed i formuleringen og udfarelsen af penge- og valutakurspoli-
tikken
Banken bidrager til fastleggelse af pengepolitikken, som regeringen godken-
der. Udferelsen af pengepolitikken sker ved fellesbeslutninger af ekonomi- og finansministe-
ren og guverngren. Dette galder bade valget af instrumenter og de @ndringer, der foretages.
Statsunderskud bliver ikke finansieret af centralbanken. Siden aftalen om Valu-
takursstabiliseringsfonden i 1973 har centralbankens finansiering af staten kun bestdet i neu-
tralisering af Fondens resultat pd finansministeriets likviditet. Der er derfor ikke nogen cen-
tralbankfinansiering af offentlige myndigheder ad denne vej. Banken keber desuden ikke veer-
dipapirer, hverken statspapirer eller private udstedelser, i det primeare marked.
Operationer pa valutamarkedet udferes af banken i tet samarbejde med ekono-
mi- og finansministeren, som kan give banken generelle direktiver pa dette omrade.

6.4 Demokratisk ansvar og oplysningsvirksomhed
Guverngren aflegger ed foran republikkens prasident pd, at han pligtop-
fyldende og samvittighedsfuldt vil lede banken i overensstemmelse med love og regulativer.
Han forelegger ogsa beretningen om bankens operationer for republikkens prasident pa ge-
neralradets vegne, sd ofte som han finder det nedvendigt og mindst én gang om &ret. Rappor-
ter, der beskriver den monetere og ekonomiske udvikling og bankens politiske indgreb, of-
fentliggores regelmassigt.

6.5 Fremtidige institutionelle endringer
Bankens statutter skal &ndres, for at disse kan bringes i overensstemmelse med
Maastricht-traktatens bestemmelser. Regeringen har i en rekke af sine seneste udtalelser be-
kreftet sin forpligtelse til at iverks®tte en sadan reform, men den har ikke til dato officielt
offentliggjort et sddant lovforslag. En parlamentsgruppe annoncerede for nylig en plan for et
lovforslag til at gore banken uath@ngig.

7. CENTRAL BANK OF IRELAND

7.1  Mal og opgaver
Den lovfastsatte méls®tning er at beskytte pengenes integritet.
Hovedopgaverne inkluderer: udstedelse af penge, formulering og udferelse af
pengepolitikken, forvaltningen af de officielle reserver, overvagning af de finansielle marke-
der og udferelse af opgaver som fiskal agent for regeringen samt som depositar for statspapi-
rer. Banken er ogsd ansvarlig for regulering af banker og finansielle institutioner.
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7.2  Ledelse
Banken styres af bestyrelsen, som bestar af guverneren og op til ni direktorer.
Guverngren udpeges af republikkens prasident efter rd fra regeringen for en syv-érig peri-
ode med mulighed for genudn®vnelse. Andre af bestyrelsens medlemmer udpeges af finans-
ministeren for en periode pa fem éar.

7.3  Uafhangighed i formuleringen og udferelsen af penge- og valutakurspoli-
tikken

Banken er ansvarlig for formuleringen og udferelsen af pengepolitikken. Pen-
gepolitiske beslutninger tages inden for rammerne af den valutakurspolitik, regeringen fast-
legger, men uden lgbende kontakt til finansministeriet. Regeringens bidrag til pengepolitik-
ken sker via finansministeriets departementschef i dennes kapacitet af bestyrelsesmedlem i
banken. Ministeren kan forlange, at guverngren (og/eller bestyrelsen) skal konsultere ham
om bankens resultater og udferelsen 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 evrigt, og i praksis har denne fi-
nansiering varet meget lille.

Selv om det endelige ansvar for valutakurspolitikken er regeringens, er finans-
ministeren lovmessigt forpligtet til at konsultere banken vedrerende spergsmédl om valuta-
kurspolitik.

7.4  Demokratisk ansvar og oplysningsvirksomhed
Banken har pligt til at udarbejde en arsberetning og fremsende denne til fi-
nansministeren, som har pligt til at forelegge den for parlamentet. Tilsvarende skal bankens
arsregnskab forelegges statsrevisoren, som reviderer og kontrollerer dette og fremsender det
til ministeren, som omdeler det i parlamentet.

7.5  Fremtidige institutionelle sendringer

Det er hensigten at foreleegge et lovforslag for parlamentet for udlobet af dette
ar. Dette lovforslag indeholder @ndringer af centralbankloven, der vil bringe den i over-
ensstemmelse med Traktaten om Den Europziske Union. Andringsforslagene omfatter be-
stemmelser, der begraenser finansministerens ret til at forlange, at guverneren skal konsultere
ham, de tydeliggor bankens rolle i relation til betalingssystemer, de tillader informationsud-
veksling med ECB, og de gor det muligt for banken at overholde Traktatens krav om indsam-
ling af statistik og anvendelse af specialindlan og reservekrav pd ECB's vegne.
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8. BANCA D'ITALIA

8.1  Mal og opgaver
Selv om lovgivningen ikke fasts@tter en malsetning, bestemmer den italienske
forfatning, at republikken har pligt til at beskytte opsparingen, hvilket indebarer, at banken
skal sgge at opnd moneter stabilitet.
Hovedopgaverne er: udstedelse af pengesedler, udferelse 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 bestdr af: guverngren, generaldirektoren og to vicegeneraldirektorer,
der udger direktoratet; og af bestyrelsen.

Direktoratet er ikke et kollektivt ledet organ, fordi guverneren har forrang.
Medlemmerne udpeges for en ubestemt tidsperiode af bestyrelsen efter regeringens godken-
delse, og en afskedigelse skal folge den samme procedure. Direktoratet har ansvar for at ud-
fore Banca d'Italia's opgaver og modtager ikke instrukser fra de politiske myndigheder, hvad
angér monetere sporgsmal.

Bestyrelsen bestdr af guverngren, som er formand, og tretten medlemmer ud-
peget pa aktieejernes generalforsamling for en tre-ars periode. Ingen medlemmer kan have
politiske embeder. Bestyrelsen stdr for bankens administration, men den har ikke befojelser
til at fore penge- eller valutakurspolitik eller beskeftige sig med sager vedrerende banktilsyn.

8.3  Uafhangighed i formuleringen og udferelsen af penge- og valutakurspoli-
tikken

Pengepolitiske mals@tninger fastszttes arligt af guverneren og bliver formelt
godkendt af regeringen. Der har aldrig forekommet tilfzlde, hvor regeringen har forkastet
guverngrens méals@tninger.

Banken har fuld frihed i sin brug af instrumenter og i udferelsen af pengepoli-
tikken. Et vigtigt skridt i denne retning blev taget, da banken i februar 1992 fik ret til uvaf-
hengigt at fastsette diskontoen.

Finansministeriets vigtigste kreditfacilitet er en ubetinget direkte overtreksad-
gang for op til 14% af de udgifter, finansloven indeholder. Over denne granse, og hvor dette
finansieringsbehov métte stride mod pengepolitiske mélsatninger, kan finansministeriet kun
opné et "ekstraordin®rt 1&n", 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 vedrerende valu-
takurssystemet, men den har fuld frihed, hvad angar udferelsen af operationer i valutamarke-
det.
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8.4  Demokratisk ansvar og oplysningsvirksomhed

Finansministeriet har befgjelser som tilsynsforende, hvad angar udstedelse af
pengesedler, administration og regnskabsforing i Banca d'Italia. En reprasentant fra finans-
ministeriet deltager i bestyrelsens moder, og bestyrelsens konklusioner treder i kraft, sifremt
finansministeriet ikke modsatter sig dem, inden fem dage er giet. Guverneren kan inviteres
til hering foran parlamentsudvalg for at redegere for udferelsen af pengepolitikken. En &rs-

beretning og andre dokumenter bliver offentliggjort.

8.5 Fremtidige institutionelle 2ndringer

Regeringen fremlagde i 1993 et lovforslag i parlamentet, der vil indebare en
reform af overtreksfaciliteten, som bestar i folgende: Afskaffelse af enhver form for lingiv-
ning til finansministeriet, konvertering af eksisterende geld p& overtreksfaciliteten til et stats-
obligationsldn med endelig fastsat lobetid og oprettelsen af en konto i banken, som skal have
et permanent positivt indestdende. Det samme lovforslag overferer ogsd retten til at &ndre pa
kassereservekravene til Banca d'Italia. Herudover er en forste reform af kassereservesystemet
blevet besluttet, som vil betyde en reduktion af kassebindingskravene. Endelig vil andre in-
stitutionelle @ndringer, der kreves for at kunne opfylde Maastricht-traktatens kriterier, blive
undersggt af Banca d'Italia og finansministeriet i forening.

9. INSTITUT MONETAIRE LUXEMBOURGEOIS

9.1 Mal og opgaver
Luxembourg er forbundet med Belgien i en ekonomisk union, som omfatter en
moneter union, der stammer tilbage fra 1922. Institut Monétaire Luxembourgeois (IML),
som oprettedes i 1983, udferer ikke pé dette stade alle de opgaver, som en egentlig central-
bank har, fordi Belgiens nationalbank i gjeblikket udferer en serie af opgaver pa vegne af
begge medlemslande i unionen.

IML's opgaver er: at udstede menter og sedler, at fremme stabiliteten
af pengenes verdi og i forbindelse hermed overvage de finansielle markeders korrekte funkti-
on, at opfylde de forpligtelser og udnytte de rettigheder, som internationale monetere og fi-
nansielle aftaler giver og at udfere tilsynet med den finansielle sektor.

9.2 Ledelse

IML's styrende organer er direktionen og radet.

Direktionen er et kollegialt organ bestiende af generaldirekteren og to direkto-
rer. Disse udnavnes af Storhertugen efter forslag fra ministerrddet for en seks-arig periode
med mulighed for genudnavnelse. Direktionen er IML's magtudevende organ, som er an-
svarlig for opfyldelse af IML's mals@tning. Hvis der er afgorende meningsforskelle mellem



-84 -

Anneks II
regeringen og direktionen om IML's politik og udferelsen af dens opgaver, kan regeringen
med samtykke af IML's rdd foresld Storhertugen samlet at afskedige ledelsen, men kun sam-
let. Bortset fra denne bestemmelse har de politiske myndigheder ikke instruktionsret over for
direktionen.

Rédet har syv medlemmer, der udnavnes af ministerradet for en periode pa fi-
re &r med mulighed for genudn®vnelse. Radet fastlegger retningslinjer og tager stilling til
bestemte omrader af IML's aktiviteter, det godkender arsregnskabet og IML's budget, men
det har ingen befgjelser, hvad angér finansielt tilsyn. De politiske myndigheder har ikke in-
struktionsret over for medlemmerne af radet.

9.3 Uafheengighed i formuleringen og udferelsen af penge- og valutakurspoli-
tikken
Det "sidste ord" i penge- og valutakurspolitik tilhgrer regeringen, og IML ud-
nytter kun et begrenset 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 forelegge en arsberetning,
et arsregnskab og et budget til regeringens godkendelse. Disse dokumenter fremsendes til
parlamentet. Den regeringsudnavnte revisor for IML udferdiger ligeledes en arsrapport, som
oversendes til IML's rdd, regeringen og parlamentet. Generaldirekteren deltager herudover
traditionelt to gange om daret i et mede med parlamentskomiteen for budgetmassige og finan-
sielle sporgsmal.

9.5  Fremtidige institutionelle zndringer
Overgangen til OMU'ens endelige fase vil indebare betydelige @ndringer af
den monetere union med Belgien, idet IML skal overtage alle funktioner som centralbank for
Luxembourg. Et lovudkast, der indebarer dette, er under udarbejdelse i IML.

10. DE NEDERLANDSCHE BANK

10.1 Mal og opgaver
Den lovfastsatte mélsztning er at beskytte pengenes vardi. Prisstabilitet er
derved en klar politisk méls&tning.
Bankens hovedopgaver er: at udstede pengesedler, at lette indenlandske og
eksterne pengeoverforsler, at forvalte officielle reserver og at fare tilsyn med banker og fi-
nansielle institutioner.
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10.2 Ledelse

Direktionen og det tilsynsferende rdd er bankens styrende organer, og bankra-
det er et rddgivende organ.

Direktionen bestdr af prasidenten, sekreteren samt mindst tre (som i gje-
blikket) og ikke mere end fem eksekutivdirektarer. Disse bliver indstillet ved et fallesmade
af direktionen og det tilsynsforende rad og udn@vnes af Kongen pé forslag af regeringen for
en syv-ars periode, med mulighed for genudn®vnelse. Alle bankens politiske beslutninger ta-
ges af direktionen, som ogsé er ansvarlig for ledelsen af banken. Direktionen modtager ikke
instrukser om pengepolitik fra regeringen bortset fra spergsmél, hvor der er afgerende me-
ningsforskelle mellem banken og regeringen vedrerende udfarelsen af pengepolitikken.

Det tilsynsforende rad bestar af tolv medlemmer, der udnavnes af finansmini-
steren for fire-arsperioder med mulighed for genudn@vnelse. Det forer tilsyn med bankens
virksomhed og godkender det drlige regnskab. En kongelig udnevnt kommissa®r ferer tilsyn
med banken pé regeringens vegne.

Bankréadet bestir af seksten medlemmer og den kongelige kommiss&er. Dets
opgave er at tilbyde radgivning til banken og finansministeren i spergsmal om bankens poli-
tik. Fire medlemmer udpeges blandt og af medlemmerne af det tilsynsferende rdd. De andre
tolv udnavnes af Kongen og omfatter finansielle eksperter og repraesentanter fra erhvervslivet
og fagorganisationer.

10.3 Uafhaengighed i formuleringen og udferelsen af penge- og valutakurspoli-
tikken

Banken har fuld frihed til at formulere og udfere den indenlandske pengepoli-
tik. Da finansministeren er ansvarlig over for parlamentet for udferelsen af pengepolitikken,
er det nedvendigt med regelmassige konsultationer mellem banken og ministeren.

Finansministeren har magt til, nar der foreligger afgerende meningsforskelle,
at give instrukser til direktionen for at bringe bankens politik i overensstemmelse med rege-
ringens penge- og finanspolitik. Direktionen kan imidlertid erklere sig uenig med disse in-
strukser og appellere til Kongen. Kongens beslutning kan kun tages pé et plenarmede af mi-
nisterradet. Hvis det besluttes, at direktionen skal udfere instrukserne, bliver Kongens vejled-
te og motiverede beslutning samt bankens erkl@ring om sin uenighed offentliggjort i det hol-
landske Statstidende. I et sddant tilfelde ville en uenighed af denne art sandsynligvis fordrsa-
ge en storre politisk krise. Til dato har finansministeren imidlertid aldrig udnyttet denne lov-
fastsatte ret til at give instrukser. Det var ogsd lovgiverens intention, og det er vedblivende
blevet bekraftet af politikere, at denne ret kun skulle anvendes i yderste nedstilfelde. I prak-
sis har banken derfor en hgj grad af selvstendighed, og den har fuld frihed til at foretage ind-
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greb til pengepolitisk styring sdsom kassereservekrav, dog kun efter at banksystemet er blevet
hort.

Banken har en forpligtelse til at give finansministeriet, efter anmodning fra fi-
nansministeren, rentefri kredit mod sikkerhed op til et maksimum af FI 150 mill. Herudover
aftales ydelse af en begranset kredit mod sikkerhed, som finansministeren kan treekke pé for
at opfylde midlertidige kontantbehov.

Deltagelse 1 valutakursaftaler sdvel som godkendelse af @ndringer i central-
kurser bestemmes af regeringen efter konsultation med banken. Inden for de granser EMS-
aftalen s@tter, har banken fuld frihed til at fastlegge sin strategi, hvad angar valutakurspolitik
og brug af instrumenter (renter, intervention, bandbredden).

10.4 Demokratisk ansvar og oplysningsvirksomhed
Finansministeren er ansvarlig over for parlamentet for udferelsen af pengepoli-
tikken. Centralbankloven kraver, at direktionen offentligger en ugentlig oversigt over ban-
kens balance. Herudover offentligger banken en &rsberetning (inklusive arsregnskabet) vedro-
rende sin virksomhed.

10.5 Fremtidige institutionelle ndringer

Det forventes, at der i centralbankloven vil blive indfert en eksplicit klausul
om, at alle bankens operationer ved starten pd anden fase skal vare i overensstemmelse med
artikel 104 i Traktaten vedrerende forbudet mod "moneter finansiering”. De nedvendige lov-
&ndringer vil sandsynligvis blive forelagt parlamentet for sommeren 1993. Den lovfastsatte
ret finansministeren har til at give banken instrukser, vil i overensstemmelse med Traktaten
blive afskaffet for oprettelsen af ESCB. Desuden vil udnavnelsesprocedurerne og sammen-
s@tningen og strukturen af bankens styrende organer blive genovervejet. Herudover finder re-
geringen det tilrddeligt, at parlamentet far adgang til at here De Nederlandsche Bank's prasi-
dent om ESCB's aktiviteter. Dette vil ske p& en made, der er i overensstemmelse med Trak-
tatens bestemmelser.

11. BANCO DE PORTUGAL

11.1 Mal og opgaver
Bankens mal er at opretholde intern moneter stabilitet og at sikre valutaens
eksterne vardi.
Hovedopgaverne er at definere pengepolitikken sammen med regeringen, at
udfere penge- og valutakurspolitikken, at holde og forvalte de officielle reserver, at vare
mellemled i statens internationale monetere relationer og at overvage det nationale finansielle
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system. Hvad angar det sidstn@vnte, har banken ansvaret for banktilsynet.

11.2 Ledelse
Banco de Portugal's styrende organer er guverneren og bestyrelsen. Guverne-
ren og medlemmer af bestyrelsen udnavnes for fem éar af ministerrddet efter indstilling af fi-
nansministeren med mulighed for genudnavnelse. Finansministeren har ikke instruktionsret
over for bestyrelsesmedlemmerne, men der er hyppige konsultationer mellem dem. Herud-
over gelder det, at loven udtrykkelig bestemmer, at banken skal tage hensyn til regeringens
retningslinjer. Desuden findes et revisionsrad og en radgivende komité.

11.3 Uafhaengighed i formuleringen og udferelsen af penge- og valutakurspoli-
tikken

Fastleggelsen af bade penge- og valutakurspolitikken bestemmes sammen med
regeringen. Banken har ansvaret for udferelsen af pengepolitikken og har fuld frihed 1 sin
brug af instrumenter. Der er dog en vigtig undtagelse, hvad galder politiske indgreb, som
skal offentliggeres i form af bekendtgerelser (Avisos) fra Banco de Portugal, for de treder 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 udferelsen af valutakurspoli-
tikken og for styringen af valutakursen inden for fluktuationsbandet.

Der findes ikke pa forhdnd fastlagte bestemmelser til losning af uoverensstem-
melser. De vigtigste opgaver, som har sterst sandsynlighed for at komme i konflikt med pen-
gepolitikken, er tilsynsfunktionen og opgaver som ydelse af 1an til finansielle institutioner i
krise. Centralbankens statutter udelukker desuden ikke, at banken kan tegne sig for keb af
skatkammerbeviser under betingelser aftalt mellem finansministeriet og banken.

11.4 Demokratisk ansvar og oplysningsvirksomhed
Revisionsridet og den radgivende komité udferer vigtige funktioner, hvad an-
gar opfyldelse af oplysningspligten. Arsberetningen og regnskaberne skal godkendes af fi-
nansministeren, der skal radfere sig med revisionsradet. Guverneren bliver herudover invite-
ret til at fremtrade foran de relevante parlamentskomiteer.

11.5 Fremtidige institutionelle @ndringer
Den eneste @ndring, der umiddelbart er planlagt af centralbankens statutter, er
en &ndring, der skal forbyde, at banken tegner sig for keb af skatkammerbeviser. Uafhan-
gighed vil yderligere blive styrket inden for de i Traktaten fastlagte tidsrammer pé linje med
den seneste @&ndring af den portugisiske forfatning.
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12, BANK OF ENGLAND

12.1 Mal og opgaver

Selv om der ikke findes lovfastsatte mals&tninger inden for det monetere om-
réde, giver bankloven af 1987 centralbanken, i dens egenskab af banktilsynsmyndighed, be-
skyttelse af indskydere som maéls®tning. I praksis er hovedméls®tningerne: at opretholde
pengenes integritet og vardi, at beskytte det finansielle systems integritet inklusive betalings-
og afviklingssystemer og at fremme den finansielle sektors effektivitet.

I forbindelse med udnavnelsen af den kommende guverner, Mr. E.A.J. Geor-
ge, den 22. januar 1993, erklerede finansministeren, at den nye guvernors hovedansvar vil
vare "at stotte regeringen i dennes vilje til at frembringe en vedvarende reduktion af infla-
tionsraten, som er det eneste sunde fundament, hvorpd baredygtig vakst og sikker beskafti-
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 bestar af
guverngren, viceguverngren og seksten direkterer, hvoraf op til fire kan have eksekutive be-
fajelser i banken. Guverngren og direktorerne udpeges af Kongen efter indstilling af premier-
ministeren. Guverngren og viceguverngren udn&vnes for fem-ars perioder med mulighed for
genudnavnelse og direktorer for fire-ars perioder ligeledes med mulighed for genudnavnelse.
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 guverneren. Denne befo-
jelse er imidlertid aldrig formelt blevet udnyttet.

12.3 Uafhangighed i formuleringen og udferelsen af penge- og valutakurspoli-

tikken

Det er bankens ansvar at radgive om pengepolitik og at udfere den politik, der
er aftalt med regeringen. Regeringen tager dog de endelige beslutninger vedrerende pengepo-
litiske forhold. Hvis der opstar en konflikt mellem bankens synspunkter og regeringens, €r
det sidstnevntes synspunkt, der i sidste instans vil galde. Banken kan lade sine synspunkter
komme til offentlighedens kendskab.

Hovedinstrumentet i pengepolitikken er den korte rente, som banken pévirker
gennem sine operationer i pengemarkedet. Banken har betydelig frihed i udferelsen af disse
operationer, selv om rentemals@tningen fastlegges 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 indestdende i banken.
Hverken disse aktiviteter eller bankens rolle som tilsynsmyndighed for banker og visse andre
markedsdeltagere er pa nogen made i konflikt med de pengepolitiske funktioner.
Valutamarkedsoperationer udferes af banken som agent for regeringen, som
gjer valutareserverne. Som agent udferer banken sine operationer efter retningslinjer fastsat
af finansministeriet.

12.4 Demokratisk ansvar og oplysningsvirksomhed

Banken forel@gger parlamentet en arsberetning, der indeholder arsregnskabet,
og yderligere en &rsberetning, som beskriver udferelsen af tilsyn. Herudover publicerer ban-
ken regelmassigt rapporter, der beskriver den gkonomiske og finansielle udvikling. Guverng-
ren fremtraeder ofte for parlamentsudvalg. Formelt er det dog finansministeren eller en anden
gkonomisk minister, der er ansvarlig for banken over for parlamentet.

Finansministeren bekendtgjorde for nylig nye bestemmelser til at foroge
kendskabet til pengepolitikkens udferelse. Disse omfatter en forhdndsannoncering af regerin-
gens malsztning for inflationen, offentliggerelse af monetere rapporter af finansministeriet
med relevante data om pengepolitik, og offentliggerelse hvert kvartal af en rapport af banken
med en beskrivelse af de fremskridt, man har gjort med hensyn til opnéelse af regeringens in-
flationsmals®tning.

12.5 Fremtidige institutionelle endringer
Der er ingen andre planer vedrerende institutionelle @ndringer end dem, der er
beskrevet ovenfor, angéende storre dbenhed om pengepolitikken. Hvis England skulle deltage
i @MU 'ens tredje fase, vil det blive nedvendigt at foretage institutionelle @ndringer.
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FORKORTELSER OG SYMBOLER

LANDE °
BE Belgien
DK Danmark
DE Tyskland
GR Grzkenland
ES Spanien
FR Frankrig
IE Irland
IT Italien
LU Luxembourg
NL Holland
PT Portugal
UK England
US USA
JP Japan
VALUTAER
ECU Den europziske valutaenhed
BEF Belgiske/Luxembourgske franc
DKK Danske kroner
DEM D—mark
GRD Graske drachmer
ESP Spanske pesetas
FRF Franske franc
IEP Irske pund
ITL Italienske lire
NLG Hollandske gylden
PTE Portugisiske escudos
GBP Engelske pund
USD US—dollar
JPY Japanske yen

6 T overensstemmelse med EF —praksis er landene i beretningen anfert i alfabetisk reckkefplge
efter de nationale sprog som angivet ovenfor.
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ANDRE FORKORTELSER

BIS

I0L

ECB

ECOFIN—Rédet
E@S

EF

EFTA

EMCF

EMI

EMS

oMU

ERM

Lande i det oprindelige
snavre ERM —béand

ESCB

BNP
BNI

IML

OECD

PPP

Bank for International Settlements
(Den Internationale Betalingsbank)

Indlén Over Landegraenserne

European Central Bank
(Den Europeiske Centralbank)

Rédet af gkonomi— og finansministre

Det Europziske @konomiske Samarbejdsomrade
De Europiske Fallesskaber

Den Europziske Frihandelsorganisation

European Monetary Co—operation Fund
(Den Europaiske Fond for Monetert Samarbejde)

Det Europaiske Monetare Institut
Det Europaiske Monetare System
Den @konomiske og Monetare Union

Exchange Rate Mechanism of the European Monetary System
(Valutakurssamarbejdet i EMS)

EF—medlemslande, som deltog i det snaevre bénd
i ERM 1979 (BE, DK, DE, FR, IE, LU, NL)

European System of Central Banks
(Det Europziske System af Centralbanker)

Bruttonationalproduktet
Bruttonationalindkomsten

Institut Monétaire Luxembourgeois
(Det Luxembourgske Monetare Institut)

Organisationen for @konomisk Samarbejde og Udvikling

Kgbekraftsparitet






	ǺRSBERETNING 1992, APRIL 1993
	INDHOLDSFORTEGNELSE 
	OVERSIGT OVER TABELLER FIGURER, OG BOKSE
	INDLEDNING OG VURDERING 
	I. DEN 0KONOMISKE UDVIKLING OG IMPLEMENTERING AF PENGEPOLITIKKEN 
	II. PENGEPOLITISKE INSTRUMENTER OG PENGEPOLITISK STYRING I MEDLEMSLANDENE 
	III. INSTITUTIONELLE RAMMER FOR MEDLEMSLANDENES CENTRALBANKER 
	IV. CENTRALBANKCHEFKOMITEENS AKTIVITETER OG FORBEREDELSE AF OVERGANGEN TIL OMU
	Anneks I. ÆNDRINGER I PENGEPOLITISKE INSTRUMENTER OG PROCEDURER SIDEN BEGYNDELSEN AF FORSTE FASE 
	Anneks II: FAELLESSKABETS CENTRALBANKERS INSTITUTIONELLE STATUS 
	FORKORTELSER OG SYMBOLER 

