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XIV

Europeiska monetara institutets (EMI) drs-
rapport 1997 dr den fjdrde och sista som
kommer att publiceras av institutet. Slutfa-
sen for Gvergdngen till etapp tre inleddes
ndr stats- och regeringscheferna den 2 maj
1998 bekréftade vilka medlemsstater som
uppfyller de nodvéndiga villkoren for att
inféra den gemensamma valutan och nér
de bilaterala véaxelkurserna férannonsera-
des for att faststélla de oaterkalleliga kurser-
na for omrdkning till euro. Sedan bdérjan av
1994 har EMI, i nira samarbete med de
nationella centralbankerna i EU, genomfort
arbetet med de tekniska forberedelser som
erfordras for att uppratta Europeiska cen-
tralbankssystemet (ECBS), for att fora den
gemensamma penningpolitiken for euro-
omradet och for att skapa den gemensam-
ma valutan. Denna uppgift kommer att
fullbordas av EMl:s eftertrddare, Europeiska
centralbanken (ECB).

Liksom tidigare ar omfattar dven denna
rapport en beskrivning av det ekonomiska,
monetdra och finansiella laget i EU 1997,
en Oversikt over EMIs verksamhet och
dess arsbokslut.

Vad gdller det dvergripande makroekono-
miska ldget i EU forefaller aterhdmtningen
Oka i styrka, och krisen i Asien har uppen-
barligen haft ndgon avgérande negativ effekt
pa tillvaxten hittills. Det &dr sarskilt uppmun-
trande att se att den inhemska efterfragan
skjuter fart Over hela EU och ger ett

betydande bidrag till den reala BNP-tillvax-
ten. Mot denna bakgrund ar det likvdl en
besvikelse att notera att investeringstillvax-
ten fortfarande ar svag jamfort med tidigare
i ett flertal lander, trots en fordelaktig eko-
nomisk utveckling i grunden. Vidare ar ut-
vecklingen pa arbetsmarknaden i EU fortfar-
ande otillfredsstdllande. Den héga nivan pa
ungdoms- och langtidsarbetsldsheten, liksom
bristen pa uthalliga tillskott av nya arbetstill-
fallen, tyder pa att en betydande del av
arbetslosheten i EU &r av strukturell art och
att det erfordras motverkande strukturat-
gdrder for att ©ka marknadsflexibiliteten.

Inflationen i EU var under 1997 pa sin ldgsta
nivda under manga ar, och alltfler linder
uppmaétte en inflationstakt pa 2% eller ldgre.
| stort sett har av konjunkturuppgangen
iinledningsvis nte givit upphov till ndgot
storre inflationstryck, vilket har gjort det
mojligt att behalla laga rdntor i flertalet EU-
linder och att sdnka dem i ett antal andra.
For de lander som skall inféra den gemen-
samma valutan kommer det att bli vdsent-
ligt att hdlla kvar detta ldge med allman
prisstabilitet och att se till att den komman-
de gemensamma nivan for de korta rdantor-
na blir férenlig med prisstabilitet for euro-
omradet i dess helhet.

Som belysts i EMls granskning av den
makroekonomiska konvergensen nyligen
giller de framtida utmaningarna framst fin-
anspolitiken. Fér det framtida euro-omra-
det dr det sdrskilt uppfordrande att alla
medlemsldnder s& snart som mgjligt ate-
rupprdttar en budgetmdssig flexibilitet som
gor det mojligt for dem att méta ogynns-
amma konjunkturfériopp. En sadan flexibili-
tet uppstar om det offentliga finansiella
laget kan uppvisa jdmvikt eller 6verskott pa
medellang sikt. | vissa fall krdvs omfattande
och ihdllande 6verskott ocksa for att ned-
bringa bordan av mycket hoga skulder i
forhdllande till BNP, for att géra nationella
budgetar mindre sdrbara for férandringar |
ranteldget och for att mdéta kommande
pafrestningar pa de offentliga finanserna
fran befolkningens éldrande.



Forberedelserna for etapp tre fortsatte som
planerat under 1997 och foljde ndra den
upprdttade tidtabellen. Bland de mdnga
omrdden dédr vi nddde avgérande resultat
vill jag sarskilt framhalla foljande:

m Framstegen pd strategiomradet vad gil-
ler att definiera ldmpliga alternativ for
etapp tre (med 6verenskommelse om
de delar som kan bygga upp strategin
for ECBS) och att utveckla en analytisk
och ekonometrisk grund for det pen-
ningpolitiska beslutsfattandet;

m Bestdmningen av den tekniska utfor-
mningen av ECBS operativa verksamhet
och av de redskap och det IT-stéd som
erfordras for att genomfora den kom-
mande penningpolitiken fér ECBS;

m De tydliga framstegen vad giller att
forverkliga rapporteringen av den stati-
stik som krdvs for att genomféra den
gemensamma penningpolitiken i etapp
tre vilket gor att uppgifter enligt den
overenskomna modellen kommer att
kunna stdllas till ECB:s forfogande under
loppet av 1998;

m Slutférandet av ett utkast till avtal om
ERM2, som skall godkdnnas av ECB;

m  Framstegen pa det organisatoriska om-
radet, inforandet och testandet av ECBS
infrastruktur for IT och for TARGET-
systemet; och

s Offentliggdrandet av den slutliga utfor-
mningen av euro-sedlarna.

Under sin korta livstid har EMI utfort nog-
granna tekniska forberedelser for EMU:s
tredje etapp pa ett sdtt som gor det mojligt
att med tillférsikt se fram mot inférandet av
den gemensamma valutan i bérjan av 1999.
Den solida grund som EMI lagt torde hjdlpa
ECBS/ECB att utvecklas till en stark instituti-
on som pa ett bestdmt sitt kommer att
fullgdra sin primdra uppgift att uppratthalla
prisstabilitet i euro-omradet och dirmed
skapa nodvandiga villkor for en varaktig
ekonomisk tillvaxt.

Frankfurt, 5 maj 1998

/

Wim Duisenberg
Ordférande
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Sammanfattning

Arsrapporten 1997 4r den sista som
publiceras av Europeiska monetara institutet
(EMI). Liksom i de tre foregdende
arsrapporterna soker EMI presentera en
samlad oversikt over de uppgifter for
institutet som anges i fordraget om
upprédttandet av Europeiska gemenskapen'.
| enlighet med artikel || i EMI-stadgan
behandlar rapporten bade ekonomiska,
monetdra och finansiella férhdllanden |
gemenskapen fram till slutet av 1997 samt
EMl:is verksamhet; den daterger ocksa
institutets arsbokslut. Som tidigare ar baseras
innehdllet i drets rapport till stor del pa
tidigare, mer utforliga publikationer fran
EMI. | synnerhet bér ndmnas den
konvergensrapport som EMI publicerade i

mars 1998 i enlighet med artikel 109j.1 i
fordraget. Vidare gavs i september 1997 ut
en andra ldgesrapport om TARGET-
projektet och en allmdn dokumentation
om instrument och férfaranden for den
gemensamma penningpolitiken. En
forteckning 6ver dokument som utgivits av
EMI under 1997 och i borjan av 1998
aterfinns i slutet av rapporten.

Stats- och regeringschefernas bekréftelse
den 2-3 maj 1998 om vilka medlemslander
som kommer att inféra den gemensamma
valutan forebadade inledningen av den sista
fasen i Overgiangen till etapp tre, som
inbegriper upprattandet av ECBS och ECB
samt likvidationen av EMI.

I Ekonomiska, monetira och finansiella forhallanden

i EU

Den ekonomiska och finansiella bakgrunden
1997

De globala ekonomiska forhallandena
fortsatte att vara i stort sett gynnsamma
1997, bortsett fran utvecklingen i Asien
under andra halvaret. Under 1997 foljde
tillvaxten i EU:s reala BNP till att bdrja med
samma ddmpade utvecklingsmonster som |
borjan av 1996. Ddrefter paskyndades
emellertid den ekonomiska aktiviteten och
fro.m. andra kvartalet lag tillvaxttakten
vdsentligt hogre dn under motsvarande
period 1996. Krisen i Asien fick inte ndgon
stérre ogynnsam effekt pa tillvaxten 1997. 1
genomsnitt steg reala BNP i EU 1997 med
2,7%, dvs. vasentligt mer an 1996 da
okningen var |,7%. Uppsvinget i aktiviteten
skedde pé bred front och praktiskt taget
alla EU-lander redovisade starkare tillvaxt,
dven om det fortsatte att finnas vdsentliga
skillnader ndr det gdller styrkan i uppgangen.

For unionen i dess helhet berodde de
bittre reala tillvixtresultaten 1997 framfor
allt pa den inhemska efterfragan. For fjarde

aret i rad gav nettoexporten av varor och
tjdnster ett positivt, om dn ndgot mindre,
bidrag till tillvaxten underbyggd av en
dimpad ©okning av den relativa
enhetsarbetskostnaden med forbattrad
konkurrenskraft som fsljd. Okningen i den
inhemska efterfragan hdangde samman med
att investeringarna Okade snabbare och
med en uppgdng | lagerinvesteringarna,
medan tillvdxten i den privata konsumtionen
var oférandrad. Den offentliga konsumtionen
forsvagades ddremot i forhéllande till 1996.
Tillvaxten i de fasta investeringarna fortsatte
1997 dock att ligga under de nivder som
varit normala under tidigare drtionden, trots
tillfredsstéllande vinstmarginaler, hog tillforsikt

" Med hdnvisningar till fordraget avses fordraget om
upprattandet av Europeiska gemenskapen, om ej
annat anges. Med hdnvisningar till EMl-stadgan
eller ECBS-stadgan avses protokoll nr 4 om Euro-
peiska monetdra institutets stadga respektive pro-
tokoll nr 3 om stadgan for Europeiska central-
bankssystemet och Europeiska centralbanken. Des-
sa protokoll dr bilagor till férdraget och utgor en
integrerad del ddrav.



inom ndringslivet samt ett forhallandevis
hogt  kapacitetsutnyttjande  inom
tillverkningsindustrin. Utvecklingen 1997 lag
i linje med det monster som iakttagits sedan
bérjan av  1990-talet, 4dven om
investeringarna visade mera styrka dn dret
innan. Bade exporten och importen steg
vasenligt mer dn 1996 vilket delvis berodde
pa att tillvixten dterhdmtat sig inom EU
(vilket 6kade handeln inom EU) och pa
allmént expansiva ekonomiska férhallanden
i varlden.

Mot bakgrund av en allt starkare ekonomisk
tillvaxt i EU i dess helhet har sysselsdttningen
endast  okat  marginellt, medan
arbetslésheten har forblivit envist hog. For
EU i dess helhet sjonk arbetslosheten (matt
pad grundval av EUROSTAT-data) nagot
under loppet av 1997, fran 10,8% fjarde
kvartalet 1996 till 10,5% fjarde kvartalet
[997. Sérskilt bekymmersam dr den
jamfoérelsevis mycket hogre ungdoms- och
langtidsarbetsldsheten. Aven om denna har
samband med att tillvixten trendmdssigt
legat under genomsnittet vittnar
arbetsléshetens koncentration till dessa
kategorier jamte bristen pa nya arbetstillfdllen
om att EU:s arbetsloshet i mycket ar av
strukturell natur. Den vittnar ocksa om att
strukturella atgdrder fortfarande behovs.

Vad giller utvecklingen av makroekonomisk
konvergens lade EMI i slutet av mars 1998 i
enlighet med artikel 109j.1 i férdraget fram
sin rapport till EU-rddet om i vilken
utstrdackning medlemsldnderna uppfyllt sina
forpliktelser for att forverkliga den
ekonomiska och monetéra unionen. Denna
konvergensrapport innehdll en granskning
av i vad man varje enskild medlemsstat
uppnatt en hog grad av hallbar konvergens
ndr det gdller de kriterier som anges i
fordraget. Rapporten behandlade salunda
den faktiska utvecklingen for enskilda
medlemsldnder betrdffande graden av
prisstabilitet, den offentliga sektorns
underskott och skulder, langfristiga rantor
och vaxelkurser. Sammanfattningen av EMl:s
granskning av konvergensen, som

innefattade utvecklingen under 1997, aterges
i en bilaga till denna arsrapport.

Penningpolitiken i medlemsldnderna

Vad gidller penningpolitiken medgav den
ekonomiska och finansiella utvecklingen
under 1997 en fortsatt konvergens av korta
och ldnga rdntor samt Overlag stabila
vaxelkurser. De flesta EU-ldinderna (namligen
Belgien/Luxemburg, Danmark, Tyskland,
Frankrike, Nederlinderna, Osterrike, Finland
och Sverige) lyckades i stort sett uppratthalla
laga rdntor. Detta speglade ett ldge med
prisstabilitet mot en bakgrund av krympande
- men i allmdnhet fortfarande negativa -
produktionsgap, gynnsam léneutveckling och
fortsatta insatser for att konsolidera de
offentliga finanserna. Styrrantor och andra
viktiga rdntor forblev ldga och ndra
sammanhallna, dven om de hojdes nagot
under hosten som reaktion pa begynnande
inflationstryck. Den gemensamma karaktdren
av dessa policydtgdarder stdrkte
sammanhallningen mellan de lander vars
rdntor i hég grad ndrmat sig varandra.

Flera andra medlemslander (Spanien, Italien,
Portugal och till att bodrja med dven
Grekland) kunde fortsitta att ldtta pa
penningpolitiken i en takt som aterspeglade
de betydande framsteg som gjorts med att
astadkomma pris- och vaxelkursstabilitet.
De korta och langa rdntorna i dessa lander
tenderade sdlunda att folja en nedatgaende
trend som alltmer ndarmade sig den ldgre
nivan i landerna med ndra sammanfallande
rantor. Penningpolitiken i de tva dterstdende
EU-landerna (ndmligen Irland och
Storbritannien) skdrptes, 1at vara i varierande
grad, som reaktion pa en expansiv
utveckling av  produktionen och
penningmdngden och pad en okad
inflationsrisk mot bakgrunden av en fortsatt
sund allmanekonomisk utveckling. Okningen
av skillnaderna i den korta rdntan gentemot
Tyskland atfoljdes av en ytterligare kraftig
appreciering av respektive valutor mot D-
marken. Senare under aret bdrjade



emellertid de korta rdntorna i Irland falla i
forhdllande till de tyska och det irlandska
pundet rorde sig ndrmare sin centralkurs
inom ramen for ERM.

Ekonomiska utsikter och utmaningar

Prognoser fran de storre internationella
organisationermna varen 1998 tyder pa att
tillvaxtutsikterna for EU 1998 och 1999 ar
gynnsamma. Anledningen till detta ar att den
inhemska efterfragan vdntas komma att
forstdrkas ytterligare, vilket i viss man uppvager
den forvdntade forsamringen i den externa
omgivningen till foljd av bla. avmattningen i
Asien. Inflationstrycket forvantas bli ddmpat
av att penningpolitiken fortsitter att vara
stabilitetsinriktad, samtidigt som
|dneutvecklingen vantas vara aterhdllsam -
vilket delvis dterspeglar en bestdende ganska
hog arbetsldshet - och fortfarande negativa
produktionsgap i vissa lander. Till detta kommer
att nedgangen i oljepriserna, forutsatt att den
blir i stort sett bestdende, och den
prisddmpande effekten av den asiatiska krisen
- som uppkommer genom deprecieringen av
vissa asiatiska valutor och ddmpningen i den
globala tillvaxten - borde bidra till att minska
inflationstrycket utifran. Riskerna for okad
inflation framover ligger bla. i att den totala
efterfrdgan inom EU kan aterhdmta sig
snabbare dn vdntat och ddrigenom sluta
produktionsgapen, att |6nedkningarna blir
storre, att USA-dollam apprecierar ytterligare
och att den senaste nedgangen i oljepriserna
vdands uppat efter den senaste OPEC-
overenskommelsen. Den storsta osdkerheten
om dessa utsikter ligger framfor allt i den yttre
omgivningen. Virldsproduktionen och
vdrldshandeln véntas véaxa langsammare 1998
och 1999 4n 1997. Detta beror pa en brant
nedgdng i tillvixten i reala BNP i delar av
Asien, en mattlig avsaktning i den amerikanska
tillvaxten och en férsdmring av det ekonomiska
och finansiella ldget i Japan. Hur svag den
externa omgivningen blir till foljd av oron i
Asien beror pa vilken omfattning och
tidsfordelning som anpassningen av den
makroekonomiska politiken far i de berdrda

linderna och pé i vilken utstrdckning som
finansiella reformer genomfors. Ytterligare
spridningseffekter kan dnnu inte uteslutas.
Den kontraktiva effekten av den asiatiska
krisen pa tillvaxten i EU kan delvis uppvégas
av tva faktorer. Den forsta dr nedgéngen i de
langa rantorna i bade EU och Forenta staterna,
som har samband med bla. investerarnas
omvardering av riskerna med de framvaxande
marknaderna. Den andra faktorn dr den
markanta nedgdngen i ravarupriserna som
kan bidra till ytterligare ©kning av
realinkomsterna.

Vad giller konvergensen dterges ett utdrag ur
EMI:s konvergensrapport som gavs ut i mars
1998 i en bilaga till denna rapport. Dar
framfors att det - trots de resultat som nyligen
natts - 4 motiverat att foreta vtterligare
omfattande konsolideringar i de flesta
medlemsldnderna for att langsiktigt kunna
uppfylla kriterierna for de offentliga finanserna
och malet i stabilitets- och tillvaxtpakten om
ett budgetsaldo i balans eller med &verskott
over en konjunkturcykel. Detta giller i
synnerhet Belgien, Tyskland, Grekland, Spanien,
Frankrike, Italien, Nederlinderna, Osterrike
och Portugal, dar underskotten 1998 berdknas
hamna mellan |,6% och 2,9% av BNP. For de
flesta av  dessa  lander  krdvs
konsolideringsatgdrder ocksa om man jamfor
de underskott som  férutses |
konvergensprogrammen for 1999-2000 med
stabilitets- och tillvaxtpaktens medelfristiga
malsdttning. | ett storre perspektiv pd
hallbarheten i utvecklingen av de offentliga
finanserna finns det sarskilt starka skal for de
lander som har skuldkvoter &ver 100% av
BNP (Belgien, Grekland och lItalien) att fora
en konsolideringspolitik och uppna éverskott
under en langre tidsperiod. Detta kan jamforas
med de betydande underskott som férevarit
under 1997 och tidigare ar. | linderna med
skuldkvoter klart 6ver 60% men under 80%
av BNP skulle oférdndrade underskott pa
radande nivaer inte leda till att skuldkvoten
faller under 60% inom rimlig tid, vilket pekar
pa att det erfordras ytterligare konsolidering, i
vissa fall i betydande omfattning.



Under de aterstdende manadema av etapp
tvad dr det framsta malet for penningpolitiken |
de linder som valts ut att delta i euro-
omradet att sdkerstdlla att den nuvarande
miljon med i stort sett stabila priser upprétthalls
inom euro-omradet i dess helhet sa att ECBS
far ett gynnsamt utgangsldge. De flesta lander
som valts ut att delta i euro-omradet har
redan korta rdntor som ligger ndra varandra
pa lag niva. Forhdllandena under forsta delen
av 1998 har gjort det mojligt att konsolidera
detta gemensamma ldge ordentligt, och de
ovriga medlemsldnderna har kunnat
uppratthdlla en nedatgdende trend i sina
viktigaste rdntor. Detta tyder pa att en
gemensam penningpolitik de facto tenderar
att véxa fram i de utvalda landema i euro-
omradet, mot en bakgrund av i stort sett
stabila priser och véxelkurser. Senast i slutet
av. 1998 kommer dessa linders
penningmarknadsréantor att ha konvergerat till
en gemensam niva som dr forenlig med malet
att upprdtthalla prisstabilitet i euro-omradet.
Denna 6vergripande konvergens i de korta
rdntorna dr férenlig med att vaxelkurserna vid
Overgangen till etapp tre mellan de lander
som valts ut att delta i euro-omradet kommer
att sammanfalla med de férhandsannonserade
bilaterala vaxelkurser som kommer att

anvandas for att bestimma de odterkalleliga
kurserna for omrdkning till euro. Dessa
forhandsannonserade véaxelkurser ar forenliga
med ekonomiska grundférutsittningar och
hallbar konvergens.

Under aterstoden av etapp tvd kommer
ECB:s rad och direktion att avsluta
forberedelserna for att kunna bedriva den
gemensamma penningpolitiken i euro-
omradet from. den | januari 1999 (se
kapitel 2). | mellantiden kommer de
deltagande nationella centralbankerna att
behdlla sina nationella penningpolitiska
befogenheter. De institutionella forandringar
som foljer av att ECBS och ECB uppréttas
ger en passande ram for ett ndra samarbete
med sikte pad att samordna den nationella
penningpolitiken och uppfylla det priméra
madlet att upprédtthdlla prisstabilitet inom
euro-omrddet. | &verensstimmelse med
artikel 44 i ECBS-stadgan skall ECB vidare
overta de uppgifter fran EMI som fortfarande
behover utforas i etapp tre av EMU pa
grund av att det finns medlemmar med
undantag. ECB:s allménna rad skall svara for
forbindelserna  med de nationella
centralbankerna i medlemslanderna utanfér
euro-omradet.

2 Forberedelser for etapp tre

Penningpolitik

| sin rapport om den gemensamma
penningpolitiken i etapp tre fran februari
1997 identifierade EMI, efter att ha gatt
igenom ett antal alternativ, tvd tdnkbara
strategier for penningpolitiken i etapp tre -
ett intermedidrt monetdrt mal och direkt
inflationsmal. EMI angav ocksa att oavsett
vilken strategi som slutligen viljs behover
denna kdnnetecknas av fem grundelement
som dr en oumbdrlig del av varje strategi:
tillkdnnagivandet av en kvantifierad definition
av vad det slutliga malet om prisstabilitet

innebdr och av tydliga mal mot vilka politiken
kan utvdrderas; anvdndandet av en bred
uppsattning indikatorer vid utformningen av
politiken; en framtrddande roll f{or monetdra
aggregat samt, slutligen, att ECBS gor egna
prognoser for inflationen och andra
variabler. Efter framliggandet av denna
rapport har EMl:s arbete pa strategiomradet
fokuserats pa att utveckla den infrastruktur
som kravs for att stddja penningpolitiska
beslut, inklusive olika ekonometriska
hjdlpmedel och férfaranden som kan
anvéndas for att forbereda sddana beslut.



Forberedelserna av penningpolitiska
instrument och forfaranden dgnades efter
den genomgang av grundbegreppen som
avslutades vid slutet av 1996 at att bestdmma
de tekniska specifikationerna for ECBS
operativa styrsystem och att konstruera de
verktyg som ECBS behover for att
genomfora sin penningpolitik i framtiden.

Vad giller de tekniska delarna av de
penningpolitiska operationerna dgnades
arbetet under 1997 framst at férfarandena
och tidsplaneringen for anbud till ECBS, &t
formerna for avvecklingen av 6ppna
marknadsoperationer samt at férfarandena
vid slutet av dagen och féljderna ddrav fér
anvandningen av de stdende lanefaciliteterna.
Vidare genomfordes de férberedelser som
erfordras for att tilldimpa kassakrav fran
starten av etapp tre, om ECB-radet skulle
besluta sig for det. Bland dessa forberedelser
ingick utarbetandet av ett utkast till EU-
radsforordning om kassakrav, de viktigaste
operativa elementen i ett kassakravssystem
samt specifikationen av de reserver som
skulle kunna ligga till grund for berdkningen
av kassakraven. Vad giller motparterna och
de tillgdngar som kan godtas som sdkerheter
i ECBS penningpolitiska transaktioner har
gemensamma kriterier bestdmts. Det har
ocksa definierats vilka atgdrder som skall
anvdndas for att halla riskerna med att
anvdnda dessa tillgdngar som sdkerheter
under kontroll pd ett sdtt som
overensstdmmer med marknadspraxis.

Eftersom de penningpolitiska transaktionerna
kommer att genomféras decentraliserat,
har det viktigaste forberedelsearbetet for
sjdlva genomforandet gjorts av de nationella
centralbankerna, savdl ndr det giller den
tekniska infrastrukturen som de rattsliga
villkoren. En intern infrastruktur inom ECBS
haller pa att forberedas for att utfora
marknadsoperationer, och EMI utvecklar
de system som krdvs for att upprédtta och
publicera listor pa de enskilda tillgangar,
eventuellt med undantag for vissa icke
omsdttningsbara tillgdngar, samt pa de
motparter som skall godtas. Ett annat viktigt

projekt  for genomférandet av
penningpolitiken dr att upprétta ett effektivt
likviditetsstyrningssystem pd basis av det
dagliga informationsflodet mellan de
nationella centralbankerna och ECB.

Valutapolitiken

Nir det gidller det framtida valutapolitiska
samarbetet mellan medlemsldnder som
deltar i euro-omrddet och &vriga
medlemsldnder har det under 1997 skett
arbete av savil Ekofin-radet som EMI, |
enlighet med vad EMI forordade i sin
rapport till Europeiska radet infor dess
mote i Dublin i december 1996. Europeiska
radet antog vid sitt mote i Amsterdam i juni
1997 en resolution angdende den nya
védxelkursmekanism som skall inféras i den
tredje etappen. Samtidigt har EMI slutfort
ett utkast till avtal mellan ECB och
centralbankerna i ldanderna utanfor euro-
omradet angdende de operativa
forfarandena for ERM2; avtalsutkastet
kommer att understdllas ECB for
godkdnnande ndr banken upprattats. For
att ECBS skall kunna gora
valutainterventioner har arbete bedrivits
med inriktning pa det operativa system och
det datastdd som kravs. Arbete har ocksa
bedrivits for att underldtta beslutet om
storleken och formerna for &verforingen
av valutareserver fran de nationella
centralbankerna till ECB vid starten av
etapp tre, i enlighet med artikel 30.1 i
ECBS-stadgan. Enligt artikel 30.4 i stadgan
skall  ECB kunna rekvirera mer
reservtillgingar dn de 50 miljarder euro
som anges som grans i artikel 30.1, och
arbete har satts igdng for att forbereda den
ytterligare gemenskapslagstiftning som kravs
for detta. For att 6vervaka de transaktioner
som de nationella centralbankerna gér med
de valutareservsmedel som inte Overforts
till ECB har ett system utformats som skall
sakerstdlla att sddana transaktioner &r
forenliga med euro-omradets gemensamma
penning- och valutapolitik. Ett liknande
overvakningssystem skall tilldimpas for



transaktioner som gors av medlemsldanderna
i euro-omradet och for forandringar i deras
rorelsemedel i utlandsk valuta. EMI har
ocksd arbetat med att forbereda
forfarandena for att berdkna och
offentliggdra referenskurser for euron mot
andra valutor.

Europeiska rddet angav i slutsatserna fran
sitt mote i Luxemburg i december 1997 att
"de bilaterala vaxelkurser som skall anvandas
for att bestdmma omrdkningskurserna
gentemot euron kommer att tillkinnages
den 3 maj 1998 for de medlemsldnder som
deltar i euro-omradet fran starten”. Den
gemensamma kommuniké som gavs ut
den 2 maj 1998 av ministrarna och
centralbankscheferna i medlemsldanderna i
euro-omradet, kommissionen och EMI -
som foregangare till ECB - fortydligar att
ddrmed avses de bilaterala kurserna inom
ERM och att det sedvanliga koncertations-
forfarandet den 31 december 1998 kommer
att anvandas for att faststilla de odterkalleliga
kurserna for omrdkning till euro. De
nationella centralbankerna i euro-omradet
har beredskap att se till att
marknadskurserna enligt koncertations-
forfarandet kommer att Overensstimma
med de forannonserade kurserna.
Viaxelkurserna enligt detta forfarande for
den officiella ecun gentemot valutorna i
medlemsldanderna i euro-omradet kommer
att antas av rddet som de odterkalleliga
kurserna for omrakning till euro fr.o.m. den
| januari 1999,

Statistik

De krav som den gemensamma politiken i
etapp tre stdller pa statistiken pad flera
omraden beskrevs av EMI i dokument fran
juli 1996. Mycket av arbetet 1997 dgnades
at att genomfora och vid behov fortydliga
dessa rapporteringskrav. Aven om vissa
svarigheter dterstar har fordndringarna pa
statistikomradet 6verlag kunnat genomforas
smidigt, och data som tdcker det kommande
omradet for den gemensamma valutan

kommer att bli tillgingliga for EMI/ECB
under loppet av 1998. Organisationen av
det statistiska arbetet pa EU-nivd har
diskuterats ytterligare, sdrskilt vad géller de
delar ddr EMI/ECB och kommissionen
(EUROSTAT) kommer att ha delat ansvar.
Vidare har de rédttsliga bestimmelserna pa
statistikomrddet i etapp tre utvecklats, och
huvuddelen av arbetet med elektronisk
datadverféring inom ECBS var avklarat vid
slutet av 1997, dd dven de interna systemen
inom ECB for att bearbeta data borjat
utvecklas.

Betalningssystem

EMI:is andra ldgesrapport om TARGET-
projektet®, som gavs ut i september 997,
gav  ytterligare upplysningar om
organisationen och genomforandet av
systemet. Rapporten behandlade sarskilt
foljande fragor: 1) Oppethdllande;
2) prissdttning; 3) intradagslikviditet till
centralbanker utanfér euro-omradet:
4) ECB:s roll i TARGET; och
5) genomférandet av TARGET. Testningen
av TARGET sker enligt tidsplan. En broschyr
som beskriver de viktigaste delarna i
TARGET-systemet gavs ut i maj 1998, och
en kalender for de dagar da TARGET skall
halla 6ppet kommer att ges ut i augusti 1998.

Vad gidller systemen fér avveckling av
vdrdepapperstransaktioner har
forberedelsearbetet inriktats pa tva
huvudsakliga fragor: upprdttandet av
standarder for anvdndandet av sddana
system i ECBS kredittransaktioner samt
genomforandet av kortfristiga 16sningar for
gransoverskridande anvdndning av
sdkerheter. Standarderna och den
bakomliggande analysen beskrivs i EMl:s
rapport hiarom som gavs ut den 8 januari
1998. Dessa standarder omfattar tre
omraden: rédttsliga fragor, avvecklings- och
forvaringsrisker samt operativa fragor. Vidare
beslot EMIis rad i juli 1997 att anta den s.k.
korrespondentcentralbanksmodellen som
tillfallig 16sning innan bra ldnkar mellan



avvecklingssystemen kunnat upprdttas som
kan underldtta anvdndandet av sdkerheter
over granserna i ECBS transaktioner for
penningpolitiska dndamal och
intradagskrediter.

Forberedelser av euro-sedlar

De utkast till formgivning av euro-sedlarna
som EMls rdd valde i december 1996
vidareutvecklades till firdiga ritningar under
1997. Bilder pa de férdndrade utseendena
offentliggjordes i juli 1997. Dessa ligger till
grund for framstdlliningen av original, varvid
formgivningen 6verfors till tryckpldtar under
forsta halvaret 1998. Under 1997
genomfordes ett testprojekt for att prova
alla de tekniska foérfaranden som skall
anvdndas for produktionen av euro-sedlar
for att sa tidigt som mojligt upptdcka
eventuella problem. Projektet visade att alla
deltagande sedeltryckerier skulle kunna
producera alla valorer av euro-sedlarna
med likvardig kvalitet och likvardigt utseende.
Vad géller skyddet av euro-sedlarna har
EMl:s rad kommit dverens om att anvdnda
copyright-symbolen © pa sedlarna och att
inrdtta ett sarskilt utredningsorgan och en
databas for att bdttre kunna bekdmpa
sedelforfalskning. Datumet for inforandet
av sedlar och mynt i euro har faststillts till
den | januari 2002. Vad giller artikel 52 i
ECBS-stadgan, som forpliktar ECB-radet att
vidta erforderliga dtgarder for att sdkerstilla
att sedlar som ar utstdllda i valutor med
oaterkalleligt fast véxelkurs skall vaxlas in till
denna kurs av de nationella centralbankerna,
har en majoritet av ledamoterna i EMI:s rad
enats om huvuddragen i formerna for att
véxla in och repatriera nationella sedlar
mellan 1999 och 2002.

Redovisningsfragor

Forberedelserna av det redovisningssystem
som skall anvdndas av ECBS slutfordes i
stort sett under 1997. Detta system kommer
att ligga till grund for den interna och

externa rapporteringen for ECBS och bidra
till att sdkerstdlla att kraven pa
likviditetsstyrningen och statistikbehoven blir
tillgodosedda. Likasa utvecklades nédvandiga
principer och tekniker infér dvergdngen till
etapp tre. Dessutom fortsdtter arbetet med
metoden for att férdela monetdra inkomster
i syfte att forbereda de beslut som skall tas
av ECB-radet.

Informations- och kommunikationssystem

Inom omradet informations- och
kommunikationssystem ersattes det
befintliga telefonkonferenssystemet med ett
nytt system som gor det mojligt att
genomféra flera konferenser med
rostforbindelse samtidigt mellan de anslutna
institutionerna. Det bakomliggande systemet
kommer ocksd att fungera som den
huvudsakliga kanalen for de datadverforingar
som krdvs for tilldmpningen av merparten
av IT-systemen inom ECBS. Ett system
utvecklades for hela ECBS for att kunna
overfora dokument fran sidndare till
mottagare och utbyta meddelanden pd ett
sdkert sdtt, och detta kunde tas i bruk i maj
1997. Betydande framsteg gjordes under
aret for att utveckla ett antal dataprogram
som kan ligga till grund for att genomfora
ECB:s penningpolitiska transaktioner,
valutainterventioner  och  valuta-
reservforvaltning. Alla dessa program
kommer att borja anvdndas i mitten av
1998. Andra halvdret 1998 kommer alla
system och forfaranden i kontakterna mellan
ECB och de nationella centralbankerna att
testas. EMls rdd har godkdnt en IT-
sakerhetspolicy for ECBS som skall garantera
en tillrdcklig och samordnad sdkerhetsniva.

Banktillsyn och finansiell stabilitet

EMI har utrett hur ECBS kan bidra till att de
behdriga myndigheterna for banktillsyn och
finansiell stabilitet skall kunna genomfora sin
verksamhet pa ett smidigt sdtt, enligt artikel
105.5 i fordraget. Tva huvudsakliga satt for



ett sddant bidrag kan forutses. For det
forsta kan ECBS, och framst ECB, framja
samarbetet mellan tillsynsmyndigheterna,
samt mellan dem och ECBS, betrdffande
vissa tillsynsfrdgor som tex. dem av
makrokaraktdr av betydelse for stabiliteten
hos finansiella institutioner och marknader.
For det andra kan ECBS forse
tillsynsmyndigheterna med tillgdnglig
information som kan vara anvandbar for
tillsynsdandamal. P4 motsvarande sitt kan
tillsynsmyndigheterna vara beredda att
tillhandahalla ECBS information av vérde
for att genomfora ECBS uppgifter enligt
fordraget och stadgan. Vidare forutskickar
artikel 25.1 i ECBS-stadgan att ECB kan ha
en sdrskild ytterligare rddgivande roll vad
gdller omfattningen och tillimpningen av
EG-lagstiftningen for banktillsyn och stabilitet
i det finansiella systemet. Dessutom forefaller
det sannolikt att artikel 105.4 - som példgger
ECB en radgivande roll om EG-lagstiftning
och nationell lagstiftning inom ECB:s
behorighetsomrade - bla. kommer att
omfatta viss lagstiftning om banktillsyn och
stabilitet i det finansiella systemet. Slutligen
forutser artikel 105.6 i fordraget att det skall
vara mojligt att tilldela ECB s&rskilda uppgifter
i samband med tillsynsfragor. | denna del dr
det for tidigt att forutse att det kommer att
ske nagon overféring av behorighet pa
tillsynsomradet fran nationella myndigheter
till ECB.

Rattsliga fragor

Pd det rattsliga omradet utvecklade EMI i
en rapport som gavs ut i oktober 1997
ytterligare sin uppfattning om anpassningen
av nationell lagstiftning enligt artikel 108 i
fordraget. Darmed gavs viss vdgledning till
nationella lagstiftare for denna anpassning
och pa samma gang lag rapporten till grund
for EMI:s konvergensrapport 1998, ddr det
bl.a. gjordes en beddmning av forenligheten
mellan nationell lagstiftning, inklusive
centralbanksstadgan, med fordraget och
ECBS-stadgan.

Overgangen till euro

Under 1997 tog arbetet for att forbereda
overgangen till den gemensamma valutan
ordentlig fart. EMI fortsatte att folja
utvecklingen pa detta omrdde for att
bedoma om olikheter i de nationella
forberedelserna till foljd av skillnader i
organisation och infrastruktur skulle kunna
ha ndgra dterverkningar pda den
gemensamma penningpolitik som skall foras
fr.o.m. januari 1999.

Pa det finansiella omradet har EMI och de
nationella centralbankerna framjat
marknadsoperatérernas arbete med att
utveckla en marknadsstyrd standardisering
inom den monetdra unionen. EMI har
ocksa hjdlpt till med att uppritta
gemensamma marknadsstandarder for
penning- och valutamarknaderna inom
euro-omradet. EMI sdg vidare ett behov av
en entydig kodbeteckning foér den
gemensamma valutan och gav sitt stod till
den symbol € som kommissionen féreslagit
som logo for euron. For att bista alla dem
som berérs av forberedelserna for
overgdngen har EMI forbdttrat delgivningen
av sin information om sddana fragor, bl.a.
genom sin hemsida.

Information till allménheten

Alltsedan EMI inrdttades den | januari 1994
har institutet genomfort sina skyldigheter i
enlighet med artikel 7 och 1.3 i EMI-
stadgan att rapportera om ldget |
forberedelserna for etapp tre av EMU, om
sin verksamhet och om de ekonomiska och
finansiella forhéllandena i gemenskapen. En
forteckning over de dokument som EMI
offentliggjort sedan boérjan av 1997 samt
adressen till EMI:s hemsida ges i slutet av
denna rapport. EMI ser ett behov for ECBS
att vara transparent om sitt mal och sin
verksamhet i etapp tre och att sprida
kunskap om sina transaktioner och uppgifter
for att pa det sdttet gbra det mojligt for den
finansiella sektorn och for allmédnheten att



bade forstd och stodja dess dtgiarder. For
detta dndamal haller EMI pd med att
utveckla en policy for extern kommunikation
som pa effektivast mojliga sitt kan sprida

3 EMlIl:s ovriga uppgifter

Overvakning av systemet for clearing och
avveckling av transaktioner i ecu

Den huvudsakliga inriktningen fran EMLl:s
sida har varit att se till att erforderliga
dtgdarder vidtagits for att forbdttra
efterlevnaden med de sakerhetsstandarder
som lagts fast i GIlO-rapporten om
nettningssystem mellan banker fran 1990.

EMI 6vervakade sdrskilt EBA:s forberedelser
av dess clearing- och avvecklingssystem for
euro i EMU:s tredje etapp (EURO ).
Dessutom haller EBA pa att - i samarbete
med EMI - slutféra arrangemangen for
aweckling i enlighet med ett beslut av EMl:s
rad som skall géra det maojligt for EBA att
oppna ett centralt avvecklingskonto hos ECB.
EBA skall ocksd kunna oppna andra
avvecklingskonton med de nationella
centralbanker som samtycker till att
tillhandahalla sddana konton. Endast Banque
de France har angivit en avsikt att dppna ett
lokalt avvecklingskonto for EBA (i juni 1999).

Elektroniska pengar

EMI genomférde under 1997 vtterligare en
studie av framvaxten av elektroniska pengar
och betydelsen ddrav for EU-lindernas
ekonomier. Studien beaktade sdrskilt nya
marknadsféreteelser och genomforde en
grundlig analys av konsekvenserna f&r
penningpolitiken. Resultaten av studien lag
till grund for ett yttrande av EMl:s rdd om
utgivning av elektroniska pengar den 2
mars 1998, som é&terges i box 3 i denna
rapport.

information om ECRBS aktiviteter; denna
policy kommer att foreldggas ECB-radet for
beslut.

Samarbete inom omrddet banktillsyn och
finansiell stabilitet

EMI samrdadde om ett antal fragor som faller
inom de nationella centralbankernas
behorighetsomrade och som paverkar
stabiliteten hos finansiella institutioner och
marknader. For det forsta gjordes en bred
oversikt Gver ett antal fragor av betydelse for
stabiliteten i banksystemen inom EU med
inriktning pa rddande trender och mojliga
utvecklingsférlopp pa medellang och 1ang sikt,
bade i allmdnhet och med avseende pa
upprattandet av EMU. For det andra
genomfordes en undersokning av
majligheterna att anvanda makroekonomiska
data i tillsynsprocessen och om kopplingarna
mellan den makroekonomiska utvecklingen
och sdrbarheten hos banksystemen som
sddana och hos enskilda institut. For det
tredje granskades utvecklingen av
branschpraxis for att hantera diliga eller
tvivelaktiga [an - sarskilt vad gdller nya statistiska
ansatser - for att bedéma de huvudsakliga
konsekvenserna for tillsynen. For det fiarde
gjordes en forsta granskning av vad
upprdttandet av EMU mgjligen kan ha for
konsekvenser for det radande systemet for
tillsynen av kreditinstitutens likviditet. Slutligen
fortsatte samarbetet mellan kreditregistren
inom EU for att gora registren tillgangliga
dven i andra lander.

Administrationen av EMS ldnemekanismer och
gemenskapslan

Grekland ansléts till ERM from. den 16
mars 1998, vilket innebar att deltagandet i



swap-mekanismen for tillskapandet av
officiella ecu blev obligatoriskt fran den
dagen. Eftersom Bank of Greece hade
deltagit i denna mekanism pa frivillig bas
sedan januari 1986, hade deltagandet i ERM
inte ndgra foljder for EMlis swap-
transaktioner i ecu.

Under 1997 fortsatte EMI att ta emot
forfallna belopp for rdntor, provisioner och
avgifter pa utestdende gemenskapslan fran
lantagarna Grekland och [ltalien samt att
vidarebefordra dessa betalningar till
langivarna.

Radgivande uppgifter

Inom ramen for sina radgivande uppgifter
avgav EMI under 1997 och forsta kvartalet
1998 yttranden i 52 fall enligt artikel 109£.6 i
fordraget och artikel 5.3 i EMI-stadgan, i
manga fall betrdffande anpassning av
stadgarna for de nationella centralbankerna
enligt artikel 108 i fordraget.

Overvakning av efterlevnaden av forbudet
mot monetdr finansiering och mot positiv
sdrbehandling

Under 1997 fortsatte EMI att dvervaka de
nationella centralbankernas efterlevnad av
skyldigheterna enligt artikel 104 och 104a

i fordraget och de hithérande
radsforordningarna och drog slutsatsen att
fordragets krav fortsatt iakttas av
centralbankerna i EU-ldinderna. De
ofullstandigheter som fortfarande aterstod
efter 6vergangen till de nya arrangemangen
liksom vid tilldimpningen av de nya
forordningama rdttades till slutligt i borjan av
1997.

Samarbete med 6vriga institutioner

EMI har fortsatt sitt ndra samarbete med
andra EU-organ i olika former och pd flera
nivder. Vad géller kontakter med institutioner
utanfor EU har det sk. koncertations-
forfarandet fortsatt att vara ett vardefullt
forum for att utvdxla data mellan
valutaexperter. Viktiga férbindelser har dven
uppratthéllits med Bank for International
Settlements  (BIS), OECD och
centralbankerna i de associerade central-
och &steuropeiska landerna (CEEC). IMF
besokte EMI ett flertal ganger under aret,
och en av de viktigaste fragorna for ett
utbyte av synpunkter var det framtida
forhdllandet mellan ECBS och IMF.






Kapitel 1

Ekonomiska, monetara och
finansiella forhallanden i

Europeiska unionen



I Den ekonomiska och finansiella bakgrunden 1997

1.1 Utvecklingen utanfor EU
Den externa omgivningen forblev robust

De globala ekonomiska férhallandena fortsatte
att vara i stort sett gynnsamma 1997, bortsett
frdn utvecklingen i Asien under andra halvaret.
Vérldshandeln i varor och tjanster steg brant i
volym. Okningen berdknas till 9,4% 1997 mot
6,6% 1996. Virldsproduktionen steg 4,1%
1997 med en tillvaxt for OECD-ldndema pa
uppskattningsvis 3,0%. De mest framtradande
dragen bland industrilinderna var den japanska
ekonomins forhdllandevis svaga utveckling
och den fortsatt starka efterfragan i Férenta
staterna. Samtidigt som ett antal OECD-
linder visat uthdllig tillvéxt i flera ar har
inflationen forblivit anmdrkningsvért lag och
stabil. Sélunda foll inflationen métt som KPI for
denna grupp (exklusive de sk
hoginflationslinderna?) till 2% i genomsnitt
1997 vilket dr den ldgsta siffran pa tre
decennier. Detta gynnsamma inflationsresultat
for 1997 forstdarktes av en nedgdng i
oljepriserna under loppet av aret och i stort
sett stabila priser pa 6vriga ravaror.

Forenta staterna fortsatte att dtnjuta en robust
tillvéxt i produktion och sysselsattning. Takten
i produktionsokningen gick upp till 3,8% (se
diagram ), vilket drog ned arbetsl6sheten
ytterligare till som minst 4,6% i november
1997, den ldgsta nivan sedan 1973. Samtidigt
forblev inflationstrycket mattligt med en KPI-
inflation som avtog under arets lopp till en
genomsnittsniva pa 2,3% 1997. Till detta
bidrog framfor allt 6kande produktivitet och,
bla pd grund av den starka USA-dollarn,
fallande importpriser, tillsammans med en
mindre skdrpning av Federal Reserves
penningpolitik pa varen. Det federala
budgetunderskottet avvecklades ndstan helt
1997, delvis pd grund av att tillvaxten kraftigt
hojde skatteintdkterna.

Tillvixten i Japan, som verkat skjuta fart
under 1996 gick i std under 1997.

Produktionen féll brant andra kvartalet nar
hushallen minskade sin konsumtion som
reaktion pa att finanspolitiken skadrptes.
Konsumenternas forvdntningar forsamrades
ytterligare i anslutning till den finansiella
oron i andra asiatiska linder (se box |) och
konkurserna for vissa japanska finansiella
institutioner. Till foljd av svag tillvdxt steg
arbetsldsheten till 3,4%. Endast den externa
sektorn  inverkade  positivit pa
produktionstillvaxten vilket aterspeglade den
japanska yenens depreciering mot dollarn
och stigande utldndsk efterfrdgan. Japans
centralbank behdll sin ldtta penningpolitik,
med det officiella diskontot férankrat pa en
rekordlag nivd om 0,5%. Denna inriktning
hade som bakgrund att tillvaxten saktade
ned till ca 0,9% 1997 samtidigt som
inflationstakten matt som KPI férblev relativt
ddmpad, med en &kning till 1,7%.

Det uppstod finansiell turbulens i Thailand i
mitten av 1997. Den spred sig snabbt till ett
antal andra lander i Sydostasien och niadde
till sist dven Korea. Den ekonomiska
tillvixten i Ostra och soédra Asien avtog
allteftersom den finansiella oron i regionen
Okade osdkerheten (se box ). En hog
tillvaxttakt holl emellertid i sig i Kina medan
inflationen forblev ddmpad. Samtidigt
forsvagades den ekonomiska aktiviteten
mattligt i sdvdl Australien som Nya Zeeland.

Landerna i en Overgiangsfas mot
marknadsekonomi upplevde 1997 som grupp
en positiv tillvaxt for forsta gdngen sedan
bérjan av 1990-talet, 1at vara under 2% i
genomsnitt. De baltiska landerna, Polen och
Ungern visade alla stark tillvdxt medan
produktionen i Ryssland tycks ha stigit mattligt.
| Tjeckien avtog tillvaxten mycket markant
och valutan devalverades till foljd av tryck pa

Definierade som de ldnder som haft en genoms-
nittlig inflationstakt pd 10 procent eller mer hittlls
under 1990-talet (kdlla: OECD Economic Out-
look, December 1997).



valutamarknaden. Den ekonomiska
tillvéxtakten i utvecklingslinderna lag kvar pa
litet under 6% 1997, men i Afrika var
expansionen, ca 3%, under genomsnittet.
Den ekonomiska tillvaxten i Central- och
Sydamerika &terhdmtade sig emellertid
avsevdrt. | utvecklingslinderna sammantagna
saktade inflationen ned till 8,5% och i de
lander som &vergar till marknadsekonomi foll
den till under 30%.

Fordndringar pa de globala valutamarknaderna

Ar 1997 utmirktes av att USA-dollarn
apprecierade starkt mot bade D-marken
(med 152% till 1,79 DEM) och japanska
yen (med | 1,8%till 130 JPY). Aret praglades
ocksd av att vissa asiatiska valutor
deprecierade pétagligt (se box I).

Mot D-marken apprecierade dollarn fran
1,55 till 1,79 DEM under loppet av aret.
Detta monster aterspeglade gynnsamma
utsikter for den amerikanska ekonomin
jamfort med den tyska ekonomin och dven
forvantningar om att rdnteskillnaderna skulle
kvarstd eller vidgas, t.ex. ndr Federal Reserve
stramade 4t penningpolitiken i slutet av
mars 1997. Den &verlag stigande trenden
avbrots tillfalligt mellan mitten av augusti
och bodrjan av november eftersom
forvantningarna att Federal Reserve skulle
skdrpa penningpolitiken ytterligare ebbade
ut, samtidigt som ett begynnande pristryck i
Tyskland fick marknaderna att férvdnta sig
en atstramning av penningpolitiken (som
faktiskt skedde den 9 oktober). Diérefter
avtog forvdntningarna om ytterligare
skarpning i Tyskland, vilket gjorde att dollam
dter kunde stdrkas. Under 1997
apprecierade dollarn markant dven mot
japanska vyen, fran |16 till 130 JPY.
Sammantaget speglade utvecklingen av
kursrelationen dollar-yen en pessimistisk
beddmning av Japans ekonomiska utsikter.
Senare under aret speglade
kursrelationernas utveckling dven de
negativa aterverkningarna av oron i
Sydostasien och Sydkorea péd den japanska

konkurrenskraften och den finansiella
stabiliteten samt dven dterverkningarna av
forsiktighetsmotiverade floden till USA-dollar
i anslutning till den asiatiska krisen (se box
). Under intryck av en kortvarig forbattring
i beddmningen av utsikterna till ekonomisk
aterhdmtning i Japan avbrots deprecieringen
av japanska ven tillfdlligt vid arets mitt, ndr
valutan apprecierade brant till nivder ndra
dem som ratt vid drets boérjan.

Nar det géller férandringar i den nominella
effektiva vaxelkursen dr att marka att denna
for USA-dollarn  apprecierade med 13,%
gentemot tjugosex handelspartner under
1997 medan D-markens och yenens
nominella effektiva vaxelkurs deprecierade
med 2,6 resp. 1,9%. | Forenta staternas fall
berodde den stora fordndringen i den
nominella effektiva vaxelkursen pa att dollam
starktes mot savdl yen som D-mark och
dven pd deprecieringen av valutor i
Sydostasien och Sydkorea. Att den effektiva
kursen pad yen deprecierade forhallandevis
litet hdngde samman med att valutan rérde
sig &t motsatt hdll gentemot de sydostasiatiska
valutorna och koreanska won. | Tysklands
fall kontrasterade D-markens depreciering
gentemot dollarn mot i stort sett stabila
viaxelkurser gentemot de europeiska
valutorna, som sammanlagt vdger mycket
tyngre i totalindexet for den effektiva
véxelkursen.

De internationella obligationsrdntorna foll

Ar 1997 foll obligationsrantorna i Forenta
staterna med 0,68 procentenheter, fran
6,43% till 5,75%, en utveckling som doljer
tva distinkta faser under aret. Kring mitten
av april hade rdntorna stigit med néstan
0,60 procentenheter till en topp pa 6,98%
mot bakgrund av att arbetsmarknadsldget
stramades 4t ytterligare och tillvixten
paskyndades. De forvdntningar om stigande
inflation som forknippades med denna
utveckling &terspeglades i en brantare
amerikansk avkastningskurva och féranledde
en hojning av den amerikanska styrrdntan



Diagram |

Utvecklingen i de storre industriléanderna
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Kalla: Nationella data.

(@) EU-15 berdknat inkl. Visttyskland t.o.m. slutet av 1993, dérefter aterforenade Tyskland. Italien; Levnadskostnadsindex.
Storbritannien; KPI exkl. rantor pa bostadslan (RPIX).

(b) For Tyskland och Japan diskontot, f6r USA malrdntan for federal funds.

(c) D-mark per dollar och japanska yen per dollar.



mot slutet av mars - den forsta sedan
februari 1995 - vilket forde upp den till en
niva pa 5,5%. Uppgangen i de langa rantorna
visade sig emellertid bli kortvarig allteftersom
inflationssiffrorna blev bdttre och det blev
tydligt att inflationstrycket forblivit dampat
trots en expansiv utveckling i den reala
ekonomin. Att den offentliga sektorns
underskott praktiskt taget eliminerats i USA
och att skuldkvoten gick ned 1997 gav
ytterligare stod till minskningen i de langa
rantorna. Mot slutet av aret tog
rantenedgangen fart eftersom den asiatiska
finansiella krisen gav anledning till
forsiktighetsgrundade utfloden fran regionen
till forhallandevis mindre riskabla tillgdngar
sdsom amerikanska obligationer. Vid denna
tidpunkt ledde krisen dven till forvantningar
om att Forenta staternas styrrdntor inte
skulle hdjas med hdnsyn till turbulensens

inflationsddmpande verkningar och till
eventuella bekymmer for den globala
finansiella stabiliteten.

De langa rdntorna i Japan sjonk med 0,91
procentenheter under 1997 till 1,66%, den
ldgsta nivan nagonsin vid savél inhemsk som
internationell jamforelse, medan de langa
realrdntorna matta ex post blev patagligt
negativa mot slutet av dret och
avkastningskurvan lutade mindre brant.
Denna allmdnna utveckling aterspeglade
forvdntningar om att styrrdntorna skulle
forbli laga trots en liten uppgang i
inflationstakten vilken betraktades som
overgdende med tanke pd att ekonomin
samtidigt saktade av. Den asiatiska finansiella
krisen ledde dven till forsiktighetsgrundade
utfloden fran den japanska aktiemarknaden
till obligationer.

Den asiatiska krisens utveckling 1997

Under 1997 forekom en oro utan motstycke pa ett antal asiatiska ldnders valuta- och finansmarknader.
De hardast drabbade ldnderna var Thailand, Indonesien, Malaysia och Korea, dven om de dvriga
lénderna inte var immuna. Fore krisen hade de berdrda linderna det gemensamt att konkurrenskraften
hade forsvagats till foljd av kopplingen till USA-dollarn, vilket tagit sig uttryck i ihallande
bytesbalansunderskott. (Ndgra andra tecken pa bristande makroekonomisk jaimvikt hade inte maérkts).
Andra gemensamma drag var briackliga, daligt 6vervakade och 6verexponerade finansiella system
och hog kortfristig upplaning i utlindsk valuta i den privata sektorn. Denna upplaning anvéindes ofta
for att finansiera langfristiga investeringar, vilket skapade en betydande ojdmvikt savil i fraga om
16ptid som valuta.

Hart tryck pa thaildndska baht ledde till att valutan sldpptes att flyta i juli 1997, vilket innebar slutet
for en trettonarig koppling till en dollardominerad korg. Till f6ljd av forlorad konkurrenskraft uppkom
tryck pa andra valutor inom regionen, vilket ledde till att den filippinska peson, den malaysiska
ringiten och den indonesiska rupien deprecierade stort samma manad. Krisen fordjupades i oktober
da en borskrasch i Hong Kong spred turbulens till flertalet kapitalmarknader. Trots att Hong Kong-
dollarns koppling till USA-dollarn upprittholls ledde det avsevérda fallet 1 aktiekurserna till ytterligare
tryck pa de asiatiska valutorna, inklusive koreanska won, som dittills hade varit ganska opaverkad.
Den atfoljande markanta deprecieringen av den koreanska wonen mot USA-dollarn i november (och
december) medforde att regionens valutor forsvagades ytterligare.

En samlad granskning av utvecklingen andra halvaret 1997 (se tabell) visar pa ett antal gemensamma
drag. For det forsta deprecierade valutorna, utom Hong Kong-dollarn, betydligt mot USA-dollarn.
De stora deprecieringarna antog en ndrmast sjalvforstarkande karaktér, eftersom den privata sektorns
stigande kostnader for skuldtjdnsten och beslut att kurssdkra utlindska skulder bara ledde till att
trycket pa valutorna intensifierades. For det andra steg de korta réntorna patagligt i samband med
anstringningar att uppritthilla valutakopplingarna. Aven om riintorna efter hand sjonk i slutet av
1997 lag de over nivderna fran juli, vilket aterspeglade férviantningar om ytterligare stora deprecieringar
av vixelkurserna. Den patagligt 6kade instabiliteten nér det géller prissédttningen pa valutaoptioner i



dessa valutor pa OTC-marknaden vittnar ocksa om storre osidkerhet. For det tredje rasade aktiekursindexen
inom ett intervall fran 10% till ndrmare 50%. Forutom att den aterspeglade monetéra forhallanden,
lagre forvantningar om framtida inkomster och i synnerhet ett forsdmrat finansiellt 1dge for foretagen
hiangde denna utveckling ocksd samman med att de internationella investerarna krivde hogre avkastning
infor den 0kade risken. Fallet i valutorna och aktieindexen innebar en allmdn nedgradering fran de
internationella investerarnas sida av hela den berdrda regionen. Detta medforde att smittoeffekter
gjorde sig géllande vid sidan av dndringarna i grundliggande faktorer.

I slutet av 1997 erbjod IMF betydande lanefaciliteter till Thailand, Indonesien och Korea. De hdrmed
forknippade reformprogrammen kréver att penning- och finanspolitiken stramas at och att de finansiella
systemen omstruktureras och stirks. Dessa atgdrder syftar till att aterstdlla fortroendet for regionen
genom att undvika alltfor stora deprecieringar, halla tillbaka inflationen och skapa forutsédttningar
for att bygga upp valutareserver.

Det gér att urskilja ett antal kanaler genom vilka de makroekonomiska effekterna pa dessa asiatiska
ekonomier kan spridas. Bland dessa ingar en inkomst- eller formdgenhetseffekt, som verkar genom
att den inhemska efterfragan i Asien krymper till foljd av fallande aktie- och valutakurser och stramare
penning- och finanspolitik. (Den har emellertid dven inslag till f6ljd av hogre skuldtjanstborda i
USA-dollar, nedskédrning i kreditfaciliteter, kapitalutfloden och hogre rdntor). Vidare ingéar en
troviardighetseffekt, som innebér att en borsnedgang och/eller ett valutakursfall ocksa kan framkalla
en mera allmént pessimistisk syn pa framtiden och dirigenom utlosa ytterligare efterfrigeminskning.
Hartill kommer en effekt via den langa réntan som &r kopplad till investerarnas omprévning av riskerna
med marknaderna framvéxande regioner och av sannolikheten for att inflationen skall stiga i anslutning
till valutadepreciering. Slutligen mirks en priseffekt som innebér en forstirkning av den asiatiska
konkurrenskraften som tenderar att driva upp nettoexporten. Dirigenom mildras de dimpande
verkningarna av ldgre inhemsk efterfragan.

Hur starkt detta direkt paverkar linderna utanfor regionen beror pa vilken andel deras handel med de
berérda asiatiska ldnderna har och pa vilken betydelse handeln har i forhallande till den totala produktionen
(6ppenheten). Inkomster, vinster och efterfragan minskar genom att den externa balansen férsimras
nidr exporten till regionen faller. Det kan ocksa uppkomma ogynnsamma féormdgenhets- och
troviardighetseffekter plus en effekt som verkar via banksystemets balansridkningar, beroende pa hur
exponerade enskilda institut dr gentemot regionen. De langa rdntornas utveckling kan emellertid
gynnas av ligre inflationsforvintningar. Det kan ta en viss tid innan den sammanlagda effekten pa
ekonomierna utanfor Asien blir miarkbara. Denna slutliga effekt paverkas inte bara av de direkta
verkningarna via handeln och de finansiella marknaderna utan dven av hur adekvat och ritt i tiden
den ekonomiska politiken reagerar och, inte minst, av den reala ekonomins och sirskilt arbetsmarknadens
flexibilitet. Krisens konsekvenser for den monetdra och ekonomiska utvecklingen i EU diskuteras
ytterligare i avsnitt 3.

Fordndringar i tillgdngspriser pd de Asiatiska marknaderna
(i procent)

1 juli 1997 til 31 december 1997

Aktiemarknaden Kurs pa USD
Hong Kong -29.,4 0,0
Indonesien -45,1 -55,0
Malaysia -44,9 -35,0
Korea -46,6 -47,7
Singapore -22,8 -15,0
Thailand -34,5 -47.,8

Kalla: Reuters.



1.2 Den makroekonomiska
utvecklingen i EU

Den reala BNP-tillvixten i EU paskyndades

Under 1997 foljde tillvaxten i EU:s reala
BNP till att borja med samma ddmpade
utvecklingsmonster som i borjan av 1996,
med ovanligt strdnga vaderforhdllanden som
pa nytt tryckte ned byggnadsverksamheten
under forsta kvartalet. Ddrefter paskyndades
emellertid den ekonomiska aktiviteten och
fro.m. andra kvartalet lag tillvdaxttakten
vasentligt hoégre dn under motsvarande
period 1996. Krisen i Asien fick inte ndgon
storre ogynnsam effekt pa tillvaxten 1997. |
genomsnitt steg reala BNP i EU 1997 med
2,7%, dvs. vidsentligt mer dn 1996 da
okningen var |,7%. Uppsvinget i aktiviteten
gick pa bred front och praktiskt taget alla
EU-ldnder redovisade starkare tillvixt (se

tabell 1), d&ven om det fortsatte att finnas
vdsentliga skillnader ndr det géller styrkan |
uppgangen. | ltalien och Sverige lag tillvixten,
om dn hogre dn 1996, kvar under 2%
medan den i Belgien, Tyskland, Frankrike
och Osterrike var mellan 2 och 3%. | de
aterstdende nio EU-linderna okade BNP
realt med dver 3%. Den irlindska tillvaxten,
10,3%, var anyo unionens hogsta och klart
over genomsnittet for EU. Aven i Finland
skot tillvaxten fart kraftigt, till en takt av
narmare 6%.

Accelerationen i aktiviteten under 1997
underbyggdes till stor del av fortsatt inverkan
av de gynnsamma faktorer som ocksa
praglat 1996. Sélunda férblev den
ekonomiska expansionen i Nordamerika
robust (se dven avsnitt I.1) och EU-
landernas priser blev med ett par undantag
mera konkurrenskraftiga dn deras framsta

Den senaste utvecklingen i real BNP-tillvéxt

(procentuella fordndringar)

Arlig procentuell férandring®

Kvartalsvis procentuell forandring®

1995 1996 1997|1996 1997 1996 1997

Kv.4|Kv. | Kv.2 Kv.3 Kv.4|Kv.4 [Kv. | Kv.2 Kv.3 Kv.4
Belgien 2,1 5 28 20 24 29 29 0,7 06 1,3 05 .
Danmark 335 34 31 20 43 26 44 -08 09 20 05 Il
Tyskland 8 14 22 18 10 30 24 24 03 04 09 0,7 03
Grekland 2,1 2,7 3,5 - - - - - - - - - -
Spanien 27 23 34 28 32 34 35 36 08 09 08 09 09
Frankrike 2,1 5 24 23 3 26 27 32 03 03 LI 09 08
Irland 104 7,7 103 - - - - - - - - - -
[talien 29 07 I,5 02 -09 19 22 28 -04 00 19 06 02
Luxemburg 2,7 35 48 . . . . . . . . . .
Nederlanderna 23 33 34 35 26 31 29 36 08 07 09 07 1.0
Osterrike 2,1 [, 6 2,5
Portugal 24 36 39 - - - - - - - - - -
Finland 51 36 59 60 40 7,1 64 62 1[4 00 3l L7 1,1
Sverige 3,9 [,3 g 1,3 -2 29 20 33 06 -02 04 10 22
Storbritannien 2,7 22 33 28 31 35 36 28 12 08 08 08 03
EU-15 2,5 7 2,7 2l l4 30 28 29 05 04 12 08 05

Kélla: Nationella data.
(a)
(b)
erade); ej upprdknat i drstakt.
Prelimindra.

(©)

Arsdata: Procentuell férandring jamfért med motsvarande period féregaende ar.
Kvartalsdata: Procentuell férandring jamfort med foregadende kvartal, sisongjusterade (for vissalinder dven

arbetsdagsjust-
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handelspartners utanfor EU. Inom EU gjorde
lag eller avtagande inflation det mgjligt for
flertalet medlemsldander att fora en politik
med ganska ldga nominella korta
rantor (se avsnitt 2). Vidare férblev
vaxelkursrelationerna inom EU i allmédnhet
stabila och obligationsrdntorna gick ned
ytterligare. Hushallens beddmning av de
ndrmaste framtidsutsikterna forbdttrades och
kom i hojd med sitt genomsnitt dver langre
perioder, fastan forbattringarnas nivd och
omfattning varierade betydligt mellan
linderna. Aven inom industrin férbittrades
stdimningsldget starkt och det lag vid drets
slut vdl 6ver sitt langsiktiga genomsnitt.

Starkare inhemsk efterfragan och fortsatta
exportoverskott

For unionen i dess helhet berodde de
battre reala tillvixtresultaten 1997 framfor
allt pd den inhemska efterfrdgan, som steg
med 2,2% jamfort med |,5% foregdende ar.
For fiarde dret i rad bidrog nettoexporten
av varor och tjdnster med positivt, om dn
ndgot mindre, bidrag till tillvdxten
underbyggd av en ddmpad 6kning av den
relativa enhetsarbetskostnaden med
forbattrad konkurrenskraft som foljd.
Okningen i den inhemska efterfrégan hingde
samman med att investeringarna okade
snabbare och med en uppgdng |
lagerinvesteringarna, medan tillvaxten i den
privata konsumtionen var oférdndrad .Den
offentliga konsumtionen f&rsvagades
daremot i forhallande till 1996 (se tabell 2).
Medan den inhemska efterfragan steg med
3% eller mer i manga lander (Danmark,
Grekland, Irland, Luxemburg,
Nederldnderna, Portugal, Finland och
Storbritannien) ckade den med mindre dn
1,5% i Tyskland, Frankrike, Italien, Osterrike
och Sverige.

Den privata konsumtionen inom EU har
sedan avmattningen 1992-1993 i stort sett
fortsatt att stiga i en ofordndrad takt om
114-2%. A ena sidan har lag tillvixt i
hushéllens reala disponibla inkomster

tenderat att halla tillbaka utgifterna for
konsumtion tillsammans med den hdga
arbetsloshetens negativa fortroendeeffekter
i vissa ldnder, liksom osdkerhet om
budgetkonsolideringens framtida monster.
A andra sidan har konsumenterna fatt
okad tilltro allteftersom de ekonomiska
utsikterna ljusnat och aktiekurser samt, i
vissa fall, fastighetspriser skapat hogre
formogenhetsvdrden. Nettot av dessa
faktorers inflytande varierade kraftigt, vilket
visas av att den privata konsumtionen 1997
steg med 3% eller mer i Danmark, Spanien,
Irland, Nederldnderna, Portugal, Finland och
Storbritannien medan den i Tyskland,
Frankrike och Osterrike 6kade med under
19%. | Storbritannien vidxte den privata
konsumtionen med 4,5% 1997, den storsta
okningen sedan 1988, delvis under intryck
av tillfdlliga faktorer (sdrskilt engdngsvinster i
samband med att bostadsldneinstitut bytt
associationsform, varigenom karaktdren av
omsesidiga bolag avvecklats).

Till foljld av finansministeriernas fortsatta
anstrdngningar att halla igen pa utgifterna
med tanke pd konsolideringsbehovet
begrdnsades o©kningen av den offentliga
konsumtionen inom EU till [0,5]% 1997.
Detta resulterade i att skulden foll i
forhéllande till BNP. | Tyskland, Grekland,
[talien, Finland och Sverige foll den offentliga
konsumtionen medan den i Spanien och
Storbritannien steg endast marginellt.
Déaremot steg den offentliga konsumtionen
med 2,9% 1 Danmark, med 3,9% i
Luxemburg, med 3,3% i Nederldnderna
och med 3,0% i Portugal.

Tilllvaxten i de fasta investeringarna fortsatte
1997 att ligga under de nivder som varit
normala under tidigare drtionden, trots
tillfredsstéllande vinstmarginaler, hog tillforsikt
inom ndringslivet samt ett forhallandevis
hogt  kapacitetsutnyttjande  inom
tillverkningsindustrin. Utvecklingen 1997 |ag
i linje med det monster som iakttagits sedan
bérjan av  1990-talet, dven om
investeringarna visade mera styrka dn aret
innan. Vad géller de enskilda landerna marks



Tillvaxtens sammanséattning i EU 1997*
(arlig procentuell fordndring)

Reala BNP
Inhemsk efterfragan Handel
Konsumtion Investe- | Lagerfor-

Privat | Offentlig ringar | dndringar® Export | Import
Belgien 2,8 2,3 2,2 I 5,6 -0,3 6,1 55
Danmark 3.4 4,2 4,1 2,9 7,2 -0,2 4,5 7,0
Tyskland 2,2 1,2 0,2 -0,4 0,2 [ 10,7 7,0
Grekland 3,5 3,8 2,5 -0, 1 10,9 -0, 1 52 59
Spanien 34 2,7 3,1 0,7 4,7 -0,4 12,9 10,1
Frankrike 2,4 1,0 0,9 5 0,2 0,1 1,3 6,6
Irland 10,3 7,9 7,1 2,7 13,6 0,2 18,1 16,3
[talien l,5 2,5 2,4 -0,7 0,6 1,0 6,3 1,8
Luxemburg 4,8 4,7 2,5 3,9 14,1 0,4 6,0 6,1
Nederlanderna 34 3,3 32 33 6,0 0,0 10,5 10,6
Osterrike 2,5 [,2 0,2 0,9 3,6 -0,7 8,0 54
Portugal 3,9 53 3,1 3,0 [3,1 0,1 8,0 1,1
Finland 59 4,1 3,1 -0,3 1,3 0,3 135 9.3
Sverige .8 0,4 2,0 -2,1 -4,8 0,7 12,8 1,7
Storbritannien 3,3 3,6 45 0,5 3,9 0, 7,8 8,4
EU-15® 2,7 2,2 2,1 0,5 2,4 0,4 9,5 8,5
Jamf&relsetal:
EU-15® (1996) .7 [,5 2,0 [,5 [ -0,3 4,9 3,7

Kélla: Nationella data.
*  Delvis uppskattade data.
(a) Bidrag till BNP-tillvaxt.

(b) Handelssiffrorna dr ett vagt genomsnitt av data for EU-15 och exkluderar dérmed inte handel inom EU.

att tillvéxten i investeringarna 1997 dversteg
10% i Grekland, Irland, Luxemburg, Portugal
och Finland, men den var dven kraftig i
Danmark och Nederldnderna. Ddremot
steg investeringarna med ca 1% eller mindre
i Tyskland, Frankrike och ltalien. | Sverige
foll investeringarna med 4,8%.

Bide exporten och importen steg vdsenligt
mer dn 1996 vilket delvis berodde pa att
tillvaxten aterhdmtat sig inom EU (vilket
Okade handeln inom EU) och pa allméint
expansiva ekonomiska forhdllanden i
vdrlden. Exporten fran EU-landerna vixte
med 9,5% i genomsnitt medan importen
steg med 8,5%. Kommissionens siffror visar
att EU:s handels- och bytesbalanser

(exklusive handel inom EU) forbdttrades
ytterligare 1997 (se tabell 3).
Handelsbalansen steg till 1,5% av EUs BNP
och bytesbalansens overskott okade till
[,2% av EUs BNP. Bytesbalansen (pa
grundval av nationella data) forbittrades
starkt i Frankrike och Nederldanderna samt,
fastdn i mindre man, i Belgien, Tyskland,
Spanien, Finland och Storbritannien.
Dédremot upplevde Danmark en markant
avsaktning. Sammanlagt elva medlemslander
redovisade O&verskott i bytesbalansen. |
allménhet var dessa 6verskott forknippade
med ett hogt och tdmligen stabilt privat
nettosparande (privat sparande minus
investeringar), samtidigt som den offentliga
sektorns stéllining tenderade att forbdttras
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Handels- och bytesbalanser i EU*
(i procent av BNP)

Handelsbalans Bytesbalans

1994 1995 1996 1997@ 1994 1995 1996 1997@
Belgien® . 4,1 3,9 4 4 . 4,2 4,2 4,9
Danmark 40 2,9 3,5 2,8 [,8 1,0 I,7 0,6
Tyskland 2,2 2,5 2,8 33 -1,0 -0,9 -0,6 0,0
Grekland -13,8 -15,0 -15,0 -15,1 -0,1 -2,5 -3,7 -4,0
Spanien -39 -4.3 -3,8 -3,6 -0,8 l,2 [,3 [,5
Frankrike 0,7 0,9 [,2 2,2 0,6 0,7 [,3 2,9
Irland 155 19,3 20,0 22,8 3,6 4,1 3,2 2,8
[talien 3,5 4, | 50 4,1 I,4 2,5 3,4 3,2
Luxemburg® -12,8 -12,0 -13,6 14,0 18,1 159 59
Nederlanderna 51 53 50 3,4 53 6,1 5,8 53
Osterrike =52 -38 4.2 -2.7 -0,9 -2.0 -1,8 -1,9
Portugal -7.8 -6,8 -7,2 -8,1 -2,5 -0,2 -1,4 -2,0
Finland 6,6 8,6 7,7 8,5 [,3 4,1 3,8 5,1
Sverige 4,4 6,5 7,0 7.3 0,4 2,1 2,7 2,7
Storbritannien -1,5 -0,4 -1,0 -1,2 -0,3 -0,7 -0,4 0,3
EU-150 0,6 1,0 3 [,5 0,0 0,4 0,8 [,2

Kélla: Nationella data.
*  Overskott (+), underskott ().
(a) Prelimindra.

(b) Motsvarande uppgifter for BLEU dr: for handelsbalansen 2.7, 4.1, 3.9, 4.2; och for bytesbalansen: 5.0, 5.1, 5.0, 5.3.
(c) Kommissionens data (vdrprognos 1998); nationella rakenskapsdefinitioner.

kraftigt, vilket aterspeglade den pagdende
budgetkonsolideringen.

Framvéixten av ny sysselsdttning forblev svag
och den héga arbetslosheten holl i sig

Mot bakgrund av en allt starkare ekonomisk
tillvaxt i EU i dess helhet har sysselsdttningen
endast  6kat  marginellt, medan
arbetslésheten har forblivit envist hég. Den
totala sysselsdttningen i EU, som ligger pa
drygt 148 miljoner, har inte okat patagligt
sedan avmattningen 1992-1993 trots att
reala BNP under denna period stigit med |
genomsnitt 2,4% per dr. Den totala
sysselsdttningen uppskattas tex. ha stigit
med ca 0,5% 1997, jamfort med ca 1% i
Japan och over 2% i Foérenta staterna.
Vidare dr sysselsdttningsgraden, ca 67%,
ldgre dn i savdl Japan som USA.

Arbetslosheten i EU, mitt pa ett jdmforbart
sdtt forblev mer dn dubbelt sa hog som
Forenta staternas och tre ganger hdgre an i
Japan. Sdrskilt bekymmersam dr den
jamforelsevis mycket hogre ungdoms- och
langtidsarbetsldsheten. Aven om denna har
samband med att tillvixten trendmdssigt
legat under genomsnittet vittnar
arbetsléshetens koncentration till dessa
kategorier jamte bristen pa nya arbetstillfdllen
om att EU:s arbetsloshet i mycket dr av
strukturell natur. Den vittnar ocksd om att
strukturella atgarder fortfarande behovs.

For EU i dess helhet sjonk arbetslésheten
(métt pad grundval av EUROSTAT-data) litet
under loppet av 1997, fran 10,8% fjdrde
kvartalet 1996 till 10,5% fjarde kvartalet 1997
(se diagram 2). Arbetslosheten foll i de flesta
medlemslander, i stora drag - men inte helt - i
linfe med tillvixtens relativa styrka, med



Arbets Gshet*
(EUROSTAT definitioner; i procent av arbetskraften)
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Kalla: EUROSTAT.

*  Sdsongjusterade data.

(a) Forenade Tyskland fran januari 1993.

(b) Nationella definitioner eftersom jamférbara ménadsdata saknas.
(c) Definitionsdndring fr.o.m maj 1997.

(d) Fore januari 1995 redovisas aggregatet EU-12.
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Jamforelse mellan nationella och EUROSTATS arbetsloshetsdata

(i procent av arbetskraften)

BE DK DE GR ES FR IE IT LU NL AT PT F SE UK EU
1996
Nationell definiton 9,8 87 104 75 222 123 115 121 33 66 70 73 158 80 75 |10
EUROSTAT 97 69 88 96 221 124 116 120 33 63 43 73 154 100 82 108
1997
Nationell definition 93 78 [I,5 79 208 125 103 123 36 56 7,1 68 145 80 57 108
EUROSTAT 92 61 97 96 208 124 102 12,1 37 52 44 68 140 102 7,1 106

Kélla: Nationella data och EUROSTAT

markanta nedgangar for Danmark, Spanien,
Irland, Nederldanderna, Finland och
Storbritannien. | Irland foll arbetslésheten
under genomsnittet for EU for forsta gangen
under de senaste artiondena. | Nederldnderna
hade arbetslosheten fallit till 5% vid slutet av
dret. Arbetslosheten foll ocksd, om dn i
mindre grad, i Belgien och Portugal. Daremot
Okade arbetslosheten ytterligare i Tyskland.
Okningen i Tyskland &terspeglade till stor del
utvecklingen i 06stra Tyskland ddr
arbetsldsheten nadde ndstan 20% vid slutet
av aret. Ihdllande svaghet i
byggnadsverksamheten och krympning av
verksamheten med sysselsdttningsbeframjande
atgarder och yrkesutbildning kan ligga bakom
denna utveckling i dstra Tyskland. Sammantaget
har det fortsatt att finnas betydande skillnader
i frdga om arbetsléshet inom unionen. Den
ligger kvar pa 10% eller dardver i fem lander:
Tyskland, Spanien, Frankrike, Italien och
Finland. Trots de markanta nedgdngar som
skett i Spanien och Finland dr arbetslosheten i
dessa lander fortfarande EUs hogsta.

Arbetsloshetsstatistiken fran EUROSTAT som
refereras tillovan dr berdknade i enlighet med
rekommendationer fran ILO. Dessa data &r
mer jamforbara dn den nationella statistiken,
dven om den dnnu inte dr fullt harmoniserad.
| vissa fall &r skillnaderna stora (se tabell 4). |
ett arligt perspektiv dar EUROSTATSs
uppskattningar 1997 hogre for Grekland,
Sverige och Storbritannien men ldgre for
Danmark, Tyskland, Nederlanderna, Osterrike
och Finland.

1.3 Resultat i fraga om
makroekonomisk konvergens

| Gverensstimmelse med artikel 109).1 i
Fordraget redovisade EMI till radet i slutet av
mars 1998 sin rapport om de framsteg
medlemsldnderna gjort ndr det gdller att
uppfylla de forpliktelser som méaste uppfyllas
for att den ekonomiska och monetdra unionen
skall  kunna  forverkligas.  Denna
konvergensrapport inbegrep en granskning
av i vilken utstrdckning medlemslinderna
hade uppnatt en hog grad av hallbar
konvergens och redogjorde fér varje
medlemslands  uppfyllande av de
konvergenskriterier som faststdlls i fordraget.
Granskningen i rapporten tdckte darfor enskilda
EU-landers resultat i frdga om prisstabilitet,
den offentliga sektorns skuld och underskott,
ldnga rantor och vaxelkurser. EU-rddet i sin
sammansdttning av stats- eller regeringschefer
bekrdftade tidigt i maj 1998 vilka
medlemslander som uppfyllt de nédvandiga
villkoren for att anta den gemensamma
valutan. Resultatet fran detta mote redovisas i
box 2. EMI:s granskning av prisutvecklingen,
de offentliga finanserna, den langa rantan och
vaxelkursrelationerna inom EU, som
inkluderade utvecklingen under 1997, redovisas
i en bilaga. Denna dterger valda delar av
konvergensrapportens sammanfattning. Data
om Maastrichtférdragets konvergenskriterier
(exklusive vaxelkurskriteriet) redovisas i tabell
5.



Ekonomiska indikatorer och Maastrichtfordragets konvergenskriterier
(exkl. vixelkurskriteriet)

Inflation Langa Offentliga sektorns Offentliga sektorns
HIKP® rantor® dverskott (+) bruttoskuld®©
eller underskott (-)©
Belgien 1996 1,8 6,5 32 126,9
1997 1,4 57 # 2,1 122,2
1998 - - # -7 [18,1
Danmark® 1996 2,1 7.2 # -0,7 70,6
19979 1,9 62 # 07 65,1
1998© - - # [ # 59,5
Tyskland 1996 1,2 6,2 -34 60,4
1997 |4 56 # 27 613
1998© - - # 25 612
Grekland 1996 7.9 1484 75 11,6
1997@ 52 9.8 -4.0 108,7
1998 - - # 22 107,7
Spanien 1996 3,6 8,7 4.6 70,1
19979 1,8 63 # 2,6 68,8
1998 - - # 22 674
Frankrike 1996 2,1 63 -4 # 557
1997 e 1,2 Rt 55 # 30 # 58,0
1998© - - # 29 # 58,1
Irfand 1996 22 7.3 # -04 72,7
19979 = 1,2 et 6,2 # 09 66,3
1998 - - # 1 # 59,5
[talien 1996 40 94 -6,7 124,0
19979 1,8 6,7 # 2.7 121,6
1998 - - # 25 [18,1
Luxemburg 1996 RS 1,2 il 63 # 2,5 # 6.6
19979 1,4 56 # 1,7 # 6,7
1998 - - # 1,0 # 7,1
Nederlanderna 1996 [4 6,2 # 22,3 772
19979 1,8 55 # -4 72,1
1998© - - # -1.6 70,0
Osterrike 1996 1,8 63 -4,0 69,5
1997@ & [ S 56 # 225 66, |
1998 - - # 23 64,7
Portugal 1996 29 8,6 -32 65,0
19979 1,8 6,2 # 25 62,0
1998 - - # 22 # 60,0
Finland 1996 R [ 3 7,1 33 # 57,6
1997 1,3 59 # -09 # 55,8
1998© - - # 03 # 53,6
Sverige 1996 & 0,8 o 8,0 35 76,7
19979 1,9 6,5 # -08 76,6
1998© - - # 05 74,1
Storbritannien 1996 2,5 7.9 4.8 # 54,7
19979 1,8 7,0 # -19 # 534
1998 - - # -0,6 # 52,3

Kélla: Kommissionen.
FHEFEX = bista, ndst bdsta och tredje basta utfall ifriga om prisstabilitet.

#H =

(@)
(b)

O]
(d)

(e)
®

Offentligt underskott ej Gverstigande 3% av BNP; offentlig skuld ej Gverstigande 60% av BNP.

Arlig procentuell férandring.

| procent. Harmoniserade serier for Grekland finns tillgdngliga fran mitten av 1997.Innan dess, baserades data pa bdsta mdjliga
substitut; for perioden mars till juni 1997, anvdndes rdntan pa langfristiga obligationer med kortare 16ptid &n de harmoniserade
serierna; innan den perioden anvdndes rdntan vid emissionen av ldnga obligationer med kortare 16ptid dn de harmoniserade
serierna.

| procent av BNP.

Data for HIKP inflation och ldnga ridntor avser tolvmanadersperioden t.o.m. januari 1998; Kommissionens vérprognos 1998 for
offentliga sektorns &verskott eller underskott och offentliga sektorns bruttoskuld.

Kommissionens varprognos 1998 for offentliga sektorns &verskott eller underskott och offentliga sektorns bruttoskuld.
Siffrorna for den offentliga sektorns bruttoskuld dr inte justerade for tillgdngar som den danska socialférsakringsfonden innehar
gentemot sektorerna utanfér den offentliga sektorn och inte heller foér statens depositioner i centralbanken for férvaltning av
valutareserverna. | enlighet med utlatandena 5 och 6 avseende radsférordning (EG) nr 3605/93 den 22 november 1993 har radet
och kommissionen enats om att dessa poster fér Danmark skall specifieras i redovisningen av den offentliga bruttoskulden. De
uppgickt till 9,6% av BNP 1996, och beriknas ha uppgatt till 8,0% av BNP 1997. Hartill kommer att uppgifterna inte &r justerade for
utestdende skuldbelopp for finansiering av offentliga féretag, vilket enligt utldtande 3 avseende ovannimnda radsférordning skall
redovisas separat for medlemslanderna. | Danmark uppgick denna post till 52 av BNP 1996 och 4,9% av BNP 1997.
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2 Penningpolitiken i mediemslinderna

Detta avsnitt beskriver fordndringarna i
enskilda EU-linders monetdra forhallanden
1997 och deras penningpolitiska mal for
1998. Avsnittet speglar EMI:s uppgift i EMU:s
andra etapp, som &r att starka samarbetet
mellan de nationella centralbankerna och
samordningen av medlemsldndernas
penningpolitik med sikte pa att sdkerstdlla
prisstabilitet. | anslutning till denna uppgift
har den nuvarande penning- och
valutapolitikens ldmplighet och férenlighet
med fordraget och stadgan granskats i de
diskussioner som regelmdssigt halls i EMI. |
det hdr sammanhanget har hansyn tagits till

politiken som bedrivits inom
véaxelkursmekanismen (ERM), ddr alla linder
forutom  Grekland?,  Sverige och

Storbritannien deltog 1997.

2.1 Réntorna konvergerar
ytterligare

Den ekonomiska och finansiella omgivningen
under 1997 gjorde det mgjligt for rantorna
pa savdl penning- som kapitalmarknaden att
konvergera vytterligare och dven for
véxelkurserna att hélla sig i stort sett stabila.
De flesta EU-linderna (ndmligen Belgien/
Luxemburg, Danmark, Tyskland, Frankrike,
Nederlinderna, Osterrike, Finland och
Sverige) lyckades i stort sett uppratthalla
laga rdantor. Detta speglade ett ldge med
prisstabilitet mot en bakgrund av krympande
- men i allmdnhet fortfarande negativa -
produktionsgap, gynnsam |&neutveckling och
anstrangningarna att konsolidera de
offentliga finanserna. Styrrdntor och andra
viktiga rdntor forblev ldga och ndra
sammanhallna, dven om de hojdes nagot
under hosten som reaktion pa begynnande
inflationstryck (se diagram 3 och bilagan for
en kronologi ver penningpolitiska dtgarder).
Den gemensamma karaktdren av dessa
policydtgarder stdrkte sammanhallningen
mellan de ldnder vars rdntor i hog grad
ndrmat sig varandra.

Flera andra medlemslander (Spanien, Italien,
Portugal och till att borja med dven
Grekland) kunde fortsitta att ldtta pa
penningpolitiken i en takt som adterspeglade
de betydande framsteg som gjorts med att
dstadkomma pris- och vaxelkursstabilitet.
De korta och langa rdntorna i dessa lander
tenderade sdlunda att folja en nedatgaende
trend som alltmer ndrmade sig den ldgre
nivan i landerna med ndra sammanfallande
rantor (se diagram 4). Penningpolitiken i de
tvd aterstidende EU-linderna (ndmligen
Irland och Storbritannien) skdrptes, 1at vara
i varierande grad, som reaktion pa en
expansiv utveckling av produktionen och
penningmdngden och pa en 0okad
inflationsrisk mot bakgrunden av en fortsatt
sund allminekonomisk utveckling. Okningen
av skillnaderna i den korta réntan gentemot
Tyskland atféljdes av en ytterligare kraftig
appreciering av respektive valutor mot D-
marken. Senare under aret bdrjade
emellertid de korta rantorna i Irland falla |
forhallande till de tyska och det irlindska
pundet rorde sig ndrmare sin centralkurs
inom ramen for ERM*,

Konvergeringen understéddes av den kraftfulla
politiska bindning till EMU som demonstrerats
vid radets reguljdra méten och den minskade
osdkerhet pd marknaderna som hingde
samman med denna bindning. Av sdrskild
betydelse var att man vid det informella
ekofinmétet i Mondorf-les Bains i september
1997 kunde enas om att de bilaterala

2 Med effekt fran 16 mars 1998, ansléts den
grekiska drakman till ERM till centralkursen GRD
357 mot ECU, vilket innebar en depreciering pd
14%. De grekiska myndigheterna férband sig dar-
med att féra en ekonomisk politik som strdngt
inriktas mot att halla inflationen under kontroll
och pa en fallande trend.

Med verkan fran den 16 mars 1998 revalverades
det irldndska pundets bilaterala centralkurs mot
ovriga ERM-valutor med 3% for att ndrma den till
marknadskursen.



vaxelkurser som skall anvandas vid starten av
etapp tre for att bestimma de oédterkalleliga
omrdkningskurserna for euron skulle
tillkdnnages pa forhand, omedelbart efter att
man valt ut vilka lander som kommer att anta
den gemensamma valutan (se box 2). Med
hansyn till lugnet pa valutamarknaderna i
Europa bodrjade ett Okande antal
marknadsdeltagare att forvdnta sig att de
forhandsannonserade bilaterala vaxelkurserna
skulle bli helt eller i det ndrmaste lika med de
bilaterala centralkurserna i ERM. Detta
medférde att den marknadsledda
konvergeringen av vaxelkurserna mot
respektive centralkurser i ERM, och som fljd
konvergeringen av de korta rdntoma, fick
ytterligare ndring.

2.2 Penningpolitiken i enskilda
medlemslinder

Deutsche Bundesbank fortsatte 1997 att
uppréatthélla en omgivning som beframjar
laga rantor, vilket aterspeglas av att tillvixten
i det breda penningmangsmattet (M3)
gradvis atergick till en mera tillfredsstdllande
niva och av att inflationsutsikterna for
Tyskland var ddampade. Under sommaren
orsakade emellertid apprecieringen av USA-
dollarn och &kningar i administrativt satta
priser en uppgang i inflationen matt med
savdl import- som producent- och
konsumentpriserna. Bundesbank besl&t den
9 oktober 1997 att strama at
penningpolitiken ndgot. Repordntan som
hallits pa 3% sedan augusti 1996 hojdes till
3,3% medan bédde inldnings- och
utldningsrantan behdlls oférandrade pa 2,5
resp. 4,5% (se diagram 3).

Vid slutet av 1996 utstrackte Bundesbank
tidshorisonten for sitt penningmangdsmal (M3)
fran ett till tva ar for att beakta den osdkerhet
som mojligen kunde finnas pa de finansiella
marknaderna under perioden kring
Overgangen till etapp tre. Som riktmarke for
den arliga tillvaxten i M3 sattes ca 5% for
bade 1997 och 1998. Som en vytterligare
hallpunkt pa kortare sikt angavs det att

Okningen i M3 under fjarde kvartalet 1997
borde hamna i intervallet 3,5-6,5%. | december
1997 bekrdftade Bundesbank sitt tvadriga
penningmangdsmal pa 5% per ar, men den
godtagbara marginalen ddromkring krymptes
for 1998 till 3-6%. Samtidigt forklarade
Bundesbank sig medveten om att dess
penningpolitiska strategi for andra halvaret
1998 i storre utstrdckning skulle behdva
beakta aspekter som omfattar hela den grupp
av lander som vdljs ut att delta i euroomradet
(se dven avsnitt 3).

Medan 1996 ars resultat med en M3-tillvaxt
pa 8,1% under sista kvartalet &verskred
malintervallet pa 4-7%, avtog takten i
penningmangdens 6kning stadigt under loppet
av 1997. Detta innebar att M3-tillvaxten i
fidrde kvartalet kom ned till 4,7%, dvs. alldeles
under mittpunkten i malintervallet pd 3,5-
6,5% (se tabell 6a). Denna avsaktning berodde
dels pd att utlaningen till bade den privata och
den offentliga sektorn forsvagades, dels pa ett
hogt nettoutfldde i samband med transaktioner
mellan inhemska slutanvdndare och aktorer
bosatta i utlandet. Andra inhemska foretag an
banker minskade sina depositioner i utlandet
ytterligare under 1997, och drog ned sina
placeringar i penningmarknadscertifikat.
Emellertid saktade tillvixten ned i
penningmdngdsmattet M3 med tilldgg av
granséverskridande depositioner, korta
bankobligationer och placeringar i
penningmarknadspapper i mindre omfattning
dn M3 (den arliga tillvaxten var 4,4% fjarde
kvartalet 1997, jamfort med 4,75% éret innan).

Den 9 oktober 1997 hojdes dven
styrrantorna med 0,2-0,3 procentenheter
samtidigt i Belgien/Luxemburg, Danmark,
Frankrike, Nederlinderna och Osterrike,
varvid ndgra centralbanker limnade en
liten skillnad till motsvarande tyska styrrantor
(se diagram 4). Finlands Bank hade redan
hojt sin anbudsranta med 0,25 procentenhet
i mitten av september och Sveriges Riksbank
foljde efter med en lika stor héjning i mitten
av december. Samstdmmighet i fraga om
storlek, timing och riktning pa dessa
medlemslanders penningpolitiska atgarder
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Kalla: Nationella data (De angivna rdntorna @r de mest relevanta fér penningpolitiken i varje land).

(@) Slutet av veckan, men fér Portugal i borjan pa veckan.

(b)  Slutet av manaden.

(c) Fore den 23 maj 1997: Utldningsranta.

(d) Om tillkdnnagivandet av en normal utléningsrdnta suspenderas uppgér rantan till densamma som pa tillfélliga operationer.
(e) Fore 3 mars 1997: Lagsta utlaningsranta.



Penningpolitiska mél och riktlinjer i medlemslédnderna

a) Penningmingdsaggregat - mal och riktlinjer

(arlig procentuella fordndring*)

1996 1997 1998
Referens- Mal/ Utfall Mal/ Utfall Mal/
variabel riktlinje® riktlinje® riktlinje®
Tyskland M3 4-7 8,1 3,5-6,5 a7 3-6
Grekland M3 6-9 9,3 6-9 9,5 -
Spanien ALP <8 6,5 <7 3,7 -
Frankrike M3® 5 -3,2 5 2,0 5
ltalien M2 5 3,1 <5 9,7 =5
Storbritannien MO 0-4 57 0-4 6,5 -
M4 3-9 9,8 3-9 1,1 -

Kalla: Nationella data.
*

Fjarde kvartalet-fiarde kvartalet eller december-december (Storbritannien mars-mars).

(a) Medelfristigt mél for Spanien och Frankrike. Bevakningsintervall for Storbritannien upphérde den 6 maj 1997 och Bank of Englands
penningpolitiska kommitté beslét att tillsvidare inte aterinfora dem.
(b) M3 for 1996, samt dérefter analyserat utvecklingen i det smala och breda penningmingdsaggregatet (M, M2, M3+ PI).

b) Formella inflationsmal
(arlig procentuella fordndring)

1996 1997 1998
Mal- Mal Utfall Mal Utfall Mal
variabel®
Spanien CPI 3,5-4® 3,6 <3 2,0 2
Finland CPIY ~2 0,2 ~2 0,7 ~2
Sverige CPI 2+ 0,8 2 £ | 0,8 2+
Storbritannien RPIX | -4 2.9 < 2,50 2.8 2,5

Kélla: Nationella data.

(a) CPI = konsumentprisindex. CPIY = CPI exkl. indirekta skatter, subventioner och kapitalkostnader fér egna hem (rantebetalnin-
gar pd bostadslan och vdrdeminskning). RPIX = detaljhandelsprisindex exkl. rantor pa bostadslan.

(b) Avser forsta kvartalet 1996.

(c) Lagre hdlften av [-4% intervallet viren 1997, 2,5% eller lagre dérefter; malet om 2,5% frdn juni 1997 och framéat.

speglar deras ndra sammanfallande
penningmarknadsrdntor i en omgivning med
stabila vaxelkurser, liknande inflationsutsikter
pa medelldng sikt och laga obligationsrantor.

Vad detaljerna betrdffar marks det att Banque
de France slot det lilla dterstdende gapet till
den tyska repordntan genom att hdja sin
interventionsrdnta med 0,2 procentenheter
till 3,3% i oktober. Denna dtgard syftade till
att sdkra en hog tilltro till den franska
francen, som under arets lopp apprecierade
till sin centralkurs mot flertalet 6vriga ERM-
valutor. Fran ett inhemskt perspektiv syftade

den ndgot mera aterhdllande inriktningen
ocksd till att upprétthélla en inflationsfri
dterhamtning, i ett ldge ndar penningmangd
och krediter utvecklades mera dynamiskt
dn under 1996. P4 medelldng sikt stravar
Banque de France efter att hidlla
penningmangdens okning vid 5%. December
1997 uppvisade penningmangdsmatten M|
och M2 en tillvaxt i arstakt pa 6,6% resp.
7,8%, jamfort med 0,8 och 3,6% 1996. Den
krympning av M3 som iakttogs 1996
fortsatte under de forsta manaderna av
1997, men under viren borjade M3
aterhdmta sig under inflytande av ett
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uppsving i den ekonomiska aktiviteten och
en vandning uppat i efterfragan pa pengar i
triangre bemirkelse (se tabell 6a). Okningen
av den inhemska totala bruttoskulden, som
studeras som en viktig indikator pa
likviditetsldaget, uppgick till 3,5% i december
1997, dvs. litet mer dn &ret innan.

Den belgisk-luxemburgska francen visade ater
en hog stabilitet gentemot D-marken samtidigt
som de belgiska korta rdntorna uppréttholls
pa litet hogre nivaer dn de tyska (se diagram
4). | Danmark intensifierades inflationstrycket
under dret. Eftersom detta delvis motades
genom en skdrpning av finanspolitiken starktes
dnda den danska kronans stdllning i ERM, och
tremanadersrantans positiva spread mot D-
marken krympte ndgot. Den nederlandska
gulden rorde sig under dret nedat till sin
centralkurs mot D-marken. Nederlandsche
Bank reagerade genom att ldta
penningmarknadsrdntorna stiga fran alldeles
under de tyska nivderna till ca pari vilket
mottogs positivt med tanke pa den hoéga
aktiviteten i den Nederldndska ekonomin.
Vaxelkursen pd den &sterrikiska schillingen lag
kvar mycket ndra centralkursen mot D-
marken. Tremanadersrintorna i Osterrike lag
ndra dem i Tyskland. | oktober satte emellertid
Osterreichische Nationalbank reporintan till
3,2%, dvs. litet under den tyska motsvarigheten,
som reaktion pa att de inhemska
inflationsriskerna berdknades ha avtagit.

Aven om den genomsnittliga inflationstakten
(konsumentpriserna) i Finland stannade vl
under 2% 1997 marktes en stigande trend
under loppet av dret. Inflationstrycket var
ett resultat av den fortsatt starka ekonomiska
tillvaxten och en 6kning i konsumenternas
inflationsférvdntningar. Hogre priser pa
finansiella tillgdngar och bostdder betraktades
ocksa som en potentiell killa till bekymmer.
For att sdkerstdlla sitt mal att stabilisera den
underliggande inflationen vid (ca) 2% (se
tabell 6b) hojde Finlands Bank sin
anbudsrédnta fran 3 till 3,25% i mitten av
september. Under 1997 var den finska
marken en av de starkaste valutorna inom
ERM, och treménadersrantan kunde som

regel hdllas pad en nagot ldgre niva dn
motsvarande tyska.

Aven Sverige motte en stigande
konsumentprisinflation under storre delen av
1997, 1t vara fran en mycket lag nivd. Mot
bakgrund av ett hdgre kapacitetsutnyttjande
och viss oro &ver |6neuppgdrelserna hojde
Sveriges Riksbank som en forsiktighetsatgard |
december sin repordnta fran 4,1 till 4,35% for
att hdlla fast vid det tvéprocentiga
inflationsmalet (med en marginal pa en
procentenhet pa bada sidor). Den svenska
korta rantans spread éver den tyska var i stort
sett stabil, pa ca |,| procentenheter.

Forhdllandena i flera andra EU-ldnder
stodde en fortsatt rdntesankning. Banco de
Espafia minskade sin interventionsrdnta
stegvis fran 6,25% i borjan av aret till 4,75%
i december. Detta aterspeglade det faktum
att konsumentprisinflationen i Spanien foll
snabbt. Den stabiliserades pa i genomsnitt
ca 2,0%, dvs. vél i linje med malet bade for
1997 att hdlla konsumentprisinflationen
under 3% och med det tvdprocentiga mal
som tillkdnnagivits for 1998 (se tabell 6b).
Den spanska pesetans stabila ldge inom
ERM, den mattliga tillvdxten i det breda
penningmangdsmattet (se tabell 6a) och en
stodjande finanspolitik bidrog ytterligare till
den nedatgdende trenden i de korta
rantorna, vilka vid arets slut hade fallit till 1,2
procentenheter over de tyska.

Konsumentprisinflationen i Italien fortsatte sin
nedatgdende trend och stabiliserades pa en
genomsnittlig takt om 1,7% for aret i dess
helhet. Dessa resultat, som ocksa aterspeglade
valutakursstabilitet och framsteg i
budgetkonsolideringen, stdmde ocksd vl
overens med den avsikt som Banca d'ltalia
gav till kdnna i maj 1996, ndmligen att sdkra en
inflationstakt pa mindre dn 3% 1997. For 1998
strdvar centralbanken efter att halla inflationen
vid 2%. Penningmdngdens tillvaxt har klart
overskridit det tak pa 5% som ar
centralbankens riktpunkt (se tabell 6a), men
det breda penningmidngdsmattet M2
paverkades av att stora portfdljomplaceringar



Diagram 4

Korta ranteskillnader gentemot Tyskland

(treménaders interbankranta; procentenheter)
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Kélla: Nationella data..
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gjorts som reaktion pa nedvéxlingen av
inflationen. Banca d'ltalia gjorde darfor en
forsiktig sankning bade av diskontot och
utlaningsrantan for fasta terminer med totalt 2
procentenheter till 5,5% resp. 7,0%. | slutet av
1997 hade den italienska tremanadersrantan
fallit till en niva som lag 2,4 procentenheter
over den motsvarande rédntan i Tyskland (se
diagram 4).

| Portugal underbyggdes den portugisiska
escudons stabila ldge inom ERM av att
inflationen snabbt foll till aningen Gver 2%
och av att budgetkonsolideringen gjorde
handfasta framsteg. Banco de Portugal
kunde sdlunda sdnka sina styrrdntor i flera
steg; repordntan togs ned fran 6,7% i borjan
av 1997 till 5,3% i slutet av aret. Mot denna
bakgrund krympte spreaden oOver
motsvarande tyska rdnta till aningen dver
|,5 procentenheter.

Greklands centralbank tillkdnnagav att den
stravade efter att fa ned inflationstakten
ytterligare till 4,5% i slutet av 1997 och till
under 3% i slutet av 1998. | det syftet stdllde
man upp malet att den grekiska drakmans
vaxelkurs gentemot ecun skulle hallas i stort
sett stabil, och att M3 skulle expandera inom
en spannvidd pa 6-9%. Med en takt i
konsumentprisinflationen pa 4,7% i december
1997 uppfyllde centralbanken praktiskt taget
sitt prismdl. Den gynnsamma trenden for
inflationen gjorde det mgjligt att ytterligare
sdnka styrrdntorna under drets forsta del.
Detta berodde pa att M3:s snabba expansion
kunde forklaras med portfoljomplaceringar i
forbindelse med skattedndringar och
avvecklingen av dterstdende valutareglering
avseende kortsiktiga kapitalrérelser. Under
hosten paverkades emellertid drakman av
spekulativa tryck i anslutning till den finansiella
krisen i Asien (se box ). Aven om
centralbankens motdtgdrder lyckades stabilisera
valutan 1&g tremdnadersrdntan vid arets slut
ca 4 procentenheter hdgre dn innan oron
brot ut.

| de aterstdende tva ldndema gjorde de
ekonomiska forhallandena under 1997 det

nodvéandigt att vélja ett annat angreppssitt.
Den irlandska ekonomins sillsynt starka
resultat, som visar sig i den expansiva tillvaxten
i penningmédngd och krediter, i en allt stramare
arbetsmarknad och i stigande tillgdngspriser,
fortsatte med oférminskad kraft. De hdrmed
forknippade  inflationsriskerna  fick
centralbanken att hoja sin korta utldningsranta
med 0,25 procentenhet till 6,5% i borjan pa
maj. Aven om det irldndska pundet forblev
den starkaste valutan inom ERM forsvagades
det mot det brittiska pundet. Foljaktligen
visade den effektiva vaxelkursen en tendens
att depreciera, vilket vytterligare skdrpte
inflationsriskera. Irland deltog emellertid inte
i den allmdnna rundan med hojningar av
styrrdntor i oktober. Mot slutet av aret, och
innan de lander som skall delta i etapp tre av
EMU wvéljs ut i maj 1998, sjonk sdlunda
penningmarknadsrantorna i Iland i férhallande
till de tyska. Det irldndska pundet ndrmade sig
sin centralkurs i ERM.

Under 1997 gjordes en stor &ndring i
ramverket for Storbritanniens penningpolitik.
Omedelbart efter parlamentsvalet i maj beslot
den nya regeringen bla. att ge Bank of
England operativt oberoende ndr det giller
rdntesdttningen, men behdll ansvaret for att
faststélla inflationsmélet. Alldeles innan detta
beslut offentliggjordes hojde finansministern
repordntan med 0,25 procentenheter till 6,25%.
Bank of Englands nyligen upprdttade
ekonomisk-politiska kommitté hojde
repordntan i fyra steg till 7,25% i november
for att utsikterna for den underliggande (RPIX)
inflationen skulle fortsitta att ligga i linje med
regeringens mal (som upprepats i juni) pa
2,5%. Denna betydande atstramning av
penningpolitiken beddémdes som nddvandig
pa grund av den inhemska efterfragans aktuella
och forvdantade styrka, trots de vidntade

Hartill kommer att regeringens mdlintervall for
tillvixten i penningmdngdsmatten MO och M4
suspenderades i maj 1997 och att Bank of
Englands penningpolitiska kommitté sedermera
beslét att tills vidare inte aterinféra dem.



effekterna av stramare finanspolitik, slutskedet
av utbetalningar av engangsvinster fran
hypoteksinstitutioner och apprecieringen av

3 Ekonomiska utsikter och

| detta avsnitt behandlas utsikterna for
EU och virldsekonomin, beddms
penningpolitiken under 6vergangsperioden
till etapp tre av EMU och behandlas
skapandet av ECB och ECBS. Box 2
redovisar utmdrkande drag for det blivande
euro-omradet, definierat av det toppm&te
som radet i sin sammansattning av stats-
eller regeringschefer holl 2-3 maj 1998 for
att bekrdfta vilka medlemslander som
uppfyller de nodvandiga villkoren for att
anta den gemensamma valutan.

3.1 Ekonomiska utsikter for 1998-1999

Prognoser fran de storre internationella
organisationerna vdren 1998 tyder pd att
tillvaxtutsikterna for EU 1998 och 1999 ar
gynnsamma. Anledningen till detta dr att
den inhemska efterfragan véntas stdrkas
ytterligare, vilket i viss man uppvager den
forvdntade forsdmringen i den externa
omgivningen till fljd delvis av avmattningen
i Asien.

Den reala BNP-tillvixten i EU, som varit
tilltagande alltsedan andra kvartalet 1997,
vdntas stdrkas ytterligare allteftersom den
inhemska efterfrdgan forutsitter att stiga i
snabbare takt i ett antal EU-lander.
Indikatorerna pa tilltron hos konsumenter
och ndringsliv pekar i samma riktning. Detta
aterspeglar delvis en 1ag nivd pa nominella
rantor med framforallt langa |6ptider i en
omgivning som i stora drag prdglas av ddmpat
inflationstryck och av att konkurrensférmagan
bibehdllits eller férstarkts — trots
valutadepreciering i manga asiatiska lander.
Denna omgivning tillsammans med o6kad
|dnsamhet i bolagssektomn, | synnerhet i de

pundet. Att denna starka monetdra utveckling
holl i sig gav ocksa anledning till oro om den
framtida inflationen.

utmaningar

exportinriktade industriemna, vantas leda till att
investeringarna viaxer. Den privata
konsumtionen forutses ocksa aterhdmta sig
ytterligare till foljd av att realldnema stiger
och osdkerheten minskar om utsikterna for
sysselsdttningen 1998 och 1999. Med ett
fortsatt behov att konsolidera de offentliga
finanserma forblir antagligen den offentliga
konsumtionens och de offentliga
investeringarnas bidrag till den inhemska
efterfragan begransade. Trots den forutsedda
forbattringen av  foérhallandena pa
arbetsmarknaden, forvdntas arbetslésheten
endast sjunka mattligt 1998 och 1999.
Avgorande for att arbetslosheten skall minska
ihdllande dr att strukturella reformer
genomfors for att ta itu med stelheter pa
arbets- och produktmarknaderna.

Nar det gidller utsikterna for inflationen
forvantas inflationstrycket begransas av att en
stabilitetsinriktad penningpolitik fullfljs,
tillsammans med dterhallsamhet pa [6nesidan
- som delvis aterspeglar en ganska hog
arbetsloshet - och fortfarande negativa
produktionsgap i vissa lander. Till detta kommer
att nedgangen i oljeprisema, forutsatt att den
blir i stort sett bestdende, och den
antiinflatoriska effekten av den asiatiska krisen
- som uppkommer genom deprecieringen av
vissa asiatiska valutor och ddmpningen i den
globala tillvaxten - borde bidra till att ddmpa
inflationstrycket utifran. Risken for okad inflation
framdver ligger bl.a. i att den totala efterfragan
inom EU kan dterhdmta sig snabbare &n
vantat och ddrigenom sluta produktionsgapen,
i att lonedkningama paskyndas, i att USA-
dollar apprecierar vtterligare och, i ljuset av
den senaste OPEC-6verenskommelsen, i att
den senaste nedgingen i oljepriserna vands i

uppgang.
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Osékerheterna om dessa utsikter ligger framfor
allt i den yttre omgivningen. Virldens
produktion och handel vidntas vdxa
langsammare 1998 och 1999 dn 1997. Detta
beror pa en brant nedgéang i tillvixten i reala
BNP i delar av Asien, en mattlig avsaktning i
den amerikanska tillvaxten och en forsamring
i det ekonomiska och finansiella laget i Japan.
Hur svag den externa omgivningen blir till
folid av oron i Asien beror pa vilken omfattning
och tidsfordelning anpassningen av den
makroekonomiska politiken far i de berdrda
linderna. Vidare beror det pa i vilken
utstrdckning finansiella reformer genomfors.
Ytterligare spridningseffekter kan dnnu inte
uteslutas. Den kontraktiva effekten av den
asiatiska krisen pa tillvixten i EU kan delvis
uppvdgas av tva faktorer. Den forsta dr
nedgdngen i de langa rantorna i bade EU och
Forenta staterna. Nedgangen har bl.a.
samband med investerarnas omvdrdering av
riskerna med de framvédxande marknadema.
Den andra dr den markanta nedgdngen i
ravarupriserna som kan bidra till ytterligare
Okning av realinkomsterna.

3.2 Penningpolitiken under
aterstoden av etapp tva

For de || liander som viljs ut att delta i
euroomradet dr det huvudsakliga malet for
penningpolitiken under de mdnader som
aterstdr av etapp tva att sdkerstdlla att den
nuvarande miljon med i stort sett stabila
priser upprétthalls inom euroomradet i dess
helhet. P4 sa sitt ges ECBS ett gynnsamt
utgangslige.

Som redovisas i avsnitt 2 har de flesta lander
som valts ut att delta i euro-omradet redan
korta rdantor som ligger ndra varandra pa lag
nivd. Forhdllandena under forsta delen av
1998 har gjort det mojligt att i grunden
konsolidera detta gemensamma ldge, och de
ovriga medlemsldnderna har kunnat
upprédtthdlla en nedatgdende trend i sina
viktigaste rdntor. Detta tyder pa att en
gemensam penningpolitik de facto tenderar
att vaxa fram i de utvalda linderna i euro-

omradet, mot en bakgrund av i stort sett
stabila priser och véxelkurser. Senast i slutet
av. 1998 kommer dessa ldnders
penningmarknadsrantor att ha konvergerat till
en gemensam niva som &r férenlig med malet
att uppratthalla prisstabilitet i euro-omradet.

Denna o&vergripande konvergens i de korta
rantorna dr forenlig med att vaxelkurserna pa
troskeln till etapp tre mellan de lander som
valts ut att delta i euro-omradet kommer att
sammanfalla med de férhandsannonserade
bilaterala véxelkurser som kommer att
anvandas for att bestimma de odterkalleliga
kurserna for omrdkning till euro (se bilagan).
Dessa forhandsannonserade vaxelkurser
ar forenliga med ekonomiska
grundférutsattningar och hallbar konvergens.

Den institutionella bakgrunden for
ovanndmnda utveckling har naturligtvis
fordndrats (se kapitel Il). Med radets
bekriftelse den 2-3 maj 1998 av vilka
medlemslander som skall delta i den
gemensamma valutan har den sista fasen i
overgdngen till etapp tre inletts vilket innebdr
inrdttandet av ESCB och ECB och att EMI
upphor att existera. Under dterstoden av
etapp tva kommer ECB:s rad och direktion
att avsluta forberedelserna for att kunna
bedriva den gemensamma penningpolitiken
i euro-omradet fr.o.m. den | januari 1999
(se kapitel 2). | mellantiden kommer de
deltagande nationella centralbankerna att
behdlla sina nationella penningpolitiska
befogenheter. De institutionella
fordndringarna som foljer av att ESCB och
ECB uppréttas ger en passande ram for ett
ndra samarbete med sikte pa att samordna
den nationella penningpolitiken och uppfylla
det primdra malet att upprédtthalla
prisstabilitet inom euro-omradet. |
overensstdmmelse med artikel 44 i ECBS-
stadgan skall ECB vidare 6verta de uppgifter
fran EMI som fortfarande behéver utforas i
etapp tre av EMU pd grund av att det
finns medlemmar med undantag. ECB:s
allmanna rad skall svara for férbindelserna
med de nationella centralbankerna i
medlemsldnderna utanfér euro-omradet.



Utmaérkande drag for euro-omréadet

Den 2-3 maj 1998 beslot radet vid ett mote mellan stats- eller regeringscheferna - pa grundval av en
rekommendation fran Ekofinrddet och efter Europaparlamentets yttrande - enhilligt att elva
medlemsldnder, ndmligen Belgien, Tyskland, Spanien, Frankrike, Irland, Italien, Luxemburg,
Nederlinderna, Osterrike, Portugal och Finland, uppfyller de nédvindiga villkoren for att infora den
gemensamma valutan den 1 januari 1999. Dessa linder kommer darfor att delta i den tredje etappen
av den ekonomiska och monetira unionen.

Tabellen nedan visar ett antal indikatorer som belyser nagra viktiga kidnnetecken for euro-omradet.
Som utgangspunkt gors en jimforelse mellan euro-omrddet, EU-15, Forenta staterna och Japan ar
1997 (eller det senaste aret med tillgangliga uppgifter), vilket dirmed i stort sett anger euro-omradets
startldge. Tabellens siffror dr emellertid preliminédra och har hamtats fran olika kdllor; mera bearbetade
datasammanstédllningar kommer under loppet av 1998 eller senare nér ny statistik framkommer.
Sammantagna belyser uppgifterna en betydande fordndring jamfort med den situation som tidigare
géllt for enskilda EU-ldnder. Inférandet av euron kommer att skapa ett omrade som kommer att vara
mycket likt Forenta staterna ifrdga om den inhemska ekonomins storlek och ekonomins grad av
Oppenhet.

Nir det giller befolkningen dr euro-omradet, med ca 290 miljoner invdnare, nagot stérre dn Forenta
staterna och mer @n dubbelt sa stort som Japan. I ett globalt sammanhang dr omradet en ”stor inhemsk
ekonomi” med en andel av védrldens BNP pa nidrmare 20%. Det har dirmed en betydande kopkraft
som endast Forenta staterna kan méta sig med. Exporten inom euroomradet svarar for nistan 17% av
den totala virldsexporten. Aven om man riknar bort denna inbordes handel svarar euro-omréadet for
ungefar 20% av virldsexporten, och det har salunda en storre andel av av virldsexporten dn bade
Forenta staterna och Japan. Produktionsmonstren liknar i stort sett dem i Forenta staterna och Japan.
Tjanstesektorn dr emellertid mindre dn Forenta staternas men storre dn Japans, vars ekonomi fortfarande
utmirks av en forhallandevis dominerande tillverkningsindustri. Siffrorna for den offentliga sektorns
inkomster och utgifter visar att euro-omradet, med utgifter i forhéllandet till BNP pa ndra 50%, har
en storre offentlig sektor dn bade Forenta staterna och Japan. Exportens och importens andelar av
euro-omradets totala BNP ligger bada nagot 6ver 10% (rensat fran inbdrdes handel mellan ldnderna),
vilket tyder pa att euro-omradet ifraga om Oppenhet dr jamforbart med Forenta staterna och Japan.
Detta skiljer sig fran det normala laget for enskilda EU-ldnder som ”sma eller mellanstora ekonomier”
med en genomsnittlig export- eller importandel av BNP pa ca 25% (dven om det finns stora variationer
mellan enskilda ldnder inom euro-omradet). Siffrorna for mingden rantebdrande vérdepapper, vérdet
pa aktieborserna och bankernas tillgangar visar att den sammanlagda betydelsen av euro-omradets
finansiella marknader &r betydande, dven om de enskilda bestandsdelarnas relativa betydelse skiljer
sig at. Jamfort med Forenta staterna och Japan dr marknaderna for aktier och rintebarande vardepapper
mindre medan bankverksamhetens relativa betydelse dr mycket storre.

Vad giller den senaste utvecklingen av nagra makroekonomiska variabler var den reala BNP-tillvaxten
for euro-omradet i dess helhet 2,5% 1997. Tillvaxten i BNP 1997 skilde sig markant fran motsvarande
i Forenta staterna och Japan till foljd av skillnader i konjunkturfas. Inflationen i euro-omnradet var,
mitt med det harmoniserade indexet 1,6%, ungefir som i Japan men ldgre 4n i Forenta staterna.
Arbetslosheten lag visentligt hdgre dn 1 bade Forenta staterna och Japan. De korta och ldénga nominella
rantorna var fjarde kvartalet 1997 lidgre dn i Forenta staterna. Den offentliga sektorns skuld och
underskott var i genomsnitt for ldnderna i euro-omradet 75,2% resp. 2,5% av BNP (med betydande
skillnader mellan medlemslédnderna). Dessa genomsnitt 1ag hogre dn i Forenta staterna men ldgre dn
i Japan (dar skuldkvoten &r ndstan 100%). Slutligen visade bytesbalansen fér EU i dess helhet 6verskott.
Detta overskott var ldgre dn 1 Japan medan Forenta staterna hade underskott i sin bytesbalans.

35



Viktiga utmérkande drag for euroomrédet, 1997

Euro omradet EU-I5 USA Japan
Yta® 1.000 km?  2.365,0 3.234,2 9.372,6 3778
Folkmangd miljoner 2904 3741 267,9 26,0
BNP (i procent av totala
produktionen i virlden)® % 19,4 24,6 19,6 7,7
Nominell BNP Miljarder ECU 5.548, | 7.132,3 6.896,5 3.708.4
Produktionssektorer©
Jordbruk, fiske, skog, % av BNP 2,4 2,4 l,7 2,1
industri (incl. byggnad), % av BNP 30,9 30,0 26,0 39,2
Tjanster % av BNP 66,7 67,6 72,3 58,7
Offentlig sektor
Totala I6pande intakter % av BNP 47,0 46,3 36,7 32,6
Totala utgifter % av BNP 49,6 48,7 37,0 36,0
Varuexport@ % av BNP 12,3 9,2 8, | 8,8
Varuimport© % av BNP 11,0 8,6 10,6 6,9
Export
(i % av totala exporten i vérlden)®© % 19,5 14,8 9,7
Réintebidrande virdepapper® Miljarder ECU 5.347, | 6.632,5 8.4504 4.071,9
% av BNP 102,7 102,8 57,2  103,7
Borsvirdet® Miljarder ECU 1.620,7 2.889,4 5.244,0 2.8044
% av BNP 31,1 44,8 97,6 71,4
Banktillgangar® Miljarder ECU 10.082,5  12.479,7 4.211,0 6.217,3
% av BNP 202,8 201,2 74,6 157,4
Real BNP-tillvaxt % 2,5 2,7 3,8 [,0
KPI inflation® % [,6 [,7 2,3 I,7
Arbetsléshet
(i % av arbetskraften) % 1,6 10,6 4,9 3.4
Kort rdnta® % 4.4 5,1 5,6 0,7
Léng rantal % 5,7 5,9 5,9 |,7
Offentlig sektor
Overskott (+) eller underskott (-) % av BNP -2,5 -2,4 -0,3 -3.4
Bruttoskuld® % av BNP 75,2 72,1 63,1 99,7
Bytesbalans % av BNP [,7 [,2 -1,9 2,2

Kalla: Kommissionen (varprognos 1998), om inget annat anges.

(a) Kalla: EUROSTAT.

(b) 1996; i lopande priser och kopkraftsparitet.

(c) 1993; i I6pande priser. Killa; OECD, Historisk statistik, 1960-1995.

(d) 1996. Kalla; EUROSTAT. Uppgifter for euroomradet exkluderar handel inom euroomréadet; uppgifter for EU-15 exkluderar

handel inom EU-15.
(e) 1996; exkluderar export inom euroomridet.

(f) 1995. Killa: IMF, International Capital Markets, November 1997 samt EMI berdkningar.

(g) 1995, Killa; IMF,International Capital Markets, November 1997, EMI berdkningar.
(h) 1994. Killa; IMF, International Capital Markets, November 1997, EMI berdkningar.

(i) Euroomradet och EU-15: arsgenomsnitt, HIKP inflation.
(j) 1997 Kv4. Kdlla: Nationella data, EMI berdkningar.

(k) Arsslutsdata. Killa for USA och Japan: IMF, World Economic Outlook, April 1998.
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Kapitel 11

Forberedelser for etapp tre



40

I Penningpolitik

1.1 Penningpolitisk strategi

| februari 1997 offentliggiorde EMI en
rapport om "den gemensamma
penningpolitiken i etapp tre - element i
ECBS:s penningpolitiska strategi. Efter att
ha gatt igenom ett antal alternativa strategier
identifierade rapporten ett intermedidrt
penningmdngdsmal och ett direkt
inflationsmal som grund fér en mgjlig strategi
for etapp tre. Samtidigt som det sades att
det varken vore nodvandigt eller av vdrde
att vid denna tidpunkt vidlja ut en specifik
strategi, rdknade rapporten upp ett antal
viktiga bestandsdelar som borde betraktas
som omistliga delar i varje strategi. Dar
ingick en tydlig definition av det slutgiltiga
malet, prisstabilitet, och av de specifika mal
mot vilka ECBS resultat kunde bedémas, en
informationspolicy fér hur strategin skall
forklaras for allmédnheten och tillgang till ett
brett spektrum av indikatorer till stod vid
beddmningen av riskerna for prisstabiliteten
i framtiden. Vidare ingick en framtrddande
roll fér penningmangdsaggregat, forutsatt
att efterfrdgan pa pengar i euro-omradet ar
tillrdckligt stabil pa sikt, samt verktyg for att
kunna géra prognoser for inflationen och
andra ekonomiska variabler i euro-omrddet.
Dessutom noterades i rapporten att det for
penningpolitiken i etapp tre dven skulle
krdvas heltackande statistik och
analyskapacitet, inbegripet ekonometriska
modeller, till stéd vid utformningen av
politiken.

Efter offentliggdrandet av denna rapport
har EMIs arbete ndr det giller strategin
inriktats pa att forbereda den infrastruktur
som behdvs for att stodja beslutsfattandet
om penningpolitiken, oavsett vilken strategi
som vdljs. Forberedelser inleddes for att
utforma penningmangdsmatt for etapp tre,
for att klarligga de organisatoriska och
metodologiska aspekterna pa ECBS
prognosforfaranden och for att utveckla
indikatorer pa finanspolitikens styrka pa

eurovid nivd. EMI-sekretariatet utférde ocksa
arbete pa ett antal dmnesomrdden sdsom
mdtning av inflation och
inflationsforvantningar, finansiella variablers
formaga att tjdna som ledande indikatorer
samt studier av penning- och
kreditefterfragan i EU.

| fraga om det ekonometriska modellbygget
sattes ett storre projekt igdng. Detta gidllde
utvecklingen av ECBS makroekonomiska
flerlandsmodell och inbegrep samarbete
mellan EMI och de nationella
centralbankerna. Under arets lopp tréffades
overenskommelse om  modellens
specifikationer. Vidare byggdes den
stédjande databasen upp och arbete
inleddes med att estimera modellen, vilken
planeras bli tillgdnglig som ett operativt
verktyg under andra halvaret 1998.
Dessutom utforde EMI:s sekretariat arbete
med att utveckla den eurovida
makroekonomiska modell som utformats
for att tdcka de breda dragen i
penningpolitikens transmissionsmekanism,
genomsnittligt sett, i euroomradet. Denna
eurovida modell har redan anvidnts for
prognos och simuleringsdndamal vid
samordningstillfillen under etapp tva.
Dessutom har ett antal statistiska verktyg
utvecklats och férfinats av EMI:s sekretariat
for prognosandamal.

1.2 Genomforande av den
gemensamma penningpolitiken

Instrument och forfaranden

Forberedelsefasen nar det giéller de
instrument och forfaranden som krdvs for
att genomfora den gemensamma
penningpolitiken i etapp tre slutfordes i
slutet av 1996, och mynnade ut |
offentliggdrandet i januari 1997 av en EMI-
rapport med rubriken "Den gemensamma
penningpolitiken i etapp tre - specificering



av styrsystemet” ("Ramrapporten”). Forsta
halvaret 1997 dgnades at att definiera de
tekniska specifikationerna for ECBS
styrsystem. Detta arbete ledde till publicering
av en EMl-rapport i september 1997 med
rubriken, allman dokumentation om ECBS
penningpolitiska instrument och férfaranden.
Under andra halvaret fortskred arbetet
med den detaljerade specifikationen av alla
instrument och procedurer, inklusive
forberedelserna av den relevanta rédttsliga
och tekniska infrastrukturen. Dessutom
paborjades det praktiska forberedelsearbetet
s att ECB kan genomfdra ECBS kommande
penningpolitik. Detta arbete fortsatte |
borjan av 1998. Andra halvaret 1998
kommer att dgnas dt en grundlig test av de
procedurer och system som skall anvdandas
i etapp tre.

EMIis rdd har identifierat en uppsattning
penningpolitiska instrument som kommer
att finnas till ECBS forfogande. Radet
forutsétter att ECBS huvudsakligen kommer
att anvdnda Sppna marknadsoperationer,
men mdjligheten att utnyttja tvd stdende
faciliteter kommer ocksd att erbjudas.
Dessutom forbereds en infrastruktur for att
gora det mojligt for ECBS att infora ett
kassakravsystem om ECB:s rad fattar beslut
om detta.

De 6ppna marknadsoperationerna kommer
normalt att grundas pa anbudsforfaranden.
Endast direkta kop och forsdljiningar av
vdrdepapper i marknaden och andra typer
av transaktioner som anvands i finjusterande
syfte av ECBS kan under sdrskilda
omstdndigheter utféras genom bilaterala
forfaranden. Procedurer, tidsramar och
frekvenser for ECBS anbud har utformats
med sikte pa att i storsta mojliga man
tillgodose penningmarknadsdeltagarnas
behov. For flertalet operationer pa ¢ppna
marknaden, ndmligen de huvudsaktliga
refinansieringstransaktionerna och de
langfristiga refinansieringstransaktionerna och
mojligen ocksd vid emittering av certifikat,
kommer ECBS att anvdnda s.k
standardiserade anbudsférfarande. Dessa

anbud kommer att verkstdllas inom 24
timmar efter det att de tillkdnnagivits.
Tidsramen for standardiserade
anbudsférfaranden forutsitter att ECBS
tillkdnnager resultaten av ett anbud inom
ungefdr tva timmar efter det att tidsfristen
for de finansiella institutionernas mojlighet
att inge bud gatt ut. Vid finjusterande
operationer kommer antingen bilaterala
operationer eller sk. snabba anbud att
utnyttjas. De s.k. snabba anbuden kommer
att slutforas inom ca en timme fran det att
anbudet tillkdnnagivits.

Trots det faktum att det finns skillnader
mellan medlemsldnderna i vilka dagar som
ar bankfria skiljer sig kommer ett schema
for ECBS reguljdra anbudsforfaranden att
faststdllas, vilket forsdkrar samtliga motparter
inom euroomrddet att vid alla tidpunkter ha
mojlighet att delta i de huvudsakliga och
langfristiga refinansieringstransaktioner som
ECBS genomfor.

Avvecklingen av sddana operationer pa
oppna marknaden som grundas pa
standardiserade anbudsforfarande sker
normalt férsta bankdagen efter
handelsdagen. Ddremot kommer de
finjusterande operationerna pa oppna
marknaden normalt att avvecklas pa
handelsdagen, for att ddrigenom sdkra att
dessa transaktioner far en omedelbar verkan
pa likviditeten. For direkta kdp och forsdljning
av vdrdepapper pa marknaden och for
valuta-swappar kommer ECBS att tillimpa
avvecklingsdagar i linje med marknadens
praxis. Aven om ECBS kommer att striva
efter att avveckla transaktioner som har att
gbra med dess operationer pd Oppna
marknaden samtidigt i alla medlemslander,
kan det inte uteslutas att den exakta
tidpunkten for avvecklingen av de 6ppna
marknadsoperationerna under dagens lopp,
skiljer sig inom euro-omradet i starten av
etapp tre pda grund av vissa operativa
restriktioner pa de  nationella
avvecklingssystemen for vardepapper.
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Ndr det géller ECBS tva stdende faciliteter
kommer anvandningen av dem till stor del
att paverkas av ECBS forfaranden vid dagens
slut, vilket blir av sdrskild betydelse for
penningmarknadernas funktion. Den
normala stangningstiden for TARGET blir kl.
| 8 ECB-tid. D4 kommer alla skuldpositioner
hos motparterna att automatiskt behandlas
som en begdran om tilltrdde till
utldningsfaciliteten. De nationella
centralbankerna kommer att starta sina
procedurer vid dagens slut kl. 18.30 ECB-
tid. Detta blir ocksa stopptiden for begdran
om tilltrade till ECBS inlaningsfacilitet.
Procedurerna vid dagens slut har utformats
med sikte pa att ge motparterna stérsta
mojliga flexibilitet samtidigt som behovet att
utfora ECBS penningpolitiska funktioner
beaktas.

EMI haller for ndrvarande pa med att
genomfora de forberedelser som krdvs for
att ECBS skall kunna anvanda kassakrav fran
starten av etapp tre. Ett forslag till
radsférordning om kassakrav offentliggjordes
som en bilaga till EMI:s "ramrapport”. Under
1997 diskuterade EMI detta utkast till
férordning i samband med en informell
diskussion med monetdra kommittén. Till
folld hdrav kommer en dndrad text att
laggas fram for EU-radet av ECB kort efter
att denna uppréttats, i dverensstimmelse
med artikel 106.6 i fordraget.
Kassakravsystemet skall kunna innefatta en
utjdmningsmekanism som gér det mojligt
for  motparterna att jamna ut
tillfalliga  likviditetschocker under
uppfyllandeperioden, som férutses omfatta
en manad. Vad betrdffar kassakravsbasen
har EMI foreslagit att kassakrav skall kunna
ldggas pd skuldposter pd de institutioners
balansrdkning som &r foremal for kassakrav.
Skulder utanfor balansrdkningen kan ocksa
komma att inkluderas i kassakravsbasen. De
relevanta skuldposterna rapporteras for
statistiska dndamdl i slutet av
kalendermdnaden fore starten pa
uppfyllandemanaden. Detta innebar inte att
alla poster pa balansrdkningen kommer att
omfattas av ett positivt kassakrav utan bara

att de blir de relevanta och potentiella
skuldposterna om ECB-rddet bestimmer
sig for ett kassakravsystem.

Godtagbara motparter och tillgangar

Gemensamma kriterier pa godtagbarhet
har utformats for motparter och for de
tillgdngar som kan anvdndas i transaktioner
med ECBS.

| fraga om motparter géller att om kassakrav
tilldmpas sa blir alla institutioner som omfattas
av kassakrav berdttigade att fa delta |
oppna marknadsoperationer och tillgdng till
de tvd stdende faciliteterna. Om inga
kassakrav tillimpas kan det forvdntas att
motpartskretsen i stort sett kommer att
motsvaras av kreditinstituten. Bara for
finjusterande transaktioner kommer ECBS
av effektivitetsskdl att handla med en mer
begrdansad krets av motparter. ECBS
motparter maste uppfylla  vissa
forsiktighetskrav och krav pa operativ
formaga. Sarskilt géller att motparterna
maste vara finansiellt sunda, sta under tillsyn
och vara i stand att medverka i de berérda
ECBS-transaktionerna under de tekniska
villkor som uppstills av ECBS.

De godtagbara tillgdngarna kommer att
indelas i grupp ett-vardepapper och grupp
tva-vdardepapper. Grupp ett kommer att
bestd av skuldinstrument som &r avsedda
for handel och uppfyller enhetliga kriterier
pa godtagbarhet som omfattar hela euro-
omradet. Grupp tvd kommer att besta
av tillgdngar hdrutover, avsedda for
handel eller ej, som dr av sdrskild
betydelse for nationella finansiella
marknader och banksystem och for vilka
godtagbarhetskriterier faststdlls av de
nationella centralbankerna, med férbehall
for de minimikrav pd godtagbarhet som
ECB faststdller. Alla godtagbara tillgangar
kommer att bli foremal for sarskilda atgarder
for riskkontroll. Dessa riskkontrollatgdrder
utformades under loppet av 1997 varvid
hdnsyn togs till marknadspraxis och



reaktionerna pa EMl:s ursprungliga forslag.
For instrumenten i grupp ett kommer
riskkontrolldtgdrderna att bestd av
initialmarginaler, specifika "haircuts” som
differentieras utifrdn skuldinstrumentets
aterstaende I6ptid och kupongstruktur (vilket
innebdr att vardet pa den underliggande
tillgdngen berdknas som tillgdngens
marknadsvdrde minus en viss procentandel
(haircut) och "margin calls”. De sistndmnda
syftar till att sdkerstdlla att den underliggande
tillgdngens vdrde &ver tiden motsvarar
volymen av den tillférda likviditeten -
plus vdrdet av initialmarginalen.
Riskkontrolldtgarderna for grupp tva-
vdrdepapper som komplement till
initialmarginalerna kommer att féreslds av
de nationella centralbanker som har
inkluderat siddana tillgdngar pa sina listor,
och dessa dtgdrder maste godkdnnas av
ECB. ECBS kommer att strdva efter att
sdkra en enhetlig tillimpning av
riskkontrolldtgarderna for grupp tva-
vdrdepapper 6ver hela euro-omradet.

Forberedelser for inforandet av penningpolitiska
instrument

Eftersom penningpolitiken kommer att
genomfdras decentraliserat, dir ECB endast
utfor bilaterala finjusterande transaktioner
under exceptionella férhallanden, har de
huvudsakliga forberedelserna for eurons
inférande gjorts av de nationella
centralbankerna. Férberedelserna bestar av
att anpassa hela nuvarande uppsattning av
penningpolitiska instrument och férfaranden.
EMI har ansvaret for granskningen av hur
detta arbete genomfors och for
samordningen av  projekten och
utvecklingen.

| synnerhet &vervakar EMI hur varje
nationell centralbank utarbetar sin egen

uppsdttning av rattsliga krav som skall
anvdndas i dess relationer med de
penningpolitiska motparterna. Denna
dokumentation tas fram pd grundval av en
gemensam uppsattning rdttsliga krav som
skall bidra till att se till att likvardiga spelregler
gdller 6ver hela euro-omradet.

En ECBS-intern IT-infrastruktur haller pa att
utarbetas for verkstdllandet av bade
anbudstransaktioner och bilaterala
transaktioner. Genomférandet i alla led av
anbudstransaktionerna kommer att krdva
flera steg i viss ordning som innefattar
kommunikation inom ECBS, medan
genomforandet av bilaterala transaktioner
kommer att inbegripa ett IT-system som
knyter ihop ECB och de nationella
centralbankerna i realtid.

For att gbéra upp forteckningar pa de
godtagbara tillgdngar som fGreslds av de
nationella centralbankerna och pa godtagbara
motparter for ECBS penningpolitiska
transaktioner, haller EMI pa att upprdtta ett
system som kommer att sammanstdlla all
relevant information, berdkna parametrarna
for riskkontrolldtgarderna och mojliggdra
regelbundet informationsutbyte inom ECBS.
Dessutom kommer saval forteckningarna dver
individuella godtagbara tillgdngar, med majliga
undantag for vissa kategorier av tillgdngar som
ej dr avsedda for handel, som oOver institut
som dr alagda kassakrav, att goras tillgangliga
for allmanheten.

Ett annat projekt som dr avgérande for den
gemensamma penningpolitiken  dr
upprdttandet av ett effektivt system for
likviditetsstyrning . Detta kommer att krdva
ett dagligt fléde av information mellan de
nationella centralbankerna och ECB, bade
nar det giller likviditetsprognoser och
for att genomféra decentraliserade
penningpolitiska transaktioner.
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2 Valutapolitik

2.1 ERM II

Med sikte pa det framtida valutapolitiska
samarbetet mellan de medlemslander som
deltar i euroomrddet och &vriga EU-lander
utfordes under 1997 arbete bade pa
ekofinrddets nivda och av EMI, i
overensstaimmelse med de allménna riktlinjer
som utvecklats i en rapport som EMI lade
fram i denna fraga infor Europeiska radets
mote i Dublin i december 1996. Europeiska
radet godkdnde vid sitt m&te | Amsterdam i
juni 1997 en resolution om den nya
vaxelkursmekanism som skall inféras i etapp
tre av EMU. Parallellt med detta har EMI
fardigstéllt utkastet till overenskommelse
mellan ECB och de centralbanker som inte
kommer att delta i euroomradet, i vilket de
operativa procedurerna for ERM Il faststills.
Utkastet kommer att ldmnas over till ECB
for godkdnnande efter det att ECB
upprdttats under férsommaren 1998. |
mellantiden har EMI fortsatt arbetet med
att utveckla den tekniska infrastrukturen for
att systemet skall kunna bli funktionsdugligt
fr.o.m. den | januari 1999.

2.2 Valutainterventioner och
forvaltningen av ECB:s
valutareservtillgangar

Under 1997 fokuserades arbetet med att
forbereda for ECB:s potentiella
valutainterventioner pa aspekter som rér
den operativa infrastrukturen och det
informationssystem som erfordras. Den
infrastruktur som haller pa att utformas
kommer att gora det mojligt for ECBS att
genomfdra interventioner bade inom och
utanfor ERM 1.

Vad betrdffar ECB:s valutareservférvaltning
ar det informationssystem som ECB behover
for sitt strategiska beslutsfattande for
ndrvarande under utveckling, inbegripet
faststdllande av de Gvergripande operativa

malen i fraga om valutarisk, rdnterisk,
kreditrisk och likviditetsrisk. Denna tekniska
infrastruktur kommer att anvandas for att
formedla ECB:s beslut till nationella
centralbanken, som direfter kan f& - om ett
sddant beslut fattas av ECB:s rad - ansvaret
att utfora transaktionerna i
portfolfforvaltningen i Gverensstimmelse
med dessa anvisningar.

| dverensstimmelse med artikel 30.1 i ECBS-
stadgan kommer de nationella centralbankerna
i borjan av etapp tre Overfora
valutareservtillgdngar till ett belopp
motsvarande 50 miljarder till ECB. Arbete har
redan gjorts i syfte att underldtta beslut om
det belopp som faktiskt skall &verféras och pa
vilket sitt den forsta Gverforingen skall goras.
Likasa har arbete inletts med att utveckla
kompletterande gemenskapslagstiftning som i
overensstdmmelse med artikel 304 i ECBS-
stadgan skall sitta ECB i stand att begdra att
de nationella centralbankerna skjuter till
ytterligare valutareservtilligdngar utdver den grans
pa 50 miljarder euro som anges i artikel 30.1.

2.3 Riktlinjer for NCBs och
medlemsstaternas transaktioner
med egna valutareservtillgingar

Aven om valutareservtillgingar utéver dem
som &verfors till ECB i borjan av etapp tre
innehas och forvaltas av de nationella
centralbankerna, kommer ECB att 6vervaka
de nationella centralbankernas transaktioner
i dessa tillgdngar for att sékra deras forenlighet
med den gemensamma penning- och
valutapolitiken for euro-omradet. En
liknande ordning for overvakning kommer
att inforas for transaktioner som utférs av
medlemsstaterna i euroomradet och som
inbegriper anvdndning av deras rérelsemedel
i utldndsk wvaluta. | detta syfte har ett
forfarande utarbetats som omfattar inte
endast central statsforvaltning, utan dven
alla offentliga myndigheter inom euro-



omradet. | dverensstdmmelse med artikel
31 i ECBS-stadgan kommer sdlunda
valutatransaktioner som utférs av de
nationella centralbankerna med deras
dterstaende valutareservtillgdngar, dver ett
tak som kommer att anges av ECB, att
krdva godkdnnande pa forhand av ECB. Pa
samma sdtt kommer transaktioner som
medlemsstaterna gor och forandringar i
sammansattningen av deras rorelsemedel i
utlandsk valuta att bli foremdl for ett
forfarande med anmadlan pa forhand om
beloppet i fraga Gverskrider ett tak som
ECB skall ange. Genom detta forfarande
kan ECB, om detta beddms som nédvandigt,
bestdmma hur transaktionerna skall utféras.
Dessutom har krav pa rapportering ex post
utformats for savdl euro-omradets
centralbanker som for medlemsstaterna.
EMI har fardigstéllt utkast till tva forslag som
kommer att understillas ECB for
godkdnnande. Det ena omfattar de
nationella centralbankernas transaktioner
och den andra tdcker transaktioner som
gors av medlemstaterna. Dessutom har det
utarbetats ett arrangemang som skall
upprédttas mellan kommissionen och ECB
och som kommer att géra det mojligt

att genom notifierings- och
rapporteringsforfaranden halla ECB
informerad om kommissionens

valutatransaktioner.

2.4 Eurons referenskurser

EMI utforde under 1997 arbete som syftade
till att forbereda procedurer for att berdkna
och offentliggéra referenskurser for euron. |
mars 1997 holls ett méte i Frankfurt om
fragor i samband med &vergangen till EMU
mellan EMI, de nationella centralbankerna
och sddana sammanslutningar av banker och
finansiella institutioner som omfattar hela EU.
| detta sammanhang klargiorde EMI sina
uppfattningar i ett antal fragor. For det forsta
uttryckte det preferens for den "sdkra”
noteringsmetoden (dvs. | euro = x belopp i
utlandsk valuta) vid angivandet av véixelkurser
for euron. For det andra noterade EMI att det

inte skulle behovas nagot officiellt forfarande
for kursbestamning (""fixing'") pa euroniva som
omfattar ECB och de nationella
centralbankerna. For det tredje framhdlis att
ECBS behovde berdkna och offentliggdra
dagliga referenskurser for euron. Ytterligare
arbete i dessa fragor pagar i syfte att faststdlla
vilken metod som skall anvdndas for att
bestimma referenskurserna for euron och
for att klargdra andra procedurfragor i
samband med spridningen av information om
dessa kurser.

2.5 Forannonsering av bilaterala
kurser att anvindas vid
bestimningen av de
oaterkalleliga
omrikningskurserna for euron

Vid sitt mote i Luxemburg i december 1997
fastslog Europeiska radet sin slutsats att "besked
om de bilaterala vaxelkurser som skall anvandas
for att bestimma omrakningskurserna for
euron kommer att limnas den 3 maj 1998 for
de medlemslander som deltar i euron fran
starten”. Fordraget krdver att det formella
antagandet av  de  oaterkalleliga
omrékningskursema for euron sker den |
januari 1999 pa forslag av kommissionen och
efter samrdd med ECB. Dessutom innebadr
det faktum att ndgra av ecuns
komponentvalutor - den danska kronen,
grekiska drakman och det brittiska pundet -
inte deltar i euro-omradet fran starten, att det
inte dr mojligt att annonsera de odterkalleliga
omrékningskurserna gentemot euron for de
deltagande valutorna. Det var emellertid
mojligt att forannonsera de bilaterala kurserna
for de valutor som deltar i euro-omradet och
som kommer att anvandas den 31 december
1998 for att faststdlla de oaterkalleliga
omrékningskurserna gentemot euron.

Den gemensamma kommuniké® som den 2
maj 1998 utfirdades av ministrarna och

¢ Den officiella dokumentationen &terges i en bila-

ga till denna arsrapport.
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centralbankscheferna i de medlemsldander som
deltar i euro-omradet, av kommissionen och
av EMI i sin egenskap av féregangare till ECB,
klargor att dessa kurser utgors av de bilaterala
centralkurserna inom ERM for valutorna i de
medlemslander som deltar i euro-omradet.
Den metod som kommer att anvdndas den
31 december 1998 for att faststdlla de
odterkalleliga omrdkningskurserna for euron
blir det dagliga koncertationsférfarandet., som
kommer att dga rum klockan |1.30 samma
dag. Inom ramen for en telekonferens ger
enligt detta forfarande medlemslandernas
nationella centralbanker varandra besked om
sin respektive valutas véxelkurs gentemot
USA-dollarn, s& snart dessa forvissat sig om
att de bilaterala kurser som erhdlls via

respektive dollarkurs stémmer &verens med
de forannonserade bilaterala centralkurserna
inom ERM. Euro-omrddets nationella
centralbanker dr redo att sdkra denna
overensstimmelse, om nodvandigt, genom
att anvanda lampliga marknadstekniker. Nasta
steg innefattar att den slutliga officiella
vaxelkursen faststdlls f6r ecun gentemot EU-
valutorna genom att USD/ECU-kursen
multipliceras (eller divideras, beroende pa
noteringsmetoden) med respektive USA-
dollarkurs. Ecuns officiella vaxelkurs gentemot
valutorna i euroomradets medlemsldander
kommer att antas av rddet som de
odterkalleliga omrdkningskurserna gentemot
euron med verkan fran den | januari 1999.



3 Statistik

3.1 Genomforande av statistikkraven
for etapp tre

Fordraget anger att EMI skall gora de
statistiska forberedelser som ar nddvdndiga
for att ECBS skall kunna fullgéra sina
funktioner i etapp tre.

En rapport som sammanfattar statistikkraven,
det sk. Implementation Package (IP),
offentliggjordes i juli 1996 och kort tid

efterat bérjade de nationella
centralbankerna diskutera inférandet av de
nya kraven med de nationella

bankféreningarna och andra berérda parter.
Kraven sammanfattades i EMI:s arsrapport
1996 och upprepas inte hdar utom nir det
behdvs for att ge en bakgrund till den
foljande utvecklingen.

En stor del av 1997 anvdndes till att
genomfora statistikkraven och till att vid
behov klara ut detaljfragor. EMI
offentliggjorde prelimindra férteckningar
over de institut som bildar sektorn monetara
finansinstitut (MFI), i tilligg till dokument
som beskriver medlemsldndernas statistik
over finansmarknad och betalningsbalans.
EMI engagerade sig i informella diskussioner
angdende de rdttsliga aspekterna pa
statistiken for etapp tre och utformade
specifikationer for en betydande del av den
noédvandiga IT-infrastrukturen.

Finansmarknadsstatistik

EMI:s rapport med rubriken "Metoder i den
europeiska finansmarknadsstatistiken”  (april
1997) beskriver statistiksystemen i
medlemslanderna inom finansmark-
nadsstatistikomrddet i slutet av 1996. Det
krdvs dndringar i alla medlemslander for att de
krav som anges i IP skall kunna uppfyllas. Tva
uppfoliningar inom EU under 1997 noterade
de framsteg som gjorts med att genomfdra
fordndringarna. | allmdnhet genomfordes

fordndringarna utan storre svarighet. | nagra
medlemsldnder fanns det vissa inledande
svarigheter ndr det gillde att infora fordelning
efter ursprunglig 16ptid for somliga poster pa
bankernas balansrikning. Aven den
dverenskomna tidsfristen pa femton bankdagar
for overféring av nationella data till ECB
rapporterades ha vdllat vissa inledande
svarigheter.

Monetdra finansinstitut definieras i IP. MFI
kommer att rapportera in en manatlig
balansrdkning och mera detaljerade data pa
kvartalsbasis, medan mindre institut undantas
fran vissa av rapporteringskraven. En preliminar
forteckning 6ver sadana MFI-institut
offentliggjordes i september 1997. Den
omfattade framst kreditinstitut som de
definieras i EG-ratten, dessutom ingdr vissa
andra finansinstitut som svarar mot MFI-
definitionen. Dock ingdr inte penningmark-
nadsfonder pa detta stadium. Ett tilldgg till
den prelimindra forteckningen, med
penningmarknadsfonder, offentliggjordes i
december 1997.

Efter vytterligare tester och &versyner
offentliggjordes en definitiv forteckning dver
MFI i april 1998. Den omfattar ca || 000
institut och utgdr en sd homogen population
som mojligt for statistiska behov.
Forteckningen kommer att gora det ldttare
att sammanstdlla en heltickande och
sammanhdngande balansrdkning for den
penningmangdsgenererande sektorn i det
gemensamma valutaomradet och stédja
andra viktiga statistiska tilldmpningar sdsom
ESA 95. Den kommer dven att anvdndas i
samband med att motparterna i ECBS
penningpolitiska transaktioner utses.

| ndra samarbete med de nationella
centralbankerna har EMI utarbetat
anvisningar for sammanstdliningen av
finansmarknadsstatistiken som tdcker ett
fyrtiotal fragor. EMI har dven klargjort de
rapporteringskrav som de nationella
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centralbankerna maste uppfylla, eftersom
de utgdr en del av MFl-sektorn och
bidrar till finansmarknadsstatistiken. | fraga
om rdntor och emissioner pa
vardepappersmarknader kommer befintliga
statistikkdllor att tills vidare anvandas i stor
utstrdckning.

IP anger att de forsta uppgifter som
sammanstdlls i enlighet med den
dverenskomna principemna skall vara tillgangliga
ijuni 1998 och varje manad ddrefter. Historiska
data - fran september 1997 - som om mgjligt
berdknas pd samma sitt skall foreligga i
september 1998. Med hjdlp av de nationella
centralbankerna haller EMI pd att gora
uppskattningar for tidigare perioder. Dessa
kan for flertalet medlemslander inte bli exakta
eftersom varken balansrakningen eller den
geografiska fordelningen av positioner mot
utlandet som behovs for att korrekt berdkna
totalerna for det blivande gemensamma
valutaomradet finns tillgangliga for tidigare
perioder pa den detaljniva som krévs.

Betalningsbalansstatistik

Antingen antog EU:s medlemslander riktlinjerna
i 5:e upplagan av IMF:s betalningsbalansmanual
under 1997 eller ocksa avsag de att gbra det
under 1998. Manadsdata for de viktigaste
posterna i betalningsbalansen for det
gemensamma valutaomradet kommer sa langt
det dr praktiskt mgjligt att anpassas till IMF:s
nya manual. De mera detaljerade uppgifter
som forutses fér en kvartalsvis och
arlig betalningsbalans (och fér en arlig
redovisning av utlandsskulden) kommer
vidare att o&verensstdimma med [IMF:s
standardkomponenter. En stor del av den
nodvandiga harmoniseringen av definitionerna
kommer att dstadkommas under det fortsatta
arbetet.

IP innehdller bara ett mindre antal riktlinjer
om behandlingen av derivat |
betalningsbalansen och med avseende pa
utlandsstéllningen. EMI uppmarksammade
bidda dmnena ingdende under 1997. Kraven

for det gemensamma valutaomradet
motsvarar internationell standard som
den dndrats genom internationella
overenskommelser. Trots detta kommer
det att ta viss tid innan det gir att
astadkomma enhetlighet och inbordes
konsistens inom vissa omraden. Sarskilt géller
detta behandlingen av derivat, &vriga
portféljinvesteringar och vdrderingen av
utestdende stockar.

Portféljinvesteringar och derivat orsakar redan
svarigheter for betalningsbalansen i vissa lander.
En annan svarighet som noterats under
uppfoliningama géller rapporteringstidpunkten
- bara nio medlemslander skulle for ndrvarande
kunna klara en sexveckorsfrist for alla viktiga
poster som skall rapporteras varje manad.
Iand och Storbritannien har for ndrvarande
inte ndgon fullstandig manatlig betalningsbalans,
men bada gjorde vasentliga framsteg med att
gdra uppskattningar for dessa poster under
1997.

Skattningar av betalningsbalansen for 1998
som tdcker de viktigaste variablerna for det
blivande gemensamma valutaomrddet
kommer att rdknas samman fran data som
inte sdrredovisar motparter inom respektive
utom euro-omradet utan tar formen av
en sammanstdllning av nettostéllningen
I varje kategori av de nationella
betalningsbalanserna. Den forsta rapporten
over utlandsskulden for slutet av 1998
kommer ocksa att stdllas samman pa
nettobasis.

Finansrdkenskaper

IP forutser ett behov av detaljerad information
om finansiella transaktioner och balansrdkningar
for det gemensamma valutaomradet som ett
underlag for den penningpolitiska analysen
och forskningen. Det bor vara mojligt att,
inom den begreppsméssiga ram som faststallts
i ESA 95, sammanstdlla relativt fullstandiga
finansrdkenskaper for det gemensamma
valutaomradet baserat pa
finansmarknadsstatistik samt betalningsbalans-



och kapitalmarknadsstatistik och da aven
utnyttja nationella finansrdkenskaper sa langt
som mgjligt. Dessa data bor helst sammanstllas
pa kvartalsbasis for att kunna vara till verklig
nytta for ECB.

Under 1997 faststdllde EMI att det faktiskt
skulle vara mojligt att sammanstilla
kvartalsvisa finansrdkenskaper enligt ovan
och arbete har satts igang for att utforma
dem.

Liksom for betalningsbalansen dr
finansrdkenskaperna ett omrade for vilket
det Overenskommits att kommissionen
(EUROSTAT) och EMI skall dela ansvaret
pd europeisk nivd. Synen pa hur ansvaret
fordelas  sammanfattas i avsnitt 3.2 om
organisation.

Ovrig ekonomisk och finansiell statistik

IP anger att det finns ett behov av statistik
over den offentliga sektorns finanser
eftersom denna mdter en viktig paverkan
pa de monetdra forhdllandena. Behovet
avser statistik 6ver priser och kostnader
eftersom dessa direkt har att géra med
ECBS primédra ansvar att uppratthalla
prisstabilitet. Det avser dven ett brett
spektrum med ekonomisk statistik (som
knyter an till efterfrdgans bestandsdelar,
produktion, arbetsmarknad etc.) eftersom
den ger bakgrunden till att féra penningpolitik
och utfora valutatransaktioner.

All denna statistik faller under kommissionens
(EUROSTAT) ansvar. EMI tar del i dess
utveckling i sin egenskap av mycket
intresserad anvdndare. Mycket vytterligare
arbete utfordes 1997 for att harmonisera
behandlingen av statistiken &ver den
offentliga sektorns underskott och skuld.
Strdvan dr att gora uppgifterna jamforbara
sa att de kan anvdndas for att bedoma
konvergens i enlighet med artikel 109 i
fordraget. | mars 1997 offentliggjorde
kommissionen den forsta harmoniserade
statistiken &ver konsumentpriserna som

tdcker EU. Denna statistik, sammanstdlld for
att bilda ett aggregat som tdcker
euroomradet, kommer sannolikt att utgdra
det frdmsta prismatt som ECB kommer att
folja.

EU:s medlemslander har en rattslig
forpliktelse att genomfora kraven i ESA 95
fro.m. varen 1999. Aven om négra
medlemslander har undantag fram till 2003
for vissa delar av ESA 95 kommer detta
steg att leda till okad harmonisering av
nationalrdkenskaperna. Férberedelser pagick
under 1997. Dessutom har EMI ldmnat ett
starkt stod till ett initiativ fran kommissionen
att harmonisera frekvensen, tidsintervallerna
och tackningsomradet for ett brett spektrum
av konjunkturstatistik i den omfattning som
bedéms noédvandig. En férordning om
snabbstatistik har nyligen antagits av radet.
Det kommer emellertid att ta en viss tid
innan detta initiativ blir fullt genomfort
eftersom forordningen tilldter dréjsmal med
genomforandet pa upp till fem ar. Under
tiden gors arrangemang for att skynda pa
de nationella uppgifternas tillganglighet.

3.2 Organisationen av
statistikarbetet pa europeisk niva

EMl:s arsrapporter for 1995 och 1996
redovisade den overenskomna
ansvarsfordelningen mellan kommissionen
(EUROSTAT) och EMI. Denna medfor ett
delat ansvar for betalningsbalansstatistiken
och finansrdkenskaperna.

Under 1997 &vervdgdes ytterligare hur
ansvaret bor fordelas pa dessa tre omraden.
Nar det giller betalningsbalansen har det
foreslagits att kommissionen (EUROSTAT)
skulle samanstdlla data som rér storre
delen av bytesbalansen och kapitalbalansen
(enligt den nya terminologien) medan det
forvantas arr ECB kommer att sammanstdlla
statistik som avser posten avkastning pa
kapital i bytesbalansen. Med hansyn till
kommissionens kunskaper pa omradet och
dess anvdndning av data for vissa
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policydandamal kommer bada institutionerna
att spela en roll vid sammanstédllning av
statistiken ©ver direkta investeringar. Ett
gemensamt offentliggdrande av uppgifterna
forutses. Detta arrangemang géller kvartals-
och arsdata for betalningsbalansen. ECB
vdntas ensam sk&ta sammanstéllningen for
viktiga mdnatliga poster.

For finansrdkenskapernas del innebdr det
rattsliga krav som faststdllts i ESA 95 att de
skall redovisas arligen. EMI, och framover
ECB, kommer att ta ledningen nar det giller
att utveckla kvartalsvisa finansrdkenskaper som
avser det gemensamma valutaomradet och
kommer tillsammans med kommissionen
(EUROSTAT) att folja genomférandet av
ESA 95 ifrdga om finansrdkenskaperna.

EMI och det blivande ECB kommer att
fortsatta att samarbeta ndra med
kommissionen om alla statistiska fragor
av gemensamt intresse. Respektive
ansvarsomraden for ECB och kommissionen
pad europeisk nivd kommer att behdva
overenskommas formellt nar ECB uppréttats.

3.3 Riittsliga aspekter

Ett utkast till rdadsférordning om insamling
av statistik av ECB offentliggjordes i EMI:s
rapport med rubriken "Den gemensamma
penningpolitiken i etapp tre - specificering
av styrsystemet” i januari 1997.

Under 1997 diskuterade EMI detta utkast
till rddsférordning informellt inom en ad
hoc-grupp under monetdra kommittén.
Erfarna statistikkommittéer inom EU
ldmnade ocksa kommentarer pa den. Den
indrade texten kommer att formellt
redovisas for EU-rddet av ECB kort efter
att denna bildats, i dverensstimmelse med
artikel 106.6 i fordraget. For att denna EG-
forordning skall fa praktisk tilldmpning
kommer ECB att behova faststilla rattsakter
i enlighet med artikel 34 i ECBS-stadgan.

3.4 Informationssystemets struktur

Ett system for elektronisk &verféring av
data inom ECBS var i allt vasentligt klart
sommaren 1997, | slutet av 1997 hade
detta till stor del redan genomférts vilket
alltsd gjorde det majligt att utfora ett forsta
test av den elektroniska &verféringen |
januari 1998. Systemet anvander ett
meddelandeformat, GESMES-CB, som
generellt dr tilldmpligt for utvaxling av
statistiska data i tidsserieformat. Det kommer
sannolikt att antas pa bred basis for utvaxling
av statistik mellan internationella
organisationer.

Under 1997 borjade EMI att utarbeta sina
interna system for att kunna ta emot,
behandla och lagra de stora méangder av
statistiska data som ECB behover hantera |
etapp tre.



4 Betalningssystem

4.1 TARGET-systemet

| september 1997 offentliggjorde EMI "En
andra interimsrapport om TARGET-
projektet (Trans-European Automated
Real-time Gross settlement Express
Transfer)’. Rapporten gav vytterligare
information om de framsteg som
gjorts med de organisatoriska aspekterna
och med genomfdrandet av systemet.
Den behandlade frimst foljande fragor:
|) dppethéllandetid; 2) prispolitik; 3) tillférande
av likviditet under dagen till NCB utanfor
euroomradet; 4) ECB:s roll i TARGET och
5) genomforandet av TARGET.

Vad betrdffar TARGET:s oppethdllandetid
blir juldagen och nyarsdagen de enda tva
gemensamma bankfria dagarna forutom
|6rdagar och sondagar. Alla andra dager
kommer TARGET-systemet att vara Oppet,
dven om de nationella centralbankerna dr
fria att stdnga sina inhemska system pa
nationella helgdagar ndr lagen eller
bankvdsendet sd krdaver. Forutsatt att
atminstone tva system for bruttoavveckling
i realtid (RTGS) ar oppna kommer
interlinksystemet mellan dessa tva system
ocksa att vara oppet. En kalender &ver
TARGET:s 6ppethallandedagar under 1999
(inklusive en lista pa dagar ndr nationella
RTGS dr stdngda) kommer att offentliggdras
i augusti 1998. Det har vidare
overenskommits att TARGET normalt
kommer att vara i funktion fran kl. 07 till kl.
| 8 ECB-tid, dvs. tiden pa den plats dar ECB
ar beldgen.

Nivan pda den avgift som skall tas ut pa
gransoverskridande transaktioner via
TARGET kommer att beslutas av ECB-
radet. Avgiften vdntas vara i underkant av
det tidigare antydda intervallet pd 1:50 -
3:00  EUR. Hirutéver kan en
prisdifferentiering emotses som kommer att
grundas pad volymen och gora det mojligt
for deltagare som anviander TARGET

mycket att fd ned den genomsnittliga
kostnaden vil under 1:50 EUR.

For att folja upp ett beslut som EMI:s rad
fattade i december 19968, utarbetas tre
mekanismer for att undvika att kredit over
dagen, om den ldmnas av nationella
centralbanker inom euro-omradet till
nationella centralbanker utanfor detta,
overgar till kredit 6ver natten ("spillover™).

De tre mekanismerna dr foljande:

m mekanism |: hog straffranta fér spillover
(i kombination med avgiftsfria sanktio-
ner) och en tidig stopptid for kundbe-
talningar inom bdde euro-omradet och i
linder utanfor detta;’

1 mekanism 2: limiter (som mojligen sdtts
till noll) for kredit under dagen fran
euroomradets NCB till utanforstiende
NCB:

m  mekanism 3: Tidigare stopptid for delta-
gare i TARGET utanfor euro-omradet
(nationella centralbanker och kreditin-
stitut). | detta fall skulle den tidigare
stopptiden inte tillimpas pa hanteringen
av betalningar som gérs av nationella
centralbanker utanfor euro-omrddet
utan snarare pa deras anvandning av
kredit under dagen i euro.

En uppdaterad version av de tekniska bilagor som
ursprungligen offentliggjordes i augusti 1996 (spe-
cifikationer for interlink, datalexikon och detaljer-
na i de gemensamma minimikraven ifraga om
prestanda for RTGS-systemen inom TARGET) och
ytterligare en teknisk bilaga rérande férfarandena
vid dagens slut stdlldes till intresserade parters
férfogande.

Se EMIs rapport "Den gemensamma penningpoli-
tiken i etapp tre - specificering av styrsystemet”
som offentliggjordes i januari 1997.

Den tidiga stopptiden for kundbetalningar galler
alla tre mekanismerna.
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Det slutgiltiga beslutet i dessa fragor kommer
att fattas av ECB-radet.

ECB kommer att vara ansluten till TARGET
via sin egen betalningsmekanism (ECB:s
betalningsmekanism - EPM), genom vilken
den kommer att:

= hélla konton for sina institutionella kun-
ders rakning (exklusive kreditinstitut),

® hantera betalningar for sig sjdlv och sina
kunder,

m erbjuda avvecklingstjdnster at nettoav-
vecklingssystem for gransoverskridande
stora betalningar.

Dessutom kommer ECB att tillhandahdlla
forfaranden vid dagens slut och mojligen
dven andra kontrollatgarder for TARGET-
systemet.

Enligt tidtabellen for testning och
genomforande av TARGET skall de
nationella centralbankerna och EMI/ECB,
innan de tillats ta sig over (i slutet av 1998)
med sina interlink/RTGS-komponenter till
TARGET i operativt ldge genomga tre slags
test: i) statiska och dynamiska tester, ii)
multilaterala tester och iii) simuleringstester.
Alla NCB har péborjat statisk testning.
Fjorton RTGS-system har redan gjort de
statiska testerna, tolv dr klara med de
dynamiska testerna och fyra har dven gatt
igenom det multilaterala testet.

En broschyr med en allmdn beskrivning av
TARGET-systemet publicerades i maj 1998.

4.2 Avvecklingssystem for
vardepapper

Under 1997 fokuserade arbetet pd tva
huvudaspekter: faststdllande av en standard
for anvandning av avvecklingssystem for
vdrdepapper i ECBS lanetransaktioner och
genomforandet av kortfristiga 6sningar for
gransoverskridande anvandning av sdkerheter.

Standard for anvdndning av avvecklingssystem
for virdepapper i ECBS lanetransaktioner

EMI och EU-ldndernas nationella centralbanker
har analyserat avvecklingsforfarandena for
sadana tillgdngar som kommer att godtas som
sikerheter i samband med ECBS
penningpolitiska och betalningssystemanknutna
transaktioner. | synnerhet maste ECBS
ldnetransaktioner utféras enligt forfaranden
som: i) hindrar de nationella centralbankerna
fran att bdra oldmplig risk ndr de utfor
penningpolitiska transaktioner och ii) ger
samma sakerhetsniva for alla de nationella
centralbankernas transaktioner oavsett var |
Europeiska unionen de avvecklas. Inom denna
ram har EMI utformat nio standarder mot
vilka sundheten skall beddémas hos de
avvecklingssystem for vdrdepapper som
kommer att anvdndas for avweckling av ECBS
penningpolitiska  transaktioner och
ldnetransaktioner under dagen.

Standarderna och den underliggande
analysen beskrivs i EMlis rapport om
standarder  fér  anvandning  av
avvecklingssystem for vdardepapper i ECBS
lanetransaktioner, som offentliggjordes den
8 januari 1998. Dessa standarder tdcker tre
huvudomréaden: réttsliga fragor, risker i
avveckling och sdkerhetsforvaring samt
operationella fragor.

Den forsta standarden anger att alla
avvecklingssystem for vdrdepapper och
kopplingara dem emellan maste ha en sund
rattslig grund. Syftet dr att sékra att bade
avvecklingen av betalningar och &Gverforingen
av vardepapper dr slutgiltiga och att ECB:s
och de nationella centralbankernas rattigheter
i frdiga om vadrdepapper som sdadana system
innehar eller dverfor for deras rakning skyddas
tillrdckligt vél. Den andra standarden syftar till
att sdkerstdlla att kontantledet i avvecklingen
genomfors med centralbankspengar. Standard
tre fokuserar pad i vilken utstrackning det
vdrdepapper som ligger i forvar dr sakert och
anger att avvecklingssystemen maste utveckla
adekvata skydd mot forvaringsrisker,



exempelvis ndr vdrdepapper dr deponerade
hos en trejde part.

Standard 4 till 6 krdver att: i) alla
avvecklingssystem for vardepapper ar
foremdl for reglering och/eller kontroll av
en behorig myndighet; ii) deltagarna &ar
medvetna om de risker som ligger i villkoren
for tilltrade till systemen och iii)
dndamalsenliga férfaranden for riskhantering
infors for att ta itu med effekterna av att en
eller flera deltagare forsummar
betalningarna.

Standard 7 giller slutgiltig avveckling under
dagen, ndgot som maste vara mgjligt fran
borjan av etapp tre av EMU. Som ett forsta
steg maste avvecklingssystemen sdkra
slutgiltighet for transaktioner under dagen
som avser avveckling av ECBS
lanetransaktioner. Detta kunde astadkommas
genom olika operativa mekanismer sasom:
) system  for avveckling av
vdrdepapperstransktioner i realtid; 2) system
for nettoavveckling av
vdardepapperstransaktioner i flera omgangar
under dagen; 3) deponering av virdepapper
pa forhand (inklusive forhandspantsattning)
pa operationella sdkerhetsforvarkonton hos
en nationell centralbank eller 4) fri leverans
av vdrdepapper under dagen. Valet mellan
de fyra alternativen kommer att overldtas
till NCB pa grundval av den befintliga
inhemska infastrukturen. Som ett mal pa
sikt forutses att alla avvecklingssystem for
vdrdepapper maste gbra det mojligt for
ECBS att avveckla lanetransaktioner genom
faciliteter som innebdr leverans mot
betalning i realtid.

Standard 8 rekommenderar tider och dagar
for oppethallandet som dr forenliga med
TARGET-systemet.

Slutligen krdver standard 9 en tillracklig grad
av operationell pdlitlighet hos de tekniska
systemen och tillhandahdllande av adekvata
back-upfaciliteter.

Alla standarder som redovisas i rapporten
maste uppfyllas av systemen for
vdrdepappersavveckling den | januari 1999
med undantag for kravet pa faciliteterna
som gdller leverans mot betalning i realtid
(standard 7), vilket skall vara uppfyllt den |
januari 2002.

P3 grundval av resultaten av bedémningen
kommer ECB att i september 1998
offentliggéra en forteckning over
avvecklingssystemen som skall anvandas for
ECBS lanetransaktioner.

Mekanismer for grinsoverskridande anvéindning
av sdkerheter i etapp tre av EMU

ljuli 1997 beslot EMI:s rad att anta modellen
med korrespondentbanker (CCBM) som
en interimsldsning, innan ldmpliga ldnkar
upprdttas mellan olika avvecklingssystem.
Syftet med detta dr att se till att mojliggdra
och underldtta alla godtagbara tillgangar
kan anvandas gransoverskridande vid ECBS
transaktioner (penningpolitiska transaktioner
och lanetransaktioner under dagen). Med
CCBM tillhandahadlls likviditet av
hemmacentralbanken, mot sdkerhet som
halls pa vardepapperskonton i utlandet.

Den grundldggande principen i CCBM ar
att varje nationell centralbank fungerar som
korrespondent  (for leverans av
vdrdepapper) pa begdran av vilken annan
centralbank som helst. Ndr en motpart till
ECBS (i land A) onskar fa ett 1an vander
den sig till sin hemma-centralbank (CB A),
begdr lanet och tillhandahaller sdkerhet.
Om sdkerheten innehas i ett annat land
(land B) ordnar motparten sa att sdkerheten
levereras (detta steg kan innefatta ett
sdkerhetsforvar) eller pd annat sitt fors
over till ett specificerat vardepapperskonto
i den centrala vardepappersdepdn hos land
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B:s CB (CB B). CB A kommer att begdra att
CB B informerar den s snart sikerheten

levererats. S& snart NCB A fatt bekriftelse

pa den slutgiltiga, odterkalleliga, leveransen
av sdkerheten kommer den att frigora
krediten till motparten.



5 Forberedelser for eurosediar

Under 1997 fardigstdlldes designen fran de
forslag till utformning av eurosedlar som
EMl:is rad valde ut i december 1996 (se
EMl:s drsrapport 1996, kapitel Il avsnitt 5).
lllustrationer av de omarbetade skisserna
offentliggjordes i juli 1997. Dessa ligger till
grund for originationsprocessen, under
vilken skisserna kommer att omvandlas till
tryckpldtar under forsta halvaret 1998. De
utvalda designforslagen dndrades for att
uppfylla en rdcka med skilda krav. For det
forsta gjordes en oOversyn av de
arkitektoniska motiven (portar, fonster och
broar) for att se till att de blir representativa
for den bestdimda perioden utan att
representera nagot specifikt objekt. Dartill
kontrollerades och anpassades utformningen
av den europeiska kartan pa sedlarnas
baksida foér att denna skall avbilda den
europeiska kontinenten pa ett ldmpligt satt.
For det andra inkorporerades i skisserna ett
antal sdkerhetsdetaljer. Somliga av dessa
var dgnade att tillgodose allmdnhetens
intressen medan andra var avsedda for
dkthetskontroll i sedelsorteringsmaskiner
och sedelautomater. Vidare genomfordes
tester for att sdkerstdlla att det skulle vara
mojligt att med de specifika utrustningarna
hos olika sedeltryckerier inom EU framstilla
sedlarna framgangsrikt, dvs. med samma
visuella intryck. De tekniska specifikationerna
fardigstdlldes i dverensstimmelse med EMI-
radets beslut att alla sedeltryckerier som
idag tycker sedlar som ges ut av
centralbankerna i medlemsldnderna |
euroomradet skulle medverka |
framstéllningen av eurosed|ar.

For att spara potentiella problem sa tidigt
som mojligt testades under 1997 all den
teknik som skall anvandas for att framstalla
eurosedlarna inom ramen for ett projekt
for att framstdlla en testsedel. Tio
sedeltryckerier och atta pappersbruk deltog
i framstdllningen av en prototyp pa
eurosedlar som inbegrep nédstan alla
sdkerhetsdetaljer. Testsedelprojektet visade

att alla deltagande sedeltryckerier skulle
vara i stand att framstélla alla valérer av
eurosedeln med likvardig kvalitet och
identiskt utseende. En nollproduktion, som
grundas pd den senaste utformningen av
eurosedlarna, kommer att gbras under
loppet av  hoésten 1998  innan
massframstdllning inleds i bérjan pa 1999.

Det antal eurosedlar som skall tryckas fore
lanseringsdagen den | januari 2002 avgors
av tva faktorer: for det forsta det antal
sedlar som krdvs for att ersdtta volymen
nationella sedlar i omlopp (lanseringslager)
i de deltagande landerna och, fér det andra,
de logistiska lager som behdvs for att sdkra
att overgangsprocessen for sedlarna gar
smidigt. Pa& grundval av nuvarande
uppskattningar skulle totalt mer dn 12
miljarder sedlar beh&vas nar det beaktas
vilka EU-lander som kommer att delta i
euroomradet fran starten. Uppskattningarna
kommer att revideras arligen.

EMI gor dven forberedelser i fraga om det
rattsliga skydd som skall ges eurosedlarna.
EMlis rad har redan enats om att med
hansyn till skydd for upphovsrdtten skall
symbolen © forekomma péd sedlarna.
Ytterligare aspekter som Overvdgs i detta
sammanhang dr bl.a. behovet av
harmoniserade regler for avbildning av
eurosedlar. Vidare o&vervdgs fragan om
harmoniserade regler inom euroomradet
for att byta ut skadade sedlar och om pa
vilka sdtt forfalskning av eurosedlar skall
forhindras och bestraffas.

For att hoja effektiviten i bekdmpningen av
forfalskningar har EMlis rad enats om att
sdtta upp ett gemensamt utredningscenter
och en databas med uppgifter om forfalskade
eurosedlar ddr alla tekniska data kommer
att lagras.

Datumet for inférande av eurosedlar och
mynt har faststdllts till den | januari 2002
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(se avsnitt 10 om overgangen for mera
detaljer). Prelimindra diskussioner med
europeiska sammanslutningar om den
optimala ldngden pa och de tekniska
forutsdttningarna under  perioden med
parallella sedelomlopp holls i alla lander
(utom Danmark) liksom i EMI.
Finansministerier, myntverk, nationella
centralbanker, representativa
konsumentorganisationer och
kopmannaférbund samt affdrsbanker deltog
i diskussionerna pa nationell niva.

Det finns en bred uppslutning kring att soka
dstadkomma en ganska snabb 6vergang for
kontanta medel. Denna 6vergdng borde
vara kortare dn de sex manader som
forutsags i det Overgangsscenario som
Europeiska radet antog i Madrid i december
1995. Den exakta lingden pé och villkoren
for overgangen i kontanthdnseende inom
den overgripande tidsramen forblir en fraga
for medlemslanderna att besluta om. ECB
kommer fortsdtta att tillhandahalla ett forum
for meningsutbyte, sdrskilt bland NCB, om
hur Gvergangen bor forberedas i tid och
rum for kontanta betalningar pa nationell
nivd. Lagringen av eurosedlar och mynt
fore lanseringsdagen blir en vasentlig fraga i
detta sammanhang. Andra viktiga fragor dr
det fysiska utbytet av den nationella valutan
mot eurosedlar och mynt, iordningstéllandet
av sedelautomater och forséljningsautomater
samt distributionen till allmanheten av
eurosedlar och mynt via detaljhandlare.

EMI fortsatte ocksa sina férberedelser for
de forsta tre dren av etapp tre da endast
nationella sedlar och mynt kommer att vara
i omlopp. Artikel 52 i ECBS-stadgan anger
foljande: "Efter den odterkalleliga lasningen
av vaxelkurserna skall ECB-rddet vidta de
atgdrder som behdvs for att sdkerstilla att
sedlar utstdllda i valutor med odterkalleligen
lasta vaxelkurser vdxlas av de nationella
centralbankerna till parivirdet”. Mot denna
bakgrund har en &verenskommelse natts
om mekanismerna for utbyte och

dtersindande av nationella sedlar mellan
1999 och 2002. Denna 6verenskommelse
forpliktigar en majoritet av centralbankerna
i de linder som deltar i euroomradet att
genomfora foljande tre atgdrder mellan
1999 och 2002:

m  for det forsta, ndr det géller stora trans-
aktioner, skall nationella centralbanker
som omfattas av dverenskommelsen se
till att utlindska sedlar fran euro-omra-
det atminstone i ett av centralbankskon-
toren antingen kan vidxlas i nationella
sedlar eller gottskrivas ett konto. Dessa
sedlar skall atersdndas till respektive ut-
givande centralbank;

m for det andra, ndr det géller smabe-
talningar, skall utlindska sedlar fran eu-
roomradet vaxlas till nationella sedlar |
berérda centralbankers kassor utan av-
gift for allmédnheten;

m for det tredje, ndr det giller dtersandan-
det av nationella sedlar till respektive
utgivande centralbank, skall de nationel-
la centralbankerna tillhandahalla denna
tjdnst gratis, savida de inte redan tidigare
tar ut en avgift av affirsbankerna for att
deponera nationella sedlar i deras kas-
sor.

Affarsbanker och vaxlingskontor binds inte
av artikel 52 i ECBS-stadgan men kommer
att vara skyldiga att tillimpa de fasta
omrakningskurserna nar de véaxlar nationella
sedlar fran de ldnder som deltar i euro-
omradet; detta foljer av radets forordning
om inforandet av euron (som antogs den 3
maj 1998). | enlighet med kommissionens
rekommendation av den |5 april 1998 om
bankavgifter vid omrékning till euro, kommer
bankerna och vaxlingskontoren ocksa att
klart och tydligt behdva ange storleken pa
de avgifter som de eventuellt tar ut for
vaxlingen.



6 Bokforingsfragor

Forberedelserna fér den bokféringsram som
skall anvdandas for ECBS slutfordes i stort
sett under 1997. Denna ram kommer att
utgéra grunden for ECBS interna och
externa rapportering och den skall sdkerstilla
att kraven i fraga om likviditetsstyrning och
statistik uppfylls. De grundldggande
principerna, som godkdndes av EMI:s rad
1996, byggdes ut genom att sarskild teknik
utvecklades for de olika tillgdngar och skulder
som kommer att férekomma i ECBS.

Overgangen till etapp tre studerades ocksa
och de nodvdndiga principerna och
metoderna utvecklades. Det framsta malet
var att géra en klar dtskillnad mellan sddana
vinster och forluster (inklusive orealiserade)
som uppkommer fore starten av etapp tre
och sddana vinster och férluster som ECBS
far senare. For detta dndamal kommer en
initial vdrdering av de nationella
centralbankernas (och ECB:s) tillgdngar att

goras enligt ECBS regler vid starten av
etapp tre. Varje vinst eller forlust som
kommer fram ur denna virdering kommer,
tillsammans med eventuella dylika poster
som redan finns pa de nationella
centralbankernas konton, att behandlas enligt
de nationella bokféringsarrangemang som
ar i kraft vid slutet av etapp tva. Vinster och
forluster som uppkommer genom den
oaterkalleliga lasningen av de bilaterala
vixelkurserna mellan de deltagande
valutorna kommer att behandlas som
realiserade, eftersom den hirmed
forknippade vaxelkursrisken upphor att
existera vid starten av etapp tre. Aven
dessa vinster och forluster kommer att
behandlas enligt nationella regler.

Arbetet med metoderna for att fordela
monetdra inkomsterna fortsdtter for att
forbereda besluten skall tas av ECB:s-rédet.
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7 Informations- och kommunikationssystem

Under 1997 kunde EMI i samarbete
med de nationella centralbankerna
intensifiera sina anstrangningar att
tillhandahélla det informations- och
kommunikationssystemstéd som krdvs for
ett antal operativa funktioner och
policyfunktioner, som skall fullgdras inom
ECBS och kommer att engagera ECB och
de nationella centalbankerna.

Efter EMI-rddets beslut i november 1996
om den tekniska utformningen har projektet
att ersdtta det gamla telekonferenssystemet
med ett nytt framgangsrikt slutforts i oktober
1997. Det nya telekonferenssystemet
kommer att gbéra det mojligt for flera
audiokonferenser att dga rum samtidigt
mellan ECB och de nationella

centralbankerna. Fem'? centralbanker
utanfor EU samt kommissionen dr ocksa
anslutna till systemet. Telekonferenssystemet
tillhandahdller ett sdkert sdtt for
kommunikation, sdrskilt for att
centralbankscheferna och experterna pa
penningpolitik, valutamarknad och
betalningssystem skall kunna diskutera
bradskande fragor. Vid sidan av sjdlva
arrangemanget for telekonferensen
omfattar den genomférda I6sningen en
underliggande fysisk infrastruktur som
kommer att tjdna som den huvudsakliga
kommunikationsplattformen for den
datadverforing som krdvs for flertalet
applikationer inom det informationssystem
som omfattar hela ECBS.

Behorda ECBS-funktioner

Utvaxling av
statistik

Valutareserv-
forvaltning

Telekonferens-
applikation

ECBS-Net, kommunikationsinfrastruktur

Fysisk natverksplattform

*  TOP-systemet kommer att anvdndas for att géra penningpolitiska 6ppna marknadsoperationer; Bl-systemet
kommer att anvdndas for att féljia ECBs bilaterala interventioner och ENSD-systemet kommer att anvdndas

for utvaxling av data for andra dndamal dn statistik.

I maj 1997, efter ett offentligt
anbudsférfarande som omfattade hela EU,
godkdande EMI ett avtal om leverans och
underhall av en infrastruktur for data och
audio kommunikationinom hela ECBS. Detta
kommer att erbjuda en sdker filéverforing
fran avsandare till mottagare och en robust

meddelandehantering, som anvdnder sig av
dataindustrins internationella och de facto
standardprotokoll och applikationer. Denna

10" Norges Bank, Schweizerische Nationalbank, Bank
of Japan, Bank of Canada och Federal Reserve
Bank of New York.



infrastruktur, kallad ESCB-net, tillhandahaller
synkrona (realtid) och asynkrona
kommunikationstjdnster mellan alla ECBS-
institutioner. Med undantag for
Interlinkingsystemet som dr kopplingen
mellan RTGS-systemen, som tillsammans
bildar TARGET-systemet, kommer alla
projekt som haller pa att utarbetas for
etapp tre av EMU och som krdver
informationsutbyte inom hela ECBS att
anvanda sig av ESCB-Net. ESCB-Net var
fullt genomfort och testat i maj 1998,

Under loppet av 1997 gjordes betydande
framsteg med att utveckla flera applikationer
for hela ECBS. Dessa applikationer kommer
att stodja utforandet av penningpolitiska
transaktioner, interventioner pa
valutamarknaden och forvaltningen av ECBS
valutareserver. De inbegriper i synnerhet
I) TOP, ett system som ECBS behover for att
kunna goéra decentraliserade 6ppna
marknadsoperationer  grundade pa
anbudsforfaranden, 2) Bl, ett system for att
Overvaka decentraliserade penningpolitiska
transaktioner och bilaterala
valutainterventioner, 3) ENSD, ett system
som tillhandahaller informationssystemstod for
utvaxling av data inom ECBS for icke-statistiska
dndamal, 4) informationssystemstodet for
ECBS statistiska funktioner, som ger den
utvaxling av bakgrundsdata som behovs for
utarbetandet av ECB:s policybeslut och 5)
informationssystemstddet, som behdvs for
den decentraliserade forvaltningen av ECBS
valutareserver. Alla dessa applikationer
kommer att vara klara for test i mitten av
1998. Andra halvéaret 1998 kommer att dgnas
at att testa alla system och férfaranden mellan
ECB och de nationella centralbankema, bade
automatiska och manuella, som kravs for att
sdkra att ECBS kan verka framgangsrikt.

Dessutom har EMI och NCB fortsatt att
arbeta fram TARGET-systemet. Detta
nya betalningssystem kopplar ihop
de femton medlemsldndernas inhemska
system for bruttoavveckling och ECB:s

betalningsmekanism i realtid. For att
minimera riskerna for problem ndr detta
system kor igdng pa riktigt har en testmiljo
for interlinking etablerats. Under andra
halvaret 1997 startades statiska och
dynamiska tester som omfattade ett antal
nationella centralbanker och EMI. Ytterligare

tester kommer att goras genom hela 1998.

For att garantera och uppratthdlla en
tillracklig och samordnad sdkerhetsniva
for de informationssystem som ECBS
anvdnder har EMIs rdd godkdnt en
ram for sdkerhetspolicyn for ECBS
informationssystem. Denna ram faststéller
overenskomna skyldigheter for alla parter
som medverkar i utvecklingen,
genomférandet och anvdndningen av
informationssystemen. Sakerhetspolicyn for
informationssystemen definierar
gemensamma principer, roller och ansvar
nar det gdller att handha och planera
sdkerheten i informations- och
kommunikationssystemen. Sakerhetspolicyn
har tagits fram i samarbete mellan EMI och
de nationella centralbankerna.

Under 1997 fortsatte EMI att oka sin
anvandning av Intranet for att sprida viktig
infomation internt. | januari 1998 etablerade
sig EMI dven pa Internets World Wide
Web for att gora det ldttare att sprida
information till allmdnheten. EMIs hemsida
(http://www.ecb.int) ger tillgang till texterna
till de senaste talen och till rapporter som
EMI publicerat.

Under loppet av 1997 startade EMI ett
stort antal interna projekt i syfte att vdlja ut
och inféra teknologi och system som
ldmpar sig for att tillhandahdlla det
informationssystemstdd som ECB behéver
for att kunna utféra sina transaktioner
framgangsrikt. Dessa projekt stracker sig
fran forbattrade system for kontorsautomatik
och interna administrativa system till nya
eller forbattrade stodsystem for statistik
och beslutsfattande.
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8 Banktillsyn och finansiell stabilitet

Tillsynen over finansiella institut ligger kvar
under de nationella myndigheternas
kompetens i etapp tre av EMU (antingen
under den nationella centralbanken, ett
fran centralbanken fristdende organ eller, i
vissa fall, en kombination av dessa). De
grundldggande dragen i ramen for tillsynen
av institutionernas sundhet inom Europeiska
unionen - som bygger pa harmonisering av
de viktigaste rattsliga bestdmmelserna,
principen om "hemlandskontroll” och
gransoverskridande samarbete mellan
tillsynsmyndigheterna - kommer inte heller
att dndras. Vid sidan av ECB:s radgivande
funktion enligt artikel 1054 i fordraget
(vilken diskuteras i detta kapitels sista stycke)
ger fordraget och ECBS-stadgan likvdl vissa
funktioner till ECBS/ECB som har att géra
med tillsynen &ver kreditinstitut och det
finansiella systemets stabilitet. Till dessa
funktioner hdnvisas det uttryckligen i det
foljande:

m  Artikel 105.5 i fordraget, som anger att
ECBS skall medverka till att de behériga
myndigheterna smidigt kan genomfora
sin politik ndar det giller tillsyn &ver
kreditinstituten och det finansiella syste-
mets stabilitet;

m  Artikel 25.1 i ECBS-stadgan, som anger
att ECB kan ge rad till, och konsulteras
av, radet, kommissionen och nationella
myndigheter om rdckvidden och ge-
nomférandet av siadan gemenskapslag-
stiftning som har samband med ovanna-
mnda fragor;

m  Artikel 105.6 i fordraget, som forutser
mojligheten att ge ECB sdrskilda uppgif-
ter i samband med tillsynen &ver kredit-
institut och andra finansiella institutioner
(med undantag av forsdkringsbolag).

Att ovanndmnda bestdmmelser togs in i
fordraget och stadgan motiverades, allmant
sett, av tre skil: For det forsta kommer

ECBS i samband med sin makroekonomiska
verksamhet att ha &verinseende Over
utvecklingen pa de finansiella marknaderna
och institutionerna och det kommer darfor
att forfoga 6ver information som kan vara
nyttig for tillsynsfunktionen. For det andra
behover fullféljandet av ECBS primdra mdl
(prisstabilitet) stodjas av stabilitet i
banksystemet och det finansiella systemet i
ovrigt, vilket vid sidan av insadttarskyddet
och investerarskyddet dr ett viktigt mal for
tillsynsmyndigheterna. For det tredje finns
ett férhallande mellan atgarder som vidtas |
penningpolitiskt syfte och sddana som syftar
till att framja stabiliteten i banksystemet och
det finansiella systemet i Gvrigt. EMI har
analyserat mojligheten att omsdtta dessa
bestimmelser i praktiken med hjdlp av
underkommittén fér banktillsyn.

Artikel 105.5 i fordraget, som bara giller fér
de medlemslinder som antar euron,
aktualiserar en skyldighet for ECBS att bidra
till att de nationella myndigheter som
ansvarar for tillsynen éver kreditinstitut och
finansiell stabilitet kan féra sin politik pa ett
smidigt satt. Med hansyn dels till den ndra
koppling som pa nationell niva finns mellan
penningpolitik och tillsynsfunktionerna, dels
till att ansvaret for penningpolitiken lagts pa
ECBS, kan det frimsta malet med
bestimmelsen i artikel 105.5 i fordraget
anses vara att se till att ECBS och de
nationella tillsynsmyndigheterna tillsammans
kan agera effektivt och samordnat. De
praktiska detaljerna nar det giller det sitt
pa vilket detta forhdllande skall hanteras
maste utformas pragmatiskt i ljuset av de
specifika behoven | etapp tre. For
ndrvarande kan tva viktiga bidrag fran ECBS
till de nationella tillsynsmyndigheterna
identifieras.

For det forsta kommer ECBS, och i
synnerhet ECB, att spela en aktiv roll for att
framja samarbete dels mellan EU:s nationella
tillsynsmyndigheter, oberoende av vilken



organisatorisk modell som enskilda ldnder
valt, dels mellan de nationella
tillsynsmyndigheterna och ECBS. Syftet dr
att komma fram till en gemensam forstaelse
av de relevanta frdgorna inom
tillsynspolitiken. Enligt planerna kommer
sadant samarbete att forlita sig pa bistand
fran en sdrskild kommitté som bestar av
foretrddare for NCB och de nationella
tillsynsmyndigheterna och det kommer
framst att fokusera pa fragor om makrotillsyn
som gdller de finansiella institutionernas och
marknadernas stabilitet. Oavsett att artikel
[05.5 i fordraget endast gdller for ldnder
som deltar i euroomrddet fSrutses att
samarbete normalt omfattar alla EU:s
tillsynsynsmyndigheter. Denna ECBS-
funktion vantas utgora ett komplement till
ramen for multilateralt samarbete inom EU
pa banktillsynsomradet och samverka smidigt
med samarbetet inom Ovriga fora for
banktillsyn (radgivande bankkommittén och
kontaktgruppen inom EU  och
Baselkommittén for banktillsyn inom G10).

| ljuset av de berorda bestdmmelserna
i BCCl-direktivet om informationsflodet
mellan nationella centralbanker och
tillsynsmyndigheter kommer, for det andra,
ECBS ndr sa dr lampligt att ge
tillsynsmyndigheter information om enskilda
institut och marknader, som erhdllits till
foljd av dess grundldggande verksamhet, vilken
kunde vara av nytta for tillsynsfunktionen.
Pa motsvarande satt kommer
banktillsynsmyndigheterna att vara beredda
att lamna ECBS tillsynsinformation om enskilda
institut av nytta for ECBS nér detta fullgor sina
grundldggande uppgifter. En samsyn har
uppnatts mellan tillsynsmyndigheterna om de
grundldggande  egenskaperna  hos
informationsflédet till ECB och till de nationella
centralbankerna i dessas funktion som
monetira myndigheter. Aven om ECBS som
regel inte skulle behéva tillsynsinriktad
information for sina penningpolitiska och
valutatransaktioner giller allmidnt att
bank&vervakarna kommer att std redo att
Overvaga Onskemal fran ECBS pd detta
omrdde. Med tanke pa de mojliga

konsekvenserna for det finansiella systemet
kommer tillsynsmyndigheterna ocksa att vara
beredda att informera ECBS fran fall till fall i
hdndelse av en bankkris. Vidare kommer
banktillsynsmyndigheterna att samarbeta med
de nationella centralbankerna och ECB for att
upptdcka fall d& nagon av ECBS motparter
forsummar att fullgéra sina forpliktelser enligt
ECBS regler om penningpolitiska instrument
och forfaranden. Detta giller dven om det
yttersta ansvaret for att sdkerstdlla
efterlevnaden stannar hos den behoriga
nationella centralbanken. Ndr det giller
informationsflddet fran tillsynsmyndigheterna
till de nationella centralbankerna i samband
med dessas uppgift att ha overvakning over
betalningssystemen har en dverenskommelse
redan tréffats.

Artikel 25.1 i ECBS-stadgan - som giller for
alla EU-ldnder - ger ECB en sarskild
radgivande funktion i frdga om
gemenskapslagstiftning som rér tillsyn av
kreditinstitut och stabilitet i det finansiella
systemet. Denna funktion blir av fakultativ
natur och grundas pa gemenskapsrattens
omfattning och genomforande pa omradet.
Denna funktion kan betraktas som ett
instrument varigenom ECB skulle kunna
bidra till tillsynen &ver bankinstitut och
finansiell stabilitet pd gemenskapsniva och
nationell nivd. | detta hdnseende ges ett
klart erkdnnande av den roll som
kommissionen, med bistand fran rddgivande
bankkommittén, spelar nar det giller att
utarbeta nya forslag till direktiv pa
banklagstiftningens omrade.

Artikel 105.6 i fordraget - som gdller for alla
EU-lander - behandlar mojligheten att vissa
operativa tillsynsuppgifter ldggs pa ECB.
Initiativrdtten pa detta omrade ligger hos
kommissionen och ECB &r bara berérd i
rddgivande egenskap. Pd detta stadium
bedéms det forhastat att forutse att
tillsynsbefogenheter skulle foras over fran
nationella myndigheter till ECB.

Slutligen anger artikel 105.4 i fordraget
(som giller for alla EU-linder utom
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Storbritannien) att ECB maste konsulteras
om forslag till gemenskapslagstiftning och
nationell lagstiftning ndr det gdller
bestimmelser som faller innanfor dess
kompetensomrdde. Denna bestdmmelses
exakta rdckvidd kommer att klarldggas i
samband med det férestdende radsbeslut
som skall faststdlla inom vilka grdnser och
pa vilka villkor som ECB madste konsulteras
av de behoriga myndigheterna om forslag

till nationell lagstiftning, i dverensstimmelse
med denna artikel. Enligt forslaget till
radsbeslut som framlades av den europeiska
kommissionen i februari 1998, om vilket
EMI konsulterades (se avsnitt 9.2) maste
ECB &dven konsulteras om bl.a., regler som
gdller finansiella institutioner om de har
nagon signifikant inverkan pa de finansiella
institutionernas och marknadernas stabilitet.



9 Raittsliga fragor

9.1 Rittslig konvergens

| enlighet med artikel 108 i fordraget ar
medlemsldnderna skyldiga att eliminera
brister i &verensstimmelsen mellan & ena
sidan sin nationella lagstiftning och & andra
sidan fordraget och ECBS-stadgan. | oktober
1997 publicerade EMI en rapport om réttslig
konvergens i Europeiska unionens
medlemsldander i augusti 1997 och i mars
1998 publicerade EMI konvergensrapporten
som utarbetats enligt artikel 109).1 i
férdraget. Dessa rapporter skilde mellan de
nationella centralbankernas stadga och annan
lagstiftning som behdvde anpassas i ljuset av
de berdrda bestimmelserna i foérdraget
och ECBS-stadgan. | frdga om de nationella
centralbankernas stadgor gjordes det skillnad
mellan anpassningar ndr det géller
centralbankernas oberoende och
anpassningar for att sdkra de nationella
centralbankernas inforlivande med ECBS |
tillrdcklig grad.

P32 grundval av de egenskaper |
centralbanksoberoendet som redan hade
utarbetats i tidigare rapporter om de
nationella centralbankernas oberoende
identifierade EMI i sin rapport i oktober
1997 vissa bestimmelser i de nationella
centralbankernas stadgor som ansdgs vara
oférenliga med kraven i férdraget och
ECBS-stadgan pa centralbanksoberoende
och som enligt institutets uppfattning darfor
borde anpassas. Flertalet bestimmelser
gidllde en nationell centralbanks institutionella
oberoende (férbudet mot extern paverkan
sasom det anges i fordragets artikel [07)
och det personliga oberoendet for
medlemmar i centralbankens beslutande
organ som deltar i utforandet av uppgifter
med anknytning till ECBS (uppsdgningsskydd
som det anges i ECBS-stadgans artikel
14.2). Anpassningar ndr det giller de
nationella centralbankernas oberoende
maste gdras med verkan senast den dag
ECB etableras.

Vidare pekade EMI pd& behovet att
anpassade nationella centralbankernas
stadgor for att sdkerstdlla att dessa i tillrdcklig
grad inforlivas med ECBS, i
overensstdmmelse med artikel 14.3 i ECBS-
stadgan. Den artikeln anger att de nationella
centralbankerna blir en integrerad del av
ECBS och att de maste rédtta sig efter ECB:s
riktlinjer och anvisningar''. Detta innebar i
synnerhet att de nationella centralbankernas
stadgor inte far innehdlla nagra bestimmelser
som dasidosdtter ECB:s exklusiva behorighet
pa vissa omraden eller som, om de
tilldmpades av en nationell centralbank,
skulle hindra denna fran att iaktta regler
som antagits pa ECB-nivd. Omradden som
gavs sdrskild uppmadrksamhet var rdttsliga
mal, uppgifter, instrument, organisation och
finansiella bestdimmelser (dmnen som svarar
mot centralbanks-stadgarnas sedvanliga
struktur). Anpassningar av de nationella
centralbankernas stadga i detta hdnseende
maste goras med verkan ndr etapp tre
startar eller, for medlemslander med
undantag eller sdrskild stdllning den dag de
antar den gemensamma valutan.

| sin rapport i oktober 1997 gav EMI sarskild
uppmadrksamhet at fullgjorda och forutsedda
anpassningar, och hdnvisade utforligt till
sina yttranden &ver sadana anpassningar.
Dessa avgavs som en del av
konsultationsférfarandena enligt artikel
[09f.6 i fordraget och artikel 5.3 i EMl:s
stadga.

Vad betréffar anpassning av annan lagstiftning
dn centralbanks stadga fokuserade EMI
sdrskilt pa lagar som paverkar en nationell
centralbanks fullgorande av sina ECBS-

& | dverensstimmelse med artikel 43.1 i stadgan

anger artikel 4.3 att de nationella centralbanker-
na blir en integrerad del av ECBS och att de mdste
rdtta sig efter ECB:s riktlinjer och anvisningar.
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anknutna uppgifter och pa lagar inom det
penningpolitiska omradet, sdsom valutalagar
och myntlagar.

| konvergensrapporten i mars 1998
beddmde EMI bla. den nationella
lagstiftningens, inklusive centralbanks
stadgans, forenlighet med kraven for etapp
tre i fordraget och ECBS-stadgan. Utdrag
fran inledningen och sammanfattningen i
1998 ars konvergensrapport bifogas som
en bilaga till denna rapport.

9.2 Sekundir
gemenskapslagstiftning

EMI har informellt samratt med monetdra
kommittén om foljande tre utkast till
rekommendation fran ECB om
radsférordningar, som skall antas av ECB—
radet enligt artikel 42 i ECBS-stadgan: i) ett
utkast till ECB-rekommendation om en
radsforordning (EG) om insamling av statistisk
information av ECB (se avsnittt 3.3), ii) ett
utkast till ECB-rekommendation om en
radsférordning (EG) om tillimpning fran
ECB:s sida av kassakrav (se avsnitt 1.2) och
i) ett utkast till ECB-rekommendation om

en radsféorordning (EG) om ECB:s
befogenhet att aldgga sanktioner. Den
sistndmnda rekommendationen anger
ndarmare inom vilka grdnser och pa vilka
villkor som ECB far rdtt att dldgga boéter
eller periodiska straffavgifter pa foretag till
foljd av att de inte uppfyllt de forpliktelser
som anges i ECB:s férordningar och beslut.

EMI bidrog vidare till férberedelsearbetet
av annan sekunddrlagstiftning med avseende
pa overgangen fran EMI till ECB pa
follande omraden: nationella myndigheters
konsultation av ECB betrdffande utkast

till  lagbestammelser inom ECB:s
kompetensomrade, de statistikuppgifter vilka
skall anvdndas for att faststdlla

fordelningsnyckeln for teckning av ECB:s
kapital, de villkor och det férfarande som
skall gdlla vid tilldmpning av skatten till
forman for Europeiska gemenskaperna samt
de kategorier tjdnstemdn och andra anstéllda
av Europeiska gemenskaperna for vilka
bestdmmelserna i artikel 12, artikel I3
andra stycket samt artikel 14 i protokollet
om Europeiska gemenskapernas immunitet
och privilegier skall tilldmpas (se dven kapital
lll, avsnitt 5 nedan).



10 Overgangen till euro

Under 1997 tog forberedelserna for
overgangen till den gemensamma valutan
ordentlig fart. | alla EU-linder utom
Danmark'? upprittades samordningsorgan,
utformades detaljerade scenarier for
overgdngen, organiserades samordning
mellan institutioner och intresserade parter
och utarbetades en lamplig rdttslig ram for
att komplettera den berérda
gemenskapsratten. EMI fortsatte att halla sig
informerad om utvecklingen i frdga om
overgangen, for att kunna bedéma om
skillnader i férberedelserna fér dvergdngen
medlemslanderna emellan, beroende pad
olikheter i den lokala organisationen och
infrastrukturen, skulle kunna fd konsekvenser
for den gemensamma penningpolitik som
skall foras fr.o.m. januari 1999.

Pa det finansiella omradet fortsatte
forberedelserna hos marknadsaktdrer och
finanscentra att drivas fram av den inbdrdes
konkurrensen, bade inom och mellan
linderna. EMI och NCB forde en dialog
med sina respektive bankvdsenden och
andra finansiella aktdrer om fragor
betrdffande inférandet av euron. Den
vdgledande principen hos de penningpolitiska
myndigheterna dr att i forsta hand dverldmna
ansvaret for att samordna dtgiarderna for
overgangen till marknadsaktorerna sjdlva,
samtidigt som de stdr redo att hjdlpa till ndr
sa behovs. EMI och NCB har sdlunda
uppmuntrat marknadsaktorerna till en
marknadsstyrd standardisering inom den
monetdra unionen.

| m&ten mellan EMI och foretrddare for
sammanslutningar av banker och andra
finansiella institutioner fran hela EU har bl.a.
foljande fragor behandlats:

m hur prisreferenser, som forlorar sin eko-
nomiska innebdrd efter starten av den
monetdra unionen, skall ersdttas i avtal.
De nationella centralbankernas publice-
ring av nationella basrdntor, till vilka inga

centralbankstransaktioner langre utfors,
upphor fran starten av etapp tre. De
nationella lagstiftarna kan anta bindande
regler for att ersétta fordldrade basran-
tor med nya referensrdntor (som helst
bor viéljas bland dem som ECBS skall
publicera), om detta skulle anses ldmp-

ligt;

m hur befintliga interbankrdntor (dvs. BI-
BOR, FIBOR, HELIBOR, MIBOR, PIBOR,
RIBOR etc.) skall ersittas av nya indikati-
va rantesatser som géller fér hela euro-
omradet. Aven om man inte lagligen
kan forbjuda att lokala rdntesatser publi-
ceras for euro-omradet har EMI och de
nationella centralbankerna uppmuntrat
bankfoéreningar och aktdrer pa penning-
och valutamarknaderna inom det bli-
vande euro-omradet att befatta sig med
gemensamma definitioner av indikatorer
for hela euro-omradet. Som svar pa
detta policybudskap tillkdnnagav EU:s
bankférening och sammanslutningen av
valutahandlare (kallad ACI - The Finan-
cial Markets Association) 1997 sin avsikt
att berdkna och offentliggdra en indika-
tor for interbankrrdntor inom euro-
omrddet som skall bendmnas EURI-
BOR'.

EMI stodde dven faststdllandet av
gemensamma marknadsstandarder pa
penning- och valutamarknaden for euro-
omradet. EMl:s rapport om styrsystemet for
den gemensamma penningpolitiken gav
berérda marknadsaktérer information om
de forfaranden pd penning- och
valutamarknaden som ECBS kommer att
folja. Denna information har blivit en naturlig

2| Danmark har férberedelsearbetet bedrivits for att
forbereda landet infor situationen som medlems-
stat med undantag.

'3 Den brittiska bankféreningen har aviserat planer
pa att offentliggéra en LIBOR fér euro.
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fixpunkt for att anpassa nationella standarder
och for att utarbeta nya gemensamma
standarder pd europeisk nivd.

Vidare har EMI ldmnat marknaderna
ytterligare klargbranden nar det giller
foljande:

m metoderna att notera euro pa valuta-
marknaderna;

m ECB:s publicering av referensvaxelkur-
ser;

m kalendern med bankdagar fér penning-
politiska transaktioner och TARGET:s
Oppethallande.

| samband med detta har sammanslutningara
av banker och andra finansiella institutioner
fran hela EU tillstallt EMI ett gemensamt
yttrande om marknadskonventioner for euron,
som rdknar upp de marknadsstandarder som
kommer att gdlla handel och avveckling pa
penning- obligations- och valutamarknaderna
i euro. | det gemensamma yttrandet pdpekas
att det dr onskvdrt med en harmonisering av
marknadskonventionerna fér euron, eftersom
detta skulle frdmja likviditet och insyn pa de
nya marknaderna och férhindra oklarhet och
tvister om handel och aweckling i euro. EMl:s
rad vdlkomnade detta initiativ och framholl att
genomfdrandet av sddana konventioner skulle
stdrka integrationen och sdkra storre insyn pa
finansmarknadera i euro.

EMI bistod dven sammanslutningara av banker
och 6vriga finansiella institutioner fran hela
EU med att berdkna en effektiv dagslanerdnta
for euro-omradet, kallad EONIA (euro
overnight index average). Marknadsaktorerna
noterade att en privat berdkning av en
effektiv dagslanerdnta kunde vara problematisk
pa grund av att det kunde vara kansligt for
enskilda banker att ldmna den information
som behdvs for berdkningen av en sddan
ranta. Mot denna bakgrund beslot EMIs rad
att forbereda att ECBS skall berdkna sadan
rdnta. | enlighet med detta kommer ECBS att
ta pa sig de berdkningstekniska aspekter som

ror referensrdntan. | detta arbete kan den
forlita sig pa den panel och metodkunskap
som tillhandahdlls av banksammanslutningarna
for EURIBOR. Banksammanslutningarna
kommer att fd ansvaret for att publicera
repordntan. Diskussioner pagar mellan EMI
och de berérda sammanslutningarna for att
komma overens om ett gemensamt
forfarande.

EMI har vidare sett ett behov av en entydig
kodbeteckning for den gemensamma
valutan och gav sitt stod till den symbol €
som kommissionen foreslagit som logo for
euron. Att ha en symbol for att identifiera
euron stdmmer 6verens med den aktuella
anvandningen av férkortningar i skriftspraket.
Den ger dven ett tydligt tecken som kan
anvdndas i prislistor och andra handlingar
som innehdller penningvdrden, vilket kan
vara till sarskild hjalp under 6vergangsfasen.
EMI vill uppmuntra till att symbolen € fors
in bland standardtyper med utbredd
anvandning inom den informationstekniska
industrin.

Ett sdrskilt avsnitt om frdgor som har att
gora med overgangen till euro har tagits in
som en del i den information som
tillhandahélls pa& EMls hemsida (http://
www.ecb.int). For att kunna hjdlpa alla dem
som dr inblandade i forberedelserna for
Overgangen har EMI forbéttrat distributionen
av relevant information. Utover de
dokument om 6vergangsfragor som EMI:s
rad godkdnt under 1997 innefattar hemsidan
ocksa en bibliografi och en forteckning pa
mer dn 200 ldnkar till andra hemsidor som
sdrskilt lamnar information om Gvergangen
till den gemensamma valutan. Ldnkarna ar
indelade i elva kategorier: centralbanker;
EU-institutioner; nationella regeringar; av
banker och sammanslutningar inom
finansindustrin: kreditinstitut; fondbodrser:
avvecklingssystem for vdrdepapper och
betalningssystem; sammanslutningar av
foretag, handel och tjdnster;
affarskonsultféretag; informationsteknologi;
tidningar, nyhetsbrev, tidskrifter och
bibliografier; och annat. Denna information



uppdateras regelbundet och dr ddrmed en
praktisk uppgiftskilla for alla dem som berors
av forberedelser for dvergangen.

For att tillmotesgd en stigande efterfragan
pa information om detaljerna i
overgangsprocessen fran allminhetens sida
och som ytterligare bekréftelse till stod for
forberedelserna beslét EMIis rdd och radet
den 4 november 1997, for sedlar och mynt,

att vanliga pengar i euro skall sdttas i
omlopp i alla deltagande lander fr.o.m. den
| januari 2002. Detta beslut fattades efter
det att alla alternativ hade Overvigts
noggrant, inbegripet mojligheten att ha olika
lanseringsdatum i de skilda deltagande
landerna. Omfattande samrdd dgde rum,
bdde pad nationell nivda och pa EU-nivd,
under medverkan av alla berdrda parter.
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11 Information till alimanheten

Sedan bildandet den | januari 1994 har EMI
arbetat intensivt for att forbereda de regler,
det organisatoriska och logistiska ramverk
som kravs for att ECBS skall kunna utfora
sina uppgifter i etapp tre av den ekonomiska
och monetdra unionen (EMU). EMI har
rapporterat om hur férberedelsearbetet
fortskridit, om sin egen verksamhet och om
de monetdra och finansiella forhallanden
i unionen, i enlighet med den
rapporteringsskyldighet som foreskrivs i
artiklarna 7 och | 1.3 i EMI-stadgan. For att
tillgodose finansmarknadernas och
allméanhetens informationsbehov har EMI
darutdver gett ut ett antal publikationer om
sitt forberedelsearbete under de senaste
tre aren. Forutom att informera om olika
aktiviteter har syftet varit att ge ldsarna
vdagledning i det egna forberedelsearbetet.
Innehallet i dessa publikationer har varierat
fran allmdnt informationsmaterial om EMl:s
roll och funktioner samt skisser pa de nya
euro-sedlarna till mer tekniska rapporter
om penningpolitik, statistik, betalningssystem
och olika aspekter pa 6vergangen till den
gemensamma valutan.

En lista pd alla dokument som publicerats
av EMI sedan borjan av 1997 finns i slutet
av den hdr rapporten. En liknande lista har
funnits i tidigare arsrapporter fran EMI.

Utdver att producera publikationer ppnade
EMI en hemsida pd Internet i januari 1998
for att ddrigenom underldtta EMI:s
informationsspridning till allmdnheten. Pa
EMl:is hemsida (http://www.ecb.int) finns
nyligen héllna anféranden och rapporter
som EMI publicerat, samt en sirskild del om
olika overgangsfragor.

EMI ser ett behov for ECBS att vara
transparent om sitt mal och sin verksamhet
i etapp tre och att sprida kunskap om sina
transaktioner och uppgifter for att pa det
sdttet gora det mojligt for den finansiella
sektorn och for allmanheten att bade forsta
och stodja dess dtgdrder. For detta &ndamal
haller EMI pa med att utveckla en policy for
extern kommunikation som pa effektivast
mojliga satt kan sprida information om
ECBS aktiviteter; denna policy kommer att
foreldggas ECB-radet for beslut.
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I Overvakning av ecu-clearingsystemet

Ecu-clearingen, systemet for clearing och
avveckling av ecu, faller under EMIs
overvakning vilket foljer av artikel 109f.2,
sjatte  strecksatsen i fordraget.
Overvakningen av ecu-clearingen har som
grundldggande syfte att sdkra att Euro
Banking Association (EBA), som forvaltar
systemet och som den 3 december 1997
tog Over efter Ecu Banking Association,
vidtar de atgdrder som behovs for att sdkra
att systemet inte utsdtter sina deltagare,
ecun eller inhemska marknader inom EU
for oacceptabla risker. Inom denna ram har
EMI framfor allt arbetat med att sdkra att
ldmpliga dtgdrder vidtas for att systemet
battre ska uppfylla de sdkerhetskriterier
som anges i 1990 ars "Report on Interbank
Netting Schemes” som utarbetats av
centralbankerna i GI10-landerna (de sk
"Lamfalussy-kriterierna™).

Vidare har EMI och NCB under 1997
Overvakat de forberedelser som EBA gor i
frdga om sitt clearing- och avvecklingssystem
for euro for etapp tre av EMU (EURO 1).

1.1 Ecu-clearingens verksamhet 1997

Under 1997 var antalet transaktioner min-
dre dn under 1996, samtidigt som vdrdet
Okade litet. Manadsgenomsnittet for antalet
transaktioner foll med over 6% fran 6 383
1996 till 5 982 1997. Detta kan jdmforas
med att den genomsnittliga dagliga
omsdttningen steg fran 46,0 miljarder ecu
1996 till 46,9 miljarder ecu 1997.

Ecu-clearingen (ECU 3) fungerade mycket
smidigt under 1997. Avvecklingen klarades
av tidigare under dagen dn under 1996.
Drojsmal i avvecklingen uppstod bara pd en
handfull dagar och orsakades antingen av
tekniska problem hos en eller ett fdtal
clearingbanker eller av systemincidenter
som paverkade de ndtverk som anvdnds av
Ecu-clearingen.

Introduktionen av tvd nya programvaror,
som installerades av SWIFT i juli och
september 1997,  har nu fort tillbaka
systemet till en tillfredsstéllande serviceniva
och inga nya nédtverksincidenter har
rapporterats sedan dess.

Under 1997 inférdes vissa forstdrkningar av
mojligheten att aktivera den likviditetsfacilitet
som ingar i ECU 3 och &dr avsedd for
nddfall, dvs. systemet som innefattar
bindande limiter under dagen. Dessutom
dndrades clearingreglerna for att géra det
mojligt att avsluta clearingen pa ett ordnat
sdtt dven om en clearingbank inte kan
skicka den verifierade betalningsinstruktionen
av rent tekniska skal.

Som ett led i sin 6vervakningsfunktion har
EMI och de nationella centralbankerna
studerat ett forslag som lagts fram av
Exchange Clearing House Organisation
(ECHO) om att netta kontrakt som &r
utttryckta i ecu och om att avveckla de
berdrda flodena genom Ecu-clearingen. Inga
invandningar restes mot att ECHO borjar
hantera ecu. | etapp tre férvantas ECHO
avveckla sina transaktioner i euro via
TARGET.

1.2 Forberedelser for EMU:s
etapp tre

EBA haller pd att utforma den réttsliga
strukturen och arrangemangen for likviditet
och forlustdelning for EURO I. Dessutom
finaliserar EBA - i samarbete med EMI
och de nationella centralbankerna -
avvecklingsarrangemangen i Gverensstammelse
med EMI-rddets beslut. Det sistndmnda anger
att EBA kommer att Oppna ett centralt
avvecklingskonto hos ECB. Den kan dven
oppna andra avvecklingskonton hos de NCB
som samtycker till att Sppna ett sadant konto.
Hittills har bara Banque de France forklarat
sin avsikt att 6ppna ett lokalt avvecklingskonto
for EBA (i juni 1999).



Slutligen utarbetar EBA ett arrangemang
som skall tillse att EURO | avvecklar i tid,
dven om ndgon deltagare inte betalar som
planerat . En pool med sdkerheter i form av
kontanta medel som tdcker den storsta
mojliga skuldexponeringen netto (en miljard
Euro)  skulle tjdana detta syfte. |
overensstimmelse med EMI-rddets beslut
kommer ECB att inneha denna
sdkerhetspool med kontanter for EBA.
Arrangemang for likviditeten och
forlustdelning for att kunna ta hand om
flera samtidiga fallissemang 4r under
utveckling.

Eftersom EURO | kommer att grundas pa
samma tekniska infrastruktur och egenskaper
i riskhanteringen avseende krediter under
dagen som det nuvarande ECU 3 har EMI -
i samarbete med de nationella
centralbankerna - sett over ECU 3 for att
analysera hur systemet uppfyller Lamfalussy-
kriterierna som en utgangspunkt for en
analys av EURO |[. Pdgdende anstrangningar
att forbattra ECU 3 bor ddrfér ses som en
forberedelse for att EURO | vid
introduktionen fullt ut ska uppfylla
Lamfalussy-kriterierna.
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2 Elektroniska pengar

For ndrvarande dr elektroniska pengar inte
nagot utbrett fenomen. Det &r dock mojligt
att utvecklingen blir mera uttalad pa sikt.
Sedan offentliggbrandet av "Report to the
Council of the EMI on Prepaid Cards” i maj
1994 har inte bara antalet projekt for
forbetalda universalkort o©kat utan dven
anvandningen av elektroniska pengar for
betalning via datandten (s.k. ndtverkspengar).
Under 1997 gjorde EMI darfor vtterligare en
studie av vilken verkan framvdxten av

elektroniska pengar skulle fa pa EU:s
ekonomier. Den tog sdrskilt hansyn till ny
utveckling pd marknaden och innehdll en
grundlig analys av dennas betydelse for
penningpolitiken. Studiens resultat utgjorde
grunden for "EMI-radets yttrande Over
utgivandet av elektroniska pengar” av den 2
mars 1998 som 6versdndes till Kommissio-
nen. Texten till yttrandet aterges i box 3
nedan.

EMI-radets yttrande om utgivning av elektroniska pengar!

1. Fornérvarande dr elektroniska pengar inte nagot utbrett fenomen. Det dr dock méjligt att utvecklingen

blir mera uttalad pa sikt.

2. Utgivningen av elektroniska pengar far sannolikt betydande aterverkningar pa den framtida

penningpolitiken. Dérfor anser centralbankerna i EU att det dr viktigt att faststélla klara regler om

pa vilka villkor elektroniska pengar kan ges ut.

3. Ar 1994 rekommenderade EMI:s rid att bara kreditinstitut (enligt nationella lagar) skulle fi ritt
att ge ut forbetalda universalkort.”? Denna rekommendation beaktades emellertid inte i alla

medlemsldnder. Mot den bakgrunden inledde kommissionen under 1997 arbete pa ett forslag till

direktiv fran radet och Europaparlamentet om utgivning av elektroniska pengar av andra én

kreditinstitut. Forslaget till direktiv hade syftet att ge ett europeiskt “pass” till sddana institutioner.

4. TIljuset av utvecklingen under senare ar och ytterligare 6vervdganden, inte minst om penningpolitikens

effektivitet och enhetliga konkurrensvillkor, och i beaktande av att medel som samlats upp for att

ge ut elektroniska pengar dr inldsbara till sin natur, finner EMI:s rad det visentligt att f6ljande

minimikrav uppfylls, oavsett karaktdren pd utgivaren av e-pengar:

- vad elektroniska pengar” betyder maste klart definieras och de maste atskiljas fran forbetalda

kort for enstaka eller begrinsade dndamal;

- utgivare av elektroniska pengar maste std under tillsyn;

- utgivningen av elektroniska pengar maste tillfredsstélla krav pa sunda och transparenta rittsliga

arrangemang, teknisk sdkerhet, skydd mot anvéndning i brottsligt syfte och adekvat rapportering;

- ett lagféast krav maste stéllas upp for att det skall ga att sikerstélla att elektroniska pengar kan

16sas in till pari, dvs. att utgivare maste kunna vixla elektroniska pengar till centralbankspengar

pa begiran av innehavaren av de elektroniska pengarna.’
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3 Samarbete om banktillsyn

| 6verensstimmelse med artikel [09f.2 fjarde
strecksatsen i fordraget holl EMI samrad
under 1997 om ett antal fragor som faller
inom de nationella centralbankernas
behorighet och som péverkar de finansiella
institutionernas och marknadernas stabilitet.
De viktigaste @mnena som diskuteras var
foljande.

3.1 Resultat och stabilitet pa sikt
for banksystemen i EU

En studie har gjorts av en lang rdcka fragor
som kan fa betydelse for stabiliteten i EU:s
banksystem med sikte pa att hoja
medvetenheten hos de nationella
centralbankerna och banktillsynsmyndig-
heterna bade om de aktuella trenderna i EU:s
banksystem och om den utveckling som
sannolikt sker pa sikt, saval i allmanhet som i
forhdllande till upprattandet av EMU. De
viktigaste resultaten av studien sammanfattas
nedan.

Aven om viss generalisering dr ofrankomlig
med hansyn till att ldget kan variera inom
och mellan lander ar de viktigaste trenderna
i EU:s banksystem under de senaste aren
som foéljer: i) en nedgdng i bankernas
[dnsamhet; i) en krympning av
rdntemarginalerna; iii) en okning i andra
inkomster dn rdantor och iv) en minskning i
personalkostnad och personalstyrka. Aven
om I6nsamheten faktiskt dkade 1995 och
996 i ett antal linder dndrar detta inte den
grundldggande trenden, eftersom siffrorna
till stor del paverkades av att férhallandena
pd kapitalmarknaden da var gynnsamma.
Dessa trender framstir som den
kombinerade effekten av flera faktorer -
finansiell liberalisering, disintermediering,
internationalisering och teknisk férandring -
som alla har vuxit fram under senare dr och
som vantas fortsdtta att forma EU:s
banksystem under ar framover.

och finansiell stabilitet

Trots svdrigheterna med att maita
kapaciteten i banksektorn finns ett antal
goda skdl att anta att det finns alltfor stor
bankkapacitet i manga EU-lander, dven om
det har skett en minskning av detta
kapacitetsoverskott under de senaste dren.
Informationsteknik kan anses ha varit den
framsta drivfjddern bakom de senaste
kapacitetsforandringarna inom EU:s
banksystem, bade for stora och mindre
banker. Denna faktor véntas fortsdtta att
utéva tryck som leder till vytterligare
minskning i bankernas kapacitetséverskott,
sdrskilt i de mindre bankerna, frimst genom
utveckling bade av nya distributionskanaler
( banktjdnster pa distans) och elektroniska
pengar. Denna potentiella utveckling kan i
princip vantas berdra kontorsndten och
personalstyrkan.

Under de senaste aren har bankerna
paverkats av det fenomen med
disintermediering - som kan betraktas som
en rorelse av tjdnster och funktioner bort
fran banksystemet till andra finansiella eller
icke-finansiella mellanhdander, ekonomiska
ombud eller marknader — som det funnits
starka tecken pa. Aven om det fortfarande
vaxer har EU:s banksystem forlorat andelar
av den finansiella intermedieringen till
institutionella investerare (vardepappersfonder,
forsakringsbolag och pensionsfonder). Kre-
ditinstituten har reagerat med att etablera
egna foretagsgrupper for finansiella tjdnster,
antingen genom att férvdrva andelar i andra
slags finansiella institutioners aktiekapital eller
genom avtal med dem. Kreditinstituten
har kunnat spela en stor roll i dessa
finansiella grupperingar, delvis pa grund av
deras centrala roll for de finansiella
transaktionstjansterna (betalningsférmedling,
vardepappersavveckling och férvaltning) och
delvis pa grund av deras storlek och kapital.
Trenden mot disintermediering véntas
fortsdtta i framtiden eftersom de
institutionella investerarna fortsitter att vixa,



framst till foljd av demografiska och sociala
fordandringar (sdsom befolkningens dldrande
och det 6kade antalet formogna personer |
EU-landerna).

Ndr det gdller koncentrationsgraden visade
studien att denna varierar fran land till land
och att ldget dterspeglar bade de nationella
ekonomiernas storlek (med en tendens
mot en hogre koncentration i de mindre
lainderna och en ldgre koncentration i de
storre) och, mojligen, olika nationella
strategier. Det verkar som om EU:s
banksystem for ndrvarande inte lider av

brist pa konkurrens till foljd av
koncentrationen. Konkurrensen forefaller
sdarskilt intensiv i frdga om stora

internationella banktransaktioner och
syndikerad utlaning. | samband med EU:s
konkurrenspolicy kan det hdvdas att
disintermediering samt bildandet av den
interna marknaden och EMU bada kan ge
anledning att omprova definitionen pa
relevanta marknader med sikte pa kontroll
av foretagsforvdrv. | synnerhet kan
disintermediering leda till en bredare
definition fran ett produktperspektiv
bildandet av den inre marknaden och EMU
kan vidga den geografiska definitionen pa
marknaden. Det kan forutses att det i
framtiden kommer att finnas utrymme for
stora gransoverskridande fusioner mellan
foretag med tanke pa den forhallandevis
laga koncentrationen pa EU-nivan.

EMU forvdntas forstdirka de trender som
redan finns i EU:s banksystem. EMU borde
skdrpa konkurrensen pa nationell nivd och
starka behovet att strukturera om EU:s
banksystem, bla. genom att reducera
kapacitetsdverskottet. Att vaxlingarna mellan
EMU-valutorna och de hdarmed forknippade
valutasdkringarna upphor far naturligtvis en
negativ effekt pd bankernas intjaning.
Dessutom vdntas EMU gynna utvecklingen
av  djupare och mera likvida
vdrdepappersmarknader, ndgot som i sin
tur kan utlosa ytterligare disintermediering
till nackdel for banksystemen. Denna process
kunde forstdrkas av att institutionella

investerare kan dra férdel av det vidgade
gemensamma valutaomrade ddr de befintliga
reglerna om valutamatchning blir tillimpliga.
Kreditinstituten vdntas dven ompréva och
uppgradera sina strategier och forfaranden
samt sin teknik i forhallande till EMU. Ett
EU-banksystem i tre skikt uppstar sannolikt
enligt vilket i) det forsta skiktet bestar av ett
stort antal sma och lokalt férankrade
institutioner och ii) det andra skiktet skulle
omfatta EU:s regionala aktdrer medan iii)
det tredje skiktet skulle bestd av mycket
stora unionsomfattande banker som
betraktar sig sjdlva som globala aktorer. |
allménhet ter sig de dvergripande utsikterna
pa medellang sikt som sa att att trycket pa
bankernas |6nsamhet sannolikt dkar i och
med att EMU upprattas. Den verkliga
effekten av detta tryck kan emellertid variera
fran ett kreditinstitut till ett annat. EMU
vdntas dock féra med sig ett antal fordelar
som sammantaget kunde uppvidga
eventuella negativa effekter. | synnerhet
madrks att en mera stabil ekonomisk miljo
kan stimulera bankutlaningen. En sidan
milj6 kan dven ha en gynnsam verkan pa
kreditriskerna och darmed minska risken
for betalningsforsummelse, dven om det
ofrdnkomligen blir regionala variationer i
aktiviteten som kunde paverka krediternas
kvalitet olika. TARGET-systemet kommer
att lamna ett betydande bidrag till
etableringen av sunda och effektiva
betalningssystem genom att minska
systemriskerna och likviditetsriskerna. Kre-
ditinstituten borde dven gynnas av djupare
och mera likvida kapitalmarknader eftersom
sddana reducerar deras risker och
underldttar riskhanteringen. Hartill kommer
att EMU sannolikt kommer att medféra
ytterligare harmonisering av den rattsliga
och operativa milj¢é dar kreditinstituten
verkar.

Den o6vergripande slutsatsen av studiens
resultat dr att EU:s banksystem redan stdr
infér en period med stora férdndringar i
form av okad konkurrens, koncentration
och omstrukturering och att denna process
vdntas intensifieras ytterligare genom att
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EMU  upprdttas. Déarfor kommer
kreditinstituten sannolikt att méta tryck pa
att de madste forbdttra sin I6nsamhet och de
kommer att behova stdrka sin
konkurrensférmaga. Tillsynsmyndigheterna
kommer for sin del att beh&va trappa upp
sin Overvakande verksamhet for att kunna
spara de svagare kreditinstituten och for att
sdkerstdlla att de vidtar atgirder for att
anpassa sig till det stigande trycket. Resulta-
ten av studien har gjorts tillgdangliga for
internationella tillsynsfora.

3.2 Anvindningen av
makroekonomiska data i
tillsynsforfarandet

Som en uppfdljning pa arbetet med tillsynens
alarmsystem ("early warning system’) som
utfordes 1996 (se EMls arsrapport 1996)
har en undersokning gjorts av mojligheten
att anvdnda makroekonomiska data i
tillsynsprocessen och av sambanden mellan
den makroekonomiska utvecklingen och
sarbarhet i banksystemen, bdde som helhet
och pa enskilda instituts niva. Huvudmalet
var att kartligga praktiska ansatser som
genom att anvanda makroekonomiska data
som de nationella centralbankerna normalt
forfogar over kunde komplettera de
analytiska redskap som bankdvervakarna
anvinder bdade for att granska
banksystemen och enskilda kreditinstitut.
Allméant sett bor detta initiativ betraktas
som ett forsok att fortsdtta att forbidttra
effektiviteten bade i tillsynsverksamheten
och i resursanvdndningen, sarskilt med tan-
ke pa vad det kostar att hantera bankkriser.

Det finns tvd sdtt att anvidnda
makroekonomiska data i tillsynsforfarandet.
Det forsta grundar sig pa en makroanalys
som fokuserar pa stabiliteten i hela
banksystemet och det finansiella systemet i
ovrigt. Denna form av analys faststiller
samband mellan makroekonomiska varia-
bler (sésom BNP, hushallens och foretagens
skuldsattning, riskstrukturen i banksystemet
etc.) och aggregerade data fran rapporte-

ringen for tillsynsandamal. Detta slags
granskning bestar normalt i en bedémning
av de aktuella forhallandena i banksystemet
och dettas sannolika utveckling i framtiden.
De tre huvudkategorierna av makroanalys
kan beskrivas som i) reguljar analys for att
systematiskt vdrdera forhallandena i
banksystemet, ii) forloppsanalys for att
angripa strukturaspekter fran ett langsiktigt
perspektiv och iii) episodanalys for att studera
specifika aspekter som kan inverka pa
banksystemets stabilitet.

Det andra sdttet att anvdnda
makroekonomiska data i tillsynsforfarandet
avser att resultaten fran makroanalys skulle
kunna anvdndas i arbetet med att spara
potentiellt sarbara kredit- och finansinstitut.
Allmént sett skulle dvervakarnas systematiska
beddmning av den makroekonomiska
analysens resultat gora det mojligt for dem
att bli mera effektiva i sin 6vervakning. |
synnerhet borde overvakarna férbittra sin
formdga att i) upptdcka enskilda institut som
ar utsatta for péfrestning, i) prioritera mellan
skilda aspekter inom den &vervakande
verksamheten och iii) utveckla dialog med
institutens ledningar. Det dr dessutom klart
att resultaten fran makroanalysen dven kan
anvdndas i samband med det mera
sofistikerade alarmsystem som ndgra
banktillsynsmyndigheter antagit. Mojligheten
att direkt anvdnda makroekonomiska data
eller variabler i alarmsystemet for tillsynen
kommer att utredas ytterligare.

Med ledning av gjorda erfarenheter, som
dnnu sd lange begrdnsas till ett fatal linder,
har vissa organisatoriska ansatser prévats
for att fa fram hur makroanalys i praktiken
kan goras pa nationell nivd, med sikte pa att
frdmja en mera utbredd tillimpning av
denna verksamhet. Arbetet tyder pd att det
skulle vara dndamdlsenligt att gora
makroanalys pa EU-nivd. Resultaten fran
analysen av den mojliga anvdndningen av
makroekonomiska data i tillsynsforfarandet
har gjorts tillgdngliga for internationella
tillsynsfora.



3.3 Ovriga fragor

Sarskild uppmarksamhet har dgnats at den
utveckling som nyligen skett av det inom
branschen vanliga bruket att gora
avsdttningar for daliga eller tvivelaktiga lan.
Detta var en uppfoljning av tidigare arbete i
fragan (se EMIs drsrapport 1996) och
tyngdpunkten lades pa nya ansatser ifraga
om avsattning som kreditinstituten har borjat
anvdanda och som grundas pa statistiska
metoder. Sarskilt bor noteras att medan de
traditionella metoderna for att gora
avsdttningar bygger pa en vidrdering post
for post, och avsdttningarna gors pa grundval
av en minskning i tillgdngens vdrde ndr
konkreta signaler upptdcks, sa anvdnder de
nya metoderna en statistisk ansats for att
skatta de forvantade kreditforlusterna, varvid
de motsvarande forlustavsdttningarna
bokfoérs som en skuld (om den verkliga
forlusten dr stérre dn vdntat belastar
skillnaden forlustavsdttningen). Det
huvudsakliga resultatet av denna ansats ar
att det kan utjdmna effekterna av
kreditforluster pad kreditinstitutens vinster
over konjunkturcykeln. Studien av de nya
ansatserna visar att de dtminstone inte
dnnu sa lange anvands av EU:s kreditinstitut
i stdrre utstrackning. Ett skal till detta ar att
EU:s bokforingsregler anger att avsattningar
skall gdras genom att tillgdngarnas varde
skrivs ner pa grundval av en vdrdering post
for post. | vissa lander utanfor EU (Kanada,
Schweiz och Férenta staterna) dr emellertid
den nya metoden mera vanlig, eller kan bli
det, inte minst darfor att den i vissa fall
tillstyrks av tillsynsmyndigheterna. Sannolikt
kommer de nya ansatserna att tas upp
inom berodrda internationella tillsynsfora i
samband med diskussioner om kapitalkrav
for tillsynsdindamal. Resultaten av studien
har gjorts tillgdngliga for internationella
tillsynsfora.

Vidare har uppmarksamhet dgnats at den
mojliga framtida utvecklingen av EU:s
nuvarande tillsynsordning avseende
kreditinstituts likviditet och at den mojliga
effekten av  EMU:s upprattande.

Tillsynsordningen utgar fran foljande tva
forhdllanden: i) reglerna med krav pa
kreditinstitutens likviditet sdsom de anges i
medlemslanderna dr inte harmoniserade
och ii) ansvaret for tillsynen over likviditeten
hos filialer i andra EU-ldnder avilar forfarande
vdrdlandets tillsynsmyndighet, i samarbete
med hemlandets tillsynsmyndighet, i
overensstdmmelse med artikel 14.2 i andra
banksamordningsdirektivet. Den nuvarande
trenden mot centraliserad forvaltning av
kreditinstitutens likviditet — som véntas
komma att forstarkas genom inforandet av
den gemensamma valutan - och behovet
att upprétthalla en fullt effektiv tillsynsfunktion
har bada identifierats som faktorer som
mojligen kan gora det nodvdndigt att se
over den nuvarande ordningen och i
synnerhet att flytta ansvaret for likviditeten
hos filialer i utlandet fran vardlandets till
hemlandets tillsynsmyndighet. Resultaten av
denna granskning redovisades for
kommissionen som, med bistdnd av
radgivande bankkommittén, dr behorig att
beddma behovet att dndra EU:s nuvarande
banklagstiftning. Denna fraga kommer att
behéva prévas pd nytt i ljuset av de
erfarenheter som vinns efter att euron och
den gemensamma penningpolitiken inforts
och deras faktiska inverkan pa
kreditinstitutens likviditetshantering visat sig.

Slutligen fortsatte under 1997 samarbetet
mellan de kreditregister som forekommer i
sju medlemsldnder (Belgien, Tyskland, Spani-
en, Frankrike, Italien, Osterrike och Portugal)
och som férvaltas av de nationella
centralbankera. Deras frdmsta syfte ar att
registrera information om lantagares totala
skuldsattning med sikte pa att bista kredit- och
finansinstitut med att hantera sina kreditrisker.
Det framsta malet pa detta omrade forblir att
Oppna registren pa granséverskridande grund
for att ge de rapporterande institutioner som
dr etablerade i EU-ldnderna tillgdng till de data
som dr lagrade i alla EU-registren. Att
forverkliga detta mal beddms vara vésentligt
for att uppratthélla registrens effektivitet i en
omgivning som prdglas av fortsatt integration
av EU:s bank- och finansmarknader, och som

79



80

vdntas bli ytterligare forstarkt av att EMU
upprattas. | nuvarande skede dr &ppnandet av
registren redan majligt i fyra fall, medan det
fortfarande finns réttsliga hinder mot 6ppnande
av de tre aterstdende registren. De bertrda
nationella centralbankerna forblir bundna vid

ett atagande om att verka for att de
lagéndringar och/eller administrativa atgarder
vidtas som behdvs for att undanrdja dessa
hinder. | mellantiden har samarbetet fokuserat
pa att identifiera huvuddragen i det framtida
informationsutbytet mellan registren.



4 Forvaltningen av mekanismer inom EMS samt

gemenskapslan

EMI:s operativa uppgifter avser férvaltningen
av Europeiska monetdra systemets (EMS)
mekanismer - den mycket kortfristiga
finansieringsmekanismen (VSTF),
mekanismen for kortfristigt monetdrt stéd
och bildandet av ecu fér genomférandet av
EMS-avtalet - samt administrationen av de
upplanings- och utlaningstransaktioner som
gemenskapen beslutat om inom ramen for
mekanismen for medelfristigt ekonomiskt
stod.

4.1 EMS-mekanismerna

EMI utfor transaktioner i samband med att
officiella ecu bildas, anvdnds och forréntas.
Officiella ecu emitteras till EU:s centralbanker
mot att dessa overfor 20% av sina
bruttobehallningar av guld och USA-dollar
genom swaptransaktioner som omsatts
kontinuerligt. Overféringarna &r obligatoriska
for EU-centralbanker som deltar i ERM och
frivilliga for EU-centralbanker som inte deltari
ERM. Swaptransaktionerna omsdtts var tredje
manad, vilket gor det mojligt att i) sdkra att
varje EU-centralbanks tillskott till EMI fortsatter
att utgéra minst 20% av deras behallningar av
guld och USA-dollar vid slutet av manaden
fére omsédttningsdatum och i) beakta

gentemot officiella ecu. Resultatet av dessa
transaktioner redovisas i EMI:s arsrakenskaper
i slutet av denna rapport.

Under den senaste tremdnaders
swaptransaktionen, som gjordes den 12
januari 1998, emitterade EMI officiella ecu
till ett varde av 62,9 miljarder ecu. Jdamfort
med januari 1997 6kade ecu-stocken med
2,7 miljarder ecu. Okningen berodde framst
pd i) att dollarn apprecierade gentemot
ecun samt ii) att den totala volymen av
dollartillskott fran de EU-centralbanker som
deltar i swaptransaktionerna i ecu med EMI
steg. Okningen uppvigdes delvis av ett fall |
guldpriset och en minskning i den totala
volymen av guldtillskott.

Utover skapandet av officiella ecu registrerar
EMI overforingar av ecu mellan deltagande
centralbanker och i forhdllande till "andra
innehavare”. Under 1997 skedde inga
overforingar mellan deltagande centralbanker.
Overféringarna  mellan  deltagande
centralbanker och andra innehavare
resulterade i en ecu-stdlining netto pa 63,5
miljarder ecu, vilket var oférandrat fran 1996.
Detta belopp aterspeglar Schweizerische
Nationalbanks férvdarv av ecu genom
swaptransaktioner med tvd EU-centralbanker

forandringar i guldpriset och dollarkursen  under  den studerade perioden.
Utestaende gemenskapslan
(vid drsslutet i miljoner)
Utestaende Utestdende Totalt
[an i lan i utestdende
D-mark ecu lan, virde i ecu

[996 1997 1996 [997 [996 [997
Grekland - - 500 500 500 500
[talien 3,900 3,900 1,475 [,475 3,479 3,447
Totalt 3,900 3,900 1,975 [,975 3,979 3,947
Killa: EMI.
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Mobiliseringsmekanismen i ecu har inte
aktiverats sedan 1986. VSTF anvindes inte
under 1997 och inte heller mekanismen for
kortfristigt monetdrt stod. Den sistndmnda har
inte aktiverats sedan 1974.

4.2 Gemenskapslan

Enligt artikel 10912 i fordraget och artikel
I'l'i rédsforordning (EEG) 1969/88 den 24
juni 1988 forvaltar EMI gemenskapens
upplaning och utldning enligt mekanismen
for medelfristigt ekonomiskt stéd. Enligt
denna mekanism kan ldn ldmnas till
medlemslander som har eller allvarligt hotas
av svarigheter med sin betalningsbalans

(bytes- eller kapitalbalansen). EMI verkstaller
de betalningar som féranleds av dessa
upplanings- och utldningstransktioner.
Institutet granskar de I6ptider som anges i
kontrakten om upplaning och utlaning for
betalningen av rdntor och amorteringar
samt rapporterar till kommissionen om
transaktioner som gors for EU:s rdkning.

Under 1997 fortsatte EMI att ta emot
forfallande belopp som hanfor sig till rantor,
amorteringar, provisioner och utgifter pa
utestdende lan fran lantagarna, namligen
Grekland och [talien, samt att betala till
gemenskapens kreditorer. Nedanstdende
tabell visar de totalt utestdende beloppen
den 31 december 1996 och 1997.



5 Radgivande funktioner

Artikel 109f.6 i fordraget och artikel 5.3 i
EMlis stadga foreskriver att EMI skall
konsulteras av Europeiska unionens rad
eller, i forekommande fall, av de ansvariga
nationella myndigheterna om varje
gemenskapsforslag respektive nationellt
forslag till rdttsregler som berér EMIs
behorighetsomrade. Granserna och villkoren
for samrdden med de nationella
myndigheterna i samband med utformning
av lagforslag ar faststéllda i radets beslut 93/
717/EEG av den 22 november [993.
Artikel | i detta beslut anger att
"medlemsstaterna enligt artikel [09f |
fordraget skall rddgéra med EMI om varje
forslag till lagstiftning inom dess
behdrighetsomrade, i synnerhet vad giller:

m valutalagstiftning, eurons stdllning och
betalningsmedel;

m de nationella centralbankernas stillning

och befogenheter samt penningpolitiska
instrument;

Tabell 8

® insamling, sammanstéllning och distribution
av monetdr och finansiell statistik, bank-
statistik och betalningsbalansstatistik;

m clearing- och betalningssystem, sarskilt
avseende grdnséverskridande transak-
tioner;

m regler som ror finansinstitut i den man
de paverkar stabiliteten hos instituten
och pa marknaderna”.

Under 1997 och under férsta kvartalet
1998 mottogs 52 framstallningar om yttrande
av EMI. Elva av dem gidllde forslag till
rdttsakter for gemenskapen. 4|
framstdllningar avsag forslag till nationella
lagbestémmelser som faller inom EMl:s
behdrighetsomrade. Konsultationerna om
anpassning av de nationella centralbankernas
stadga for att uppfylla fordragets krav var
sarskilt framtrddande. Tabellen nedan
sammanfattar konsultationsforfarandena
inom vilka EMI avgivit yttranden under
1997 och forsta kvartalet 1998.

Konsultationsforfaranden under 1997 och forsta kvartalet 1998

Amne

4
g

Initiativtagare

Kommissionen
Irland

Grekland
Belgien

Belgien

Finland
Nederldnderna Tillsyn
Nederldnderna
EU-rddet
Tyskland
Nederldnderna

— O WV © N o U1 AW N —

Placeringsférmedlare

Harmoniserade index éver konsumentpriserna

Tillsyn 6ver auktoriserade valutahandlare
Forhindrande av att det finansiella systemet anvands for penningtvédtt
Finansiella instrument och avvecklingssystem for virdepapper

Nettning vid vdrdepappers- och valutatransaktioner

De Nederlandsche Banks stadga
Forfarandet vid alltfor stora underskott
Deutsche Bundesbanks stadga

Avskaffande av den retroaktiva effekten i betalnings- och

No

I3
[ 4

Nederlanderna

EU-radet
EU-raddet

vdrdepappersystem

Lagstiftning om upphdvande av lagen om guilderns vaxelkurs och om
inforande av EMU-relaterade dndringar i lagen om externa finansiella
forhéllanden och lagen om tillsyn 6ver vardepappershandel

Valorer och tekniska specifikationer for euromynten

Kapitaltackning for fondbolag och kreditinstitut
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|5
|6
|7
|8
19
20
2|
22
23

24
25
26
27
28
29
30
31

Grekland
Osterrike
[talien
Portugal
EU-rddet
Irland
Osterrike
Kommissionen
EU-radet

Tyskland
Spanien
Sverige
Storbritannien
Storbritannien
Finland
Osterrike
[talien

Stadgan for Greklands centralbank

Osterrikes deltagande i IMF:s nya lanearrangemang

Inférandet av euron

Banco de Portugals stadga

Kortfristig statistik

Irldndska centralbankens stadga

Fondborsen

Minimistandard for kvaliteten pa vikterna i HIKP

Fordelningen av finansiella férmedlingstjanster som indirekt uppmatts
inom Europeiska systemet for integrerade ekonomiska rdakenskaper
(ESA)

Inférandet av euron

Banco de Espafias stadga

Sveriges Riksbanks stadga

Bank of Englands stadga

Definitionen pa penningmarknadskontrakt

Clearing och avveckling vid 6verféring av vardepapper
Osterreichische Nationalbanks stadga och relaterad lagstiftning
Banca d'ltalias stadga och relaterad lagstiftning



Konsultationsforfaranden under forsta kvartalet 1998

Nr Initiativtagare Amne
| Osterrike Inférandet av euron
2 Osterrike Inférandet av euron
3 ltalien Finansiell lagstiftning
4 Belgien Atgarder till skydd fér kortfristiga fordringar och finansiella
instrument
5 Spanien Banca de Espanas stadga
6 Finland Suomen Pankkis stadga
7 ltalien Banca dftalias stadga
8 Belgien Inférandet av euron
9 Frankrike Utgivning av pengar i omraden pa andra sidan haven i

Mayotte och Saint Pierre samt Miquelon och skydd av betalnings-
och vdrdepapperssystem

[0 Danmark Tillaggssakerhet i samband med clearing och avveckling av
vdardepapperstransaktioner

[l Portugal Inférandet av euron

|2 Frankrike Banque de France stadga

I3 Italien Banca dftalias stadga

|4 EU-radet ECB-konsultation av nationella myndigheter om utkast till

lagbestaimmelser

|5 EU-radet Statistikuppgifter att anvdndas for att faststalla férdelningsnyckeln
for teckning av ECB:s kapital

|6 EU-radet Villkor och forfarande vid tillimpning av skatten till f6rman for
Europeiska gemenskaperna

|7 EU-radet Kategorier tjanstemdn och andra anstdllda av Europeiska
gemenskaperna for vilka bestimmelserna i artikel |2, artikel
|3 andra stycket och artikel 14 i protokollet om Europeiska gemen-
skapernas immunitet och privilegier skall tillampas

I8 Irland Inférandet av euron

9 Nederlanderna Inférandet av euron

20 Irland Investerarskyddssystem

2| Belgien Banque Nationale de Belgique stadga

Riktmarket for EMI vid beddmningen av  EMU:s etapp tre och, om skil foreldg,
den foreslagna lagstiftningen var primdrt  huruvida lagstiftningen skulle paverka de
om den dr forenlig med fordraget. Man finansiella institutionernas och marknadernas
granskade dven lagstiftningens potentiella  stabilitet.

paverkan pa framtida arrangemang for
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6 Overvakning av hur féorbudet mot monetir
finansiering och positiv sarbehandling efterlevs

Under 1997 fortsatte EMI att Gvervaka
hurde nationella centralbankerna uppfyller
sina forpliktelser enligt artikel 104 och [04a
i fordraget och radsférordningarna (EG)
3603/93 och 3604/93'. Kommissionen
overvakar hur staten i medlemslanderna
uppfyller dessa forpliktelser.

EU-ldndernas centralbanker fortsatte under
1997 att iaktta fordragets krav. De
ofullkomligheter som visat sig i samband
med Svergangen till de nya arrangemangen

och de tekniska problem som uppstatt vid
genomforandet av de nya reglerna
korrigerades slutligen i bérjan av 1997.

EMI &vervakar ocksd centralbankernas kdp
av den offentliga sektorns skuldinstrument
pa andrahandsmarknaden. Forvdrv av sddana
papper pa andrahandsmarknaden - vilka
enligt radsforordning (EG) 3603/93 inte far
anvdandas for att kringgd syftet med
fordragets artikel 104 - dr i allmidnhet
forenliga med fordraget.

' For ytterligare bakgrundsinformation om den rdtts-
liga ramen for detta dmne, se EMIs arsrapport
1994, kapitel Il B.



7 Samarbete med andra institutioner

EMI har fortsatt sitt ndra samarbete med
andra organ inom Europeiska unionen i
olika former och pa flera nivaer. EU-rddets
ordforande och en medlem av
kommissionen har deltagit i EMI:s rddsméten.
EMl:s ordférande har deltagit i m&ten med
EU-rddet nar fragor diskuterats som berér
EMlis verksamhet. Detta innebdr att han
deltagit i de informella ekofin-md&tena nar
dessa behandlat fragor betriffande det
oaterkalleliga faststdllandet av
omrakningskurser, uppldggningen av EU-
radets dialog med ECB och ECBS roll vid
genomforandet av bestimmelserna i artikel
109 i fordraget. | juni 1997 framtrdadde
EMl:s ordforande infor ett mote i plenum
med Europaparlamentet for att redovisa
EMIl:s arsrapport 1996 och for att svara pa
fragor bdde om de monetdra, ekonomiska
och finansiella férhallandena i unionen och
om EMIs verksamhet. Darvid fokuserades
sdarskilt pa utvecklingen inom EMI
betrdffande uppfyllandet av de foreskrivna
forberedelserna for etapp tre av EMU. Nar
ordféranden framtradde infor
Europaparlamentets underkommitté for
monetdra fragor i oktober 1997 diskuterades
framst de viktigaste utmaningarna for EMI |
upploppet mot EMU:s etapp tre, sdrskilt de
tekniska forberedelser som behovs for att
ECBS skall kunna bildas i tid. Samma @mnen
stod pa dagordningen ndr ordféranden
utbytte synpunkter med medlemmar i
Europeiska gemenskapernas ekonomiska
och sociala kommitté i november.

Vad giller det praktiska arbetet har
representanter for EMI regelbundet ndrvarat
vid mdtena med monetidra kommittén som
observatorer. Vidare finns ndra relationer
med de behoriga avdelningarna i
kommissionen, vilka ocksd dr foretrddda i
vissa EMl-arbetsgrupper. P2 tillsynsomradet
naddes en overenskommelse mellan EMI
och kommissionen om att starka samarbetet

mellan de tva institutionerna. Enligt denna
overenskommelse deltar EMI som
observator vid motena med rddgivande
bankkommittén, som bistar kommissionen
bl.a. med att utforma forslag till ny
gemenskapslagstiftning pa bankomradet,
samtidigt som en foretrddare for
kommissionens avdelning XV deltar i métena
med EMl:is underkommitté for banktillsyn.
Inom statistikomradet har EMI vtterligare
forbdttrat forfarandena for samarbetet med
EUROSTAT (kommissionens statistikkontor)
och deltar med tre representanter |
kommittén for monetdr och finansiell
statistik samt betalningsbalansstatistik. EMI
har vidare fortsatt att samarbeta med de
nationella myntdirektérerna, som foretrader
de institutioner som ansvarar for
tillverkningen av euromynten som kommer
att vara i omlopp jamsides med eurosedlarna
fro.m. den | januari 2002.

Vad giller kontakter med institutioner
utanfér gemenskapen har det s.k.
koncertationsforfarandet fortsatt att vara
ett vdrdefullt forum for att utvaxla data
mellan valutaexperter fran centralbankerna
i dels EU, dels Kanada, Japan, Norge, Schweiz
och Foérenta staterna, om utvecklingen pa
valutamarknaderna, interventioner och
andra officiella valutatransaktioner. Samrad
i fragor av gemensamt intresse har fortsatt
mellan EMI och centralbankerna i Norge,
Island och Schweiz. Viktiga férbindelser har
dven uppratthallits med Bank for Internatio-
nal Settlements (BIS). IMF har besokt EMI
ett flertal ganger i samband med dess
regionala tillsynsverksamhet och for att
utbyta synpunkter pa de framtida
forhdllandena mellan ECBS och IMF. EMI
har dven deltagit i moten med OECD:s
Working Party No 3. Vidare har EMI
uppratthallit sina kontakter med
centralbankerna i de associerade central-
och &steuropeiska linderna (CEEC) och
andra ansokarlander.
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Balansrakning per den 31 december 1997

ECU
Tillgangar
1997 1996
I EMS-relaterade tillgangar
Guld 26.228410.973 27.816.645.173
usD 38.791.623.886 31.710.534.867

Il Andra tillgangar

(1)

(2)
(3)
(4)

Kassa och tidsobunden
bankutlaning
Tidsbunden bankutldning
Anldggningstillgdngar
Ovriga tillgangar

Summa tillgangar (I och Il)

Inom linjen:
Terminsfordran i ECU

(fran kvartalsvis rullande svappar)

65.020.034.859 59.527.180.040
24.164.570 [1.013.442
597.499.982 628.044.375
24.750.972 7815279
2.345.761 841.986
648.761.285 647.715.082
65.668.796.144 60.174.895.122

65.020.034.859

59.527.180.040



Skulder

ECU

I EMS-relaterade skulder

Ecu utgivna till centralbanker
i EU-lander

Il Andra skulder

() Fordringsdgare och
andra skulder
(2)  Avsittning for pensioner
och liknande dtaganden
(3)  Ovriga avsittningar
4) Bidrag fran EU-ldndernas
centralbanker
(enligt Artikel 16.2
i stadgan)
(5)  Allmdnna reservfonden
(6)  Arets resultat

Summa skulder (1 och II)

Inom linjen:
Terminskulder i guld och USD
(fran kvartalsvis rullande svappar)

1997 1996
65.020.034.859 59.527.180.040
65.020.034.859 59.527.180.040

| 1.535.065 4.200.209
6.130.620 3742631
11120462 7.074.292
615.573.495 615.573.495
17.124.455 12.536.150
(12.722.812) 4588305
648.761.285 647.715.082
65.668.796.144 60.174.895.122

65.020.034.859

59.527.180.040
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Resultatrakning for 1997

Intdkter

Rinteintdkter

Summa intikter

Kostnader
Personalkostnader

Ovriga administrativa kostnader
Avskrivningar

Summa kostnader

Extraordindr inkomst
Forlust pga omrdkning valutakurser

Arets resultat

Fordelning av underskottet

Avrdknat mot allminna reservfonden
reservfonden

Frankfurt am Main,
I'l februari 1997

ECU
1997 1996
43376777 44.532.696
43.376.777 44.532.696
24.926.562 18.157.530
28.613.295 18.936.144
3012512 2.084.94
56.552.369 39.178615
916.447 96.523
(463.667) (862.299)
(12.722.812) 4588305
12.722.812

EUROPEISKA MONETARA INSTITUTET

W. F. Duisenberg
Ordférande



1 Redovisningsprinciper

I.I' De arliga rédkenskaperna har
upprédttats i Gverensstimmelse med de
redovisningsprinciper som antagits av EMls
rad enligt artikel 17.3 i stadgan. De ar
uttryckta i officiella ecu.

1.2 Aven om EMI - i sin egenskap av EU-
organ - inte star under nationella lagar och
forordningar om redovisningspraxis, tillimpas
internationellt vedertagna principer, savida
inte annat krdvs i specifika EMI-fragor.

.3 Trots EMls begrdnsade varaktighet
har rakenskaperna utarbetats som om
verksamheten skulle fortsdtta utan faststdlld
sluttidpunkt. Nar EMI trader i likvidation vid
upprdttandet av ECB kommer alla dess
tillgdngar och skulder att automatiskt 6verga
till den sistndmnda, vilken kommer att
upplosa EMI i overensstimmelse med
bestimmelserna i EMI-stadgans artikel 23.

.4 EMS-relaterade tillgdngar och skulder
ar upptagna till anskaffningsvdrde.
Vidrdepapper, med undantag for finansiella
anldggningstillgdngar, 4r upptagna till
marknadsvdrde vid arsslutet. Finansiella
anldggningstillgdngar dr upptagna till
anskaffningsvdarde minus eventuella avdrag
for permanent vardeminskning. Alla 6vriga
finansiella tillgdngar och skulder redovisas
till nominellt varde.

.5  Anldggningstillgdngar dr varderade till
anskaffningsvdarde minus vdrdeminskning.
Vardeminskningen dr berdknad efter linjar
avskrivning, med borjan forsta kvartalet

efter férvdrvet, under tillgdngens forvantade
ekonomiska livstid, enligt foljande:

Utrustning, mébler och maskiner

i byggnaden [0 ar
Datorer, kringutrustning, program
och fordon 4 é&r

|.6  Bortsett fran EMS-relaterade tillgangar
och skulder och fran finansiella
anldggningstillgdngar baseras omrdkningen
av balansrdkningens poster fran utlindsk
valuta till ecu pa de officiella vaxelkurser
fran den 31 december 1997 som publicerats
av kommissionen, eller pa stangningskurser
denna dag. Valutatransaktioner som ingar |
resultatrdkningen dr upptagna till
genomsnittet av de officiella dagliga
vaxelkurserna under 1997. Finansiella
anldggningstillgdngar som dr uttryckta i
utldndsk valuta har réaknats om till ecu efter
den avistakurs som gdllde pa respektive
forvdrvsdag.

I.7  Inkomster och utgifter periodiseras
inte. Orealiserade vinster som uppstatt vid
uppskrivning av tillgdngar jamfort med
inkdpspriset dr inte bokférda som vinster
utan har forts till ett varderegleringskonto.
Orealiserade férluster har debiterats mot
tidigare orealiserade vinster pa
viarderegleringskontot och eventuella
kvarvarande forluster har belastat resultatet.

[.8 | enlighet med artikel 17.4 i stadgan
har EMIs rad utsett C & L Deutsche
Revision som oberoende externa revisorer.
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2 Kommentarer till balansrakningen

2.1 EMS-relaterade tillgingar och
skulder

Dessa poster hanfor sig till de tremanaders
rullande swapkontrakt for officiella ecu som
getts ut i utbyte mot att de nationella
centralbankerna inom EU skjutit till 20% av
sina innehav av guld och USA-dollar till EMI.
Dessa transaktioner beskrivs i avsnitt 4 i
denna rapport. Respektive tillgdngar och
skulder redovisas i EMI:s bokforing. Posterna
innefattar inte nagra rdntebetalningar eller
ndgon avkastning fér EMI. Rantan pa officiella
reserver som erhdllits genom swapar mot
ecu fortsdtter att tillfalla de bakomliggande
dgarna. Rdnta pd behdllningar i ecu, som
uppkommer genom swapkontrakt, utgar
forst dd en centralbanks behdllning
overstiger terminsskulden i ecu; i sddana fall
técks betalningen av rdnta fran centralbanker
vars terminsskulder i ecu Overstiger deras
ecuinnehav.

2.2 Ovriga tillgangar

(1) Kassa: Likvida rérelsemedel har hallits
pd I6pande rakning i D-mark som dr den
valuta som anvdnds i ndstan alla EMls
dagliga transaktioner. Detta konto anvands
uteslutande fér ut- och inbetalningar i
samband med den |6pande férvaltningen
av EMI. Ovriga likvida medel har hallits pa
ett rdntebdrande D-markskonto med en
dags uppsdgning eller har tidvis placerats i
Férbundsrepubliken Tysklands
statskuldvéaxlar. Inga sddana vdrdepapper
innehades den 3| december 1997.

Il (2) Tidsbunden bankutldning: Som angavs i
arsrapporten for 1996 var i januari 1995
597,2 miljoner ecu av de medel som EU-
centralbankerna betalat in enligt artikel 6.2
i EMlis stadga bundna pa tredriga
inlaningskonton. Syftet var att generera de
inkomster som bedéms nédvédndiga for att
ticka EMlis forvaltningsutgifter. Dessa

depositioner, som utgjort en finansiell
anlaggningstillgang for EMI, 16pte ut den 30
december 1997. Intdkterna gottgjordes ett
rdntebdrande konto med tva dagars
uppsdgning i avvaktan pd deras
aterinvestering under forsta veckan av
januari 1998.

II'(3) Anldggningstillgdngar. Med avdrag for
upplupen vdrdeminskning pa 7,8 miljoner
ecu bestod dessa vid arsskiftet av

Ecu
1997 1996
Sarskilda
installationer 2 065 988 3 632 708
Maskiner i byggnad 7 225 869 3 671
Annan utrustning 2 184 088 | 858 180
Datorer och
program 12 976 562 2 231 547
Ovrigt 298 465 89 173
Summa 24 750 972 7 815 279

"Sérskilda installationer” hanfor sig till
kostnaderna for sdrskilda kompletteringar
och forbdttringar av utrustningen samt
maskiner och kapitalutrustning i EMI:s
lokaler i Eurotower-byggnaden i Frankfurt
am Main pa grund av verksamhetens
sdrskilda natur. Sedan overenskommelse
natts om de slutgiltiga belopp som utgdr
uppdragstagarnas fordran pa EMI for
arbete som utforts pa dessa sdrskilda
installationer under 1994 och 1995, for
vilka avsattningar hade gjorts, skrevs det
bokférda vérdet pa denna post ned med
0,7 miljoner ecu. Motsvarande
avsdttningar frigjordes (se punkt 3.3
nedan). Betydande ¢kningar redovisas fér
tillgdngsvdrdet pa maskiner i byggnad samt
pa datorer och program pa grund av att
ECB- och ECBS-system borjade installeras
under den senare delen av dret.



Il (4) Ovriga tillgéngar: Denna post inkluderar
huvudsakligen en fordran pa det tyska
finansministeriet for inbetald moms och
andra indirekta skatter i samband med
betalningar fér varor och tjdnster. Sadana
skatter dr aterbetalningsbara enligt villkoren
i artikel 3 i protokollet om privilegier och
immunitet for Europeiska gemenskapen,
som dven gidller EMI enligt artikel 21 i
stadgan.

2.3 Ovriga skulder

Il (1)  Fordringsdgare och andra skulder:
Denna post bestdr i princip av
leverantorsskulder, jamte kallskatt som
dragits pa loner i avvaktan pa leverans till
gemenskapen samt upplupna
pensionsavsdttningar, inklusive rdnta, som
utgdr skuld till personalen. Personalen bidrar
med en procentandel av grundlénen till
pensionsplanen (och EMI med ett dubbelt
sa stort bidrag - se Il (2) nedan). Personalens
bidrag skall jaimte upplupen rinta dterbetalas
ndr enskilda anstdllningar upphor.

II'(2) Avsdttningar for pensioner och liknande
dtaganden:  Denna post bestdr av de
ackumulerade bidragen fran EMI till
personalens pensionsplan. Bidragen skall
ticka eventuella  kostnader for
avgdngsvederlag samt sjukpensioneringar.

I (3) Ovriga avsdttningar: Dessa bestar av
medel avsatta for arbeten som utfordes i
slutet av 1997 pa flera storre
infrastrukturprojekt som fortfarande pagar

for ECB och ECBS. Vidare ingar utgifter for
aterstdllande av EMl:s lokaler nar
hyresperioden |6per ut, for kontorshyra
och kontorsservice som utestar for 1997
samt for framstdllningen av arsrapporten
och arsredovisningen for 1997.

Il (4) Bidrag fran centralbankema i EU:
Dessa bestdr av de medel som
centralbankerna skjutit till enligt artikel 6.2
i stadgan. Detaljerna ges nedan:

Centralbank Ecu
Belgien |7 235 643
Danmark 10 464 542
Tyskland 138 808 404
Grekland [2 311 159
Spanien 54 476 907
Frankrike 104 644 800
Irland 4 924 38|
[talien 97 565 912
Luxemburg 923 360
Nederlanderna 26 161 252
Osterrike 14 162 957
Portugal I'l 387 902
Finland 10 160 382
Sverige |7 857 642
Storbritannien 94 488 252
Totalt 615 573 495

II'(5) Allmdnna reservfonden Denna bestar
av ackumulerade icke utdelade vinster fran
tidigare dr, minskat med eventuella férluster.
Se dven punkt 3.5 nedan.

Il (6) Arets underskott: Se punkt 3.5 nedan.
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3 Kommentarer till resultatriakningen

3.1 Inkomster

Rdnteinkomster: Denna post utgdr ranta pa
42,3 miljoner ecu som erhdllits pa
tidsbunden bankutlaning och I, miljoner
ecu fran placering av likvida medel (se
punkter under "6vriga tillgangar’).

3.2 Utgifter

Personalkostnader: Denna post hdanfor sig till
|6ner och allmdnna férmaner (21,3 miljoner
ecu) samt till arbetsgivarens bidrag till
pensionsplanen och till sjuk- och
olycksfallsforsdkringar (3,6 miljoner ecu) for
EMIs anstdllda personal. Loénerna och
personalfdrmanerna, inklusive arvodena till
ledningen, &r jamfoérbara med motsvarande
I gemenskapen eftersom gemenskapens
|6neplan varit modell.

Antal anstillda
(den 31 december)

1997 1996
Ledningen 7 6
Chefer 39 36
Handlaggare 161 90
Stédpersonal 127 85
Totalt 334 217
Tillfélligt anstalld
personal I3 4

Det genomsnittliga antalet fast anstdllda
under 1997 var 281, jdmfort med 202 for
1996. Under 1997 rekryterades 135 fast
anstdllda och 18 slutade.

3.3 Extraordinir inkomst

Denna post utgdr en extraordindr inkomst
som uppkommer genom aterforing av
avsdttningar som gjorts for tidigare ar med
sikte pa forutsedda utgifter dessa ar men
som nu inte langre behodvs.

3.4 Forlust p.g.a. omvirdering av
valutakurser

Deprecieringen av D-marken mot ecu under
1997 medforde en orealiserad forlust genom
nedgdng i nettovdrdet pd tillgdngar som
innehas eller ar uttryckta i D-mark. | frdnvaro
av en revalveringsreserv har denna férlusts
fulla belopp belastat vinsten.

3.5 Disposition av arets resultat
| bverensstimmelse med artikel | 7.6 i EMI:s

stadga har forlusten rdknats av mot EMl:s
allménna reservfond.
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Frankfurt am Main

Vi har granskat bifogade arsredovisning for Europeiska monetdra institutet. Ledningen for
Europeiska monetdra institutet dar ansvarig for uppréttandet av redovisningen. Det dr vart
ansvar att bilda oss en oberoende uppfattning om rdkenskaperna pa basis av var
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Enligt var uppfattning ger arsredovisningen, som upprattats enligt de principer harfér som
anges i avsnitt | i kommentarerna till Europeiska monetédra institutets rakenskaper, en
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Utdrag fran Konvergensrapporten (mars 1998)

I Konvergenskriteriet

Kriteriet for prisstabilitet

Fokusering pa enskilda landers resultat under
referensperioden pa tolv manader fram till
januari 1998 visar att fiorton medlemslander
(Belgien, Danmark, Tyskland, Spanien,
Frankrike, Irland, [talien, Luxemburg,
Nederlinderna, Osterrike, Portugal, Finland,
Sverige och Storbritannien) hade en
genomsnittlig HIKP-inflationstakt under
referensvdrdet. Detta referensvdrde
berdknades pa grundval av det ovdgda
aritmetiska genomsnittet av HIKP-
inflationstakten i de tre linder som haft
lagst inflation, plus 1,5 procentenheter.
Dessa tre landers inflationstakt var for
Osterrike 1,1%, for Frankrike 1,2% och for
Irland 1,2%. Laggs 1,5 procentenheter till
genomsnittet 1,2% erhdlls referensvdrdet
2,7%. HIKP-inflationen i Grekland var 5,2%,
vilket dr betydligt ligre dn foregdende ar
men fortfarande vdl over referensvdrdet
(se tabell 5).

En tillbakablick 6ver perioden fran 1990 till
1997 visar att konvergeringen i fraga om
inflationstakten kan forklaras av ett flertal
gemensamma faktorer. For det forsta
aterspeglar den, vilket anges for varje enskilt
medlemsland, ett antal viktiga policyval och da
framfor allt penningpolitikens inriktning pa
prisstabilitet. Denna inriktning fick allt starkare
stdd fran andra policyomraden, sdsom
finanspolitiken, 16nebildningen  och
enhetsarbetskostnadera. Till detta kommer
att den makroekonomiska utvecklingen i de
flesta medlemslander bidragit till att ldtta
trycket uppdt pa priserma, sdrskilt under
perioden efter konjunkturnedgiangen 1993.
Slutligen har i manga medlemsldnder i stort
sett stabila védxelkurser och en ddmpad
utveckling av importpriserna hjélpt till att halla
tillbaka inflationen. Betrdffande de enskilda
linderna ar det tydligt att det finns en grupp

medlemsldnder som haft ganska likartad
inflationstakt under stérre delen av 1990-
talet, medan flera andra gjort sarskilt snabba
framsteg med inflationsbekdmpningen under
1996-1997. Bland de senare mdrks det att
den arliga 6kningstakten for KPl-inflationstakten
i Spanien, Italien och Portugal foll fran 4-5)2%
1995 1ill ca 2% 1997. Dessa tre medlemslander
har haft en genomsnittlig HIKP-inflation &ver
tolv ménader som sedan mitten av 1997
understigit referensvardet. | Grekland foll HIKP-
inflationen fran 7,9% 1996 till 54% 1997,
samtidigt som den fortfarande 1ag betydligt
over referensvardet.

Vad angar utvecklingen framdver tyder for
flertalet linder de senaste trenderna och
prognoserna pa att det finns foga eller inga
tecken pd ndgot omedelbart férestaende
uppatriktat tryck pa priserna. Riskerna for
prisstabiliteten ligger ofta |1 att
produktionsgapet krymper, att ldget pa
arbetsmarknaden skdrps samt att taxor och
indirekta skatter hojs. | flera lander, framfér
allt de som ligger ldngst framme |
konjunkturfasen, vdntas inflationen allmant
stiga Over 2% under perioden 1998-1999.
Detta giller Danmark, Spanien, Irland,
Nederldnderna, Portugal, Finland och
Storbritannien. Dessa medlemsldnder
behtver hdlla det inhemska pristrycket
under strang kontroll, bl.a. i frdga om I6ne-
och enhetsarbetskostnader. Stoéd behdvs
ocksa av finanspolitiken, som maste kunna
reagera flexibelt pa vad som hdnder med
den inhemska prisbildningen.

Kriteriet for offentliga sektorns budgetstdllning

Nar det gdller enskilda landers resultat
1997 redovisade tre ldinder (Danmark, Irland
och Luxemburg) budgetoverskott och elva
medlemslander har uppnatt eller bibehallit
underskott pa eller under det referensvarde
pa 3% som foreskrivs i fordraget (Belgien,
Tyskland, Spanien, Frankrike, [talien,



Nederlinderna, Osterrike, Portugal, Finland,
Sverige och Storbritannien). Endast Grekland
redovisade ett underskott pa 4,0% som
fortfarande Overstiger referensvdrdet. For
1998 rdknar kommissionen med
budgetoverskott eller fortsatt minskade
budgetunderskott for ndstan alla
medlemslander. Det grekiska underskottet
vantas falla till 2,2% av BNP (se tabell 5).

Den offentliga skulden har fortsatt att sjunka i
forhallande till BNP i de tre medlemslander
som har en skuldkvot Gver 100% av BNP. |
Belgien var skuldkvoten 1997 122,2%, dvs
13,0 procentenheter lagre dn toppnoteringen
1993. | Grekland 1ag skuldkvoten 1997 pa
108,7%, dvs. 2,9 procentenheter under den
senaste toppen 1996, medan skuldkvoten i
ltalien var 121,6%, dvs 3,3 procentenheter
lagre dn toppnoteringen 1994. Ocksd i de sju
linder som 1996 hade en skuldkvot betydligt
over 60% men under 80% av BNP foll
skuldkvoten. Detta gillde sdrskitt Danmark,
IMand och Nederldandema dar skuldkvoten
1997 foll 16,5, 30,0 resp. 9,1 procentenheter
under toppnivdaema 1993 till 65,1, 66,3 resp.
72,19% av BNP. | Spanien minskade skuldkvoten
1997 med |,3 procentenheter fran
toppnoteringen 1996 till 68,8% av BNP. |
Osterrike uppgick motsvarade minskning till
3,4 procentenheter vilket forde skuldkvoten
till 66,1% av BNP. | Portugal var skuldkvoten
3,9 procentenheter lagre an 1995 ars niva
varigenom skuldkvoten kom ned till 62,0% av
BNP. Slutligen lag skuldkvoten i Sverige 2,4
procentenheter under sin topp 1994 och var
76,6% av BNP 1997. | Tyskland som 1996
hade en skuldkvot alldeles dver referensvardet
pa 60% fortsatte skuldkvoten sin stigande
trend och ldg 1997 19,8 procentenheter
hogre dn 1991 pa 613% av BNP. Ar 1997
fortsatte fyra lander att ha en skuldkvot som
understeg referensvdrdet pa 60% (Frankrike,
Luxemburg, Finland och Storbritannien). |
Frankrike fortsatte skuldkvoten sin stigande
trend och nddde 58,0% av BNP 1997 (se
tabell 5).

For 1998 forutser kommissionen ytterligare
minskningar av skulden i forhallande till

BNP for alla medlemsldander som hade en
skuldkvot dver 60% 1997. 1 Danmark, Irland
och Portugal vintas kvoten falla till
referensvdrdet eller ddrunder. Nar det gller
linderna med en skuldkvot mellan 50 och
60% av BNP 1997 emotses att Finland och
Storbritannien far ned skuldkvoten ytterligare
under 60% medan den franska skuldkvoten
vdntas stiga marginellt.

Sammantaget har underskotts- och
skuldkvoterna bringats ned i allt snabbare
takt. Men, (...) i ett antal medlemslander har
emellertid atgdrder med en tillfillig effekt
spelat en roll for minskningen av
underskottet. De uppgifter EMI forfogar
overtyder pa att effekten av sddana atgarder
uppgatt till 0,1 a | procentenhet, med
variationer mellan linderna. Att déma av
tillgdngliga uppgifter har storleksordningen
pa de tillfilliga atgdrderna minskat |
budgetarna for 1998. Dessutom tyder
prognoserna for 1998, som ndmnts ovan, i
de flesta fall pa att underskottskvoten gar
ned ytterligare. Minskningarna i skuldkvoten
har gynnats av ett antal finansiella
transaktioner, som privatisering, vilka
dterspeglas i den s.k. "stock/flodes-
anpassningen” (..) Sadana transaktioner
vdntas fortsdtta att spela en roll i flera
medlemsldnder.

Trots vad som dstadkommits den senaste
tiden krdvs det ytterligare konsolidering i
flertalet medlemslander for att det skall ga
att varaktigt uppfylla budgetkriterierna och
det medelfristiga malet att budgetstallningen
skall vara ndra jamvikt eller i &verskott,
sasom foreskrivs i stabilitets- och
tillvaxtpakten som géller fro.m. 1999. Detta
angar sdrskilt Belgien, Tyskland, Grekland,
Spanien, Frankrike, ltalien, Nederldnderna,
Osterrike och Portugal, ddr underskottet
[998 vidntas bli mellan 1,6 och 2,9% av
BNP. For de flesta av dessa ldnder giller
kraven pd konsolidering dven ndr den
underskottskvot som  forutses |
konvergensprogrammen for 1999-2000
jamfors med stabilitets- och tillvdxtspaktens
medelfristiga mal.
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En mera allmin beddmning av
budgetutvecklingens hdllbarhet ger vid handen
att det dr sdrskilt angeldget att de linder som
har en skuldkvot dver 100% (Belgien, Grekland
och Italien) hdller igdng konsolideringen Sver
en ldngre period och uppnar patagliga
budgettverskott. Detta kan jamféras med
betydande underskott 1997 och tidigare ar.
For linder med en skuldkvot vasentligt dver
60% men under 80% gdller att om de
bibehdller underskottskvoten pa nuvarande
niva skulle detta inte fora ned skuldkvoten
under 60% inom en rimlig tid. Detta pekar pa
ett, i flera fall patagligt, behov att konsolidera
ytterligare. Om i stdllet den budgetstilining
forverkligas som ingdr i kommissionens prognos
for 1998 och en budget i jamvikt uppratthalls
from. 1999 skulle detta fa ned skuldkvoten
under 60% inom en rimlig tid (Spanien,
Nederlinderna och Osterrike). Sverige kunde
uppnd samma resultat genom att forverkliga
den &verskottsstéllining som véntas 1998 och
bibehdlla detta flera ar ddrefter. | Tyskland
forutses skuldkvoten ligga aningen Gver 60%
1998, vilket skulle medge att den bringas ned
under referensvdrdet redan 1999 om
budgetjdmvikt uppnds det aret. | Danmark,
Iland och Portugal skulle den nuvarande och
den forvdntade budgetstillningen géra det
mojligt for skuldkvoten att falla till eller aningen
under 60% redan 1998. Om slutligen
Frankrike, ddr skuldkvoten ligger aningen under
60%, lever upp till stabilitets- och tillvaxtpakten
from. 1999 skulle detta dven sakra att
skuldkvoten inte Sverstiger referensvdrdet.

Observera att ndr EMI bedomt
medlemslandernas budgetstilining har det inte
beaktat vilka effekter transfereringar till och
fran EU:s budget far pd de nationella
budgetarna.

Kriteriet for vixelkursutvecklingen

Under den tvaariga referensperioden fran
mars 1996 till februari 1998 har tio valutor
(den belgisk/luxemburgska francen, den
danska kronan, D-marken, den spanska
pesetan, den franska francen, det irldndska

pundet, den nederldndska gulden, den
Osterrikiska schillingen och den portugisiska
escudon) deltagit i ERM under minst tva ar
fore granskningen, sdsom anges i fordraget.
Den finska marken och den italienska liran
var med under kortare tid, eftersom dessa
valutor anslots till vaxelkursmekanismen i
oktober 1996 respektive november 1996.
Tre valutor stannade utanfor ERM under
den referensperiod som rapporten hadnvisar
till, ndmligen den grekiska drakman'> den
svenska kronan och det brittiska pundet.

Var och en av dessa tio ERM-valutor har,
med undantag for det indndska pundet, normalt
legat ndra sin oftrandrade centralkurs mot
ovriga ERM-valutor, och vissa valutor (den
belgisk-luxemburgska francen, D-marken, den
nederldndska gulden och den Osterrikiska
schillingen) rorde sig praktiskt taget som ett
block. Tidvis rorde sig flera valutor utanfor en
snav spannvidd kring sina centralkurser. Den
storsta awvvikelsen pd grundval av rorliga
genomsnitt for tio bankdagar begrdnsades
emellertid till 3,5% om det bortses fran det
ifdndska pundets utveckling. Dessutom var
awvikelserna bara tillfdlliga och aterspeglade
framst 6vergdende rorelser fér den spanska
pesetan och den franska francen (i borjan av
1996), den portugisiska escudon (i slutet av
1996 och i borjan av 1997) och den finska
marken (i boérjan och mitten av 1997)
gentemot Gvriga ERM-valutor. En granskning
av graden av instabilitet i vaxelkurserna och
av rdnteskillnaderna tyder pa att det rddde ett
relativt lugn genom hela referensperioden.

Det irlandska pundet har normalt legat
betydligt 6ver sin oférdndrade centralkurs
mot oOvriga ERM-valutor. | slutet av
referensperioden ldg det irldindska pundet
aningen over 3% ovanfor sin centralkurs'®.

'S Den grekiska drakman anslots till EMS:s vixelkursme-
kanism med verkan fran den |6 mars 1998.

"¢ Det irldndska pundets tidigare bilaterala centralkurs
mot 6vriga valutor i vixelkursmekanismen revalvera-
des med 3% med verkan frdn den |6 mars 1998,



Samtidigt ©kade graden av instabilitet i
véaxelkursen mot D-marken fram till mitten
av 1997. De korta rdnteskillnaderna mot
EU-linderna med de ldgsta korta rdntorna
vidgades 6ver samma period. P4 sista tiden
har den forstndmnda minskat medan
ranteskillnaderna krympt litet. Dessa dr dock
fortfarande ganska stora.

Den italienska liran upplevde i borjan av
referensperioden, fore anslutningen till ERM,
ett litet och tillfdlligt bakslag i sin tidigare allt
starkare trend. Detta ledde till en storsta
awvikelse nedat pa 7,6% fran den blivande
centralkursen mot en ERM-valuta i mars
1996. Dérefter dtertog liran sin appreciering
och ndrmade sig sin blivande centralkurs
under kursrorelser som mestadels holl sig
inom ett smalt intervall. Den finska marken
fortsatte i borjan av referensperioden, innan
den anslots till ERM, att utvecklas efter den
svaga trend som madrkts under de ndrmast
féregdende manaderna och som avbrutit
den langvariga stigande rorelsen sedan 1993.
| april 1996 nadde marken sin storsta
avvikelse nedat pa 6,5% under sin blivande
centralkurs mot en ERM-valuta. Direfter
apprecierade den och I&g i allmdnhet inom
ett smalt intervall kring sin blivande
centralkurs. Sedan de anslots till ERM i
oktober respektive november 1996 har
bidde den finska marken och den italienska
liran normalt legat ndra sina oférdndrade
centralkurser gentemot dvriga ERM-valutor.
Liksom 6&vriga ERM-valutor rorde sig den
italienska liran och den finska marken tidvis
utanfér en sndv spannvidd kring sina
centralkurser, men sdadana awvikelser var
begransade och tillfilliga. | bdda fallen
minskade den tamligen hoga instabilitet i
véxelkursen gentemot D-mark som iakttagits
under tidigare perioder till laga nivaer under
referensperioden. Vidare krympte de korta
ranteskillnaderna mot EU-landerna med de
ligsta korta rdntorna stadigt i fraga om den
italienska liran medan de var obetydliga vad
angar den finska marken.

De tre valutor som stannat utanfor ERM,
ndmligen den grekiska drakman, den svenska

kronan och det brittiska pundet har normalt
legat Over sina bilaterala véxelkurser fran
mars 1996 mot ovriga ERM-valutor. De
korta ranteskillnaderna mot de EU-linder
som hade de ldgsta korta rdntorna forblev
vida i Grekland efter att ha krympt till
mitten av 1997 och vidgats betydligt sedan
november 1997. | Sverige krympte de
ddremot vdsentligt. For det brittiska pundets
del tenderade skillnaderna i den korta
rantan att vidgas.

Rdantekriteriet

Under referensperioden pa tolv manader
t.o.m. januari 1998 hade fjorton
medlemslander (Belgien, Danmark, Tyskland,
Spanien, Frankrike, Irland, Italien, Luxemburg,
Nederlinderna, Osterrike, Portugal, Finland,
Sverige och Storbritannien) genomsnittliga
ldnga rdntor under referensvdrdet. Detta
referensvdarde berdknas genom att det
ovdgda aritmetiska genomsnittet av de langa
rantorna tas i de tre medlemsldnder som
haft ldgst HIKP-inflation, plus 2
procentenheter. Dessa tre linders ldnga
rantor var 56% for Osterrike, 55% for
Frankrike och 6,2% for Irland vilket med
tilldgg av 2 procentenheter till genomsnittet
pa 58% ger referensvirdet 7,8%. De
representativa langa rdntorna i Grekland,
vilka varit jamférbara med rdntan i andra
lander sedan juni 1997, var 9,8% och lag
alltsd vl 6ver referensvdrdet (se tabell 5).

Om man ser tillbaka pa perioden fran 1990
till 1997 framgar det att de ldnga rdntorna
var i stort sett likartade i ett antal lander om
man ser till perioden i dess helhet. Detta
staimmer for Belgien, Tyskland, Frankrike,
Luxemburg, Nederlinderna och Osterrike.
Aven i Danmark och Irland lag de langa
rdntorna ganska ndra ovanndmnda ldnders
under stdrre delen av perioden. | Finland
och Sverige sk&t konvergeringen i fraga om
rantorna fart fro.m. 1994-1995 och bdgge
linderna  redovisade  begrdnsade
ranteskillnader fran ca 1996. | Spanien,
ltalien och Portugal, dir rantorna varit
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betydligt hogre under storre delen av 1990-
talet, foll de langa rdntorna brant fr.o.m.
1995 och hamnade under referensvdrdet
antingen i slutet av 1996 eller i borjan av
1997. En betydande nedgdng marktes dven
i Grekland. | Storbritannien, som legat i en
annorlunda konjunkturfas an ldnderna pa
kontinenten, har trenden sedan borjan av
[990-talet utmdrkts av att rdntorna forst
ndarmat sig och darefter avldagsnat sig fran de
langa rantorna i de lander som har de ldgsta
obligationsrdntorna. P4 sistone har dock
skillnaderna i den ldnga rdntan tenderat att

krympa.

2 Nationell lagstiftning och
fordraget

2.1 Inledning

Artikel 108 i fordraget foreskriver att
medlemsldnderna senast nar ECBS uppréttas
skall sdkerstdlla att deras nationella
lagstiftning, inbegripet stadgan for den
nationella centralbanken ar forenlig med
fordraget och ECBS-stadgan (’ridttslig
konvergens™). Detta innebdr inte ett krav
pa harmonisering av centralbanksstadgarna,
men den nationella lagstiftningen och
centralbanksstadgarna maste anpassas for
att bli forenliga med fordraget och ECBS-
stadgan. For att identifiera de omradden dér
det dr nddvandigt att anpassa den nationella
lagstiftningen kan man gora en atskillnad
mellan centralbankernas oberoende, deras
integration i ECBS samt annan lagstiftning
an centralbanksstadgar.

For att den nationella lagstiftningen skall
anses vara forenlig med EG-bestammelserna
krdvs att lagstiftningsprocessen &r avslutad,
dvs. att respektive lag har antagits av
lagstiftarna och att alla ytterligare steg, t.ex.
offentliggdrande, har dgt rum. Detta giller
all lagstiftning enligt artikel 108. Den atskillnad

Dessa generella monster som kunnat iakttas
i medlemsldnderna dr ndra forknippade
med inflationstaktens utveckling (se ovan),
som bdddat for en rantenedgang i allméanhet
och synnerhet fér de valutor som tidigare
kdnnetecknats av hoga rdntor. | Ovrigt
underbyggdes denna trend av att
vaxelkurserna i de flesta fall var stabila och
av att landernas budgetstallning forbattrades,
vilket minskade riskpremierna. Marknaderna
bedomde att denna underliggande
utveckling forbdttrade utsikterna for
deltagande i etapp tre av EMU - ndgot som
I sin tur kan ha ldmnat ett sjdlvstandigt
bidrag till att krympa rdnteskillnaderna, bade
direkt och genom att forbattra utsikterna
for pris- och vaxelkursstabilitet.

dess forenlighet med

som gjorts ovan mellan olika typer av
lagstiftning dr dock viktig ndr det giller att
bestdmma ndr lagstiftningen maste trdda i
kraft. Mdnga av de beslut som ECB-radet
och de nationella centralbankerna skall
fatta efter det att ECBS upprattats och fram
till slutet av 1998 kommer att bestimma
penningpolitiken och dess genomfdrande
inom euro-omradet. Anpassningar som har
att géra med de nationella centralbankernas
oberoende mdste ddrfor vara i kraft senast
nar ECBS uppréttas. Andra lagbestammelser
som har att géra med centralbankernas
rattsliga integration i ECBS behover inte
trdda i kraft forrdn vid den tidpunkt ndr
centralbankerna integreras i ECBS, dvs. vid
starten av etapp tre eller ndr linder med
undantag eller speciell stdllning infér den
gemensamma valutan. Ndr det giller annan
lagstiftning dn centralbanksstadgarna som
maste anpassas for att den nationella
lagstiftningen skall vara férenlig med férdraget
och ECBS-stadgan beror pa ikrafttradandet
pd innehdllet i sddan lagstiftning och madste
darfor bedémas fran fall till fall.



Denna rapport innehédller bland annat en
beddmning land for land av i vad man den
nationella lagstiftningen dr férenlig med
fordraget och ECBS-stadgan.

2.2 Centralbankernas oberoende

Oberoende for centralbankerna ar
vasentligt fér trovdrdigheten i dvergdngen
till valutaunionen och dr darfor en
forutsdttning for valutaunionen. |
institutionella termer krdver valutaunionen
att det ansvar for penningpolitiken som nu
ligger pd medlemsldnderna skall utdvas inom
ett nytt system, ndmligen ECBS. Detta
skulle inte wvara acceptabelt om
medlemsldnderna kunde paverka de beslut
som fattas av de beslutande organen i
ECBS.

ECBS-stadgan forutser en viktig roll fér de
nationella centralbankscheferna (som
ledamoter av ECB-rddet) ndr det giller
utformningen av penningpolitiken och for
de nationella centralbankerna nir det giller
verkstéllandet av transaktioner i ECBS (se
artikel 12.1, sista stycket i ECBS-stadgan).
Det dr darfor vdsentligt att de nationella
centralbankerna dr oberoende gentemot
utanfoérstdende organ ndr de utfor sina
uppgifter inom ECBS ansvarsomréde.

Principen om oberoende for de nationella
centralbankerna anges uttryckligen i artikel
|07 i fordraget och artikel 14.2 i ECBS-
stadgan. Artikel 107 innehaller ett forbud
mot forsok att paverka ECB, de nationella
centralbankerna eller ledam&terna av deras
beslutande organ, och artikel 14.2
foreskriver en tryggad tjdnstestillning for
dessa personer.

EMI har stillt samman en lista over olika
inslag i begreppet oberoende for
centralbankerna, med en uppdelning i
institutionellt oberoende, personligt
oberoende och finansiellt oberoende.

Ndr det giller institutionellt oberoende ar
det oférenligt med férdraget och/eller ECBS-
stadgan och krdvs det en laganpassning om
utanforstdende parter (t.ex. regeringar och
parlament) har rdtt att:

m ge instruktioner till den nationella
centralbanken eller dess beslutande
organ;

m godkdnna, villkora, ogiltigférklara eller
uppskjuta beslut av den nationella
centralbanken:

m Overprova en centralbanks beslut pa
rattsliga grunder;

m delta med rostritt | en centralbanks
beslutande organ; eller

m Dl tillfrdgad i férvdg om en centralbanks
beslut.

Ndr det gidller personligt oberoende bor de
nationella centralbankernas stadgar
sdkerstdlla att:

centralbankscheferna har en mandatperiod
om minst fem ar;

m en centralbankschef inte kan avsittas pa
andra grunder dan dem som nimns i
artikel 14.2 i ECBS-stadgan (dvs. om
han/hon inte ldngre uppfyller de krav
som stélls for att utfora sina uppgifter
eller om han/hon har gjort sig skyldig till
allvarlig forsummelse);

®  andraledaméter av de beslutande organen
i centralbankema som har beréring med
genomforandet av ECBS-relaterade
uppgifter har likadan trygghet i
tjanstestdliningen som centralbankscheferna;

Det finns dven ett kriterium pd funktionellt oberoen-
de, men eftersom de nationella centralbankema i
etapp tre inlemmas i de nationella centralbankernas
behandlas detta inom ramen for de nationella cen-
tralbankemnas rdttsliga inlemmande i ECBS (se avsnitt
2.3 nedan).
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m det inte skall uppstd ndgra
intressekonflikter mellan & ena sidan de
skyldigheter som ledaméterna av de
nationella centralbankernas beslutande
organ har gentemot centralbankerna
ndr det giller utforandet av ECBS-
relaterade uppgifter och & andra sidan
Ovriga uppgifter som de kan ha pa ett
sdtt som kan dventyra deras personliga
oberoende; detsamma géller
centralbankscheferna och deras
skyldigheter gentemot ECB.

Finansiellt oberoende innebdr att de
nationella centralbankerna har erforderliga
medel till sitt forfogande for att utfora sitt
mandat. Begrdnsande foreskrifter pa detta
omrade maste atfoljas av en skyddsklausul
som sdkerstdller att ECBS-relaterade
uppgifter kan utféras ordentligt.

2.3 Centralbankernas rittsliga
integration i ECBS

For att de nationella centralbankerna skall
kunna delta fullt ut i ECBS &r det nodvandigt
med dtgdrder utdver dem som vidtas for
att sdkerstdlla en oberoende stdllning. Inte
minst kan det bli nédvdndigt med sddana
atgdrder som gor det mojligt for de
nationella centralbankerna att utfora
uppgifter som medlemmar av ECBS och i
enlighet med beslut som fattas av ECB. De
viktigaste omrddena att se ndarmare pa ar
de ddr olika foreskrifter kan hindra en
centralbank fran att rdtta sig efter ECBS
krav eller en centralbankschef fran att
fullgéra sina skyldigheter som ledamot av
ECB-radet, eller dar olika foreskrifter inte
iakttar ECB:s foretradesratt. Darfor granskar
EMI i vad mén centralbanksstadgarna &r
forenliga med fordraget och ECBS-stadgan
pad foljande omraden: foreskrivna mal,
uppgifter, instrument, organisation, finansiella
bestdmmelser och andra fragor.

2.4 Annan lagstiftning in
centralbanksstadgar

Kravet pd rattslig konvergens enligt artikel
108 i fordraget, som ingér i ett kapitel med
rubriken "Monetdr politik”, géller de
lagstiftningsomraden som paverkas av
Overgangen fran etapp tva till etapp tre. |
detta avseende koncentrerar EMI sin
beddmning pa lagar som har betydelse for
hur en centralbank kan utféra ECBS-
relaterade uppgifter samt lagar pa det
monetdra omradet. Sadan lagstiftning som
krdver anpassning aterfinns framfor allt pa
foljande omraden: sedlar, mynt,
valutareservsforvaltning, vaxelkurspolitik
samt sekretess.

2.5 Nationell lagstiftning och dess
forenlighet med fordraget och
ECBS-stadgan

Alla medlemsldnder utom Danmark, som
inte dr skyldigt att anpassa sin lagstiftning,
har infort eller har kommit langt med att
infora fordndringar i stadgarna for sina
centralbanker i enlighet .med de kriterier
som lagts fast i EMIls rapporter och
konsultationsyttranden. Storbritannien, som
undantas fran skyldigheterna enligt artikel
108 i fordraget, dr i fard med att inféra en
ny stadga for sin centralbank som - dven
om den foreskriver ett storre oberoende |
centralbankens verksamhet - inte
uttryckligen syftar till att uppna den réttsliga
konvergens som krdvs av EMI for att fullt ut
uppfylla bestdmmelserna i fordraget och
ECBS-stadgan. Over hela EU har lagstiftarna
- med de ndmnda undantagen - genomfort
en process for att forbereda de nationella
centralbankerna fér den tredje etappen i
valutaunionen.



Gemensam kommuniké angaende faststillandet av
oaterkalleliga kurser for omrikning till euro, 2 maj 1998

| enlighet med artikel 109 1.4 i fordraget, ska
de odterkalleliga kurserna for omrékning till
euro faststillas av rddet den tredje etappens
forsta dag, d.v.s. den | januari 1999, pa
forslag fran kommissionen och efter att ha
hort den Europeiska centralbanken (ECB).

| syfte att ge vdgledning till
marknadsaktorerna infor Gvergangen till
etapp tre har ministrarna i de medlemsstater
som infér euron som sin enda valuta,
centralbankscheferna i dessa stater,
kommissionen och Europeiska monetdra
institutet (EMI) enats om den metod som
skall tilldampas for att faststdlla de
odaterkalleliga kurserna for omrakning till
euro den dag etapp tre startar.

De nuvarande bilaterala centralkurserna i
ERM for valutorna i de medlemsstater som
infor euron som sin enda valuta den dag da
den tredje etappen startar, kommer att
anvdndas vid faststdllandet av de oaterkalleliga
kurserna fér omrakning till euro. Dessa kurser
ar forenliga med ekonomiska
grundforutsattningar och hallbar konvergens |
de medlemsstater som deltar i euro-omradet.
Genom ldmpliga marknadsoperationer
kommer centralbankerna i de ldnder som
infor euron som sin enda valuta att se till att
de marknadskurser som anvdnds vid

berdkningen av den officiella ecu-kursen den
31 december 1998, i enlighet med det
normala koncertationsforfarandet, motsvarar
de bilaterala centralkurserna i ERM, vilka
anges i den bilagda tabellen.

Den procedur som samtliga parter i denna
gemensamma kommuniké enats om
kommer i sig sjdlv att sdkerstdlla att
faststdllandet av de odterkalleliga kurserna
for omrékning till euro, som foreskrivs i
artikel 109 1.4 i fordraget, inte fordndrar
ecuns externa vdrde. Ecun kommer att
ersdttas av euron till kursen |:1. | bilagan till
kommunikén ges detaljerade upplysningar
om den tillimpade proceduren. De slutliga
officiella ecu-kurserna, berdknade enligt
denna procedur och offentliggjorda den
31 december 1998, kommer att foreslads ar
kommissionen for att antas ar radet som de
oaterkalleliga kurserna for omrakning till
euro den dag da den tredje etappen startar.

| enlighet med den réttsliga ramen for
inforandet av euron kommer den
odaterkalleliga omrdkningskursen till euro for
var och en av de deltagande valutorna, sa
snart denna faststillts, att vara den enda
kurs som anvdnds fér omrdkning, at endera
hallet, mellan euron och de nationella
valutaenheterna samt mellan nationella
valutaenheter.
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Tabell 9

De bilaterala centralkurserna inom ERM-samarbetet som kommer att anvéndas for att faststilla de odterkalleliga kurserna for omrikning till euro

DEM 100 = | BEFLUF | ESP100= | FRF 100 = | IEPI= | ITL 1000 = | NLG 100 = | ATS 100 = | PTE 100 = | FIM 100=
100 =
TYSKLAND:
DEM -
BELGIEN/
LUXEMBURG:
BEF/LUF 2062,55
SPANIEN:
ESP 8507,22 412,462
FRANKRIKE:
FRF 335,386 16,2608 3,94237
IRLAND:
IEP 40,2676 195232 0473335 12,0063
ITALIEN:
ITL 99000,2 4799,90 116372 295183 2458,56
NEDERLANDERNA:
NLG 112,674 546285 132445 33,5953 279812 113812
OSTERRIKE:
ATS 703,552 34,1108 8,27006 209,774 17,4719 7,10657 624415
PORTUGAL:
PTE 10250,5 496,984 120,492 3056,34 254,560 103,541 909753 145697
FINLAND:
FIM 304,001 14,7391 3,57345 90,6420 7,54951 3,07071 269,806 43,2094 296571 -



1 Varfor kan endast bilaterala omrikningskurser forannonseras?

Artikel 10914 i fordraget foreskriver att de
kurser till vilka de nationella valutor som
deltar i euro-omradet ska raknas om till
euro ska faststéllas den dag da den tredje
etappen av den ekonomiska och monetdra
unionen startar, d.v.s. den | januari 1999.
Faststdllandet av de odterkalleliga kurserna
for omrakning till euro ska i sig inte innebédra
att ecuns externa vdrde fordndras. Pa
samma sdtt foreskriver artikel 2 i radets
forordning av den 17 juni 1997 om vissa
bestimmelser som har samband med
infédrandet av euron, att varje hanvisning i
ett rattsligt dokument till den officiella ecun
ska ersattas med en hanvisning till euron till
en kurs av en euro for en ecu. Darmed
maste de odterkalleliga kurserna for
omrdkning till euro vara identiska med

vardet av en officiell ecu uttryckt i de
deltagande valutaenheterna den 3|
december 1998.

Eftersom ecun dr en valutakorg som
innehaller danska kronor, grekiska drachmer
och brittiska pund'® dr det inte mojligt att
forannonsera de odterkalleliga kurserna fér
omrakningen av de deltagande valutorna till
euro fére utgangen av 1998. Det 4r dock
mojligt att férannonsera de deltagande
valutornas bilaterala kurser som kommer
att anvdndas den 3| december 1998 for att
berdkna valutakurserna for den officiella
ecun, och dirmed for att berdkna de
oaterkalleliga kurserna fér omrakning till
euro for dessa valutor.

2 Bilaterala kurser som kommer att anvindas for att faststilla de
oaterkalleliga kurserna for omriakning till euro

For de valutor som deltar i euro-omradet
kommer de nuvarande centralkurserna i
ERM att anvdndas for att berdkna de slutliga
vaxelkurserna for den officiella ecun, vilka
kommer att faststdllas av rddet som de
oaterkalleliga kurserna fér omrakning till
euro den forsta dagen av etapp tre, d.v.s.
den | januari 1999. Den tabell som bilagts

den gemensamma kommunikén innehaller
dessa kurser. For att undvika mindre
berdkningsmassiga inkonsistenser fran
inverterade kurser, innehdller tabellen endast
en bilateral kurs for varje par av valutor
vilken kommer att tillimpas i den procedur
som ska foljas den 31 december 1998 och
som beskrivs nedan.

3 Beridkningen av vixelkurserna for den officiella ecun den 31 december

1998

For att berdkna vaxelkurserna for den
officiella ecun den 31 december 1998
kommer det sedvanliga
koncertationsforfarandet att tilldmpas. |
enlighet med detta forfarande meddelar
centralbankerna i medlemslanderna
representativa vaxelkurser for sina respektive
valutor gentemot den amerikanska dollarn.

Tre steg kan urskiljas.

Steg |: Faststdllandet av EU-valutornas
vaxelkurser gentemot US dollarn

| en telefonkonferens kl. 11.30 (CET),
meddelar EU:s centralbanker - dven de
vars valutor inte ingar i den officiella ECU-
korgen - varandra sina respektive

'8 Valutor ingéende i ecun vars medlemsldnder inte
deltar i euro omrddet.
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vaxelkurser gentemot den amerikanska
dollarn. Dessa vaxelkurser noteras som
varden mellan marknadens k&ép- och
siljkurser. Aven om dessa virden som
regel ligger mitt emellan k&p- och
sdljkurserna, kommer centralbankerna inom
EU att ta hdnsyn till behovet att presentera
vaxelkurserna med sex signifikanta siffror,
liksom fér de forannonserade kurserna;
detta dr ocksda mojligt enligt nuvarande
forfarande. De bilaterala viaxelkurserna
mellan valutorna inom euro-omradet, som
beriknas via den dollarkurs'® som
rapporteras av EU:s centralbanker, kommer
att 6verensstimma med de férannonserade
bilaterala centralkurserna i ERM till den
sjdtte signifikanta siffran. De centralbanker
inom EU som ska delta i euro-omradet ar
beredda att sdkerstdlla denna
overensstdmmelse, om nddviandigt med
hjdlp av lampliga marknadsoperationer.

Steg 2: Berdkning av den officiella ecuns
vaxelkurs gentemot US dollarn

De viaxelkurser som EU:s centralbanker
rapporterar in vidarerapporteras darefter
av den belgiska centralbanken till
kommissionen, som anviander dem for att

berdkna véxelkursen for den officiella ecun.
USD/ECU-kursen (uttrycks som | ECU = x
USD) erhalls genom att summera det antal
enheter, uttryckta i US dollar, av respektive
valuta som ingdr i definitionen av ecun.

Steg 3: Berdkning av den officiella ecuns
vixelkurser gentemot de EU-valutor som deltar
i euro-omradet

Den officiella ecuns vaxelkurs gentemot
EU-valutorna berdknas genom att
multiplicera USD/ECU-kursen med
respektive dollarkurs. Denna berdkning gors
for alla EU-valutor, dven de som inte ingdr i
definitionen av den officiella ecun.

Dessa ecu-kurser avrundas till sex signifikanta
siffror. Exakt samma berdkningsmetod,
inklusive avrundningsférfarandet, kommer
att anvdndas vid faststdllandet av de
odterkalleliga kurserna for omrdkning av
euro-omradets valutor till euro.

For att illustrera detta visas nedan
berdkningen av vaxelkursen fér den officiella
ecun gentemot alla EU-valutor fran den 31
december 1997.

"7 Exempelvis, FRE/DEM = FRF/USD : DEM/USD.



Steg | Steg 2 Steg 3
Antal enheter av usb Antal enheter av ECU
den nationella vaxelkurs den nationell valuta vaxelkurser

valutan som ingar 31 december 1997 uttryckt i US dollar

i ECU-korgen (a) (b) () = (a):(b) (d) = (USD/ECU)*(b)
DEM 0,6242 [,7998 0,3487541 1,97632
BEF 3,301 36,92 0,0894095 40,7675
LUF 0,130 36,92 0,003521 | 40,7675
NLG 0,2198 2,0172 0,1089629 222742
DKK 0,1976 6,8175 0,0289842 7,52797
GRD 1,440 282,59 0,0050957 312,039
ITL 51,8 1758,75 0,0863113 1942,03
ESP 6,885 151,59 0,0454186 167,388
PTE 1,393 183,06 0,0076095 202,137
FRF 1,332 5,988 0,2224412 6,61214
GBP 0,08784 1,656 0,1454718 @ 0,666755
IEP 0,008552 [,4304 0,0122328 @ 0,771961

USD/ECU [,1042128*

FIM 54222 5.98726
ATS 12.59 13.9020
SEK 7.9082 8.73234

@ Dollarkursen fér GBP och IEP uttrycks som antal dollar per valutaenhet istdllet fér antal valutaenheter per dollar. Kolumn (c)
berdknas darfor for bada dessa valutor genom att multiplicera vdrdet i kolumn (a) med det i kolumn (b); kolumn (d) berdknas
genom att dividera antalet dollar per ECU (dvs. USD/ECU) med kursen i kolumn (b).

* Det finns en skillnad med en enhet (dvs. |,1042128 istdllet for 1,1042127) i den sista signifikanta siffran, eftersom virdet i dollar
av de nationella valutorna visas efter avrundning till sju decimaler; dock anvdndes obegransat antal siffror i berdkningarna.

| enlighet med den rattsliga ramen for
inférandet av euron kommer den
odterkalleliga omrakningskursen for var och
en av de deltagande valutorna sa snart
denna faststillts att vara den enda kurs som
anvands for omrdkning, 4t endera hallet,
mellan euron och de nationella
valutaenheterna samt mellan nationella

valutaenheter. P4 grund av avrundning
kommer de implicita bilaterala kurserna,
hdrledda fran kurserna for omrdkning till
euro, inte alltid att dverensstimma till den
sista (sjatte) signifikanta siffran med de
forannonserade bilaterala centralkurserna i
ERM-samarbetet som behandlas i denna
gemensamma kommuniké.
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Ordlista

Anbud till rorlig ranta: Ett auktionsférfarande varvid motparterna ldmnar bud bade pa det
belopp och till den rdnta som de onskar gora en transaktion med centralbanken. Se ocksd
fastranteanbud.

Andra banksamordningsdirektivet: Direktiv som antogs den |5 december 1989 (89/
646/EEG) och behandlar samordningen av lagar, férordningar och administrativa féreskrifter om
ratt for EU-baserade kreditinstitut att starta och driva verksamhet. Direktivet dndrar forsta
banksamordningsdirektivet som antogs 1997 (77/780/EEG).

ASEAN (Association of South-East Asian Nations): En internationell organisation som
grundades 1967 och bestar av Indonesien, Malaysia, Filippinerna, Singapore, Thailand och, fr.om
1984, Brunei, from. 1995 Vietnam samt, from. 1997, Burma och Laos. Bland ASEANSs
framstra syften dr att framja den ekonomiska och sociala utvecklingen i medlemsldnderna samt
det ekonomiska samarbetet och handeln mellan medlemmarna av ASEAN.

Avvecklingsagent: En institution som handhar ett avvecklingsforfarande (dvs. bestimmer
storleken av avvecklingspositionen, &vervakar utvidxlingen av betalningar etc.) for
betalningssystem eller andra system som kraver avveckling.

Avvecklingsrisk: Ett allmdnt begrepp som betecknar risken for att avvecklingen i ett
betalningssystem inte sker som vdntat. Risken kan omfatta bade en kreditrisk och en
likviditetsrisk.

Avvecklingssystem for viardepapper: Ett system for overforing av vdardepapper, antingen
gratis eller mot en avgift. Se dven under ldnkar mellan avvecklingssystem for
virdepapper.

Betalningssystem: Ett formellt arrangemang, grundat péd privat kontrakt eller rattsakt, som
har flera deltagare, gemensamma regler och standardiserade regler for ¢verféring och avveckling
av betalningsforpliktelser som uppstar mellan deltagarna.

Bilateral centralkurs: Den officiella pariteten mellan tva valutor som ingar i ERM och kring
vilken ERM:s fluktuationsband- definieras.

Bruttoavvecklingssystem (RTGS-system): Ett avvecklingssystem ddr betalningar hanteras
och avvecklas kontinuerligt allteftersom uppdragen kommer in (utan nettning) i realtid
(kontinuerligt). Se ocksa TARGET.

Central- och 6steuropeiska linder (CEEC): Beteckning inom gemenskapen for de
linder i centrala och 6stra Europa med vilka gemenskapen ingdtt associationsavtal. Dessa
associerade CEEC omfattar for ndrvarande Bulgarien, Tjeckien, Estland, Ungern, Lettland,
Litauen, Polen, Rumdénien, Slovakien och Slovenien. Varen 1998 inledde gemenskapen en
genomgang av EG:s regelverk med alla CEEC medan férhandlingar om medlemskap endast
oppnats for Tjeckien, Estland, Ungern, Polen och Slovenien (och Cypern).

Centralt kreditregister: Informationssystem som ger upplysning till kreditinstitut, centralbanker
och tillsynsmyndigheter om foretags och privatpersoners samlade skuldsattning till banksektorn.



Distansdeltagande i ett betalningssystem: Mgjligheten for ett kreditinstitut som ar
etablerat i ett land ("hemlandet”) att bli deltagare i ett betalningssystem som dr etablerat i
ett annat land ("vdrdlandet”) och att, for detta dandamal och efter behov, ha ett avvecklingskonto
i eget namn i vdrdlandets centralbank utan att ha etablerat ndgon filial i vdrdlandet.

EBA (ECU Banking Association, sedan december 1997 kallad Euro Banking
Association): Banksammanslutning som bildades 1985 med stéd av gemenskapens institutioner.
EBA har tre uppgifter: att framja utvecklingen av ecu i finansiella och kommersiella institutioner,
att forvalta och utveckla clearing- och avvecklingssystemet for ecu och att fungera som ett
representativt organ och diskussionsforum for alla fragor som giller anvdndningen av ecu. EBA
utvecklar nu ett clearing- och avvecklingssystem foér euro som i etapp tre av EMU skall ersétta
det befintliga ecu-anknutna systemet.

ECB (Europeiska centralbanken): ECB kommer att bli en juridisk person. Banken skall
sakerstdlla att de uppgifter som dlagts ECBS genomfors, antingen i dess egen verksamhet enligt
stadgan eller genom de nationella centralbankerna.

ECB:s allmdnna rad: ECB:s tredje beslutande organ vid sidan av ECB:s rad och direktion.
Allmédnna rddet bestar av ECB:s ordférande, vice ordférande och alla EU-lindernas nationella
centralbankschefer. Allmdnna radet skall skdta de uppgifter som féranleds av att inte alla EU:s
medlemsldnder deltar i euro-omradet redan fran borjan.

ECB:s direktion: Det beslutande organ i ECB som skall genomféra penningpolitiken i
overensstimmelse med ECB-radets riktlinjer och beslut. Direktionen kommer att bestd av
ordféranden, vice ordféranden och tva till fyra andraledamoter. Ledamd&terna skall utses bland
personer vars auktoritet och yrkeserfarenhet inom den finansiella sektorn &r allmant erkdnda.
Utndmningarna sker genom Overenskommelse mellan stats- eller regeringscheferna i de
medlemsldnder som ingdr i euro-omradet, pa rekommendation av EU-rddet som forst maéste
rddgéra med Europaparlamentet och ECB-radet.

ECB-radet: Skall bestd av ledamoterna i ECB:s direktion och centralbankscheferna i de lander
som deltar i euro-omradet. ECB-rddet 4r det hogsta beslutande organet i ECBS och
kommer att utfirda de riktlinjer och fatta de beslut som kravs for att fullgéra de uppgifter som
dlagts ECBS av fordraget och ECBS-stadgan.

ECBS (Europeiska centralbankssystemet): Skall bestd av ECB och EU-landernas
nationella centralbanker. Dess primdra mal dr att uppréatthélla prisstabilitet. ECBS:s grundldggande
uppgift skall vara att utforma och genomféra penningpolitiken i euro-omradet, att inneha och
forvalta medlemsldndernas valutareserver, att utfora valutatransaktioner och att verka for att
betalningssystemen i euro-omradet fungerar vidl. ECBS skall ocksd medverka till att frimja de
behoriga myndigheternas politik ndr det giller tillsyn av kreditinstitut och det finansiella
systemets stabilitet.

Ecu (European currrency unit): | sin nuvarande definition (rédsférordning 3320/94 av
den 20 december 1994) ar ecun en korg som bestar av summan av bestdmda belopp i tolv av
de femton medlemslandernas valutor. Artikel 109g i fordraget anger att sammansdttningen
inte skall dndras innan etapp tre startar. Ecuns vdrde berdknas som ett vdgt genomsnitt av de
ingdende valutorna. Den officiella ecun tjdanar bl.a. som numerar for ERM och som reservtillgang
for centralbanker. Officiella ecu tillskapas av EMI genom tremanaders swap-transaktioner mot en
femtedel av de behallningar i USA-dollar och guld som de femton EU-centralbankerna innehar.
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Privata ecu 4r finansiella instrument som &dr uttryckta i ecu (t.ex. bankinlaning eller vardepapper)
och som baseras pa kontrakt vilka vanligtvis dberopar officiella ecu. Det "teoretiska” vdrdet pa
privata ecu definieras pa grundval av vdrdet pa de enskilda valutorna i ecu-korgen. Anvandningen
av privata och officiella ecu skiljer sig emellertid at och i praktiken kan marknadsvdrdet pa privata
ecu awika frdn det "teoretiska’ korgvirdet. | radets férordning (EG) nr 1103/97 fran juni 1997
om vissa bestimmelser om inférandet av euron foreskrivs i artikel 2 att privata ecu skall erséttas
med euro i forhallandet I:l.

EES (Europeiska ekonomiska samarbetsomradet): EU:s medlemslinder samt Island,
Liechtenstein och Norge.

Effektiv (nominell/real) vixelkurs: Den nominella effektiva véxelkursen bestar av ett vigt
genomsnitt av flera bilaterala véxelkurser. Den reala effektiva védxelkursen dr den nominella
effektiva vaxelkursen deflaterad med ett vdagt genomsnitt av utlindska priser och kostnader i
forhdllande till inhemska. Den dr sdledes ett matt pa ett lands konkurrenskraft i pris- och
kostnadshdnseende. Valet av valutor och vikter fér berdkningarna beror pa den fraga som skall
analyseras. De vanligaste matten pa effektiva vaxelkurser anvander handelsvikter.

Ekofin: Se radet.

Ekonomiska och monetira unionen (EMU): Fordraget beskriver bildandet av den
ekonomiska och monetdra unionen i EU som en process i tre etapper. Etapp | mot EMU
borjade den | juli 1990 och slutade den 31 december 1993. Den utmdrktes framst av
avvecklingen av alla interna hinder mot fria kapitalrérelser inom EU. Etapp 2 mot EMU bodrjade
den | januari 1994, da bl.a. Europeiska monetdra institutet uppréttades och forbud infordes mot
monetdr finansiering av den offentliga sektorn, mot dess férmansbehandling pad bank- och
finansmarknaderna samt mot alltfor stora offentliga underskott. | enlighet med beslut pa grundval
av artikel 1094 startar etapp 3 den | januari 1999 med att monetdra befogenheter 6verfors till
ECBS och euron infors.

Elektroniska pengar (e-pengar): En elektronisk lagring av ett penningvdrde i en teknisk
anordning som kan anvandas for att géra betalningar till andra foretag dn den utgivande
institutionen. Bankkonton behodver inte berdras av transaktionen, utan e-pengarna fungerar som
ett forbetalt innehavarinstrument.

EMS (Europeiska monetira systemet): Upprittades 1979 i enlighet med Europeiska
radets resolution den 5 december 1978 om upprdttande av EMS och dithérande fragor.
Avtalet av den |3 mars 1979 mellan Europeiska gemenskapens centralbanker faststdller de
operativa forfarandena inom EMS. Malet dr att skapa ett ndrmare penningpolitiskt samarbete
mellan gemenskapens ldnder for att fa till stdnd ett stabilt valutaomrade i Europa. De viktigaste
bestdndsdelarna i EMS dr reglerna om ecun, vaxelkurs- och interventionsmekanismen (ERM)
samt olika kreditmekanismer.

EMU: se Ekonomiska och monetira unionen.



ERM (Exchange Rate Mechanism): Vixelkurs- och interventionsmekanismen inom EMS
som definierar de deltagande valutornas vaxelkurser som en centralkurs mot ecu. Dessa
centralkurser anvdnds for att etablera ett ndtverk av bilaterala centralkurser mellan de
deltagande valutorna. Véxelkurserna tilldts variera runt de bilaterala centralkurserna inom
ERM:s fluktuationsband. Den 2 augusti 1993 beslots att bandet skulle vidgas till £15%. |
enlighet med ett bilateralt avtal mellan Tyskland och Nederldnderna behalls bandet mellan D-
marken och gulden pa +2,25%. Andringar i centralkurser fordrar 6msesidig Gverenskommelse
mellan alla de linder som deltar i ERM (se ocksa vdxelkursjustering).

ERM 2: Den vixelkurs- och interventionsmekanism som trdader i nuvarande ERM:s stdlle ndr
EMU:s tredje etapp startar. ERM 2 skall utgdra ramen for det valutapolitiska samarbetet mellan
euro-omradet och de medlemsldnder som inte deltar i detta fran borjan. Medlemskap blir
frivilligt, men det forvdntas att medlemslander med undantag ansluter sig till mekanismen.
Grundprinciperna och de operativa egenskaperna overenskoms vid Europeiska radets mote
i Dublin den 13 och 14 december 1996. Europeiska radet antog vid sitt mote i Amsterdam den
16 och |7 juni 1997 en resolution om upprattandet av en vaxelkursmekanism for etapp tre av
EMU, och ett forslag har utarbetats till en Gverenskommelse mellan ECB och nationella
centralbanker utanfor euro-omradet for antagande av ECB nar denna bildats.

ERM:s fluktuationsband: Anger de 6vre och undre grinserna for de bilaterala vaxelkurser
som valutorna i ERM tillats variera mellan.

Euro: Namnet pd den europeiska valutan som Europeiska radet faststdllde vid sitt mote i
Madrid den |5 och 16 december 1995. Det kommer att anvdndas i stdllet for beteckningen
“ecu” som anvdnds i fordraget for att hdnvisa till den europeiska valutaenheten (European
currency unit).

Euro-omradet: Omfattar de medlemsldnder som antagit euron som sin gemensamma valuta
i 6verensstimmelse med fordraget. | euro-omradet kommer penningpolitiken att bli
gemensam efter beslut av ECB:s beslutande organ (ECB-radet, ECB:s allmadnna rad,
ECB:s direktion).

Europaparlamentet: Bestir av 626 ombud for medlemslandernas medborgare. Parlamentet
dr en del av EU:s lagstiftningsprocess, med varierande befogenheter alltefter det férfarande med
vilket olika rattsakter skall antas. Ndr det giller EMU har parlamentet huvudsakligen rddgivande
befogenheter. Fordraget anger emellertid vissa forfaranden enligt vilka ECB 4dr skyldig att
redovisa sin verksamhet for parlamentet (genom att presentera sin drsrapport, delta i debatter
om penningpolitiken och framtrdda infor de behoriga parlamentsutskotten).

Europeiska kommissionen: Se kommissionen.

Europeiska radet: Tillfor Europeiska unionen nédvandig drivkraft for dess utveckling och
utformar de allmanna politiska riktlinjerna for detta. Europeiska rddet samlar medlemslandernas
stats- eller regeringschefer och kommissionens ordférande. Se ocksd radet.

Fastrdanteanbud: Ett anbudsférfarande ddr rdntan anges i forvdg av centralbanken, och
deltagande motparter ldmnar anbud péd det belopp som de vill handla till den fasta rdntesatsen.
Se ocksd anbud till rorlig ranta.
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Forbetalt universalkort: Ett forbetalt betalkort som kan anviandas vid Aatskilliga
forsdljningsstdllen for tjdnster for ett antal olika andamal. Dessa kort kan i princip anvandas i savdl
nationell som internationell skala, men de kan ibland begrénsas till ett bestamt omrade. De kallas
dven elektronisk planbok.

Fordraget: Termen hanfor sig till Fordraget om upprattandet av Europeiska gemenskapen.
Fordraget undertecknades i Rom den 25 mars 1957 och tradde i kraft den | januari 1958. Det
upprdttade Europeiska ekonomiska gemenskapen (EEG) och kallas ofta "Romférdraget”.
Fordraget om Europeiska unionen undertecknades i Maastricht (och kallas dadrfor ofta
"Maastrichtfordraget”) den 7 februari 1992; det trddde i kraft den | november 1993. Det
dandrade EEG-fordraget, som nu ofta bendmns Fordraget om upprattandet av Europeiska
gemenskapen. Fordraget om Europeiska unionen kommer att dndras genom "Amsterdamfordraget”
som undertecknades i Amsterdam den 2 oktober 1997 och nu haller pd att ratificeras.

Forlustdelningsregel (eller forlustdelningsavtal): En 6verenskommelse mellan deltagarna
i ett betalningssystem eller i ett clearingarrangemang om fordelning av forlust som kan uppsta ndr
en eller flera deltagare inte uppfyller sina forpliktelser. Arrangemanget anger hur forlusten skall
fordelas mellan de berérda parterna om avtalet aktiveras.

Genomférandepaketet: | juli 1996 godkinde EMIs rdd rapporten "Statistikkrav for etapp
tre av den monetdra unionen ("genomforandepaketet”). Detta offentliga arbetsdokument anger i
detalj vilken statistik som ECB behover for att utforma och féra den gemensamma
penningpolitiken. Aven om rapporten i férsta hand behandlar finansiell statistik och
betalningsbalansstatistik, tacker den dven annan finansstatistik, statistik dver priser, kostnader och
offentliga finanser samt ekonomisk bakgrundsstatistik.

Harmoniserat index for konsumentpriser (HIKP): Protokoll nr 6 om
konvergenskriterier som det hinvisas till i artikel 109).1 i fordraget om upprittandet av
Europeiska gemenskapen anger att priskonvergensen skall mdtas med konsumentprisindex pa
jamforbar grund, med hinsyn tagen till skillnader i nationella definitioner. Aven om
konsumentprisstatistiken i medlemsldnderna till stor del grundas pa likartade principer, finns det
avsevdrda skillnader i detaljerna, och dessa paverkar mojligheten att jamfora landernas utfall. For
att uppfylla fordragets krav har kommissionen (EUROSTAT), i ndra kontakt med de
nationella statistikinstituten och EMI, arbetat med begreppen med sikte pd en harmonisering av
konsumentprisindexen. HIKP dr resultatet av dessa anstrdngningar.

Harmoniserade langa rdantor: Protokoll nr 6 om konvergenskriterier som det hinvisas
till i artikel 109j.1 i fordraget om uppréittandet av Europeiska gemenskapen anger att
rantekonvergensen skall mdtas med rdntorna pa langfristiga statsobligationer eller jamférbara
statspapper, med beaktande av skillnader i nationella definitioner. For att uppfylla fordragets krav
har EMI arbetat med begreppen for fd fram en harmoniserad statistik dver den langa rdntan och
samlar fortldpande in data frdn nationella centralbanker pa kommissionens (EUROSTAT)
védgnar. | denna rapport anvands fullt harmoniserade data.

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

Interlink: Mekanism som dr en av komponenterna i TARGET-systemet och som betecknar
den infrastruktur och de férfaranden som kopplar samman inhemska RTGS-system for att
genomfora granséverskridande betalningar i TARGET.



Interventioner vid bandgrinserna: Obligatoriska interventioner som genomférs av de
centralbanker vars valutor befinner sig vid den nedre respektive den 6vre griansen av ERMs
fluktuationsband.

Intramarginella interventioner: Interventioner som en centralbank utfoér fér att paverka
sin valutas kurs inom ERM:s fluktuationsband.

Kommissionen: Den av Europeiska gemenskapens institutioner som sdkerstdller att fordragets
bestammelser tillimpas. Kommisssionen tar initiativ till gemenskapspolicy, foreslar
gemenskapslagstiftning och utévar befogenheter pa bestimda omrdden. P& det ekonomisk-
politiska omrddet rekommenderar kommissionen allmdnna riktlinjer fér den ekonomiska
politiken i gemenskapen och rapporterar till radet om den ekonomiska utvecklingen och
politiken. Den overvakar de offentliga finanserna och inleder forfarandena vid alltfor stora
underskott. Kommissionen bestdr av tjugo medlemmar av vilka tvd kommer frin vardera
Tyskland, Spanien, Frankrike, ltalien och Storbritannien och en fran vardera av de &vriga
medlemsldnderna. EUROSTAT 4r den avdelning inom kommissionen som har ansvar for
produktionen av statistik for gemenskapen genom insamling och systematisk behandling av data
som huvudsakligen framstdlls av de nationella myndigheterna inom ramen for de overgripande
femariga statistikprogrammen for gemenskapen.

Koncertationsforfarande: Det system for att utvdxla information om marknadsutvecklingen
mellan valutaexperter fran centralbankerna (fran varje EU-land, Kanada, Japan, Norge, Schweiz
och Forenta staterna) som ingdr i koncertationsgruppen. Inom ramen for detta forfarande sker
regelbundna dagliga telefonkonferenser och aterkommande moten med centralbanksexperter.

Konvergenskriterier: Kriterier som uppstélls i fordragets artikel 109).1 (och utvecklas
ytterligare i protokoll nr 6). De avser bade férenligheten hos nationella centralbanksstadgar med
fordraget och den uppnadda ekonomiska utvecklingen ifrdga om prisstabilitet, offentliga finanser,
vaxelkurser och langa rdntor. De rapporter som kommissionen och EMI utarbetar under
artikel 109j.1 granskar saval i vad man en hég grad av varaktig konvergens uppndtts genom att
hanvisa till hur varje medlemsland uppfyller dessa kriterier som den ovanndmnda réttsliga
férenligheten.

Konvergensprogram: Medlemsldndernas regeringars medelfristiga planer och antaganden
om utvecklingen av centrala ekonomiska variabler i riktning mot referensvdarden som anges i
fordraget. Ifrdga om de offentliga finanserna belyses bade atgiarder for att konsolidera
budgetarna och de underliggande ekonomiska scenarierna. Konvergensprogrammen goérs
normalt for tre till fyra ar, men uppdateras regelmdssigt under perioden. De granskas av
kommissionen och monetidra kommittén, och deras rapporter ligger till grund fér en
bedémning av ekofin-radet. Nar etapp tre av den ekonomiska och monetira unionen
startat, kommer medlemsldnder med undantag att fortsdtta att ldgga fram konvergensprogram.
De ldnder som ingdr i euro-omradet kommer i stillet att ha drliga stabilitetsprogram i enlighet
med stabilitets- och tillvaxtspakten.

Korrespondentbankverksamhet: Ett arrangemang som innebdr att ett kreditinstitut utfor
betalningar och andra tjdnster at ett annat kreditinstitut. Betalningar genom korrespondentbanker
utfors ofta med hjdlp av omsesidiga konton (s.k. nostro- och lorokonton) till vilka stiende
kreditfaciliteter kan knytas. Korrespondentbanktjanster utfors i huvudsak &ver landgrdanser men
férekommer ocksa i vissa inhemska sammanhang i agenturform. Ett lorokonto dr ett konto som
hélls for en frimmande banks rdkning och den frammande banken betraktar i sin tur samma
konto som sitt nostrokonto.
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Korrespondentcentralbanksmodellen (CCBM): En facilitet for gransdverskridande
anvdandning av sdakerheter i ECBS kredittransaktioner. | CCBM haller nationella centralbanker
vdrdepapperskonton hos varandra, varigenom de kan fungera som lokala depdhdllare av
varandras sdkerheter.

Leverans mot betalning (DVP): En mekanism i ett avvecklingssystem for viardepapper
som sdkerstdller att den slutgiltiga leveransen av en tillgdng sker endast om den slutgiltiga
leveransen av en eller flera andra tillgangar sker. Tillgdngarna kan innefatta virdepapper eller
andra finansiella instrument.

Liankar mellan avvecklingssystem for viardepapper: Ett forfarande for att sdkerstidlla att
sakerheter levereras genom kontoféringar (utan fysisk 6verféring) mellan tva avvecklingssystem
for vardepapper.

Monetdra kommittén: Ett rddgivande gemenskapsorgan bestdende av tva foretrddare for
varje medlemsland, vilka deltar i personlig kapacitet (normalt en fran regeringskansliet och en
fran centralbanken) och tva foretrddare for kommissionen. Den upprdttades 1958 pa
grundval av artikel 105 i EEG-fordraget. | artikel 109c i férdraget rdknas upp ett antal omraden
ddr monetdra kommittén medverkar till att forbereda arbetet i radet for att frdmja
samordningen av medlemsldndernas politik i den utstrdackning som krdvs for att den inre
marknaden skall fungera vdl. Vid starten av etapp tre av den ekonomiska och monetira
unionen upploéses monetdra kommittén och en ekonomisk och finansiell kommitté upprittas i
stdllet.

Monitoring-gruppen: Grupp som bestdr av valutamarknadsexperter fran EU-landernas
centralbanker och som regelbundet granskar den I6pande ekonomiska och monetdra utvecklingen
och politiken i syfte att bedoma EMS funktionssitt.

Nettoavvecklingssystem eller nettningssystem: Ett betalningssystem inom vilket
betalningarna avvecklas pa bilateral eller multilateral nettobasis.

Redenominering av vdrdepapper: Ett forfarande for att dndra den ursprungliga
denomineringen av ett vdrdepapper, dvs. den valuta i vilken vdrdepapperets parivarde dr
uttryckt (i flertalet fall det varde som stdr angivet pa ett certifikat). Genom detta forfarande
kommer denomineringen av ett vdrdepapper som utgivits i nationell valuta att omvandlas till
euro till den oaterkalleligen fasta omrakningskursen.

Referensperiod: Tidsintervall som specificerats i fordragets artikel 104c.2a och i protokoll
nr 6 om konvergenskriterier for granskning av utvecklingen mot konvergens.

Referensvidrde: Protokoll nr 5 till fordraget om forfarandet vid alltfor stora underskott
anger uttryckliga referensvirden for underskottskvoten (3% av BNP) och skuldkvoten
(60% av BNP), medan protokoll nr 6 om konvergenskriterier specificerar de metoder som
skall anvdndas for att berdkna referensvarden for granskningen av konvergensen i priser och
langa rantor.

RTGS (Real-Time Gross Settlement): Se bruttoavvecklingssystem och TARGET.



Radet (EU-radet): Utgors av foretrddare for medlemslandernas regeringar, normalt de
ministrar som ansvarar fér de fradgor som behandlas (darfor ofta kallat ministerradet).
Radsmotena med finans- och ekonomiministrar kallas vanligen ekofin. Hdrutdver kan rddet
md&tas | sammansdttning av stats- eller regeringschefer. Se dven Europeiska radet.

Skuldkvot: Ett av konvergenskriterierna som anges i fordragets [04c.2. Skuldkvoten ar
forhallandet mellan den offentliga skulden och bruttonationalprodukten till marknadspris. Den
offentliga skulden definieras i protokoll nr 5 (om forfarandet vid alltfor stora underskott) som
"den samlade bruttoskulden till nominellt vdrde som dr utestdende vid drets utgdng och som dr
konsoliderad mellan och inom de olika omradena inom den offentliga sektorn”.

Snabba anbud: Ett auktionsférfarande som ECBS kommer att anvdnda vid transaktioner for
finjustering ndr det dr angeldget att fa en snabb effekt pa likviditetsliget pa marknaden. Snabba
anbud skall verkstdllas inom en timme och kommer att begrdnsas till en mindre krets av
motparter.

Standardanbud: Ett auktionsforfarande som ECBS kommer att anvdnda vid sina reguljdra
oppna marknadsoperationer eller vid emissioner av skuldcertifikat. Standardanbud skall
verkstdllas inom en tidsram p& 24 timmar. Alla motparter som uppfyller allmédnna
kvalifikationskriterier dr berdttigade att ldmna bud vid standardanbud.

Stora betalningar: Betalningar, vanligen pa mycket stora belopp, vilka huvudsakligen utvaxlas
mellan banker eller mellan aktérer pd de finansiella marknaderna och vilka som regel krdver
snabb avveckling i ratt tid.

Sdkerhet: Tillgingar som pantsdtts som garanti for betalning av korta likviditetslan som
kreditinstitut fir fran centralbankerna. Aven tillgdngar som centralbankerna mottar fran
kreditinstitut som led i aterkopstransaktioner.

TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer): Ett betalningssystem som kommer att bestd av ett system for bruttoavveckling i
realtid (RTGS) for varje medlemsland som deltar i euro-omradet frin starten av etapp tre av
den ekonomiska och monetdra unionen. De nationella RTGS-systemen binds samman
genom interlink-mekanismen sa att granséverskridande betalningar skall kunna goéras under
samma dag over hela euro-omradet. RTGS-system i medlemsldnder som inte deltar i euro-
omradet kan ocksa anslutas till TARGET, forutsatt att de kan hantera euro.

Underskottskvot: Ett av konvergenskriterierna for de offentliga finanserna som namns i
fordragets artikel 104c.2. Den definieras som "det férvintade eller faktiska underskottet i den
offentliga sektorns finanser i procent av bruttonationalprodukten till I6pande marknadspris”. Den
offentliga sektorns underskott definieras i protokoll nr 5 (om férfarandet vid alltfor stora
underskott) som den offentliga sektorns “nettouppldning enligt definitionen i det europeiska
nationalrdkenskapssystemet”.

Valuta-swap: Samtidiga avista- och terminstransaktioner i en valuta mot en annan. ECBS
kommer att utféra penningpolitiska transaktioner i form av valuta-swappar varvid nationella
centralbanker (eller ECB) koper (sdljer) euro avista mot en utlindsk valuta och samtidigt séljer
(koper) den tillbaka pa termin. Instrumentet kommer ocksd att anvdndas vid férvaltningen av
ECBS valutareserver.
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VSTF (mycket kortfristig finansieringsmekanism): Kreditfacilitet mellan centralbankerna
inom EMS for finansiering av interventioner i ERM-valutorna.

Viardepapperscentral: Ett organ som innehar vdrdepapper och som medger att
vdrdepapperstransaktioner hanteras genom kontoféring. Pappersbaserade vdrdepapper kan
héllas i forvar hos centralen eller ocksd kan vdrdepapperen dematerialiseras, dvs. omvandlas s
att de bara forekommer som elektroniska register. Utéver sidkerhetsforvaring kan en central
dven ombesdrja clearing och avveckling.

Viaxelkursjusteringar: Forandringar i centralkurserna mot ecu och de bilaterala centralkurserna
for en eller flera valutor som deltar i ERM.

Aterkopstransaktion (repa”): En transaktion dir centralbanken képer eller siljer tillgdngar
under ett aterkopsavtal eller utfor kredittransaktioner mot sdkerhet.



Kronologi over penningpolitiska atgirder som vidtagits
inom EU under 1997

2 januari

13 januari

16 januari

21 januari

30 januari

12 februari

13 februari

14 februari

19 februari

27 februari

3 mars

Osterreichische Nationalbank borjar fordra in regelbundna veckovisa
anbud med en 16ptid pal4 dagar i stdllet for 7 dagar och infor ocksa
vissa dndringar i strukturen pa refinansieringskrediterna.

Banco de Portugal sdnker sin reporanta med 0,2 procentenhet till 6,5%.

Banco de Espafia sanker sin officiella |10-dagars repordnta med 0,25
procentenhet till 6,0%.

Banca d’ltalia sanker sitt diskonto och sin utlaningsrdnta (eller
lombardrdnta) med 0,75 procentenhet till 6,75 resp. 8,25%.

Banque de France sinker sin interventionsranta med 0,05 procentenhet
till 3.1%.

Greklands centralbank borjar fordra in regelbundna veckovisa anbud i
form av auktion med variabelrdnta (amerikansk auktion) eller
fastranteanbud for att dra in depositioner fran kreditinstitut och for
forséljning /kdp av virdepapper under ett aterkdpsavtal, bdda med en
l6ptid pa 14 dagar. Det forsta anbudet med variabel rdnta resulterar i en
vdgd genomsnittsranta pa 12,14% for tilldelade poster.

Banque de France tillkdnnager att den kommer att undanta fran
kassakraven alla de skulder gentemot andra dn banker som giller
aterkdpsavtal med en |6ptid pa upp till ett ar.

Greklands centralbank sinker diskontot och lombardrdntan med |
procentenhet till 15,5 resp. 20,0% och interventionsrdntan dver natten
med 0,5 procentenhet till |1,9%.

Den grekiska centralbankens veckovisa anbud for |4-dagarsdepositioner
resulterar i nedgdng i den genomsnittliga vdgda rdntan pa tilldelningen
med 0,19 procentenhet till |1,95%.

Nederlandsche Bank hojer rantan pa specialutlaning med 0,2
procentenhet till 2,7%.

Bank of England infér ett nytt dagligt interventionsférfarande for att
faststdlla styrrantor och tillfora likviditet till clearingbankerna.
Operationerna utstrdcks till att omfatta repor i "gilts” och andra
godtagbara skuldinstrument och samtidigt som en bredare krets av
motparter accepteras genom att banker (utom "discount houses”) och
vdrdepappersbolag inkluderas.

20 Datum for offentliggérande av penningpolitiska dtgéirder.
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10 mars

14 mars

28 mars

2 april

Il april

15 april

28 april

I maj

6 maj

9 maj

12 maj

16 maj

Nederlandsche Bank hojer utlaningsrantan med 0,5 procentenhet till 2,5%
och rédntan pd specialutlaning med 0,2 procentenhet till 2,9%.

Banco de Espafia sdnker sin 10-dagars repordnta med 0,25 procentenhet
till 5,75%.

Greklands centralbank infor en facilitet med inlaning dver natten.
Depositioner upp till ett totalt tak pd 300 miljarder GRD forrdantas med
['1,9%, aterstoden med 9,9%. Det totala taket fordelas mellan
kreditinstituten pa grundval av inhemska marknadsandelar.

Greklands centralbank genomfor det veckovisa anbudsférfarandet for 14-
dagarsinléning till en fast ranta pa | 1,9%, vilket ger en sdnkning med 0,05
procentenhet.

Banco de Portugal sinker sin repordnta med 0,2 procentenhet till 6,3%,
sin inlaningsranta med 0,4 procentenhet till 5,8% och rdntan pa kredit
over natten med 0,5 procentenhet till 7,8%.

Banco de Espafia sinker sin 10-dagars repordnta med 0,25 procentenhet
till 5,5%.

Banco de Espafia borjar acceptera pantsdttning som ett komplement till
sina repotransaktioner. De sdkerheter som godtas som pant dr Banco
de Espafias certifikat, offentliga och privata fastférrantade tillgdngar och
aktier i andra foretag dn banker.

Danmarks Nationalbank avskaffar limiterna (som inforts 1992) pa
forrdntningen av den inlaning pa checkrakningskonto som den
penningpolitiska motparterna haller i centralbanken.

Irlands centralbank hojer sin korta utlaningsrdnta med 0,5 procentenhet
till 6,75%.

Bank of England tillkdnnager en hd&jning av repordntan med 0,25
procentenhet till 6,25%. Finansministern meddelar att Bank of England
fatt operativt ansvar for rantesattningen. Beslut om styrrdntorna kommer
att fattas av en ny penningpolitisk kommitté som bestar av
centralbankschefen, tva vice centralbankschefer och sex andra
medlemmar.

Banco de Portugal sinker sin repordnta med 0,3 procentenhet till 6,0%,
sin inlaningsrdnta med 0,1 procentenhet till 5,7% och rdntan pé krediter
over natten med O, procentenhet till 7,7%.

Greklands centralbank sanker sitt diskonto samt sin lombard- och
overtrasseringsranta med | procentenhet till 14,5, 19,0 resp. 24,0%.

Banco de Espaiia sinker sin 10-dagars repordnta med 0,25 procentenhet
till 5,25%.



23 maj Nederlandsche Bank &ndrar sina penningpolitiska instrument: Utjamnings
faciliteten overgdr fran utldningsfaciliteten till ett obligatoriskt, men
rantebdrande kassakrav i centralbanken, vars volym bestdms i forvag for
en period av fyra eller fem veckor, den maximala uppldningen per bank
férandras fran att tidigare varit bestdmd som ett genomsnitt under tre
ménader till en bestamd upplaningsvolym med forfall om minst en och
mest tre manader; namnet pa faciliteten dndras till fast utlaningsfacilitet,
rantan blir dock oférdndrad pa 2,5 %, en marginell utlaningsfacilitet
introduceras, med en rdnta pa 4,5 %. Rdntan pa specialutlaningen ligger
kvar pa 2,9 %.

6 juni Bank of England hojer repordntan med 0,25 procentenhet till 6,5%.

27 juni Banca d’ltalia sanker sitt diskonto och sin utlaningsrdnta (eller
lombardrdnta) med 0,5 procentenhet till 6,25 resp. 7,75%. Vidare sidnks
rdntan pa kassakravmedel fran 5,5 till 4,5%.

10 juli Bank of England hojer repordantan med 0,25 procentenheter till 6,75%.

Il juli Nederlandsche Bank hojer rdantan péa specialutlaning med O, |
procentenhet till 3,0%.
Banco de Portugal sianker sin repordnta, sin inldningsranta och rdntan pa
kredit 6ver natten med 0,3 procentenhet till 5,7, 54 resp. 7,4%.

21 juli Banco de Portugal borjar godta privata skuldinstrument som sdkerhet vid
sina 6ppna marknadsoperationer, forutsatt att de uppfyller vissa kriterier.

24 juli Greklands centralbank sianker bdda sina inlaningsrdntor (basrdantan och
golvrdntan) med 0,3 procentenhet till | 1,6 resp. 9,6%.

7 augusti Bank of England hojer sin repordnta med 0,25 procentenhet till 7,0%.

14 augusti Greklands centralbank sénker sin inldningsrdnta (basrdantan) med 0,3
procentenhet till |1,3% med verkan fran den 18 augusti.

18 augusti Banco de Portugal sénker sin repordnta, sin inldningsranta och rdntan pa

kredit over natten med 0,2 procentenhet till 5,5, 52 resp. 7,2%.

15 september Finlands Bank hojer sin anbudsranta med 0,25 procentenhet till 3,25%.

3 oktober Banco de Espafia sanker sin 10-dagars repordnta med 0,25 procentenhet
till 5,0%.
7 oktober Greklands centralbank sédnker sin inlaningsrdanta (basrdntan) med 0,4

procentenhet till 10,9%.
9 oktober Belgiens centralbank hojer sin centrala rdnta och rdntan pa ordinarie

dagsslutslan med 0,3 procentenhet till 3,3 resp. 4,55%, medan diskontot
héjs med 0,25 procentenhet till 2,75%.
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24 oktober

31 oktober

3 november

6 november

18 november

20 november

Il december

I5 december

18 december

Danmarks Nationalbank hojer rantan pa sina |4-dagars inlaningscertifikat
och sitt diskonto med 0,25 procentenhet till 3,75 resp. 3,5%.

Deutsche Bundesbank tillkinnager att de foljande tva reporna (den 15
och 22 oktober) kommer att erbjudas till en fast ranta pa 3,3% (en
hojning med 0,3 procentenhet).

Banque de France hojer sin interventionsrdnta med 0,2 procentenhet till
3,3%.

Nederlandsche Bank hojer rantan pd specialutlaning med

0,3 procentenhet till 3,3% och rdntan pa fasta lan med 0,25
procentenhet till 2,75%.

Osterreichische Nationalbank tillkinnager en hojning av sin reporianta med
0,2 procentenhet till 3,2%.

Irlands centralbank tillkinnager att den kommer att koppla en
utjdmningsfacilitet till sitt kassakrav. For att denna utjamningsfacilitet skall
anvandas i stérsta mojliga utstrackning kommer centralbanken att
genomféra veckovisa anbudsférfaranden till fast eller rorlig ranta och
med tva veckors varaktighet, med borjan den 20 november.

Greklands centralbank infor en daglig avgift pa 0,4% som skall tas ut —
utdver Overtrasseringsfacilitetens drsranta pa 24% - vid ytterligare kning
i skuldpositionen pa bankernas checkrdkningar hos centralbanken.

Finlands Bank sdnker 16ptiden pa sina penningpolitiska anbudsférfaranden
fran en manad till tva veckor och pa sina likviditetskrediter fran en vecka
till en dag. Beloppslimiterna pa de likviditetstillskott som ldmnas under
marginallanefaciliteten avskaffas.

Bank of England h&jer sin repordnta med 0,25 procentenhet till 7,25%.

Banco de Portugal sénker sin reporanta med 0,2 procentenhet till 5,3%
samt sin inldningsrdnta och rantan pé kredit dver natten med
0,3 procentenhet till 4,9 resp. 6,9%.

Irlands centralbank borjar med veckovisa anbudsférfaranden med en
I6ptid pa tva veckor. Den férsta repotransaktionen gors till en fast rdnta
pa 6,19%.

Sveriges riksbank hojer sin repordnta med 0,25 procentenhet till 4,35%
med verkan fran den |6 december.

Banco de Espafia sdnker sin 10-dagars repordnta med 0,25 procentenhet
till 4,75%.

Deutsche Bundesbank sitter malintervallet for tillvixten i M3 for 1998 till
3-6%, jamfort med 3,5-6,5% 1997.



23 december

29 december

Banca d’ltalia sénker sitt diskonto och utlaningsrantan (eller
lombardrdntan) med 0,75 procentenhet till 5,5 resp. 7,0%.

Greklands centralbank sinker nivan fran 0,4 till 0,2% pa den dagliga avgift
som tas ut - utover Svertrasseringsfacilitetens arsranta pa 24% - vid
ytterligare okning i skuldpositionen pa bankernas checkrdkningskredit hos
centralbanken.

125



126

Ovriga EMIl-rapporter?

“The single monetary policy in Stage Three — specification of the operational framework”,
January 1997". Den gemensamma penningpolitiken i etapp tre - Specificering av
styrsystemet”, januari 1997.

“Payment system in the European Union — addendum incorporating 1995 figures” (“Blue
Book” addendum), januari 1997.

“The single monetary policy in Stage Three — Elements of the monetary policy strategy of
the ESCB, februari 1997.

“EU securities settlement system — Issues related to Stage Three of EMU”, februari 1997.

“Differences between national changeover scenarios and the potential need for harmonised
action: Common policy messages”, mars 1997.

“Developments in EU payment systems in 1996”, mars 1997.2

“Recent developments in the use of the private ECU: statistical survey”, april 1997.°
“European money and banking statistical methods 996", april 1997.

“Annual Report 1996", April 1997."Arsrapport 1996", april 1997.

“Common market standards for money market and foreign exchange transactions:
Updated policy messages”, juli 1997.

“Selection and further development of the euro banknote designs”, juli 1997.

“The single monetary policy in Stage Three: General documentation on ESCB monetary
policy instruments and procedures”, september 1997.

“The European Monetary Institute”, september 1997,

“Sponsoring by the ESCB of an overnight reference interest rate in Stage Three of EMU",
september 1997.

“Second progress report on the TARGET project”, september 1997.

“Provisional list of Monetary Financial Institutions as at December 1996", september 1997.

21

Fran borjan av 1997.
22 En rapport om utvecklingen under 1995 offentliggjordes i mars 1996.
23 Den forsta upplagan av denna érliga statistiska éversikt publicerades i februari 1991.



“Legal convergence in the Member States of the European Union — As at August 1997",
oktober 1997.

“Addendum to the provisional list of Monetary Financial Institutions. Money market funds
as at December 1996", december 1997.

“European Union Balance of Payments (Capital and Financial Account) Statistical
Methods", januari 1998.

“Payment systems in the European Union — Addendum incorporating 1996 figures” (“Blue
Book™ addendum), januari 1998.

“Standards for the use of Securities Settlement Systems in ESCB credit operations”, januari
1998.

“Final List of Monetary Financial Institutions”, mars 1998.

“"Convergence Report — Report required by Article 109) of the Treaty establishing the
European Community”, March 1998. “Konvergensrapport - Rapport enligt artikel 109 i
fordraget om uppréttandet av Europeiska gemenskapen”, mars 1998.

“List of Monetary Financial Institutions — As at December (997", april 1998.

“Money and Banking Statistics Sector Manual — Guidance for the statistical classification of
customers”, april 1998.

“Money and Banking Statistics Compilation Guide — Guidance provided to NCBs for the
compilation of money and banking statistics for submission to the ECB", april 1998.4

“TARGET information brochure”, maj 1998.

EMl:is hemsida: EMI &ppnade i januari 1998 en hemsida pa Internet for att darigenom
underldtta EML:s informationsspridning till allmédnheten. Pa EMI:s hemsida (http://www.ecb.int)
finns nyligen hdllna anféranden och rapporter som EMI publicerat.

24 Adresserat till de nationella centralbankerna; informationen tillgénglig for intresserade parter.
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