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FORORD

EMI avser med denna férsta arsrapport, som vénder sig till Europaparlamentet,
EU:s rad och Europeiska radet, ga igenom samtliga aspekter som fordraget anger for
EMI:s verksamhet. EMI onskar dven ge allmanheten en dvergripande redogérelse for
institutets stdndpunkter och verksamhet. | enlighet med artikel 11 i EMI:s stadga técker
rapporten dels det monetéra och finansiella laget i gemenskapen, dels EMI:s aktiviteter
och presenterar EMI:s arsredovisning. Dessutom gérs i rapporten en bedémning av
utvecklingen mot konvergens, det férberedande arbetet fdr etapp tre samt de
institutionella férhallandena for de nationella centralbankerna. Darmed fullgér EMI dven
sin rapporteringsskyldighet i enlighet med artikel 7 i institutets stadga. Arets rapport
omfattar b&de &ren 1993 och 1994, vilkket beror pa att EMI dvertog
centralbankschefskommitténs uppgifter fran den 1 januari 1994 och att ingen
kommittérapport fér 1993 publicerades. Enligt gdngse praxis for arsrapporter behandlas
inte utvecklingen efter den 31 december 1994. Handelser som till exempel
vaxelkursjusteringen inom ERM i bérjan av mars 1995 faller ddrmed utanfér rapportens
tidsram.

Kapitel | beskriver och analyserar den viktigaste ekonomiska, finansiella och
monetédra utvecklingen inom EU med betoning pa dess inverkan pa prisstabiliteten. Pa
det hela taget dr de framsteg som gjorts under de tvd senaste aren i riktning mot
prisstabilitet anméarkningsvarda. Icke desto mindre kvarstar betydande utmaningar. For
det forsta har prisstabilitet inte uppnatts i unionen som helhet och med tanke p& den
allménna ekonomiska aterhamtning som for narvarande dger rum kan det komma att bli
betydligt svarare att dstadkomma vytterligare framsteg framéver. Det kravs darfor fortsatt
verksamhet vid utformningen av penningpolitiken. For det andra fortsatter den offentliga
sektorns finanser att utgéra en kélla till stor oro i ménga medlemsiander. Beslutsamhet
kommer att vara nodvandig vad betraffar dtgarder for att minska budgetunderskotten och
aterfora de offentliga skulderna till godtagbara nivder. Den medelfristiga konsolideringen
bor fortsatta i en tillfredsstéllande takt och kraftigt inriktas pa att begrénsa utgifterna.
Detta géller i sérskilt stor utstrackning i de 1ander dér policy-mixen lagger en alltfér tung
borda pa penningpolitiken, i strdvan att uppna prisstabilitet. Den kommande perioden
kommer att bli sérskilt viktig for den utvardering av konvergensen som, i enlighet med
artikel 109j.1 i férdraget, sjalvstandigt skall utféras av bdde EMI och kommissionen under
1996.

Kapitel Il redogdr for EMI:s roll vad géller samarbete och samordning under etapp
tv& samt under det forberedande arbetet infér etapp tre. Under den andra etappen har
EMI till uppgift att stdrka den penningpolitiska samordningen mellan medlemslanderna
med malet att uppna prisstabilitet. EMI skall utgéra ett forum f6r samrad och &siktsutbyte
samt for information om policy-fragor, medan genomférandet av penningpolitiken f6rblir
de nationella myndigheternas ansvar. Vad géaller forberedelserna for den tredje etappen
stadgar fordraget att EMI senast i slutet av 1996 skall ha utarbetat och preciserat den
reglementariska, organisatoriska och logistiska ram som &r nodvandig for att det
europeiska centralbankssystemet av centralbanker, ECBS, skall kunna fullgéra sina
uppgifter. Mot bakgrund av det stora antalet fragor som skall behandlas i detalj under den
begrdnsade tid som finns till forfogande for det forberedande arbetet, har EMI organiserat
sitt arbete utifrdn en heltdckande plan som fungerar som ett instrument for att organisera,
Overvaka och utvdrdera verksamheten i EMI samt dess underkommittéer och
arbetsgrupper.



Kapitel [l behandlar centralbankernas institutionella forhallanden, framfor allt i
ljluset av fordragets bestdmmelser att gbra centralbankerna mer cavhangiga samt det
priméra malet att framja prisstabilitet. | kapitlet belyses institutionella férandringar under
1993 och 1994 och beskrivs de aktuella villkoren f6r EU:s centralbanker. Vidare anges
kommande dndringar i lagstiftningen. Detta kapitel tar dven upp EMI:s roll vad géller
Gvervakningen av centralbankernas efterlevnad av férbudet mot monetér finansiering,
och efterlevnaden av forbudet mot positiv sdrbehandling av den offentliga sektorn i
finansinstituten.

Denna rapport tar upp ett stort antal frAgor som &terspeglar omfattningen av de
uppgifter som EMI har pa sin dagordning under de ndrmaste aren. For att kunna uppfylla
de krav som faststéllts i fordraget krdvs ett stort engagemang och hangivenhet av de
nationella centralbankerna samt deras medarbetare som &r verksamma i EMI:s
underkommittéer och arbetsgrupper, liksom dven av EMI:s personal. Jag vill till alla
dessa samt forst och frdmst till EMI:s r&d, uttrycka min tacksamhet f6ér det arbete som
utforts under de tva senaste aren, framfor allt under uppbyggnadsfasen under det
senaste aret. | november 1994 flyttade EMI fr&n sin tillfalliga hemvist i Basel till sina
lokaler i "Eurotower" | Frankfurt, och efter att ha rekryterat ytterligare personal &r institutet
nu redo att pa ett effektivt satt arbeta med de uppgifter som det anfértrotts av férdraget.

A. LAMFALUSSY Frankfurt den 7 mars 1995

Ordférande

Xl
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SAMMANFATTNING OCH OVERSIKT

1. Det ekonomiska, monetara och finansiella laget i EU 1993-94

Medan 1993 var ett ar av konjunkturnedgang i de flesta - men inte alla - av EU:s
tolv medlemslander, med en sédnkning av unionens BNP pa 0,4%, var 1994 ett ar av
aterhamtning med en uppskattad tillvaxttakt pad 2,6%. En snabb tillvaxt utanfér EU
innebar att nettoexporten forde med sig betydande positiva effekter fér manga
medlemsidnder. Den 6kade exporten ddmpade effekten av recessionen, och innebar en
betydande stimulans for tillvéxten 1994. Som en foljd av detta forbattrades unionens
externbalans betydligt 1993, och smarre forbéttringar dgde rum &ven 1994. Den
inhemska efterfrigan, som hade varit svag under 1993, dterhamtade sig under 1994
jamsides med konjunkturuppgangen. Férutom att den ekonomiska aktiviteten alimént sett
Okade var tillvdxttakten avsevart mer synkroniserad i EU-landerna under 1994 &n under
1993. Den ekonomiska tillvéxten var positiv i samtliga mediemslander f¢ér forsta gangen
sedan 1989.

Den genomsnittliga 6kningstakten i konsumentpriserna i EU foli fran 4,3% 1993 till
3,1% 1994 och fortsatte ddrmed den trend som pagatt sedan 1991. Under perioden
konvergerade dven inflationstakterna avsevért. Aven om trenden mot ldgre inflationstakt
inom unionen Aaterspeglade en Aterhdllsam  I0neutveckling och  betydande
produktivitetsékning bdr uppmérksamheten dven riktas mot andra faktorer. Framfor allt
har en betydande f6réndring &gt rum vad géller dvervdgandena inom den ekonomiska
politiken. Prisstabilitet anses nu vara ett av den ekonomiska politikens viktigaste mal i
allmdnhet, och penningpolitikens framsta mal i synnerhet. Darutéver har det successiva
fullbordandet av den inre marknaden Okat konkurrensen, och vissa strukturella reformer i
syfte att férbattra flexibiliteten pa arbetsmarknaderna har genomférts.

Trots att anmarkningsvérda framsteg gjorts i EU-ldnderna under de tva senaste
aren i riktning mot prisstabilitet, kan resultatet &nnu inte anses vara fullt tillfredsstéllande.
Medan inflationen pd &rsbasis i vissa lander (Belgien, Danmark, Frankrike, Irland,
Luxemburg, Nederlanderna och Storbritannien) inte &versteg 2 till 2,5% 1994,
registrerade Tyskland en 6kning av konsumentpriserna pa 3%, och inflationstakterna i
Spanien, ltalien och Portugal lag kvar i intervallet 3,9-5,2%. | Grekland uppgick
inflationstakten 1994 till strax under 11%.

Arbetslosheten, som vanligen sldpar efter utvecklingen i den ekonomiska
aktiviteten, nddde en kulmen i EU som helhet p& nastan 12% 1994 innan den langsamt
borjade sjunka. Stora skillnader kvarstar mellan enskilda [Ander, men gemensamt f&r
samtliga lander ar férekomsten av betydande strukturelia problem. Ett stort antal atgarder
har genomférts i medlemslanderna sedan slutet av 1980-talet, men ytterligare &tgarder
pa utbudssidan behdver vidtas.

En allvarlig kalla till oro under 1993-1994 var de fortsatt férs&mrade offentliga
finanserna i EU-landerna. Efter att underskottet i den offentliga sektorn legat pd 5,0% i
unionen som helhet 1992, 8kade det 1993 delvis av konjunkiurella skal till 6,0% av BNP;
detta ar den hogsta noteringen sedan EG grundades. 1994 foll underskottet endast
marginellt for att stanna pd 5,6%, trots det férbattrade konjunkturella 1&get. Enligt vissa
uppskattningar aterspeglar denna blygsamma minskning Overvdgande konjunkturella
snarare an strukturella effekter. Fér unionen som helhet 6kade den offentliga sektorns
bruttoskuld som andel av BNP till ndrmare 69% 1994, jamfort med néra 61% tva ar



tidigare. Underskotten och skuiderna fortsatte dock att variera betydligt mellan
mediemslédndema.

Okningen av penningméngden var blygsam totalt sett i EU, men skilde sig betydligt
mellan de enskilda l&nderna, vilket i vissa fall orsakade tolkningsproblem fér de
penningpolitiska myndigheterna. | Tyskland, dar Bundesbank under 1993 och 1994
fortsatte att sétta upp ett intermediart mal f6r penningmangden (M3), bedémde man att
den snabba penningméngdstillvixten till stor del kunde tillskrivas exceptionella eller
tillfélliga faktorer. Utvecklingen i penningméngden i slutet av 1994 bekraftade denna
beddmning.

Utformningen av penningpolitiken i de 1&nder som deltar i ERM komplicerades av
instabiliteten p& valutamarknaderna. Under 1993 priglades ERM av en fortsatt turbulens
som hade inletts redan under sensommaren 1992. Till félid av det starka
marknadstrycket beslét EU:s finansministrar och centralbankschefer i augusti 1993 att
vidga fluktuationsbanden, samtidigt som man héll fast vid de rddande centralkurserna.
Omedelbart efter att ERM-banden vidgats f6ll de valutor, som forut tillhdrt det smala
bandet, under sina tidigare 1agst tilldtna niver gentemot D-marken. De terhdmtade sig
dock snabbt i rikining mot sina respektive centralkurser. Den nederldndska gulden
lamnade aldrig det smala bandet gentemot D-marken. Aven den spanska pesetan och
den portugisiska escudon, vilka devalverats under det férsta halvaret 1993, 1&g kvar inom
de tidigare breda banden. Pa det hela taget utnyttjade centralbankerna inom ERM pa ett
aterhdllsamt sétt flexibiliteten inom de nya ramarna och bemoétte endast kortsiktig press
fran marknaderna. Samtidigt visade sig de bredare fluktuationsmarginalerna vara ett
effektivt sétt att motverka spekulativt agerande och lindrade begransningarna harvidlag i
handlingsutrymmet f6r penningpolitiken. Som ett resultat av detta fungerade ERM relativt
smidigt och utan pétagliga spanningar frAn slutet av 1993 och under stérsta delen av
1994.

EU-valutorna utanfér ERM drabbades av stérre instabilitet. Den italienska firan och
den grekiska drakman f&rsvagades under perioden som helhet gentemot de starkaste
ERM-valutorna. Detta aterspeglade bl.a. oro &ver finanspolitikens inriktning,
inflationsutsikterna och I Italien, politiska osdkerhetsfaktorer. Vid slutet av 1994 Iag
kursen for pund/D-mark pa& ungefdr samma nivd som vid slutet av 1992. Den
penningpolitiska strategin hos centralbankerna | dessa l&nder tenderade att koncentrera
sig direkt pd den inhemska inflationen, samtidigt som man &dven beaktade andra
penningpolitiska indikatorer och uppméarksammade vikten av vaxelkursstabilitet.

Medan obligationsmarknaderna 1993 prdglades av optimism, ledde de sjunkande
l&nga rantorna och minskade réntedifferenserna i bérjan av 1994 till en dramatisk
revidering av férvantningarna. Obligationsréntorna steg kraftigt i alla industrilander. Trots
konjunkturella skillnader var utvecklingen likartad p& de amerikanska och europeiska
obligationsmarknaderna. Inom EU spelade dock l&nderspecifika faktorer en viktig roll,
vilket de patagligt okade rantedifferenserna vittnar om.

Obligationsmarknadernas inverkan pa penningpolitiken beror pa i vilken omfattning
hojningarna av de nominella r&ntorna orsakas av hogre (riskfria) realrdntor, stigande
inflationsforvantningar och/eller stigande riskpremier. Samtidigt som de flesta EU-
landernas centralbanker beddmde att det inte féreldg nadgon omedelbar risk f6r en
tiltagande inflation, anségs dock de l&nga obligationsrantornas utveckling vittna om en
betydande I&ngsiktig oro p4 marknaderna. Oron speglade framfér allt utvecklingen av de
offentliga finanserna, liksom att en &kad uppmaérksamhet riktades mot landernas
l&ngsiktiga pris- och vaxelkursstabilitet.



Mot bakgrund av denna reala och finansiella utveckling fortsatte centralbankerna
att betona vikten av att féra en fast anti-inflationistisk penningpolitik baserad pa en tydlig
formulering av mal och f6rutsittningar, samt att visa en handlingsberedskap nér dessa
mal hotades. Inom ramen f6r detta ansdg centralbankerna det vara lampligt att under den
stdrsta delen av 1993 och 1994 fortsatta en policy av gradvis sénkta officiella réntor eller
nyckelrdntor, och pd sa vis [ata de korta rdntorna sjunka fram tilf sommaren 1994. Under
andra hélften av 1994 bdrjade nagra lander ater att hdja rantorna som en fdljd av att
utsikterna for ytterligare avtagande inflation hade férsadmrats eller som en reaktion mot
vad som uppfattades som ett hot mot prisstabiliteten.

[ efterhand kan den Aaterstillda vaxelkursstabiliteten, speciellt inom ERM, i
kombination med den fortsatta dé@mpningen av inflationstakten i unionen och en
minskning av inflationsskillnaderna mellan ldnderna, ses som bevis pa att den
penningpolitiska inriktningen i de enskilda landerna pa det stora hela var riktig. Ett sddant
omd&me maste dock givetvis beakta utsikterna for inflationen. Mot denna bakgrund
riskerade penningpolitiken &n en gang att bli dverbelastad d& den ekonomiska politiken i
6vrigt inte bidrog tillrdckligt till att astadkomma prisstabilitet p& medellang sikt, och
foljaktligen heller inte till att astadkomma stabilitet pd finansmarknaderna. Sett ur detta
perspektiv bar finanspolitiken ett stort ansvar.

2. Utsikter och utmaningar

Sett i slutet av 1994 har utsikterna for tilivaxt under 1995 allmént sett ljusnat
ytterligare, bade f6r de tidigare tolv medlemslanderna och fér de tre nya. Den
ekonomiska aktiviteten Gkar snabbare an védntat och arbetslésheten har slutat oka.
Samtidigt férvantas fortsatta forbéttringar i unionens externbalans. Mindre uppmuntrande
dr dock den hoga nivdn p& den strukturella arbetsidsheten samt de offentliga
budgetunderskotten och skuldnivaerna, som fortsétter att utgéra stora utmaningar.

Fdrvantningarna om att inflationen skall sjunka till under 3% under 1995 hénger i
viss man ihop med djupet pa den tidigare recessionen, som i manga ldnder innebar
betydande produktionsgap. Dessutom kan |6neflexibiliteten ha ¢kat i vissa ldnder som en
folid av nyligen traffade Gverenskommelser mellan arbetsmarknadens parter och/eller
genomférda arbetsmarknadsreformer. Det finns dock inneboende risker i inflations-
prognosen som pakallar vaksamhet i rédntepolitiken frdn centralbankemnas sida, inte bara
for att sékerstélla de framsteg som gjorts for att frdmja prisstabiliteten utan dven for att
mojliggdra ytterligare framsteg i ldnder dér inflationen fortfarande ar relativt hog.
Forebyggande atstramande atgarder har tagits i vissa medlemsldnder.

Allmant sett &r fortsatt aterhdllsamhet vad galler I8neutvecklingen liksom
malmedvetna strukturella atgérder, inklusive konsolidering av de offentliga finanserna,
avgorande for att forstdrka varaktigheten i en icke-inflationistisk aterndmtning. Utrymmet
for 16nelyft bor inte felbedémas och en konsolidering av de offentliga finanserna bor
malmedvetet fullfdlias i ett 1age ndr konjunkturuppgdngen tenderar att dolja de
underliggande strukturella problemen. Konjunkturuppgangen erbjuder en mgjlighet att
vidta ntédvandiga atgarder for att justera de offentliga finanserna samtidigt som den
dampar de sociala konsekvenserna av budgetatstramningar. Utan fortsatta anstrédng-
ningar att minska de strukturella budgetunderskotten kan bestdende framsteg mot ett
halibart finansiellt {age fér den offentliga sektorn - eller mot en mer balanserad policy-mix
- inte komma till stand. Framfor allt &r det vésentligt att de ataganden som gjorts i
konvergensprogrammen fGrverkligas och att tyngdpunkten 1aggs pa utgiftsnedskarningar
snarare &n pd inkomstokningar. En konsolidering av de offentliga finanserna ar alira



viktigast i de 1&nder dar penningpolitiken dr Overbelastad. Arbetsmarknadsreformer &r
ocksd angeldgna. S&dana reformer kan ocksa fGrvédntas stédja strdvandena att n&
prisstabilitet.

Forverkligandet av en langtgaende och varaktig konvergens kommer att bli av
avgorande betydelse. Framfor allt méste de lander som intrdder i den ekonomiska och
monetdra unionen ha uppfyllt de nédvéndiga villkoren enligt Maastrichtférdraget for att
inféra en gemensam valuta. De kriterier som kommer att studeras bertr framst
prisstabilitet, hallbarheten i de offentliga finanserna, valutastabiliteten och konvergensen
i de langa rdntorna. Aven andra faktorer kommer att tas i beaktande. Samman-
fattningsvis kan konstateras att samtidigt som utvecklingen mot prisstabilitet har varit
pataglig, finns det brister kvar. Fér narvarande skulle i stort sett inte ndgot EU-land
kvalificera sig fér den monetéra unionen - i de flesta fall pd grund av utvecklingen av de
offentliga finanserna. Om dock de éaterstdende strukturella och konjunkturella
utmaningarna beméts, &r fortsatta framsteg mdjliga fér att uppnd konvergens inom
unionen.



A. UTVECKLINGEN SEDAN BORJAN AV 1993

1. Makroekonomisk bakgrund

1.1 Huvuddrag i de st6rre industrilinderna
Konjunkturldget

1993 och 1994 avviker patagligt fran varandra vad géller konjunkturutvecklingen i
variden. 1993 praglades av en pataglig desynkronisering mellan de storre
industrilanderna medan tillvéxttakterna tenderade att bli mer likartade 1994 (se diagram
1). USA, som var det férsta landet som drabbades av en konjunkturnedgang, har haft en
obruten tillvéxt sedan bottenldget 1991. Med en 6kning av BNP p& 4% 1994 arbetar den
amerikanska ekonomin med nastan full kapacitet. Den privata konsumtionen och
investeringarna har varit de mest dynamiska inslagen i uppgangen och har dkat snabbare
an sina historiska trender. Detta har fort med sig en snabbt 8kad import som i sin tur lett
till 6kat underskott i handelsbalansen.

| EU som helhet minskade produktionstillvéxten under 1990 och nadde sin lagsta
punkt i borjan av 1993. Utvecklingen i de enskilda ldnderna skilde sig dock A&t.
Storbritannien, som fran mitten av 1990 till mitten av 1992 hade haft tva ar av fallande
produktion, gick in i en fas av férnyad ekonomisk tillvaxt under loppet av 1992. | de flesta
andra EU-lander paverkades bade tidsférloppet och konjunktursvéngningarna starkt av
uppsvinget till f6ljd av den tyska aterforeningen. Som redovisas i avsnitt 1.2 nedan féljdes
produktionsnedgéngen 1993 av en starkare aterhdmtning an vantat 1994.

Japan var bland de sista stora ekonomierna som gick in i en recession. Som ett
resultat av bristande tillférsikt hos konsumenter och foretag och delvis av apprecieringen
av valutan var den privata konsumtionen och investeringarna mycket démpade 1993. Ar
1994 Okade produktionen med 1,0% men lag fortfarande klart under den trendméssiga
tilvaxttakten.

| flera lander utgjorde finansiell sarbarhet ett sdrskiit drag i den senaste
recessionen. | USA, Storbritannien, Japan och vissa andra lander férdjupades den
ekonomiska nedgdngen av hushallens, féretagens och de finansiella institutionernas
atgarder for att korrigera obalanser i sina balansrakningar.



Diagram 1 Utvecklingen i de storre industrildnderna
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Kéalla: Nationella data

(a) Kvartalsdata.

(b) For Tyskland och Japan diskontot, fér USA malrantan for federal funds.
(c) D-mark per dollar och per 100 yen.

Inflationsutveckling och penningpolitik

Under 1993 och 1994 sjonk den arliga inflationstakten i de stérre industrilanderna. |
USA var inflationen lagre an 3% bade 1993 och 1994, vilket & en av de l&dgsta
prisokningstakterna under efterkrigstiden, dven om vissa fluktuationer uppméttes
kvartalsvis. Federal Reserve stramade for forsta gdngen pa fem &r at penningpolitiken i
februari 1994 or att méta oron f6r ett dkat underliggande inflationstryck. Mellan februari
och december 1994 héjdes federal funds rate sex ganger. Till att b&rja med valde Federal
Reserve att gora relativt sma hojningar (25 rantepunkter varje gang), men detta lugnade
uppenbarligen inte marknaderna. Héjningen med 75 rantepunkter i mitten av november



1994 innebar en ranta pa 5,5% (att jamféra med 3% i bdrjan av februari 1994). Detta var
en av de stérsta hojningarna under efterkrigstiden och verkar ha stérkt
finansmarknadernas fértroende fér de amerikanska penningpolitiska myndigheternas
anti-inflationspolitik.

[ EU f6ll den genomsnittliga inflationstakten kontinuerligt som en f6lid av
recessionen. Ar 1994 nérmade sig inflationen 3%.

| Japan inleddes lattnaderna i penningpolitiken tidigt under 1992, och diskontot 1&g
p& omkring 1,75% fran september 1993 och framat. P& grund av svag inhemsk
efterfrdgan och den stora uppvarderingen av yenen var inflationstakten 1,3% 1993
(jamfért med 1,7% aret innan) och minskade ytterligare 1994. For att stimulera den
ekonomiska aktiviteten fGrde de japanska penningpolitiska myndigheterna en mycket
ackommoderande penningpolitik, &ven om den reala apprecieringen av yenen under
1994 delvis neutraliserade effekterna av l&ga nominella réntesatser.

Valutakursutvecklingen

Ett viktigt drag hos valutamarknaderna under 1993 och 1994 var den amerikanska
dollarns svaghet i forhallande till yenen under béda aren och gentemot alla valutor under
1994. Detsamma géller den avsevérda férstarkningen av yenen. Under dessa tvé &r
sjénk dollarn nominellt med omkring 5% i effektiva termer, och yenen férstarktes med
omkring 30%. Rorelserna i deras respektive reala effektiva véxelkurser var grovt rdknat
desamma. Sett ur ett medellangt perspektiv skulle detta kunna bidra till att minska de
externa obalanserna mellan de tvd landerna genom att konkurrenskraften f&r
amerikanska varor och tjanster tkade. P& kort sikt forstérkte detta dock landernas
respektive konjunkturfdriopp.

Den amerikanska dollarns férstarkning pd omkring 7% gentemot D-marken under
1993 foljdes av en férsvagning pa omkring 10% 1994. Den forstdrkning av dollarn som
forst skedde berodde delvis pd dndrade férvantningar betréffande korta réntedifferenser.
Efter att Bundesbank inlett en serie av rdntesdnkningar uppkom sélunda forvantningar
om att rantedifferenserna gradvis skulle minska mellan de tvd l&nderna. Federal
Reserves dtstramning av penningpolitken i februari 1994 drog dock marknadens
uppmarksamhet till den amerikanska tillvaxten som visade sig vara starkare an férvantat,
och Federal Reserve misslyckades med att ddmpa de ¢kade inflationsforvantningarna.
En annan viktig faktor var det tillfélliga avbrottet i de bilaterala handelssamtalen med
Japan, vilket drog uppmérksamheten till den dkande amerikanska externa obalansen.
Dollarns forsvagning paverkades ocksd av aterhdmtningen i Europa, som visade sig bli
starkare dn vantat. Under 1994 intervenerade ett antal enskilda centralbanker tidvis pa
valutamarknaderna for att mildra eller hejda dollarns fall, och vid ndgra tillfallen férekom
gemensamma interventioner.

Den japanska yenen genomgick tva faser gentemot D-marken under 1993 och
1994. Mellan januari och augusti 1993 forstdrktes yenen kraftigt innan kursen
stabiliserades, bortsett fran mindre fluktuationer, p& nivan 1,60 D-mark per 100 yen.
Gentemot den amerikanska dollarn forstarktes yenen starkt dver hela perioden. | januari
1993 var kursen 125 yen per dollar och i slutet av 1994 100 yen per doliar, trots
omfattande dollarkép av de penningpolitiska myndigheterna i Japan.



1.2 Den ekonomiska utvecklingen i EU

Efter recessionen préaglades EU, som helhet, av en atergang till tillvéxt under 1993-
1994. En successivt sjunkande tillvédxttakt fér medlemsldndernas sammanlagda BNP
nddde botten genom en nedgéng i den reala ekonomiska aktiviteten pd 0,3% under 1993,
det forsta BNP-fallet pa tolv ar. Under 1994 uppskattas BNP-tillvdxten ha legat pa
omkring 2,6% fér EU som helhet.

| jamforelse med tidigare recessioner kan den senaste lagkonjunkturen i EU som
helhet inte anses ha varit osedvanligt djup, &ven om den i vissa lédnder var den djupaste
pa flera decennier. BNP-fallet var 1,3% frn konjunkturtopp till botten, och
bottennoteringen f6r den ekonomiska aktiviteten naddes under véren 1993. Jamférelsevis
kan konstateras att unionens BNP i borjan av 1980-talet f6ll med 1,4% och 1974-75 med
2,1%. Vad betraffar takten i den pagaende konjunkturuppgangen kan en tillvaxttakt pa
2,3% inte anses vara exceptionell under det férsta dret av en aterhdmtning. Medan
tillvaxten var langsam under flera &r efter recessionen i bdrjan av 1980-talet, var den
genomsnittliga tillvixten i EU 4,5% under 1976, som var det forsta aret av dterhdmtning
efter recessionen 1974-75.

| de flesta landerna foljdes konjunkturutvecklingen at, och utvecklingen av den
reala BNP &terspeglade utvecklingen i EU som helhet. Vissa ekonomier visade dock
motsatt beteende antingen vad galler konjunkturens styrka eller vad géller dess
tidsférlopp (se diagram 2).

Diagram 2 BNP-tillvéxt i EU-landerna
(arlig procentuell férandring)
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Kalla: Nationella data.

* Sammanvégda EU-siffror har, har och pd andra stéllen i arsrapporten, allmént sett framréknats med
véxelkurser p& basis av kdpkraftspariteter (PPP). Handelsdata bygger dock pa faktiska véaxelkurser 1989.
Rantor och index (utom KPI) baseras p& 1989 ars BNP-vikter.

Totalt sett minskade den ekonomiska aktiviteten under 1993 i Belgien, Tyskland,
Grekland, Spanien, Frankrike, Italien och Portugal men aterhdmtade sig betydligt under
1994. | vissa lander var det positiva bidraget fran nettoexporten sérskilt viktigt f6r den
fortsatta utvecklingen bade under 1993 och 1994. 1993 uppvagde férbattringar i
handelsbalansen  delvis den  svaga inhemska  efterfrdgan (varigenom



konjunkturnedgdngen ddmpades), och 1994 innebar styrkan i nettohandeln en betydande
drivkraft for tillvaxten. | detta sammanhang drog samtliga dessa lander nytta av
barkraften i varldshandeln under 1994, och i Spanien och ltalien férstérktes
exporttillvaxten ytterligare under 1993-94 genom den &6kade konkurrenskraft som de
kraftiga devalveringarna 1992-93 medfort.

Den inhemska efterfragan, som till stor del legat bakom svagheten i den reala
aktiviteten i de flesta av dessa lander under 1993 kom att bidra, om &n ganska blygsamt,
till tillvéxten 1994. Konsumenternas tilifdrsikt, som kraftigt praglats av recessionen och i
vissa ldnder av valutakriserna 1992-93, férstérktes successivt. Detta ledde till en gradvis
dkad privat konsumtion, &tféljt av ett minskat sparande. Lageruppbyggnad har ocksa varit
en betydelsefull stimulans for tillvaxten i de flesta av dessa lander, men investeringarna
innebar endast en blygsam stimulans fér den ekonomiska aktiviteten, trots en mérkbar
forbattring 1994. Vidare férblev det direkta bidraget fran den offentliga konsumtionen till
BNP-tilivéxten litet eller till och med negativt f6r de flesta av dessa ldnder, trots ansenliga
budgetunderskott (se avsnitt 3.1 f&r en redogdrelse om finanspolitiken).

Tillvaxten forblev positiv i Danmark, Irland, Luxemburg, Nederlanderna och
Storbritannien dver hela tvaarsperioden, trots att en viss ddmpning av tillvaxttakten i
vissa ldnder skedde under loppet av 1993. Bade 1993 och 1994 var BNP-tillvixten i
Irland den hégsta i unionen och i Danmark oGvertraffade den EU-genomsnittet. Den
inhemska efterfragan i Danmark, Irland och Nederlanderna férblev antingen mer eller
mindre ofordndrad eller sjonk under 1993, men BNP-tillvaxten holls uppe av
utrikeshandelns netto. Den snabba tillvéxten i Danmark under den aktuella perioden kan
aven tillskrivas en expansiv finanspolitik. | Storbritannien var BNP-tillvaxten positiv bada
aren. Perioden frdn mitten av 1990 till mitten av 1992 hade dock praglats av en lang och
diup recession till f6ljd av problemen i den privata sektorns balansrékningar samt den
héga nominella rantenivan mellan 1988 och 1990. Aterhamtningen, som bérjade i mitten
av 1992, berodde i forsta hand p& en omsvangning i den privata konsumtionen och
forstarktes av sédnkningen av rdntorna, som inletts sé tidigt som 1990. Nettoexporten,
som hade hallit uppe ekonomin under den tidigare recessionen, fick en betydligt mindre
positiv inverkan under aterhdmtningens inledningsskede 1993, eftersom detta skede
sammanfoll med konjunkturnedgdngen i resten av Europa. [ takt med att
aterh@mtningstakten fdrstarktes under 1994 kom nettoexporten emellertid att bidra
alltmer till tillvaxten, samtidigt som Aatstramningen av finanspolittken minskade den
inhemska efterfragan.

Under 1994 blev tillvéaxttakterna alitmer likartade och f6r forsta gdngen sedan 1989
kunde samtliga l&dnder i unionen notera en ekonomisk tillvaxt. Standardavvikelsen i
tillvaxttakterna, som legat p& 2,3% 1991, sjénk till 0,7% 1994.

Som en f{6ljd av otakten i konjunkturfaserna mellan unionen och omvarlden
forbattrades externbalansen fér EU som helhet markbart under 1993. Ytterligare en liten
forbattring &gde rum 1994 (se tabell 1). Handelsbalanserna férbattrades i nastan alla EU-
lander under 1993, och EU:s totala handelsdverskott 6kade till 1,3% av BNP 1994. Under
denna period 6kade EU:s underskott i tjanste- och transfereringsbalansen fran 0,6% ftill
1% av BNP, men detta hindrade inte att bytesbalansen gav ett dverskott p4 0,2% och
0,4% av BNP under 1993 respektive 1994.

Forbattringarna i handelsbalansen uppgick 1993 till mer &n 2% av BNP i Spanien,
Irland och ltalien. Detta berodde dels pa forbattrad konkurrenskraft, dels pa den svaga
inhemska efterfragan, framfor allt i Spanien och lItalien. Generellt sett blev férbattringarna
av de nationelia handelsbalanserna mindre 1994, vilket innebar mellan 0,5% och 1% av
BNP i Tyskland, Italien och Storbritannien. Vissa lander fick dock antingen ett forsdmrat
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eller oférandrat handelsbalansnetto 1994 som en f6lid av styrkan i den inhemska
ekonomiska aktiviteten, &ven om handels- och bytesbalansen i Danmark fortfarande gav
betryggande dverskott.

Tabell 1 Handels- och bytesbalanser | EU *
(procent av BNP)
Handelsbalans Bytesbalans
1991 1992 1993 1994 @ 1991 1992 1993 1994 @

Belgien/ 0,9 1,5 2,7 2.8 24 2,7 5,1 5,1
Luxemburg

Danmark 3,2 4,8 5,6 3,5 1,7 3,4 41 1,9
Tyskland 0,8 1,1 2,0 2,6 -1,1 -1,1 -1,0 -1,4
Grekland -142 | -145 | -14,0 | -14,0 -1,8 -2,2 -0,8 -0,2
Spanien -6,5 -6,0 -3,9 -3,7 -3,0 -3,0 -0,6 -0,6
Frankrike -0,4 0,5 1,3 1,2 -0,5 0,3 0,8 0,8
[rland 7,0 11,2 15,0 15,6 3,3 4,8 7,6 6,1
Italien 0,0 0,3 3,3 4,0 -2,1 -2,3 1,2 2,0
Nederlédnderna 3,7 3,6 2,8 29 2,7 2,3 3,0 3,0
Portugal -10,0 -9,8 -9,2 -0,9 -0,1 -0,2 0,3
Storbritannien -1,8 2,2 -2,1 -1,7 -1,4 -1,6 -1,8 -0,4
EU-120© -0,6 -0,3 0,9 1,3 -1,0 -0,9 0,2 0,4

Kélla: Nationella data.

* Uppgifterna frdn och med 1993 gj jamforbara p.g.a. andrat forfaringssatt vid datainsamlingen.
(@) Preliminara uppgifter.

) Se fotnot till diagram 2.

(¢ Inkluderar handel inom EU.

Skillnaderna vad gdlier tidpunkten f6r och djupet i recessionerna i
medlemslénderna tyder pad att det befintliga produktionsutrymmet fortsatte att skilja sig
vasentligt mellan landerna, trots att tillvaxttakterna ndrmade sig varandra under 1994.
Dessa skillnader kan &skadliggdras av "produktionsgapet", som &r skillnaden mellan den
verkliga produktionen och den produktion som &r hallbar i en ekonomi utan att inflationen
pressas upp. Uppskattningar av detta praglas av stor osédkerhet men bekréftar dock
pastdendet att produktionsgapen fortfarande varierar betydligt inom Europa, trots att de
konvergerade nagot under 1993 och 1994.

Arbetslosheten, som vanligtvis slépar efter utvecklingen av den ekonomiska
aktiviteten, nadde en kulmen i EU som helhet p& omkring 18 miljoner (eller narmare 12%
av arbetskraften) 1994, da den langsamt bérjade avta. Arbetsldsheten i unionen hade
okat med Gver tre procentenheter under konjunkturnedgangen, fran 8,3% under den
foregdende hogkonjunkturen i bdrjan av 1990-talet, och hade antingen stabiliserats eller
bdrjat avta i de flesta medlemslanderna under den andra halften av 1994. Stora skilinader
kvarstod dock i arbetsléshetsnivderna mellan de enskilda landerna. | slutet av 1994 var
arbetsiésheten under 10%-nivdn endast i Belgien, Tyskland, Grekland, Luxemburg,
Nederlénderna, Portugal och Storbritannien.

En stor del av den registrerade 0kningen av arbetslésheten i unionen sedan 1980-
talet beror pa nedgéngen i den ekonomiska aktiviteten. Den senaste arbetsléshetstoppen
var dock hogre an motsvarande topp under 1970-talet, da arbetsldsheten aldrig Gversteg
6%, och vid mitten av 1980-talet d& arbetslésheten som mest uppgick till 11%.
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Ruta 1 Strukturell anpassning pa arbetsmarknaden

De hoga arbetsldshetstal som priglade de flesta EU-lander under 1993-1994, béde i
relation till 1andernas tidigare arbetsiGshetsnivder och jamfért med andra stdrre lander,
utgjorde ett ansenligt sléseri med resurser och innebar stora sociala (liksom &ven
budgetmassiga) kostnader fér medlemslénderna. Den hdga arbetslésheten kan i férsta hand
tillskrivas en svag tillvaxt av nya arbetstillfallen snarare an férandringar i arbetskraften.
Mellan 1980 och 1994 skapades exempelvis endast omkring 3,5 miljoner nya jobb inom EU,
vilket &r betydligt farre &n i USA (19,3 milioner) eller i Japan (10,5 miljoner). For att r&da bot
pa denna situation krdvs strukturella reformer vad géller arbetsmarknadens funktion.
Sadana reformer kan ocksd férvéntas innebdra ett stéd for strédvandena att uppna
prisstabilitet.

Arbetsloshet och arlig BNP-tillvéxt i EU Arbetsléshetens fordelning

R . Arbetsléshet 1993|  Andel
Arbetsloshet Arbetsléshet (%)™ l&ngtids-
o (%) ) 10 arbetsldsa
A Totalt” | Ungdo- | 1992

L mar"
10 N enomsnitt 1 10 | | Belgien 91 | 196 59,0
1980-89

Danmark 10,4 11,4 27,0

8 I 90 18 Tyskiand® 5,8 4,9 33,5

Grekland 9,8 24,6 49,7

6 80 s | | Spanien 224 | 432 474

Frankrike 11,6 24,6 36,1

""" Genomsnit Irland 158 | 279 60,2

T~ 197079 1% || jtalien 102 | 306 | 582

71 Luxemburg 2,6 6,5 17,6

2r 12 Nederlanderna 8,3 15,0 44,0

Portugal 55 12,0 30,9

0 : . . . . 0 Storbritannien 10,3 16,9 35,4

40 12 3 4567 EU-12° 106 | 206 422

BNP-tillvaxt (%)
USA 6,7 13,3 11,2
Kalla; Nationella data. Japan 2,1 5,1 15,4

Kélla; OECD Jobs study (1994)

(a) Standardiserade arbetsldshetstal enligt OECD utom for
Danmark och Luxemburg. (b) Andel arbetslésa i procent av
den totala arbetskraften. (c) Andel arbetslésa ungdomar
(under 25 &r) i procent av ungdomsarbetskraften. (d) Andel
personer som varit arbetslosa utan uppehdll i ett &r eller
mer i procent av totalt antal arbetslésa. (e) Véastra
Tyskland. (f) Se fotnot till diagram 2.

Arbetsmarknaderna i de enskilda EU-I&nderna har sinsemellan olika kdnnetecken, vilket
aven géller for respektive lands specifika arbetsldshetsproblem (se tabellen). F&ljaktligen
skilier sig daven de politiska prioriteringarna vad galler reformer i respektive land frén
varandra. Dessutom krdver skapandet av nya jobb i EU battre konkurrenskraft, vilket
innebdr att policy-atgérder ocksd maste riktas mot varumarknaderna och mot avreglering
mera generellt.

P& unionsniva, liksom dven pa medlemslandsnivd, har uppmarksamheten under 1994
alltmer riktats mot arbetsmarknadsfragor, och férslag till att férbattra arbetsmarknadens
funktionssétt publicerades i en vitbok. Arbetsmarknadsreformer kan delas in i tva kategorier:
de som berér anstéliningsvillkoren och de som direkt riktar sig till den arbetslése. Faktorer
som anses paverka arbetsmarknadens funktionssatt och som kan vara av sérskild relevans
f6r EU innefattar: 16nekostnader (inkl. bade 16ner och avgifter), graden av realléneflexibilitet
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Ruta 1 (forts)

(fragor kopplade till graden av centralisering av [Sneférhandlingarna, indexering av Iéner,
reglering av minimildner, den fackliga organisationsgraden och strejklagstiftning),
anstalinings- och uppsagningskostnader, arbetsldshetsférsékringar och utbildningsprogram.

Ett stort antal olika arbetsmarknadsreformer har genomfdrts i Europa sedan slutet av
1980-talet. Forandringar i arbetsloshetsforsdkringar har dgt rum pa flera hall i form av
andringar i nivAerna for nettobidragen, giltighetstiden och/eller beréattigandet till hidrag. [ till
exempel Frankrike fordndrades betalningsmonstret sa att erséttningen minskar i takt med att
arbetsloshetstiden oOkar. | Tyskland minskades ersattningarna i férhallande till de
genomsnittliga inkomsterna 1994, medan arbetsldshetsersattiningarna i Irland och Spanien
d& borjade beskattas. Formerna fér [6neindexering har dndrats i flera av landerna. | Belgien
har prisdkningar pa alkohol, tobak och bensin exkluderats fran indexbestdmningen och i
ltalien har "scala mobile" ersatts med ett system som kopplar 16nedkningar till den malsatta
inflationstakten. | Grekland avskaffades l6neindexeringen 1991. | Nederldnderna har
minimildnerna varit frysta sedan 1992, och i Storbritannien avskaffades kvarvarande
regleringar i ett antal branscher 1992. Framsteg har ocksa gjorts vad géller att minska andra
kostnader &n de direkta I6nerna. | Belgien och Frankrike har arbetsgivaravgifterna sénkts (i
Belgien for laginkomsttagare och f6r nyanstélining av unga arbetstagare). Ett antal atgarder
har vidtagits i Luxemburg for att bland annat sé&nka Ionebikostnaderna. | Spanien inférdes
nya anstaliningsférfaranden och reglerna i samband med fristalining liberaliserades som en
del av en omfattande arbetsmarknadsreform 1994. Slutligen har utbildningsprogrammen
utvidgats i manga ldnder, med uppméirksamheten speciellt riktad mot att forbattra
fardigheterna och kvalifikationerna hos de unga och ldngtidsarbetslésa.

ArbetslGsheten var ocksd avsevart hdgre &n den i USA noterade toppen pé 7,4% under
1992 och den i Japan &n sé lange hogsta noteringen pé 3,0%. Som framgar av ruta 1 har
arbetsldsheten i EU tenderat att relativt sett 6ka i varje konjunkturnedgdng sedan 1970-
talet, vilket belyser férekomsten av svéra strukturella problem som maste atgérdas. Den
viktiga slutsatsen &r att de nuvarande arbetslGshetsnivderna endast delvis ar
konjunkturellt betingade. Den senaste bottenpunkten for arbetsldsheten 1990 var
betydligt djupare dn de genomsnittliga arbetsldshetstalen under 1970-talet. Dessutom
visar en studie av OECD 1994 att arbetslésheten i Europa var speciellt hdg for vissa
kategorier i arbetskraften, till exempel personer under 25 ar (varav Over 20% var
arbetsldsa 1993) och l&ngtidsarbetsldsa (Gver 40% av totalsiffran 1992).

Inflationen, méatt som utvecklingen i konsumentpriserna, i EU-lAnderna sjonk
genomsnittligt fran 4,3% 1992 till 3,1% 1994. Det skedde ocksd en markbar konvergens i
inflationen med en standardavvikelse som féll fr&n 2,1% 1992 till 1,5% 1994. Aven om de
tva senaste arens resultat inte kan anses vara fullt tillfredsstéllande, representerar det ett
markbart framsteg for unionen som helhet. Belgien, Danmark, Frankrike, Irland,
Luxemburg, Nederlanderna och Storbritannien uppnadde eller héll sig under 2-2,5% i
inflationstakt 1994, medan Tyskland gjorde framsteg och registrerade en inflationstakt p&
3%. En fortsatt nedgéng i konsumentprisokningarna agde rum i ltalien och Portugal, dar
inflationen héll sig pé 3,9% respektive 5,2%, medan inflationstakten i Spanien steg
marginellt till 4,7%. Grekland uppmétte en inflationstakt pa strax under 11% 1994, jamfort
med néstan 16% 1992. [ de foljande avsnitten inriktas uppmérksamheten pd de viktigaste
faktorerna bakom trenden mot |4gre inflationstakter i unionen, med betoning pa
kortsiktiga kostnadselement (se tabell 2). Andra orsaksfaktorer som arbetsloshet,
produktionsgap och penningpolitik behandias p& annan plats.
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Tabell 2 Priser, Ioner och produktivitet i EU-ldnderna
(arlig procentuell férandring)
Kon- Nominell | Ersattning | Produktivi- | Import-
sument- enhets- per tet priser ®
priser arbets- | anstalld @
kostnad @ @)-2) @
M @ 3) (4) (5
Belgien 1992 2,4 35 8,1 2,6 2,6
1993 2,8 45 4,4 0,1 3,4
1094 2,4 0,6 4,1 35 1,4
Danmark 1992 2,1 1,1 2,8 1,7 -1,3
1993 1,3 0,3 1,9 1,6 0,9
1994 2,0 0,8 28 36 28
Tyskland® © 1992 4,0 49 56 0,7 -1,2
1993 4,1 35 29 -0,6 0,3
1994 3,0 -1,0 18 2,8 0,4
Grekland 1992 15,9 11,0 10,3 -0,7 8,4
1993 14,5 11,1 9.4 1,7 7.6
1994 10,8 11,6 12,5 0.9 78
Spanien 1992 59 6,2 9,0 2,8 1,3
1993 4,6 3,3 8,1 2,8 6.6
1994 4,7 2,0 43 2,3 6,9
Frankrike 1992 2,4 2,6 44 1,8 2,3
1993 2,1 22 2,5 03 2,3
1994 16 05 3,7 3,2 3,1
Irland 1992 3,0 -5,9 46 10,5 2,1
1993 1,5 0,2 5,8 6,0 52
1994 24 3,4 4,0 74 1,4
ltalien 1992 5,3 4,0 6,2 22 0,6
1993 4,3 0.8 36 2,8 1,7
1994 39 -0,8 3,0 3.8 3,5
Luxemburg 1992 3,2 5,9 5,9 0,0 -1,7
1993 3,6 6,4 49 -1,5 0,1
1994 2,1 35 42 0,7 3,1
Nederlanderna 1992 3.2 45 52 0,7 2.1
1993 2,6 24 3,2 0,8 2.8
1994 27 0,4 2,1 17 1,1
Portugal 1992 89 13,4 13,8 0,4 4,5
1993 6,5 59 6,9 1,0 33
1994 52 27 4,0 1,3 59
Storbritannien 1992 37 42 6,3 2,1 0,9
1993 16 0.3 3,6 33 8,2
1994 24 0,0 3,9 39 32
EU-12 @ 1992 43 4,6 6,3 1,7 08
1993 3,4 24 38 1,4 3,4@
1994 3,1 0,4 3,5 3,1 2,7

Kalla: Nationella data.
(&,
by Vastra Tyskland.
(d
e
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Preliminara uppgifter for 1994.

Se fotnot till diagram 2.
Inkiuderar import inom EU.

)
)
(¢) Nominell enhetsarbetskostnad per enhet real BNP.
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Okningen i enhetsarbetskostnaden i EU sjonk kraftigt i genomsnitt under de tva
senaste &ren, fran 4,6% i genomsnitt 1992 till 2,4% 1993 och 0,4% 1994. Aterhallsamhet
pa Iéneomradet var den huvudsakliga orsaken till detta 1993, och mot bakgrund av
recessionen och de ékande arbetsldshetsnivaerna minskade uppgangen i nominallénerna
fran Over 6% 1992 till 3,8% 1993. Samtidigt, och dven det som ett resultat av
recessionen, minskade oOkningstakten i arbetsproduktiviteten, men detta motverkade
endast delvis aterhallsamheten i nominallénerna. Ar 1994 ledde aterhdmtningen i den
ekonomiska aktiviteten och en ytterligare dkad arbetsidshet i unionen som helhet till en
stark Okning av arbetsproduktiviteten. Denna utveckling, tillsammans med en fortsatt
aterhdllsamnhet i l6nedkningarna (nominallénetkningarna sjonk till 3,5%), 1ag bakom den
fortsatta minskningen av enhetsarbetskostnaden totalt sett.

| ett antal 1&ander hélls dkningarna av enhetsarbetskostnaden under 3% 1993 och
under 2% 1994. | sjdlva verket foll enhetsarbetskostnaden i Danmark, Tyskiand, [rland
och ltalien 1994. Kostnadsokningar Sver genomsnittet i EU noterades 1993-94 i Spanien,
Luxemburg och Portugal, trots en mérkbar nedgdng i ekonomin. | Grekland fortsatte
kostnaderna att 6ka mycket snabbt och dverskred 11% b&da &ren. Andra faktorer, som
inte hdngde samman med konjunkturutvecklingen, bidrog till den gynnsamma
inflationsutvecklingen i EU-lAnderna under perioden 1993-94. | vissa ldnder har
strukturella reformer genomforts i syfte att férbéattra flexibiliteten p& arbetsmarknaden (se
ruta 1). Vidare finns det tecken som tyder pd tkad konkurrens pa varumarknaderna,
delvis som en f6ljd av det successiva fullbordandet av den inre marknaden.

Importpriserna utvecklades mycket olika mellan landerna 1993. | flera av landerna
sjonk importpriserna, men kraftiga okningar férekom i Grekland, Spanien, ltalien och
Storbritannien, och mindre 6kningar skedde i Irland och Portugal som ett resultat av
devalveringar eller deprecieringar av valutorna inom EU 1992-93. Icke desto mindre blev
genomslaget av dessa valutaféréandringar inte fullstédndigt i de flesta bertrda lédnderna
eftersom importdrerna accepterade ldgre vinstmarginaler och exportérerna sdnkte de
inhemska priserna till folid av lagre efterfragan. Ar 1994 péverkades importpriserna av
delvis &terstdllda vinstmarginaler och 6kade révarupriser. | vissa lander, sdsom Grekland,
Spanien, ltalien och Portugal, paverkades priserna dessutom av vytterligare
valutakurseffekter. For tvdarsperioden har dock effekten av svagare valutakurser pa den
totala inflationen i konsumentledet varit begransad jamfért med tidigare.

Den generella tendensen mot sjunkande inflationstakter 1993-94 var pataglig bade
i de sektorer som producerade varor och tjdnster for den internationella marknaden och i
de sektorer som producerade varor och tjdnster f6r den inhemska marknaden. Medan
skillnaden i inflationstakt mellan den skyddade och icke-skyddade sektorn Skade i
genomsnitt under de forsta tvd aren pd 1990-talet, har den minskat p& senare tid i de
flesta medlemslanderna, vilket aterspeglar dels de effekter som den &terhallsamma
|6neutvecklingen haft pd inflationen, dels den okade konkurrensen i den skyddade
sektorn. Den fortsatta utvecklingen av den inre marknaden kan leda till att fler varor och
tjdnster blir f6remal for handel mellan medlemslanderna och vytterligare bidra till lagre
inflationstakt i traditionellt skyddade sektorer.

Slutligen, férutom vad som ndmnts ovan, spaddes konsumentprisdkningarna i EU
pd av Okade indirekta skatter. Som en f6ljd av tilistdndet i de offentliga finanserna var
sadana héjningar vanliga i de flesta medlemslanderna 1993-94.
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2. Utvecklingen p& de finansiella marknaderna

Trenderna pd valuta- och obligationsmarknaderna skilde sig fran varandra 1993
och 1994. Under 1993 fortsatte den valutaoro som hade uppstatt under sensommaren
1992 &nda tills beslutet om att 6ka bredden pa véxelkursbanden inom ERM fattades i
augusti. Obligationsmarknaderna upplevde samtidigt en hausse med stigande priser och
historiskt 1&ga rantor. Daremot kannetecknades 1994 av att denna trend pé
obligationsmarknaderna snabbt forbyttes, medan valutamarknaderna préaglades av ett
relativt lugn.

21 Utvecklingen pa valutamarknaderna

Utvecklingen av véxelkurserna

Under 1993 forekom avsevérda spanningar mellan valutorna inom ERM. Under de
sex forsta manaderna ledde den ihallande oron till tva vaxelkursjusteringar, utdver de tre
som hade dgt rum under de fyra sista manaderna 1992 samt den italienska lirans och det
brittiska pundets uttrdde ur ERM. Till félid av ett tidigare odvertraffat spekulationstryck
breddades fluktuationsmarginalerna i augusti 1993. Ddrmed intrddde mer stabila
forhallanden pa valutamarknaderna i och med att det nya systemet fungerade relativt
smidigt fr&n slutet av 1993 och under storsta delen av 1994.

Under det forsta halvaret 1993 paverkades de flesta valutorna av &terkommande
spekulativa spanningar. Efter kraftigt tryck devalverades det irldndska pundet med 10%
den 1 februari. Under de efterfdljande dagarna ddmpades trycket mot den danska kronan
tack vare en hgjning av styrrdntorna, samordnade interventioner och en sdnkning av de
tyska rantorna. | mars utsattes den franska francen for press infér det franska
parlamentsvalet, men stabiliserades efter att den nya regeringen bekraftat méalséattningen
om valutastabilitet. 1 april pdverkades den spanska pesetan av det i fortid utlysta
parlamentsvalet i Spanien. Eftersom oron véxte och spred sig till den portugisiska
escudon, begérde de spanska myndigheterna en véxelkursjustering den 13 maj. Som ett
resultat av detta devalverades pesetan och escudon med 8% respektive 6,5% fr&n
paféljande dag.

1juli 1993 uppstod, efter en kort period av relativ stabilitet, ater ett intensivt tryck pa
marknaden, frimst mot den franska francen. Den férdndrade stdmningen pa marknaden
intensifierades av foérvantningar om att den ekonomiska aktiviteten skulle komma att
utvecklas olika snabbt i medlemslanderna samt osdkerhet om den framtida
penningpolitiken. Efter omfattande samordnade interventioner p& valutamarknaderna
hojdes de officiella rantorna i Frankrike och Danmark. De spekulativa kapitalfldodena
tyglades tillfalligt som en foljd av ett gemensamt officiellt uttalande av Banque de France
och Bundesbank samt ytterligare policy-atgarder i Frankrike. Bundesbank beslét den 29
juli att sdnka lombard-rdntan och tillkdnnagav en ytterligare sankning av repo-rantan
medan diskontot holls ofdrandrat. Detta fdljdes av fdrnyat tryck frdn marknaden, som inte
kunde bemastras trots massiva interventioner av samtliga inblandade centralbanker och
trots ett besked fran Bundesbank att den korta marknadsréntan skulle tilldtas sjunka
under diskontonivan. Finansministrarna och centralbankscheferna bekraftade de radande
centralkurserna och beslét den 2 augusti 1993 att bredda fluktuationsbanden inom ERM
till £15%. Till folid av en bilateral dverenskommelse fortsatte de tidigare fluktuations-
marginalerna pa +2,25% att galla mellan den nederiandska gulden och D-marken.
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Diagram 3 Véxelkursavvikelser i ERM*

(procent)
———BEF—-—-EP------ NLG DEM

5

4

3

2

1

0

-1

2

3 IEP 3
-4 14
J FMAMIJ J A S ONUDJ F MAMUJI J A O N D

O - N WA O

Kalia: EMI.

* De lodréta prickade linjerna visar véxelkursjusteringar. De vagréata prickade linjerna visar fluktuationsgranserna
f&r valutor som tidigare befann sig inom det smala bandet. Positionen hos en valuta inom fluktuationsbandet
bestéms av dess avvikelse gentemot de starkaste respektive svagaste valutorna i ERM. Avvikelsen mellan tva
valutor motsvarar den procentuella skillnaden mellan deras marknadskurs och deras bilaterala centralkurs.

Som ett resultat av att ERM-banden breddats bérjade samtliga valutor som tidigare
ing&tt | det smala bandet, med undantag f6r den nederlandska gulden, att handlas under
de tidigare nedre granserna mot D-marken. Detta aterspeglade fGérvantningarna om att
det stérre penningpolitiska utrymme som det bredare ERM-bandet tillat skulle utnyttjas av
de bertrda medlemslanderna for att latta p& penningpolitiken. Mellan augusti och mitten
av oktober 1&g de bilaterala avvikelserna fra&n centralkurserna mot D-marken mellan 4%
och 8,5% for det irlandska pundet, den franska francen, den belgiska francen och den
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danska kronen. F&r de valutor som tidigare hade ett bredare band hade beslutet att
ytterligare 6ka bandbredden mindre péverkan, eftersom den spanska pesetan och den
portugisiska escudon fiuktuerade inom sina tidigare granser gentemot D-marken. Fran
mitten av oktober bdrjade de bilaterala valutakursavvikelserna att minska som en reaktion
pa den dkande medvetenheten pd marknaderna om att det réreiseutrymme som de nya
ERM-marginalerna tilidt endast skulle komma att anvdndas for att absorbera
marknadsrdrelser som korrigerar sig sjalva. Réntepolitiken genomférdes i enlighet med
detta.

Under storre delen av 1994 f6rblev den bilaterala avvikelsen mellan den starkaste
och den svagaste valutan i ERM omkring 6%, med tre undantag (i januari, juni och
december 1994) da avvikelsen uppgick till 8%. Den nederldndska gulden, det irlandska
pundet och den belgiska francen var de starkaste av de valutor som tidigare tillhort det
smala bandet. Gentemot D-marken férblev den franska francen och den danska kronen
under 1994 stabila omkring sina tidigare lagsta bilaterala granser. Pesetan och escudon
holl sig dver sina tidigare bandgrénser. Escudon kom dock tilifalligt under press i maj och
juni 1994, vilket féranledde Banco de Portugal att tiligripa interventioner samt ledde till
séval hogre officiella rantor som hégre marknadsréantor. | december 1994 sjénk pesetan
under sin tidigare bilaterala gréns.

Utvecklingen av andra indikatorer bekréftar i stort sett att situationen inom ERM
stabiliserades betydligt under loppet av 1994. De kortfristiga rantedifferenserna gentemot
D-marken var mindre instabila och i huvudsak jamférbara med de nivaer som gallt fore
kriserna. Interventionerna tilf stéd fér de valutor som kom under press minskade betydiigt
och héll sig ndrmare vad som férekommit i genomsnitt mellan 1988 och 1992. Vissa
centralbanker fyllde pa sina reserver. Véxelkursinstabiliteten, som hade &kat markbart
(utom for den nederlandska guiden) och som féljt efter beslutet den 2 augusti att dka
bandbredden, minskade avsevdrt under loppet av 1994, &ven om stabilfiteten inte var
densamma som fGre kriserna.

Som en folid av att det brittiska pundet och den italienska liran ldmnat ERM i
september 1992 f6ll de markant i varde. Fran mars 1993 aterhdmtade sig pundet nagot
under resten av dret, men det &l pa nytt under 1994. Pundets fluktuationer gentemot
ERM-valutorna var stérre an fluktuationerna i den effektiva vaxelkursen, eftersom pundet
delvis f6ljde den amerikanska dollarns utveckling. Vid slutet av 1994 18g pundet omkring
13% lagre gentemot D-marken &n i augusti 1992, aven om deprecieringen mellan
december 1992 och december 1994 endast var 1%. Den italienska liran foljde en
nedatgéende trend gentemot D-marken under den stdrsta delen av 1993 och 1994 for att
vid arsskiftet ligga 27% under den kurs som hade ratt i augusti 1992. Detta utgjorde en
alltfér kraftig justering av konkurrenskraften. Politiska faktorer kan ha haft en betydande
inverkan pa lirans valutakurs.

Den grekiska drakman utsattes huvudsakligen vid tva tilifdllen for tryck pa
marknaden. Det forsta tillfallet i augusti-september 1993 var kopplat till ékningen av
bandbredden inom ERM och fdljde pd borttagandet av merparten av valutarestriktionerna
for langfristiga finansiella transaktioner i maj 1993. Det andra tillfallet, i maj 1994, bercdde
pa forvantningar om att borttagandet av samtliga kvarvarande restriktioner for kortfristiga
kapitalrdrelser, som planerats till slutet av juni 1994, skulle atféljas av en devalvering av
valutan. | b&da fallen férhindrade den grekiska centralbanken en depreciering av
drakman utdver den malsatta nivdn genom att vidta lampliga atgarder. Darigenom
demonstrerade de grekiska myndigheterna sin fortsatta malmedvetenhet att fora en
valutapolitk med malsattningen att inte fullstindigt ackommodera skilinaderna i
inflationstakt gentemot andra lander.
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Diagram 4 Korta rantor*
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Kalla: Nationella data.

* P.g.a. skalan visas ingen kurva for Grekland. Den grekiska tremanadersrantan uppgick till 17,8% i slutet av
december 1994. Differensen mot Tyskland var 12,6 procentenheter vid denna tidpunkt.
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De huvudsakliga underliggande orsakerna

Den utdragna oro som drabbade EMS under férsta halften av 1993 var resultatet
av en kombination av ett antal faktorer, som i olika grad pdverkade de olika
medlemslanderna och vars betydelse férandrades under tiden som krisen utvecklades.
Yitre faktorer spelade darvidlag en mindre roll 8n under 1992, eftersom dollarn steg i
varde gentemot de europeiska valutorna efter den svaghet som registrerats 1992. Likasa
var konkurrensférhdllandena inom EMS en mindre viktig kélla till spanningarna eftersom
de obalanser som byggts upp fram till sommaren 1992 till stor del hade korrigerats
senare under aret.

Den huvudsakliga faktorn bakom de aterkommande tillfallena med valutaoro under
forsta halften av 1993 var marknadernas uppfattning att myndigheterna stod infér svara
policy-avvagningar, och att atagandet att férsvara de rddande centralkurserna hade
forsvagats. Marknaderna s&g en potentiell konflikt mellan & ena sidan den réntenivd som
var forenlig med [3g inflation och svag ekonomisk aktivitet i vissa lander och & andra
sidan den rantenivd som erfordrades for att bibehalla valutastabilitet inom ERM mot
bakgrund av att penningpolitiken i Tyskland beh&évde vara stram pd grund av den
obalanserade policy-mixen och det ihadllande inflationstrycket efter &terfdreningen.
Marknadsaktorernas beteende fdljde ett mdnster av "sjdlvuppfyllande attacker”, vilket
ocksé reflekterades i att valutaoron berérde den ena valutan efter den andra. Vinsterna
fran tidigare kursjusteringar ledde till 6kade férvantningar om vytterligare vinster genom
nya "attacker", och darmed underblastes oron ytterligare. Slutligen hade trovardigheten
hos ERM som system férsvagats till f6ljd av de upprepade kursjusteringarna 1992-93.

Reaktionerna i den ekonomiska politiken

Ranteinstrumentet, som anvéndes flitigt under 1993 genom att dka kostnaden f6r
spekulation, visade sig vara ineffektivt i vissa fall, eftersom marknadsaktdrerna ansag att
rantehdjningar skulle férorsaka eller férvarra avvagningsproblemen i den ekonomiska
politiken. Darmed férmodades att rantehgjningar inte skulle vara hallbara. Detta var i
synnerhet fallet i sddana medlemslander, vars ekonomier &r ytterst kansliga for
kortfristiga rantehojningar, till féljd av en snabbare transmissionsprocess fran styrrantor
till marknadsréntor.

Innan ERM-banden vidgades férekom interventioner, bade intra-marginella och vid
bandgrénsen, i dnnu stérre omfattning an 1992. Trots de stora beloppen lyckades
interventionerna dock inte fullstandigt absorbera trycket fran marknaderna och de kan fill
och med i vissa fall ha férvdrrat situationen.

Beslutet den 2 augusti 1993 att vidga fluktuationsbanden inom ERM syftade till att
aterinféra en risk for bade kursuppgang och kursnedgéng. Denna ansats beddmdes vara
[ampligare an en vaxelkursjustering, eftersom en férdndring av centralkurserna inte
ansags vara motiverad av den ekonomiska utvecklingen i mediemslanderna. Dessutom
hade en sddan ytterligare undergravt systemets trovardighet.

De bredare fluktuationsbanden i kombination med en forsiktig rantepolitik var ett
effektivt satt att avskricka fran spekulativt agerande. Det tillfredsstallande resuitatet av
den nya ERM-konstruktionen underlattades ocksd av de vytterligare successiva
lattnaderna i medlemslandernas penningpolitik under hosten 1993. | slutet av 1993 hade
aven alla de tre huvudsakliga orsakerna till spanningarna 1992-93 undanrgjts, namligen
de felvdrderade reala vaxelkurserna inom EMS, den obalanserade policy-mixen i
Tyskland och skilinaderna i konjukturfériopp i samband med den ekonomiska forsvag-
ningen.
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2.2 Utvecklingen pa obligationsmarknaderna

Under 1993 skedde Over hela viriden en nedgdng i de I[angfristiga
obligationsrdntorna (se tabell 3). Under aret sjénk den amerikanska tiodriga
obligationsrantan med 85 réntepunkter, medan den motsvarande tyska rantan sjénk med
140 rantepunkter och det vdgda EU-genomsnittet f6r 1anga rantor f6ll med 250 punkter.
Inom EU tenderade obligationsrdntedifferenserna att minska. Inflationsférvantningarna i
USA vénde uppat i slutet av 1993 da varupriserna steg samtidigt som arbetsléshetsnivan
sjonk kraftigt och forvéntningarna om framtida ekonomisk tillvaxt forstarktes. Dessa
faktorer bidrog till att en vandpunkt ndddes i oktober for utvecklingen av de amerikanska
l&ngfristiga obligationsrantorna. Utvecklingen kom till att bérja med inte att ha nagon
paverkan pa de europeiska rdntorna. Trots den férandrade stdmningen i USA, var
placerarnas forvantningar infér 1994 relativt optimistiska, eftersom den amerikanska
ekonomin fortsatte att expandera utan antydningar om stigande inflation. Samtidigt
forvdntades de kontinentaleuropeiska rantenivderna sjunka till foljd av svag tillvaxt och
l&g inflation, och de japanska rantenivierna férvantades forbli 1aga eftersom ekonomin
var fortsatt svag.

Ett antal faktorer &g bakom den dramatiska revideringen av de globala
forvantningarna i borjan av 1994. For det forsta betraktades héjningen av federal funds
rate frAn 3% till 3,25% den 4 februari 1994 som vandpunkten i rdntecykeln. For det andra
innebar sammanbrottet i de amerikansk-japanska handelssamtalen i bdrjan av februari
1994 och den péféljande férsvagningen av dollarn en ¢kad valutarisk for innehav av
amerikanska obligationer. F6r det tredje kan publiceringen av reviderade data i mars som
indikerade en amerikansk BNP-6kning p& 7,5% p& &rsbasis i slutet av 1993, ha
underbldst forvéntningar om kat inflationstryck i den amerikanska ekonomin under 1994,
Alla dessa faktorer bidrog till en ytterligare markant nedgdng av de amerikanska
obligationskurserna, vilket satte igdng en kedjereaktion p& andra obligationsmarknader,
sarskilt i Europa, trots att de flesta eurcpeiska lander 1&g efter USA i konjunkturcykeln.
Under 1994 steg rantan p& tiodriga amerikanska obligationer med 201 punkter.
Differenserna mellan korta och l&nga rantor dkade ndgot mindre beroende p& att den
korta rantan hojdes i samband med att penningpolitiken successivt stramades at.

Jamforbara obligationsrdntor inom EU steg med i genomsnitt omkring 267
rantepunkter, och trots variationer mellan l&nderna blev avkastningskurvorna allt brantare
och blev positiva i l&nder dar de tidigare hade haft en motsatt lutning. Flera faktorer kan
ha bidragit till det starka sambandet mellan rdntorna p& de amerikanska och de
europeiska obligationsmarknaderna (se diagram 5). Denna koppling kan delvis ha
aterspeglat den generella trenden mot dkad integration av kapitaimarknaderna, de stora
okningarna i gransoverskridande kapitalrérelser och en starkare strdvan hos placerare
om att diversifiera sina internationella portfélijer. Narmare bestémt hade vissa kbp av
europeiska obligationer belanats till 1agre amerikanska rantor samtidigt som valutarisken
hade sdkrats. Nar de amerikanska rdntorna steg, blev det mer kostsamt att behélla
sédana positioner och de avvecklades ofta. Aven om s&dana tekniska eller spekulativa
faktorer kan férklara de amerikanska obligationsréntehdjningarnas kortsiktiga effekt pd
europeiska obligationsrantor, kan de emellertid inte forklara att trenden bestod under hela
aret.
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Tabell 3 Langfristiga rdntor
(avkastning pa tiodriga obligationer; slutet av ménaden; procent)

December | December Juni December | Férandring | Férandring
{a) {a)

1992 1993 1994 1994 1993 1994
Belgien 7,71 6,42 7,72 8,31 -1,29 1,89
Danmark 8,91 6,09 8,18 9,14 -2,82 3,05
Tyskland 7,10 5,70 7,19 7,83 -1,40 2,13
Grekland 24,50 22,25 20,00 19,00 2,25 -3,25
Spanien 12,46 8,12 10,40 11,79 -4,34 3,67
Frankrike 8,07 5,64 7,50 8,28 2,43 2,64
Irland 10,12 6,26 8,64 8,76 -3,86 2,50
Italien 13,54 8,84 10,59 12,34 -4,70 3,50
Luxemburg® 8,08 6,54 6,35 6,23 -1,54 -0,31
Nederlanderna 7,22 5,50 7,06 7,76 -1,72 2,26
Portugal 13,13¢ 8,92 11,02 11,68 -4,21 2,76
Storbritannien 8,17 6,07 8,91 8,85 -2,10 2,78
EU-12@ 9,41 6,91 8,80 9,58 2,50 2,67
Osterrike 7,45 5,99 7,13 7,62 -1,46 1,63
Finland 10,65 6,71 9,67 10,09 -3,94 3,38
Sverige™® 9,91 7,35 9,78 10,68 2,56 3,33
USA 6,68 5,83 7,34 7,84 0,85 2,01
Japan 4,52 3,04 4,31 4,59 -1,48 1,55

Kalla: Nationella data.
*  Eller narmast jamidrbar 16ptid.
(a) Procentenheter, skillnad slutet av &ren.
() Genomsnittliga veckodata for hela perioden.
(©) Se fotnot till diagram 2.
) Genomsnittliga manadsdata for hela perioden.
) For Portugal avkastning pé 3z rs obligation.

Ett antal faktorer ligger bakom den varldsomspannande 6kningen av langfristiga
obligationsrantor under 1994, som i de flesta fall pAminde om storleken pé fallet 1993.
Det foreldg en generell uppatgéende trend i realrdntorna, som tenderade att sammanfalla
varlden Sver till f0ljd av vélintegrerade kapitalmarknaderna. Denna trend drevs framat av
saval langsiktiga faktorer som den konjunkturella utvecklingen. Den senare delen av
1980-talet praglades av &g internationell sparbenédgenhet. Detta dterspeglade delvis den
finansiella liberaliseringen och avregleringen, som reducerade likviditetsrestriktionerna i
samband med uppldning och som medférde en utveckling frAdn administrativ
kreditransonering till  marknadsriskbedémningar. Vidare Okade den forvantade
avkastningen pa investeringar varlden 6ver som en f6ljd av strukturella reformer och den
relativt sett 14gre inflationen i OECD-landerna, den ekonomiska utvecklingen i Osteuropa,
Latinamerika och Fjarran Ostern, samt liberaliseringen av den internationella handeln.
Totalt sett bidrog detta till en férvantad obalans mellan sparande och investeringar.

Konjunkturella faktorer spelade ocksd en viktig roll for uppgangen i realrdntorna.
Den ovéntade styrkan i &terhdmtningen i Europa, den kraftfulla tillvaxten i USA och de
allmént forbétirade utsikterna for industrildnderna kan ha pressat upp realrdantorna som
en folid av en forvantad framtida brist p& kapital. Samtidigt underblste de stora
budgetunderskotten, och férvantningarna om relativt stora framtida budgetunderskott,
dessa forvantningar. Vissa beldgg for storleken av den allménna okningen i realrdntan
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1994 ges av avkastningen p@ brittiska och danska indexobligationer, dér rdntan
exkluderar inflationspremier. Réntan for dessa uppvisar en 6kning p& omkring 90
rédntepunkter.

Bortsett frAn en dkning av realrdntan, finns det ytterligare tva faktorer som férklarar
den totala uppgangen i obligationsrantorna och den alit brantare avkastningskurvan. En
faktor var férdndringen i férvantningarna pd marknaden om framtida inflation. Denna
forédndring kan delvis ha orsakats av styrkan i den ekonomiska &terhdmtningen och
effekten av berdknade budgetunderskott. Férutom att stora underskott har en expansiv
verkan pd den totala efterfrdgan, kan de &ka incitamentet f&r regeringar att lata
inflationen 6ka och/eller att lata valutan férsvagas. Den andra bidragande faktorn var
osdkerhet om bade den f6rvdntade framtida inflationen och om den férvdntade
realrdntan, vilket vanligen ger upphov till en riskpremie.

Den relativt héga instabiliteten pd de europeiska obligationsmarknaderna under
1994, vilket via priserna pa optioner, tyder pa att osédkerheten kan ha spelat en viktig roll
for uppgangen i obligationsrantorna. Olika typer av paverkan kan urskiljas. For det forsta
tenderar osdkerheten om bade den framtida reala utvecklingen och inflationsutvecklingen
att 6ka nar en vandpunkt nds i konjunkturcykeln. Fér det andra tenderar osékerheten om
inflationen att bli stérre om inflationen férvantas bli hdgre i framtiden, som en f6ljd av
tidigare erfarenheter av sammanfallande hég och instabil inflation. For det tredje verkar
politisk osékerhet ha varit en avgérande faktor i vissa lander. Slutligen kan osakerhet
betrdffande de penningpolitiska myndigheternas reaktion pa& framtida inflations-
forvantningar ocksd ha utgjort en bidragande orsak, vilket verkar ha varit fallet i USA
under &ret.

Forvantningarna om 6kad inflation i Europa hade dock inte fdrverkligats vid slutet
av 1994. Trots att den ekonomiska aterhamtningen 1994 var mer omfattande 4n vad som
ursprungligen hade férvantats, férekom inga bevis pa en generell Skning av inflationen,
vare sig i enkater om marknadsakttrernas forvantningar om den reala ekonomin eller i
ekonomiska prognoser.

Forklaringarma ovan hdnfér sig i forsta hand till grundldggande ekonomiska faktorer
och bygger till stor del pd antagandet om att obligationsmarknaderna i alla sammanhang
beter sig rationellt och beaktar all information som &r relevant for vardering av
obligationer. Dock kan kurserna pd obligationer grunda sig pd annat &n fundamenta
under korta perioder. Ett exempel p& detta verkar vara den markanta nedgangen av
obligationsréntorna 1993, da extrapolerade eller "chartist"-forvantningar om kommande
sankningar av obligationsrantor blev sjalvuppfyllande. Som nidmnts ovan ledde
insamlingen av negativ information om obligationsmarknaderna i USA i bdrjan av 1994 till
en korrigering av priserna pa obligationer, vilket fick en dominoeffekt pad de europeiska
obligationsmarknaderna. Det kan h&vdas att ett inslag i denna korrigering var att ett
6kande antal handlare drog sig tillbaka frdn marknaderna och att detta i sin tur kan ha lett
till en markant okning i réntekasten.

Aven om grunddragen i de europeiska obligationsrantorna 1993-94 i viss omfatt-
ning kan forklaras av internationella faktorer, spelade faktorer som var specifika for de
enskilda landerna ocksa en viktig roll, vilket de olika forandringarna i obligationsréantorna
mellan ldnderna pekar pd. S& t.ex. foll rdntorna 1993 med omkring fyra procentenheter i
Spanien, Irland och Italien samt med mer an tvd procentenheter i Danmark, Grekland,
Frankrike och Storbritannien. | de 6vriga EU-landerna var nedgangarna mindre.
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Diagram 5

Avkastning pd amerikanska och tyska tiodriga
obligationer samt réntedifferens

Procent

16(

tyska = = === - amerikanska

Procent

16

14

112

110

4 + 14
2+ 42
O t ) 1 1 1 1 1 i 1 1 1 1 1 il 1 1 L L L L 1 1 O
1972 1975 1978 1981 1984 1987 1990 1993
Differens (tysk minus amerikansk)
Rantepunkter Réntepunkter
600 4 600
400 4 400
200 4 200
: A,\/\/\/\/v\w O
-200 + 4 -200
-400 I 4 -400
-600 s i ‘ s I I ! ' ) L L L s L 1 L ¢ L L -600

1972 1975 1878 1981 1984 1987 1990 1983

Kalla: Nationella data.

Under 1994 steg de belgiska, tyska och nederlandska l&ngfristiga obligations-
rantorna med 189, 213 respektive 226 rantepunkter, medan motsvarande spanska och
italienska réntor steg med 367 respektive 350 réntepunkter. Bland de nya medlemmarna
steg motsvarande rantor med 333 rantepunkier i Sverige och med 338 réntepunkter i
Finland. Orsaken till dessa skillnader varierar mellan l&nderna. | allménhet verkar det
som om de relativa uppgangarna i de flesta landernas obligationsréntor under 1994 till
stor del kan forklaras av tidigare inflation, tidigare vaxelkursutveckling samt utvecklingen
av budgetlaget. Allt detta kan férvantas paverka den beddmda risken betraffande vardet
av obligationerna i enskilda lander. S&lunda steg réntorna mer under 1994 i lander som
ltalien och Spanien - liksom Sverige och Finland - som i ett historiskt perspektiv haft
relativt hég inflation och/eller genomfért devalveringar eller haft fallande véaxelkurser samt
dd hade relativt stora budgetunderskott. P& samma sétt fluktuerade de langa
obligationsrantorna betydligt mindre i [Ander som Belgien, Nederldanderna, Tyskland och
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Frankrike - liksom Osterrike, som uppvisade béttre inflationstal, stabilare vaxelkurser och
lagre budgetunderskott (se diagram 6).

Den allmanna 6kningen av de europeiska obligationsrantorna under 1994 var néra
sammankopplad med beddmningen av ekonomiska fundamenta, underliggande reala
rantenivder och 6kad osékerhet. Férvantningarna om en markant dkad framtida inflation i
Europa som helhet hade dock inte stdd i prisutvecklingen, centralbankernas-
inflationsprognoser eller enkater om Iaget | den reala ekonomin. Kopplat till detta borde
inflationsférvantningarna i unionen ha dampats av intrdffade strukturella férandringar for
att oka den reala Ioneflexibiliteten pd den europeiska arbetsmarknaden, vidtagna
institutionella férandringar i vissa lAnder mot en &kad sjalvsténdighet for centralbankerna
samt den Okade vikt som fésts vid att bibehdlla en Idg inflation. Dock verkar
finansmarknadernas inflationsprognoser ha avvikit fran de officiella prognoserna i vissa
lander, vilket illustrerar att det tar tid att etablera trovardighet pd de finansiella
marknaderna och att det finns en oro betrédffande budgetunderskotten. Slutligen kan
andra dn fundamentala ekonomiska faktorer ha spelat en viktig roll, och den tkade
integreringen av kapitalmarknaderna i kombination med lanefinansierade placerings-
strategier pd marknaderna verkar ha lett till en stark sammankoppling av de amerikanska
och europeiska obligationsmarknaderna.

Diagram 6 Avkastning pé langfristiga obligationer*

(ma&nadsgenomsnitt; procent)
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Kélla: Nationella data.
* Avkastningen pé obligationer med tiodrig eller narmast jamidrbara 10ptid. P.g.a. skalan visas ingen ranta for
Grekland. Data for 1993 och 1994 framgér av tabell 3.
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2.3 Utvecklingen pa andra tillgdngsmarknader

Under 1993 var den allmanna kurstrenden pa de europeiska aktiemarknaderna
uppétriktad. Vid borjan av 1994 héll sig nationella index for aktiemarknaderna antingen pé
eller i ndrheten av sina tidigare registrerade rekordniva. Denna uppéatgdende trend, som
var relativt val synkroniserad melian de stérre europeiska aktiemarknaderna, markerade
en fortsattning av det ménster som hade etablerats mot slutet av 1992, dd man forutsdg
en bottenpunkt i den ekonomiska aktiviteten och en néra forestdende aterhdmtning.
Starkare tecken pa en ekonomisk aterhdmtning och en uppgang i féretagsvinsterna -
som underbyggdes av sdnkta korta och langa rantor - var de viktigaste faktorerna bakom
uppgangen. | vissa lander innebar den depreciering av vaxelkurserna som &gt rum 1992
ytterligare incitament till de stigande aktiekurserna 1993. Under loppet av 1994 bréts
dock den uppatgdende trenden i Europa och kurserna till och med sjénk pa ett antal
marknader. | viss utstrdckning kan fallet ha aterspeglat férdndrade portféljsamman-
sdttningar, eftersom hogre obligationsrantor kraver hoégre avkastning pd aktier for att
uppmuntra placerarna att behélla de sistndmnda. Trots detta var fallet i aktiekurserna
tdmligen begransat jamfort med obligationskurserna och uppvagde i de flesta fall enbart
de hojningar som skett 1994 fére nedgangen. Totalt sett avslutade de europeiska
aktiemarknaderna aret i narheten av de nivder som uppnaddes i slutet av 1993.

Utvecklingen p& bostadsmarknaden och den kommersiella fastighetsmarknaden
har spelat en avgérande roll i den senaste konjunkturcykeln, bade i ett antal europeiska
lander och pa andra hall. Framfér allt fick djupet i nedgangen i nominella fastighetspriser i
manga fall allvarliga ekonomiska effekter fér hushallen, fastighetsbolagen och bankerna. |
de flesta medlemslander dar data finns tillgidngliga var priserna pa bostadsmarknaden
stabila under 1993-94. Dock okade priserna ndgot i Danmark och Nederldnderna,
beroende pa faktorer som var specifika f6r landerna. | Storbritannien stabiliserades
bostadspriserna under 1993-94 efter ett kraftigt och utdraget fall. Stabiliteten péd den
kommersiella fastighetsmarknaden atervdnde ocksa sd smaningom i de flesta lander
efter de senaste &rens prisras (enligt matningar av fastighetsindex baserat pa forsdljning i
de mest centrala lagena). Priserna i Spanien och Storbritannien dkade till exempel ndgot
efter flera ars nedgang.

3. Den ekonomiska politiken i EU

Som framgatt i avsnitt 1 och 2 ovan, har de penningpolitiska beslutsfattarna i EU-
landerna kunnat bevittna alltmer gynnsamma ekonomiska villkor under 1993-94,
samtidigt som utvecklingen pa de utldndska valuta- och obligationsmarknaderna inneburit
stora utmaningar. Dessutom har utvecklingen i de offentliga finanserna fortsatt att utgéra
ett svart policy-problem. Kapitel 3.1 redogér for finanspolitikens bakgrund och atfoljs av
en bedémning av penningpolitiken (avsnitt 3.2) och den makroekonomiska policy-mixen
(avsnitt 3.3). De uppgifter som anvants som finanspolitiska indikatorer har hamtats fran
kommissionens hdstprognos 1994; uppgifterna for 1994 ar uppskattningar.

3.1 Finanspolitiken

Det tidiga 1990-talet markerade en tydlig féréndring i trenderna i offentliga sektorns
underskott i unionen. En lang period av minskande underskott foljdes, frd&n och med
1989, av avsevirt forsamrade budgetbalanser. Efter att ha legat pd 5% av BNP 1992,
n&dde underskotten i unionen 6% av BNP 1993, vilket 4r den hégsta noterade nivan
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sedan grundandet av Europeiska gemenskapen. Under 1994 minskade det
sammanlagda budgetunderskottet, om &n marginellt, till 5,6% av BNP (se tabell 4).

Utvecklingen i de enskilda i&nderna foljde i stort sett dessa &vergripande monster.
Medan budgetunderskottet steg i nastan samtliga medlemslander 1993, tenderade de att
minska 1994, dock inte tillrackligt fér att kompensera de stora 8kningarna 1993. Salunda
innebar utvecklingen under denna tvadrsperiod en foérsamring for de flesta landerna
jamfort med det referensvérde, pa 3% av BNP, som fastslagits i Maastrichtférdraget.
Samtidigt kvarstod stora skillnader mellan de enskilda medlemsldnderna under 1994.
Hogst uppe pé skalan fanns Grekland och ltalien med de storsta underskotten, medan
merparten av medlemslandernas obalanser uppmatte omkring 4 till 6%. Endast Tyskland
och Irland visade underskott p& mindre &n 3%, medan Luxemburg noterade ett Gverskott.

For att ndrmare berékna den senare tidens trender vad galler budgetunderskotten
kan man anvinda olika skattningar som gjorts av internationella organisationer av
storleken pa& de cykliska respektive strukturella komponenterna i de aktuella
underskotten. Medan allvarliga metodologiska problem &r ett argument f6r férsiktighet vid
anvandandet av sddana uppskattningar, kan de tillfdra anvandbar information framfor allt
vad gdller uppskattning av fordndringar i - snarare &n nivder pd - de strukturella
balanserna.

Baserat pa berdkningar av strukturella underskott i EU, som kommissionen nyligen
gjort, verkar det som att budgetutvecklingen i unionen som helhet under 1993-94 (il
dverviagande del, om inte helt och héllet, speglar konjunkturella faktorer. 1994 var det
sammanslagna strukturella underskottet i praktiken oférandrat, vilket tyder p& att den
forbattring som &gt rum (avseende det sammansiagna underskottet) berodde pa
tillvaxtuppgé&ngen. Okningen av budgetunderskotten 1993, verkar ocksd starkt ha
paverkats av recessionen, samtidigt som de strukturella underskotten minskade nagot i
genomsnitt.

Genom att beakta de strukturella och konjunkturella komponenterna budget-
underskotten lyfts fragan fram om i vilken utstrackning framtida férbattringar av budget-
underskotten i EU-l&nderna kommer att vara kopplade till den férvdntade fortsatta
ekonomiska tillvdxten. Som framgick under 1993-94 &r budgetutvecklingen mer eller
mindre direkt kopplad till konjunkturutvecklingen via automatiska stabilisatorer. | en
uppgangsfas innebér dessa 6kande inkomster fran direkta skatter samt minskande behov
av att betala ut arbetsldshetsersdttning och vice versa i en recession. Sadana effekter
kan dock bara tillfélligt motverka en forsamring av strukturelia balanser. Férbéttringar av
de strukturella balanserna ar nédvandiga, inte enbart for att dstadkomma en hallbar
budgetsituation, utan dven for att atgarda de langsiktiga problem som medlemslanderna
star infor. | synnerhet utgér problemet med en ékad andel &ldre personer i samhillet ett
tryck pd utgiftssidan, till exempel vad géller pensionsbetalningar och sjukvérd, som
tenderar att finansieras via I16pande skatteinkomster. Mot bakgrund av att recessionen ar
Over och att den ekonomiska aktiviteten har okat betydligt synes det som om den
sammantagna ekonomiska situationen nu &r gynnsam f6r att vidta finansiella
konsolideringsatgéarder.

27



Tabell 4 Finansiella indikatorer for den offentliga sektorn i EU-landerna
(procent av BNP)
Offentliga sektorns utléning (+)/upplaning(-)
1990 1991 1992 1993 1994 @

Belgien -5.4 -6,5 -6,7 -6,6 -5,5
Danmark -1,5 2,1 2,5 -4.,4 4,3
Tyskland ® 2,1 3,2 2,6 -3,3 2,9
Grekland -14,0 -13,0 -11,7 -13,3 -14,1
Spanien -3,9 -4,9 -4,2 7,5 -7,0
Frankrike -1,6 -2,2 -3,9 -5,8 -5,6
Irland -2,2 -2,1 2,2 -2,5 -2,4
ltalien -10,9 -10,2 -9,5 -9,5 -9,6
Luxemburg 5,9 2,3 0,3 1,1 1,3
Nederldnderna -5,1 -2,9 -3,9 -3,3 -3,8
Portugal -5,5 -6,6 -3,3 -7.2 -6,2
Storbritannien -1,5 -2,6 -6,2 -7,8 -6,3
EU-12 @ -4,0 -4,6 -5,0 -6,0 -5,6
Konjunktur-

rensat 55 5.6 5,3 5,0 4.9
underskott,

EU-12

Offentliga sektorns bruttoskuld
1990 1991 1992 1993 1994 ©

Belgien 130,8 132,9 133,8 138,9 140,1
Danmark @ 59,6 64,6 68,8 79,5 78,0
Tyskland 43,8 42,1 44,8 48,1 51,0
Grekland 82,6 86,1 92,3 115,2 121,3
Spanien 45,1 45,9 48,2 59,8 63,5
Frankrike 35,4 35,8 39,6 45,8 50,4
Irland 96,8 96,2 93,4 96,1 89,0
[talien 97,9 101,3 108,4 118,6 123,7
Luxemburg 5,4 4,9 6,0 7,8 9,2
Nederldnderna 78,8 78,9 79,9 81,4 78,8
Portugal 67,7 69,3 61,7 66,9 70,4
Storbritannien 35,8 42,0 48,3 50,4
EU-12¢ 57,0 60,8 66,1 68,9

Kalla: EG-kommissionen (baserat pd uppgifter frdn medlemslanderna samt
kommissionens prognos hosten 1994).
(a) Preliminara siffor.

(v) Vastra Tyskland 1990, hela Tyskland daretter.

) Se fotnot till diagram 2.
(@ Se fotnot (e) till tabell 9.

Fortsatta anstrangningar for att reducera storleken pa den offentliga sektorn &r
ocksd ¢nskvarda. Den totala 6kningen av underskotten sedan bdrjan av detta artionde
har atfolits av en ansenlig expansion bade av de offentliga utgifterna och de statliga
inkomsterna, ndgot som kommer att bli nédvandigt att begrdnsa (se diagram 7). Under
1993 nadde de totala utgifterna och inkomsterna i unionen, nya rekordnivaer p& 51,5%
respektive 45,5% av BNP. Under 1994 foll utgiftsnivdn nagot till 51% medan
inkomstnivan var ofdrandrad. Okningen av utgifterna under 1993 kan till stor del tillskrivas
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en okning av offentlig konsumtion och transfereringar. Som en konsekvens av detta
forsamrades offentliga sektorns primarbalans (underskott exklusive rantebetalningar pa
offentliga skulder) till att visa ett underskott motsvarande 0,6% av BNP under 1993 6r att
under 1994 endast forstarkas obetydligt.

Diagram 7 Offentliga sektorns inkomster och utgifter i EU
(procent av EU:s BNP)
Inkomster = = = = -+ Utgifter
53 4 53
51t PR Y
49 | PR 4 49
a - 1 47
a5 | ,° 1 45
43t 1 43
41 L 1 L L L ] ] L 1 1 1 1 1 1 41
1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1983 1990 1991 1992 1993 1994

Kalla: EG-kommissionen.

Det ar viktigt att tilldgga dn en gang att siffrorna fér utgifter och inkomster som
nadmns ovan, doljer relativt stora skillnader mellan 1ander. Exempelvis var dkningarna av
utgiftskvoterna 1993 6ver genomsnittet i Danmark, Grekland, Spanien, Frankrike och
[talien, medan prelimindra uppskattningar visar att de under 1994 sjénk i genomsnitt, med
undantag fér Danmark, Grekland, Frankrike och Portugal. | ett medelfristigt perspektiv
har dock de flesta EU-l&dnderna dkat sina utgifts- och inkomstkvoter avsevért, och endast
i nagra fa fall har korrigeringar agt rum under senare tid. En l&ngsiktig tendens mot 6kade
utgifter i relation till BNP kommer generellt sett att bli svéra att bemétas genom 6kade
inkomster, speciellt i de lander dar de rddande inkomstkvoterna ar jamférelsevis héga.
Detta galler i synnerhet som Gkat skattetryck ofta innebdr ¢kad skatteflykt i kombination
med negativa effekter pa incitament och ekonomisk aktivitet.

Totalt sett ar det allvarligt att 6kningen av underskotten &tfélides av en ansenlig
okning av de offentliga utgifterna. Detta ar orsaken till ett antal strukturella stelheter i EU-
ekonomierna, som i sin tur bidrar till att minska konkurrenskraften gentemot évriga
varlden. Mot denna bakgrund borde den finansiella konsolideringen i de flesta
medlemslanderna inriktas p@ att skdra ned de offentliga utgifterna hellre an att o6ka
skattetrycket inom den privata sektorn.

Som ett resultat av denna utveckling Skade den offentliga sektorns bruttoskuld
inom unionen i relation till BNP med mer &n fem procentenheter till 66% 1993, och med
ndstan tre procentenheter till 69% 1994 (se tabell 4). Den snabba dSkningstakten av
skuldnivdn under bada dessa ar &terspeglade det stora behovet av 6kad nettouppléning
hos medlemsléndernas regeringar. Under 1993 6kade I&nebehovet ocksd p& grund av
den svaga tillvéxten i nominell BNP under recessionen. | vissa l&nder bor dock speciella
faktorer tas i beaktande, sdsom offentliga sektorns depositioner i landets centralbank och
varderingseffekter relaterade till vaxelkursnedskrivningar (for skuld i utlandska valutor),
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eftersom de bidrog till betydande skilinader i skuldniverna. Detta var speciellt fallet i
Danmark, Grekland, Spanien, ltalien och Portugal. Mellan 1992 och 1994 ¢kade
skuldnivderna i samtliga EU-lander, med undantag fér Irland och Nederldnderna. |
Grekland, Skade nivan frdn 92% till 121%, i ltalien fran 108% till 124%, i Spanien fran
48% till 64%, i Danmark fr&n 69% till 78%, i Frankrike fran 40% till 50%, i Storbritannien
frdn 42% till 50% och i Tyskland fran 45% till 51%. Sammantaget fanns en tendens hos
l&nder med skuldnivBer som underskred Maastrichtfordragets tréskel pd 60%
(Luxemburg undantaget) att snabbt ndrma sig denna nivd, medan andra lander med
skuldnivaer val dver 60% okade ytterligare (Irland undantaget).

I ett analytiskt perspektiv beror utvecklingen av skuldnivderna pa differensen
mellan den nominella BNP-tillvaxten och rdntenivdn pad skuldstocken, samt pa
primarbalansens utveckling. Medan en starkare nominell BNP-tillvaxt och l&gre rantor kan
bidra till att forbattra (minska) skuldnivén, &r &nd& nodvandigheten av starkare
anstrangningar i syfte att terstalla primarbalansen oundvikliga.

Ihallande obalanser i finanspolitiken av den storleksordning som fér narvarande
r&der medfér allvarliga risker for prisstabiliteten, liksom i ett l&ngre tidsperspektiv for
potentiell tillvéxt. En stor offentlig sektor i ekonomin skapar ocksd en mindre fordelaktig
miljd for att bedriva en stabilitetsorienterad penningpolitik. Frdgan om mixen mellan
penning- och finanspolitik diskuteras i avsnitt 3.3.

3.2 Penningpolitiken

Detta kapitel granskar den penningpolitiska utvecklingen i EU:s medlemslander,
med betoning pa korta réntor, penningméngd, och andra penningpolitiska indikatorer.
Vidare beaktas foérandringarna och kontinuiteten i de penningpolitiska strategierna efter
att fluktuationsbanden i ERM breddats.

Korta réntor

Under stérre delen av 1993-94 fortsatte centralbankera i unionen sin politik att
successivt sanka styrrdntorna och tilldt p& sd vis de korta marknadsréntorna att falla
ytterligare (se diagram 8). | vissa lander steg dock de korta rdntorna markant under korta
perioder, vilket terspeglade de véaxelkursspanningar som diskuterades i avsnitt 2.1.
Sammantaget fortsatte utvecklingen mot fallande styrrantor fram till sommaren 1994.
Endast Grekland och Portugal sénkte senare under &ret sina officiella rantesatser fr&n de
hoga nivier som de hade haft under slutet av varen 1994 i syfte att forsvara sina
respektive valutor mot spekulationstryck.

Trots att styrréntorna endast sénktes stegvis, har en betydande sénkning
astadkommits. Det tyska diskontot sénktes till exempel med 4,25 procentenheter fran sin
hégsta niva i juli 1992 f6r att sedan i maj 1994 stabiliseras pa nivan 4,5%. Under de tva
aren fram till juli 1994 f6ll den tyska repo-rédntan med 4,85 procentenheter, varefter den
bibehdlls p& nivan 4,85% under resten av 1994.

30



Diagram 8 Styrréntor i EU-landerna*
(procent)
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Kalla: Nationella data.

-

P.g.a. skalan visas ingen kurva for Grekiand. Den grekiska lombardrantan uppgick till 30% i slutet av

av december 1994. Dessutom 6verskred den portugisiska réntan 17% mellan mars och maj 1993;

kurvan har darfér ett avbrott under denna period.
(a) Slutet av manaden.
(b) Slutet av veckan.
(c) Réantor pd enstaka transaktioner (hogst en vecka).
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Allmant sett, och delvis som ett resultat av det forsiktiga satt pa vilket ERM-
deltagarna lattade pé& penningpolitiken i sina respektive ladnder, ddmpades den
vaxelkursoro fran juli 1993 som hade lett till att fluktuationsbanden breddats i augusti. De
deltagande valutorna rdérde sig tillbaka inom sina tidigare interventionsgranser eller
fluktuerade i nédrheten av sina tidigare bilaterala l1&gre granser gentemot D-marken. For
manga lander atfélides den ateruppnadda stabiliteten inom ERM av en &tergéng till
kortfristiga rantedifferenser gentemot Tyskland motsvarande de nivaer som féreldg innan
krisen (se aven diagram 4). Likasd f6ljde en minskning av volatiliteten. Den belgiska
tremanaders interbankrantan steg avsevért under sommaren 1993, atféljt av ett kraftigt
fall for att ater motsvara den tyska rdntan mot slutet av 1994. De nederldndska
kortfristiga réntenivaerna fluktuerade nagot under sina tyska motsvarigheter, men rérde
sig upp mot den nivan i mitten av 1994, De franska penningmarknadsréntorna bibehdll en
relativt stabil differens gentemot sina tyska motsvarigheter under stérsta delen av 1994. |
slutet av aret férekom som en f6ljd av den politiska utvecklingen, en viss glidning av den
franska francen och en 6kning av den kortfristiga réntedifferensen. Liknande fastdn mera
tydliga faktorer 1&g bakom en viss instabilitet i vaxelkurserna och de kortfristiga rantorna
pa annat hall, framfor allt i Spanien.

Utanfér ERM och med beaktande av fdrsdmrade utsikter betréffande inflationen,
besltt den italienska och den brittiska centralbanken att i férebyggande syfte hdja sina
officiella réntor under andra halvan av 1994. Darmed understrok de sitt dtagande om att
uppna och bibehélla prisstabilitet.

Penningmdngd

Under loppet av 1993-94 f6rekom betydande skillnader i den monetdra
expansionstakten i de enskilda l&nderna. | hég grad kan dessa skillnader dock tillskrivas
exceptionella eller tilifalliga faktorer, mest patagligt i Tyskland och Frankrike, dar
penningmangden utvecklades i motsatt rikining. Denna situation komplicerade
penningpolitiken f6r de centralbanker som anvander nagon form av penningmé&ngdsmaél
och ledde till att vissa l&nder koncentrerade sig pa en bredare uppséttning indikatorer.

Okningen av penningméangden i Tyskland fortsatte att stimuleras av den snabba
kreditexpansionen och &verskred, under stérsta delen av 1993, det malintervall som satts
upp fér penningméngdsdkningen. Efter ett ansenligt Sverskridande i borjan av 1994, som
till stor del orsakats av férandringar i skattelagstiftningen och en 6kande osékerhet pé de
globala obligationsmarknaderna, sjonk okningstakten av M3 markbart under de
paféljande ménaderna och hamnade inom malintervallet mot slutet av aret (se tabell 5).
Dampningen av tyska M3 berodde framst p& en omstrukturering av portfdlierna hos
allménheten mot I&ngfristiga banktillgodohavanden som inte ing&r i M3. Denna
omstrukturering féljde normaliseringen av avkastningskurvan och hdgre l&nga réntor. De
speciella skatterelaterade faktorernas minskande paverkan, och kapitalutfléden bidrog
ytterligare till denna utveckling. Alimé&nhetens investeringar i penningmarknadsfonder i D-
mark (som auktoriserades 1994 och som inte ingar i M3) spelade hérvidlag ocksd en viss
roll.

Andra lander med penningmangdsmal eller bevakningsintervall erfor ocksa
svérigheter att hélla 6kningen i penningmangden inom de uppstalida ramarna under 1993
och 1994. Okningstakten i penningméngden i Frankrike blev under sommaren 1993
negativ nar hushéllen stimulerade av skatteférandringar, flyttade tillg&ngar fran kortfristiga
finansiella instrument (framf6r allt penningmarknadsfonder som i Frankrike ingér i M3) till
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Tabeli 5 Penningméngd - mal och bevakningsintervall
(arlig procentuell férandring™)

Malvariabel 1993 1994 1995
Mal Utfall Mal Utfall Mal
Tyskland M3 4,5-86,5 7,5 4-6 5,7 4-6
Grekland M3 9-12 15,0 8-11 8,1 7-9
Spanien ALP 4,5-7,5 8,6 - - -
Frankrike M3 @ 46,5 2,1 5 1,2 5
Italien M2 5-7 7,9 5-7 2,9 5
Bevaknings- Intervall Utfall Intervall Utfall | Intervall
variabel
Spanien ALP ® - - 3-7 8,2 8
Storbritannien MO 0-4 4,5 0-4 4,5 0-4
M4 3-9 3,3 3-9 5,6 3-9

Kélla: Nationella centralbanker

*  Fjarde kvartal - fjarde kvartal eller december - december Storbritannien: mars - mars).
(@ Medelfristigt m&l fr&n 1994.

vy Medelfristigt referensvarde frén 1995.

speciella statsobligationer och aktier i privatiserade foretag. En av orsakema till
minskningen i M3 var nedgdngen i den privata kreditexpansionen. Under 1994
accelererade 6kningen i M3, men underskred med god marginal det medelfristiga malet.
Sedan bdérian av 1994 anvandes den inhemska bruttoskulden som en supplementéar
penningpolitisk indikator. Bruttoskuldens 6kningstakt mattades ocksd av markant under
1994, men pa grund av en stark kreditefterfrdgan fran offentlig sektor var den alltjamt
positiv.

Penningefterfragan i Spanien svdngde forhallandevis mycket under 1993 och
1994, som ett resultat av portfdljomplaceringar i luset av innovationer pé&
finansmarknaden samt av den tilltagande osékerheten pa obligationsmarknaderna.
Penningméngdsaggregatet ALP  (likvida tillgdngar hos allménheten) &verskred
referensintervallet under bade 1993 och 1994. S& var &ven fallet i Italien 1993, vilket
delvis hdngde samman med betalningsbalansdverskott. Under férsta halften av 1994 [4g
okningstakten i M2 i ltalien dver mélintervallet, men minskade dérefter kraftigt under arets
andra hélft. Sammantaget medférde detta att Skningen under det fjarde kvartalet tydligt
underskred malet for arstakten. | Storbritannien  Gverskred det sndva
penningmangdsmattet (M0) markant det bevakningsintervall som uppstallts for 1994.
Detta harrorde fran tidigare rantesénkningar, som reducerade alternativkostnaderna for
att halla kontanter, och frdn en relativt starkt okande detalihandelsférséljning.
Utvecklingen i M4 1&g i Storbritannien ndra mitten av bevakningsintervallet. Efter en
stigande trend, ddmpades penningméngdstkningen i Grekland vilket resulterade i en
dkningstakt mot slutet av aret inom maélintervallet.

P& aggregerad nivé inom EU minskade gradvis &kningstakten i penningmangden
(matt som harmoniserad M3) under 1993 och stabiliserades under 1994 pd en &rlig
genomsnittlig nivd p& nagot dver 5,0%. Denna nedgang i okningstakten atfélides av
fallande korta réantor och en aterhamtning av dkningen i nominell inkomst i EU. Denna
utveckling maste dock betraktas mot bakgrund av divergerande trender fér enskilda
|&nder.
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Andra penningpolitiska indikatorer

De korta realrdntorna i unionen, métta som differensen mellan korta nominella
marknadsrantor och konsumentprisékningen under de senaste tolv manaderna, var i
fjuset av konjunkturldget hdgre dn normalt under 1993. For EU som helhet sjonk dock
rantorna frn en toppniva under hdsten 1992 pd 8% till bottennoteringen i augusti 1994
pa 3,5%. En viss uppgdng i de korta realrdntorna kunde dock noteras i takt med den
starka aterhamtningen i aktivitetsnivan.

Avkastningskurvan uppvisade en markant svéngning under 1993-94, frdn negativ
till mer normal positiv lutning i samtliga medlemslénder (de tidigaste skiftena &gde rum i
ltalien och i Storbritannien). Denna utveckling fdregicks - i motsatts till tidigare
erfarenheter - av att den ekonomiska aterhdmtningen i kontinentala Europa redan inletts.
Inledningsvis reflekterade omsvangningen den successivt [dttare penningpolitik som
kommenterats ovan, innan den plétsliga 6kningen av l&ngrantorna tog dverhand som
dominerande faktor.

Aven om fastighetspriserna i n&gra f& lander Skade var tillgdngspriserna overlag
dampade 1994 och féranledde f& skal till oro for inflation (se avsnitt 2.3). Priserna pé
kortfristiga ranteterminer indikerade emellertid att viss orc var beréttigad vad géller
inflationsutsikterna. Under férsta kvartalet 1994 uppvisade treménaders rénteterminer i
Euro-D-mark en vandning - ndgot som aterspeglade en féréndring i férvantningarna fran
ytterligare lattnader till stramare penningpolitkk i Tyskland. Tremanadersterminerna i
brittiska pund indikerade en annu tydligare féréndring i forvantningarna om utvecklingen i
korta rantor. Sddana implicita forvantningar skall dock tolkas med forsiktighet, eftersom
dessa terminskontrakt forefaller Gverreagera pa ny information. Darutdver kan de spegla
hogre riskpremier i ljuset av en allmant ¢kad osdkerhet pa de finansiella marknaderna.

Férdndring och kontinuitet i penningpolitiska strategier

Efter att bandbredderna hade vidgats inom ERM den 2 augusti 1993 (se avsnitt
2.1) hade de deltagande centralbankerna i princip mojlighet att utnyttja det Gkade
handlingsutrymmet f&r penningpolitiken till att fdsta mindre uppmérksamhet kring
vaxelkursen. Detta betraktades d& av mé&nga marknadskommentatorer som en 16sning
pé& den policy-konflikt som ménga lander stod infér, namligen att behdva bibehilla de
korta rantorna pa en nivd som inte stimde dverens med den svaga tillvixten och den
laga eller minskande inflationen och som inte heller var l&mplig med tanke pé
skillnaderna landerna emellan vad betréffar den penningpolitiska transmissionsprocessen
(se Ruta 2). Denna l6sning p& problemet, att nedgradera véxelkursen som nominelit
ankare, tillampades emellertid inte Overallt utan ERM:s fortsatta roll som ett
samordnande ramverk for penningpolitiken bekraftades. Icke desto mindre skedde négra
forandringar av den penningpolitiska inriktningen i flera av EU-landerna under 1993-94.
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Ruta 2 Skillnader i de penningpolitiska transmissionsmekanismerna

En centralbank har, pa grund av sin monopolstalining vad géller att férstrja det egna
landet med likviditet, mojlighet att kraftigt paverka - om inte helt kontrollera - radande
marknadsrantor genom att bestdmma villkoren for indragning eller paspadning av likviditet.
Den process genom vilken férandringar i de av centralbanken kontrollerade réntorna (t.ex.
styrrantorna) ger effekter pa tillvaxt och inflation i landet brukar kallas den penningpolitiska
transmissionsprocessen. Aven om det finns stora likheter i EU-landernas olika
fransmissionsprocesser, kommer det skillnader som trots allt finns melian landernas system
att innebéra att en viss rénteférandring ger olika tidsmassiga effekter pa produktionen och
inflationen beroende p4 i vilket land ranteférandringen gors. | etapp tvd av EMU riskerar
dessa skillnader i transmissionsprocessen att skapa problem i enskilda medlemslander om
den réntepolitik som behdver foéras for att bevara vaxelkursstabilitet inte stdmmer dverens
med den rantepolitk som beddéms nddvandig av andra inhemska ekonomiska skal.
Transmissionsmekanismerna kommer ocksa att ha stor betydelse f6r en framtida
valutaunion, vilket diskuteras i kapitel Il.

N&gra av de viktigare skillnaderna h&rvidlag mellan medlemsstaterna galler:
e andelen finansiering till 1anga fasta rantor gentemot korta eller rérliga rantor;

+ omfattningen och sammansatiningen av balansrékningarna i den icke-finansiella
sektorn;

e graden av dppenhet i ekonomin och betydelsen av véxelkursen;

e hur snabbt férédndringar i penningmarknadsréntor och officiella rantor sprids till in- och
utldningsrantorna;

+ skillnader i sambandet mellan 16ne- och prisutveckling.

Olika problem kan uppsta fér penningpolitiken nar det forekommer skillnader inom dessa
omraden. Om den privata sektorn till stérsta delen finansieras till korta eller rérliga rantor
kommer penningpolitiken ha stor genomslagskraft, vid en given sammanséttning p& den
privata sektorns tillgangar och skulder. Inom EU &r utlaning till korta rérliga rantor av retativ
liten betydelse for s&val hushall som for foretag i Danmark, Tyskland, Nederl&nderna och
Sverige, och i viss utstréckning géller dven detta i Belgien, Frankrike och Osterrike.

Omfattningen och sammansattningen av den privata sektorns tillgangar och skulder
kommer att avgdra i vilken utstrdckning som dessa potentiella effekter paverkar beteendet.
En stor andel utlaning knuten till kortfristiga eller rérliga réntor (som i Storbritannien och
Irland) bidrar till ett relativt snabbt och starkt genomslag p& aggregerad efterfragan av
férandringar | de officiella rantorna. Aven om aktdrernas skulder till stérsta delen utgérs av
langfristiga 1an till fast r&nta kan en hog skuldséttning (som i Sverige) péverka
transmissionen.

Om en stor andel av offentliga sektorns skuld &r tagen till rérlig elier kort rénta, som i
Portugal, Italien och Grekland, innebér det att en penningpolitisk atstramning ganska snabbt
kan motverkas av en finanspolitisk expansion, sa lange som &kade réntebetalningar sker till
inhemska aktérer. Detta beror dock p& omfattningen av den offentliga sektorns skulds&ttning
(se tabell 4). P4 medellang sikt kan dock en atstramande effekt uppstd, om stigande
rantebetalningar och hotet om en spiral av Skande rantebelastning framtvingar en
atstramande finanspolitik. | detta sammanhang féreligger ett starkt samband mellan
regeringars formaga att emittera langfristiga obligationer till fast rénta och tidigare inflation.
Vidare kommer en stor andel skuld i utlandsk valuta att medféra en koppling fran
penningpolitiken till finanspolitiken via véxelkursen.

Graden av Oppenhet i medlemslandernas ekonomier bestdmmer, bland annat hur snabbt
och hur omfattande genomslaget blir pa produktion och inflation av vaxelkursforéndringar
orsakade av penningpolitiska atgarder. Fullstédndig 6ppenhet, och sdlunda kanslighet for
extern utveckling, tenderar att 6ka i ndgra EU-lander i linje med integrationsprocessen. | den
utstrackning medlemsstaterna lyckas bibehédlla valutastabilitet inom unionen, kommer
emellertid skillnader i handelsfléden med lander utanfér unionen vara det basta mattet pa
skillnader i transmissionen via véxelkurserna. Handel med [ander utanfér unionen &r speciellt
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omfattande - dvs. exporten plus importen overstiger 25% av BNP - i Belgien/Luxemburg och
Irland, samt &r markbart mer betydelsefulla i Tyskland och Storbritannien dn i Frankrike och
ltalien.

Transmissionsmekanismen kan dven skilja sig mellan EU-landerna eftersom hastigheten
varierar med vilken penningmarknadsrantorna paverkar bankernas in- och utldningsrantor.
Vidare férekommer skillnader pa grund av variationer i 16ne- och prisbeteende som péverkar
penningpolitikens effekt pé inflation och produktion via efterfragan.

Medan det &r relativt |att att klargéra individuella strukturella skillnader &r det inte lika
enkelt att bedéma i vilken omfattning dessa skillnader - p& aggregerad makroniva - har en
betydande effekt pd den Svergripande transmissionsprocessen. Det tydligaste resultatet,
som framkommit vid j@mférelser mellan simuleringar inom ramen f6r makroekonomiska
modeller, &r att bland de fyra stérsta medlemslénderna &r genomslaget p& nominell BNP av
féréandringar i officiella rantor snabbare och stérre i Storbritannien, &n vad det &r i Tyskland,
Frankrike och ltalien. Det gar dock inte utesluta att det kan f6rekomma strukturella brott i
dessa empiriskt belagda samband, som férandrar eller underminerar anvandbarheten av
dessa resultat i den nuvarande situationen.

N&gra av dessa skillnader i transmissionprocesserna kommer sannolikt att fdrsvinna
under de nidrmaste dren dels som en konsekvens av ékad konvergens i inflationstakterna i
medlemslanderna (som t.ex. kan uppmuntra till Skad l&angfristig upplaning till fast ranta), dels
till folid av &kad internationell konkurrens och finansiell integration (nagot som kan leda till att
penningmarknadsrantornas genomslag pa bankernas utlaningsréantor blir mer likartat melian
landerna). Darutdver har olika institutionella forandringar nyligen dgt rum som paverkar de
finansiella marknaderna och arbetsmarknaderna, vilket ocksd kan komma att &ka
konvergensen pa& de senare (se Ruta 1). Daremot ar det troligt att vissa skillnader i
ldndernas grad av 6ppenhet samt i tillgangspositioner - framfér allt p& grund av olika
preferenser mellan marknadernas aktérer - kommer att besta.

Vad som inte har forandrats &r det slutliga malet f6r penningpolitiken ndmligen
prisstabilitet, vilket ar en forutsattning for att uppnd varaktig tillvaxt och sysselséttning.
Detta prim&ra mal kan definieras som att uppna en inflationstakt som inte stor sparande
och investeringsbeslut hos de privata aktdrerna.

Inom ERM kom Bundesbank under 1993-94 att fortsatt félja ett intermediart
penningmangdsmal {8r M3. Centralbankerna i de flesta andra deltagande l&nder bibehdll
vaxelkursen som intermedidrt mal for att uppna prisstabilitet, eller som Bangue de France
bade penningméangden i form av M3 och véaxelkursen. Nagra andra ERM-lander hade
tidigare funnit det &ndamélsenligt att publicera ett intermedidrt penningméangdsmal i syfte
att fa ytterligare stdd for malséttningen for véxelkursen. Under senare tid har dessa
lander emellertid konfronterats med fradgor om huruvida - och i fall pd vilket satt -
penningpolitiken skulle anpassas till de avreglerade finansmarknaderna, de liberaliserade
kapitaifiodena, den tilltagande ekonomiska och finansiella integrationen, de férdndrade
villkoren i och med finansiella innovationer samt till de nya omsténdigheterna inom ERM.

Centralbankerna i ndgra av de stérre men mindre 6ppna ekonomierna har antingen
tenderat att justera sina strategier vad géller att faststilla méal for penningpolitiken, eller
gétt in for alternativa ansatser. Fr&n och med 1994 har Banque de France angett sitt mal
for okningen | M3 pd 5% i ett medelfristigt perspektiv samt kompletterat det med att ange
den sammanlagda inhemska skulden som en viktig indikator f&r finansiella férhallanden.
Darutdver tas hansyn dven till utvecklingen av 1&nga rantor och betalningsbalansen. Efter
avregleringen i februari 1992 rdrande grdnsdverskridande kapitalfloden har Banco de
Espafia erfarit 6kade svarigheter att kontrollera sitt centrala penningméangdsaggregat
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ALP. Uppkomsten av nya finansiella instrument (i forsta hand s.k. dmsesidiga fonder)
samt upprepade omférdelningar i allmdnhetens portféljer spddde pé stabilitetsproblemen.
‘Under dessa omstandigheter stod det klart att ALP fran 1994 endast kunde utgéra en
kvantitativt ram fér bedémningar av hur pass férenlig den rddande penningpolitiken &r i
relation till en utveckling mot prisstabilitet. Frdn och med 1995 har Banco de Espafia
ersatt sitt penningmangdsméal med ett direkt medelfristigt inflationsmal (se tabell 6),
samtidigt som véxelkursatagandet bekréftas och andra indikatorer analyseras (daribland
utgdr ALP en viktig indikator). Slutligen skall ndmnas att vissa mindre, 8ppna ekonomier,
t.ex. Danmark, Nederldnderna och Portugal, frAn och med 1993 valde att dverge sina
intermedidra mal fér de inhemska motsvarigheterna till penningméangdsexpansion.

De lander som avbrot sitt medlemskap i ERM 1992 tvingades att pa ett
genomgripande séatt definiera om sina penningpolitiska strategier; de var tvungna att finna
nya vigar for att féra fram sina ataganden om prisstabilitet till allmdnheten. | detta syfte
utvecklade de brittiska myndigheter som &r ansvariga fdr penningpolitiken en strategi
som koncentrerades kring ett direkt inflationsmal (se tabell 6). Beslut om rénteséattningen
4r baserade pd en omsorgsfull vardering av inflationen p& medelldng sikt. Hansyn tas
darvidlag till den information som finns i utvecklingen av alla tillgdngliga indikatorer,
inklusive sdvél sndva som breda penningmangdsaggregat (for vilka dvervakningsintervall
4r faststdllda), effektiv vaxelkurs samt tillgdngspriser. | [talien fick ett kvantifierat
penningmangdsmél okad betydelse efter att liran bdrjade flyta, aven om det foljdes i
kombination med andra indikatorer, framfor allt ett kreditaggregat och vaxelkursen. Infér
1995 beslét dock Banca d'ltalia att tillkdnnage ett centralt referensmal for M2, pa 5%, och
att anvidnda en uppséttning indikatorer p& framtida inflationstryck dér véxelkursen
fortsatter att utgdra en viktig del. Detta skedde mot bakgrund av turbulens pa kredit- och
finansmarknaderna, som paverkat 6kningen i M2 och gjort tolkningen av detta métt
mindre underbyggd.

Tabell 6 Offentliggjorda inflationsmal
(érlig procentuell férandring)
Inflations- 1993 1994 1995 Medel-
variabel® fristigt
Mal Utfall Mal Utfall Mal mal
Spanien CPI - 4,6 - 4,7 - <3®
Frankrike CPI - 2,1 <2 1,6 <2 <2
ltalien CPI 4-5 4.3 3,5 3.9 2,5 -
Finland CPIX - 2,6 - 1,3 2 2
Sverige CPI -© 4,7 -@ 2,4 1-3 1-3
Storbritannien RPIX 1-4 3,0 1-4 2,4 1-4 12,59

Kélla: Nationella data.

@@ CPI =konsumentprisindex. CPIX = CPI exklusive effekien av indirekta skatter, subventioner och
kapitalutgifter for boende. RPIX = konsumentprisindex exklusive bostadslanerantor.

MBI for 1997.

Maélet for 1993 och 1994 var att hindra en 6kning av den underliggande inflationstakten.

Vid slutet av Parlamentets innevarande mandatperiod (senast april 1997).

(
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Den grekiska centralbanken faststallde ett intermediart méal f6r dkningen i M3 som
var konsistent med en nedgéng i inflationstakten. Vidare f6rdes en icke-
ackommoderande vaxelkurspolitik, som innebar att en effektiv depreciering av valutan
endast delvis kunde kompensera for hdgre inflation i forhallande till internationella
konkurrenter. Efter den gradvisa liberaliseringen av kapitalrdrelser, som fullbordades i
maj 1994, gavs vaxelkursméalet en Okad tyngd medan mindre vikt féstes vid
penningmangdsmalet.

Bland de nya medlemslanderna har Osterrike traditionellt bibehdllit en stark
koppling till D-marken som nominelit ankare. Sverige och Finland har tillkédnnagett
explicita inflationsmal efter besluten att tillata sina valutor att flyta.

Avvégningen av penningpolitiken i EU

Det gér inte att pd sammantagen niva f6r EU avgéra hur pass vél avvagd den
forda penningpolitiken har varit; f&r detta krdvs individuella ldnderanalyser. Det finns
enkla forklaringar till detta. For det forsta fortsatter de enskilda centralbankerna att béra
ansvaret for den férda penningpolitiken i etapp tva. For det andra féreligger, utdver
konjunkturella skillnader alltjamt strukturella skillnader mellan lédndema - som t.ex.
paverkar transmissionsprocessen (se Ruta 2) - och dessa skillnader kommer sannolikt
endast gradvist att minska. Tills vidare kommer sdiedes centralbankerna att operera i
olika mifjGer.

| Tyskland tilldt den ekonomiska utvecklingen under 1993-94 att Bundesbank
kunde fullfélia sin polittk som sedan september 1992 gick ut pd att forsiktigt sénka
nyckeirdntorna. Den huvudsakliga motiveringen f6r denna politik gick att finna i de
gynnsammare inflationsutsikterna, till vilka en stark D-mark, utsikterna f6r en
statsfinansiell konsolidering samt de aterhallsamma I6neavtalen hade bidragit till i
betydande omfattning. Vidare forefoll den jamna nedgdngen i tyska langrantor under
1993 och i bérjan av 1994 bekréfta att de finansiella marknaderna litade pé att inflationen
p& ndgot langre sikt skulle minska. Aven om 6kningen i M3 Gverskred malet under en
langre period befanns detta till stor del bero pd tempordra fenomen som relaterade till
exceptionella omstandigheter, och inte vara en indikation om att hégre inflation var att
vanta. Givet svérigheterna att bedéma de underliggande monetéra férhallandena var en
forsiktig ansats vad betréffar rantepolitken motiverad, for att inte skada trovardigheten
och for att undvika att 6ka osadkerheten pa de finansiella marknaderna. | efterhand gar
det att konstatera att Bundesbank Iyckades med att bade reducera
penningméangdsexpansionen i linje med det uppsatta malet och att fa ner inflationen samt
att bevara trovardigheten i strategin att faststilla penningmangdsmal. Inte heller
dventyrades den ekonomiska aterhadmtningen.

Det finns vissa beldgg for att andra centralbanker i EU har ¢kat trovardigheten p&
de finansiella marknaderna f6r sin anti-inflationistiska politik under de tva senaste aren.
Centralbankerna i ERM-landerna sankte forsiktigt sina styrrantor under den senare delen
av 1993 och under inledningen av 1994 och lyckades under huvuddelen av perioden att
reducera de korta réantedifferenserna gentemot Tyskland utan att {6r den skull skapa
valutaoro. Forutom framstegen att konvergera inflationstakterna, tycks den
synkroniserade ekonomiska uppgangen att ha bidragit positivt i sammanhanget. A andra
sidan har nagra kortvariga perioder av valutainstabilitet intrdffat. Dessa har framforallt
karaktdriserats av inhemska politiska osdkerheter, som temporart har ¢kat de korta
rdntedifferenserna. Vidare har de langa réntedifferenserna gentemot Tyskland tenderat
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att 6ka under 1994, och detta indikerar bland annat kvarvarande underliggande
ekonomiska problem (se avsnitt 2.2).

Utanfér ERM har de penningpolitiska myndigheterna i Storbritannien f&rstérkt sin
trovardighet som en &ljd av den beslutsamhet med vilken rantorna héjdes vid tva tillfallen
under 1994 f6r att motverka inflationshot. Som redan konstaterats anvénder de brittiska
myndigheterna en bred uppséttning indikatorer for att beddma riskerna for inflation.
Dessa indikatorer ligger till grund f6ér en tv8arig inflationsprognos, som baseras pa
antagandet om of6rdndrad politik. N&r denna prognos gav fér handen att sannolikheten
bkade for att inflationsmélet (1-2,5% i slutet av pagdende mandatperiod) skulle
Overskridas, beddémdes rantehdjningar i ett tidigt skede vara motiverade, trots att den
rddande inflationstakten var den ligsta p& 27 &r. Aven i ltalien stramades
penningpolitiken &t till f6lid av indikationer pa ¢kad inflation. Liksom i Grekland var de
penningpolitiska myndigheterna tvungna att dven bdra bérdan av obalanserna i
statsfinanserna, ndgot som allvarligt férhindrade en lamplig policy-mix.

Sammanfattningsvis kan sdgas att osdkerheten som félide i kdlvattnet p4 ERM-
krisen under 1992-93 innebar att det var nddvandigt att penningpolitiken fortsatte att
utgdra ett trovardigt ankare f6r den nominella stabiliteten. Rantepolitiken méste saledes
utformas mycket forsiktigt och utan onddigt risktagande, i synnerhet p& grund av att det i
méanga lander var oklart om finanspolitiken och I6neuppgérelserna skulle félia samma
stabilitetsorienterade inriktning. Den Aaterupprattade stabiliteten inom ERM kan - i
kombination med en betydande inflationsnedgéng i hela EU - betraktas som ett
uppenbart bevis pa att inriktningen pd penningpolitiken i de enskilda landerna, och i EU
som helhet, generellt sett var riktig. Avsnitt 4.1 i detta kapitel tar pa nytt upp frdgan om
den penningpolitiska avvagningen i ett framatblickande perspektiv.

3.3 Den makroekonomiska policy-mixen

Ett upprétthéllande av prisstabilitet krdver samarbete och stéd fran finanspolitiken
for att skapa en balanserad policy-mix. | detta perspektiv har uppgiften for de
penningpolitiskt ansvariga myndigheterna inte varit 18tt under de senaste aren; den har
komplicerats av Okande budgetunderskott och hdga statsskulder i mé&nga medlems-
l&nder.

For det forsta kan stadigvarande stora upplaningsbehov f6r den offentliga sektorn
medfdra tvivel om hallbarheten av en icke-ackommoderande penningpolitisk inriktning,
vilket kan leda till forvdntningar om ¢kad inflation och depreciering av valutan. Det ar
mojligt att sddana forvantningar kan féranleda de ekonomiska akttrerna att inférliva
dessa i priserna och i 16neférhandlingarna. For det andra medfér en dkande statsskuld
begrdnsningar for kapitalmarknaderna och gor statsfinanserna i stdrre utstrdckning
kansliga for rantefluktuationer, vilket leder till att centralbankens uppgifter forsvéaras.

Finanspolitiken i EU skapade under det tidiga 1990-talet en miljd som inte
beframjade prisstabilitet. Avsaknaden av framsteg vad galler konsolidering inom
finanspolitiken innebar att en alltfér stor bdrda kom att lIdggas pa penningpolitiken.
Centralbankerna hade inga alternativ till att fortsatt féra en icke-ackommoderande
penningpolitik, vilkket medférde hégre korta réantor under en langre tid &n vad som hade
behovt vara fallet om mer stéd istéllet kommit frAn finanspolitiken. | efterhand gar det att
konstatera att den felaktiga policy-mixen resulterade i alltfér hog inflation under alltfor
lang tid, vilket naturligtvis inte var optimalt for tillvaxten. Om trovardigheten for den
penningpolitiska inriktningen hade kombinerats med stéd fran finanspolitiken, kunde
resultatet vad géiler inflation och ekonomisk aktivitet ha varit béattre.
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Ruta 3 Det ekonomiska ldget i de nya mediemsiénderna i EU

Finland, Sverige och Osterrike blev medlemmar av den Europeiska unionen den 1
januari 1995, som ett resultat av de folkomréstningar som hade héllits i respektive land den
16 oktober, den 13 november och den 12 juni 1994.

Ekonomiska indikatorer for de nya medlemslénderna i EU

Real Inflation Nominell Langfristig Offentliga Offentlig
BNP effektiv ranta sektorns bruttoskuld
) vaxelkurs utléning(+) eller
@ (1991=100) © upplaning(-)® e
Osterrike 11993 | -0,3 3,6 103,2 6,8 -4.1 63,5
1994 | 2,8 3,0 103,8 7,0 -4,4 65,0
1995 | 3,1 2,5 105,0 -4,9
Finland 1993 | -2,6 2,2 75,0 8,8 -7,2 61,8
1994 | 3,7 1,1 81,2 9,1 -4,7 70,0
1995 | 5,0 2,0 85,8 -5,0 76,0
Sverige 1993 | -2,1 4,7 81,1 8,6 -13,3 74,4
1994 | 2,2 2,4 80,2 9,5 -11,7 81,0
1995 | 2,7 2,9 80,5 -9,6

Kallor: EG-kommissionen (real BNP, offentliga sektorns uppléning eller utldning samt bruttoskuld), nationella
data (inflation (KP1), l&ngfristig ranta), OECD (effektiv véxelkurs).

@ Arlig procentuell forandring.

® Arstal.

Arsgenomsnitt i procent.

Procent av BNP.

Data avviker nigot frAn Maastrichtdefinitionen.

)
)

G

)
e)

Som i de flesta EU-lander aterhdmtade sig Osterrikes ekonomi under 1994, efter en
stagnation 1993, i kombination med att inflationstakten f6ll. Jamfért med de Ovriga nya
medlemslanderna  forefaller offentliga sektorns finanser i Osterrike vara mindre
obalanserade, &dven om ytterligare forbattringar ar nddvéndiga for att kriterierna i
Maastrichtfdrdraget rérande offentliga sektorns finanser skall uppnas.

| Finland och i Sverige sker den ekonomiska &terhdmtningen fr&n djupa recessioner.
Tillvaxten | dessa bada ekonomier var positiv under 1994, till skillnad mot negativ tillvéaxt
under de féregdende aren. Omfattningen pé den finldndska recessionen berodde till stor del
p& bortfallet av exportmarknader i och med sonderfallet av Sovjetunionen. 1 s&val Finland
som Sverige har exportSkningen - efter de kraftiga deprecieringarna av l&ndernas valutor -
bidragit till den ekonomiska &terhamtningen. Stora budgetunderskott utvecklades i bada
landerna till folid av arbetsldshetsforméner, som kom att fungera som automatiska
stabilisatorer. | Sverige bidrog den skattereform som riksdagen beslutade om 1989/90 och
som fick full effekt under 1991 till kningen i underskottet. Budgetunderskotten har under
senare ar medfort en betydande ¢kning i statsskulden i Finland och Sverige. Den bankkris,
som utvecklades i bérjan av 1990-talet, har ocksa bidragit till de 6kade statsskulderna
genom finansiellt stéd fran offentlig sektor. Vidare var de langa réntorna i b&de Finland och
Sverige hogre an EU-genomsnittet under 1994, trots |aga inflationstakter. Inflationstrycket
nddde en vandpunkt i Sverige under varen 1994. For att motverka stigande inflationstryck
héjde Sveriges riksbank rantorna under hdsten 1994. Finlands Bank hojde sin styrranta i
december 1994 med 50 réntepunkter.
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Alla de tre nya medlemsl&nderna har blivit mediemmar av det europeiska monetdra
systemet (EMS), men endast Osterrike har beslutat att inga i véxelkursmekanismen (ERM)
fr&n och med januari 1995. Den &sterrikiska schillingen har under en lang tid uppvisat en
betydande stabilitet gentemot D-marken. Finland och Sverige 6vergav under hésten 1992
kopplingen av deras valutor till ecu efter stark press pé den finska marken och den svenska
kronan. Efter besluten att lata valutorna flyta antog bada l&nderna en penningpolitisk strategi
som baserades pd mal for inflationen, utan att anvdnda véxelkursen som ett intermediért
méal. P4 grund av nuvarande makroekonomiska obalanser i de finlandska och svenska
ekonomierna har myndigheterna i respektive land beslutat att uppskjuta deltagandet i ERM.
Utvidgningen av medlemskapet i EMS och ERM ledde inte till nigra férdndringar i de
radande vaxelkurspariteterna, eller i sammansattningen av ecu-korgen (som 4&r faststalld i
fordraget).

4. Utsikter och utmaningar

Foér att géra en bedémning av de faktorer som kommer att pdverka utformningen
av penningpolitiken 1995 &r det viktigt att forst ta i beaktande de makroekonomiska
forutsattningarna for 1995, och vilken penningpolitik som skulle vara lamplig i ljuset av
dessa forutsdttningar. Forst darefter bér man forsoka géra en beddmning av de stora
utmaningarna, namligen riskerna i prognoserna, bibehé&llandet av vaxelkursstabilitet,
utvecklingen péa obligationsmarknaderna samt finanspolitiska frdgor. Det skall noteras att
ocksd i detta avsnitt géller att nar referens gors till EU syftar texten huvudsakligen pa de
tolv lander som var medlemsldnder under den period som denna arsrapport avser.
Bakgrundsinformation rérande de nya medlemsldnderna finns i Ruta 3.

41 Utsikter
Utsikter pd kort sikt

Enligt de senaste ekonomiska prognoserna fra&n EU-kommissionen, OECD och
IMF &r det troligt att den reala ekonomiska utvecklingen utanfdr EU ocksa fortsattningsvis
kommer att stimulera den ekonomiska aterhdmtningen i Europa. Produktionen i USA
forvantas 6ka med omkring 3% under 1995, samtidigt som den japanska ekonomin gér in
i en uppgangsfas under vilken tillvéxten vantas uppga till 2,5% under 1995. Det &r
emellertid d4nnu s& I&ange oklart om - och i s& fall i vilken utstrackning - jordb&vningen i
Kobe i Japan kommer att ddmpa tillvaxten i landet. | andra delar av vérlden, framst i
Sydostasien, forvantas en fortsatt tillvaxt. Varldshandeln forvantas oka med 6%. Vad
betraffar extern paverkan pa inflationen, forutses fortsatta pristkningar pa alla kategorier
av handelsvaror. Genomslaget av dessa utvecklingstendenser pa priserna i EU kommer
dven att bero pa utvecklingen i vaxelkurserna 1995.

De ekonomiska utsikterna fér EU-landerna under 1995 méste ocksé betraktas mot
bakgrund av en allt gynnsammare utveckling under 1994; med en accelererande
ekonomisk aktivitet och med ett upphérande av 6kningen av arbetslosheten.

Enligt prognoser fran EG-kommissionen, IMF och OECD (se tabell 7) kommer den
ekonomiska aktivitetsnivan i EU under 1995 att stiga; den reala BNP-tillvéxten vantas i
genomsnitt bli ndstan 3%. En tydlig samstdmmighet mellan landerna vad betréffar
tillvaxten forutses. Endast i Irland och Danmark (liksom i Finland) férvantas tillvaxten oka
nagot snabbare &n genomsnittet, medan en relativt langsam tillvaxt forvantas i Grekland.
Vad betraffar sammansattningen av tillvéxten, forvantas nettohandeln - framfor allt

41



exportékningen - bidra starkt till uppgangen. En stadigt 6kad optimism inom néringslivet
forvantas under 1995 leda till en starkt dkad aktivitet vad géller investeringar. Den privata
konsumtionen, som var lag under 1994, kommer sannolikt att dka eftersom fértroendet
hos konsumenterna Gkat under de senaste manaderna och da 6kningen i arbetsldsheten
har hejdats. A andra sidan kan skattehdjningar som aviserats och &r pa vég att trdda i
kraft i manga lander inverka negativt p& konsumtionen.

Tabell 7 Prognoser 6ver nyckeltal fér ekonomisk utveckling i EU
(arlig procentuell f6randring)
1995 1996
EG- OECD IMF EG- OECD
kommissionen kommissionen

Real BNP 2,9 3,0 2,9 3,2 3,2
Investeringar @ 57 53 4,9 6,3 5,9
Sysselsattning 0,8 0,9 0,7 1,1 1,1
BNP-deflator 2,8 2,5 2,7 3,0 2,6
Offentliga sektorns -4,7 -5,1 -5,1 -3,9 -4.2
underskott ®

Bytesbalans 05 0,5 0,6 0,6

Kallor: EG-kommissionen, OECD, IMF.
(a) Realtillvaxt i bruttoinvesteringar.
() Procent av BNP, EG-kommissionen (nationalrékenskapsdata).

Bade handels- och bytesbalanserna i EU forvantas forbédtiras ytterligare under
1995, p.g.a. omvérldens stora efterfrdgan. Av enskilda lander beréknas den mest
markanta forbattringen ske i ltaliens bytesbalans. Viss férsdmring &r dock att vénta i
Danmark som en féljd av kraftigt 6kad inhemsk efterfragan.

Fér EU som helhet férvantas en liten nedgéng i inflationen ske under 1995, till
strax under 3%. Ytterligare konvergens vad géller inflationstakterna &r att vanta;
uppskattningar tyder pa att inflationen kommer att ligga i intervallet 2-3% i de flesta
medlemslanderna, dven om Grekland och i mindre utstrdckning Spanien, ltalien och
Portugal kommer att utgdra undantag.

En nyckelfaktor som férvéantas bidra till dessa inflationsutsikter &r [Gneutvecklingen.
Trots att viss uppgang i I6neinflationen och styckekostnaderna for arbetskraft ar att véanta
under 1995, beraknas Okningen ligga pa en betydligt lagre nivd &n under tidigare
konjunkturuppgangar. | de flesta landerna forvantas en minskning &ga rum under 1995 i
arbetsldshetstalen och antalet arbetstillfallen berdknas Ska. Arbetsldsheten berdknas
dock ligga kvar pd en betydligt hdgre nivd &n vid jamforbara skeden under tidigare
konjukturuppgéngar. Detta torde vara en indikation pd att den strukturella
arbetsldshetsnivdn har stigit under tiden. Detta innebdr ocksd avsevarda risker for
inflation, vilket diskuteras nedan.

De foljande avsnitten beddémer penningpolitiken utifrdn de ovanndmnda
prognoserna.

Penningpolitiska mal i enskilda ldander

En mangd uttalanden har gjorts av penningpolitiskt ansvariga myndigheter rérande
intermedidra mal och slutliga mal fér 1995. Samtliga sddana uttalanden syftar till att
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underbygga maélet att uppna prisstabilitet sdval under tilltagande tillvéxt som i ett
medelfristigt perspektiv.

Bland ERM-landerna har Bundesbank lagt fast ett mal fér tyska M3-utvecklingen
pa 4-6%, vilket dr detsamma som under 1994. Detta mal anses vara fdrenligt med
potentiell tillvéxt och stabila priser. Malet bygger pa antaganden om en inflationstakt pa
2%, en 6kning i den samlade produktionskapaciteten pa 2,75% samt en nedgéng i den
trendméssiga omloppshastigheten med 1%. Ett annat syfte med malet ar att motverka
huvuddelen av den dverdrivna dkningen av den genomsnittliga penningméngden 1994. |
tillagg till atagandena inom ERM har Banque de France faststallt ett medelfristigt mal pa
5% for 6kningen i Frankrikes M3 samt ett tak for inflationen p& 2% under bade 1995 och
pa medelldng sikt. Banco de Espafia har faststallt en malsattning att inflation skall ligga
under 3% 1997, och samtidigt bekraftat utfastelsen om véxelkursstabilitet. Andra ERM-
lander avser att forlita sig helt och héliet pa att vaxelkursen ocksa skall resultera i stabila
priser.

Av de lander som inte ingar i ERM har de brittiska myndigheterna bekraftat sitt
inflationsmal p& 1-4% med sikte pd att halla prisékningstakten i den nedre hélften av
detta intervall senast i april 1997. Banca d'ltalia kommer att féra en penningpolitik som
syftar till att uppfylla regeringens inflationsmal f6r 1995 som sattes till 2,5% i slutet av
september 1994.

Om det finns tecken pd ett tilltagande inflationstryck i medlemslanderna d&
tillvaxten tar fart, ar det viktigt att - vid beaktande av den tid det tar f6r penningpolitiken
att ge effekter p& ekonomin - penningpolitiken stramas at i ett tidigt skede. Detta géller for
alla medlemslander; sarskild vaksamhet krdvs av de l&nder dar inflationen &r relativt hdg
och konvergensen séledes ofullstédndig.

Inbérdes samstdmmighet | penningpolitiken i de olika l&nderna samt villkoren
inom EU

For lander som prioriterar stabila vaxelkurser ar den inhemskt férda
penningpolitken att betrakta som kompatibel om den kan férena konvergens mot
prisstabilitet utan att stérre valutaoro uppstar. Fér andra lander framstar det som mer
relevant att definiera den inhemska penningpolitiken som kompatibel om den bidrar till
konvergens mot prisstabilitet.

Enligt dessa kriterier kan den penningpolitiska malsattningen anses vara
kompatibel under 1995. D3 detta skrivs foreligger dock alltjamt konjunkturella skilinader.
Vissa lander &r langre fram i konjunkturcykeln dn andra. Men framfér allt inledde vissa
lander konjunkturuppgéngen med ett mindre produktionsgap &n andra och med hogre
marknadsrantor.

For ndrvarande utgdr antagligen strukturella skillnader ett stérre hot é&n
konjunkturella mot  6msesidig kompatibilitet.  Strukturella  skillnader  mellan
medlemslanderna (rérande nivderna pa offentlig och privat skuld, strukturen p& dessa
skulder, arbetslgshetsnivéerna, inflationstakterna etc.) medfor att centralbankerna har att
arbeta i olika miljder (se ruta 2). | detta sammanhang kan en negativ utveckling, t.ex. i
form av utebliven konsolidering av den offentliga sektorns finanser i l&ander med
finansiella problem i offentliga sektorn, komma att paverka véxelkursstabiliteten i dessa
lander. P& lang sikt kan dock s&dan inbordes samstdmmighet [4ttare uppnds i och med
att den strukturella konvergensen fortiéper.
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Vad betréffar implikationerna for den inbérdes samstdmmigheten av de hojda
langa rantorna under 1994 skall det ndmnas att effekterna av en réntedkning varierar
mellan landerna, vilket dven detta hdanger samman med den finansiella strukturen i landet
i friga. | vissa av de lander dar obligationsrantorna steg kraftigt har den privata sektorn
en ganska begransad upplaning till 1anga fasta réntor, vilket gér dessa aktdrer mindre
kansliga for héjda langa rantor. Detta &r fallet i Spanien och ltalien. Patagligare skillnader
mellan ldndernas langa rdntor kan emellertid bli en orsak till problem vad géller den
inbdrdes samstammigheten, eftersom sadana differenser kan paverka investeringarna
och den potentiella produktionen negativt pd medellang sikt, och &ven férsvéra den
finansiella konsolideringen av den offentliga sektorn, i synnerhet i l&nder med stor
offentlig skuld.

42 Kommande utmaningar
Inflationsrisker i de ekonomiska utsikterna

Den centrala prognosen 6ver inflationen framstdr som gynnsam med hénsyn tifl
styrkan i den ekonomiska uppgangen. Detta hanger delvis samman med den tidigare
recessionen, som férorsakade betydande produktionsgap i flera lander. | vissa lander
berdknas BNP-gkningen under 1995 att ligga under eller endast marginelit éver potentiell
tillvaxt, vilket medfor att produktionsgapet kommer att endast langsamt slutas. | andra
lander tycks produktionsgapet redan vara litet. En exakt uppskattning av de outnyttjade
resurserna dr dock svar att gora. Potentiell produktion kan ha péverkats negativt av
dkningen i den strukturella arbetslésheten och av de 1dga investeringarna. Vidare kan
prisokningar uppstad p.g.a. flaskhalsproblem i séarskilda sektorer av ekonomierna. Ett
forhallande som talar fér att produktionsgapen inte behdver fdranleda ndgon oro &r att
flexibiliteten vad galler anvandningen av kapital &r stdrre idag an tidigare.

Utvecklingen i I6nerna ar en viktig osdkerhetskdlla vad Dbetraffar
inflationsutsikterna. Efter tvd ar av mattliga l6énedkningar finns en risk for ett storre
l6netryck i ljuset av konjunkturuppgangen. A andra sidan &r arbetslésheten hég, och
flexibiliteten pa arbetsmarknaderna har ¢kat till féljd av uppgérelser mellan arbetsmark-
nadens parter och/eller arbetsmarknadsreformer.

Ett framgangsrikt genomférande av stabiliseringspolitiken kan &ven hotas i andra
avseenden av funktionssattet pa arbetsmarknaden. Det finns manga beldgg for att den
strukturella arbetsldsheten har fortsatt att stiga under senare &r, med innebdrden att
konjunkturuppgangen endast delvis kan I8sa problemet med arbetsiGsheten. Foljaktligen
kan fortsatt mattfulla Ionedkningar inte tas fér givet i och med att flaskhalsproblem eller
kompetensbrister kan uppstd, trots att nivan p& arbetsiésheten &r hog. Vidare kan
allmdnhetens stod for en politik inriktad pa prisstabilitet svikta om arbetslésheten stannar
kvar p& hoga nivaer dven under en hogkonjunktur. En 18sning pa det strukturella
arbetsloshetsproblemet kraver utbudsatgéarder som huvudsakligen inriktas p& stelheterna
péa arbetsmarknaden. Framsteg i detta avseende &r av helt avgdrande betydelse for att
sadkerstélla stabila priser.

Det foreligger ytterligare risker for inflation i I&nder vars valutor under senare &r har
deprecierats. Hittills har effekten av véaxelkursférandringarna p& inhemska konsument-
priser varit mindre &n vad som kunde ha férvantats péd basis av tidigare erfarenheter.
Eftersom deprecieringarna har medfért en minskning i realinkomsterna foreligger
emellertid en risk att de som darvidlag har forlorat vill aterstélla sina inkomstnivaer nér nu
det ekonomiska klimatet har forbattrats.
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Ett tryck uppat pa prisnivan kan ocksd komma fran utvecklingen utanfér EU. En
allvarlig kalla till oro &r exempelvis 8kningen av rdvarupriserna.

Viéxelkursstabilitet inom ERM

Atgarden i augusti 1993 att 6ka bandbredden inom ERM har lett till dnskat resultat
att minska forekomsten p& marknaderna av s.k. sdker valutaspekulation i och med att de
bredare banden inneburit en tvavidgs risk fér spekulanterna. Den framatskridande
konvergensen i inflationstakt mot lagre nivaer, vilket sakerstéller att landerna undviker
helt felaktiga konkurrenspositioner, kommer att vara den basta garantin for begransad
valutaoro i framtiden. Vidare kommer den férvéntade konvergensen vad betréffar
tillvaxttakt under 1995 att begrdnsa spdnningarna mellan de lander som véxer
ldngsammare och de lander vars ekonomier genomgar en snabb aterhdmtning. Sddana
spanningar férorsakade 1992 en konflikt i den fdrstnamnda fandkategorin mellan
inhemska och externa malsattningar. Mer generellt kommer varaktig konvergens och
optimism betraffande tillvaxtutsikterna att ¢ka konsistensen i den ekonomiska politiken.

Icke desto mindre skall det hallas i minnet att det férekommit perioder av valutaoro,
sdrskilt under slutet av 1994. Dessa incidenter illustrerar det faktum att marknaderna
reagerar snabbt pa varje signal om konflikt inom den ekonomiska politiken, i synnerhet
vad gdller lander med hdg statsskuld och/eller politisk osdkerhet.

Konsekvenser for penningpolitiken av utvecklingen pd obligationsmarknaderna

For att folja upp diskussionen i avsnitt 2.2 kan sdgas att konsekvenserna for
penningpolitiken infor 1995 av den senaste tidens utveckling p& obligationsmarknaderna
beror p& i vilken utstrackning 6kningarna i l&nga nominella r&ntor har orsakats av
stigande inflationsférvantningar, hégre realréntor eller 6kad osdkerhet.

| de flesta EU-landerna forefaller det som om den allmdnna uppgdngen i
obligationsrantorna inte signalerar en omedelbar Skning i inflationen. Penningpolitiska
atgdrder skulle i det sammanhanget saledes vara oldmpliga. | l{&nder dar riskerna for
inflation &r mer patagliga ar emeliertid en stramare penningpolitik ndédvandig.

Okningen i 1&nga rantor speglar antagligen delvis hégre globala rantor, som i sin tur
orsakats av forbattrade forutsattningar for global tillvéxt. Salunda skulle utvecklingen inte
krdva néagra policy-atgdrder. Beroende pa i vilken utstrackning de hégre realrdntorna pa
nationell nivd dven ar ett resultat av uttrangningseffekter till f6ljid av nuvarande och
prognostiserade budgetunderskott, finns emellertid en uppenbar risk for negativa
konsekvenser for den nuvarande konjunkturuppgangen och f6ér framtida tillvaxt.

Skillnader mellan |ander i férandringar i obligationsrantorna anses indikera oro pa
marknaderna, sarskild vad ror ldget i statsfinanserna men ocksd en 6kad betoning av
landernas l&ngsiktiga vaxelkursstabilitet och inflationsutveckling. Forutom  den
uttrangningseffekt som ndmnts ovan, forefaller det framsta orosmomentet vad
finanspolitiken betréffar utgdras av 6kad osékerhet om hallbarheten i det statsfinansiella
laget och dartill kopplade risker fér en mjukare halining nar det géller prisstabilitet.
Konsekvensen av detta ar att den riktiga motatgarden till hégre réntor &r en finanspolitisk
atstramning. For att undanrtja osakerhet méste penningpolitiken vara inriktad pa att
sadkerstalia langfristig trovardighet for en anti-inflationistisk politik.
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Finanspolitiska perspektiv

Enligt uppskattningar frdn  EG-kommissionen  féll  det  genomsnittiiga
budgetunderskottet i EU med 0,4 procentenheter under 1994 till 5,6%. Under 1995
forvdntas ytterligare minskningar for i stort sett alla medlemslénder, vilket skulle fa ner
genomsnittssiffran till 4,7%; endast néagra f& lander skulle enligt detta uppfyila
referensnivdn pa 3% (se tabell 8). Forbattringarna under 1995 kemmer huvudsakligen att
bero pé konjunkturella faktorer, men vissa strukturella férbattringar vantas ocksa att ske.
Trots detta kommer de strukturella underskotten att vara fortsatt hoga i manga lander,
och prognoserna visar att de faktiska underskotten i manga l&nder kommer att ligga kvar
p& mycket hoéga nivder trots den etablerade konjunkturuppgdngen. Skuldkvoterna
kommer sannolikt att som genomsnitt férsdmras, till 73% av BNP under 1995 jamfért
med 69% 1994. Om det nuvarande ménstret av realrdntor och tillvaxt bestar kommer
samtidigt malsattningen att stabilisera eller reducera skuldkvoterna att bli svarare att
uppna, i synnerhet i Iander med exceptionellt héga nivaer pa utestdende skulder.

Finanspolitiken kommer att spela en avgérande roll for att sékerstélla en uthéllig
tillvéxt utan stigande inflation. Det finns ett uppenbart behov for regeringar inom EU att
vidta bestdmda strukturella budgetmdssiga anpassningsdtgdrder, men risken &r att
sddana konsolideringsatgarder inte kommer att vidtas nar konjunkturen férbattras och
faktiska underskott tenderar att minska. Erfarenheterna frdn sent 1980-tal, d& ménga
regeringar férde en expansiv finanspolitik under den radande starka hogkonjunkturen,
méaste betraktas som en laxa i detta avseende. Framsteg att konsolidera de offentliga
finanserna &r inte bara nédvandiga for att aterféra budgetutvecklingen péa en hallbar bana
och fér att f& ner den offentliga skulden till en acceptabel nivd, utan dven som ett bidrag
till 1&gre obligationsrantor. Sddana framsteg &r ocksd av avgdrande betydelse for att

Tabell 8 Offentliga sektorns finanser i EU-l&nderna
(prognoser fér 1995-96; procent av BNP)
Offentliga sektorns utléning(+) | Offentliga sektorns bruttoskuld
eller upplaning(-)

1995 1996 1995 1996
Belgien -4,7 -4,0 138,7 136,0
Danmark -3,0 -2,2 78,0 78,2 @
Tyskland 2,4 -2,0 59,4 58,9
Grekland -13,3 -12,9 125,4 128,1
Spanien -8,0 -4,7 65,8 66,1
Frankrike -4,9 -3,9 53,4 55,6
Irland -2,0 -1,5 83,7 79,1
ltalien -8,6 -7.9 126,8 128,6
Luxemburg 1,6 2,0 9,8 9,9
Nederlanderna -3,5 2,7 78,8 78,0
Portugal -5,8 -4,8 71,7 72,3
Storbritannien -4,6 -3,4 52,4 53,1
EU-12 ® -4,7 3,9 72,9 73,4

Kalla: EG-kommissionen (baserat p& uppgifter frdn medlemslanderna samt kommissionens prognos

hésten 1994).

@ Se fotnot () tili tabell 9. Efter justering beréknas skuldnivan vid slutet av aret uppga till 54,6% av BNP 1995
och 55,2% 1996.

() Se fotnot till diagram 2.
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begrdnsa inflationstrycket n&r aktivitetsnivAn ndarmar sig sin potential. | avsaknad av
fortsatta atgérder att reducera de strukturella elementen i underskotten kan knappast
framsteg goras for att nd en hallbar situation i finanserna och fér att kunna etablera en
mer balanserad policy-mix inom EU i stort. Finansiell konsolidering av den offentliga
sektorn ar av yttersta vikt i de lander dér penningpolitiken redan bar en alltfdr stor bérda.
Likasd dr det i detta sammanhang av yttersta vikt att atagandena som ingar i
konvergensprogrammen respekteras och att stérre uppméarksamhet riktas at stérningar
frdn nuvarande skatteregler och socialférsakringssystem. Strukturella reformer inom de
offentliga  sektorn och  konsolideringsatgdrder skall markant inriktas pa
utgiftsbegransningar snarare dn pa skattehdjningar. Detta skulle ha en positiv effekt pa
effektiviteten i ekonomin, och saledes bidra till att minska potentiellt inflationstryck samt
garantera varaktig tillvaxt i de europeiska ekonomierna.
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B. KONVERGENSUTVECKLINGEN

1. EMI:s roll i bedomningen av konvergens

I enlighet med férdraget om den Europeiska gemenskapen krévs att varje land
som trader in i den ekonomiska och monetéra unionen skall ha uppfyllt de nddvéndiga
villkoren for att inféra en gemensam valuta. EMI har, i enlighet med fordraget, tilldelats en
viktig roll vad galler bedémningen av konvergensen. Artikel 109j.1 slér fast att EMI och
kommissionen skall var och en sammanstélla en rapport till Europeiska radet, som
speciellt inriktar sig pé resultaten vad galler en hég grad av varaktig konvergens, med
hénvisning till féljande kriterier:

) en hog grad av prisstabilitet; detta skall framga av att inflationstakten ligger néra
den i de, hdgst tre, medlemslander som har uppnétt de b&sta resultaten i frAga om
prisstabilitet.

. en hallbar finansiell stéllning for den offentliga sektorn; detta skall framgé av att
den offentliga sektorns finanser inte uppvisar ett alltfér stort underskott enligt
bestimmelserna i férdraget.

. ett iakttagande av det normala fluktuationsutrymmet enligt EMS:s
véxelkursmekanism under minst tvd &r, utan devalvering i férhallande till nagot
annat medlemslands valuta.

. ur varaktighet i den konvergens som medlemslandet har uppnatt och i dess
deltagande i EMS:s véxelkursmekanism sdsom detta kommer till uttryck i den
l&ngfristiga rantenivan.

Rapporterna fran kommissionen och EMI skall ocksd beakta ecuns utveckling,
resultaten av marknadernas integration, utvecklingen av bytesbalansen, samt
utvecklingen av enhetsarbetskostnaden och andra prisindex.

EMI:s rapport kommer att beddma konvergensen i varije medlemsland och
presenteras under loppet av 1996.

Dessutom skall EMI, i enlighet med paragraf 7 i institutets stadga, en géng per ar
sammanstalla en rapport till europeiska radet, som bland annat skall innehdlla en
beddmning av framstegen mot konvergens inom gemenskapen. Denna EMI:s &rsrapport
uppfyller, utéver kraven i artikel 11 i stadgan, ocksa sin skyldighet enligt paragraf 7, och
tar saledes upp fragor rérande konvergensen. Detta kan betraktas som ett férsta steg av
EMI mot en fullstdndig rapport i enlighet med artikel 7 som kommer att presenteras
senare i ar.

Detta avsnitt bygger huvudsakligen p& de analyser av priser, finansiell utveckling i
den offentliga sektorn, véxelkurser och l&ngfristiga rdntor som redovisats tidigare i denna
rapport. Dessa analyser satts har i sammanhang med konvergensfrdgan. Tabell 9
sammanfattar data. Andra faktorer som bdr tas i beaktande vid beddémningen av graden
av varaktig konvergens kommer att behandlas i framtida rapporter i enlighet med artikel
7. Eftersom de nya medlemsldnderna trddde in i unionen den fdrsta januari 1995,
kommer detta avsnitt om konvergensen under 1993-94 enbart att berdra de tidigare tolv
EU-landerna. Den statistik som skall anvdndas f6ér en slutgiltig beddmning av
konvergensen i enlighet med artikel 109j.1 kommer att tillhandahéllas av kommissionen. |
denna rapport anvands data fran flera olika kéllor, som &r av prelimindr natur men som
ungefarligen anses fylla sin funktion. | syfte att klargéra dessa och andra frdgor mera i
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Tabell 9 Ekonomiska indikatorer och Maastrichtférdragets konvergenskriterier
Inflation © Langfristig | Offentliga sektorns Offentliga sektorns
ranta® utldning (+) eller bruttoskuld@®
upplaning (-
Belgien 1993 2,8 7,2 -6,6 138,9
1994 2,4 7,7 5,5 140,1
Danmark 1993 |* 1,3 * 7.3 -4.4 79,5¢
1994 |** 2,0 ** 7,8 -4,3 78,0 ©
Tyskland © 1993 410 8,5 -3,3 # 48,1
1994 30° 7,0 # -2,9 # 51,0
Grekland 1993 14,5 23,4 -13,3 115,2
1994 10,8 20,8 -14,1 121,3
Spanien 1993 4,6 10,2 -7,5 # 59,8
1994 4,7 10,0 -7,0 63,5
Frankrike 1993 2,1 6,8 -5,8 # 45,8
1994 |* 1,6 * 7,2 -5,6 # 50,4
Irand 1993 [** 1,5 - 7,7 # -2,5 96,1
1994 2,4 7,9 # -2,4 89,0
Italien 1993 4,3 11,3 -9,5 118,6
1994 3,9 10,6 -9,6 123,7
Luxemburg 1993 3,6 6,9 # 1,1 # 7,8
1994 |*** 21 o 6,4 # 1,3 # 9,2
Nederlanderna | 1993 2,6 6,4 -3,3 81,4
1994 2,7 6,9 -3,8 78,8
Portugal 1993 6,5 10,0 -7,2 66,9
1994 52 10,4 -6,2 70,4
Storbritannien | 1993 |*** 1,69 e 7,5 -7,8 # 48,3
1994 2,49 8,1 -6,3 # 50,4

Kéllor: Nationella data (inflation (KPI), 1&ngfristiga réntor), EG-kommissionen (offentliga sektorns

utl&ning/upplaning samt bruttoskuld; se &ven fotnot (b) till tabell 4).De statistiska data som skall anvandas for
beddmningen av medlemsiandernas uppfyllande av konvergenskriterierna skall tillhandahallas av EG-

kommissionen.

* v psta, nést bista och tredje basta utfall vad galler prisstabilitet.
# = offentligt underskott som inte dverskrider 3% av BNP, offentlig bruttoskuld som inte dverskrider 60% av

BNP.
@
b)
d
€,

)
)

Arstakt i procent
Arsgenomsnitt i procent.
c) Procent av BNP.
Preliminara uppgifter for 1994.
Uppdgifterna for den offentiga sektorns bruttoskuld &r inte justerade for tillgdngar som innehas av den danska
socialférsékringsfonden gentemot sektorer utanfor den offentliga sektorn, statens depositioner |

Nationalbanken for forvaltningen av valutareserver och offentliga skulder for finansiering av offentliga foretag.
I enlighet med rédets och kommissionens uttalande angdende artikel 1 punkt 4 | radets férordning 3605/93
fr&n november 1993 skall dessa uppgifter fér Danmark anges separat. Efter denna justering uppgar
skuldnivan vid slutet av &ret till 52% av BNP 1993 och 53,5% av BNP 1994.

@ Okning av konsumentpriser i Véstra Tyskland

(99 Det fastlagda inflationsmalet | Storbritannien avser KPI exklusive réntebetalningar (RPIX). Detta matt steg i

en &rstakt av 3,0% 1993 och 2,4% 1994,
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detalj redogdrs dessutom i ett antal rutor f6r den réttsliga bakgrunden, statistiska fragor
och fragor som vytterligare behtver beaktas vad galler férdragets bestammelser om
konvergensen.

Trots att konvergenskriterierna enligt Maastrichtavtalet och protokollet diskuteras
separat i denna rapport, bor det papekas att de utgér ett sammanhingande och
integrerat paket. Vid den tidpunkt da kriterierna formellt skall tilampas, maste de
uppfylias i sin helhet utan avvagningar mellan enskilda bestdmmelser. De enskilda
kriterierna maste tolkas och tillampas strikt. Pa s& vis kommer de att bidra till att starka
det monetéra och ekonomisk-politiska samarbetet i etapp tvd och bereda vdgen for en
stabilitetsorienterad penningpolitik | ECBS i etapp tre.

2. Prisstabilitet

2.1 Inflationstakten 1993-1994

Som framgér av tabell 9 vidmaktholls de genomsnittliga arliga inflationstakterna
under 1993 och 1994 hos vart och ett av de i detta avseende mest framgangsrika tre
landerna i unionen pé& nivaer vid eller under 2%, vilket som allmént sett betraktas sdsom
prisstabilitet. Ar 1993 var dessa lander Danmark, Irland och Storbritannien1 som hade
inflationstakter pa melian 1,3 och 1,6%. Ar 1994 uppmatte Frankrike, Danmark och
Luxemburg de |&gsta inflationstakterna p4 mellan 1,6 och 2,1%.

Flera medlemslander uppvisade inflationstakter som 1&g ndra dessa ovan. For
1993 uppmatte Frankrike, Nederldnderna och Belgien inflationstakter pd mellan 2,1 och
2,8% och f6r 1994 uppmdtte Belgien, Irland, Nederldnderna och Storbritannien
inflationstakter pa omkring 2,5%, atféljda av Tyskland pa 3%.

| de fyra ldnder som uppenbarligen fortfarande har mest kvar for att uppna
prisstabilitet, har dock inflationen sjunkit ansenligt under de senaste aren. | ltalien har
inflationen kontinuerligt sjunkit sedan 1990 f6r att 1993 uppgd till 4,3% och 1994 3,9%. |
Spanien fortsatte inflationen att i genomsnitt halla sig 6ver 4,5% under bada aren.
Portugal har de senaste fyra &ren mer an halverat sin inflation for att 1993 uppméta 6,5%
och 1994 5,2%. Grekland har ocksa gjort framsteg men noterade fortfarande en inflation
pa éver 10% (14,5% under 1993 och 10,8% under 1994).

2.2 Beddmning av prisstabiliteten

Totalt sett har utvecklingen av konvergensen mot prisstabilitet gjort
anmaérkningsvédrda framsteg under de senaste tvd aren. Som konstaterats i del A, ar
recessionen en viktig férklaringsfaktor till denna gynnsamma utveckiing. Efterfrdgan var
svag och lénedkningarna blygsamma och, i synnerhet under 1994, var det mojligt att
astadkomma betydande produktivitetsdkningar. Denna utveckling var tillrackligt stark for
att motverka det inflations tryck som kunde ha uppstatt till foljd av de betydande
deprecieringama av valutorna som &gt rum i flera 1&nder. Ytterligare en - kanske annu
viktigare - faktor &r den f&randring som &gt rum p& det ekonomisk-politiska omradet.
Prisstabilitet anses nu vara ett av de viktigaste méalen for den ekonomiska politiken i

1 Baserat p& "Retail Price Index (RP1)". Exklusive rantor p& bostadslan (RPIX), var ékningen 3,0% 1993 och
2,4% 1994 som béttre motsvarar den harmoniserade definitionen av konsumentpriser som {6r narvarande ar
under dvervagande.
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Ruta 4 Prisstabilitet

1. Réttslig grund
Fordraget, artikel 109j.1, krédver att:

"oriskriteriet skall bedémas pa basis av det relativa inflationsutfallet och vara "ndra den i
de, hogst tre, medlemsstater som har uppnatt de bésta resultaten i friga om prisstabilitet"

Protokoll nr 6 angdende konvergenskriterierna som det hénvisas till i artikel 109j.1 i
fordraget stipulerar i artikel 1 att: "kriteriet rérande prisstabilitet som artikel 109j.1 i férdraget
hanvisar till inneb&r att medlemslandet har en prisutveckling som &r h&llbar och en
genomsnittlig inflationstakt under ett ar fére granskningen som inte med mer &n 1,5
procentenheter dverstiger inflationstakten i de, hdgst tre, medlemslander som har uppnatt
de bésta resultaten i fraga om prisstabilitet. Inflationen skall matas med konsumentprisindex
(KPI) pa en jamférbar basis med hansyn tagen till skilinader i nationella definitioner".

2. Statistiska fragor

Aven om metoderna f6r att berakna konsumentprisindex | EU-landerna till stor del liknar
varandra, férekommer ocksa betydande skillnader. Innan en formell bedémning av vilka
lander som uppfyller dessa kriterier kan aga rum, ar det nddvandigt att géra betydande
framsteg i arbetet att utveckla harmoniserade konsumentprisindex som &r jamférbara pa
unionsnivd. EG-kommissionen (EUROSTAT) har med hjélp av den tillsatta arbetsgruppen
for harmonisering av konsumentpriser atagit sig att géra detta. Arbetet sker i nira
férbindelse med EMI. | enlighet med detta har kommissionen lagt fram ett férslag il
forordning for EU:s rad. Om arbetet med harmoniseringen framskrider pa Snskvart satt,
skulle medlemsstaterna i princip kunna sammanstélla de fdrsta harmoniserade KPI-data i
januari 1997. Under 1996 far en provisorisk 16sning tilldampas fér EMI:s och kommissionens
rapporter. Rapporterna kommer att bygga pa tillgéngliga data som harmoniserats sa langt
som mdjligt. Jamfdrelserna i detta avsnitt baserar sig pa nationella KP1.

3. Fragor som kréver vidare 6vervéganden

Ordalydelsen i protokoll nr 6, artikel 1, definierar inte pa ett entydigt satt vilket
referensvirde som inflationskriteriet skall tillampas pa i och med uttrycket "de, hdgst tre,
medlemsstater som har uppnatt de béasta resultaten i friga om prisstabilitet”. Dessutom
vécker formuleringen frdgan om hur "hallbarheten" av prisutvecklingen skall bedémas.

allmanhet, och det viktigaste malet for penningpolitiken i synnerhet. Det bor dock noteras
att den genomsnittliga inflationstakten p& omkring 3% i Europeiska unionen fortfarande
l&g dver vad som anses vara forenligt med prisstabilitet.

Fér att starka trovardigheten hos denna malsattning, maste de resultat som hittills
uppnatts uppratthallas och férbattras i framtiden. Samtidigt som EU-landernas ekonomier
haller pa att aterhdmta sig kan risken for inflationstryck komma att dka, och det kan
komma att bli betydligt svérare att styra utvecklingen mot en lagre inflationstakt &n vad
som varit fallet under senaste tiden. Darfor ar det viktigt fér arbetsmarknadens parter att
komma till 16neuppgorelser som inte aventyrar prisstabiliteten och for foretagen att
fortsatta med rationaliseringar i syfte att 6ka produktiviteten. Likasd &r det viktigt att i
finanspolitiken dra nytta av det ekonomiska uppsvinget och vidta strukturella atgarder for
att minska budgetunderskotten, hellre an att forlita sig p& konjunkturella férbattringar i
budgetbalanserna eller pa att 6ka det indirekta skattetrycket och dérigenom paverka
inflationsférvantningarna.

Den nidrmaste tiden kommer darfor att innebdra ett test pd medlemslandernas
formaga att bibehalla och fdrdjupa sina ataganden f6r att uppna prisstabilitet. En forsiktig
penningpolitik ar nddvandig. Centralbankernas uppgift blir att se till att avsteg i andra
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delar av ekonomin inte ackommoderas och att atgdrder vidtas i tid om inflationstryck
uppstar eller férvantningar om 6kad inflation tar fart. Detta kommer att bidra till varaktig
tillvaxt utan inflation. Penningpolitiken ensam kommer dock att fa ta pa sig en alltfor stor
del av ansvaret om den inte stéds av ett konsekvent agerande p& andra ekonomiska
omraden.

3. Hallbarheten i den offentliga sektorns finansiella stéllning

3.1 Den offentliga sektorns finansiella stélining 1993-94

De data om den offentliga sektorns finanser som redovisas i tabell 9 presenterades
av EG-kommissionen under histen 1994 och kan komma att revideras. Dessa data visar
att underskotten minskade ndgot i manga EU-fander under 1994 i férhallande till BNP,
men kvarstod dock p& orovdckande nivder. Skuldkvoterna skot i hdjden i de flesta
landerna mellan 1993 och 1994.

Mé&tt i férhallande till referensvérdet fér underskottet motsvarande 3% av BNP var
det endast tva ldnder som under 1993 holl sig under denna niva (Irland och Luxemburg)
och tre lander 1994 (Irland, Luxemburg och Tyskland). Bland Gvriga 1nder férekom
betydande skillnader. 1994 noterade Nederlanderna och Danmark nivaer pa 3,8
respektive 4,3% medan flera andra medlemsstater fortfarande uppvisade underskott av
storleksordning 5,5-7% av BNP (Belgien, Portugal, Spanien och Storbritannien). Italien
och Grekland uppvisade betydande underskott pa 9,6 respektive 14,1%.

Vad géller skulden i férhallande tili BNP hdll sig endast Frankrike, Luxemburg,
Storbritannien och Tyskland p& nivder under 60% under 1993 och 1994. Spanien
dverskred 60%-nivan under 1994. Ett antal andra lander (Irland, Nederldanderna och
Portugal) hamnade inom intervallet 70-90% under 1994 och tva av dessa lander lyckades
minska sina skuldkvoter mellan 1993 och 1994. Grekland och ltalien 1ag pé nivaer mellan
115-124% som dessutom Skade under perioden. Belgiens skuldkvot 1&g pd nistan 140%
under b&da &ren.

3.2 Beddmningen av hallbarheten i den offentliga sektorns finansiella stéllning

Maastrichtférdraget uppmarksammar de allvarliga risker som hanger samman med
en obalanserad inriktning av finanspolitiken. Som en konsekvens av detta stadgar
fordraget att EU:s rad regelbundet skall granska budgetsituationen i de enskilda
medlemslanderna frAn och med etapp tvd av EMU. Vidare stadgar férdraget dven om
sanktioner mot medlemslander med alltfdr stora underskott fran och med etapp tre. Mot
bakgrund av ftillgdngliga data under forsta hélften av 1994 samt yttranden fran
kommissionen och monetdra kommittén, beslutade EU:s rdd i september 1994 att tio
medlemslander (det vill sdga samtliga férutom Irland och Luxemburg) hade alltfdr stora
underskott. | Irlands fall, dér ett underskott pa 2,4% och en skuldkvot p& nastan 90%
noterades under 1994, vilket &r att jgmféra med 2,5% respektive 96% under 1993, togs
dessa framsteg i beaktande. | enlighet med bestdmmelserna i artikel 104¢.7 i fordraget,
antog EU:s rAd rekommendationer f&r medlemsldnderna som syftade till att aterstélla
ordningen i den offentliga sektorns finanser.
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Ruta 6 Den offentliga sektorns finanser

1. Rattslig grund
Fordraget, artikel 109j.1 kraver:

"en héllbar finansiell stélining fér den offentliga sektorn; detta skall framgé av att den
offentliga sektorns finanser inte uppvisar ett alltfor stort underskott enligt bestammelserna i
artikel 104c.6". Protokoll nr 6 om konvergenskriterierna, artikel 2, stipulerar att detta
kriterium “"skall innebéra att medlemsstaten vid tidpunkten fér granskningen inte &r féremal
fér ett beslut fattat av EU:s rdd med anledning av att ett alltfér stort underskott foreligger, i
enlighet med artikel 104c¢.6 i fordraget”.

Artikel 104c faststéller férfarandet vid alltfér stora underskott. | enlighet med artikel
104c.2-3 skall kommissionen utarbeta en rapport om det i ett medlemsland &r sa att:

a) "andelen av det férvantade eller faktiska underskottet i den offentliga sektorns finanser i
procent av bruttonationalprodukten Sverstiger ett visst referensvérde (i protokollet angivet till
3% av BNP), sdvida inte

detta procenttal har minskat vasentligt och kontinuerligt och natt en nivd som ligger néra
referensvardet, eller

referensvédrdet endast undantagsvis och tillfélligt Sverskrids och andelen fortfarande
ligger nédra referensvérdet;

b) skuldséttningen i den offentliga sektorn i procent av bruttonationalprodukten Sverstiger
ett visst referensvarde (i protokollet angivet till 60% av BNP), sdvida inte detta procenttal
minskar i tiliracklig utstrdckning och ndrmar sig referensvéardet i tillfredsstéllande takt".

Dessutom bor den rapport som utarbetas av kommissionen ta i beaktande "alla 6vriga
faktorer av betydelse". Kommissionen kan utarbeta en rapport &ven om ett medlemsland
uppfyllt kriterierna, om det anses foreligga en risk for att det skall uppsté ett alitfér stort
underskott i detta medlemsland. Monetdra kommittén (respektive den ekonomiska och
finansiella kommittén) skall yttra sig om kommissionens rapport. Slutligen skall EU:s rad, i
enlighet med artikel 104c.6, pd basis av kommissionens rekommendation géra en
overgripande beddmning och besluta med kvalificerad majoritet om ett alltfér hogt
underskott féreligger i ett medlemsland.

2. Statistiska fragor

Den statistiska grunden fér granskningen av den finansiella utvecklingen bestar av
jamférbara  data  som sammanstélits pd basis av nationalrdkenskaperna, i
dverensstimmelse med det europeiska rakenskapssystemet (andra upplagan). Dessa data
tillhandah&lls av kommissionen som i sin tur grundar sina siffror p& data som erhalls fran
medlemslanderna. De siffror som presenteras i denna rapport offentliggjordes av
kommissionen i november 1994.

3. Fragor som kréver vidare 6vervdganden
Tillampningen av féljande bestdmmelser i fordraget kréver vidare dvervdganden:

- "underskottet har minskat vdsentligt och kontinuerligt och natt en niva som ligger néra
referensvirdet, eller referensvardet endast undantagsvis och évergéende dverskrids och
procenttalet fortfarande ligger néra referensvérdet”;

“skuldkvoten minskar i tillracklig utstrdckning och nérmar sig referensvardet i
tillfredsstallande takt";

- "6vriga faktorer av betydelse"

EMI &r allvarligt oroad &ver den finanspolitiska utvecklingen i medlemslandema.
Forsamringen av budgetbalanserna som bérjade under 1990 fortsatte under 1993 och
férbattrades bara svagt under 1994. | de flesta fall kan endast en del av den patagliga
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férsdmringen sedan 1990 tillskrivas recessionen, medan en avsevard del ar féljden av
den strukturella forsdmring som &gt rum under en ldngre period. Dessutom kan
minskningen av underskotten till stor del tillskrivas den konjunkturella uppgdngen. Med
nagra undantag gjordes inga ndmnvérda framsteg vad galler minskningen av de
strukturella underskotten. Det ar ocksa oroande att den senaste tidens tkade underskott
atfdlides av en ansenlig 6kning av bade de offentliga utgifterna och inkomsterna. Detta
har negativa foljder for utbudssidan i ekonomin samt f6r de medelfristiga
tillvéxtutsikterna.

Inte ens en varaktig ekonomisk aterhdmtning kan Aastadkomma radikala
férbattringar i budgetbalanserna om de underliggande obalanserna kvarstdr. Om det
ekonomiska klimatet aterigen férsdmras och den offentliga sektorns finanser paverkas av
en konjunkturell nedgng genom inkomstutvecklingen och Gkande utgifter, kommer de
existerande strukturella obalanserna snabbt att Ateruppstd i de faktiska
underskottssiffrorna. Aven om fortsatt tillvéxt dver en langre tid skulle bidra till en
betydande minskning av de faktiska underskottssiffrorna, exempelvis till omkring 3% av
BNP, skulle dessa siffror inte nédvandigtvis kunna betraktas som héailbara. Ett underskott
av denna storlek i férhallande till BNP skulle i en period av kraftigt ékande ekonomisk
aktivitet snarare betraktas som ofillrdckligt f6r att pd ett hallbart satt kunna korrigera
budgetbalanserna.

Darfér bér malet for budgetpoliken vara att utnytfa den kommande
konjunkturuppgangen till att fa till stdnd en konsolidering av den offentliga sektorns
finanser. Den aterhdmtning som pagar i samtliga EU-{ander ger en mojlighet till att vanda
de senaste drens statsfinansiella trend. En miljé praglad av hallbar tillvaxt skulle pa ett
battre satt beframja kontroll dver utgifterna och genomgripande reformer av den offentliga
sektorns funktion och storlek. Detta skulle aterge finanspolitiken flexibilitet och tillata de
automatiska stabilisatorerna att verka i framtida recessioner utan att driva
budgetunderskotten till hogre nivaer &n 3% av BNP. Att vanda den negativa trenden i de
offentliga finanserna i ratt tid &r avgdrande for att kunna forbattra utsikterna for en
halibar tillvaxt och for att stdrka effektiviteten i penningpolitiken i dess stravanden att
uppna prisstabilitet.

| utvarderingen av den finanspolitiska konvergensen vécks viktiga frAgor &ven i
samband med Overvdgandet av den existerande skuldstocken samt dess trend over
tiden. | lander med mycket héga skuldkvoter maste en tydlig minskning uppnas, och
polittken maste inriktas pa att den skuldkvot som det hanvisas till i fordraget minskar
tillrdckligt och narmar sig referensvérdet i tillfredsstdllande takt. For lander vars
skuldkvoter for narvarande &verstiger 60% av BNP galler att ju hogre skuldkvot i
utgangslaget, desto lagre underskott krdvs. | vissa fall innebdr detta stora priméara
Overskott, om inte rent av ett varaktiga totalt dverskott. Denna implicita relation mellan
utvecklingen av underskott och skulder understryker synpunkten att ett underskott pa 3%
av BNP inte alitid kan betraktas som dandamalsenligt.
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4, Viaxelkursstabilitet

4.1 Vaxelkursutvecklingen 1993-94

Véxelkursutvecklingen har redovisats mer noggrant i avsnitt A.2. | detta avsnitt ges
ett kort sammandrag. Den réattsliga bakgrunden och instaiiningen i EMI:s rad redovisas i
rutan.

Under 1993 radde - liksom under féregédende ar - markbara spanningar inom EMS.
Under forsta halvéret 1993 &gde tv& véxelkursjusteringar rum (det irlandska pundet, den
spanska pesetan och den portugisiska escudon devalverades). Den 2 augusti 1993 ledde
en valutaoro utan motstycke till att finansministrarna och centralbankscheferna fattade ett
gemensamt beslut att bredda fluktuationsmarginalerna f&r obligatoriska interventioner i
ERM till £15%, medan centralkurserna bibehéils oférandrade. Genom ett bilateralt avtal
fortsatte den tidigare bandgransen pa +2,25% att gélla mellan den nederldndska gulden
och D-mark.

Omedelbart efter breddningen av banden kom alla valutor som tidigare deltagit
inom det smala bandet (férutom nederlédndska gulden) att handlas under sina tidigare
respektive lagre granser gentemot D-marken. Mellan augusti och mitten pd oktober 1993
varierade avvikelserna mellan 4 och 8,5% for det irlandska pundet, den franska francen,
den belgiska francen och den danska kronen. Den spanska pesetan och den portugisiska
escudon fluktuerade inom sina tidigare respektive bredare band gentemot D-mark.

Under merparten av 1994 1ag det faktiska utnyttjandet av de breda banden néra
6%, bortsett fr&n tre kortvariga hdndelser under vilka utnyttjandet naddde 8%. | januari och
december 1994 férsvagades pesetan, vilket dven skedde med den portugisiska escudon i
juni. Den belgiska francen, den nederldndska gulden och tillfalligtvis det irlandska pundet
var de starkaste valutorna under dessa perioder.

Tre lAnder var alltjgmt utanfor ERM under 1993-94, ndmligen Grekland, ltalien och
Storbritannien.

Som framgér p& annat hall bekraftades i stora drag det allménna intrycket att
trycket p& véxelkurserna har minskat sedan banden vidgades av att véxelkurs-
svéngningarna har avtagit, fluktuationerna i de kortfristiga rantedifferenserna har minskat
och interventionerna for att stddja valutor under press har gatt ned markant.

4.2 Beddmning av védxelkursstabiliteten

Ett flertal slutsatser kan dras av erfarenheterna under de senaste A&ren.
Fundamentala ekonomiska faktorer, och i synnerhet alla faktorer som avgor utvecklingen
i inflationstakten, utgdr viktiga bakomliggande orsaker till utvecklingen i vaxelkurserna.
N&r marknaderna reagerar pa nyheter eller nar férvantningarna revideras sker detta inte
bara pa basis av det aktuella laget vad galler konvergensen utan &dven tidigare
erfarenheter vags in. Marknaderna behover Gvertygas om att den ekonomiska
makroekonomiska politiken pa ett effektivt séatt kommer att inriktas pé& prisstabilitet. Det
mest effektiva sattet att stérka trovardigheten ar att féra en fast ekonomisk politik och att
uppratta en &ndamalsenligt institutionell uppbyggnad fér denna, inklusive en oavhingig
centralbank. Politiska faktorer eller ovéntade handelser av stor betydelse kan emellertid
inte uteslutas, varfér reaktioner p& valutamarknaderna kan upptrdda om sadana
handelser inger osdkerhet.
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Ruta 6 Véaxelkursstabilitet

1. Rattslig grund.
Férdraget, artikel 109j.1, kréaver:

"ett iakttagande av det normala fluktuationsutrymmet enligt Europeiska monetéra
systemets véxelkursmekanism under minst tvd &r utan devalvering i férhallande till nagot
annan mediemsstats valuta".

Protokoll nr 6 rérande konvergenskriterierna som det héanvisas till i artikel 109j.1 i
fordraget stipulerar i artikel 3 att: "kriteriet om deltagande i vaxelkursmekanismen inom det
europeiska monetdra systemet, som det hanvisas till tredje strecksatsen i artikel 109j.1 i
detta fordrag, skall innebdra att ett medlemsland har iakttagit de normala
fluktuationsmarginaler som medges av véxelkursmekanismen inom det Europeiska
monetara systemet utan att allvarliga spénningar har férekommit under de tvd ar som
féregér granskningen. Framfor alit skall mediemsstaten pa eget initiativ inte ha devalverat
sin valutas bilaterala centralkurs gentemot ndgon annan medlemsstats valuta under samma
period."

2. Utvardering

Den 7 oktober 1994 avgav EMI:s rad féljande yttrande om ERM:s fluktuationsband, som
EU:s rad senare anslét sig till:

"{. Den 2 augusti 1993 fattade finansministrarna och centralbankscheferna gemensamt
beslutet att bredda ERM:s fluktuationsband f&r obligatoriska interventioner till 15% samtidigt
som centralkurserna forblev oférandrade. De erfarenheter som gjorts sedan dess pekar pa
att de bredare banden har bidragit till att uppné en halibar véxelkursstabilitet inom ERM. De
bredare banden har bidragit till detta genom att avskrdcka fran spekulativa attacker mot
ERM-valutorna och dérmed férhindra stora vaxelkursdeprecieringar och stora interventioner
pé valutamarknaderna med potentiellt inflatoriska konsekvenser. Mot bakgrund av dessa
erfarenheter och under radande omstandigheter anser EMi:s r8d att det &r tillradligt att
bibehalla nuvarande arrangemang.

2. Samtidigt rekommenderar EM!:s r&d att medlemslanderna fortsétter att stréva efter att
undvika betydande véxelkursfluktuationer genom att utforma sin ekonomiska politik s& att
prisstabilitet uppnas och att de finansiella underskotten i den offentliga sektorn minskas, och
dé&rmed bidra till att uppfylla villkcren som faststélits i artikel 109j.1 i fordraget samt i
hithérande protokoll".
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Det var mot denna bakgrund som EMI:s rad férmedlande sitt utldtande till EU:s rad
gaende fluktuationsbanden inom ERM (se ruta 6). EMI:s rad fann det tillrddligt under
radande omstdndigheter att bibehélla de aktuella arrangemangen och att fortsdtta att
dva mot att undvika betydande vaxelkursfluktuationer genom att inrikta landernas
litik p& att uppné prisstabilitet och att reducera budgetunderskotten. EU:s r&d anslét sig

denna uppfattning.




5. Konvergens i langfristiga rantor

5.1. Langfristiga rantor 1993-94

Detta avsnitt bygger pa de data som aterges i tabell 9. De |langfristiga rantor som
anvands i statistiken ar visserligen inte helt jamférbara, men de bedéms dnda vara de
mest relevanta. Det pagar alltjamt ett arbete med att utveckla en uppsattning av de mest
representativa och jamférbara langfristiga rantorna.

Konvergensen i de l&nga réntorna avslojade ett likartat mdnster under bada &ren.
Under 1993 och 1994 noterade en grupp av atta {&nder (alla utom Grekland, Spanien,
ltalien och Portugal) arliga genomsnittsnivder inom relativt sndva intervall om 6,4-7,7%
respektive 6,4-8,1%. De l&ngfristiga rdntorna i Spanien, ltalien och Portugal 1&g pa eller
strax dver 10%, medan rantan i Grekland 18g pa éver 20%.

5.2 Utvardering av konvergensen i langfristiga réantor

Varaktigheten i den konvergens som uppnds av ett medlemsland och landets
deltagande i ERM bor speglas i konvergerande langa rantor, vilket ocksd namns i
Maastrichtfordraget. | detta avseende anger fordraget att den l&nga rantan i de lander
som har 14gst inflationstakt skall fungera som referensvérde. Innebdrden av detta ar att
det inte nédvandigtvis &r den Iagsta rantan (eller de lagsta rdntorna) som kommer att
anvdndas som mattstock for att méata konvergensens varaktighet. Under 1994 var till
exempel Frankrike det land som uppmaétte 1&gst inflationstakt, men den genomsnittliga
franska langa rantan p4 7,2% Gverskred niverna i Luxemburg (6,4%), Nederlanderna
(6,9%) och Tyskland (7,0%). Beroende p& monstret for inflationstakten och den
langfristiga rantenivan i de enskilda I&nderna kan detta leda till en varierande rangordning
av medlemsléanderna vid beddmningar som baseras pa bade inflationstakt och langfristiga
rantor.

Férandringarna i konvergensen framstdr &verlag som relativt sma vad galler
utfallet under 1993-94. Merparten av ldnderna registrerade pa det hela taget
uppatgdende langfristiga rdntor med i genomsnitt omkring 50 punkter under 1994.
Séledes férdndrades réntedifferenserna endast marginellt. Vissa medlemslander som
hade relativt héga langa rantor (Grekland, ltalien, Spanien och Portugal) noterade till och
med minskade réntedifferenser gentemot de ldgsta nivderna under 1994. Dessa
arsgenomsnitt doljer emellertid en betydande 8kning i rantedifferenserna under 1994,
sarskilt mellan ianderna med de lagsta nivderna och Spanien, ltalien och Portugal. Om
de férhallanden som radde vid slutet av 1994 i de langa rantorna bestar, kommer detta
att inverka negativt pa den allmanna bilden av konvergensen. Detta kan - i enlighet med
den detaljerade analysen i avsnitt 2.2. - anses indikera att marknaderna ser med oro p&
utvecklingen, i synnerhet vad géaller budgetsituationerna, liksom att de féster dkad
uppmarksamhet vid landernas historia vad avser vaxelkurs- och prisstabilitet.
Skillnaderna mellan landerna i dessa avseenden - och de dkande rdntedifferenserna
dessa gav upphov till under 1994 - visar att framstegen mot en ailmén konvergens
alltiamt behover forstdarkas genom konsekventa insatser hos samtliga inblandade
beslutsfattare.
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Ruta 7 Langfristiga rantor

1. Réttslig grund
Fordraget, artikel 109j.1, kraver:

"varaktighet i den konvergens som medlemslandet har uppnétt och i dess deltagande i
Europeiska monetéra systemets vaxelkursmekanism, sdsom det kommer till uttryck i den
langfristiga rantenivan."

Protokoll nr 6 angaende konvergenskriterierna som det hénvisas till i artikel 109j.1 i
fordraget stipulerar i artikel 4 att: "kriteriet f6r konvergens i rdntorna, som det hanvisas till i
artikel 109j.1 i fordraget, skall innebédra att ett medlemsland under &ret fére granskningen
skall ha haft en genomsnittlig nominell 1angfristig réanta som inte &verstiger motsvarande
ranta i de tre lander som har haft l4gst inflationstakt med mer &n tvd procentenheter.
Réntorna skall matas p& basis av ldngfristiga statsobligationer eller motsvarande
vardepapper, med beaktande av skillnader i nationelia definitioner.

2. Statistiska fragor

Fordraget innebar - i statistisk mening - att den representativa statistiken for 1anga réntor
sa korrekt som mojligt skall &terspegla férandringar i marknadsbedémningarna med
avseende pd varaktigheten i konvergensen och deltagandet i ERM for respektive land.
Andra eventuellt inverkande effekter skall s& langt det ar mojligt begransas. Vad betraffar
den oOvriga statistk som ar nddvandig for tilldmpningen av protokollet eller av
konvergenskriterierna, 4r kommissionen ansvarig for att tillhandahalla denna. Mot bakgrund
av EMlis expertis inom detta omradet bidrar EMI i dagsldget till att harmonisera
definitionerna f6r rantestatistiken s& att den uppfyller de krav som namnts ovan. De siffror
som anvénds i tabell 9 aterspeglar dessa pagaende insatser, och de beddms for nédrvarande
vara de mest relevanta.

3. Fragor som kréaver vidare 6verviaganden

Liknande fragestéliningar som rér detta kriterium uppkommer dven vid bedémning av
prisstabilitetskriteriet, namligen vad géller valet av vilket land eller vilka 1&ander som skall ingé
i berdkningen av referensvardet for tillAmpningen av kriteriet.

6. Allman konvergens och varaktighet

Anmaérkningsvérda framsteg har gjorts mot att uppnd prisstabilitet, och graden av
konvergens Okade dven pd andra omréden. Detta visas ocks& genom att en 6kad grad
av véxelkursstabilitet uppnéddes under 1994. Samtidigt finns dock fortfarande brister
kvar. Ett antal lander noterar alltjamt otillfredsstéllande inflationstakter och konvergensen
ar inte stadigt nog etablerad for att avskracka utmaningar frdn penning- och
valutamarknaderna. Det enskilt stdrsta problemet &r alljfdmt det bekymmersamma
tillstdndet i de flesta av EU-landernas budgetbalanser. Aven om regeringarna ar fullt
medvetna om vad som st&r pd spel och har borjat férbereda sig och vidta
anpassningsatgarder, behover dessa atgarder forstarkas och goras permanenta. Tydliga
minskningar behdvs av de faktiska budgetunderskotten s&val som av de underliggande
strukturella underskotten. Dessutom ar det troligare att konvergensen blir varaktig om
storre framsteg gors for att férbattra strukturen pé& arbets- och varumarknaderna. P&
basis av vad som beskrivits ovan forefaller det som om de allmanna resultaten vad
betraffar konvergens alltjamt ar ofillréckliga.

58



KAPITEL II

CENTRALBANKCHEFSKOMMITTENS OCH EMI:S
VERKSAMHET



INLEDNING:
FRAN CENTRALBANKSCHEFSKOMMITTEN TILL EMI

I och med uppréttandet av EMI den 1 januari 1994 upphtrde Europeiska
ekonomiska gemenskapens centralbankschefskommitté att existera. Kommittén hade
upprattats 1964 i enlighet med Romférdragets principer for att fungera som det
huvudsakliga forumet f6r samarbete mellan mediemslandernas centralbanker. Mycket
har hant sedan dess. Efter rekommendationerna fran Werner-rapporten, fattade rédet
1971 beslut om ett férstarkt samarbete mellan centralbankerna. Den 10 april 1972
undertecknades en Overenskommelse mellan EEG:s centralbanker om att minska
fluktuationsmarginalerna i vaxelkurserna (samarbetet i den s.k. valutaormen), och 1973
uppréattades den Europeiska monetdra samarbetsfonden (EMSF). Efter de svarigheter
som uppstod for den fortsatta europeiska monetéra integrationen i samband med den
forsta oljechocken tilldelades centralbankschefskommittén nya ansvarsomraden nar det
europeiska monetdra systemet (EMS) upprattades 1979, framfor allt vad géller
tillampningen av véxelkursmekanismen (ERM). Kommittén bidrog till utvecklingen mot en
monetdr union, som ater blev en aktuell frdga under andra halften av 1980-talet i och
med Europeiska enhetsakten 1985, Delorsrapporten som lade fram en skiss till ett
stegvist férverkligande av en ekonomisk och monetdr union, samt Maastrichtférdraget
som reviderade Romfdrdraget for att mojliggdra en ekonomisk och monetdr union (EMU).

Under EMU:s fbrsta etapp, som inleddes den 1 juli 1990, forstarktes
centralbankschefskommitténs mandat ytterligare i syfte att verka f6r en samordning av
penningpolitiken i medlemsldnderna med malet att framja prisstabilitet. Central-
bankschefskommittén inledde dven forberedande arbete for att méjliggtra for EMI att
genomfdra sina uppgifter i etapp tvd, som inleddes den 1 januari 1994.

Mot bakgrund av den snéva tidsmarginalen och frdgornas komplexitet, pabdrjade
centralbankschefskommittén det forberedande arbetet fér den tredje etappen av EMU.
Som framgér av centralbankschefskommitténs arsrapport 1992 innebar det férsta steget
att identifiera alla de frdgor som skulle studeras pé ett tidigt stadium, att lagga fast ett
arbetsprogram fram till slutet av 1993 samt att i enlighet med detta program utarbeta
mandat for de redan existerande tre underkommittéerna och de fem arbetsgrupper som
bildats f&r detta &ndamal.

Den 29 oktober 1993 enades medlemslanderna pé stats- eller regeringschefsniva
om att férlagga EMI till Frankfurt och nominerade en kandidat till ordférande. Den 1
november trddde Maastrichtfordraget i kraft och dédrmed &ven det till férdraget bifogade
protokollet om EMI:s stadga. Den 1 januari 1994 uppréttades EMI och paborjade sin
verksamhet i enlighet med vad som bestdmts i férdraget. P4 grund av forseningen i
samband med ratificeringen av Maastrichtférdraget och férdréjningen av beslutet om
EMI:s placering och chef, méste tillfdlliga arrangemang géras for att EMI skulle kunna
genomfdra sina uppgifter under sin forsta fas. Fram till november 1994 skedde det mesta
arbetet i Basel, i samarbete med BIS och i BIS [okaler som tidigare utnyttjats av
centralbankschefskommitténs sekretariat. Till f6ljd av beslutet frdn mars 1994 om att
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férlagga EMI till "Eurotower" i Frankfurt &gnades de féljande manaderna &t forberedelser
for flytten och anstélining av personal. EMI-r&det holl sitt forsta mote i lokalerna i
Frankfurt den 15 november 1994,

De féliande avsnitten sammanfattar EMI:s huvuduppgifter, samt redogdr for dess
organisatoriska struktur.
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A. EMI:S UPPGIFTER OCH STRUKTUR

1. EMI:s mal, uppgifter och funktioner

Maastrichtférdraget (artikel 109f) och det bifogade protokollet med EMI:s stadga
definierar institutets mél, dess uppgifter och funktioner.

Det dvergripande mélet fér EMI ar att bidra till férverkligandet av den ekonomiska
och monetdra unionen, framfér allt genom att férbereda de nddvandiga férutsétiningarna
for Gvergéngen till den tredje etappen. Inom denna allménna ram skall EMI:

- starka samarbetet mellan centralbankerna och samordningen mellan landernas
penningpolitik i syfte att 8ka konvergensen samt sdkerstalla prisstabilitet;

- vidta nddvandiga forberedelser for att upprdtta det  europeiska
centralbankssystemet, ECBS, samt for att féra en enda penningpolitik och att skapa en
enda valuta i den tredje etappen.

Flera operativa och rddgivande funktioner fGljer direkt eller indirekt av dessa mal.
Framfor allt skall EMI:

- underldtta anvéndningen av ecu samt Gvervaka dess utveckling och se till att
systemet for clearing och avveckling i ecu fungerar smidigt;

- dvervaka EMS:s funktionssatt och dverta EMSF:s tidigare uppgifter;

- halla samrad i fragor som faller inom de nationella centralbankernas behdrighet
och som paverkar stabiliteten i de finansiella institutionerna och pa marknaderna;

- konsulteras av radet betraffande lagstiftning i gemenskapen, samt av de enskilda
medlemsstaterna betréffande inhemsk lagstiftning, som faller inom institutets
behdrighetsomrade;

- arligen rapportera till r&det betrdffande medlemslandernas uppfyllande av sina
skyldigheter vad géller att uppnd en ekonomisk och monetér union;

- ha méjlighet att inneha och férvalta valutareserver som ombud for och p& begéran
av nationella centralbanker.

1.1 Starkt samarbete mellan centralbankerna och stérkt penningpolitisk
samordning

| etapp tva forvantas EMI stdrka den politiska samordningen i syfte att framja en
hég niva av makroekonomisk konvergens. For att uppna detta verkar EM! i enlighet med
samma mal och principer som fastslagits fér ECBS, framfdr allt att penningpolitikens
framsta mal ar att framja prisstabilitet.

| sin verksamhet fungerar EMI som ett forum fér samrad och utbyte av synpunkter
och information om policyfrdgor, medan genomfdrandet av penningpolitiken forblir de
nationella myndigheternas ansvar. EMI kan ge synpunkter p& eller utfarda
rekommendationer om den allmanna inrikiningen av penning- och valutapolitiken, liksom
om hithGrande atgarder som vidtas i varje mediemsland. EMI kan avge synpunkter eller
rekommendationer till regeringar och till radet vad betraffar atgarder som kan paverka
den penning- eller valutapolitiska situationen i gemenskapen, och i synnerhet EMS:s
funktionssatt. Vidare haller EMI samr&d i fradgor som faller inom de nationella central-
bankernas behdrighetsomrdde och som paverkar de finansiella institutens och
marknadernas stabilitet.
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1.2  Forberedelser f6r uppréattandet av ECBS

| enlighet med artikel 109.3 av Maastrichtférdraget har EMI tilldelats ett sarskilt
ansvar: "Senast den 31 december 1996 skall EMI precisera den reglementariska,
organisatoriska och logistiska ram som &r nddvandig for att ECBS skall kunna fullgéra
sina uppgifter under tredje etappen".

For att ECBS skall kunna fullgéra sina uppgifter 4r det nddvandigt med ett
regelverk och en organisatorisk och logistisk ram som omfattar bland annat féljande
omraden:

- fastslagna begrepp och ramar for att bedriva en enda penningpolitik samt
forberedelser av ECBS:s verksamhetsregler och forfaranden;

- genomfdrandet av en enda valutapolitik
- framjande av effektiviteten hos gransdverskridande betalningar;

- insamling och harmonisering, i de fall det behdvs, av tillforlitlig och aktuell statistik
som stdd for den gemensamma penningpolitiken;

- dvervakning av de tekniska forberedelserna for att trycka och ge ut europeiska
sedlar;

- harmonisering av redovisningsregler och normer for de nationella centralbankerna
samt upprattandet av ett &ndamalsenligt informationssystem fér ECBS.

Med tanke pé att uppgifterna ar komplexa och h&nger samman inb&rdes, samtidigt
som det sker en samverkan med andra institutioner och tidtabellen ar mycket snév, har
EMI:s rdd organiserat sitt arbete efter en Overgripande plan dér huvudsakliga
handlingslinjer utarbetats. Denna plan - som fungerar som vdgledning fér att organisera,
Overvaka och bedéma det arbete som utférs av EMI:s personal, underkommittéer och
arbetsgrupper - omfattar de viktigaste omraddena som maste uppmérksammas i det
forberedande arbetet. Planen anger huvuddragen i de olika underkocmmittéernas och
arbetsgruppernas arbetsplaner och faststaller en tidsordning for diskussionerna om
dessa dmnen i EMI:s r&d.

EMI méaste garantera att férberedelserna pd de olika omrddena infér etapp tre
resulterar i ett sammanhidngande projekt som &r inbdrdes konsekvent och som kan
genomfdras pa ett séddant satt. Genomforandet maste enligt fordraget vara majligt vid
arsskiftet 1996/97. Detta kréver att fungerande I8sningar utarbetas; beredskapsplaner
kan behéva komma i frdga med tanke p& den i vissa fall !&nga eftersidpningen i
genomférandet. Utvecklingen av detta arbete kommer att foljas upp kontinuerligt for att
sadkerstélla att arbetet haller tidsfristen och innehallsmassigt stdmmer dverens med
planen.

Rapporter om hur det férberedande arbetet framskrider kommer att [&mnas il
andra parter, i forsta hand EG-kommissionen, monetdra kommittén och arligen till
Ministerradet i enlighet med artikel 7.1 i EMI:s stadga.

1.3 Overvakning av ecuns utveckling

EMI skall, i enlighet med artikel 4.1 av dess stadga, "underldtta anvandningen av
ecun och dvervaka dess utveckling". Denna uppgift innebér framst en utvérdering av de
juridiska férutséttningarna i EU-ldnderna vad géller réttsliga hinder for privat anvéndning
av ecun. | detta sammanhang samarbetar EMI med EG-kommissionen. Réttsliga hinder
for att anvénda ecun skall undanrdjas. Det dr dock dverenskommet att ecun inte skall ges
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samma egenskaper som en nationell valuta under etapp tv, for att undvika att inskranka
pa medlemsldndernas suverdnitet dver penningpolitiken.

EMI gor dven en arlig granskning av den finansiella och icke-finansiella
anvandningen av ecun. Dessutom har EMI en r&dgivande funktion, pé& eget initiativ eller
p& begdran frdn andra institutioner inom gemenskapen eller frdn EU:s medlemslander.
Detta inkluderar sarskilt att klargtra formerna f6r dvergangen till en enda valuta i etapp
tre samt kontinuiteten av kontrakt och instrument som &r uttryckta i ecu.

1.4 Andra uppgifter

Inom EMI:s mandat ingdr ytterligare uppgifter som beskrivs i kapitel il. B. | enlighet
med artike! 6.4 | EMI:s stadga har EMI r&tt att inneha och férvalta valutareserver som
ombud fér och p& begéran av nationella centralbanker. Dock har inte nédgon forfrdgan
inkommit till EMI till dags dato.

Det &r ocksa vart att notera att EMI, i enlighet med artikel 109f.7, av Ministerradet
kan tilldelas ytterligare férberedande uppgifter infor etapp tre.

2. EMI:s organisatoriska struktur

Europeiska monetéra institutet &r en av Europeiska unionens organisationer,
grundad enligt bestdmmelser i fordraget och definierad som juridisk person. EMI:s
mediemmar bestér av centralbankerna i medlemslénderna.

| sitt arbete arbetar EMi:s personal i ndra samarbete med de tre under-
kommittéerna och fem dmnesspecifika arbetsgrupperna. EMI:s struktur beskrivs nedan.

21 EMIl:s rad

EMI:s r&d &r institutets beslutsfattande organ. Enligt artikel 109f.1 i férdraget och
artikel 9 i EMI:s stadga "skall EMI ledas och férvaltas av EMI:s rad". Radet bestar av
EMI:s ordférande och cheferna fér de nationella centralbankerna. Ordféranden f6r EU:s
rdd och en medlem fr&n EG-kommissionen far ocksa delta i EMI:s r&dsmdten men ager
ingen rostratt. EMI:s rad, vars Gverldggningar &r hemliga, skall mdtas minst tio ganger
per ar.

Nar EMI:s rddsmedlemmar utdvar de befogenheter och fuligér de &taganden som
de har tilldelats genom fordraget, handlar rddsmedlemmarna pa eget ansvar. EMI:s r&d
skall inte begdra eller ta emot instruktioner fr&n gemenskapsorgan eller fran
medlemsstaternas regeringar. Gemenskapsinstitutionerna, gemenskapsorganen och
mediemsstaternas regeringar forbinder sig att respektera denna sjélvsténdighetsprincip.
Varje medlem av EMI:s r&d har en rést och radet fattar vanligtvis beslut med enkel
majoritet. En kvalificerad majoritet pa tvé tredjedelar krévs, bland annat, for att anta
yttranden och rekommendationer angdende penning- eller valutapolitik, for att fatta beslut
rérande finansiella resurser eller for att anta riktlinjer fér hur nédvandiga forutsattningar
for ECBS:s verksamhet skall komma till stdnd. Enhallighet krévs i synnerhet for beslut
som berér preciseringen av ECBS:s regelverk samt organisatoriska och logistiska ram,
for att offentliggdra yttranden och rekommendationer eller for att bevilja tredje lands
penningpolitiska myndigheter status som s.k. annan innehavare av officiella ecu.
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| enlighet med en gammal tradition inom Europeiska gemenskapen inbjéds
centralbankerna i kandidatldnderna Finland, Norge, Sverige och Osterrike av EMI att
delta som observatérer pd radsmétena, métena | stillféretradarekommittén, i
underkommittéerna samt i arbetsgrupperna, efter att anslutningsférdraget undertecknats
av stats- och regeringscheferna pa Korfu i juni 1994. Till f6ljd av utfallet i den norska
folkomrdstningen 1994 om mediemskap i Europeiska unionen, som visade att en
majoritet hade rdstat mot ett medlemskap, avstod den norska centralbankens
representanter fran vidare deltagande i EMI:s méten. Nar anslutningsfordraget tradde i
kraft den 1 januari 1995, intrddde Finland, Sverige och Osterrike formellt i Europeiska
unionen och deras centralbankschefer blev medlemmar i EMI:s rad.

2.2 EMil:s ordférande

Enligt bestdammelserna i férdraget och EMI:s stadga utses EMI:s ordfdrande f6r en
tredrsperiod genom en gemensam Overenskommelse mellan medlemsstaternas
regeringar pa stats- och regeringschefsnivd, pad rekommendation fran central-
bankschefskommittén eller EMl:s rdd, samt efter samradd med Europaparlamentet och
EU:s ministerrdd. Ordférandens uppgifter bestar i att férbereda och leda sammantradena
i EMI:s rdd, svara fér den I6pande férvaltningen av EMI samt att utdt presentera EMI:s
synpunkter. | ordférandens franvaro skall hans uppgifter fullgéras av vice ordféranden,
som utses bland de centralbankschefer som dr medlemmar av EMI:s r&d. Aven vice
ordféranden valjs pa en tredrsperiod.

2.3 EMil:s interna organisation

Den 1 januari 1994 borjade EMI sitt arbete med de 28 anstillda frén
centralbankschefskommitténs sekretariat. Efter beslutet om EMI:s placering i april
uppréttades en administrativ avdelning for att bygga upp EMI:s infrastruktur, rekrytera
personal samt forbereda omlokaliseringen fran Basel. Den 31 december 1994 var antalet
anstdlida 126. Personalen dr mestadels anstélld pad tredrskontrakt. Enligt vad som f6r
ndrvarande planeras kommer antalet anstéllda kommer att uppga till 199 i slutet av 1995.

Ledningen bestar for ndrvarande av generaldirektéren och fyra avdelningschefer.
Generaldirektdrens huvuduppgift &r att bista ordféranden i den dagliga ledningen av EMI.
De fyra avdelningarna dr generalsekretariatet, den monetéira, ekonomiska och statistiska
avdelningen, den administrativa avdelningen samt ADB-avdelningen.

Generalsekretariatet bestar av tvd enheter. Policy-enheten ansvarar fér a) att
forbereda radsmoten, uppratthdlla kontakter med andra institutioner, framstélla och
distribuera EMI:s rapporter, samt ha hand om EMI:s arkiv; b) att vervaka clearing- och
avvecklingssystemet for ecu, Overvaka medlemsldndernas betalningssystem samt
forbereda det EU-omfattande betalningssystemet i etapp tre; ¢) att bistd monitoring- och
concertationsgrupperna, ¢vervaka EMS:s funktion, underlatta anvandningen av ecu samt
Overvaka dess utveckling, utféra operationer som ar kopplade till EMS och férbereda de
valutamarknadsoperationer som skall utféras av ECBS i den tredje etappen; d) att utféra
bakgrundsanalyser infér samrad i frdgor som paverkar de finansiella institutens och
marknadernas stabilitet; samt e) att samordna det forberedande arbetet infér etapp tre,
Overvaka, utvdrdera och rapportera om hur utvecklingen framskrider i férhéallande till den
tidtabell som anges i férdraget. Enheten arbetar i ndra samarbete med och understdder
den valutapolitiska underkommittén och underkommittén f&r banktillsyn samt arbets-
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grupperna for betalningssystem, redovisningsfragor samt tryckning och utgivning av
europeiska sedlar.

Rattsenheten ansvarar fér samtliga rattsliga fragor inom EMI. Detta inbegriper att
bistd i uppfyllandet av EMI:s mandat, sarskilt vad galler de rattsliga aspekterna pa
forberedandet av regelverket och den organisatoriska ramen for ECBS samt fradgor som
ror tolkningen av fordraget. Dessutom bistar réttsenheten i arbetet med att utforma
yttranden som EMI avger pa begéran fran EU:s r&d eller fran nationella myndigheter
angaende lagférslag som faller inom EMI:s behdrighetsomrdde. Enheten ger juridiska
réd till EMI:s ledning nér det galler administrativa frAgor. Generalsekretariatet ansvarar
aven for EMI:s press- och Overséttningstjdnster.

Den monetéra, ekonomiska och statistiska avdelningen bestar av tre enheter som
tillhandahaller sekretariatsstad till den penningpolitiska underkommittén samt ansvarar for
EMI:s bibliotek. Enheten for etapp tva tillhandahéller ekonomiska analyser i frdgor
relaterade till starkandet av det monetdra samarbetet mellan centralbankerna och
samordningen av penningpolitiken i syfte att framja prisstabiliteten i etapp tv8. | enhetens
uppgifter ingér ocks& att bista r&det vid utformandet av yttranden och rekommendationer
betraffande makroekonomisk politik som exempelvis berér konvergenskriterierna samt att
tilhandahélia analyser berérande finansiella marknader. Till stdéd for dessa funktioner
bedrivs forskning som i forsta hand riktar sig mot kort- och langsiktiga aspekter pa den
ekonomiska och finansiella utvecklingen i EU-ldnderna. Aven jamiérande studier mellan
landerna ingér i forskningen. Enheten for etapp tre arbetar med analyser rdrande
begrepp, ramar och regler f6r den enda penningpolitiken i etapp tre av EMU. Framfdr allt
arbetar enheten med frdgor som berdr definitionen av instrumenten, férfarandena och de
intermedidra malen fér penningpolitiken. Enheten bidrar vidare till analysen av det
praktiska genomférandet av valutapolitiken i etapp tre. Dessutom bedriver enheten
ekonomisk forskning fér att analysera langsiktiga trender och strategier, samt fungerar
som radgivare i operativa fragor som rér férberedelserna och inledningen av etapp tre
dver hela EU. B&da enheterna arbetar i niara samarbete med underkommittéerna or
penningpolitik och valutapolitik.

Statistikenhetens huvudsakliga uppgifter &r att forbattra den statistiska
informationen som &r nédvandig for att framja samordningen av penningpolitiken i etapp
tvd samt att forbereda de harmoniserade begreppen och ansatserna samt att precisera
den reglementariska, organisatoriska och logistiska ramen f6r den statistik som kommer
att vara nédvandig foér att ECBS skall kunna utféra sina uppgifter. Enheten arbetar i néra
samarbete med arbetsgruppen f6r statistik. Enheten ansvarar dessutom 16r den allméanna
tillgangligheten till statistiska data som efterfragas i hela EMI.

ADB-avdelningen bestdr fér ndrvarande av en enhet, som &r uppdelad i tre
funktioner. Avdelningen for planeringen och implementeringen av den tekniska strategin
fér informations- och kommunikationssystem fér EMI och f6r det framtida ECBS. Detta
arbete bedrivs i ndra samarbete med arbetsgruppen f6r informationssystem, till vilken
avdelningen bidrar med sekretariatsfunktionen. Avdelningen ansvarar dven for att ge
tekniskt stéd till anvandarna av EMI:s information samt till kommunikationer inom EMI.
Vidare ansvarar avdelningen under arbetsgruppens Overinseende for &vervakning,
samordning och vidareutveckling av de kommunikationssystem som redan anvands
mellan EMI och centralbankerna.
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Den administrativa avdelningen bestér av tre enheter. Personalenheten svarar f6r
a) rekrytering och personalpolitik; b) I6nedrenden; samt c) utbildning. Den alimanna
serviceenheten ansvarar for: a) lokalfrdgor; b) materielanskaffning och kontorsservice;
samt ¢) anordnande av konferenser, méten och resor. Ledningens serviceenhet handhar
a) EMI:s interna redovisning samt b) ledningens redovisning och allmdnna
organisatoriska fragor.

Eftersom artikel 6.4 i EMI:s stadga bemyndigar EMI att inneha och férvalta
valutareserver som ombud fér och pd begdran av nationella centralbanker, kommer EMI
att uppratta en finansavdelning om sa erfordras.

2.4 Kommittéer, underkommittéer och arbetsgrupper

| sitt arbete har EMI:s rad flera kommittéer och arbetsgrupper till férfogande

Staliforetradarekommittén EMI:s rdd Finanskommittén
Penning- Valuta- Under- Arbets- Arbets- Arbets- Arbets- Arbets-
politiska politiska kommittén gruppen for gruppen {6r gruppen for gruppen {6r gruppen f6r

under- under- for betalnings- sedlar statistik redovisningsq{ |informations-

kommittén kommittén banktillsyn system fragor system

Stallforetradarekommittén  bestar av  hogre tjdnsteman frdn EU-ldndernas
centralbanker som utsetts av respektive centralbankschef till stallféretrddare i EMI:s rad.
EMI:s generaldirektor dr ordférande i stdllféretrddarekommittén.  Kommitténs
huvuduppgifter &r att bidra till forberedelserna for EMI:s r&dsméten.

Finanskommittén leds av vice ordféranden och bestdr i ovrigt av de tva
medlemmarna av EMI:s rdd med den ldngsta tjdnstetiden. De deltar pa rotationsbasis
med ett &r i taget. Kommitténs viktigaste uppgift dr att & radets vagnar granska det arliga
budgetférslag som ordféranden lagger fram och de éarliga rdkenskaperna. Likasa skall
kommittén granska de I6pande kostnadsrapporterna som utarbetas under budgetéret och
yttra sig om dessa till EMI:s rad.

Underkommittéerna och arbetsgrupperna, som bestdr av experter fran de
nationella centralbankerna, bildades under centralbankschefskommittén. EMIi:s rad
beslutade att fortsdtta verksamheten. Underkommittéernas och arbetsgruppernas
ordférande dr utsedda pa en tredrsperiod med bérjan fran och med den 1 januari 1994.

Den penningpolitiska underkommittén bistar radet med att starka samordningen av
den nationella penningpolitken i Europeiska unionen. For den uppgiften bidrar
underkommittén, inom ramen de framéatblickande samradsprocedurerna (ex ante) och
uppfoljningsdiskussionerna  (ex post), till aterkommande samrad betraffande
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granskningen av penningpolitiken, sarskilt genom att granska medlemsstaternas
penningpolitiska mal och strategier och om dessa &r férenliga med malsattningen att
astadkomma prisstabilitet i hela unionen. Uttver detta granskar underkommittén &rligen
utvecklingen p& budgetomrédet. Vidare utfér underkommittén de studier som behévs 6r
att underlatta EMI:s uppgift att férbereda den enda penningpolitiken. Kommittén studerar
sarskiit metoder f6r och institutionella aspekter pa verkstdllandet av den enda
penningpolitiken fér att forbereda de instrument och férfaranden som &r nddvandiga for
att fullgéra ECBS:s penningpolitiska uppgifter i etapp tre.

Den valutapolitiska underkommittén bistar radet i att forbereda diskussioner om
valutakursutvecklingen, EMS:s funktionssdtt samt utvecklingen av anvandningen av
privata ecu. Underkommittén utbyter ocksa regelbundet information med centralbanker
utanfér EU, inom ramen f&r det s@ kallade concertationsférfarandet. | detta samarbete
medverkar representanter for 19 centralbanker i industrildnderna och det innefattar ett
utbyte av information om marknadsutveckling, interventioner och andra officiella
valutatransaktioner. Utdver detta ingar det i underkommitténs uppgifter att bistd EMI i
dess arbete att forbereda grunden f6r ECBS:s funktioner vad galler valutafragor.

Underkommittén f&r banktillsyn haller regelbundna samrdd i frAgor som berér de
finansiella institutens och marknadernas stabilitet. | de fall dar de nationella
centralbankerna inte har juridiskt ansvar f&r banktillsyn deltar en representant for
respektive nationell tillsynsmyndighet i underkommittén.

Arbetsgruppen f6r betalningssystem ansvarar under ledning av EMl:s rad for
samordningen av centralbankernas verksamhet p& betainingssystesmomradet. Vidare
ansvarar arbetsgruppen f6r analys av olika satt att underldtta grénséverskridande
betalningar inom ramen f6r den inre marknaden och som férberedelse infér etapp tre
samt att forbereda rddets beslut rdrande granskning av clearing- och
avvecklingssystemet for ecu.

Arbetsgruppen for tryckning och utgivning av europeiska sedlar bistar EMI i dess
arbete att dvervaka de tekniska fOrberedelserna for utgivningen av ecu-sedlar. Detta
arbetsomrade omfattar att understka de olika mojligheter som finns vad galler utformning
och produktion av europeiska sedlar samt utgivning, distribution, sortering och hantering
av sediarna efter att de producerats.

Arbetsgruppen for statistik bidrar till att férbattra den statistiska information som ar
nédvandig for att framja samordningen av penningpolitiken i etapp tvd, och aven for att
bygga upp den statistikbas som ar nddvandig for att féra den enda penningpolitiken i
etapp tre.

Arbetsgruppen f6r redovisningsfragor har utvecklat den redovisningsmetod som
tilldmpas av EMi (se bifogade arsrdkenskaper). Gruppen ansvarar fér att forbereda
rekommendationer f6r harmonisering av redovisningsregler och normer fér ECBS, séarskilt
med hadnsyn tagen till de stadgeenliga bestdmmelserna om monetdr inkomst,
inbetalningen av kapital och dverféring av valutareservtillgdngar.

Arbetsgruppen for informationssystem ansvarar for att bistd EMI med att utforma
och genomféra en teknisk strategi f6r informations- och kommunikationssystem f&r EMI
och ECBS.
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3. EMI:s finansiella resurser

[ enlighet med artikel 16 i EMI:s stadgar har EMI fdrsetts med finansiella resurser
om 615,6 miljoner ecu (se kommentarerna till bifogade arsrakenskaper). Den erforderliga
beloppsnivan faststélldes av EMI:s rad pa basis av de ranteinkomster som ar nédvandiga
for att tdcka de l6pande kostnaderna, som berdknas uppkomma under ett normaldr (ca
44 milioner ecu) samt ett kapitaltillskott f&r anskaffning av utrustning samt foér kontanta
rérelsemedel. Eventuella Gverskott vid arssluten skall hanteras pa féljande satt: for det
forsta skall ett belopp som EMI:s r&d bestdimmer 6verféras till en reservfond, som jamte
de ursprungliga bidragen frAn de nationella centralbankerna aterbetalas vid likvidationen
av EMI; for det andra skall eventuellt aterstdende Gverskott som inte Sverfors till EML:s
reserver aterbetalas direkt till centralbankerna.

EMI:s finansiella resurser har tillskjutits av medlemscentralbankerna enligt en
fordelningsnyckel, som baseras p& de enskilda ldndernas andei i folkmangd och BNP.
Samma metod kommer att tilldmpas fér ECB i etapp tre.

Tabell 10 Centralbankernas andelar av EMI:s finansiella resurser
(procent)

1994 fran 1995
Deutsche Bundesbank 24,20 22,55
Banque de France 18,30 17,00
Banca d'ltalia 17,05 15,85
Bank of England 16,45 15,35
Banco de Espafia 9,50 8,85
De Nederlandsche Bank 4,55 4,25
National Bank of Belgium 3,00 2,80
Bank of Greece 2,15 2,00
Banco de Portugal 1,95 1,85
Danmarks National Bank 1,80 1,70
Central Bank of Ireland 0,90 0,80
Institut Monétaire Luxemburgeois 0,15 0,15
Sveriges riksbank - 2,90
Oesterreichische Nationalbank - 2,30
Finlands Bank - 1,65

Kalla: EMI:s réds beslut nr 2/94 och nr 3/95.

Omkring 40% av den uppskattade 8rsbudgeten férdelas till personalkostnader och
25% till hyror och lokalunderhall. Aterstaende 35% skall tiacka inkdp av varor, tjdnster och
kontorsmateriel, varav en tredjede! berdknas uppkomma som en direkt foljd av arbetet i
samband med det stora antalet internationella méten i de kommittéer och grupper som
beskrivits ovan och som &dger rum i EMI, samt som féljd av de reguljira kontakter med
andra nationella och internationella institutioner som &r inbegripet i EMI:s arbete.
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B. EMI:S VERKSAMHET

1. Samordning av penning- och valutapolitiken

EMI har tilldelats uppgiften att stdrka samordningen av medlemslandernas
penningpolitik i syfte att uppna prisstabilitet. Detta innebér att EMI bdr halla regelbundna
samrdd rorande penningpolitikens inriktning, som i etapp tva &r de nationella
myndigheternas ansvarsomrdde. Inom den gemensamma ramen fdr ex ante
koordinationen skall EMI i normalfallet radfrdgas av de nationella penningpolitiska
myndigheterna innan de fattar besiut om penningpolitikens inriktning. EMI granskar dven
utvecklingen av EMS.

Foljaktligen har EMI fortsatt och intensifierat det arbete som pabdriats och
genomforts i etapp ett av EMU inom Centralbankschefskommittén. | detta sammanhang
granskas den ekonomiska och monetéra utvecklingen och politiken regelbundet i syfte att
framja gemensamma beddmningar av rddande forhallanden och lampliga politiska
atgarder. Verksamheten omfattar granskning av den I0pande utvecklingen péa
valutamarknaderna och ranteutvecklingen pa veckobasis och pé expertniva. De viktigaste
faktorerna identifieras som kan ha en paverkan pd véxelkursutvecklingen, i enskilda
medlemslander eller p&4 EMS-niva som helhet. En granskning gérs av den senaste tidens
ekonomiska utveckling eller prognoser, av den penningpolitik och finanspolitik som férts
samt av finansmarknadens forvantningar om framtida véxelkurser och rantor. Under sina
reguljdra méanatliga méten granskar EMI:s rdd den rddande ekonomiska och finansiella
situationen i de enskilda mediemslanderna och den I8pande utvecklingen pa de
internationella finansmarknaderna.

En framatblickande analys, den s.k. ex ante genomgangen, genomfors
regelbundet pd hosten innan de nationella myndigheterna offentliggdr sina beslut om den
penningpolitiska inriktningen. EMI analyserar de ekonomiska, monetdra och finansiella
trenderna och diskuterar lamplig penningpolitisk inriktning  f6r de enskilda
medlemsstaterna. Den penningpolitiska inriktningen i unionen som helhet granskas
liksom adven den Omsesidiga foérenlighet mellan |&ndernas nationella penning- och
valutapolitik. Denna ex ante genomgang folis upp av en s.k. ex post analys, som
vanligtvis dger rum i slutet av varen. Ex post analysen granskar penningpolitiken, jamf&r
den senaste tidens ekonomiska utveckling med tidigare prognoser och studerar
gkonomiska och penningpolitiska prognoser som avser resten av aret.

De analyser som utgdr grunden fér dessa granskningar omprévas och uppdateras
regelbundet. Under 1994 uppmérksammades sdrskilt penningpolitikens transmissions-
process och implikationerna av skillnader i de nationella transmissionsprocesserna for
koordineringen av penningpolitiken inom unionen.

EMI dger ocksé ratten att formulera yttranden och rekommendationer betraffande
inriktningen p& penningpolitiken som helhet, liksom aven att utfarda rekommendationer till
de penningpolitiska myndigheterna i medlemslédnderna rérande utformningen av penning-
och valutapolitiken. Hittills har EMI inte sett det nddvandigt att handla i enlighet med
denna bestdmmelse. Under 1994 fortsatte EMI ocksd centralbankschefskommitténs
verksamhet att, en géng per ar i detali, studera utvecklingen av de offentliga finanserna
och vilken paverkan dessa hade pé koordineringen av penningpolitiken. EMI betonar den
avgtrande betydelsen av sunda statsfinanser for att kunna fora en stabilitetsorienterad
penningpolitik. Under varen 1994 uttryckte EMI for r&det vid tva tillfallen sin oro for
unionens budgetsituation.
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2. Forberedande arbete for etapp tre

En av EMI:s viktigaste uppgifter dr att vidta férberedelser sa att ECBS skall kunna
utfdra sina uppgifter frdn borjan av etapp tre. Detta omfattar forberedande arbete pa ett
antal omraden inom centralbankernas verksamhet, till exempel inom penningpolitiken,
valutapolitiken, statistikomradet, betalningssystemen och utgivande av sedlar.

2.1 Penningpolitiken

MaastrichtfGrdraget har faststéllt stadgan for ett framtida ECBS och utpekar
uppratthallandet av prisstabilitet som dess framsta malsattning. Vad galler bedrivandet av
den gemensamma penningpolitiken ger stadgan végledning enbart i form av generella
principer, som till exempel principen om en dppen marknad med fri konkurrens, f6rbud for
centralbankerna att finansiera offentliga budgetunderskott och den eventuelia
decentraliseringen av utférandet av ECBS:s operationer s& att de nationella
centralbankerna kan anlitas i den omfattning det anses mgjligt och 1&mpligt.

Det férberedande arbetet omfattar detaljerad teknisk analys av de olika instrument
som potentiellt kan komma att finnas tillgangliga eller som redan &r i bruk i
medlemsidnderna fér att identifiera institutionella skilinader mellan l&nderna. (En
beskrivning av aktuella penningpolitiska strategier och instrument i EU:s medlemsl&nder
finns i bilaga 1.) Det forberedande arbetet innebdr ocksd en allman granskning av de
viktigaste principerna for utarbetandet och genomférandet av penningpolitiken i EU, dvs.
de principer som leder till beslut i frAgor som innebdr strategiska val. De slutgiltiga svaren
pa de flesta av dessa frdgor kommer inte att ges férrén i ett senare skede, eftersom de
till stor def kommer att bero p4 den ekonomiska och finansiella situation som rader vid
tiden fér Gvergéngen till den tredje etappen. icke desto mindre kravs det tid fér att infora
en ny operativ ram och det &r darfér nddvandigt att fortsatta det arbete som redan pagar
pa detta omfattande omrade.

En central frAdga i samband med utformningen av penningpolitiken i etapp tre &r
huruvida ECBS borde inrikta sig direkt mot prisstabilitet eller tilldmpa en strategi som
bygger pa& uppstéllandet av ett intermedidrt mal. B&da dessa strategier krdver for att
lyckas en hég grad av tydlighet och trovardighet samt att det existerar ett tillréckligt
férutsagbart samband mellan penningpolitiska atgérder och prisutvecklingen. Valet av
strategi kraver en empirisk bedémning som till fullo later sig géras forst pd ett senare
stadium, men som &dndock till en stor del méste grundas pa tidigare erfarenheter och
tillgéngliga data. Det bdr understrykas att oavsett valet meilan den direkta eller indirekta
ansatsen, eller valet mellan olika intermedidra mal, bér ECBS granska andra indikatorer
som kan belysa den aktuella och framtida penningpolitiska, ekonomiska och finansiella
situationen samt [&mpligheten av den penningpolitiska inriktningen. Avsikten ar att
aterkomma till dessa fragor under 1996.

For att kunna beddma konsekvenserna pd priser och produktion av den
gemensamma penningpolitiska inrikiningen &r det [@mpligt att analysera de skillnader i
transmissionsprocesserna mellan landerna som kan komplicera tilldmpningen av den
gemensamma penningpolitiken. En preliminar studie (se ruta 2 i kapitel |) visar att sddana
skillnader hanger mycket ndra samman med strukturella och institutionella faktorer.
Medan okad integration av marknader samt utvecklingen mot den tredje etappen kommer
att leda till 6kad konvergens p& det finansiella omradet, ar det varken onskvért eller
mojligt att alla andra strukturella skillnader mellan landerna férsvinner. Sadana skilinader
forekommer &ven inom nationella granser.
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I den dagliga utformningen av penningpolitiken kommer ECBS att fokusera p& en
eller flera korta rantor. Genom att paverka denna eller dessa rantor kommer ECBS att ge
information till marknadsaktSrerna. ECBS bdr darfér kunna ge klara och entydiga
penningpolitiska signaler, som ej f&r hammas av skillnader i lokala rantevillkor.

Kraven fér en gemensam penningpolitik omfattar dels instrumenten och
procedurerna, dels integreringen av interbankmarknaderna och betalningssystemen. En
hég grad av harmonisering av instrument och procedurer &r oundvikligt i stravan att
formedla likformiga penningpolitiska signaler i varje land. Ett annat avgdrande villkor &ar
férekomsten av tillrackliga arbitragemdijligheter f6r bankerna. Forst nér bankerna - fritt
och under samma dag - kan dverféra centralbanksreserver dver de nationella granserna
kan rantedndringar snabbt och enhetligt f& genomslag inom unionen. Detta paverkar i
stor utstrackning vilken grad av integration som &r nédvandig vad galler betalnings- och
avvecklingssystemen (se avsnitt B.2.4).

Utvarderingen av alternativa penningpolitiska instrument och operativa procedurer
maste grundas pé ett antal grundlaggande principer:

. effektivitet: de penningpolitiska instrumenten och procedurerna méste ge ECBS
méjligheten till effektiv malstyrning. En viktig egenskap f6r ett effektivt operativt
styrsystem ar att det sékerstéller att ECBS:s penningpolitiska signaler ar enhetliga
och samstammiga;

o dverensstdmmelse med marknadsprinciper: genomférandet av penningpolitiken
skall ske "i dverensstammelse med principen om en dppen marknadsekonomi med
fri konkurrens som framjar en effektiv resursférdelning” (Maastrichtfordraget, artikel
105);

) likvardig behandling: ECBS bér behandla alla grupper av finansiella institut som
har tilltrade till dess faciliteter pa ett likvardigt satt oavsett institutets ursprungsland;

. enkelhet och tydlighet: penningpolitken och procedurerna bdr vara enkla och
tilldmpas pa ett tydligt satt i syfte att bidra till att uppfylla kriteriet om likvardig
behandling och dverensstammelse med marknadsprinciperna i ett decentraliserat
banksystem;

o decentralisering: ECBS skall kunna anlita de nationella bankerna till att utféra
uppgifter i den omfattning det anses mdjligt och andamalsenligt (jfr. artikel 12 i
ECBS:s stadga). Uppfyllandet av denna princip kan vara av praktisk betydelse pd
s& satt att ECB kan utnyttja de nationella centralbankernas erfarenheter och
kunskaper om lokala marknader;

) kontinuitet: dvergéngen till ett nytt operativt styrsystem i bérjan av den tredje
etappen kan komma att underidttas genom att forlita sig s& mycket som majligt pa
den existerande infrastrukturen samt genom att anvéanda sig av instrument som
kan anpassas till en omgivning i standig férandring.

Diskussionerna kring det operativa styrsystemet f6r ECBS:s tillampning av
penningpolitiken (val av policy-instrument, precisering av deras dnskvdrda egenskaper
och relevanta operativa férfaranden har kommit igdng. Baserat p& en noggrann studie av
de enskilda policy-instrumenten p& grundval av nationella erfarenheter, méste en
jamforelse goras mellan alternativa valmojligheter att skapa ett dvergripande operativt
styrsystem, taget i beaktande de férvéntade karakteristika i den ekonomiska och
finansiella miljon i etapp tre.
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Utformningen av ett eventuellt kassakravssystem bor forberedas pd ett tidigt
stadium sa att, om nddvandigt, existerande system kan justeras och nya system i tid kan
introduceras. Samma sak géller de allmanna egenskaperna hos {anefaciliteter och dppna
marknadsoperationer. Det dr ocksd nddvandigt att definiera vilka typer av vardepapper
som skall vara tillgangliga som sakerhet for lanefaciliteterna och som underliggande
sdkerheter for &ppna marknadsoperationer. Dessutom behdvs en teknisk analys av
genomférbarheten av och egenskaperna hos ett decentraliserat verkstéllande av 6ppna
marknadsoperationer. Resultatet av dessa separata studier kommer slutligen att behdva
dvervdgas tillsammans for att mojliggdra en diskussion om det dvergripande operativa
styrsystemet for ECBS. Dessa analyser kommer dock inte att p& nagot satt att begransa
ECBS:s frihet att besluta om och hur dessa instrument skall anvandas.

2.2 Valutapolitiken

Omedelbart da etapp tre av EMU inleds, maste ECBS std redo att bedriva en
gemensam extern valutapolitik. For att géra det méjligt for ECBS att utfdra denna uppgift,
maste ett flertal fragor férberedas i god tid. Till dessa hér i synnerhet dverforingen av
valutareservtiligdngar fran de nationella centralbankerna till den Europeiska
centralbanken (ECB), férvaliningen av ECB:s och de nationella centralbankernas
valutareserver, uppldggningen av valutamarknadsinterventioner samt véaxelkurs-
arrangemangen i férhallande till valutor i mediemsldnder med undantag.

EMI har for avsikt att studera dessa fragor under loppet av 1995 och 1996. En
prelimindr analys av upplaggningen av valutamarknadsinterventionerna inleddes under
1994. | analogi med den gemensamma penningpolitiken, maste uppldggningen av
operationerna pa valutamarknaderna definieras och forberedas innan etapp tre inleds,
dven om de centrala besluten kommer att fattas av ECB. | synnerhet méste det
faststallas om och i vilkken omfattning valutamarknadsoperationer skall genomfdras
centraliserat eller decentraliserat. Olika organisatoriska alternativ méste beddmas med
avseende pa teknisk genomfdrbarhet och effektivitet i policyimplementeringen, innan en
slutgiltig 16sning kan godkannas. En annan frdga som skall studeras d&r vilka
konsekvenser férhallandena mellan den nya gemensamma valutan och andra valutor far
for upplaggningen av valutapolitiken, i synnerhet férhallandena mot andra valutor &n EU-
valutor, & ena sidan, och valutor i medlemslander med undantag, 4 andra.

2.3 Statistik

Maastrichtférdraget stadgar att EMI skall "frdmja, om det behdvs, harmoniseringen
av de regler och den praxis som galler for insamling, sammanstélining och distribution av
statistik inom dess behdrighetsomrdde”. Detta innefattar ett ansvar for att en lampligt
sammansatt statistik om den monetara unionen finns att tiliga i etapp tre och ett stéd for
EMI:s stravan efter att "stdrka samordningen av medlemsldndernas penningpolitik med
malet att sdkerstalla prisstabilitet".

Med hansyn till den langa framforhalining som krévs for att utveckla statistik
paborjade centralbankschefskommittén 1992 arbetet med att sammanstélla statistik infor
den tredje etappen. Ett beslut fattades tillsammans med EG-kommissionen om ett
provisoriskt arrangemang, dar centralbankschefskommittén och dess eftertradare, EMI,
primart skulle ansvara pa EU-niva for den begreppsméssiga utvecklingen av
penningmarknads- och bankstatistik generelit samt for statistik som ror finansiella
betalningsbalansfioden och stockar med anknytning till dessa. Det nuvarande
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arrangemanget dr under omprévning tillsammans med arrangemanget om samarbete |
statistikfragor p& EU-nivA. Under 1995 &r det planerat att klargéra kompetens- och
ansvarsfragor mellan den framtida ECBS och EG-kommissionen (EUROSTAT) avseende
olika statistikomraden.

Den forsta uppgiften gick ut pd att faststalla det troliga behovet av statistik i den
tredje etappen. Det visade sig finnas ett behov av en bred uppséttining av monetér och
finansiell statistik samt betalningsbalansstatistik f6r att kunna fdra en gemensam
penningpolitik. Behovet omfattade snabb, relevant monetdr mdanadsstatistik och
manadsvisa betalningsbalansuppgifter fér den monetédra unionen. Den sistndmnda
statistiken skall vara tillgdnglig med kort eftersldpning och omfatta &tminstone de
viktigaste delposterna avseende transaktioner med tredje land.

Som en fdrsta uppfdljning kom centralbankschefskommittén i september 1993
Overens om att samtliga centralbanker skulle utnyttja befintliga méjligheter att minska
eftersl@pningen i den mest angeldgna statistiken f6r penningmarknaden och bankerna
samt betalningsbalansstatistiken. Man kom ocksd &verens om att férberedelser skulle
vidtas i varje mediemsland s& att en nedbrytning av bankstatistiken - i externpositioner
gentemot EU-lander respektive gentemot Ovriga lander - skulle kunna géras i syfte att
sdkerstalla att relevant manatlig penningmarknadsstatistik skulle kunna sammanstélias
redan frAn bdrjan av etapp tre.

Forteckningar sammanstalides med statistik som redan fanns tillganglig i
medlemslanderna och statistik som inte fanns tillganglig men som kunde tas fram relativt
enkelt. En jamforelse av resultaten av dessa sammanstéliningar bidrog till att identifiera
luckor och visade i vilkka fall harmonisering var nédvandig. Det visade sig finnas ett
patagligt gemensamt drag i medlemsldndernas statistik som véal stdmde &verens med de
uttalade kraven for den monetdra unionen. Det visade sig dock finnas ménga skillnader
pé detaljnivd, och &ven vissa mer innehallsmissiga skillnader vilket aterspeglade olika
betoningar i synsitt pd penningpolitik och skilda finansiella strukturer och rutiner.

[ slutet av 1994 hade EMI-rddet enats om begreppet monetdra finansiella
institutioner (MFI). Deras balansrakningar borde inférlivas i den konsoliderade
balansrakningen for banksystemet i den framtida valutaunionen och vara anpassad till
den faststallda utformningen av denna konsoliderade balansrdkning. Radet enades ocksa
om behovet av manatlig betalningsbalansstatistik fér den monetédra unionen samt vad
géller definitionerna av hemvist och ndringsgren.

En tydlig men flexibel syn pa behovet av harmonisering bér bibehallas, vilket inte
behdver betyda att en identisk ansats anldggs. P& vissa omrdden som ar av hég
angelagenhetsgrad f6r ECB kan en skalig jdmforbarhet mellan I&nderna récka i den
framtida monetdra unionen, i synnerhet eftersom strukturerna pd de nationella
finansmarknaderna liksom deras funktion (fortfarande) kan variera avsevart. P& de
omraden dar statistik skall sammanstillas - och i synnerhet pd omrdden dar
konsolidering 6ver gransermna dr nddvéandig - bor jAmforbarheten ddremot vara hog.
Sadana dvervdganden kommer att paverka prioriteringen av individuella harmoniserings-
insatser.

Vad géller framtida arbete aterstar delar av de uttalade kraven att studeras, som till
exempel centralbankernas balansrdkningar, rantor, finansmarknadsstatistik och
finansrakenskaper, vadrdepappersfonder och tillgngar och skulder gentemot utlandet.
Dessa omraden kommer tillsammans med tekniska fragor, till exempel rutiner for
sammanstélining av data, att uppméarksammas pa ett tidigt stadium. Medan det ar EG-
kommissionens ansvar att tillhandahalla erforderliga data for tillmpningen av
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konvergenskriterierna, maste EMI engagera sig for att kunna rapportera om dem i
enlighet med Férdraget. Okade anstrangningar kommer darfér att dgnas &t granskning av
den statistik som behdvs f6r beddmningen av uppnddd konvergens.

Aven om statistikarbetet inom EMI maste koncentreras p& det behov av statistik
for operativa dndamal som uppstar genom att man fér en enda penningpolitik under den
tredje etappen (samt genom samordningen av penningpolitiken under etapp tva),
accepterar EMI de statistiska normer som faststéllts internationellt och av EU. Samtidigt
férsoker EMI att paverka utvecklingen av dessa normer. Dessutom dr EMI medvetet om
de kostnader f&r att leverera statistik som de institut adrar sig som utfér denna
rapportering, och EMI vill i mdjligaste man undvika att ldgga pa ytterligare bérdor. EMI
faster saledes stor vikt vid ndra samarbete i statistiska fragor, inte bara med statistiska
myndigheter i mediemslénderna utan dven med EG-kommissionen (EUROSTAT) samt
med internationella organisationer. Detta framjas genom deltagande i kommittén f6r
monetdr och finansiell statistk samt betalningsbalansstatistk som omfattar
representanter fran centralbankerna inom EES och statistiska institut, EG-kommissionen
och EMI, samt genom medlemskap i andra internationelia kommittéer, arbetsgrupper och
projekigrupper.

2.4 Betalningssystem

En av EMI:s huvuduppgifter &r att utforma en ram inom vilken det skall vara mgjligt
for ECBS att framja effektiviteten och sundheten av grénsdverskridande betalningar i och
med bérian av den tredje etappen. | detta avseende skiljer inte férdraget p& stora
betalningar och detaljhandelsbetalningar. Dock har det férberedande arbetet hittills
koncentrerats pa stora betalningar som utgdr de huvudsakliga bestandsdelarna i
betalningssystemen i moderna ekonomier. Mindre uppmdrksamhet har tillagnats
detaljhandelsbetalningar, eftersom den risk som &r involverad &r I&gre, och tills vidare &t
system 10r vardepappersavveckling.

Analyser av konsekvenserna av dvergangen till etapp tre pa betalningssystemens
omrade pabérijades under centralbankschefskommitténs ledning under 1992 och har
sedan fortsatt i EMI:s regi. | november 1994 utfardade EMI en not om "EMI:s avsikter
betraffande granséverskridande betalningar i etapp tre" som vidareférmedlades via
centralbankerna till de nationella bankvasendet.

For narvarande forlitar sig betalningsrelationerna mellan EU-lander framst pé
korrespondentbanksférfarande. Aven om de traditionella oldgenheterna vad géller
snabbhet och risk har minskat (och kommer formodligen att fortsdtta minska parallellt
med den teknologiska utvecklingen och den noggranna O&vervakningen av risker),
kommer korrespondentbanksférfarandet ensamt inte att racka till fér att hantera framtida
interbankbetalningar av stora belopp eller de som harrér fran ECBS:s penningpolitiska
operationer.

Liksom &r fallet med nuvarande nationella system, maste det vara mojligt att géra
betalningar av stora belopp inom EMU-omradet med centralbankslikviditet, genom
system som haller mycket hég standard i frdga om sdkerhet, snabbhet och effektivitet. |
enlighet med de principer som antagits pd nationell nivd kommer en stor del av
betalningar av stora belopp i den tredje etappen att ske i centralbanksmedel pa
bruttobasis i realtid i syfte att minimera risken for aktérer och betalningssystemet som
helhet. Ett system som omfattar hela EMU kommer att behéva etableras for att det skall
bli mojligt att penningpolitiska beslut snabbt och effektivt skall fd genomslag pa alla
aktérer pd& den gemensamma penningmarknaden, vilken kommer att omfatta alla
medlemsldnder som deltar i EMU.
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Det ar uppenbart att den tid och de resurser som utformningen och genomférandet
av ett nytt system tar i ansprék innebar att det férberedande arbete maste inledas flera ar
i férvdg. EMI och EU:s centralbanker bor tillhandahdlla riktlinjer i god tid fér den privata
sektorn s& att den kan fatta besiut och genomféra investeringar i upptakten till etapp tre.

Utvecklingen av ett avvecklingssystem pa bruttobasis i realtid (RTGS) bor folja tre
grundidggande principer som harrér fran Maastrichtférdraget, ndmligen effektivitet,
marknadsorientering och decentralisering. Nya betalningsarrangemang som kommer att
erbjudas av ECBS borde framfor alit forstdrka den tekniska effektiviteten, minimera
systemrisker samt - s& l&ngt som mdjligt - vara kostnadseffektiva. Fér att uppfylla kravet
om marknadsorientering, kommer deltagande i EMU-tdckande RTGS-system inte att bili
obligatoriska for kreditinstituten. Enbart transaktioner som &r relaterade till penning-
politiska operationer maste hanteras genom det féreslagna sé kallade TARGET-systemet
(Trans-European Automated Real-time Gross Settlement Express Transfer). Andra
system kommer att kvarstq for detaljhandelsbetalningar och kan ocksd komma att
kvarstd for betalningar av stora belopp, forutsatt att dessa uppfyller erforderliga
sdkerhetsnormer som inte far vara sarskilt mycket 1dgre &n de som gdller f6r det EMU-
tdckande RTGS-systemet. Mot bakgrund av decentraliseringsprincipen kommer de
framtida systemen att organiseras runt infrastrukturer och avvecklingssystem som
bibehalls pa nationell centralbanksniva.

| enlighet med dessa principer, har EU:s centralbanker och EMI antagit en strategi,
grundad pd minsta mojliga harmonisering av nationella system och en gemensam
infrastruktur som ar nddvandig for att genomféra ett nytt betalningsarrangemang fér
etapp tre, det s.k. TARGET-systemet. Det kommer att omfatta ett RTGS-system i varje
land, ett sammankopplande system i form av en nétverk av infrastrukturer och
procedurer som skall anvdndas fér att uppkoppla RTGS-system fér genomférandet av
gransdverskridande betalningar.

De operativa egenskaperna i systemet kommer att definieras under loppet av 1995
av EMI i n&dra samarbete med EU:s centralbanker och andra parter (till exempel
kreditinstitut) som &r berérda av dessa fragor.

2.5 Framstillningen av europeiska sedlar

| den tredje etappen av EMU kommer en gemensam valuta att ges ut av ECBS, i
form av sedlar som kommer att ersétta nationella sedlar. EMI har den specifika uppgiften
att dvervaka den tekniska férberedelsen av dessa sediar.

Processen att trycka och ge ut sedlar ar 1&ng och kraver god férberedelsetid innan
en ny sedelserie kan introduceras som ersattning for redan existerande sedlar. Att
ersitta alla sedlar utgivna i nationella valutor med en serie sedlar i gemensam valuta ar
ett stort arbete vad galler tidsdtgang och problem som maste l6sas. Som ett exempel kan
det namnas att det fanns 12 miljarder sedlar i cirkulation i slutet av 1994 i de femton
medlemslanderna, och ytterligare 8 miljarder sedlar i lager. 1994 trycktes 6,5 miljarder
nya sedlar for EU:s centralbanker.

Nagra fragor som rér framstaliningen av europeiska sedlar har redan behandiats
av EMI, frami{6r allt vad galler valtrernas antal och storlek samt grédnsdragningen mellan
sedlar och mynt i den gemensamma valutan. For det forsta, ndr det géller grénsen
mellan sedlar och mynt, har enighet uppnatts om att det hogsta vardet for mynt skall vara
2 ecu och att 5 ecu skall bli den minsta sedelvaléren. Denna syn delas av
Myntdirektdrernas arbetsgrupp med vilken EMI har haft ett ndra samarbete. F&r det
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andra, vad betrdffar sekvensen, antalet och storleken pa sedelvalérerna, &r den
Overenskomna sekvensen 1:2:5 i sju valdrer mellan 5 och 500 ecu. For det tredje har
antalet alternativ betraffande utformningen av de europeiska sedlarna minskat till tva: en
fullstandigt identisk sedel som ges ut i hela det gemensamma valutaomradet, eller sedlar
som 4r identiska p& ena sidan men som har en liten nationell symbol p& den andra.

Vidare arbete planeras vad géller de juridiska, institutionella och organisatoriska
aspekterna av utgivandet och efterarbetet vid utgivning av sedlar. Arbete har ocksé
pabdriats betrdffande val av teman som skall ligga till grund f&r utformningen av
sedelserien. For detta &ndamal har EMI tillsatt en rddgivande kommitté som bestér av
experter i historia, psykologi och grafisk formgivning.

De europeiska sedlarna kommer att ha en teknisk specifikation som innefattar de
mest avancerade sdkerhetskriterierna for att forhindra forfalskning och f6r att underlatta
for olika anvandargrupper att enkelt upptédcka férfalskningar. Det speciella dndamalet
med varje sdkerhetskriterium kommer att noggrant dvervigas i syfte att i utformningen
inférliva sldana kriterier som optimerar sdkerhetseffektiviteten i den gemensamma
valutans sedlar.

Férberedande arbete pdgér ocksa vad géller de praktiska aspekterna pa att ge ut
de nya europeiska sedlarna. Flera alternativ studeras. | det sammanhanget beaktas
s&dana faktorer som tidsaspekten, tekniska mdjligheter, kostnader, offentlig acceptans
samt politiska Gvervaganden. Eftersom detta &r ett omrade av avgérande betydelse f&r
trovdrdigheten och acceptansen av den gemensamma valutan, sdker EMI ndra
samarbete med dvriga berdrda organ.

2.6 Uppréattandet av ECBS

Uppréttandet av ECB och ECBS kraver omfattande fbrberedelser p& flera
omraden, tekniska savdl som institutionella. Arbetet med att harmonisera
redovisningssystemen for att kunna astadkomma en konsoliderad balansrakning i
ECBS:s regi redan fr&n bdrjan av etapp tre har inletts. Harmonisering av
redovisningsregler och normer dr en nddvandig férutsattning for att kunna féra en enda
penningpelitik samt f0r att kunna tillampa bestémmelserna i ECBS:s stadga om
fordelningen av de nationella centralbankernas monetdra inkomster samt om
dverforingen av valutareservtillgdngar.

Som ett férsta steg gjordes en genomgéng av de olika redovisningsmetoder som
tillampas av EU-IAndernas centralbanker. Detta arbete 1&g till grund fér utvecklingen av
en redovisningsmetod 0r EMI. Denna meted vidareutvecklade bland annat principerna
fér varderingen av tillgdngar och skulder, avrékningen av inkomster, en kontoplan,
kapitaliserings- och avskrivningsregler, redovisningstekniker och kontrollprocedurer.

Arbete pdgdr nu for att férbereda harmoniseringen av redovisningsregler och
normer fér ECBS. Vid utformningen av en lamplig ram for redovisningsprinciperna méste
hansyn tas till de analytiska och operativa krav som stélls f6r att penningpolitiken skall
fungera val, samtidigt som en anpassningsbar och transparent ram ar ¢nskvard for
samtliga nationella centralbanker. De rattsliga frdgorna rérande genomférandet i varje
medlemsland av de rekommenderade harmoniserade redovisningsreglerna och normerna
har ocksd uppmarksammats. Det p&gér ett forberedande arbete betraffande metoder for
att berdkna monetéra inkomster for att se till att systemet blir rattvist, kontrollerbart och
tydligt.
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Tidtabellen for det forberedande arbetet ger utrymme for centralbankerna att
genomfdra de rekommendationer som EML:s rad utfardat och, om s& behdvs, dndra den
nationella lagstiftningen.

Forberedelsearbetet har d&ven kommit igang betraffande nédvandiga informations-
och kommunikationssystem mellan ECB och de nationella centralbankerna. Ett antal
uppgifter inom ECB och ECBS som kréver informations- och kommunikationssystem har
identifierats.

For det forsta krdvs flexibla och effektiva telefonkonferensmdjligheter fér ECBS:s
samtliga aktiviteter i etapp tre. Den utrustning som f&r ndrvarande finns att tillgd hos EMI
medger sma utbyggnadsmdjligheter. For det andra maste informationssystemet kunna
anvandas for att utbyta icke-statistisk information inom ECBS, som ar nédvandig for att
ECB skall kunna fatta policy beslut och for att den enda penningpolitiken skall kunna
bedrivas pa ett effektivt satt under etapp tre. Informationssystemen méste ocksa kunna
anvdandas for utbyte av statistik. Detta géller till exempel data om penning- och
valutapolitiska operationer, data som rdr redovisning och sedelutgivningsfunktioner samt
ekonomiska och finansiella data som &r nodvandiga foér att féra den gemensamma
penningpolitken. For det tredje maste tekniska analyser genomféras om i vilken
utstrackning verkstdllandet av Oppna marknadsoperationer och interventioner pa
valutamarknaderna kan decentraliseras. Informationssystemen mdaste saledes utformas
dérefter. For det fidrde krdvs en &ndamalsenlig uppbyggnad av informationssystemen for
ECB:s reservforvaltning och valutaoperationer. Slutligen kravs tillfredsstéllande
informations- och kommunikationssystem for att stodja TARGET-systemet, som
uppréttas genom att de nationella RTGS-systemen kopplas samman, for att pa ett sakert
och effektivt satt kunna genomféra betalningar av stora belopp i etapp tre, framfér allt
sddana betalningar som rér genomférandet av den enda penningpolitiken.

Med undantag for utredningen om att ersétta telefonkonferenssystemet, kan det
specifika utvecklingsarbetet kring alla de ovanndmnda projekten pdbdrias forst nar
kraven hos anvéndarna har identifierats. Maisattningen &r att dessa krav kommer att
definieras av berdrda underkommittéer och arbetsgrupper inom EMI s& snart som mgjligt.

3. Anvandningen av ecu samt 6vervakning av clearing- och
avvecklinggssystem i ecu

3.1 Anvéndningen av privata ecu under 1993 och 1994

Anvandningen av privata ecu under 1993 och 1994 péverkades starkt av
utvecklingen i den ekonomiska, rattsliga och institutionella omgivningen. Spanningarna
inom ERM under forsta halften av 1993 skapade osdkerhet om rdnteutvecklingen och
utvecklingen av vaxelkurserna i de valutor som ingér i ecu-korgen, och pa sa sétt dven
for utvecklingen av ecun, bade pa medelfristig och lang sikt. Breddningen av ERM:s
fluktuationsband till = 15% den 2 augusti 1993 6kade marknadernas medvetenhet om
dessa risker. Den darpa féljande successiva atergangen till lugnare marknadsvillkor,
samt det faktum att merparten av valutorna atervande till nivaer inom eller ndra sina
tidigare fluktuationsmarginaler, bidrog dock till en stabilisering av marknads-
forvantningarna.
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Vad galler rattsliga och institutionella aspekter innebar undanrdjandet av
osakerheten om ratificeringen av Maastrichtférdraget och dess ikrafttrddande den 1
november 1993 att utsikterna f&r EMU ater hamnade i fokus. | enlighet med artikel 109g i
Maastrichtfordraget lastes valutasammansattningen i ecu-korgen fast i och med att
fordraget tradde i kraft, vilket minskade osédkerheten betrdffande ecuns framtida varde. |
april 1994 antog EG-kommissionen tre rattsdokument i syfte att férsékra marknadema
om ecuns nuvarande och framtida réttsliga status i finansiella och andra kontrakt.
Dokumenten innehdll: ett forslag till en férordning som syftade till att konsolidera
existerande lagstiftning betrdffande ecu-korgens valutasammanséttning, vilken
sedermera antogs av radet; en rekommendation frdn EG-kommissicnen angdende den
rattsliga behandlingen av ecu samt av kontrakt denominerade i ecu; och siutligen en
férklarande kommentar frAn EG-kommissionen rérande nya klausuler i dess prospekt vid
obligationsemissicner i syfte att sékerstélla den réttsliga kontinuiteten mellan ecu-korgen
och den framtida gemensamma valutan.

Trots de framsteg som gjorts pd det réttsliga och institutionelia omrédet,
forhindrade  kvarvarande  osékerhet och den negativa utvecklingen pa
obligationsmarknaderna under 1994 att ecu-marknaderna atergick till de mer gynnsamma
forhéllanden som foreldg innan turbulensen i ERM. Sammantaget har dock ecu-
marknaderna visat aterhdmtningsformaga, trots perioden med spanningar inom ERM,
den féréndrade uppfattningen hos marknadsaktérer vad gdller tidtabellen fér EMU, samt
den negativa utvecklingen pd obligationsmarknaderna vérlden dver.

Efter att ha sjunkit med 2,8 procent mellan september 1992 och september 1993,
sjénk den totala storleken p& ecu-marknaderna med vytterligare 6,6 procent under
tolvméanadersperioden fram till september 1994. Fran den toppnivd som naddes i
september 1992, har ecu-marknaderna darmed sjunkit med totalt 9,2 procent, dven om
de totalt sett fortfarande &r 3,5 procent stérre an i september 1991.

[ banksektorn har utianingen och uppléningen av ecu &nnu inte aterhdmtat sig fran
nedgéngen under andra hélften av 1992. Efter en period av stagnation de tre fdrsta
kvartalen av 1993, f6ll de sammanlagda utestdende beloppen av ecu-denominerade
internationella banktillgdngar och skuldférbindelser med 9,9 respektive 9,7% under
perioden januari-september 1994. Interbankiransaktioner fdrblev det dominerande
inslaget och utgjorde ndsta 70% av de utestdende ecu-denominerade tillgdngarna och
nastan 85% bankernas skulder. Mot bakgrund av en okning i den totala internationella
utldningen och uppléaningen, f6ll ecuns marknadsandel till 2,7% jamfért med 3,0% i slutet
av september 1992. Denna minskning uppkom trots en betydande ackumulering av
centralbankernas tillgdngar i privata ecu.
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Tabell 11 Finansiella marknader fér ecu
(Utestéende stockar vid periodens slut; miljarder ecu)

1991 1992 1993 1994
Kv. 3 Kv. 3 Kv. 3 Kv. 1 Kv. 2 Kv. 3 Kv. 4
Obligationer 111,4 130,3 126,5 125,1 125,4 124,4 124,6
darav:
- [nternationella 72,3 86,3 80,2 75,6 73,5 71,6 70,6
— Inhemska 39,1 44,0 46,3 49,5 51,9 52,8 54,0
(Nationella) 7.9 6,9 8,3 6,2 54 47 3,5
statsskuldsvéxlar
Euro-CP och euro-notes 9,5 8,6 6,5 6,1 6,1 6,4 6,7
Uppskattad bankutléning 60,7 66,5 66,6 65,4 61,9 59,9
(@
Totalt: 189,5 213,3 2079 202,8 198,8 195,4
Uppskattad -20,0 -20,0 -20,0 -20,0 -20,0 -20,0
dubbelrakning ®
Uppskattad total 169,5 193,3 187,9 182,8 178,8 175,4
marknad
Banktillgangar dérav: 175,7 198,0 196,0 188,2 182,4 176,4
- gentemot andra 46,1 61,6 61,0 59,0 55,4 54,6
an banker©
Bankskulder darav: 180,9 200,7 191,9 186,3 180,3 173,1
— gentemot andra 28,7 34,9 30,9 28,4 27,5 26,9
4n banker®
Centralbankernas
innehav av privata ecu 28,8 18,9 19,1 24,1 24,8 24,0 237
Omeséttning av 1143,7 1473,6 333,6 370,3 395,0 402,0
vardepapper i ecu @
procent av total 16,0 13,3 6,1 5,5 6,6 6,9
omséttning i samtliga
valutor

Kalla: BIS, Euroclear och Cedel.

() Slutlig utl&ning och utidning till banker utanfor rapporteringsomradet.

vy Det férekommer en dverlappning mellan vardepappers- och bankmarknaderna p.g.a. ait bankerna ger ut och
innehar vardepapper [ ecu. Utan tiligang till heltdckande data kan denna dverlappning férmodas vara
begransad.

() Identifierade motparter andra an banker.

(@) Forsta- och andrahandsmarknaden. Euroobligationer och inhemska vaniiga kupongobligationer, konvertibler,
notes med rorlig ranta, certifikat samt kort- och medelfristiga notes.

Obligationsmarknaden i ecu drabbades ocksd av turbulensen inom ERM under
1992 och 1993. Emissionerna av obligationer, som néstan helt upphdrt under senare
delen av 1992 och i borjan av 1993, aterupptogs dock darefter. Ursprungligen gjordes
emissionerna av EU:s medlemslander samt de institutioner som &r engagerade i ecu-
marknadens utveckling och att uppratthlla en tillfredsstéllande likviditet. P& senare tid
har emissioner dock dven kommit frAn den privata sektorn. Icke desto mindre har
emissionerna forblivit ddmpade jamfort med de nivaer som uppnaddes innan ERM-
krisen. Bruttoemissionerna motsvarade inte ens férfallen under 1993 och 1994, vilket
resulterade i att den sammanlagda utestdende stocken minskade till strax under nivan i
september 1992. Likviditeten p& andrahandsmarknaden, som hade sjunkit under andra
halften av 1992, aterhdmtade sig nagot darefter. Antalet sk. market makers i
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transaktionerma i ecu-obligationer minskade som ett resultat av nedgingen pa
marknaderna. Endast négra fa stora emissioner i ecu-obligationer kunde i realiteten
anses vara likvida i slutet av 1994. Placerarna bytte antingen 16ptid p& sina ecu-papper
mot kortare Idptider, eller ocksd avvecklades positionerna i ecu till f6rman f6r andra mera
likvida obligationsmarknader, framfdr alit i D-mark, franska franc och amerikanska dollar.

Den relativt begrdnsade marknaden f&r ecu-denominerade kortfristiga och
langfristiga védrdepapper pa euro-marknaden var i stort sett oférdandrad i absoluta termer
under hela perioden. Samtidigt var aktiviteten p& andra marknader relativt omfattande,
varfér marknadsandelen for ecu sjénk. Utestdende belopp i inhemska ecu-denominerade
statsskuldvéxlar var konstant i Storbritannien och féll i ltalien.

Utvecklingen av derivatmarknaden i ecu &terspeglade utvecklingen pa de
underliggande marknaderna. Omséttningen av den sa kallade MATIF, terminskontrakt pa
l&nga ecu-obligationer, hade stabiliserats redan i borjan av 1993, frAn att ha natt en
kulmen under 1992. Omséttningen bdrjade under det andra kvartalet 1994 pa nytt ndrma
sig en niva jamférbar med nivderna fore turbulensen inom ERM, innan den éater
stabiliserades. | LIFFE, var omséttningen pa tremanaders rdnteterminer historiskt sett
hdg under mé&naderna fére, savél som efter, beslutet att bredda fluktuationsbanden i
ERM. Darefter foll omséattningen pa nytt, men stabiliserades under andra halften av 1994
pa en omséttning som 1ag betydligt Gver nivaerna fére oron inom ERM.

[ motsats till andra hélften av 1992 resuiterade spanningarna inom ERM under
forsta halften av 1993 inte i ndgon betydande skillnad mellan ecuns teoretiska varde och
ecuns marknadskurs, férutom under perioderna innan och efter vidgandet av
fluktuationsbanden inom ERM d& spreaden steg till 150 rantepunkter. Den successiva
atergangen till stabilare valutamarknader bidrog till att minska spreaden vésentligt mot
slutet av 1993. Fran det andra kvartalet av 1994 och framat tkade spreaden ater till 50
rédntepunkter och l&g sedan runt denna niva fram till slutet av det tredje kvartalet 1994.
Under det sista kvartalet 1994 minskade spreaden aterigen ndgot. Den ovannamnda
forsdljiningen av ecu-obligationer i en relativt likvid marknad kan vara en f&rklaring till
denna utveckling.

Spreaden mellan ecuns marknadsrénta och teoretiska ranta fGrblev relativt liten
under 1993 och 1994. Pa korta I6ptider (tremanaders EURQO deposits-rdntor) var
spreaden omvéxlande positiv eller negativ, dock som mest 50 rantepunkter. Pa langre
|8ptider foljde spreaden mellan marknadsrantorna och den teoretiska réntan ndrmare den
samtida utvecklingen av kortfristiga rantor an tidigare. Anda fram till férsta halvaret 1994
ldg marknadsrantorna nagot under de teoretiska rantorna (inom ett intervall av 10 till 50
rantepunkter). Under det tredje kvartalet 1994 f6éreldg knappast ndgon skillnad alls.

Betraffande ecuns legala stdllning genomférde Centralbankschefskommittén i
november 1993 en studie - som en uppfdlining av den omfattande granskning som
gjordes av EG-kommissionen betraffande férekomsten av réttsliga hinder fér bruket av
ecu - som bekréaftade att i alla utom tva EU-l&dnder, betraktas ecu formelit sett som en
utlandsk valuta. Borttagandet av de kvarvarande valutarestriktionerna har dessutom
reducerat sarbehandlingen av utlandsk valuta, inklusive ecu, i forhallande till hur
nationella valutor behandlas.

Nyligen har flera initiativ tagits for att forbattra omfattningen av statistik rérande
anvandningen av ecu i icke-finansiella transaktioner, denomineringen av finansiella fléden
i EU:s budget, och ecu-denominerade transaktioner i betalningsbalansstatistiken. Som ett
av dessa initiativ genomforde EG-kommissionen i slutet av 1994 en studie som
baserades pd en analys av de transaktioner som leder till avslut i clearingsystemet for
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ecu, det s.k. Ecu Clearing and Settlement System. Stickprov frAn denna undersdkning
visar att det sammanlagda arliga vardet av icke-finansiella transaktioner i ecu uppgick till
omkring 88 miljarder ecu, vilket motsvarar ungefar 1% av alla ecu-transaktioner som
avvecklades genom clearingssystemet for ecu.

3.2 Overvakning av clearing- och avvecklingssystem i ecu

Clearing- och avvecklingssystemet i ecu upprattades | februari 1986 och
fungerande fullt ut i april 1987. Det &r ett privat system som skapats och utvecklats i syfte
att ersétta det gamla clearing-systemet for avveckling av ecu-balanser - uppréttat 1982
av en liten grupp afférsbanker som var aktiva pa ecu-marknaden - och som baserades p&
dmsesidiga avvecklingskonton denominerade i korgvalutorna. Det &r det enda systemet
som hanterar och avvecklar transaktioner i ecu. Deltagande clearingbanker hanterar sina
egna betalningsorder, liksom dem som ar utférda p& uppdrag av deras
korrespondentbanker som har uppréttade ecu-konton. Clearingbanker avveckiar sina
multilaterala nettopositioner genom konton i BIS.

Under 1994 deltog 45 clearingbanker i systemet, som behandlade omkring 6000
transaktioner per dag och hade en genomsnittlig daglig omséttning p& 50 miljarder ecu.
Clearing- och avvecklingssystemet i ecu &ar det tredje storsta automatiserade
avvecklingssystemet p& nettobasis i Europeiska unionen, efter EAF i Tyskland och
CHAPS i Storbritannien.

Oversynen av clearing- och avvecklingssystemet i ecu inleddes 1992 inom
centralbankschefskommittén. Fr&n och med januari 1994 tog EMI 6ver detta ansvar i
enlighet med vad som stadgats i Maastrichtfordraget. Oversynen av systemet har den
grundldggande malsattningen att forsdkra bankerna om: (a) att clearing-operationerna
inte utgdr nagon risk vare sig for ecu-marknaden eller for EU:s inhemska marknader; (b)
att de risker som dock existerar i och med bankernas deitagande i systemet &r
kontrollerade.

Inom dessa ramar striavar EMI efter att sdkerstélla att ECU Banking Association
(EBA), som forvaltar systemet, vidtar atgarder i syfte att kraftigt minska risken for
systemfel som kan uppstd. Denna policy dverensstdmmer med de strategier som
tilampas av de nationella centralbankerna i EU for att minska riskerna. Genom
regelbundna kontakter med EBA-sekretariatet erhaller EMI information om hur clearingen
fungerar och vidarebefordrar i sin tur informationen till EU:s centralbanker. Direkta samtal
mellan clearing-bankerna och deras respektive centralbanker kompletterar EMI:s
funktion.

Det har pagatt en intensiv diskussion med EBA och, en rad atgérder har vidtagits
for att battre uppfylla de sékerhetsnormer som fastslagits i rapporten om nettobaserade
arrangemang fran 1990 (Report on Netting Schemes). Den forsta atgérden genomférdes
1993 och bestod i ett system av limiter, som begrénsar de multilaterala nettopositionerna
som deltagarna tillats ha ackumulerade vid arbetsdagens slut. Syftet med denna atgéard
dr att uppmuntra bankerna att férvalta sina betalningsfloden pa ett battre sétt i syfte att
minska de egna riskerna liksom de risker som de utsdtter andra akttrer for. Dessa
begransningar utgdr basen for en dverenskommelse om att dela likviditet s& val som
forluster. Denna Overenskommelse har utformats for att garantera att avveckling kan ske
vid slutet av dagen, dven i hdndelse av att den stdrsta gédldenarsbanken da inte kan
uppfylla sina forpliktelser.
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Diagram 9 Differens mellan marknadsvédrden och korgvérden f6r ecu
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Kalla: Nationella data.
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De nuvarande arrangemangen &r utformade s att finansiella sanktioner enbart
tillampas da dessa gréanser Sverskrids, och systemet hindrar séledes inte att en betalning
accepteras dven om den innebdr att en clearingbank dverskrider sina granser. EBA har
darfdr insett behovet av att inféra bindande limiter som géller dven under dagen; dessa
kommer att trada i kraft senast i juni 1996 och da pa en kontinuerlig basis under
arbetsdagen. Fastdn de tekniska systemen fér sddana limiter under dagen inte kommer
att vara fullstandigt pé plats innan juni 1996, kommer det dock att finnas méjligheter att
betydligt tidigare kunna granska positioner under dagen, vilket innebdr att en frivillig
dverenskommelse mellan clearing-bankerna om att inte dverskrida granserna kan traffas
innan juni. Utdver dessa atgarder har EMI:s rad &dven riktat EBA:s uppmarksamhet mot
behovet att i avvecklingsprocessen inféra lanefaciliteter med sékerhet samt behovet att
forbattra den rattsliga grunden fr clearingen genom sdrskilda avtalsbestammelser.

Vad géller framtiden for clearing- cch avvecklingssystemet for ecu i etapp tre av
EMU, kan systemet fortsatta att fungera som ett privat avvecklingssystem pd nettobasis
parallellt med och i konkurrens med andra system, forutsatt att det uppfyller acceptabla
sékerhetsnormer.

4. Samarbete mellan centralbankerna

4.1 Betalningssystem

Samarbetet mellan de nationella centralbankerna vad géller betalningssystemen
har koncentrerats pa tre huvudsakliga fragestaliningar: (a) den gemensamma tillsynen av
betalningssystemen; (b) att &stadkomma ett minimum av gemensamma drag i de
inhemska betalningssystemen; och (¢) prepaid cards.

Gemensam tillsyn av betalningssystem

Medlemslandernas centralbanker Overvakar utvecklingen p& de inhemska
interbankmarknaderna och i betalnings- och avvecklingssystemen som stddjer
verksamhsten pa dessa marknader. Dessa uppgifter harrdr direkt fran centralbankernas
primédra funktion att inom landet tillhandahalla centralbanksmedel, det vill sdga det ytterst
fungerande betalningsmediet i en ekonomi. Den huvudsakliga malsattningen med
Overvakningen ar att sékerstélla ett smidigt fungerande betalningssystem samt att skydda
det finansiella systemet frdn eventuella "dominoeffekter" av att en eller flera aktorer i
betalningssystemet drabbas av likviditetsproblem. | motsats till banktillsyn inriktas
dvervakningen av betalningssystemen mot sjdlva systemen och inte mot individuella
aktorer.

Principerna som faststalldes av EU:s centralbanker vad betréffar gemensam tillsyn
av sadant deltagande i de inhemska betalningssystemen som sker 6ver landgrénser, var
en reaktion pd de utmaningar som félide av implementeringen av det andra
banksamordningsdirektivet, som antogs av EU:s rdd 1988. Direktivet faststallde
principerna for vem som har det primdra ansvaret for dvervakningen av filialer till
kreditinstitut, som &r auktoriserade i ett annat EU-land &n det dér filialen &r beldgen.
Dessa principer stipulerar att primaransvaret for tillsyn av s8dana filialer lag hos
"hemmalandets" myndigheter, det vill sdga det medlemsland dar kreditinstitutets
auktorisation har utfardats. Enligt principerna tilldelas begrdnsade befogenheter till
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"vardlandets" myndigheter, det vill s&ga det medlemsland dar filialen bedriver sin
verksamhet och dér betalningssystemet ar férlagt. Fran slutet av november 1994 deltog
162 filialer till utldndska kreditinstitut direkt i andra &n det egna EU-landets
betainingssystem f¢r stora belopp, varav 107 filialer tillhdrde banker i andra EU-ldnder
och 55 filialer tillhérde banker utanfér EU. Utan gemensam tillsyn kunde "vardlandets"
centralbanker ha kommit att sakna nédvdndig information for att kunna Svervaka sitt
lands betalningssystem - information som tidigare erhélls genom den direkta tillsynen av
de utldndska filialerna.

Arrangemang for samarbete mellan de olika myndigheterna faststéildes 1993 inom
ramen f6r centralbankschefskommitténs verksamhet. Dessa arrangemang bestod av
aliménna &verenskommelser som styr utbytet av information mellan centralbanker och
andra tillsynsmyndigheter inom ramarna for den sekretess som dligger s&dana
myndigheter. En Overenskommelse trdffades om att under normala omsténdigheter
skulle utbytet av information Over grénserna enbart ske mellan centralbanker eller
tillsynsmyndigheter, en funktion fér information om betalningssystem skulle uppréttas hos
EMI.

Funktionen som skapades i september 1994 har till uppgift att samla in och
vidarebefordra information som &r klassad som mindre konfidentiell. Vidare uppdateras
registret med: operationella regler f6r mediemsldndernas transfereringssystem mellan
bankerna, namnlistor p4 ansvariga férvaltare p4 EU:s centralbanker som kan kontaktas
om problem skulle uppstd pa betalningssystemsomridet i syfte att underlatta
informationsflédet mellan centralbanker (speciellt i krissituationer), och slutligen listor pa
finansiella aktérer som arbetar over granserna (och distansdeltagare) i EU:s
betalningssystem.

Definitionen av minimikravet av gemensamma egenskaper i EU:s
betalningssystem

En jamférande analys av betalningssystemen i EU genomfdrdes av
centralbankschefskommittén under 1992. Detta arbete resulterade in en rapport som
publicerades i september 1992 med titeln "Betalningssystem i EG:s medlemsiander”,
dven kiand som den sa kallade "bldboken" (en ny upplaga kommer att publiceras under
1996). Rapporten avsléjade att betydande skilinader fanns mellan EU-ld&ndernas system
for overforing av stora belopp, framfér allt vad gallde tilltradesvillkor, atgérder for
riskkontroll, réttsliga och tekniska aspekter, prissattnings-policy och dppettider.

Skillnader mellan de inhemska betalningssystemen i interbank-handeln kan
paverka effektiviteten i de grénsdverskridande betalningarna samt konkurrensvillkoren.
Skillnaderna kan ocksd innebédra risker for integriteten och stabiliteten i inhemska
betalningar och gransoverskridande betalningar, eftersom systemets integritet som helhet
aldrig ar starkare dn dess svagaste ldnk. Skillnaderna kan dessutom skapa
arbitragemojligheter mellan regelverken och locka aktérerna att verkstélla sina
betalningar via mindre kostsamma men eventuellt ofillrdckligt skyddade system.
Effekterna av dessa stdrningar kan komma att dka i ett gemensamt valutaomrade. Fér att
motverka dessa risker dr det nédvandigt att s&dana verforingssystem mellan bankerna
har vissa gemensamma egenskaper pa vilka systemens integritet och sékerhet kan vila
pd. EU:s centralbankers malséattningar pd detta omrade finns beskrivna i rapporten
‘Minimum Common Features for Domestic Payment Systems", som publicerades av
centralbankschefskommittén i november 1993. Rapporten faststéller tio principer for
harmoniseringen av de inhemska systemen. Dessa ror tilltrddesvillkor, riskkontroll samt
juridiska, tekniska och operativa egenskaper.
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Den viktigaste atgdrden i syfte att minimera de inneboende systemriskerna i
interbankbetalningar &ar att i samtliga lander inféra ett system for avveckling péa
bruttobasis i real tid (RTGS-system) for betalningar av stora belopp. Denna typ av
system gor det méjligt att undanrdja risker som orsakas av férdréjningen mellan
Overfdringen av betalningsmeddelandet och avvecklingen, vitket utgdr en inneboende risk
i avvecklingssystem pd nettobasis. Dessutom utgér ett sddant RTGS-system en viktig
funktion, inte bara for att slutligen avveckla férpliktelser som uppkommit genom
transaktioner som gatt via andra nettobaserade system, utan dven fér manga andra
former av '"leverans-mot-betalning"-arrangemang pa vérdepappersmarknaderna och
valutamarknaderna. Vidare kommer systemen for avvecklingar pa bruttobasis i real tid att
bli ihopkopplade for att kunna bygga upp ett heltdckande RTGS-system i EMU inf6r
etapp tre.

En annan atgard &r sedan att lta avvecklingssystemen p& nettobasis for stora
belopp - som avvecklas via centralbankskonton - fortsatta fungera jamsides med RTGS-
system, fGrutsatt att avvecklingarna kan ske over dagen samt att systemen uppfyller de
sdékerhetsnormer som faststéllts i rapporten om nettningsarrangemang (Report on
Interbank Netting Schemes) som publicerades av BIS 1990.

En tredje &tgdrd innebdar att faststélla normer fér att kunna kontrollera tilltradet till
betalningssystemen. Tillgdng till Sverfdringssystemen mellan bankerna bdr enbart
medges kreditinstitut som star under tillsyn enligt andra banksamordningsdirektivet, vissa
offentliga institutioner och vissa finansiella institut som &ar fdremal for tillfredsstéliande
dvervakning, eftersom enbart sddana institutioner kan uppfylia erforderliga normer vad
gdller finansiell styrka, férvaltningskunskaper samt har méjlighet att tillhandahalla likviditet
med mycket kort varsel. Ingen diskriminering mellan hemmabaserade kreditinstitut och
kreditinstitut som &r auktoriserade i andra EU-lander far férekomma p& detta omrade.
Transparenta tillirddeskrav och procedurer f&r uteslutning eller avstédngning av aktérer
frdn ett system bor faststallas i ett allméant offentligt dokument. Dessutom behandlar
rapporten andra principer, rérande den rattsliga basen foér inhemska betalningssystem,
behovet av en oOverensstdmmande bankstandard, effektiva kommunikationskanaler
mellan de inhemska betalningssystemen, centralbankernas prissattningpolitik samt
Oppettiderna i de stdrre betalningssystemen inom EU.

Med hjédlp av EU:s centralbanker gjorde EM! en allmén utvardering av
huvuddragen i EU:s dverforingssystem mellan bankerna i férhallande till de principer som
faststdlldes i rapporten frdn november 1993. De viktigaste slutsatserna finns beskrivna i
rapporten om "Utvecklingen i EU:s betalningssystem 1994" (Developments in EU
payment systems in 1994), som féljer upp rapporten fran 1993 och som delades ut till
bankerna i februari 1994.

Rapporten bekradftar att det viktigaste arbetet som fér narvarande pdgar pa
omradet fér betalningssystem &r utformningen och genomfdrandet av RTGS-system i
samtliga EU-lander. Trots att RTGS-systemen &r i funktion i endast sex l&nder och de
flesta betalningar av stora belopp sker genom nettoavvecklingssystem, rdknar man med
att RTGS-system for betalning av stora belopp kommer att vara i funktion i alla EU-
lander, med tvd undantag, senast i slutet av 1996. | nioc EU-lander férvdntas RTGS-
systemen skota alla betalningar av stora belopp vid denna tidpunkt. Darfér bor
samarbetet mellan kreditinstitut och centralbankerna fortsatta for att undvika férseningar i
genomférandet av dessa system, speciellt med tanke pé férverkligandet av TARGET-
systemet i etapp tre.
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i\tgérder for riskkontroll har infdrts i vissa nettoavvecklingssystem. | vissa lédnder
kommer sannolikt dessa system att férsvinna, &tminstone for transaktioner av stora
belopp, nar RTGS-systemet &r funktion. Aven andra verksamhetsomrdden férutses for
EMI och EU:s centralbanker. For det fbrsta kréver reglerna, som mdjliggdr for
kreditinstitut som inte har n&gon fysisk nérvaro i ett medlemsland att anvanda detta lands
betalningssystem (frdgan om "remote-access"), vidare studier. For det andra kommer
arbetet med att sdkerstélla en sund och verkstéllbar legal grund fér betalningssystem att
fortsétta. Arbetet att undanrdja osékerhetsmoment och oférenligheter mellan inhemska
legala/juridiska system p&gar fér ndrvarande. Slutligen méste, i god tid fére etapp tre och,
i enlighet med Maastrichtférdraget som alagger EMI uppgiften att "framja effektiviteten av
grénsdverskridande betalningar", stérre uppmarksamhet f4stas vid fragor relaterade ftill
detaljhandelsbetalningar. Framfér allt kommer EMI att uppmuntra bankerna att undvika
spridningen av olika bankstandarder.

“Prepaid cards"

Det i forvdg betalda universalkortet (eller den s.k. elektroniska pl&nboken) &r ett
plastkort med effektiv kdpkraft som kunden har betalt for i forvdg. Kort som enbart kan
anvéndas for ett andamaél (till exempel telefonkort) eller for ett begrénsat antal &ndamal
(till exempel inom ett visst foretag) réknas inte till denna kategori. Trots att utvecklingen
pa detta omrade annu befinner sig pa ett tidigt stadium kan ett utbrett bruk komma att bli
verklighet i framtiden. Sarskilt om sddana kort skulle komma att anvdndas av ett stort
antal affarskedjor skulle de direkt komma att konkurrera med inte bara andra penninglésa
betalningsmedel utan &ven med sedlar och mynt.

Mot bakgrund av méjligheten att i férvag betalda kort kan komma att vinna utbredd
acceptans har EMI och EU:s centralbanker analyserat frdgan. En rapport om dessa kort
gavs ut till bankerna och andra institutioner i maj 1994. Analysen hade tva syften: (a) att
kontrollera att detta nya betalningsinstrument inte skulle leda till negativa konsekvenser
fér allmé@nhetens fértroende for betalningssystemet och fdr betalningsmedien, samt (b) att
beddéma de praktiska implikationerna for centralbankernas aktiviteter av den eventuella
utvecklingen av i forvag betalda kort.

De viktigaste slutsatserna av analysen &r att ratten att utfarda "elektroniska"
plénbdcker skulle férbehallas kreditinstituten. Detta for att (a) skydda konsumenterna mot
eventuella fallissemang hos utstéllaren, (b) skydda integriteten hos betalningssystemen
inom detaljhandeln, (¢) underlatta tillampningen av penningpolitik, och (d) sakerstélia
rattvis konkurrens mellan utfardande institut.

| de fall dar i forvdg betalda kort redan tagits i bruk fére maj 1994, kommer
respektive nationell centralbank kunna acceptera att ge avkall pad kravet om att bara
kreditinstitut far ge ut s&dana kort, forutsatt att de endast erbjuder inhemsk
betalningsservice, att de lyder under I&mpliga férordningar, framfér alit vad géller
likviditetskrav, samt att de dvervakas av den nationella myndigheten som ansvarar fér
tillsynen av kreditinstituten.

Under EMI:s &vervakning kommer EU:s centralbanker att fortsétta utbyta
information om alla stdrre planer rérande i forvag betalda kort, samt fortsatta att dvervaka
utvecklingen av detta nya betalningsinstrument.
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4.2 Banktillsyn

Enligt EMi:s stadga &r institutets huvuduppgift att "samréada om frdgor som ligger
inom de nationella centralbankernas behdrighet och som inverkar pa finansinstitutens och
de finansiella marknadernas stabilitet”. Medan ansvaret for banktillsynen ligger hos de
nationella myndigheterna, ansvarar EMI for att frdmja samarbete i ftillsynsfragor pa
makronivd, som kan paverka stabiliteten hos finansinstituten och de finansiella
marknaderna. For att fullgdra detta dliggande har EMI till sin hjalp underkommittén for
banktillsyn, som &dr sammansatt av representanter frdn centralbanker och
tillsynsmyndigheter. Under 1993-1994 behandiades att antal fragor vid samraden mellan
de nationella tillsynsmyndigheterna, till exempel: (a) genomférandet av det andra
banksamordningsdirektivet (2BCD), (b) krishantering, (c) insolvens, (d) finansiell
sarbarhet, (e) centrala kreditregister.

Det andra banksamordningsdirektivet (2BCD)

Den 1 januari 1993 genomfdrdes 2BCD varigenom den inre marknaden fér
banksektorn etablerades. Detta direktiv ger EU-baserade kreditinstitut friheten att erbjuda
finansiella tjdnster i hela Europeiska unicnen via etablerade filialer samt 6ver grdnserna. |
detta sammanhang grundar sig tillsynsverksamheten pd principen om "hemlandets
kontrollansvar", vilket inneb&r att tillsynsansvaret primart vilar p4 myndigheterna i det
medlemsland dé&r institutet har blivit auktoriserat. Denna princip géaller dven f6r
kreditinstitut som har auktoriserats i I&nder som &r part i EES-8verenskommelsen (utom i
fall dar skilda reciprocitetsbestdmmelser férekommer gentemot tredje land).

Genomfdrandet av denna princip kréver ett ndra samarbete mellan hemlandets
och vardlandets tillsynsmyndigheter. Genom bilaterala &verenskommelser mellan
medlemslédndernas tillsynsmyndigheter har man stravat efter att uppnd detta mal.
Samraden mellan tillsynsmyndigheterna har till stor del gatt ut pa att analysera ett antal
policyaspekter som &r relaterade till det praktiska genomférandet av direktivet, och som
har uppkemmit under framstéliningen av de bilaterala verenskommelserna.

Krishantering

Mot bakgrund av genomférandet av 2BCD samt de svérigheter som vissa
internationella banker drabbats av, har uppmarksamhet riktats mot frdgor som beror
finanskrisernas orsaker cch hur de har hanterats i ett tillsynsperspektiv vad betréffar
tillsynen av de EU-baserade kreditinstituten. Framfor allt inriktades samréden pa bade
behovet av spridning av information mellan tillsynsmyndigheter och behovet av
samordnade tillsynsinsatser nér krissituationer nalkas. Detta fér att de bilaterala
dverenskommelserna frdmst handlar om utbytet av information p& I6pande basis och
endast i mindre utstrackning om krishantering.

Aven om varje kris har unika egenskaper och bér hanteras i ljuset av de rddande
omstdndigheterna, ansdgs det vara meningsfullt att faststalla ett antal principer for att
stodja de tillsynsmyndigheter som har att hantera en uppseglande kris i en bank som &r
representerad i manga EU-lander. En av de viktigaste principerna ar att hemlandets
tillsynsmyndigheter bdr  vara samordnare av  informationsflédena och  all
overvakningsverksamhet, dvs. vara "ledande tillsynsmyndighet". For att vara effektiva
méste dessa principer ocksa omfatta atgédrder som vidtas av tillsynsmyndigheter utanfér
EU i de fall dar kreditinstitut bedriver verksamhet utanfér Europeiska unionen.
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Vad géller hanteringen av finanskriser har samspelet melian tillsynsverksamheten
och centralbankens roll som "lender of last resort" analyserats i syfte att tillhandahalla en
beskrivande &verblick av den aktuella situationen i mediemslédnderna.

Frégor som rér insolvens

De samrdd som har bedrivits har behandlat fragor rérande likvidation under
ordnade former av banker med utbredd verksamhet i Europeiska unionen. Det
konstaterades att olikheter i de juridiska arrangemangen och insolvensférfarandena
mellan medlemslanderna kan komma att skapa problem f&r samordningen av
tillsynsverksamheten.

F&r det forsta galler det frAgan om huruvida principen enligt vilken huvudansvaret
for tillsynen av filialer vilar hos hemlandets tillsynsmyndigheter ar férenlig med
insolvensprocedurer, som regleras av nationell lagstiftning. Framfdr allt har inte alla
tillsynsmyndigheter i EU-l4nder som fungerar som vérdland samma mdjligheter att inleda
en aktion mot en utlandsk bankfilial, vilket kan innebdra ett hinder f6r samordningen av
verksamheten med tillsynsmyndigheter i andra medlemslédnder. For det andra ar det inte
sdkert att det insolvensférfarande som initierats mot en bank i hemlandet erkdnns i andra
jurisdiktioner dar samma bank har filial. For det tredje kan férekomsten av olika
likvidationssystem som medfér olika behandling av tillgdngar (s.k. single-entity och
separate-entity) innebdra diskriminering av insattare i olika medlemsldnderna.

Dessa fragor fordes vidare till Europeiska gemenskapens rad av ordféranden for
centralbankschefskommittén, med uppmaningen om att ett fortsatt arbete med denna
fraga skulle prioriteras i samband med forslaget till ett direktiv.om rekonstruktion och
avveckling av kreditinstitut med syfte att etablera harmoniserade insolvensférfaranden i
Europeiska unionen som helhet. Eftersom insolvensfdrfaranden kan komma att omfatta
lander utanfor EU beaktades ocksa det parallella arbetet pd omradet som bedrivits av
Basel-kommittén for banktillsyn.

Finansiell sarbarhet

Den finansiella sarbarheten hos finansinstitut (dvs. férekomsten av faktiska eller
presumtiva svagheter som kan undergrdva den finansiella sundheten hos ett institut
tillhor karnan i tillsynsfunktionen. Svarigheter i enskilda institut kan paverka andra banker
pa ett sitt som skulle kunna hota banksystemet som helhet (och séledes utgéra en
systemrisk). | samband med samradsprocessen har en dversikt gjorts av de satt pa vilket
finansiell sarbarhet slar igenom i banksystemet samt av effekter som &r kopplade till
denna sarbarhet. Ett av de viktigaste resultaten av denna analys &r slutsatsen att
sarbarheten inom banksystemet verkar ha okat kraftigt under de senaste aren. Sarskild
uppmarksamhet har tilldgnats det faktum att kreditrisker har varit den framsta orsaken
bakom bankernas férluster och darmed forblir den primara risk som kreditinstitut utsatts
for.

I en foranderlig verksamhetsmiljo konfronteras kreditinstitut med &kad konkurrens,
inte enbart inom sjalva banksystemet utan dven i viss utstrackning fran finansinstitut som
inte dr banker. Nar traditionell utlaningsverksamhet bedrivs pa ett mer konkurrensbetonat
satt kan detta pa langre sikt leda till [agre vinster fér kreditinstituten. Dessutom leder den
Okade konkurrensen, i kombination med teknologisk utveckling, till att kreditinstitutens
verksamhet fdrandras fran traditionell bankverksamhet till att dven omfatta andra
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vinstgivande verksamheter, till exempel vardepapper, derivat, icke-finansiella instrument,
vilket samtidigt utsatter dem for manga nya risker.

Den snabba utvecklingen av det finansiella systemet innebédr nya utmaningar f6r
tillsynsfunktionen, vilken behévs for att bedéma om kreditinstituten fljer riktiga strategier
med tanke pa ledningens styrka och de vergripande marknadsvillkor som rader. Den
ovannamnda Gversikten belyser ndgra av de tillsynsproblem, i detta hdnseende, som
framkommer vid analysen av bankernas anpassning till marknadskrafterna.

Som en féljd av undersékningens resultat beslts att arbetet skulle fortsétta pa
detta omrade och uppmarksamma de férdndringar som har dgt rum under de senaste
aren betraffande bankernas satt att hantera sina kreditrisker, och i synnerhet bankernas
riskbeddmning, prissdttning och  kontrollverksamheter. | framtiden  kommer
uppmarksamhet att riktas mot att fa tidiga varningssignaler i samband med finansiell
sérbarhet samt de faktorer som kan paverka den konkurrensméssiga livskraften hos
bankerna pa 1ang sikt.

Centrala kreditregister

Andra fragor som diskuterats &r kdnnetecknen och funktionerna hos centrala
kreditregister i medlemslanderna samt det andra banksamordningsdirektivets inverkan pa
kreditregistrens potentiella effektivitet.

Under 1994 genomfdrdes ett sex manader langt experiment som gick ut pad att i
utbyta information, i tillsynssyfte, mellan kreditregistren i fem |&nder (Belgien, Frankrike,
Tyskland, ltalien och Spanien) om lantagare. Experimentet var lyckosamt och det beslots
att informationsutbytet skulle fortsatta p& permanent basis. Portugal och Osterrike, som
ar de tva 6vriga lander som har kreditregister, kommer att delta i informationsutbytet s&
snart ett antal juridiska problem har [6sts.

For att 1ata medlemslander som inte har kreditregister bedéma nyttan av detta
instrument kommer dessa ldnder att utan kostnad under en begrdnsad period om sex
méanader och - enbart for tillsynsdndamal - ha tillgdng till informationen i dessa register.
Som motprestation kommer dessa lander att p& begdran fr&n sina motparter
tillhandahalla data om stora exponeringar.

Flertalet av kreditregistren ar utformade for att tilhandahdlla data foér de
rapporterande bankerna, eftersom detta bedéms vara en integrerad del av
tillsynsprocessen. Informationen i registren kan sdledes anvandas av banker for att
forbattra deras kreditriskhantering. Darfér analyseras nu de tekniska och juridiska
problemen som hindrar de rapporterande bankerna fran att fa tillgang till register i andra
lander med syfte att finna en 18sning.
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5. Ovriga uppgifter

5.1 Operativa uppgifter (EMS/EMSF)

| enlighet med artikel 109f.2 i Maastrichtférdraget 6vertog EMI fr&n och med den 1
januari 1994 de uppgifter som tidigare utférdes av Europeiska monetdra
samarbetsfonden (EMSF). Dessa uppgifter rér administrationen av mekanismerna inom
det Europeiska monetdra systemet (EMS), dvs. de mycket kortfristiga
kreditmdjligheterna, det kortfristiga monetdra stédet, och bildandet av ecu for att
genomféra EMS-avtalet. Vidare omfattar uppgifterna att administrera uppléning och
utldning inom ramen fér EG:s system f6r medelfristigt ekonomiskt stod il
medlemslanders betalningsbalans.

| enlighet med artikel 1.3 i EMI:s stadga overférdes alla EMSF:s tililgangar och
skulder automatiskt till EMI den 1 januari 1994. De administrativa delarna av EMI:s
operativa funktioner har hittills hanterats av BIS i enlighet med en dverenskommelse
mellan BIS och EMI. Fr&n och med maj 1995 kommer dessa administrativa funktioner
helt och hallet att dvertas av EMI.

EMS-mekanismer

EMI utfér operationer som rér bildandet, anvdndningen av samt erséttningen for
officiella ecu. Detta omfattar framfér allt svapp-transaktioner med de centralbanker som
deltar i véxelkursmekanismen (ERM), eller frivilliga bidrag av reservtillgangar mot
officiella ecu. Som ett resultat av dessa svapp-arrangemang utfdrdas officiella ecu till
deltagande centralbanker mot ett bidrag pd 20% av centralbankernas guldinnehav och
bruttoreserver i dollar. Dessa svapp-kontrakt férmyas var tredje manad vilket gor det
majligt att géra justeringar s& att varje centralbanks bidrag till EMI bibehalls p& en niva
av minst 20% av dess guld- och dollarreserver i slutet av den méanad som féregar
fornyelsedatumet, och sd att férandringar i guldpriset och dollarns véxelkurs gentemot
ecun kan beaktas. Resultatet av dessa transaktioner redovisas i arsredovisningen som
ingdr i denna rapport.

Méangden officiella ecu som EMI utfardade under den sista tremanaders svapp-
perioden 1994, uppgick till 56,6 miljarder ecu. Jamfort med slutet av 1993 6kade den
utestdende stocken av ecu som skapats pa detta satt med mer &n tre miljarder ecu.
Denna ¢kning berodde framfor allt pa att de bidragande centralbankerna hade ¢kat sina
dollartillgdngar och p& det stigande guldpriset, medan den sjunkande dollar/ecu-
véaxelkursen bidrog at motsatt hall.

Sé&som "annan innehavare" av ecu erhdll Osterreichische Nationalbank och den
schweiziska centralbanken ecu genom svapp-transaktioner med vissa EU-centralbanker.
| slutet av 1994 uppgick dessa tvd bankers ecu-tillgdngar till 60 miljoner respektive 63,5
miljoner ecu.

Till f8ljd av Finlands, Sveriges och Osterrikes intréade i EU den 1 januari 1995, kom
ocks& Finlands Bank, Sveriges riksbank samt Osterreichische Nationalbank att omfattas
av avtalet av den 13 mars 1979 som faststéller de operativa forfarandena fér Europeiska
monetdra systemet, samt avtalet av den 9 februari 1970 som upprattar den kortfristiga
monetéra stédmekanismen. Osterreichische Nationalbank borjade delta med schillingen i
ERM den 9 januari 1995, vilket innebdr att banken deltar i svapp-mekanismen for ecu
frAn den dagen och darfér har avslutat sin stdlining som "annan innehavare". Finlands
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Bank och Sveriges riksbank besldt att tills vidare inte delta i ERM men damnar frivilligt,
bidra med guld och amerikanska doflar till EMI i utbyte mot ecu. Finlands Bank gav sitt
forsta frivilliga bidrag den 11 januari 1995 d& den kvartalsvisa fornyelsen av svapp-
avtalen dgde rum.

Utdver bildandet av officiella ecu, hanterar EMI &ven anvandningen av de
deltagande centralbankernas ecu-tillgangar. Detta omfattar dverforingar av officiella ecu
mellan centralbankernas ecu-konton, framfér allt for avveckling av skulder och fordringar
som uppstétt genom interventioner som finansierats genom de mycket kortfristiga
kreditmgjligheterna i EMS-avtalet. EMI ombesérier dven Overféringar i samband med
frivilliga transaktioner mellan centralbanker som deltar i EMS, rantebetalningar berdknade
pd centralbankernas ecu-positioner (netto) samt transaktioner i samband med
mobiliseringsmekanismen for officiella ecu. Den sistndmnda mekanismen har inte
aktiverats sedan 1986.

EMI bokfdr i ecu skulderna och fordringarna for de centralbanker som deltar i ERM
i samband med transaktioner som genomférts av centralbankerna i andra
medlemsldnders valutor och som finansierats via de mycket kortfristiga
kreditmdjligheterna. EMI  bokfér &ven avvecklingen av s&dana balanser. Ar 1994
utnyttjades inte de mycket kortfristiga kreditmgjligheterna i EMS-avtalet. Efter en fértida
aterbetalning av Banque de France, stdngdes samtliga skuld- och fordringskonton i
januari 1994.

EMI bokfor vidare de operationer som genomférs inom ramen fér den kortfristiga
monetédra stédmekanismen, som upprattades for att ge centralbankerna méjlighet att, vid
behov, anstka om kortfristigt finansiellt stdd nér tillfalliga betalningsbalansunderskott,
som orsakats av oférutsedda svarigheter eller konjunkturella avvikelser, uppstar. Denna
mdjlighet har dock inte utnyttjas sedan 1974.

EG-lan

I enlighet med artikel 10 i radets fdrordning (EEG) nr 1969/88 av den 24 juni 1988
administrerar EMI gemenskapens upplaning och utl&ning inom systemet fér medelfristigt
ekonomiskt stdd till medlemsldnders betalningsbalans. Genom detta system kan
medlemsldnder f& l&na om de drabbas eller ar allvarligt hotade av svarigheter i
betalningsbalansen (bytesbalansen eller kapitalbalansen). EMI verkstéller betalningar
som uppstar genom denna upp- och utldningsverksamhet. EMI bestyrker vidare de
forfallotider for rantebetalningar och Aaterbetalning som faststdllts i upp- och
utldningskontrakten samt rapporterar till EG-kommissionen om operationer som
genomforts for EU:s rdkning.

Tabell 12 Utestdende EG-l&n
(per den 31 december 1994; miljoner)
Utestaende Utestéende Totalt utestdende
belopp belopp belopp i ecu
i D-mark i ecu
Grekland 536 740 1021
ftalien 3900 1975 4022
Totalt 4 436 2715 5043
Kalla: EMI
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5.2 Radgivande funktioner

Under 1994 fortsatte EMI att erhélla betalning for belopp som forfallit tifl betalning
fran Grekland och ltalien, samt att vidarebefordra till kreditgivarna réntor, provision samt
avgifter pd utestdende lan. Tabellen nedan visar gemenskapens sammanlagda
utestdende {&neverksamhet den 31 december 1994.

I enlighet med artikel 109f.6 i Maastrichtférdraget och artikel 5.3 i EMI:s stadga
skall EMI konsulteras av EU:s rad eller i férekommande fall av ansvariga nationella
myndigheter nar det géller lagforslag inom gemenskapen respektive nationell lagstiftning
som berdr EMI:s kompetensomréde. Grédnserna och villkoren fér samraden med de
nationella myndigheterna i samband med utformning av lagfdrslag ar faststillda i rddets
beslut 93/717/EEG frdn den 22 november 1993. Artikel 1 i detta beslut stadgar att
"medlemslander skall radgéra med EMI i synnerhet vad giller:

- valutalagstiftning, ecuns stélining och anvandning som betalningsmedel;

- de nationella centralbankernas stalining och befogenheter samt penningpolitiska
instrument;

- insamling, sammanstélining och spridning av monetédr och finansiell statistik,
bankstatistik och betalningsbalansstatistik;

- clearing- och betalningssystem, framfér allt avseende grénsdverskridande
transaktioner;

- regler som ror finansinstitut i den mé&n de paverkar stabiliteten hos instituten samt
p& marknaderna".

Tolv férfrdgningar om samrdd noterades under 1994, fem fran EU:s ministerrad
och sju frdn nationella myndigheter.

Samréden som initierades av EU:s ministerrdd gallde: radets férordning om
konsolidering av befintlig lagstiftning inom gemenskapen rérande definitionen av ecu, till
folid av att fordraget om en europeisk union tratt i kraft; rédets férordning om
gemenskapens atgdrder pa statistikomrddet; en andring av direktivet om kapitaltackning
for kreditinstitut som ett resultat av godkdnnandet av diverse former av (bilateral)
kontraktsméssig nettning; en &ndring av direktivet om vardepappersfonder (UCITS); samt
en andring av radets beslut om inrdttandet av en kommitté f6r monetdr och finansiell
statistik samt betalningsbalansstatistik.

Av de sju samrédd som initierades av nationella myndigheter handlade fyra om
nationella centralbankers stélining och befogenheter eller penningpolitiska instrument,
medan tvd handlade om frAgor med betydelse for finansinstitutens och marknadernas
stabilitet.

EMI:s riktmarke for beddmningarma i konsultationerna géllde i foérsta hand
Overensstammelsen mellan lagférslagen och Maastrichtférdraget. Samtidigt studerades
den potentiella inverkan pa framtida arrangemang fér etapp tre av EMU och, i
forekommande fall, frdgan huruvida stabiliteten hos finansiella institut och marknader
skulle paverkas av lagstiftningen.

5.3 Samarbete med andra institutioner

I sitt arbete samarbetar EMI, pa olika satt och olika nivaer, med andra institutioner
inom Europeiska unionen. | enlighet med artikel 11.1 och 11.2 av EMI:s stadga har EU-
ré&dets ordférande och en medlem av EG-kommissionen ratt att delta utan rgstratt i EMI:s
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raddsmaoten. PA motsvarande satt skall EMI:s ordférande inbjudas till att delta i EU-radets
mdten néarhelst fragor som har att géra med EMl:s mal och uppgifter diskuteras. Detta
inkluderar dven ordférandens narvaro vid informelia Ekofin-m&ten, som normalt halls tva
ganger om aret. EMl:s ordférande kan ocksd framtrdda infér Europaparlamentets
behdriga kommittéer pa begéran av parlamentet eller pa eget initiativ.

P& arbetsnivd dr EMI inbjuden till att nédrvara som observatér vid monetéra
kommitténs mdten. Samarbete férekommer dven med EG-kommissionen, inklusive
EUROSTAT, dess statistikkontor, samt med kemmittén f&r monetar och finansiell statistik
samt betalningsbalansstatistik. Dessutom samarbetar EMI med de nationella
myntdirektGrerna som representerar ansvariga institutioner for framstéliningen av mynt
som kommer att sdttas i omlopp jdmsides med de gemensamma europeiska sedlarna i
etapp tre.

Det forekommer dven kontakter med flera institutioner utanfér gemenskapen. Den
valutapolitiska underkocmmittén utbyter till exempel regelbundet informationer med
centralbanker utanfér EU, framfor allt centralbanker som tillhdér G 10-l1Anderna, inom
ramen for concertationsforfarandet som innebdr ett utbyte av uppgifter om
valutamarknadsutvecklingen, interventioner cch andra officiella valutatransaktioner.

Kontakterna med de norska och schweiziska centralbankerna, som etablerades
under centralbankschefskommitténs tid, har upprétthéllits och samréd i fragor av
gemensamt intresse har avhallits regelbundet. Dessutom har bilaterala svapp-avtal med
den norska centralbanken férlangts pa ytterligare ett &r frdn och med slutet av 1994.
Dessa traffades férsta gangen i december 1990 for att tilhandahélla kortfristiga medel till
stod for genomférandet av Norges véxelkurspolitik.

EMI fortsédtter att uppratthalla flera viktiga férbindelser med BIS, som sedan 1964
har sttt for personalforsérjningen  och  de  tekniska  resurserna  vid
centralbankschefskommitténs sekretariat samt tillhandahaliit tekniskt stdd vid
upprattandet av EMI. Efter EMI:s omlokalisering till Frankfurt har samarbetet fortsatt
framfor allt p& det statistiska omrédet. P& interimsbasis har BIS fortsatt att fungera som
ombud fér EMI (se avsnitt 5.1 ovan).

EMI har &ven upprattat kontakter med Bretton Woods institutionerna. EMI har
inbjudits att nadrvara som observatdr vid Internationella valutafondens (IMF) samt
Vérldsbankens arsmoten. P& den tekniska nivén forekommer samarbete mellan IMF och
EMI pd statistikomraddet samt inom ramen for IMF:s &kade betoning pd regional
ekonomisk dvervakning.
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KAPITEL 1l

INSTITUTIONELLA FORHALLANDEN FOR
CENTRALBANKERNA



INLEDNING

Maastrichtférdraget innebar att flera av de institutionella férhéllandena f&r
centralbankerna maste andras infér férverkligandet av EMU. | enlighet med artikel 108 i
fordraget skall varje medlemsland senast ndr ECBS upprattas garantera att dess
nationella lagstiftning, inbegripet stadgan fér dess centralbank, ar forenlig med férdraget
och ECBS—stadgan1. Artikel 109e.5 anger att férfarandet som leder till oavhéngighet for
centralbankerna bor inledas under etapp tva. Forbudet for centralbanker att tilldta
dvertrasseringar eller att erbjuda andra typer av krediter &t den offentliga sektorn enligt
artikel 104 i férdraget géller fran och med bérjan av etapp tva (se artikel 109e.3 i
fdrdraget)Q. Vidare skall alla regler som ger offentliga organ positiv sarbehandling i
finansiella institut ha avskaffats fére den 1 januari 1994.

A. Stadgar och oavhangighet

innan den tredje etappen inleds maste stadgarna f&r EU-landernas centralbanker
ha anpassats sa att de &r forenliga med ECBS:s stadga, sarskilt vad géller
bestammelserna om oavhéngighet och det primara mélet att frdmja prisstabilitet. EMI har
i enlighet med artikel 109j.1 till uppgift att rapportera till EU:s rdd om framstegen pa detta
omrade. EMI raknar med att, i enlighet med artikel 7 i EMI:s stadga, 1&gga fram en forsta
rapport om detta under hosten 1995.

Maastrichtférdraget definierar ett tydligt mandat for ECBS att vidmakthalla
prisstabilitet. For att fullgbra detta mandat ar det viktigt att ECBS:s beslutsfattande
instanser inte lyder under direktiv frAn andra organ som skulle kunna vara i konflikt med
detta prisstabilitetsmal.

Foljaktligen innehaller ECBS:s stadga ett antal bestdémmelser for att garantera att
systemet skall vara oavhangigt nar det galler att fullgdra del av dess uppgifter. Stadgan
anger sarskilt att ECB, de nationella centralbankerna samt alla medlemmar av deras
beslutsfattande organ skall handla utan att fa instruktioner fr&n nationella myndigheter
eller myndigheter inom gemenskapen. Dessutom garanterar stadgan att medlemmarna
av de beslutsfattande organen har en tryggad &mbetsperiod for att fullgdra sina uppgifter.
Férutom de bestdmmelser som specificerar politisk eller institutionell oavhéngighet
bekraftas systemets ekonomiska eller praktiska oavhangighet genom funktionella,
operativa och finansiella bestammelser som inférlivats i stadgan.

1 Denna bestammelse galler inte for Storbritannien s& lange som Storbritannien inte deltar i den tredje etappen
av EMU (se avsnitt 5 och 11 i protokollet om sérskilda bestammelser rorande Storbritannien). Dessutom
innebér beslutet som fattades av stats- och regeringscheferna vid toppmétet i Edinburgh den 11 och 12
december 1992 att Danmark (som tillkénnagivit att man inte kommer att delta i etapp tre av EMU) kommer att
bibehalla sina befintliga befogenheter p& penningpolitikens omréade i enlighet med géllande nationella lagar och
forordningar, och att Danmarks Nationalbank likaledes kommer aft bibehdlla sina befogenheter p&
penningpolitikens omrade.

2 | enlighet med avsnitt 11 i protokollet om séarskilda bestdmmelser rérande Storbritannien, som medger
regeringen rétten att behdlla sin "ways and means" kredit hos Bank of England s& lange som Storbritannien
inte deltar i etapp tre av EMU. Protokollet rérande Portugal innehdller ocksa bestammelser om ett tillfailigt
undantag for rantefria kreditméjligheter hos Banco de Portugal fér de autonoma regionerna Azorerna och
Madeira.
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1. Viktiga institutionella fordndringar under 1993 och 1994

Centralbankschefskommitténs arsrapport 1992 (kapitel lll och bilaga Il) innehéll en
beskrivning av centralbankernas institutionella férhallanden med séarskild fokusering pa
deras oavhangighet. En sammanfattning av dessa férhallanden presenterades i tabell 7 i
rapporten. Sedan 1992 har flera nationella centralbanker genomgatt férandringar i sina
institutionella férhallanden fér att de skall iaktta Maastrichtférdragets bestdmmelser infér
den tredje etappen.

De tva viktigaste exemplen &r Banque de France och Banco de Espafia.
Lagstiftningen f6r Belgiens nationalbank, Deutsche Bundesbank, Banca d'talia och
Nederlandsche Bank har ocks& anpassats.

Den réttsliga regimen for Banque de France dndrades genom lagarna 93-980 av
den 4 augusti 1893 och 93-1444 av den 31 december 1993, vilka tradde i kraft den 1
januari 1994. Dessa nya lagar handlar om oavhangigheten i genomférandet av
penningpolitiken samt férbudet mot centralbanksfinansiering av offentliga institutioner.
Ansvarig f6r utformningen och genomférandet av penningpolitiken &r det penningpolitiska
radet (Conseil de la politique monétaire), som inte far begéra eller motta instruktioner fran
regeringen. En representant fran regeringen far ndrvara vid r&dets méten men &dger
varken rost- eller vetoratt. Radets medlemmar far inte ha andra uppdrag och lyder under
sekretessregler. Reglerna for utndmning och utbyte av dem &r noggrant definierade.
Réadet dgnar sig uteslutande &t penningpolitiska bestut, medan ett allmént r&d (Consell
Général) utdvar alla andra ledningsfunktioner i Banque de France. Det allmanna radet
omfattar medlemmarna i det penningpolitiska rddet samt en regeringsrepresentant och
en féretradare for personalen.

Banco de Espafias stélining férdndrades genom lag 13/1994 om Banco de
Espafias autonomi av den 1 juni 1994. Denna lag hade det uttryckliga syftet att inféra
bestammelserna fran Maastrichtférdraget om penningpolitk samt centralbankernas
oavhadngighet. Lagen faststéller sdledes prisstabiliteten som penningpolitikens framsta
mal samt ger banken fulla befogenheter och oavhangighet nar det géller att utforma och
genomfdra penningpolitiken. Lagen forbjuder uttryckligen regeringen och alla andra
offentliga myndigheter att ge instruktioner till banken rérande maélen eller genomfdrandet
av penningpolitken. Andra bestdmmelser roérande tillsdtiningar, &mbetstid och
upphoérande av anstélining for centralbankschefen och mediemmar av radet speglar
ocksd allmént accepterade villkor fdr oavhangigheten hos de beslutsfattande organen i
centralbankerna. Lagen bertr dven andra viktiga fragor, till exempel ett nytt rattsligt
system f6r bankens férordningar och beslut samt for dess budgetmdassiga stallning,
detaljerade bestdmmelser f6r bankens ansvar och funktioner, sdrskilt vad galler
utformningen och genomférandet av penningpolitiken, samt centralbankens férhallande
till regeringen vad galler vaxelkurspolitik, och slutligen fragor rérande betalningssystem
samt sedlar. Vad géller andra funktioner som daligger centralbanken enligt rddande
lagstiftning innebdr dock inte den nya lagen négra stdrre fordndringar. Framfor allt
kommer bankens tillsynsfunktion fortfarande att vara reglerad genom lag 26/1988
angdende disciplin och intervention i kreditinstitut av den 29 juli 1988, samt genom annan
lagstiftning p& omradet.

| ltalien gav lag 82 av den 7 februari 1992 chefen for Banca d'ltalia befogenhet att
faststélla diskontot. Denna befogenhet hade tidigare tillfallit finansministern. Lag 483 fran
den 26 november 1993 avskaffade vidare den permanenta kreditmdjlighet som
finansministeriet tidigare haft tillgéng till i Banca d'ltalia samt gav Banca d'ltalia ansvaret
for att faststalla kassakrav f6r bankerna inom givna ramar.
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| Belgien inférdes genom en lag av den 22 mars 1993 en begrénsning av
regeringens befogenheter vad géller kontrollen av centralbankens beslut och verksamhet.
Tidigare hade de politiska myndigheterna visserligen inte &gt ridtten att utfarda
instruktioner for banken, men regeringens kommissarie och finansministern hade bada
haft ratt att upphdva och motsétta sig varje beslut av banken som stod i konilikt med
statens intressen, lagen eller bankens stadgar. Den nya lagen begransade denna ratt att
upphdva och motsétta sig forslag eller beslut ndr det galler utformningen och
genomférandet av penningpolitken, genomférandet av valutapolitiska operationer,
innehavet och férvaitningen av officiella valutareserver, samt frimjandet av ett
valfungerande betalningssystem. Denna rdtt kan numera endast utévas om besiut i
dessa fragor strider mot lagen och bankens stadga. Sélunda har en hoég grad av
autonomi inférts for banken pa det penningpolitiska omradet.

| Nederldnderna inférdes genom en lag av den 9 december 1993 en bestdmmelse
om att regeringen skall inhdmta rdd frdn Nederlandsche Bank nar det géller beslut som
ror véxelkursarrangemang eller dndringar av centralkurserna samt att offentliggdra dessa
rad. Enligt en lag av den 15 december 1994 anfértroddes granskningen av valutahandeln
till Nederlandsche Bank.

2. Réadande forhéallanden i EU:s nationella centralbanker

Centralbankschefskommitténs &rsrapport frd&n 1992 omfattade en detaljerad
beskrivning av de institutionella férhdllandena hos de nationella centralbankerna inom
gemenskapen vid den tidpunkten. Tabell 13 belyser dessa grundidggande institutionella
drag. | enlighet med artikel 7 i EMI:s stadga skall en sé&rskild rapport sammanstélld av
EMI analysera de nationella centralbankernas institutionella férhéllanden samt beddéma
utvecklingen mot konvergens vad géller de stadgeenliga krav som maste uppfyllas av
centralbankerna for att de skall kunna bli en sammanhangande del av ECBS.
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Tabell 13

Institutionella kAnnetecken hos centralbankerna i EU-landerna

NATIONAL BANK OF BELGIUM

DANMARKS NATIONALBANK

DEUTSCHE BUNDESBANK

BANK OF GREECE

BANCO DE ESPANA

FRAMSTA MAL
ENLIGT STADGAN

Inget, dock underforstatt att varna
valutan

Att uppratthalia ett sakert
betalningsvasende

Att varna valutan

Att kontrollera valuta i omlopp och
krediter

Att sékerstalla prisstabilitet

LAGSTADGAD = _
BESLUTANDERATT FOR:

1- Vaxelkurssystem

2- Lagga fast mal for:
- monetar tillvaxt

1 - Regeringen

2 - Centralbanken ©

1- Regeringen

2- Centralbanken ®

1- Regeringen

2 - Centralbanken

1 - Regeringen

2 - Centralbanken

1- Regeringen efter
samrdd med centralbanken

2 - Centralbanken®™

- inflation Centralbanken @ Centralbanken © Centralbanken © Regeringen Centralbanken
3- Andra nyckelréntor 3 - Centralbanken 3 - Centralbanken 3 - Centralbanken 3 - Centralbanken 3 - Centralbanken
ANSVARSOMRADEN:
1- Genomférande av penning- 1- Ja 1- Ja 1- Ja (Regeringen kan begéra 1- Ja 1- Ja
och valutapolitik att beslut trader i kraft med
tva veckors uppskov; dock
aldrig anvant)
2- Utgivande av sedlar 2- Ja 2- Ja 2- Ja 2- Ja 2- Ja
3- Betalningssystemtjénster 3- Ja 3- Ja 3- Ja 3- Ja 3- Ja
4- Bank fér bankerna och 4- Ja 4- Ja 4- Ja 4- Ja 4- Ja
staten
5- Tillsyn av finansiella 5- Negj 5- Nej 5- Nej 5- Ja 5- Ja
institutioner
6- Vérna finansiell stabilitet 6- Ja 6- Ja 6- Ja 6- Ja 6- Ja
7- Forvalining av valutareserv 7- Ja 7- Ja 7- Ja 7- Ja 7- Ja
STYRANDE ORGAN - Centralbankschef - Direktion - Centralbanksrad - Alimant rad - Centralbankschef
- Direktion - Styrelse - Direktion - Centralbankschef - Vice centralbankschef
- Styrelse - Representantskap - Delstatscentralbankernas (- Vice centralbankschefer) - Styrelserad
- Tillsynsstyrelse - Kunglig bankkommissarie styrelser - Verkstallande kommission
- Alimant r&d

UTNAMNING AV
CENTRALBANKSCHEF

Av:

Period:

- Regenten pa forslag av
regeringen

- 5 ar (kan férnyas)

- Regenten pé forslag av
regeringen

- Ingen faststélld period

- Forbundsrepublikens president
pa forslag av forbunds-
regeringen och efter samrad
med centralbanksradet

- Normalt 8 &r, minst 2 &r (kan
férnyas)

- Republikens president pa
forslag av regeringen efter
nominering av Allmanna radet

- 4 &r (kan foérnyas)

- Regenten pa férslag av
regeringschefen

- 6 &r (kan inte férnyas)

SENASTE OCH PLANERADE
FORANDRINGAR

Lagstiftning for att sékerstalla
centraibankens oberoende vad
gélier penningpolitiska beslut
antogs 22 mars 1993.

Inga.

Inga.

Bank of Greece har féreslagit
regeringen andringar i
lagstiftningen med syfte att 6ka
bankens oberoende och géra dess
stadga fullt férenlig med EU-
fordraget.

Lag 13/1994 av 1 juni 1994
ang&ende Banco de Espafias
oberoende inférde
bestdmmelserna om centralbanker
frAn EU-férdraget.

(a) Inga mal fastlagda f.n. (b) Inga mal fastlagda f.n.; endast bevakningsintervall eller bevakningstal anvands.
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Tabell 13 (forts)

Institutionella kdnnetecken hos centralbankerna i EU-landerna

BANQUE DE FRANCE

CENTRAL BANK OF
IRELAND

BANCA D'ITALIA

INSTITUT MONETAIRE
LUXEMBOURGEOIS

NEDERLANDSCHE BANK

FRAMSTA MAL
ENLIGT STADGAN

Att sdkerstélla prisstabilitet

Att varna valutans okrankbarhet

Inget, dock underférstatt att varna
valutan

Inkluderar framjandet av valutans
stabilitet

Att vérna valutans varde

LAGSTADGAD
BESLUTANDERATT FOR:

1- Véaxelkurssystem

2- Lagga fast mal or:
- monetar tillvaxt
- inflation

3- Andra nyckelrantor

1- Regeringen

2 - Centralbanken
Centralbanken

3 - Centralbanken

1- Regeringen

2 - Centralbanken ©
Centralbanken ©

3 - Centralbanken

1- Regeringen

2 - Tillsammans med regeringen
Regeringen

3 - Centralbanken

1 - Regeringen

2 - Centralbanken ®
Tillsammans med
regeringen

3- Centralbanken ®

1- Regeringen

2 - Centralbanken
Centralbanken

3 - Centralbanken

ANSVARSOMRADEN:

generaldirektdrer (direktorat)
- Direktion

1- Genomfgrande av penning- 1- Ja 1- Ja 1- Ja 1- Ja (delvis) 1- Ja (en instruktionsratt {6r

och valutapolitik regeringen finns formellt annu

kvar men har aldrig anvants)

2- Utgivande av sedlar 2- Ja 2- Ja 2- Ja 2- Ja 2- Ja
3- Betalningssystemtjanster 3- Ja 3- Ja 3- Ja 3- Ja 3- Ja
4- Bank f6r bankerna och 4- Ja 4- Ja 4- Ja 4 - Nej 4- Ja

staten
5- Tillsyn av finansiella 5- Ja, genom Commission 5- Ja 5- Ja 5- Ja 5- Ja

institutioner Bancaire
6- Varna finansiell stabilitet 6- Ja 6- Ja 6- Ja 6- Ja 6- Ja
7- Fdrvaltning av valutareserv 7- Ja 7- Ja 7 - Ja (tillsammans med 7- Ja 7- Ja

Italienska valutakontoret)
STYRANDE ORGAN - Penningpolitiskt rad - Direktion - Centralbankschef, - Ledning - Styrelse
- Allmant rad generaldirektér, 2 bitradande - Rad - Tillsynsstyrelse

UTNAMNING AV

FORANDRINGAR

december 1993 angdende stadgan
for Banque de France inférde
bestdmmelserna om centralbanker
fran EU-férdraget.

slag kommer att inkluderas i
kommande lagstiftning.

andringar i [agstiftningen som
kravs av EU-férdraget behandlas i
parlamentet.

CENTRALBANKSCHEF
Av: - Ministerrad - Presidenten, efter rad av - Direktionen med regeringens - Storhertigen pa férslag av - Nomineras i gemensamt méte
regeringen godkdnnande ministerrddet av styrelsen och
tillsynsstyrelsen och utndmns av
regenten pa forslag av
ministerrddet
Period: - 6 ar (kan férnyas) - 7 ar (kan férnyas) - Livstid - 6 ar (kan férnyas) - 7 ar (kan férnyas)
SENASTE OCH PLANERADE Lagar av 4 augusti och 31 Ett antal anpassningar av mindre | Inga. En proposition for att verkstélla de | Lagen av 9 december 1993 inférde

bestdmmelser om centralbanker
frdn EU-f6rdraget. Slutliga
anpassningar for att f6lja fordraget
ar under dvervagande.

(a) Inga mél fastlagda f.n.




€0}

Tabell 13 (forts)

Institutionella kdnnetecken hos centralbankerna i EU-ldnderna

OESTERREICHISCHE
NATIONALBANK

BANCO DE PORTUGAL

FINLANDS BANK

SVERIGES RIKSBANK

BANK OF ENGLAND

FRAMSTA MAL
ENLIGT STADGAN

Att uppratthdlla det interna och
externa vardet av den &sterrikiska
valutan

Att uppratthalla intern monetér
stabilitet och valutans externa
betalningsférmaga

Att upprétthalla en stadga och
sdkerhet i penningvasendet samt
att befordra och underlatta
penningomséttningen i Finland

inget, dock underforstatt att varna
valutan

Inget, dock underforstatt att varna
valutan

LAGSTADGAD
BESLUTANDERATT FOR:

1- Vaxetkurssystem

2- Lagga fast mal for:
- monetar tillvéxt

1- Centralbanken i samarbete
med regeringen

2 - Centralbanken ©

1 - Regeringen efter samrad med
centralbanken

2 - Centralbanken ©

1- Regeringen pa forslag av
centralbanken

2 - Centralbanken ®

1- Centralbanken

2 - Centralbanken ®

1- Regeringen

2- Regeringen

- inflation Centralbanken © Centralbanken © Centralbanken Centralbanken Regeringen
3- Andra nyckelréntor 3 - Centralbanken 3 - Centralbanken 3 - Centralbanken 3 - Centralbanken 3 - Regeringen
ANSVARSOMRADEN:

1- Genomférande av penning- 1- Ja 1- Ja 1- Ja 1- Ja t- Ja

och valutapolitik
2- Utgivande av sedlar 2- Ja 2- Ja 2- Ja 2- Ja 2- Ja
3- Betalningssystemtjénster 3- Ja 3- Ja 3- Ja 3- Ja 3- Ja
4- Bank {0r bankerna och 4- Ja 4- Ja 4- Nej 4- Ja 4- Ja

staten
5- Tillsyn av finansiella 5- Nej 5- Ja 5- Negj 5- Negj 5- Ja

institutioner
6- Varna finansiell stabilitet 6- Ja 6- Ja 6- Ja 6- Ja 6- Ja
7- Férvaltning av valutareserv 7- Ja 7- Ja 7- Ja 7- Ja 7 - Ja(som ombud {or

regeringen)
STYRANDE ORGAN - Styrelse - Centralbankschef - Riksdagens bankfullmaktige - Fullméaktige - Direktion
- Direktion - Direktion - Direktion - Riksbankschef

Revisionsstyrelse
Radgivande styrelse

UTNAMNING AV

CENTRALBANKSCHEF
Av: - Férbundsrepublikens president |- Ministerradet pa férslag av - Republikens president pa - Fullmaktige - Regenten pa férslag av
pa forslag av férbunds- finansministern forslag av riksdagens premidrministern
regeringen bankfullméktige
Period: - 5 &r {kan fornyas) - 5 ar (kan fornyas) - Obestamd - 5 ar (kan fornyas) - 5 &r (kan férnyas)
SENASTE OCH PLANERADE Inga. Andringar for att férstarka Lagstiftning for att {6lja EU- Lagstiftning {or att fdlja EU- Inga. Forandringar kommer att

FORANDRINGAR

centralbankens oberoende i
enlighet med artikel 109¢.5 och
108 i EU-fordraget &r under
dvervagande.

férdragets krav &r under
dvervagande.

férdragets krav kommer att
foreslas under innevarande
riksdagsperiod.

erfordras om Storbritannien deltar i
fas tre.

(a) Inga mél fastlagda f.n. (b) Inga mél fastlagda f.n.; endast bevakningsintervall eller bevakningstal anvands.




3. Framtida andringar i lagstiftningen

I Luxemburg lades ett lagfdrslag fram for parlamentet i december 1993 betréffande
Institut Monétaire Luxemburgeois (IML). Lagférslaget har dock &nnu inte tratt i kraft. |
motiveringen till férslaget anges en avsikt att genomfdra alla férdragsbestammelser som
ror etapp tva samt att inféra négra bestdmmelser f&r den nationella centralbanken som
skall vara inforda fére etapp tre. Det viktigaste malet for IML &r att sé&kerstélla
prisstabilitet och dess nést viktigaste mal &r att stodja regeringens ekonomiska politik. En
tydlig definition av IML:s befogenheter ges ocksd, vilket inkluderar utformningen och
genomférandet av penningpolitiken. IML skall verka i enlighet med marknadsekonomiska
principer. Dock kommer den monetéra féreningen mellan Belgien och Luxemburg att
forbli oférandrad under etapp tva.

Lagforslaget aterspeglar artikel 107 i férdraget och lagger fast IML:s oavhdngighet i
forhéllande till regeringen genom att forbjuda instruktioner och riktlinjer fran offentliga
myndigheter. Artikel 24 i lagforslaget infér innehdllet i férdragets artikel 104 i den
nationella lagstiftningen genom att forbjuda allt finansiellt stéd till den offentliga
forvaltningen. Andra artiklar i lagfdrslaget aterspeglar de regler som foreskrivs fér ECBS i
fordraget och anpassar sdledes den nationella lagstiftningen till kraven infor etapp tre.
Férslaget anger &ven att kompletterande lagstiftning krévs i god tid infor etapp tre.

| Finland har det skett ett férberedande arbete med att utarbeta en lag for att inféra
nagra av férdragets bestammelser betraffande nationella centralbanker, frémst autonomi
i penningpolitiska frAgor samt férbud mot monetér finansiering av den offentliga sektorn.
Ett lagférslag ar under beredning hos den finldndska regeringen och har &nnu inte lagts
fram infor riksdagen. Lagforslaget anger det primdra malet fér Finlands Bank vara att
vdrna penningvardet. Den sekund&ra mals&ttningen &r att uppnd andra ekonomisk-
politiska mél. Lagen stadgar dven om oavhangighet i forhallande till regeringen, bade
genom institutionella forandringar och genom att klarldgga att inga instruktioner fér
begaras eller mottas fran statliga myndigheter.

Nederlandsche Bank underséker f6r ndrvarande tillsammans med finansministeriet
vilka bestammelser i férdraget som kraver vidare utveckling eller anpassning av den
nationella lagstiftningen. Liknande understkningar pagar i den belgiska centralbanken. |
Portugal pagar arbete med att frbereda &ndringar i Banco de Portugals stadga for att
starka bankens oavhdngighet. | Irland kommer ett antal mindre dndringar att ske i
kommande lagstiftning, dven om inga stdrre institutionella forandringar foérutses. Den
svenska regeringen har tillkdnnagivit att de lagéndringar som krdvs for att uppfylla
villkoren i fordraget kommer att taggas fram under den innevarande mandatperioden.
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B. MONETAR FINANSIERING OCH POSITIV SARBEHANDLING

1. Allmanna kommentarer samt EMI:s roll

Historiska séval som nyare erfarenheter har visat att en penningpolitik som inriktas
pd prisstabilitet kan dventyras om centralbankerna blir inblandade i finansieringen av
statliga budgetar. Darfér dr férbudet f6r den offentliga sektorn att motta monetar
finansiering eller atnjuta positiv sérbehandling hos finansiella institut en central fraga i den
institutionella ramen f&r EMU (artiklarna 104 och 104a i férdraget).

Forbudet mot centralbankernas finansiering av statlig verksamhet liksom positiv
sarbehandling hos finansiella institut géller inte bara for etapp tre utan dven for etapp tva
av EMU, eftersom s&dan finansiering anses oférenlig med utvecklingen mot konvergens i
den monetédra stabilitetens. Darfér har dessa forbud tillampats sedan 1 januari 1994 (se
artikel 109e.3 i férdraget). Bestdmmelserna f6r tilldmpningen av dessa férbud
specificeras i tillhérande sekundérlagstiftning (rddets férordning (EG) nr 3603/93 och nr
3604/93 av den 13 december 1993). De bestdmmelser som f&rbjuder monetar
finansiering omfattar bland annat slopandet av &vertrasseringsmdjligheter samt andra
typer av kreditmdjligheter f6r den offentliga sektorn, liksom &ven centralbankens
direktkdp av laneinstrument frdn den offentliga sektorn. "Andra typer av kreditmgjligheter”
omfattar ett antal andra former av centralbanksfinansiering som uppstar genom diverse
transaktioner eller tjanster som centralbankerna genomfor f6r den offentliga sektorns
rékning4. Bestdmmelserna rérande positiv sédrbehandling av den offentliga sektorn
férbjuder alla rattsliga instrument som fdrpliktigar finansiella institut att forvarva eller
inneha skuldforbindelser frAn den offentliga sektorn. Vidare férbjuder de alla indirekta
atgdrder, sdsom skatteférméner som enbart gynnar finansiella institut, eller finansiella
férdelar som inte &r fbrenliga med principerna i en marknadsekonomi och som
forekommer for att uppmuntra instituten till forvdarv eller innehav av s&dana
skuldférbindelser. Avsteg fran dessa bestdmmelser far endast ske enbart av tillsynsskél.

[ enlighet med artikel 169 i fordraget dr det EG-kommissionens uppgift att
sdkerstilla medlemslandernas réttsliga anpassning till férdraget, medan EM! i enlighet
med artikel 109f.9 och 180d i férdraget anfortros uppgiften att dvervaka centralbankernas
efterlevnad av férdraget.

Centralbankschefskommittén understkte denna frdga innan inledningen av etapp
tva och var inblandad i férberedelserna av sekundérlagstiftningen. Ar 1994 inrattade EMI
ett regelbundet forfarande f6r att Overvaka centralbankernas fullgérande av
forpliktelserna i artikel 104 och 104a i férdraget samt hithdrande sekundarlagstiftning.
Denna &vervakning ager rum kvartalsvis.

3 sefotnot 2.

4 Det italienska valutakontoret (Ufficio italiano dei cambi) skall i detta avseende ses som samfalld med Banca
d'ltalia.
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2.  Efterlevnaden av forbudet mot centralbankernas kreditgivning
till den offentliga sektorn

De flesta mediemsldnderna férutsdg villkoren som faststélits i artikel 104 samt
radets férordning (EG) nr 3603/93, och anpassade sina respektive nationella
lagstiftningar innan inledningen av etapp tva. De granskningar som &gt rum under EMi:s
férsorg under 1994 tyder pd att nédvandiga atgarder for att sdkerstilla efterlevnaden av
forbudet i stor utstrackning redan vidtagits. Nagra f& mindre justeringar &r fortfarande
under dvervagande.

Radets férordningar tilldter att centralbankerna innehar offentliga skuldinstrument
sé ldnge som fordringarna férvérvades fére den 1 januari 1994 samt har en fast 16ptid,
oavsett ndr denna infaller och huruvida fordringarna ersétts med marknadsranta. De
flesta utestdende icke-omsdattningsbara fordringar har gjorts om till tillgdngar med
faststalid 16ptid. | vissa medlemslander aterstar det att omvandla en del resterande
fordringar gentemot den offentliga sektorn hos centralbankerna. Dessa fali granskas for
ndrvarande. Tabell 14 ger en Sversikt av centralbankernas utestdende stockar av icke-
omsattningsbara fordringar gentemot den offentliga sektorn i slutet av 1994.

Tabell 14 Centralbankernas fordringar pa den offentliga sektorn*
(Laget i slutet av december 1994)

BE DK DE GR ES FR IE T LU NL PT UK

Totala fordringar - 03 278 33 0,5 0,4 4.8 1,5 - 1,4
(procent av BNP)

darav:

fordringar utan 02 15 0.03
faststalld 15ptid ) ) ) i ’ ) ) : ) o
Langsta faststéllda “ - 2033 2023 2023 2003 2000 2043 @ - 2002 @
15ptid

Réntesats pé « - o1 010 011 5 53 A @ - 13- @
fordringar med

faststalld 6ptid

(procent per &r) 55 10,5

(di(e)

Kallor: Nationella centralbanker

* Icke omsattningsbara fordringar samt fordringar till icke-marknadsmassiga villkor, exklusive mynt; float vid
clearing av checkar; fordringar pé offentligt &gda kreditinstitut vid sidan av tillférseln av centralbanksreserver.

(a) Fordragsprotokollet avseende Portugal medger undantag f0r den ranteldsa checkkrediten i Banco de
Portugal for de autonoma regionerna Azorerna och Madeira.

by Fordragsprotokollet om sarskilda regler for Storbritannien medger undantag 6r regeringens kredit "ways and
means".

¢ Ingen icke omséattningbar fordran har faststalld 16ptid.

(@ Ranta (delvis) kopplad till marknadsranta.

¢y Ranta kopplad till marknadsranta; under det forsta aret (1993) var en tillampade rantan 10% av den av
Banco de Portugal annonserade basréantan for statsskuldsvaxlar, (dvs. det vAgda &rsgenomsnittet vid de tolv
senaste emissionerna av véxlar); denna procentsats kommer att dka med 10 procentenheter arligen fram fill
forfallodagen. Under 1993 tillampades en rantesats p& 1,3%. Den 31 december 1994 var den av Banco de
Portugal annonserade &rliga basrantan pé statsskuldsvaxlar 10,5%.
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Forbudet for centralbanker att tilldta den offentliga sektorn att dvertrassera sina
konton har generellt sett respekterats. Tillfalliga Gvertrasseringar har noterats i enstaka
fall, framst orsakade av en bristfallig Overgdng till nya system eller av forsenade
betalningar fran tredje part. Dessa ansags dock av de berdrda centralbankerna inte vara
av strukturell karaktar eller paverka den penningpolitiska inriktningen. Atgérder forutses
for att dessa missférhallanden skall undanrdjas.

Inga direktkbp av statspapper i forstahandsmarknaden noterades under 1994.
Forvary av den offentliga sektorns vardepapper pa andrahandsmarknaderna ar férenliga
med férdraget sa ldnge de inte anvdnds for att kringga syftet med artikel 104. Under 1994
genomférde nagra centralbanker omfattande kop av statspapper pd andrahands-
marknaderna. Dessa kdp ansdgs inte vara oférenliga med fdrbudet mot direkta kép av
den offentliga sektorns skuldinstrument.

| sin roll som ombud for den offentliga sektorn far centralbankerna inte
tilhandahaila nagon form av kredit till offentliga organ. Radets f6rordning tilidter inom
vissa grénser och under vissa omstéandigheter, ndgra undantag till denna generella regel.
Sélunda medges krediter under dagen tili den offentliga sektorn och kredit i samband
med hanteringen av checker pa den offentliga sektorns vagnar samt innehav i
centralbanken av mynt som givits ut av den offentliga sektorn. Dessa undantag medges
eftersom ett fullstédndigt forbud mot fordringar som uppstatt pd detta satt skulle vara
onddigt frAn ekonomisk synpunkt och mycket kostsamt att genomféra™.

Krediter under dagen medges av férordningen eftersom de bidrar till vdlfungerande
betalningssystem. Darfér ar sadana krediter férenliga med malet i artikel 104 i férdraget,
forutsatt att férlangning till péfdliande dag inte ar mdjlig. Till fdlid av detta har
bestammelser utfardats i syfte att férhindra krediter under dagen att dverga till krediter till
pafdljande dag, i de mediemslédnder dar méjlighet till intradagskrediter férekommer. Vissa
regeringar innehar exempelvis relativt stora tillgodohavanden hos centralbankerna for att
undvika risken av en skuldposition pa statens konto vid dagens slut, eller har arrangerat
checkkrediter hos affarsbanker som de kan utnyttja vid slutet av varje dag.

Centralbankernas f6érfarande vid checkinldsen kan resultera i en tillfallig och rantefri
kredit for den offentliga sektorn ifall checkerna krediteras den offentliga sektorns konto
innan de I3ses in. | radets forordning faststalls darfér stranga granser f6r sddana krediter
som uppstar genom check-clearing pa den offentliga sektorns vagnar, genom att enbart
tillata "exceptionella" krediter "av liten storlek och som utjdmnas efter kort tid". | de flesta
medlemsléander har checkinldsningen inte resulterat i nagot fléde till den offentliga
sektorns fordel sedan slutet av 1994.

Slutligen kan krediter till den offentliga sektorn ocksa uppsta ifall en centralbank
innehar mynt som givits ut av den offentliga sektorn och den offentliga sektorns konto
krediteras for dessa mynt. Radets forordning har faststéllt en dvre grans fér sddana
krediter. Enligt férordningen skall summan av centralbankens innehav av mynt som givits
ut av den offentliga sektorn och krediterats den offentliga sektorns konto vara mindre an
10% av det totala myntbelopp som &r | omloppG, Denna bestammelse respekierades
generellt sett under 1994, &ven om gransen &verskreds i ett fall under &rets forsta fyra
mé&nader.

5 Centralbankernas finansiering av den offentliga sektorns férpliktelser gentemot IMF eller tillampningen av EU:s
system for medelfristigt ekonomiskt stod for mediemsldnders betainingsbalans &r ocksd villkorslost
undantagna.

6 For Tyskland & motsvarande grans 15% fram till slutet av 1996 som en f6ljd av den tyska &terféreningen.
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3. Efterlevnaden av forbudet mot positiv sédrbehandling hos
finansinstitut.

P& samma satt som med férbudet mot monetéar finansiering forutsédg de flesta
medlemslander de villkor som faststills i artikel 104a och radets férordning (EG) nr
3604/93 om forbud mot att ge den offentliga sektorn positiv sdrbehandling hos
finansinstitut. Medlemslénderna upphdvde sidana atgéarder som kunde tolkas som en
form av positiv sdrbehandling redan fére ratificeringen av Maastrichtférdraget. Detta kom
att ske mot bakgrund av féljande faktorer: direktivet om liberalisering av kapitalrérelser
som hade trétt i kraft for de flesta av medlemslanderna den 1 juli 1990, samt den &kande
konkurrensen i den finansiella tjéinstesektorn som hade utsatt den offentliga sektorns
finansiering i dkad grad fér marknadskrafterna, bland annat genom kravet om att
marknadsmassig ranta.

Forbudet mot positiv sérbehandling &r i férsta hand riktat mot férhéilandet mellan
den offentliga sektorn och finansinstituten. | enlighet med radets f&érordning anses
centralbankerna varken vara finansinstitut eller en del av den offentliga sektorn. Icke
desto mindre paverkas centralbankerna av férordningen, framst vad géller reglerna om
anskaffandet eller pantséattning av skuldinstrument. En granskning av dessa regler av
EMI har dock givit vid handen att dessa regler inte for ndrvarande innebar ndgon form av
positiv sdrbehandling.

Ett annat omrdde déar regler frn centralbankerna eventuellt kunde innebara en
positiv sarbehandling for den offentliga sektorn galler minimireserverna. Fram till helt
nyligen ansdgs offentliga skuldinstrument, till exempel statsskuldsvaxlar, i vissa
medlemslander som godtagbara tillgdngar for att uppfylla reservkraven. Dessa regler var
icke forenliga med respektive bestdmmelser i fordraget och rddets férordning och har
andrats i enlighet harmed.
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EMI:s ARSREDOVISNING

Balansrakning per den 31 december 1994

ecu

ecu

EMS-relaterade tiligangar

Guld
usD

Andra tillgadngar

(1) Kontanter och avistabank-

tillgodohavanden

(2) Vardepapper

(3) Anlaggningstillgdngar

(4) Ovriga tiligéngar

Summa tillgdngar

Inom linjen::

Terminsfordran i ecu
(fran rullande kvartalsvis
svappar)

110

28.624.566.048
27.951.282.957

56.575.849.005

499.203

12.358.418

6.595.995
1.277.793

20.731.409

56.596.580.414

56.575.849.005

(1)

2)

(3)
(4)
(5)

EMS-relaterade skulder

Ecu utgivna till
centralbanker i EU-landerna

Andra skulder

Fordringsagare och
andra skulder

Avséttning fér pensioner och
liknande ataganden

Ovriga avsattningar
Varderegleringskonto

Bidrag frén nationella
centralbanker
{enligt Artikel 16.2 i stadgan)

Summa skulder

Inom linjen::

Terminsskulder
i guld och USD

56.575.849.005

56.575.849.005

3.639.743

377.803

3.566.464
117.401
13.029.998

20.731.409

56.596.580.414

56.575.849.005



Resultatrdkning for 1994

ECU
Intékter
Rénta pa vardepapper 341.956
Summa intdkter 341.956
Kostnader
Personalkostnader 3.388.001
Ovriga administrativa kostnader 14.692.575

(inklusive srartkostnad 6.862.916)

Avskrivning pa materiella tillgangar 231.382
Summa kostnader 18.311.958
Arets underskott (17.970.002)
Bokslutsdisposition
Bidrag fran nationella centralbanker
enligt Artikel 17.2 i stadgan 17.970.002

Frankfurt am Main,
den 31 januari 1995

EUROPEISKA MONETARA INSTITUTET

A. Lamfalussy

Ordférande
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Europeiska monetara institutet
Ordféranden och EMI:s rad

Frankfurt am Main

Vi har granskat bifogade d&rsredovisning fér Europeiska monetdra institutet.
Ledningen f6r Europeiska monetdra institutet ar ansvarig fér upprattandet av
redovisningen. Det &r var uppgift att genom granskningen bilda oss en sjalvstandig
uppfattning om rékenskaperna samt att avge en revisionsberattelse.

Vi har utfért granskningen i enlighet med internationeilt accepterad revisionssed.
Revisionen innefattar en stickprovskontroll av det rdkenskapsmaterial och den
dokumentation som ligger till grund fér i A&rsredovisningen upptagna belopp och
upplysningar. Granskningen innefattar dven en bed&mning av att vdsentliga poster
uppskattats och beddmts pa korrekt satt samt att tiltimpade redovisningsprinciper tydligt
har angetts och ar &ndamalsenliga for Europeiska monetara institutet.

Enligt vér uppfattning ger &rsredovisningen, som uppréattats enligt de
redovisningsprinciper som anges i avsnitt 2 i kommentarerna till Europeiska monetdra
institutets rdkenskaper, en rattvisande bild av Europeiska monetéra institutets finansiella
stailning per den 31 december 1994 samt av resultatet av institutets verksamhet under
1994.

Frankfurt am Main den 14 februari 1995

C&L TREUARBEIT
DEUTSCHE REVISION

Aktiengeselischaft

(Wagener) (Kern)
Revisor Revisor
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1 Inledning

1.1 Enligt artikel 16 i stadgarna skall EMI erhdlia egna resurser fran de nationella
centralbankerna. Dessa resurser skall anvandas for att skapa den inkomst som kravs f6r
att tdcka EMI:s férvaltningsutgifter. | enlighet med artikel 16.2 skall resurserna inbetalas
ndr EMI startar sin verksamhet. Det var inte mdjligt att avgdra den exakta storleken pa
dessa resurser innan EMI uppnatt en sddan niva pd verksamheten att en rimlig prognos
kunde gdras Over omfattningen pé& utgifterna f6r forvaltningen. De nationella
centralbankerna betalade dérfor inledningsvis in medel fér att mdjliggéra f6r EMI att
paborja sin verksamhet, utrusta lokaler, rekrytera personal och tacka Idpande utgifter. Ett
sammanlagt belopp om 31 miljoner ecu inbetalades vid tre tillfdllen under 1994 av de tolv
nationella centralbanker som d& var fullvdrdiga medlemmar av EMI (i enlighet med den
fordelningsnyckel som specificeras i artikel 29.1 i stadgan fér ECBS).

1.2 Av dessa initiala bidrag anvandes 18,3 miljoner ecu for att tdcka idpande
forvaltningsutgifter, av vilka 6,9 miljioner ecu utgjordes av kostnader av engangskaraktar i
samband med férvdrvet och inredningen av lokalerna, rekrytering samt forflyttning och
installation av personal i Frankfurt am Main. EMI hade inte ndgon reservfond eller egen
inkomst vid arets borjan. Den del av bidragen frin de nationella centralbankerna som
anvandes for att tdcka utgifterna - 18,0 miljoner ecu med avrdkning for ranteintikter pa
kontantbehdallningen - har behandlats som en betalning enligt artikel 17.6 av stadgan,
vilket ger mgjlighet att finansiera underskott da inkomsterna inte tacker utgifterna.

1.3 Aterstdende 13,0 miljoner ecu av de nationella centralbankernas inbetalningar
1994 har behandlats som ett bidrag till EMI:s resurser enligt artikel 16.2 i stadgan. Av
detta belopp bestdr 6,6 miljoner ecu av investeringar i fasta tillgdngar (minskat med
avskrivningar) och 6,4 miljoner ecu ej 6ronmérkta rérelsemedel.

1.4 Vid sitt méte den 3 januari 1995 faststéllde EMI:s rad nivan pa de totalt erforderliga
resurserna. Ytterligare bidrag om 602,5 miljoner ecu betalades in av de nationella
centralbankerna den 17 januari 1995. Vid detta tillfélle tilldmpades den omréknade
fordelningsnyckeln for att ta hansyn till de nya medlemmarna av EMi:s rad fran och med
1 januari 1995 (Finlands Bank, Sveriges riksbank och Oesterreichische Nationalbank); da
omférdelades ocksd de bidrag som betalats in under 1994 enligt artikel 16.2. De
sammanlagda bidragen enligt artikel 16.2 uppgar till 615 573 495 ecu. Av dessa resurser
har 597,2 milioner ecu placerats i bunden inldning i syfte att generera de inkomster som
bedémts vara nddvandiga for att tacka EMI:s férvaltningsutgifter. Aterstoden bestar av
investeringar i anlaggningstillgdngar och rérelsemedel.
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2 Redovisningsprinciper

2.1 Den éarliga rikenskaperna har uppréttats i enlighet med de redovisningsprinciper
som antagits av EMI:s rad, enligt artikel 17.3 av stadgarna, och de &r uttryckta i officiella
ecu.

2.2. Aven om EMI - i dess egenskap av EU-organ - inte dr underkastat nationella lagar
och férordningar for redovisningspraxis, tillampas internationellt accepterade
redovisningsprinciper pd EMI:s redovisning, sdvida specifika EMI-frdgor inte kréver
annorlunda. Visserligen kommer EMI att vara i kraft under endast en begrénsad tid, men
rékenskaperna har &nda upprattats utifrdn férutsattningen att sa inte vore fallet, dvs. som
om EMI:s verksamhet fortsatta utan faststalld slutpunkt.

2.3 EMS-relaterade tillgdngar och skulder &ar wupptagna till anskaffningsvérde.
Kortfristiga diskonterade vardepapper dr upptagna till anskaffningsvarde plus upplupen
ranta. Andra véardepapper redovisas till marknadsvdrde vid &rsslutet. Alla andra
finansiella tiligangar redovisas till nominellt varde.

2.4. Anldggningstillgangar  4r  vdrderade  enligt  anskaffningsvédrde  minus
vardeminskning. Vardeminskningen ar berdknad efter linjdr avskrivning fér den tidsperiod
under vilken tillgangen forvantas ha ndgot varde, med bdrian kvartalet efter férvarvet.

2.5 Bortsett fran EMS-relaterade tillgangar baseras omvandlingen frdn nationell valuta
till ecu i balansrékningens poster pa de officiella vaxelkurser som publicerats av EG-
kommissionen fér den 31 december 1994. Resultateffekten av valutatransaktioner som ar
medtagna i resultatrakningen &r vérderade till den genomsnittliga officiella véxelkursen for
perioden. Ar 1994 4gde sadana transaktioner rum fran och med den 18 april.

2.6 Inkomster och utgifter periodiseras inte. Orealiserade vinster som uppstatt vid
omvardering av tillgangar upptagna till anskaffningsvarde &r ej bokférda som inkomster
utan har forts till ett varderegleringskonto. Orealiserade forluster har debiterats mot
tidigare orealiserade vinster pa varderegleringskontot och eventuellt kvarvarande forluster
har belastat till resultatet.

2.7 | enlighet med Artikel 17.4 i stadgan har EMI-rddet utsett C & L Treuarbeit
Deutsche Revision som oberoende externa revisorer.
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3. Kommentarer till balansrakningen

3.1 EMS-relaterade tillgdngar och skulder

Dessa poster hanfor sig till de tremanaders rullande svappkontrakten fér officiella
ecu som bildats i utbyte mot de nationella centralbankernas bidrag till EMI mot 20% av
deras respektive guldinnehav och amerikanska dollarreserver. Dessa transaktioner har
redogjorts for i kapitel Il, avsnitt B.5.1, i rapporten. Respektive tiligangar och skulder
redovisas i EMI:s bokféring. Posterna innefattar ej nagra réntebetalningar eller nagon
avkastning. Rénta pa officiella reserver som erhallits genom svappar mot ecu fortsatter
att tillfalla de bakomliggande &garna. Ranta pd behaliningar i ecu, som uppkommer
genom svappkontrakt, realiseras férst dad en centralbanks behélining &Gverskrider
terminsskulden i ecu; i sddana fall tdcks betalningen av ranta frAn centralbanker vars
terminsskulder i ecu verstiger deras ecu-innehav.

Den 1 januari 1994 tog EMI oéver tiligdngarna och skulderna, om vardera 56,96
miljarder ecu, frdn Europeiska monetdra samarbetsfonden (EMSF). Av dessa avség
53,48 miljarder utgivningen av ecu till EU:s centralbanker i utbyte mot guldinnehav och
amerikanska dollarreserver, och 3,48 miljarder ecu avsag transaktioner inom ramen f&r
de mycket kortfristiga kreditmdjligheterna.

3.2 Andratillgdngar

(1) Kontanter och avistabanktillgodohavanden: likvida medel hélls pd l6pande
rékning i D-mark, som &r den valuta som i stort sett alla EMl:s dagliga transaktioner &ger
rum i. Detta konto anvands uteslutande f&r ut- och inbetalningar som harrér fr&n den
[6pande forvaltningen av EMI.

I1(2) Vérdepapper. Overskott av likvida medel placerades dagligen i tyska
statsskuldsvéxlar. Inget annat vardepappersinnehav fanns per den 31 december 1994.

I1(3) Anldggningstillgangar. Dessa bestod vid &rsslutet av:

Utrustning 4676422 ecu
Datorer och program 1717 027 ecu
Ovrigt 202 546 ecu
Summa 6595955 ecu

"Utrustning" inkluderar de aktiverade kostnaderna f&r sarskilda installationer i
EMI:s kontor i Eurotower-fastigheten i Frankfurt am Main, som kréavs for att tillgodose
verksamhetens behov. Posterna redovisas efter avskri{/ming med totalt 231 382 ecu,
vilket belopp &r upptaget i resultatrakningen fér 1994.

l1(4) Ovriga tillgdngar. Denna post representerar i princip en fordran pa& det tyska
finansministeriet for inbetald moms och andra indirekta skatter i samband med
betalningar for varor och tjénster. S&dana skatter &r aterbetalningsbara enligt villkoren i
artikel 3 i protokollet rérande privilegier och immunitet fér Europeiska gemenskapen, som
ocksé galler for EMI enligt artikel 21 i stadgan.
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3.3 Andra skulder

Il(1) Fordringsdgare och andra skulder. Denna post bestdr i princip av
leverantSrsskulder, jamte kvarhdllen inkomstskatt som dragits frAn I&ner i avvaktan pé
vidarebetalning till Europeiska gemenskapen samt upplupna pensionsavséttningar
(inklusive ranta) som skuld till personalen. Under de tillflliga arrangemang som var i kraft
vid bokslutet bidrog personalen med en procentandel av grundidnen till pensionsplanen
och EMI med ett dubbelt s& stort bidrag (se lI{2) nedan). Personalens bidrag skall
tillsammans med upplupen rdnta dterbetalas nér enskilda anstéliningar upphdr.

11(2) Avsiittning fér pensioner och liknande &taganden: Denna post bestar av de
ackumulerade bidragen fran EMI till personalens pensionsplan. Bidragen skall ticka
eventuella kostnader fér avgdngsvederlag samt sjukpensioneringar.

11(3) Ovriga avséttningar. Dessa bestér av medel avsatta fér renovering av EMi:s
lokaler nar hyreskontraktet upphor (se kommentar till resultatrékningen); for
framstéliningen av arsrapporten och rakenskaperna for 1994; samt for betalning till BIS
(Bank for International Settlements) fér arbetet som ombud f6r EMI.

I1(4) Vérderegleringskonto: Apprecieringen av D-marken gentemot ecun under
1994 resulterade i en orealiserad vinst pa nettobehallningen av tillgdngar som innehades |
- eller var denominerade i - D-mark. Denna har medtagits pa detta konto.

[1(5) Bidrag fran nationella centralbanker i enlighet med artikel 16.2 i stadgan:
Dessa bidrag bestar av saldot av bidragen fr&n de nationella centralbankerna 1994 efter
att verksamhetens underskott har tickts (se under inledningen ovan samt under
kommentarerna om disposition av underskott i resultatrdkningen). Beloppen har
behandlats som en forskottsbetalning av bidragen enligt artikel 16 i stadgan.
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4  Kommentar till resultatrakningen

4.1 Inkomster

Denna post utgérs av rdntan pd de kontantdverskott som placerats i
statsskuldsvaxlar (se Ovriga tillg&ngar, kommentar 11(2)).

4.2 Utgifter

Personalkostnader. Denna post hanfor sig till 16ner och alimanna férmaner samt till
arbetsgivarens bidrag till pensionsplanen och tili halso- och olycksfallsférsékringar for
personal anstdlld av EMI. Per den 31 december 1994 bestod EMI:s personalstat av
ordféranden och 126 anstéllda, av vilkka fem innehade hégt uppsatta positioner i
ledningen. Kostnaderna fér personal som var anstalld av BIS i Basel (i huvudsak fran det
tidigare sekretariatet fér centralbankschefskommittén) fére deras omflyttning till Frankfurt
am Main under november och december, utgjorde en del av ett alimant serviceavtal med
BIS i avvaktan pd att EMI uppréttades mera fullstdndigt och slutligt lokaliserades till
Frankfurt. Dessa kostnader &r inkluderade i "Ovriga administrativa kostnader". Lénerna
och personalférmanerna, inklusive arvodena for tjanster i ledningen, &r i huvudsak
utformade efter - och jAmfdrbara med - 16neplanen inom EG.

Ovriga administrativa utgifter. Dessa omfattar alla I6pande utgifter, ndmligen hyror,
forvaltning av lokaler och utrustning, varor (ej kapitalvaror), konsultarvoden samt annan
service (inklusive den som tillfalligt utférs av BIS) och anskaffning. Av totalbeloppet
bestér "startkostnaden" av extraordindra utgifter (ej av kapitalkaraktar) som uppkommit
under aret i samband med att EMI upprattades pd dess slutgiltiga plats. Detta gélier
framfor allt mébleringen av lokalerna, arvoden till agenturer i samband med leasing och
utrustning, samt utgifter for rekrytering, omflyttning och installation av personal. Dessa
kostnader inkluderar ocksa en avsattning for att ticka atagandet i hyreskontraktet att EMI
skall aterstélla de hyrda lokalerna till normalt skick ndr hyreskontraktet I&per ut.

4.3 Disposition av underskott

Eftersom EMI inte hade ndgra allménna reserver vid arets borjan ticktes
underskottet i verksamheten helt och hallet av betalningar under 1994 av de nationella
centralbankerna, i enlighet med bestdmmelserna i artikel 17.6 i stadgan.
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BILAGA 1

NUVARANDE PENNINGPOLITISKA STRATEGIER OCH INSTRUMENT
| DE ENSKILDA EU-LANDERNA

1.  Strategier

EU:s centralbanker &r Gverens om att det slutgiltiga malet fér penningpolitiken &r
att uppna varaktig prisstabilitet. Som beskrivs i kapitel 1, avsnitt, A.3.2 tillampas for
narvarande olika penningpolitiska strategier i de enskilda medlemslanderna (se tabell 15).
Inom ERM tillampar de flesta lander en indirekt strategi. | ett land (Tyskland) grundas
denna strategi pa ett penningmangdsmatt som det intermedidra malet, medan den i vissa
andra lander grundas pa vaxelkursmal. Ett av dessa (Frankrike) har satt upp ett mal for
utvecklingen av penningméngden och bevakar den totala skuldutvecklingen, medan ett
annat land (Spanien) direkt riktar in sig pa inflationen samt bevakar
penningméangdstillvixten. EU-lander som befinner sig utanfér ERM faster ocksd vikt vid
vaxelkursstabilitet och tillampar antingen intermediara penningméangdsmal eller direkta
inflationsmal.

Dessa olikheter bér dock inte Gverbetonas, eftersom bade den indirekta och den
direkta ansatsen p& senare tid har genomférts p& ett pragmatiskt satt. A ena sidan har
utvecklingen av penningméangdsmatten och véxelkursen noggrant bevakats i lnder som
tilldmpar en direkt ansats. A andra sidan har centralbankerna i viss utstrackning dven i de
lander dar ett intermedidrt penningmingdsmal tilldmpas, beddmt betydelsen av
férandringar i dessa aggregat i ljuset av utvecklingen av andra indikatorer p& inflationen,
som arbetskraftskostnader, budgetunderskott, importpriser och matt pa avvikelserna
mellan potentiell och faktisk produktion.

2. Instrument

Uppséattningen penningpolitiska instrument som for nérvarande anvénds av EU-
landerna &dr omfattande. De kan delas in i tre huvudslag: system med kassakrav, stdende
l&nefaciliteter samt Oppna marknadsoperationer. Kassakravssystemen innebédr att
bankerna méaste deponera en viss minsta mangd reserver pa rantebdrande eller rantefria
insattningskonton i centralbankerna. Dessa kassareserver berdknas vanligtvis i procent
av bankens finansiella skulder. Stdende lanefaciliteter inneb&r att centralbankermna
permanent tillhandahéller finansieringsmdijligheter for vissa typer av transaktioner
(diskontering, refinansiering, inl&ning), som kan utnyttjas av affarsbanker till villkor som
centralbanken angivit pa forhand. Affarsbankernas tillgang till dessa faciliteter kan
begrdnsas av olika kvoter. Oppna marknadsoperationer utgérs av transaktioner mellan
centralbanken och privata marknadsaktérer pa centralbankens initiativ, i syfte att
antingen tillféra likviditet p& marknaden eller att absorbera likviditet. Dessa transaktioner
kan vara antingen "outright" eller dterk&pstransaktioner och kan omfatta olika typer av
finansiella tillgangar (statspapper, privata vardepapper, centralbankscertifikat och
utlandsk valuta).

Som framgar av tabell 5 &r kdnnetecknen hos de olika instrumenten olika i olika
lander, liksom dven anvandningen av instrumenten.
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| vissa ldnder dar kassakravssystemen (exempelvis Frankrike, ltalien, Portugal,
Spanien, Tyskland och Osterrike) eller de stdende lanefaciliteterna (Nederlanderna)
baseras pa genomsnittsberakningar (det vill séga dar kraven eller kvoterna tilldmpas pé
genomsnittliga belopp Gver en viss period), kan detta bidra till att stabilisera de kortfristiga
marknadsrantorna. Det innebér att centralbanksinterventionerna p& penningmarknaden
blir relativt sett mindre frekventa. | lander dar kassakrav antingen inte férekommer elier
inte ar utformade for att i férsta hand stabilisera réntorna (till exempel i Belgien, Irland
och Storbritannien) maste stabiliseringen i stérre utstrackning ske genom en mer frekvent
finjustering av penningpolitiken av centralbanken eller inom de stende l&nefaciliteterna.
For att begrdnsa variationerna av de korta réntorna utnyttjar de flesta av EU:s
centralbanker &ven olika kombinationer av stdende lanefaciliteter (utldning pa
marginalen, inlanings- eller diskonteringsfaciliteter), genom vilka likviditet kan absorberas
eller tillskjutas p4 initiativ av affarsbankerna tili férutbestdmda réntesatser som faststalls
av centralbanken. Dessa rantesatser har ocksd vanligen en funktion som
signalinstrument f&r den penningpolitiska inriktningen.

| flera lander (Belgien, Finland, Grekland, Irland, ltalien, Portugal, Sverige och
Tyskland) bildar tva av rantorna for 1anefaciliteterna en korridor inom vilken de kortfristiga
marknadsrantorna vanligtvis fluktuerar. Aven om de stéende faciliteterna i vissa lander
har relativt stor betydelse i tillférseln (eller indragningen) av likviditet, har Sppna
marknadsoperationer i de flesta fall tagit dver denna funktion. Betydande skilinader
forekommer dock mellan l&dnderna ndr det gdller viken typ av Oppna
marknadsoperationer som mestadels anvdnds ("outright'-transaktioner i Finland och
Grekland, och aterkGpsavtal i de flesta andra l&nder). Likasd férekommer skillnader nér
det gdller vilkken typ av tillgdngar som anvdnds i s&dana operationer, vilket
auktionsforfarande som tilldmpas och hur ofta operationerna gdérs. Dock kan man notera
en viss konvergens mellan Ildnderna. Totalt sett har andelen dppna
marknadsinterventioner okat under senare ar, vilket antagligen &r en foljd av
myndigheternas 6nskan att frdmja en utveckling av marknaderna och mer och mer kunna
forlita sig pa marknadsmekanismerna. Dessutom har av centralbankerna samtidigt i 6kad
utstrackning anvéant sig av aterkdpstransaktioner.

En mera detaljerad beskrivning av de viktigaste penningpolitiska instrumenten kan
bidra till en battre férstdelse av de olika operativa styrsystemen inom EU.

2.1 Kassakrav

| de flesta EU-landerna har banksystemet &lagts ett krav att halla vissa reserver,
vanligen fér att samtidigt uppnd flera olika mal inom penningpolitken: (a) att Oka
bankernas efterfrigan pa likvida medel; (b) att bidra till stabiliseringen av kortfristiga
rdntor genom att kraven berdknas som genomsnitt och pd sa vis minska behovet av att
ofta intervenera frdn centralbankens sida; (c) att stabilisera och goéra
penningmangdsmultiplikatorn  mera  forutsagbar, samt (d) att ©ka graden av
réntekanslighet i penningmangdsefterfragan genom att sl& in en kil mellan réntan pa
monetdra och icke-monetédra tillgangar. Betoningen av de olika funktionerna skiljer sig
ofta mellan landerna. | |dnder dar kassakrav inte férekommer (exempelvis Belgien,
Danmark och Sverige) eller ddr bestdmmelsernas primédra syfte inte har med
penningpolitiken att goéra (Storbritannien), anvands andra instrument f&r att uppna
motsvarande effekt, till exempel genom att anpassa storleken och frekvensen av de
Oppna marknadsoperationerna.
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Den tekniska utformningen av kassakraven skiljer sig ocksa at mellan landerna (se
tabell 16). Detta beror delvis p& olika prioriteringar av vad man &nskar uppnad med
kassakraven och delvis pa att det féreligger strukturella skillnader mellan de nationella
finansiella systemen. De viktigaste skillnaderna rér: (a) definitionen av de bankskulder
som utgér underlaget for kassakraven (typ av instrument, valutaslag, vilka sektorer som
innehar instrumentet); (b) ldngden av perioderna f6r att berdkna respektive uppfylla
kraven samt tiden mellan dessa perioder; (¢) hur bestdimmelserna om
genomsnittsberakningar tillampas; (d) nivan pa erséttningen for kassakravsmedlen (som
ar noll i vissa lander, under marknadsniva i andra tander samt, som i Nederlanderna, i
ndrheten av marknadsniva); (e) nivdn samt differentierade reservkrav for olika typer av
skulder; och (f) vilka institut som palaggs kassakrav. Under senare &r har det funnits en
allman tendens att kassakravens storlek blivit Iagre och nérmat sig varandra, vilket delvis
beror pd att man mé&st minska drivkrafterna for att ldgga finansiella transaktioner vid
sidan av banksystemet eller i andra ldnder vilket dock ocksa beror pa i vilken omfattning
reserverna ges ersdttning. Icke desto mindre férekommer det fortfarande betydande
skillnader mellan l&nderna ndr det géller den totala storleken p& kassakraven, bade i
procent av skuldbasen och i férhallande till BNP.

2.2 Stdende lanefaciliteter

Trots att stdende lanefaciliteter numera anvands i mindre utstrdckning an forr,
kommer de med stor sannolikhet dven i fortsattningen att spela en viktig roll. Alla EU:s
centralbanker, med undantag av Banco de Espafia, utnyttjar f6r ndrvarande stdende
faciliteter i sin penningpolitik. Dock férekommer betydande skillnader mellan ldnderna nér
det galler hur olika faciliteter kombineras samt vilka huvudsakliga kdnnetecken och
funktioner som de har. | stort sett férekommer tre huvudkategorier av stdende faciliteter:
(a) for refinansiering till straffranta p& marginalen, vitket forekommer i samtliga EU-l&nder
férutom tre; (b) for {@n till rdnta under marknadsniva, vilket férekommer i sex EU-ldnder;
och (c) for inldning (eller med samma funktion), vilket forekommer i sex EU-lander.
Endast i Belgien utnyttjas for narvarande samtliga tre kategorier av faciliteter.

Refinansieringsfaciliteter p& marginalen spelar vanligtvis en viktig roll for att framja
funktionen hos betalningssystemet i och med att det finansieringsbehov som aterstar i
samband med clearingen vid dagens slut dger rum till straffrdnta. Pa liknande sétt
anvands inlaningsfaciliteter till att absorbera 6verskottslikviditet i banksystemet. | lander
som endast har den ena eller ingen av dessa faciliteter kan motsvarande
likviditetsstyrning ske via ppna marknadsoperationer. Utlaningsfaciliteter till ranta under
marknadsnivd, till exempel diskonteringsfaciliteter, anvdnds i flera lander, men den
kvantitativa betydelsen dédrav i den totala refinansieringen varierar mellan ldnderna.
Eftersom denna facilitet &r en subventionerad form av refinansiering begransas
bankernas tillgang till denna genom individuella kvoter.

2.3 Oppna marknadsoperationer

De 6ppna marknadsoperationerna har dkat i betydelse i samtliga EU-lAnder under
det senaste decenniet, vilket aterspeglar dels att tillampningen av stdende lanefaciliteter
for likviditetstillférseln minskat, dels att kassakraven sankts. De flesta EU-lander utnyttjar
numera éppna marknadsoperationer bde pd regelbunden basis och f6r finjustering. En
viktig férdel med dessa operationer ur centralbankernas perspektiv ar att de fungerar i
enlighet med marknadsmdassiga principer, eftersom de inte innehdller subventioner eller
indirekta skatter, och att de utnyttjar marknadsmekanismer for likviditetsstyrningen och
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den penningpolitiska signaleringen. En annan férdel &r att de anses befrdmja framvéxten
av diversifierade inhemska penningmarknader.

Aterképsavtal i inhemska vardepapper tilldmpas numera i alla EU-lander och utgor
i de flesta ldnder det viktigaste penningpolitiska instrumentet. Operationernas 6ptid ligger
vanligtvis inom intervallet en dag till en manad. Endast i Grekland tillampar man Iptider
pa upp till sex manader. Foérdelen med dessa transaktioner &r att de kan genomféras
med stor flexibilitet samt att centralbankerna bibehdller initiativet nér det géller att besluta
om frekvens, tidpunkt, 16ptid samt belopp (eller alternativt rantesatsen). Dessutom kan
dterkdpsavtal i viss man minska problemet med att behdva ta stallning till kvaliteten pa de
underliggande tillg&ngar som utgér sékerhet och ha mindre inverkan pd marknadspriset
pa tillgangarna i férhallande till andra typer av tillgdngar.

Vanliga "outright" transaktioner pd den 6ppna marknaden utnyttjas for ndrvarande i
fem EU-lander men rdknas endast i Finland, Grekland och Storbritannien som ett viktigt
policyinstrument. Dessa transaktioner sker huvudsakligen i statspapper med en
aterstdende 16ptid p& mindre dn tre manader, i Italien anvands dock dven langfristiga
sdkerheter, i Finland véxlas centralbankscertifikat och bankcertifkat in och i
Storbritannien dominerar kommersiella vaxiar.

Valutasvappar (en kombination av avista- och terminstransaktioner) kan anvandas
i de flesta EU-l4dnder, men verkstalls for det mesta endast tillfalligt for finjustering.

| sju lander har centralbanken nu mdjlighet att utférda kortfristiga papper men i
endast fyra (Danmark, Finland, Nederldnderna och Storbritannien) utnyttjas dessa
majligheter mera regelbundet. | fyra ldnder (Belgien, Finland, Grekland och
Nederlanderna) kan centralbankerna genomféra utldning eller upplaning pa
penningmarknaden. | Irland och Sverige kan centralbankerna géra deposits pa in- och
utldning mot anbud.

* ok ok ok ok ok ok K

Denna allmanna dversikt av den aktuella situationen vad géller de penningpolitiska
strategier, instrument och f6rfaranden som tilldmpas i EU-ldnderna pekar pa att en viss
grad av konvergens haller pd att ske mot stdrre anvandning av marknadsbaserade
instrument dven om det kvarstar stora skillnader bade vad galler kombinationen av
instrument som anvands i varje enskilt land och vad galler de enskilda instrumentens
specifika kdnnetecken. De skillnader som fdrekommer i centralbankernas
penningpolitiska strategier dr emellertid i manga fall frémst hanfdrliga till historiska
faktorer, skillnader i de finansiella systemen samt i de underliggande ekonomiska
férhallandena, liksom &ven till IAndernas valutapolitiska situation.
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Tabell 15

Penningpolitiska strategier, instrument och foérfaranden i EU-landerna

BE DK DE GR ES FR
Penningpolitisk strategi VK VK PM (M3) VK, PM (M3) IM, VK VK, PM (M3)
Kassakrav for penningpolitiska nej nej ja ja ja ja
dndamal
- Storlek (% av BNP)” 1,3 4,3 1.4 0,1
- Ersattning nej delvis nej nej
Staende lanefaciliteter
- Utlaningsfaciliteter under eller
nadra marknadsranteniva O O
(rénta) (under (under (under
marknads- marknads- marknads-
niva) niva) niva)
- Inlaningsfaciliteter O O
- Marginalrefinansiering O O O
Oppna marknads-operationer
1.Typ:"
- Outright transaktioner
o n [
- Aterkopsavtal i inhemska
vérdepapper - - - O - u
- Valutasvappar
PP O O O O
2. Frekvens for operationerna: ® - O O
3. Auktionsférfaranden:
- fasta repor ]
- variabla repor ] ] O ] B

Kalla: Nationella data.

@ Stalining vid utgangen av 1994. VK=Vaxelkursmal; IM=Inflationsmal; PM=Penningmangdsmal. For lander som uppstéller

penningmangdsmal anges det malsatta aggregatet inom parentes.

() Kassakravsreserver insatta i centralbanken i férhallande till BNP i Ispande priser (uppgifter for mitten av 1994, utom for Portugal:

slutet av 1994).

(©) Betydelse for att tillskjuta (eller dra in) likviditet till/fran systemet: O Lag; X1 Mellan; m Hog.

(d)

(e)

Dessa inkluderar fér Danmark, Nederlanderna och Finland certifikat som emitterats av centralbanken, fér Irland och Sverige in- och
utlaning mot anbud samt fér Belgien, Grekland, Nederlanderna och Finland placerade eller mottagna deposits i interbankmarknader
O Ungefér en gang per vecka; Xl Flera ganger per vecka; m Mer &n en géng per dag.
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1E IT NL AT PT Fi SE UK
VK PM (M2) VK VK VK IM iM M
ja ja ja ja ja ja nej nej
1,3 6,7 3,7 2,8 1,8 1,3
nara . nara . ) .
marknads- delvis marknads- ney ne| nej
ranteniva ranteniva
O n [ |
(néra (néra (néra
marknads- marknads- marknads-
niva) niva) niva)
] O O
O O
O ] O |
[ | | | | [ | [ [
O O O
u O u
| O m
| | ] O ] O n
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Tabell 16

Kannetecken hos kassakravssystem i EU-lédnderna *
(Laget vid utgangen av 1994)

DE GR
1. Kassakravsniva - Avista skulder: 5% - Skulder i inhemsk valuta:
- Ovriga kassakravs- 9%
grundande skulder: 2% - Valutainlaning fran bosatta

och immigranter: upp till

100%
2. Berdkningsperiodens ldngd 1 méanad 1 manad
3. Uppfyllandeperiodens ldngd 1 manad 1 manad
4. Férdrdjning® 15 dagar 60 dagar
5. Genomsnittsberdkning ja nej
6. Avdrag medges for kassahallning ja“ ja
7. Overféringsritt till nasta berakningsperiod nej ja®
8. Ersitining nej ja®

NLY AT
1. Kassakravsniva Andras ofta med hansyn till - Avista skulder: 9%
laget pa penningmarknaden | _ g Laon inlaning:
<1&r 7%
> 14ar 6%
- Vardepapper < 2 ar: 6%

2. Berakningsperiodens langd 3 manader™ 1 manad®
3. Uppfyllandeperiodens ldangd variabel 1 méanad
4. Fordrdjning® variabel 15 dagar
5. Genomsnittsberdkning nej ja
6. Avdrag medges for kassahallning nej ja
7. Overféringsritt till ndsta berdkningsperiod nej nej
8. Ersattning ja® nej

@ Tid mellan berékningsperiodens slut och uppfyllandeperiodens slut.

Dagliga saldon far inte vara mindre &n en given andel (f.n. 91%) av det genomsnittliga kravet p4 manadsbasis.
Kreditinstitut  far gora avdrag med den genomsnittiga behallningen av sedlar och mynt under
uppfyllandeperioden upp till 25% av kassakravsmedien.

Varje kreditinstitut skall den 20:e i varje ménad placera ett belopp pé inlaning i en manads tid i centralbanken.
Beloppet skall motsvara 3% av institutets kassakravsgrundande skulder den sista dagen i foregdende méanad
minus behéliningen av sedlar och mynt samma dag. Fr.o.m. mars 1995 kommer hogst 20% av kassahéliningen
av sedlar och mynt att kunna dras av fran kassakravet for ett kreditinstitut.

Endast reservunderskott far dverforas. -

Hogst 90% av reservOverskottet far dverforas nér dverskjutande belopp ar mindre d&n 2% av kassakravet. Av
ytterligare 6verskjutande reserver far hogst 75% overforas. Reservunderskott far inte dverfdras.

Hélften av kassakravsmedlen ersétts efter en rantesats om 12,5%.

Kassakravsmedien ersatts efter en rantesats som motsvarar 80% av réntan pa vissa kortfristiga inhemska
statsobligationer med en aterstdende [0ptid pa mellan 6 ménader och 3 ar och 6 manader. Réntesatsen justeras
vid ingangen av varije uppfyllandeperiod. Rantan pa kassakravsmedel &r normalt lagre &n en-manads
interbankrdntan men kan éverskrida denna om avkastningskurvan lutar starkt uppat.
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ES FR IE IT
2% - Avista inlaning och 3% 15%
"passbokskonton”: 1%
- Ovriga kassakravs-
grundande skulder: 0,5%
10 dagar 1 dag 1 dag 1 ménad
10 dagar 1 ménad 1 ménad 1 méanad
2 dagar 15 dagar 50 dagar 45 dagar
ja ja nej ja®
nej ja ja” nej
nej ja” nej nej
nej nej ja" ja”
PT FI UK"Y BE/DK/LU/SE
2% Avista och bunden inlaning 0,35%" Kassakravssystem tillampas
<1 ménad: 2% inte for narvarande
- Annan inlaning: 1,5%
- Andra skulder: 1%
7 dagar 1 dag 6 manader® -
7 dagar 1 manad 6 manader -
3 dagar 60 dagar omkring 6 manader -
ja nej nej -
nej nej nej -
nej nej nej -
nej nej nej -

(i) Kassakravsmedel ersatts med 5,5%. Reservéverskott ersatts med 0,5%.

@y Informationen i denna kolumn avser penningmarknadskassakravet.

) Informationen i denna kolumn avser kassakvotsinl&ning.

o 0,25% fér kassakravsgrundande skulder hos banker pa Nordirland dér detta ar det huvudsakliga verksamhetsomréadet i
Storbritannien.

(m) Beloppet kassakravsgrundande skuider &r identiskt med beloppet for "tillaten upplaning" i centralbanken. Tilldten
uppléning faststélls for varje enskild bank som den genomsnittliga uppléningen under en treméanadsperiod och beréknas
pa basis av bankernas skulder de tre féregaende kalenderménaderna.

(n) Kassakravsmedlen beréknas pa basis av genomsnittet av kassakravsgrundande skulder den 23:e och den sista dagen i
féregéende ménad samt den 7:e och den 15:e dagen i rapporteringsménaden.

©©) Nivan pé ett instituts kassakravsmedel berdknas tva ganger per ar (i april och oktober) som 0,35% av genomshnittet av
kassakravsgrundande skulder de sex senaste kalendermanaderna.

() VAgt genomsnitt av ranta pa 1an mot sékerhet och ranta for specialinlaning.
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BILAGA 2

ARBETSORDNING FOR EMI

Europeiska monetéra institutets rad, som i det fdljande bendmns "EMI" respektive
"radet",

- som med beaktande av Romférdraget om Europeiska ekonomiska gemenskapen i
dess lydelse enligt Maastrichtférdraget om Europeiska union, vilket i det fdljande
benamns "fordraget”, samt i synnerhet med beaktande av artikel 109f i detta fordrag,

- som med beaktande av protokollet till Europeiska monetéra institutets stadga,
vilket i det féljande benamns "stadgan®, och i synnerhet med beaktande av artikel 9 och
10 i denna stadga,

antar harmed fdljande arbetsordning fér EMI:

Artikel 1 - Férdrag och stadga

Denna arbetsordning skall komplettera fordraget och stadgan och termerna i denna
arbetsordning skall ha samma innebérd som de har i fdrdraget och stadgan.
Hanvisningar till artiklar avser artiklar i stadgan om inte annat anges.

Artikel 2 - Vice ordférande

En av centralbankscheferna skall av r&det véljas till vice ordférande. Om vice
ordféranden inte fullgér sin mandatperiod skall r&det vélja en ny vice ordféranden for
resterande mandatperiod.

Artikel 3 - Tidpunkt och plats fér rddets sammantréden

3.1 Radet skall sammantrada minst tio ganger om &ret. Tidpunkten for radets
sammantraden skall beslutas av radet pa forslag av ordféranden.

3.2 Ordféranden kan dven sammankaila radet till sammantrade:
- narhelst han eller hon finner det nddvandigt; eller
- p& begéran av en medlem av radet, efter samréd med 6vriga mediemmar.

Ordféranden skall sammankalia till ett rdidssammantrade p& begéran av minst tre
medlemmar av radet.

3.3 Radet skall som regel hélla sina sammantraden i EMI:s lokaler.

3.4 Om det foreligger synnerliga skal, vilket avgérs av ordféranden, kan
sammantrdden dven &ga rum i form av telekonferenser.
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Artikel 4 - Narvaro vid rddets sammantraden

4.1 Foérutom centralbanksschefen kan respektive medlem fran
stallféretradarkommittén, vilken behandlas i artikel 7 i denna arbetsordning, samt en
ytterligare foretradare fran respektive institution narvara vid rédets sammantrdden. Om
det finns sarskilda skal kan en centralbankschef besluta att den av centralbankschefen
utsedda medlemmen av stéllféretradarkommittén skall ersdttas av en annan av
centralbankschefen utsedd féretradare pa hdg nivéa fran centralbanken under hela eller en
del av sammantradet.

4.2 Ordféranden kan atf6ljas av generaldirektoren, hdgst tre avdelningschefer samt,
om dagordningen sa krédver, ytterligare hégst tre medarbetare av EMI:s personal.

4.3  Ordféranden for EU:s ministerrad kan atféljas av ministerrddets generalsekreterare
eller dennes representant. En medlem av EG-kommissionen kan atfdljas av en
medarbetare av kommissionens personal.

4.4 Réadet kan, om s& beddms lampligt, inbjuda ordféranden frdn de underkommittéer
och arbetsgrupper, vilka behandlas i artikel 10 i denna arbetsordning, att nérvara vid dess
sammantraden.

4.5 Ra&det kan, om s& beddms lampligt, inbjuda dven andra personer till dess
sammantraden, i synnerhet ordféranden i monetdra kommittén vilken behandlas i artikel
109c i férdraget.

Artikel 5 Omréstningsférfarande

51 Om en mediem av radet ar forhindrad att ndrvara vid ett sammantrade eller del
darav, skall han eller hon utse en annan foretradare fér dennes institution att handla och
rosta i hans eller hennes stélle. Ett sddant arrangemang skall anmélas till ordféranden.

5.2 For att radet skall vara beslutfort kravs att tva tredjedelar av rddets medlemmar,
eller deras stéllforetradare, &r nérvarande.

5.3 Beslut kan aven fattas genom ett skriftligt forfarande, sévida inte minst tre
medlemmar av rddet motsadtter sig detta. Sadana beslut skall inféras i det
sammanfattande protokoll, som omnamns i artikel 6.2 i denna arbetsordning, dver radets
foljande sammantrdde.

5.4 Nediagda roster av rddsmedlemmar eller deras stéllféretrddares skall inte hindra
att beslut, vilka kraver enighet, antas av radet.

5.5 Om rédet antar en standpunkt med den majoritet som férdraget och stadgan
kraver, skall den minoritet som har en avvikande uppfattning ha ratt att i ett till besiutet
bilagt dokument uttrycka sin mening.

5.6 Hemlig omrdstning far endast &ga rum i &renden av personlig art.

Artikel 6 - Organisationen av radets méten

6.1 RAadet skall anta dagordningen till varje sammantréde. Ordféranden skall utforma
en prelimindr dagordning vilken, tillsammans med dartill hdrande handlingar, skall skickas
till radets medlemmar och andra deltagare vid sammantradet, i enlighet med artikel 11,
minst atta dagar fére sammantradet forutom i krisldgen da ordféranden skall handia pa
ett, under rddande omstédndigheter, tillborligt satt. Radet kan besluta pa forslag av
ordféranden eller en raddsmedlem om strykningar eller tilldgg av punkter pd den
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provisoriska dagordningen. En dagordningspunkt skall strykas pa begéran av minst tre av
rddets medlemmar om till dagordningspunkten hérande handlingar inte skickats till
medlemmarna.

6.2 Ett sammanfattande protokoll Gver rddets sammantridde skall delges radets
medlemmar f6r godk@nnande vid f6ljande sammantrade.

Artikel 7 - Stéllféretradarekommittén

7.1 En stallféretradarekommitté bildas hdarmed som skall bidra till forberedelser till
radets sammantrdden och utforma sin dagordning darefter.

7.2  Stallforetrddarekommittén skall bestd av foretradare pad hog niva for
centralbankerna som utnamnts av respektive centralbankschef. Vid kommitténs méten
kan varje kommittémedlem atf6ljas av ytterligare en fdretradare fér dennes institution.

7.3 Generaldirektdren ar ordférande i stallfdretrddarekommittén. Denne kan atfdljas av
hogst tre avdelningschefer och, om dagordningen sa krdver, av hdgst tre medarbetare av
EMI:s personal. | generaldirektdrens franvaro skall en stallféretradare enligt
anciennitetsprincipen vara ordférande.

Artikel 8 - EMI:s organisation

Réadet skall pd ordférandens férslag, som grundats pé tidigare samrdd med radets
medlemmar, besluta om:

- organisationen i avdelningar inom EMI;
- utnamningen av generaldirektéren samt avdelningscheferna; och

- anstaliningsvillkoren f6r EMI:s personal.

Artikel 9 - Finanskommittén

9.1 En finanskommitté¢ bildas harmed bestdende av vice ordféranden och tva
medlemmar av radet enligt anciennitetsprincipen. Deras mandatperiod ar ett ar. Vid
mandatperiodens slut skall de tvd nastféljande medlemmarna enligt anciennitetsprincipen
bli medlemmar av finanskommittén.

9.2  Om en medlem av finanskommittén avgar fére mandatperiodens slut skall radet
utndamna en ny medlem for resterande period, i enlighet med samma regel, sdvida inte
den resterande perioden ar kortare dn sex manader. Om den resterande perioden &r
kortare &n sex manader skall den nya medlemmen tjdnstgdra under féretradarens
resterande mandatperiod samt ytterligare ett ar.

9.3  Vice ordf¢randen &r ordfdrande i finanskommitténs arbete samt har till uppgift att:

- granska ordférandens forslag till budget som laggs fram infér radet och de arliga
rdkenskaperna samt under rikenskapsaret upprattade delarssammanstéliningar
dver utgifter vilka EMI &dragit sig; samt

- framfora yttranden Over granskningarna till radet
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Artikel 10 - Underkommittéer och arbetsgrupper

10.1 Radet kan pé férslag av ordféranden uppratta underkommittéer och arbetsgrupper
pa specifika omraden, faststalla deras mandat samt utndmna ordféranden.

10.2 De bestdmmelser som faststalits i artikel 10.1 i denna arbetsordning skall utgéra
hinder for ordforandens ratt att godkdnna ad hoc-sammantréden mellan EMI och
féretradare for nationella centralbanker.

Artikel 11 - Sekretess

11.1 Sekretess galler for radets samt de av radet uppréttade kommittéernas och
gruppernas férhandlingar sdvida inte radet enhélligt bemyndigar ordféranden att
offentliggéra resultatet av deras Gverldggningar.

11.2 Med undantag av vad som foreskrivs i artiklarna 11.3 och 17.3 skall sekretess
galla for alla dokument som utarbetats av EMI sdvida inte radet beslutar annorlunda.

11.3 De nationella centralbankerna skall sékerstdlla att deras foéretrddare, i deras
verksamhet inom ramen f6r EMI, omfattas av samma sekretessataganden som EMi:s
personal.

Artikel 12 - Arsrapport

EMI:s &rsrapport, som artikel 11.3 asyftar, skall antas av rddet under férsta kvartalet av
varje nastfoljande réakenskapsdr samt offentliggéras p& Europeiska gemenskapens
officiella sprak under den fidrde manaden av samma rékenskapsar.

Artikel 13 - Avslutande bestammelse

Arbetsordningen far &ndras vid behov.
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ORDLISTA

Andra banksamordningsdirektivet: direktiv som antogs den 15 december 1989
(89/646/EG), som behandlar samordningen av lagar, f6rordningar och administrativa
foreskrifter med avseende pd ratt for EU-baserade kreditinstitut att starta och driva
verksamhet. Direktivet &r ett tillagg till férsta banksamordningsdirektivet som antogs 1977
(77/780/EG).

Anslutningsakten &r férdraget mellan Europeiska unionen och de ansdkande EFTA-
landerna, Osterrike, Finland, Norge och Sverige som faststéller villkoren f6ér deras
anslutning till EU. Utvidgningsfoérhandlingarna avslutades formellt i april 1994.
Anslutningsakten undertecknades vid Europeiska radets moéte p& Korfu i juni 1994 och
tradde ikraft den 1 januari 1995 fér Osterrike, Finland och Sverige efter att den ratificerats
av parlamenten i dessa ldnder.

Avvecklingsagent: den institution som initierar slutavvecklingen i en clearing, p&
uppdrag av alla inblandade aktérer.

Avvecklingsrisk: en allmén term som kan avse bade kreditrisken och likviditetsrisken i
ett betalningssystem, t.ex. risken att en aktdr brister i att uppfylla en eller flera
forpliktelser mot sina motparter, en avvecklingsagent eller ett avvecklingsinstitut.

Baselkommittén for banktillsyn: kommitté for tillsynsmyndigheter, upprattad 1975 av
G10-landernas centralobankschefer. Den bestdr av representanter i ledande positioner
frdn banktillsynsmyndigheter och centralbanker frAn Belgien, Frankrike, Italien, Japan,
Kanada, Luxemburg, Nederldnderna, Schweiz, Storbritannien, Sverige, Tyskland och
USA. Den sammantrédder vanligtvis p4 BIS i Basel.

Basel/Nyborg-6verenskommelsen: ¢verenskommelse som tréffades i Basel mellan
EG-landernas centralbankschefer i september 1987 betrdffande atgarder for att stirka
den operationella funktionen av EMS (férldngning av dptiden for de mycket kortfristiga
kreditmgjligheterna, okad rétt att anvdnda kreditmgjligheterna vid interventioner och 6kad
anvandning av ecu) och anvindningen av olika medel for att motverka tryck pé&
valutamarknaderna(véxelkursrorelser inom bandet, rénteférandringar, interventioner och
justeringar av centralkurserna). Denna &verenskommelse skrevs under av EG:s
finansministrar och centralbankschefer vid det informella Ekofinmétet i Nyborg den 12
september 1987.

Betalningssystem: ett formaliserat arrangemang, grundat pa avtal eller lag, med flera
medlemmar, allmanna regler och standardiserade arrangemang for Overfdring och
avveckling av betalningsfdrpliktelser mellan medlemmarna.

Bilateral centralkurs: den officiella pariteten mellan tvd valutor som ingar i ERM-
systemet, kring vilken fluktuationsmarginalen definieras.

Bruttoavvecklingssystem: betalningssystem i vilket betalningar avvecklas en och en s&
snart de uppkommer, forutsatt att det finns tillrdckliga medel eller Gvertrasserings-
mojligheter pa uppdragsgivarens konto hos avvecklingsagenten, vanligtvis centralbanken.

Centralt kreditregister: informationssystem som ger information till affdrsbanker,
centralbanker och Ovriga fillsynsmyndigheter om fdretags- och privatpersoners samiade
skuldsattning i férhallande till banksektorn.
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Concertationsgruppen:  grupp bestdende av  valutamarknadsexperter  frén
centralbankerna i EU:s mediemslander samt frAn Norge, Schweiz, Japan, Kanada och
USA. | denna grupp utbyts regelbundet information om utvecklingen pa valuta-
marknaderna.

Concertationsférfarande: det férfarande varigenom experterna som deltar i
Concertationsgruppen utbyter information om marknadsutvecklingen.

Direkta aktorer i IFTS: aktdrer i ett betalningssystem mellan banker som &r ansvariga
gentemot avvecklingsagenten for att avveckla sina egna betalningar samt betalningar for
sina kunder, och for de indirekta aktérer for vilkas rékning de avvecklar betalningar.

Direktiv om rekonstruktion och avveckling av kreditinstitut: direktiv. om
samordningen av lagar, férordningar och administrativa foreskrifter med avseende pa
rekonstruktion och avveckling av kreditinstitut, vilket EG-kommissionen lagt ett (dndrat)
forstag om den 11 januari 1988 och om vilket forhandlingar alltjamt pagar i radet.

Distansdeltagande i ett IFTS: ett kreditinstitut som har tilltrdde till ett [FTS dven om
dess huvudkontor eller ndgon en av dess filialer inte har en egen etablering i det land dar
ett IFTS finns.

ERM:s fluktuationsband: golv och tak f6r bilaterala vaxelkurser mellan vilka ERM-
valutorna tillats att fluktuera.

Fastkursanbud: auktion av centralbankskredit till en fast férannonserad rénta (i motsats
till auktion fill rorlig rénta).

Interbankbetalningssystem (IFTS): betalningssystem inom vilket flertalet (eller alla)
aktorer ar kreditinstitut.

Interventioner vid bandgranserna: interventioner som genomférs av centralbankerna
vilkkas valutor befinner sig vid golvet respektive taket inom sina bilaterala
fluktuationsband.

Intramarginella interventioner: interventioner som genomfors av centralbanker f6r att
stddja sin valutakurs om denna befinner sig inom sitt fluktuationsband.

Kollektiva viardepappersfonder (UCITS): i enlighet med direktivet 85/611/EG &r detta
fonder som har till enda uppgift att féreta kollektiva investeringar i Overlatbara
vardepapper med medel fran allmadnheten. Andelar av UCITS aterkdps eller inldses,
direkt eller indirekt, p4 anmodan av innehavare med medel fran fondens tillgangar.

Kommittén fér monetdr och finansiell statistik samt betalningsbalansstatistik
(CMFB) uppréttad av EU-radet for att 0ka samarbetet pa statistikomradet mellan EES-
landernas statistikmyndigheter och EG-kommissionen & ena sidan, och melian EES-
landernas centralbanker och Europeiska monetdra institutet & andra sidan, och for att
lamna synpunkter pa statistikfragor till alla berdrda parter.
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Korrespondentbanksverksamhet: arrangemang som innebédr att en bank utfér
betalningar och andra tjdnster & en annan bank. Betalningar genom
korrespondentbanker utfdrs ofta genom reciproka konton (s.k. nostro- och lorokonton) till
vilka stdende kreditfaciliteter kan knytas. Korrespondentbankstjanster utfors i huvudsak
Over landgranser.

Leverans mot betalning (DVP): viillkor som mojliggér att tva eller flera aktdrer vid
samma tidpunkt avvecklar tvd Sverféringsuppdrag som géller samma transaktion. T.ex.
vid vardepapperstransaktioner md&jliggér DVP for de inblandade att leverera
vardepapperen och mottaga betalningen for dessa vid ett och samma tillfélle.

Monitoring-gruppen: grupp som bestér av valutamarknadsexperter fran EU:s central-
banker vilka granskar den ekonomiska och monetéra utvecklingen och politiken i syfte att
bedoma EMS:s funktionssatt.

Nettoavvecklingssystem: ett IFTS ddr betalningarna under en dag (eller under en del
av dagen) utférs och avvecklas pd nettobasis vid dagens slut (eller, mindre vanligt flera
ganger om dagen).

"Noll-timme-klausul™: bestdmmelse i konkurslagstiftningen, som med retroaktiv verkan
fr.o.m. kl. 00.00 p& konkursdagen upphdver transaktioner gjorda av ett institut som
forsatts i konkurs.

Officiella ecu: officiella ecu bildas genom svapp-transaktioner motsvarande 20% av
innehavet av US-dollar och guld i de centralbanker som deltar i EMS. Vardet pa ecun
berdknas som ett vigt genomsnitt av vérdet p& dess ingdende valutor. Ecuns
valutasammansattning fastldstes den 1 november 1993, nar fordraget om Europeiska
unionen trédde i kraft.

Stora betalningar: betalningar, vanligen pa avsevarda belopp (vanligtvis betydligt mer
an 100.000 ECU), som huvudsakligen sker mellan banker eller mellan aktbrerna pé de
finansiella marknaderna och som kraver snabb avveckling pd utsatt tid. T.ex. anses
avvecklingsoperationer i nettobetalningssystem som stora betalningar oavsett vilket
belopp som avses, darfor att avvecklingen behdver utféras pd utsatt tid.

Vaxelkursjusteringar: forandringar i centralkurserna mot ecu och de bilaterala kurserna
for en eller flera valutor som deltar inom EMS:s véaxelkursmekanism, ERM.

Overenskommelse om férdelning av likviditetsrisken: en dverenskommelse mellan
aktérer i ett clearingsystem rérande férdelningen av den likviditetsrisk som kan uppsté da
en eller flera aktdrer brister i att uppfylla sina forpliktelser; arrangemanget féreskriver hur
likviditetsrisken skall férdelas mellan de berérda ifall dverenskommeilsen trader i funktion.

Overenskommelse om fdrlustdelning: en Sverenskommelse mellan aktdrerna i ett
clearingsystem rérande férdelningen av forlust som kan uppsta da en eller flera aktorer
brister i att uppfylla sina forpliktelser; arrangemanget fdreskriver hur fériusten skall
fordelas mellan de berdrda ifall verenskommelsen trader i funktion.
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FORKORTNINGAR

Lander

BE Belgien

DK Danmark

DE Tyskland

GR Grekland

ES Spanien

FR Frankrike

[E Irland

IT ltalien

LU Luxemburg

NL Nederldnderna

AT Osterrike

PT Portugal

Fl Finland

SE Sverige

UK Storbritannien

JP Japan

us Amerikas férenta stater
Valutor

BEF/LUF Belgiska/Luxemburgska franc
DKK Dansk krone

DEM Tysk mark

GRD Grekisk drakma
ESP Spansk peseta
FRF Fransk franc

IEP [rlandskt pund

ITL Italiensk lira

NLG Nederldndsk gulden
ATS Osterrikisk schilling
PTE Portugisisk escudo
FIM Finsk mark

SEK Svensk krona

GBP Brittiskt pund

JPY Japansk yen

UsDh USA-dollar

1 | enlighet med EU praxis uppréknas {&nderna efter de nationella sprékens alfabetiska ordning
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Andra férkortningar

BIS

CHAPS

CCR

EG
Ekofinrddet
EBA

EES

EEG

EU
EUROSTAT
EMSF

EMI

EMS

EMU
ERM

ECBS
IFTS
BNP
IMF

iIML
LIFFE

MATIF
OECD

RTGS

STMS
TARGET

VSTF

2BCD

Banken for internationell
betalningsutjiamning

Clearing House Automated Payments
System

Centralt kreditregister

Europeiska gemenskapen
Ekonomi- och finansministerradet
ECU Banking Association
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet
Europeiska ekonomiska gemenskapen
Europeiska unionen

EU:s statistikkontor

Europeiska monetéara samarbetsfonden
Europeiska monetéra institutet
Europeiska monetéra systemet

Ekonomiska och monetara unionen

Valutakursmekanismen inom europeiska
monetdra systemet

Europeiska centralbankssystemet
Interbank betalningssystem
Bruttonationalprodukt
Internationella valutafonden

Institut Monétaire Luxembourgeois

London International Financial Futures
Exchange

Marché a Terme d’Instruments Financiers

Organisationen for ekonomiskt samarbete
och utveckling

Avveckling av betalningar pa bruttobasis i
realtid
Kortfristigt monetart stod

Trans-European Automated Real-time
Gross Settlement Express Transfer System

Mycket kortfristiga kreditmgjligheter
{inom ERM)

Andra banksamordningsdirektivet
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LISTA OVER PUBLICERADE RAPPORTER FRAN EMI’

"Recent developments in the use of the private ECU: statistical review", Valutapolitiska
underkommittén, mars 1993

"Minimum common features for domestic payment systems", Arbetsgruppen f6r
betalningssystem, november 1993

"Recent developments in the use of the private ECU: statistical review", Valutapolitiska
underkommittén, februari 1994

"Prepaid cards", Arbetsgruppen f6r betalningssystem, maj 1994

"Information Booklet", Arbetsgruppen fér betalningssystem, oktober 1994

"Note of the EMI’s intentions with regard to cross-border payments in Stage Three",
Arbetsgruppen f6r betalningssystem, november 1994

"Developments in the EU payment systems in 1994", Arbetsgruppen for
betalningssystem, februari 1995

*  N&gra av dessa rapporter publicerades av EG:s centralbankschefskommitté 1983.
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MEDLEMMAR AV EMI:S RAD

A. Lamfalussy

L. Rojo

A. Verplaetse

E. Hoffmeyer (t.0.m. 31 december 1994)
B. Andersen (fr.o.m 1 januari 1995)

H. Tietmeyer

Y. Boutos {t.o.m. 26 oktober 1994)
L. Papademos (fr.o.m. 26 oktober 1994)

J.-C. Trichet

M. Doyle (t.o.m. 30 april 1994)°
M. O’Connell (fr.o.m. 1 maj 1994)

A. Fazio

P. Jaans

W. Duisenberg

M. Schaumayer (fr.o.m.1 januari 1995)

M. Beleza (t.o.m. 28 juni 1994)
A. de Sousa (fr.o.m. 28 juni 1994)

S. Hamaldinen (fr.o.m.1 januari 1995)

U. Backstrom (fr.o.m. 1 januari 1995)

E. George

EMI:s ordférande

Ban?o de Espana och vice ordférande i
EMI

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Danmarks Nationalbank

Deutsche Bundesbank

Bank of Greece

Banque de France

Central Bank of Ireland

Banca d’ltalia

Institut Monétaire Luxembourgeois
De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Naticnalbank

Banco de Portugal

Finlands Bank

Sveriges riksbank

Bank of England

1 sedan juli 1994
2 vice ordférande i EMI januari — april 1994
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MEDLEMMAR AV EMI:S DIREKTION

A. Lamfalussy

R. Raymond

Ordférande

Generaldirektor

Avdelningschefer

H.K. Scheller

G.J. Hogeweg

P.W. Schliter

J.S. Etherington

Generalsekreterare

Monetara, ekonomiska och statistiska-
avdelningen

Administrativa avdelningen

ADB-avdelningen

FINANSKOMMITTEN

L. Rojo
E. Hoffmeyer {t.0.m.31 december 1994)
W. Duisenberg

A. Verplaetse (fr.o.m. 1 januari 1995)

Banco de Espana
Danmarks Nationalbank
De Nederlandsche Bank

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

ORDFORANDE | UNDERKOMMITTEER OCH ARBETSGRUPPER

L. Papademos (t.0.m. 6 januari 1995)
J.-J. Rey (fr.o.m. 9 januari 1995)

F. Saccomanni
B. Quinn
T. Padoa-Schioppa

A. Jarvis
av en europeisk sedel

K. Hanau
H. Heemskerk

Y. Barroux
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Penningpolitiska underkommittén

Valutapolitiska underkommittén
Underkommittén for banktillsyn

Arbetsgruppen for betalningssystem

Arbetsgruppen fér tryckning och utgivning

Arbetgruppen for statistik
Arbetsgruppen for redovisningsfragor

Arbetsgruppen for informationsssystem
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