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GR Grekland
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FR Frankrike

IE Irland

IT Italien

LU Luxemburg

NL Nederlanderna
AT Osterrike

PT Portugal
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SE Sverige

UK Storbritannien
JP Japan

us Forenta staterna

Ovriga forkortningar

BIS Bank for International Settlements

BPM4 IMF:s betalningsbalanshandbok (IMF Balance of Payments Manual (4:e utgavan))
BPM5 IMF:s betalningsbalanshandbok (IMF Balance of Payments Manual (5:e utgavan))
CDs bankcertificat

C.if. Kostnader, forsakring och frakt vid importgrans

KPI Konsumentprisindex

ECB Europeiska centralbanken

EMI Europeiska monetira institutet

ESA 95 Europeiska nationalrikenskapssysstemet 1995

ECBS Europeiska centralbankssystemet

EU Europeiska unionen

EUR Euro

Fo.b. Fritt vid exportgrans

BNP Bruttonationalprodukt

HIKP Harmoniserat konsumentprisindex

ILO Internationella arbetsorganisationen (International Labour Organisation)
IMF Internationella valutafonden (International Monetary Fund)

MFI Monetira finansinstitut

NCB Nationella centralbanker

Repor Aterkopsavtal

SITC Rev.3 Standard International Trade Classification (revision 3)

I enlighet med praxis inom gemenskapen anges medlemslinderna i alfabetisk ordning
efter landsnamnen med nationell stavning.
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Detta dr den forsta arsrapport fran ECB som
tacker ett helt ar med Eurosystemets pen-
ningpolitik. Den behandlar ocksd Eurosyste-
mets och Europeiska centralbankssystemets
ovriga verksamheter.

Vid en tillbakablick pa eurons forsta ar finns
anledning att kdnna tillfredsstillelse. Den
gemensamma startade
under foérhéllanden som var nagorlunda gynn-
samma till féljd av att det vidtagits sunda eko-
nomisk-politiska atgirder strax innan euron
infordes. Dessutom visade sig Eurosystemets
penningpolitiska strategi vara ett vardefullt
instrument bade for att fatta beslut om pen-
ningpolitiken och for att férklara dessa beslut
for allmanheten. Under hela aret kunde Euro-
systemet darfor fokusera pa att uppriatthdlla
forutsattningar for prisstabilitet, och inflatio-
nen holl sig i allmanhet strax over |1%. Att pri-
serna kunde hallas stabila i euroomradet ar
en prestation som inte bor underskattas.
Detta torde klart framga om man ser inte allt-
for lingt tillbaka. Under det gangna halvsek-
let har prisstabilitet varit undantag snarare an
regel. Eurosystemet kommer darfor att fort-
sdtta med att forklara hur viktigt dess huvud-
mal att uppriatthalla prisstabilitet i euroomra-
det ar, och penningpolitiken kommer ocksa i
fortsittningen att foras med sikte pa att

penningpolitiken

uppna detta mal. Det finns dock gréanser for
vad penningpolitiken kan utritta. Den kan till
exempel inte forhindra kortsiktiga fluktua-
tioner i prisutvecklingen. | stillet maste pen-
ningpolitiken fokusera pa ett medelfristigt
perspektiv och &dven beddmas utifran ett
sadant perspektiv. Penningpolitiken behover
vidare fa stoéd av en sund finanspolitik, av
strukturpolitiska atgdrder som vidtas med
sikte pa att fa marknaderna att fungera effek-
tivt och av ett ansvarsfullt upptriadande hos
[6nefoérhandlarna.

Eurosystemet maste som agera som en sam-
manhallen enhet och som ett verkligt europe-
iskt organ, vilket betyder att besluten alltid
maste fattas utifran hela omradets perspektiv.
Penningpolitiken dar en och odelbar; den kan
inte reagera pa forhallanden i enskilda lander
eller regioner i euroomradet. | varje valutau-
nion av samma storlek som euroomradet ar
det ofrdnkomligt att inflationstakten och den
ekonomiska utvecklingen i 6vrigt inte ar helt
lika i alla lander som ingar. Férekomsten av
sadana avvikelser maste, om de inte Oversti-
ger vissa nivaer, betraktas som nagonting nor-
malt. Detta visar erfarenheterna fran andra
stora valutaunioner, t.ex. Foérenta staterna.
Skulle emellertid avvikelserna hota att bli allt-
for stora, kan de bara moétas med nationella
insatser genom finanspolitiken, strukturpoli-
tiken och anpassningsférmagan hos markna-
derna.

| slutet av 1998 och de forsta manaderna
1999 skedde en avsaktning i den ekonomiska
tillvixten i euroomradet i ett lige da inflatio-
nen redan var lag. De finansiella kriserna i
Asien och Ryssland satte sina spar i Europa.
En brett baserad bedémning av utsikterna for
prisutvecklingen och hoten mot prisstabilite-
ten, som utgér den andra pelaren i var pen-
ningpolitiska strategi, pekade pa det hela
taget pd att trycket pa priserna var nedatrik-
tat. Strategins forsta pelare, en framtradande
roll fér penningmangdens utveckling i forhal-
lande till ett referensvirde, visade att M3 steg
i en takt av 5% i borjan av 1999. Detta var
fortfarande ganska nira referensviardet pa
4',%. Det forefoll troligt att sjilva &ver-
gangen till euron paverkade tillvixten i pen-
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ningmangden i borjan av 1999. Penningmangd-
ens utveckling i borjan av 1999 verkade dar-
for inte innebédra nagot hot mot prisstabilite-
ten pa medellang sikt. Med ledning av den
information som framkom inom de tva
pelarna sammantaget, beslutade ECB-radet
den 8 april saledes sinka ECB:s huvudsakliga
refinansieringsrainta med 50 punkter till
2,50%. Efter denna sinkning lag de korta
nominella rdantorna i euroomridet pa en
historiskt sett lag niva. Detta bidrog till att
euroomradets tillvixtpotential kunde utnytt-
jas utan att prisstabiliteten dventyrades.

Under loppet av 1999 avtog de nedatriktade
hoten mot prisstabiliteten i styrka. | stillet
aktualiserades de uppétriktade hoten, som
efter hand blev allt stoérre. Skillnaden mellan
penningmangdens tillvixt och referensvirdet
for den fortsatte att vidgas medan utlaningen
till den privata sektorn steg i en arstakt pa
over 10%. Likviditeten i euroomradet var rik-
lig, medan ECB:s rdntor var férhallandevis
laga. Allt detta pekade pa att det pd medellang
sikt forelag ett uppatriktat hot mot prisstabi-
liteten. Samtidigt kom det ett uppatriktat
tryck pa priserna fran de fortsatt stigande
oljepriserna och fran deprecieringen av euro-
kursen i ett lige nir de ekonomiska utsik-
terna boérjade ljusna. Bada pelarna i den pen-
ningpolitiska strategin pekade silunda pa ett
okat hot mot prisstabiliteten pa medellang
sikt. Den 4 november 1999 hojde ECB-radet
sina tre viktigaste rantor med 50 punkter.
Sedermera beslutades det bade den 3 febru-
ari och den 16 mars 2000 att hdja rantorna
med ytterligare 25 punkter. Dessa atgarder
illustrerade den framatblickande karaktiren
hos Eurosystemets penningpolitik. Genom att
handla innan hoten férverkligats kan storre
rantehdjningar undvikas i ett senare skede.
Sadana policyatgiarder innebdr inte att den
ekonomiska &dterhamtningen dess
linda, utan de bidrar snarare till att skapa ett
av villkoren for en varaktig och stark ekono-
misk tillvaxt.

kvavs i

Euron dr ny, och ECB och Eurosystemet ar
unga. Bara litet mer an ett ar har gatt sedan
euron inférdes. Det faktiska inforandet av

euron, inklusive de tekniska delarna av denna
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process, gick friktionsfritt. Under de forsta
januariveckorna 1999 integrerades penning-
marknaderna i euroomradet. Eurosystemets
styrsystem, dir refinansieringstransaktioner,
staende faciliteter och kassakrav med en
utjamningsbestimmelse kommer till anvand-
ning, fungerade anmarkningsvart val. Dags-
lanerintorna var i allminhet mycket stabila
vilket gjorde att inga finjusterande transak-
tioner behdvdes. ECB gjorde bara en finjuste-
rande transaktion i bérjan pa 2000 for att
suga upp viss overskottslikviditet efter den
framgangsrika 6vergangen till ar 2000.

Eurosystemet har naturligtvis ett starkt
intresse for vad som kan ske i samband med
den mojliga utvidgningen av euroomradet.
Detta dr anledningen till att utvecklingen i de
medlemslinder som inte dnnu infért euron
analyseras grundligt. Eurosystemet virdesit-
ter arbetet tillsammans med dessa med-
lemslander i ECB:s allmdnna rdd. Dessutom
bevakar Eurosystemet ingaende utvecklingen
mot att ansluta nya medlemslinder till Euro-
peiska unionen. Dessa linder maste slutligen
uppfylla konvergenskriterierna och nir sa
skett infora euron. Mot denna bakgrund har
Eurosystemet knutit kontakt med central-
bankerna i alla kandidatlainderna och star
redo att bidra till anslutningsprocessen inom
sina behorighetsomraden.

Sa langt har jag framst fokuserat pa ECB:s och
Eurosystemets verksamheter. Euron bérjade
emellertid direkt efter det att den inforts att
paverka den finansiella sektorn i dess helhet,
euroomradets ekonomi i stort och det glo-
bala monetira systemet. Euron blev omedel-
bart den ndst mest betydande valutan i varld-
en. Eurons paverkan 4r en kontinuerlig
process och kommer att forstarkas under de
kommande aren. Euron kommer att foriandra
euroomradets ekonomi och har i sjilva
verket redan gjort det. Redan existerande
trender i den finansiella sektorn har for-
starkts av eurons inforande. Allmant sett till-
tar de finansiella marknadernas betydelse for
att fordela finansiella resurser jaimfort med
féormedlingen genom finansiella mellanhander.
Djupet och likviditeten pa kapitalmarknad-
erna okar. Tidigare underutvecklade delar av



kapitalmarknaderna, sasom marknaden for
foretagsobligationer, har expanderat betyd-
ligt. Omsattningen pa finansmarknaderna har
allmant sett varit hog vilket visar att euron
blivit vdl mottagen.

En ytterligare integration av kapitalmarknad-
erna ar fortfarande mojlig, och detta skulle
stimuleras av atgarder for att an mer jamna ut
konkurrensférutsittningarna. Detta giller
dven skapandet av en inre marknad fér finan-
siella tjanster inom EU. Eurosystemet har till
exempel betonat att det maste utvecklas
system for formedling av massbetalningar,
som sanker kostnaderna och hojer snabbhe-
ten i granséverskridande o6verféringar och
som kan inforas senast den dag sedlar och
mynt i euro sitts i omlopp.

Trycket mot omstruktureringar steg under
1999, vilket aven de omfattande fusionerna
och foéretagsforviarven vittnar om, inte bara i
den finansiella sektorn. Inom denna sektor
paverkades alla typer av mellanhdnder och
institutioner, fran banker till borser, liksom
avvecklingssystem for betalningar och varde-
papper. Aven om fusionerna och férvirven
fortfarande ofta ar nationella till sin natur, ar
detta nigot som mycket vdl kan komma att
forindras framover. Euron stimulerar kon-
kurrensen genom att forbattra transparensen
och samtidigt géra det littare att gora jamfo-
relser linderna emellan. Detta gynnar den
inre marknadens funktionsférmaga och dari-
genom hojs ytterst den ekonomiska vilfar-
den. Utvecklingen kommer att fa ytterligare
en puff framat nar sedlar och mynt i euro
sitts i omlopp. Inforandet av euron innebar
ocksa att skillnaderna i kvalitet pa euroldn-
dernas ekonomiska politik framtrader kla-
rare. Det bor regeringarna se som ett tillfille
att lira av varandra samt att upptdcka och
anamma de bésta metoderna. Eurosystemet
foljer och analyserar de strukturella forand-
ringarna i euroomradet noga, eftersom dessa
kan fa effekter pa hur, och hur snabbt, pen-
ningpolitiska atgirder paverkar ekonomin
och i synnerhet inflationen. Mera allmiént sett
ar det viktigt att det finansiella systemet i
euroomradet ar effektivt och sunt eftersom

detta ocksa gor det lattare att féra penning-
politik.

Det finns dven nagra férdandringar som inte
direkt har att géra med inférandet av euron
men som pakallar uppmarksamhet fran Euro-
systemet. Utvecklingen av elektroniska
pengar paverkar alla viktiga centralbanksfunk-
tioner — penningpolitiken, uppritthallandet av
finansiell stabilitet, banktillsynen och &ver-
vakningen av betalningssystem. Eurosystemet
faster stor vikt vid att det antas ett stabilt
regelsystem for utgivarna av elektroniska
pengar. Nir denna arsrapport gar i tryck har
framsteg gjorts pa detta omrade i Europeiska
unionen, men de foreliggande forslagen till
reglering ger utrymme for ytterligare forbatt-
ringar. Detta giller i synnerhet bestimmelser
for att sdkerstilla att endast kreditinstitut
under tillsyn far utge elektroniska pengar i
storre omfattning, att Eurosystemet kan
utstracka sina penningpolitiska instrument till
utgivare av elektroniska pengar och att
elektroniska pengar alltid skall kunna I8sas in
till sitt nominella vérde.

Overgéngen till det nya artusendet visade sig
bli en icke-hdndelse, till stor del beroende pa
de minutiosa forberedelserna i minga sekto-
rer, inklusive den finansiella och Eurosyste-
met. Euron fick en bra start, men att gora
euron och den ekonomiska och monetira
unionen till en framgang ar naturligtvis en
process pa lang sikt. Eurosystemet kommer
att fullgéra sin del i anstriangningarna att
sikerstdlla detta. Arbetet kommer att fort-
sitta under detta och kommande ar pd alla
omraden som niamnts ovan, i syfte att ytterli-
gare etablera euron och Eurosystemet, dess
infrastruktur och dess styrsystem for politik-
en.

Euroomradets ekonomi gar nu in i en avgo-
rande fas. Det ger ett gyllene tillfalle att fa till
stand patagliga minskningar i arbetslosheten
over hela euroomradet och att vitalisera eko-
nomin nu nir den ekonomiska tillviaxten till-
tar i ett lage med stabila priser. Detta tillfille
kan bara tas tillvara om de ekonomisk-poli-
tiska beslutsfattarna fattar riktiga beslut och
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om den privata sektorn tror pa framtiden och
darfor vagar ta initiativ. Det basta bidrag som
penningpolitiken kan ge till att sdnka arbets-
|6sheten dr att fokusera tydligt pa att upp-
ritthalla prisstabilitet pa medelling sikt.
Detta stirker samtidigt Eurosystemets
trovardighet ytterligare och hoéjer medbor-
garnas tilltro till att deras valuta, euron, kom-
mer att bevara sitt varde 6ver tiden. | enlighet
med stabilitets- och tillvixtpakten bor bud-
getmyndigheterna minska sina budgetun-
derskott till nira jamvikt eller till och med
astadkomma 6&verskott. Regeringarna bor ga
fran ord till handling och bygga vidare pa de

ECB Arsrapport 1999

atgirder som redan har vidtagits ndr det
giller att fa marknaderna att fungera mer
flexibelt. | loneférhandlingarna boér arbets-
marknadens parter beakta betydelsen av att
uppratthalla prisstabilitet, tillvixten i produk-
tiviteten, behovet att minska arbetsl6sheten
och att olika lokala férhallanden kraver en
differentierad I6neutveckling. Vi bor alla se
framtiden an som ett tillfille att skapa 6kad
vilfard for Europas medborgare. Vi bor alla
utnyttja dessa mojligheter och darigenom
framja Europas utveckling till en stor dyna-
misk kraft i varldsekonomin.

Frankfurt am Main, mars 2000

Willem F. Duisenberg
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Ekonomisk utveckling
och penningpolitik



I  Penningpolitiska beslut inom ramen for Eurosystemets strategi

| enlighet med dess lagstadgade forpliktelser
ar huvudmdlet for Eurosystemet att uppriatt-
halla prisstabilitet i euroomradet. For att
uppna detta mal fattas penningpolitiska beslut
i ett framatblickande perspektiv grundat pa
en stabilitetsinriktad strategi. Denna strategi
antogs i oktober 1998 (se artikeln i ECB:s
manadsrapport for januari 1999 med rubri-
ken “Eurosystemets stabilitetsinriktade pen-
ningpolitiska strategi”). Sammanfattningsvis
antog ECB-radet en kvantitativ definition pa
prisstabilitet, ndmligen en okning fran ar till ar
pa under 2% i det harmoniserade konsument-
prisindexet (HIKP) fér euroomradet. Man
fastslog ocksa att prisstabilitet skall uppratt-
hillas pd medellang sikt. For att kunna
bedoma utsikterna for prisutvecklingen och
de risker som prisstabiliteten |6per framover
antogs en strategi som grundas pa tva pelare.
Den forsta pelaren dr en framtradande roll
for penningméngden, vilket signaleras genom
att tillkinnage ett referensvirde for tillvixten
av ett brett penningmangdsaggregat. | decem-
ber 1998 faststdlldes referensvirdet till en
arlig tillvaxt i M3 pa 4,5%. Penningmingdens
utveckling i forhallande till referensvérdet
analyseras fortlépande foér information om
den framtida prisutvecklingen pa medellang
sikt. Inom ramen for den andra pelaren gors
en brett baserad bedémning av andra indika-
torer som innehaller information om utsik-
terna for prisutvecklingen och riskerna for
prisstabiliteten i euroomradet. Denna
bedémning beaktar en lang rad finansiella och
andra ekonomiska indikatorer, inbegripet
prognoser. Mot denna bakgrund star det klart
att penningpolitiken inte reagerar mekaniskt
pa utvecklingen i en enda indikator eller pro-
gnos. Snarare faststéller ECB-radet, pa grund-
val av en ingdende analys av informationen
fran de tva pelarna i dess strategi, rantesats-
erna for Eurosystemets penningpolitiska
instrument till den niva som bast sdkerstiller
prisstabilitet pd medelldng sikt.

Den 22 december 1998 tillkinnagavs officiellt
rantesatserna pa de tre huvudsakliga penning-
politiska instrumenten vid starten av etapp

tre i Ekonomiska och monetira unionen

(EMU). Beslutet togs efter en samordnad
sankning av rantorna av de nationella central-
bankerna, som beslutats om tidigare i decem-
ber 1998, och som i stort sett slutférde kon-
vergensprocessen for de officiella rantorna i
de lander som i dag utgér euroomradet. Den
22 december 1998 faststilldes riantan pa den
forsta huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nen under 1999 till 3,0%. Dessutom faststall-
des rintan pa utlaningsfaciliteten till 4,5% och
rantan pa inlaningsfaciliteten till 2,0%, bada
med verkan fran den | januari 1999. Som en
tillfallig atgard, for att frimja en smidig 6ver-
gang till en gemensam penningmarknad, antog
ECB-ridet en “sndav korridor” for korta
marknadsriantor fér perioden 4-21 januari
1999 genom att faststdlla rintorna pa utla-
ningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten till
3,25% respektive 2,75% (se diagram | och
avsnittet med rubriken “Kronologisk 6versikt
over Eurosystemets penningpolitiska atgird-
er”).

Under férsta kvartalet 1999 var pristrycket
fortsatt svagt. HIKP-inflationen uppgick till
0,8% i december 1998 och lag kvar pa den
nivan i januari och februari 1999. | detta kli-
mat med l4g inflation framtridde tecken som
tydde pa att avsaktningen i den ekonomiska
aktiviteten i
berodde pa en svagare extern efterfragan —
kanske var storre @n vad man hade forvéntat
sig i slutet pa 1998. Statistiken for den reala
BNP-tillvixten tydde pa en avsevird ekono-
misk nedgang. Dessutom férsvagades tillvax-
ten i industriproduktionen och foretagens
forvantningar sjonk oavbrutet. Det blev folj-
aktligen vid denna tidpunkt allt uppenbarare
att riskerna for prisstabiliteten pa medellang
sikt till storsta delen var nedatriktade.

euroomradet — som framst

Vid bedémningen av utsikterna for prisstabili-
teten var det emellertid ocksd nédvandigt att
ta hansyn till det faktum att vissa indikatorer
av allt att doma pekade i motsatt riktning i
borjan av 1999. | synnerhet uppmarksamma-
des att tremanadersgenomsnittet av den
arliga tillvaxten i M3 under perioden decem-
ber 1998-februari 1999 uppgick till cirka
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ECB:sréantor och penningmarknadsrantor
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5,0%, dvs. nagot over referensvardet. Uppgift-
erna om penningmangden for januari visade
pa en stark Okning i avistainlaningen. Dessu-
tom 6kade utlaningen till den privata sektorn
snabbt, i en takt pa cirka 10% i borjan av
1999.Vidare forblev hushillens férvantningar
relativt hoga, trots den ekonomiska ned-
gangen. Slutligen borjade oljepriserna att stiga
fran i mitten av februari 1999 och euron
deprecierade i effektiva termer under de allra
forsta manaderna
ocksd ledde till ett uppatriktat pristryck.

1999, tva faktorer som

ECB-radet stilldes foljaktligen infér vissa
motstridiga signaler i borjan av 1999. Med
avseende pa penningmingdens utveckling lag
tillvaixten i M3 fortfarande nira referensvar-
det pa 4,5%. Dessutom verkade det speciella
klimat som foljde pa 6vergangen till etapp tre
av EMU ha lamnat ett betydande bidrag till
den branta okningen i avistainlaningen i janu-
ari. Den partiella omsvéangningen i okningen i
avistainlaningen som skedde i februari stiarkte
denna bedémning. Det gick inte heller att
utesluta att institutionella faktorer, t.ex. iand-
ringarna i systemen for inrapportering av sta-
tistik och Overgangen till det nya kassakravs-
systemet, hade bidragit till penningmangdens
exceptionellt kraftiga tillvaxt i januari. Till
foljd av detta, och med hiansyn till den osdker-
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het som omgav analysen av penningmiangdens
utveckling i bérjan av 1999 och den mattliga
avvikelsen fran referensvdrdet, ansiag inte
ECB-radet att penningmingdens utveckling
medforde en uppriktad risk fér prisstabilite-
ten vid den tidpunkten.

Sammantaget beslutade ECB-radet, i ett kli-
mat dir den aktuella inflationstakten lag
betydligt under den 6vre grinsen i Eurosyste-
mets definition pa prisstabilitet och med han-
syn till ett nedatriktat tryck pa den framtida
prisutvecklingen i samband med en avmatt-
ning i den ekonomiska aktiviteten, den 8 april
1999 att sinka riantan pa de huvudsakliga refi-
nansieringstransaktionerna med 50 punkter
till 2,5%. Samtidigt sinkte radet rdntan pa
utlaningsfaciliteten med 100 punkter till 3,5%
och rdntan pa inlaningsfaciliteten med 50
punkter till 1,5%, och skapade dirigenom en
symmetrisk rantekorridor runt rintan pa de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna.
Dessa policybeslut bedomdes nodviandiga
som en sakerhetsitgird for att uppratthilla
prisstabilitet pa medellang sikt och, darige-
nom, bidra till ett foérbattrat utnyttjande av
tillvixtpotentialen i euroomradets ekonomi.

Senare under aret foriandrades riskforhallan-
det gradvis fran nedatriktad till uppatriktad



risk. Det glidande tremanadersgenomsnittet
over tolv méanader for tillvixten i M3 foljde
en gradvist uppatgaende trend och nirmade
sig 6,0% under sommaren. Aven om man
undantar den sillsynt starka utvecklingen all-
deles i borjan av 1999 var en ihallande expan-
sion i penningméangden uppenbar. Den arliga
tillvaxten i avistainlaningen forblev hog. Sam-
tidigt fortsatte lanen till den privata sektorn
att snabbt 6ka, vilket bekriftade det rikliga
likviditetslaget.

Samtidigt forstarktes det externa klimatet da
de asiatiska ekonomierna stabiliserades och
sedan boérjade aterhdmta sig, medan farha-
gorna for finansiell oro i andra tillvaxtekono-
mier minskade.Vidare visade den ekonomiska
aktiviteten i Forenta staterna fortsatta tecken
pa en forstarkning. | detta klimat aterhimtade
sig gradvis den ekonomiska aktiviteten i
euroomradet. De forsta tecknen pa detta
visade sig i foretagens avsevdrt forbattrade
framtidsférvantningar  under
Industriproduktionen stabiliserades under
andra kvartalet 1999 och 6kade allt snabbare
under tredje kvartalet. Den jamna uppgangen
av obligationsrantorna under sommaren var
ocksa ett tecken pa marknadens forvint-
ningar pa att det ekonomiska laget skulle for-
battras pa lang sikt, samt pa nagot hoéjda infla-
tionsférvantningar. Totalt sett blev det undan
for undan uppenbart att den ekonomiska
aktiviteten i euroomradet skulle komma att
oka betydligt under 1999 och 2000. Dessu-
tom forsvagades eurons effektiva vaxelkurs
ytterligare och oljepriserna fortsatte att
stiga, nagot som gradvis slog igenom pa kon-
sumentpriserna.

sommaren.

Det var foljaktligen uppenbart att riskbilden
for prisstabiliteten gradvis hade blivit uppat-
riktade sedan bérjan av sommaren och att
de nedatriktade risker som forelag vid tid-
punkten for sankningen av ECB-riantorna i
april inte langre var for handen. Till foljd av
detta beslutade ECB-radet den 4 november
1999 att hoja riantan pa de huvudsakliga refi-
nansieringstransaktionerna med 50 punkter
till 3,0%. Samtidigt hojdes riantorna pa utla-
ningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten med
50 punkter till 2,0% respektive 4,0%.

Denna forandring i penningpolitikens inrikt-
ning forvantades forhindra att det rikliga lik-
viditetslaget skulle 6vergd i ett uppatriktat
pristryck pa medellang sikt samt bidra till att
behalla inflationsférvintningarna tryggt under
2%. Man ansag ocksa att en avvdgd rantehoj-
ning skulle bidra till att kraftigare atgarder
framover kunde undvikas och pa sa vis bidra
till att bibehdlla en icke-inflatorisk tillvixt pa
lang sikt. Rintehojningens omfattning syftade
ocksa till att undanroja osdkerheter om pen-
ningpolitikens inriktning under den nirmaste
tiden och ddrmed bidra till att minska eventu-
ella osdkerhetspremier pa finansmarkna-
derna. Dessutom syftade det till att bidra till
att halla tillbaka en eventuellt 6kad instabili-
tet pa penningmarknaderna under &ver-
gangen till ar 2000.

Vid sitt mote den 2 december 1999 grans-
kade ECB-radet referensvirdet for tillvaxten
i penningméngden, i enlighet med sitt medde-
lande i december 1998. Radet bekriftade
referensviardet for penningmiangdstillvixten,
namligen en arlig okning pa 4,5% i det breda
penningmangdsmattet M3. Detta beslut fatta-
des pa grundval av att de faktorer som ldg till
grund for berdkningen av det forsta referens-
virdet i december 1998, dvs. Eurosystemets
definition av prisstabilitet (en arlig 6kning i
HIKP for euroomradet pa under 2%) och den
estimerade trenden i den reala BNP-tillvaxt-
en (mellan 2,0% och 2,5% ) samt den trend-
massiga nedgangen i omloppshastigheten i M3
(mellan 0,5% och 1%), i stort sett varit ofor-
andrade.

ECB-radet beslutade dessutom att bedém-
ningen av penningmiangdsutvecklingen i for-
hallande till referensvirdet liksom tidigare
skulle bedémas pa grundval av tremanaders
glidande genomsnitt av den arliga tillvaxttak-
ten i M3. Dessutom understréks pa nytt att
denna bedémning skulle goras parallellt med
den brett baserade bedémningen av utsik-
terna for prisutvecklingen, den s.k. andra
pelaren i Eurosystemets strategi. Penningpoli-
tiska beslut som syftar till att uppritthalla
prisstabiliteten pa medellang sikt skulle
salunda dven i fortsattningen grundas pa den
information som tas fram inom ramen for
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bada pelarna i strategin. Slutligen beslutade
radet att man hadanefter skulle géra en
regelbunden arlig granskning av referensvar-
det for tillvixten i penningmingden, och att
nasta granskning skulle dga rum i december
2000.

| slutet av 1999 och boérjan av 2000 fortsatte
tillvixten i penningmingden och kreditgiv-
ningen att indikera en riklig likviditet i
euroomradet. Samtidigt fortsatte vixelkurs-
och ravaruprisutvecklingen att bidra till
okade importpriser och kostnader i euroom-

radet. Eftersom dessa Okningar var stérre
och mer utdragna ar vad som tidigare forut-
setts Okade risken for foljdeffekter pa konsu-
mentpriser avsevirt, sdrskilt vid en tidpunkt
da den ekonomiska aktiviteten i euroomradet
aterhdmtade sig starkt. Eftersom bada pelarna
i Eurosystemets penningpolitiska strategi
tydde pa uppatriktade risker for prisstabilite-
ten beslutade ECB-radet vid tva tillfillen den
3 februari och den 16 mars 2000 att hoja
rintorna pa de huvudsakliga refinansier-
ingstransaktionerna, inlaningsfaciliteten och
utlaningsfaciliteten med 25 punkter.

2 Den monetira och finansiella utvecklingen

2.1 Den monetira utvecklingen
Tillvdaxten i M3 overskrider referensvérdet

Den drliga 6kningstakten for det breda pen-
ningmangdsmattet M3 steg gradvis under
1999. Tremanadersgenomsnittet av den arliga
tillvaxttakten i M3 under perioden oktober-
december uppgick till 6,1% (se diagram 2).
Detta kan jamféras med 4,8% under sista
kvartalet 1998.Tillvixten i M3 avvek foljaktli-

gen i allt hogre grad fran referensvirdet pa
4,5%. Under 1999 okade M3 i genomsnitt
med 5,7%, jamfort med 4,9% 1998 och 4,1%
1997.

Den snabba expansionen av penningmingden
under 1999 framjades av den ldga nivan pa
alternativkostnaderna for framfor allt de
mest likvida komponenterna i M3. Dessutom
ar det sannolikt att det ekonomiska upp-
svinget i euroomradet drev upp penningefter-

Tillvaxten i M3 euroomr adet
(arlig procentuell forandring)
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fragan for transaktionsandamal. Vidare fére-  Avistainlaningen 6kade mycket snabbt under
faller enstaka omplaceringar av portféljinne- 1999, aven om expansionstakten avtog nagot
hav i samband med inférandet av euron och  under den senare delen av aret. Under fjarde
det nya kassakravssystemet ha paverkat kvartalet 1999 uppgick den arliga tillvaxttak-
tillvixten i M3 i borjan av éret. Totalt sett ten till 12,7%, jamfért med 10,6% fjarde kvar-
aterspeglade expansionen i penningmédngden  talet 1998 och 9,3% fjarde kvartalet 1997. Ett
ett rikligt likviditetslage under stérre delen av  uppsving i efterfragan pa avistainlaning note-

1999. rades i januari 1999, vilket aterspeglade de
sarskilda forhallanden som riadde vid EMU’s
Om man ser till de enskilda komponenternai  start. Dessutom kan de laga inflations- och

M3 édterhdmtade sig utelopande sedlar och  réntenivaerna och foljden dirav i laga alterna-
mynt under 1999, efter att ha haft en mycket tivkostnader for att halla avistainlaning, samt
diampad tillvixt under féregdende ar. Under det ekonomiska uppsvinget i euroomradet,
fiarde kvartalet 1999 uppgick den arliga forklara den relativt kraftiga efterfragan pa
okningen av utelopande sedlar och mynt till  avistainldning under 1999.

6,4%, jamfort med blott 0,4% fjarde kvartalet

1998 och 2,7% fjairde kvartalet 1997 (se Diaremot uppvisade, liksom tidigare ar, annan
diagram 3). Det ekonomiska uppsvinget och  kortfristig inldning an avistainlaning (dvs. inla-
de ldga alternativkostnaderna fér att halla ning med upp till tre manaders uppsigning
sedlar kan ha bidragit till denna uppat- och inlaning med en avtalad I6ptid pa upp till
gaende trend. Dessutom noterades en tva dr) en tamligen dimpad expansion under
tillfallig 6kning i efterfragan pa sedlar och  1999. Under fjarde kvartalet 1999 uppgick

mynt av forsiktighetsskdl strax fére over- den arliga okningstakten till 1,7%, jamfort
gangen till ar 2000. med 2,6% under fjarde kvartalet 1998 och
Diagram 3

Sammansattning av M3 i euroomr adet
(&rlig procentuel| forandring)
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I,1% under motsvarande period 1997. Att
investerarna uppenbarligen fann dessa kort-
fristiga inlaningsalternativ foga attraktiva kan
bero pa det faktum att skillnaden mellan ran-
tan pa denna inlaning och rantan pa avistainla-
ningen minskade avsevdrt under arets tre
forsta kvartal och forblev relativt liten daref-
ter. Dessutom kan den allt brantare avkast-
ningskurvan under 1999 ha atféljts av en
overgang till investeringar i mera langsiktiga
finansiella tillgangar. Vidare berodde, ompla-
ceringarna av portféljerna bort fran dessa
andra kortfristiga inlaningsformer foérmodli-
gen pa kraftigt sankta inflationsférvantningar
de senaste aren i vissa lander.

Sedan efterfragan pa de Ovriga instrument
som ingar i M3 (omsittningsbara instrument
och repoavtal) minskat avsevart i slutet av
1998 och bérjan pa 1999 aterhiamtade den sig
kraftigt under resten av 1999. Under fjarde
kvartalet 1999 uppgick den arliga tillvaxttak-
ten till 5,2%, jamfort med 2,5% fjarde kvarta-
let 1998 och 7,3% fjarde kvartalet 1997. Ater-
hamtningen under 1999 berodde framst pa
att tillvaxten steg vasentligt for savil andelar
i penningmarknadsfonder som skuldbrev
utgivna med en |6ptid pa upp till ett ar. Efter-
fragan pa dessa komponenter kan tillfilligt ha
drivits pad av en osdkerhet pd finansmarkna-
derna avseende den framtida utvecklingen av
obligationsrantorna, sarskilt i slutet av som-
maren och under hésten. Under sadana for-
hallanden anvidnds ofta kortfristiga omsatt-
ningsbara viardepapper, som ar relativt likvida
och erbjuder en hogre avkastning dn pa inla-
ning med en avtalad 16ptid pa upp till tva ar,
for att “parkera” medel en tid. Dessutom
Okade dessa instruments dragningskraft
genom uppgingen i de korta marknadsran-
torna efter september méanads utgang. Betal-
ningsbalansstatistiken for vissa linder i
euroomradet tyder pa att tillvixten under
1999 for andelar i penningmarknadsfonder
och penningmarknadspapper samt fér skuld-
forbindelser delvis berodde pa att hemmaho-
rande utanfér euroomradet kopte dessa
instrument. Trots att M3 i princip endast skall
omfatta de monetira tillgingar som innehas
av hemmahoérande i euroomradet finns statis-
tiska begransningar som fér nirvarande gor

ECB Arsrapport 1999

det omojligt att skilja ut de omsittningsbara
vardepapper som utgivits av MFl och innehas
av hemmahorande utanfér euroomradet.
Aven om detta talar for en viss forsiktighet
vid tolkningen av utvecklingen av dessa
omsittningsbara instrument, anses den totala
bedomningen av tillvixten i penningmingden
under 1999 inte paverkas namnvart.

| januari 2000 avtog den arliga tillvixten i M3
avsevart, till 5,0% fran 6,2% i december 1999.
Detta berodde emellertid huvudsakligen pa
en efterslapande statistisk effekt, dvs. det fak-
tum att den manatliga tillvaxten i M3 i januari
1999 var exceptionellt stark pa grund av den
sdrskilda situation som radde vid starten av
etapp tre av EMU.

Kraftigt 6kad kreditgivning

Nir det giller motposterna till M3 i MFl-sek-
torns konsoliderade balansrikning lag den
arliga tillvaxttakten for utlaningen till hushall
och féretag pa mellan 10% och 1% under
storre delen av aret. Bland komponenterna i
kreditgivningen till den privata sektorn okade
det utestdende beloppet for lan (som star for
cirka 90% av den totala kreditgivningen till
den privata sektorn) med en arlig genom-
snittlig takt pa 10,0% under 1999 och fort-
satte att expandera starkt i januari 2000
(med 8,7% pa arsbasis). Detta kan jamféras
med en arlig tillvaxttakt pa 8,3% under 1998
och 6,6% under 1997. Statistik 6ver MFl-sek-
torns lan till hemmahdrande i euroomradet
fordelade pa motpart, typ av lan och
ursprunglig 16ptid tyder pa att denna kraftiga
uppgang i kreditgivningen var brett baserad
over den privata sektorn.

Den kraftiga expansionen i lan till hushall och
foretag aterspeglar férmodligen till storsta
delen bankernas laga utlaningsrantor i ett
historiskt perspektiv och aterhamtningen i
den ekonomiska aktiviteten i euroomradet.
Under forsta hilften av aret fortsatte affirs-
bankerna att sinka sina rantor pa alla slags
Ian, en trend som varit pataglig under tidigare
ar (se diagram 4). Direfter uppvisade ran-
torna pa bolan och langfristiga lan till foretag



en uppatgiende trend som, med en tidsfor-
drojning, aterspeglade den 6kning i kapital-
marknadsrantorna som inleddes i maj 1999.
Mot slutet av 1999 medforde de hogre rin-
torna pa penningmarknaderna, som foreba-
dade en atstramning av penningpolitiken, en
mattlig hojning av bankernas utlaningsrintor
pa konsumtionslan och kortfristiga lan till
foretag. Det faktum att tillvaxten i kreditgiv-
ningen forblev stark trots stigande rantor
tyder pa att aterhamtningen i den ekonomisk
aktiviteten sannolikt bidrog till att uppritt-
halla den kraftiga uppgangen i kreditgivningen
till den privata sektorn under den senare
delen av 1999, iven om det under denna
period dven kan ha férekommit viss tidigare-
laggning av lanetransaktioner till féljd av lan-
tagarnas forvdntningar att bankernas utla-
ningsrantor skulle hojas ytterligare. Andra
bidragande faktorer under 1999 var den
intensiva fusions- och forvarvsverksamheten
(se avsnitt 2.2), som tenderade att delvis
finansieras med korta och medelfristiga lan,
och den omsesidiga paverkan mellan hypo-
tekslan och snabbt stigande fastighetspriser i
vissa linder i euroomradet.

Tillvaxten i kreditgivningen till den offentliga
sektorn forblev dimpad under hela 1999 och
uppgick i genomsnitt till 1,1%. Denna lang-
samma tillvaxttakt gillde bade lan och MFI-
sektorns innehav av statliga skuldbrev, och lag
i linje med den offentliga sektorns minskade
finansieringsbehov under 1999.

Vad betriffar de andra motposterna till M3
steg MFl-sektorns langfristiga finansiella skul-
der relativt kraftigt under 1999 (en arlig
tillvaxttakt pa 7,3% noterades under fjarde
kvartalet, jamfort med 4,7% fjirde kvartalet
1998), i 6verensstimmelse med den allt bran-
tare avkastningskurvan.

Slutligen férsamrades MFl-sektorns netto-
stillning gentemot utlandet avsevirt under
1999 pa arsbasis (med 166 miljarder euro).
Denna forsamring speglade det faktum att
transaktioner av hemmahorande i euroomra-
det exkl. MFI med hemmahérande utanfér
euroomradet totalt sett resulterade i ett net-
toutfléde av medel.

Lan till den privata sektorn och bankrantor

(1an; arlig procentuell forandring; réantor i procent per ar)
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2.2 Finansmarknaderna

Snabb 6kning av féretagsfinansiering genom
emissioner av skuldférbindelser

Inledning av etapp tre i EMU har fungerat
som en katalysator for utvecklingen och
integrationen av euroomradets kapitalmark-
nader mot en alleuropeisk kapitalmarknad.

Nar det giller marknaden foér obligationer
utgivna i euro var den viktigaste utvecklingen
under 1999 utan tvekan den snabba tillvixten
pa obligationsmarknaden for féretag som
oversteg de forvantningar som manga obser-
vatorer hade fore inforandet av euron. Denna
marknad tog fart genom stora emissioner av
skuldférbindelser inom ramen for ett antal
ansenliga fusioner och férvarv under forsta
hilften av 1999. Det relativt smidiga och
snabba sitt pa vilket marknaden fér foretags-
obligationer utgivna i euro visade sig kunna
absorbera dessa emissioner ansags allmint
som ett viktigt tecken pa denna marknads allt
storre djup. | synnerhet 6kade emissionerna
av skuldférbindelser i euro av icke-finansiella
foretag och samhillsserviceféretag under
1999 jamfort med 1998. Enligt uppgifter fran
kommersiella kdllor var de storsta emitten-
terna av skuldférbindelser inom néringslivet
under 1999 banker, som svarade fér merpar-
ten av den totala emissionsvolymen inom den
privata sektorn, féljda av icke-finansiella fore-
tag, 6vriga finansiella féretag och samhillsser-
viceforetag. Ur ett globalt perspektiv var
okningen av nettoemissionerna av skuldfor-
bindelser uttryckta i euro sirskilt kraftig
under 1999 i jamforelse med emissionerna av
skuldférbindelser uttryckta i amerikanska
dollar. Emissionerna uttryckta i yen upplevde
ocksa en stark aterhamtning under 1999 i
jamforelse med 1998.

En av de viktigaste faktorerna bakom tillvaxt-
en i marknaden foér industriobligationer i
euro har varit den pigdende omstrukturer-
ingen av foretagen i Europa,som har lett till en
stark efterfragan pa medel fran den privata
foretagssektorn. | allmanhet &kade fusions-
och foérvdrvsverksamheten bland euroomra-
dets foretag starkt under 1999, bade vad giller
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banker och andra féretag (se ruta |).Foretag i
euroomradet, som deltagit i fusioner och for-
vdrv och i transaktioner dir uppképet av ett
foretag finansieras genom emissioner av hoga-
vkastande obligationer (“leveraged buyouts”),
har i betydande utstrackning finansierat dessa
affirer genom stora emissioner av skuldfér-
bindelser i euro, vilka ofta syftade till att ater-
betala 6verbryggningskrediter (framst syndi-
kerade lan). Detta ledde till ett antal mycket
stora emissioner som saknar motstycke i de
europeiska kapitalmarknadernas historia. Den
avsevarda okningen i privata skuldférbindelser
i euro atfoljdes av en minskning av den offent-
liga sektorns relativa betydelse pa marknaden
for skuldforbindelser under 1999, vilket aven
aterspeglade en jamférelsevis mindre 6kning
av den offentliga sektorns finansieringsbehov
under 1999 jamfoért med éaren innan. Dessu-
tom forefaller en férandring i efterfragan, till
foljd av historiskt laga rintenivaer, mot varde-
papper med hogre risk i syfte att erhalla hogre
avkastning ocksa ha bidragit till 6kningen av
foretagens emissioner av skuldférbindelser.

Som diskuterades i artikeln ”Euroomradet
ett ar efter inférandet av euron: viktiga kan-
netecken och férandringar av den finansiella
strukturen”, i ECB:s manadsrapport for janu-
ari 2000, hande flera viktiga saker pa euroom-
radets kapitalmarknader under 1999. Bland
dessa kan niamnas det niarmare samarbetet
mellan nationella aktieboérser och utveck-
lingen av plattformar for elektronisk handel
pa bade obligations- och aktiemarknaderna.

Penningmarknadsrdntorna speglar
ECB-rdntorna

Under 1999 lyckades ECB styra de korta
penningmarknadsrintorna genom den rinta
som tillimpades pa de huvudsakliga refinansi-
eringstransaktionerna. Dagslanerintan, mitt
som EONIA (“euro overnight index ave-
rage”), lag i allmdanhet mycket ndra den rinta
som tillimpades pa de huvudsakliga refinansi-
eringstransaktionerna, med en genomsnittlig
spridning mellan de bada riantorna pa motsva-
rande 3 punkter under 1999 (se diagram 1).
EONIA-rintans instabilitet var relativt lag.



Strukturforandringar inom banksektorn och derasbetydelse for penningpolitiken

Utvecklingen inom den konkurrensutsatta sektorn for finansiella tjénster och den relaterade strukturella
utvecklingen inom banksektorn & av betydelse for den gemensamma penningpolitiken. Tidigare har bankerna
i euroomradet varit de framsta tillhandahallarna av finansiella tjanster pa relativt splittrade och skyddade
inhemska marknader. Allteftersom hindren mellan olikainhemska eller |okala marknader har avl&gsnats stélls
bankernainfor 6kad konkurrens frén andra banker och frén andratillhandahallare av finansiella tjanster. Dessa
andrade konkurrensforhallanden har satt ett storre tryck pa bankernaatt bli mer effektiva, och har foranlett ini-
tiativ for att uppratthallakonkurrenskraften. Detta har bland annat tagit sig uttryck i fusions- och forvarvsverk-
samhet, som okat betydligt de senaste &ren. Detta monster av omstrukturering och konsolidering fortsatte
under 1999 | synnerhet var antalet storre institut som var inbegripna i bankfusioner relativt hogt under hela
1999,

De framsta drivkrafterna bakom dennatrend mot omstrukturering och konsolidering inom euroomradets bank-
sektor ar teknisk utveckling, globalisering, avreglering och en 6kad efterfrégan pa avancerade finansiellatjans-
ter. Samtidigt har inférandet av euron sannolikt fungerat som en katalysator for dessa drivkrafter. Dessa driv-
krafter haller faktiskt pa att stopa om marknaden, vilket innebar att det &r troligt att banksektorn fortsatter att
integreras och att konkurrensen mellan bankerna skarps, bade inom euroomradet och globalt.

Merparten av fusions- och forvarvsverksamheten inom euroomrédets banksektor har emellertid inte skett Gver
de nationellagransernai euroomradet. Inriktningen pa nationella sammans agningar kan bero paen 6nskan att
forbéttra effektiviteten genom att avldgsna Gverl appande verksamheter, samt pa defensiva strategier. Dessutom
verkar aven kulturella aspekter och forvantningar paatt fusioner och forvarv panationell niva skall varaléttare
att hantera an gransoverskridande fusioner spela en viktig roll. Denna nationellainriktning pa fusionerna och
forvarven har skapat viss oro for ckande marknadsandelar for de storre inhemska instituten. Aven om vissa
negativa konkurrenseffekter palokal nivainte kan uteslutas pa kort sikt verkar emellertid den bild som fram-
trader av marknaden for finansiella tjanster vara en av skérpt konkurrens och minskad splittring palang sikt.

Den forandrade konkurrenssituationen pa bankmarknaden, samt de eventuella effekterna pa banksektorns
finansiella styrka, kan vara av betydelse for den monetéra transmissionsmekanismen. For det forsta kan pen-
ningpolitiska dtgarder sl igenom snabbare &n tidigare eftersom banker pa mer konkurrensutsatta marknader
tenderar att anpassa sinarantor snabbare som en reaktion pa férandrade marknadsrantor. For det andrakan den
rel ativa betydelsen for penningpolitikens kreditkanal komma att andrastill foljd av andrade férhallanden mel-
lan bankerna och deras kunder, vilket &r sarskilt relevant for finansieringen av smaféretag och hushallen. Slut-
ligen skulle 6kad konkurrens inom euroomradet bidra till att skynda pa ett mer integrerat banksystem i de
deltagande lénderna, vilket skulle kunna minska skillnaderna mellan lénderna i den monetéra transmissions-
mekanismen.

Nagot kraftigare svingningar noterades nor-
malt endast mot slutet av uppfyllandeperio-
derna, vilket ar den tidpunkt da kassakravet
pa banksystemet blir bindande. Med hiansyn
till EONIA-rantans stabila monster sig ECB
inget behov av att genomfora nagra finjuste-
rande transaktioner under [999.

Andra penningmarknadsriantor var ocksa sta-
bila, bortsett fran episoder da marknadsdelta-
garna férutsdg en forandring av ECB-rdntorna

eller, mot slutet av aret, nir de korta rantorna
steg till foljd av marknadens oro &ver Over-
gangen till ar 2000.

| borjan av 1999 var penningmarknadens
avkastningskurva mer eller mindre plan, och
EURIBOR-rintan for loptider fran en till tolv
manader fluktuerade i ett smalt band pa mel-
lan 3,21% och 3,26% (se diagram 5). Darefter
foll penningmarknadsrantorna under férsta
kvartalet, vilket aterspeglade marknadens
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gradvis stigande forvantningar pa sédnkta
korta rantor inom den narmaste framtiden.

Sedan ECB-radets beslut om att sinka ECB-
rantorna offentliggjordes den 8 april 1999 foll
penningmarknadsriantorna ytterligare. Efter-
som ECB-radet vid tidpunkten for sankningen
av rantorna hade klargjort att den inte hade
for avsikt att sianka sina rdntor ytterligare
under den kommande perioden aterfick pen-
ningmarknadens avkastningskurva en positiv
lutning direkt efter detta. Under sommaren,da
forvantningarna pa den gradvisa forbattringen
av den ekonomiska aktiviteten i euroomradet
Ookade och utvecklingen i penningmangden
visade en allt stérre avvikelse mellan tillvixten
i M3 och referensvirdet steg penningmark-
nadsriantorna undan fér undan, vilket ater-
speglade okade marknadsforvantningar pa en
hojning av ECB-rintorna. Detta fortsatte
under hosten och nir beslutet om att hoja
rantorna offentliggjordes den 4 november
1999 hade penningmarknadsrintorna helt
anteciperat detta. Under dagarna efter offent-
liggorandet av beslutet minskade penning-
marknadsrantornas instabilitet betydligt.

Analysen av utvecklingen for kortfristiga réan-
tor komplicerades emellertid, séarskilt under
senare delen av 1999, av marknadens oro
over de konsekvenser som Overgangen till ar

2000 skulle kunna fa pa penningmarknadsran-
torna. Den hirmed sammanhangande riskpre-
mien ledde till en tydlig férandring i mark-
nadsrantorna sa snart de spinde O&ver
arsskiftet. Detta sprang i ranteutvecklingen
var sdrskilt markbar nir det gillde riantorna i
den korta @andan pa penningmarknadens
avkastningskurva (se ruta 3 pa sid. 19-21 i
ECB:s manadsrapport for december 1999).
Efter den framgangsrika Overgangen till ar
2000 forsvann emellertid riskpremien pa
penningmarknadsriantorna snabbt.

| januari 2000 var lutningen pa penningmark-
nadens avkastningskurva positiv, med en skill-
nad mellan enméanaders- och tolvmanaders-
rantan enligt EURIBOR pa cirka 80 punkter.
Mot slutet av januari rérde sig penningmark-
nadsrantorna uppdt, i férviantan pa det beslut
att hoja ECB-rantorna som offentliggjordes
den 3 februari 2000. Under februari steg pen-
ningmarknadsrantorna gradvis ytterligare.

De Ianga obligationsrdntorna steg fran
historiska bottennoteringar allteftersom
utsikterna for tillvdxt ljusnade

Efter den utdragna nedgangen i de langa ran-
torna som noterades i industrilinderna
under en stor del av 1990-talet nadde de

Diagram 5§
Kortarantor i euroomradet
(i procent per ar; dagliga uppgifter)
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a) L anga statsobligationsrantor i euroomr&-
det, Forenta staterna och Japan
(i procent per ar; dagliga uppgifter)

— Euroomradet Forenta staterna Japan
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b) Skillnad mellan den tioarigarantan i
Forenta staterna och euroomr &det
(i procent per ar; dagliga uppgifter)
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Anm.: Langa statsobligationsrantor hanvisar till obligationer
med en |6Optid patio &r, eller narmast tillganglig 16ptid.

langa obligationsrintorna i euroomradet i
bérjan av 1999 sin lagsta niva pa 50 ar (se dia-
gram 6a). Fran och med maj 1999 bérjade de
emellertid langsamt rora sig uppat, inled-
ningsvis till foljd av uppgidngen i obliga-
tionsrantorna i Forenta staterna och till foljd
av Okade inflationsforvantningar fran de

mycket laga nivaerna i boérjan pa 1999, men
senare i allt hogre grad till foljd av ljusare
ekonomiska utsikter for euroomradet. Totalt
sett steg de tioariga obligationsriantorna i
euroomradet med 6ver |50 punkter under
1999, och nadde en niva runt 5,5% i slutet av
aret. Pa liknande sitt steg den tioariga obliga-
tionsrdntan i Férenta staterna med cirka 180
punkter, till cirka 6,5% under 1999.Till foljd av
denna utveckling 6kade skillnaden i den tioar-
iga obligationsrantan mellan Forenta staterna
och euroomradet ndgot under 1999 och
nadde 100 punkter i slutet av aret. | Japan
skilde sig utvecklingen i de langa obliga-
tionsrdantorna nagot fran den i euroomradet
och Forenta staterna. Efter en inledande ned-
gang fran de relativt héga nivier som naddes i
efterdyningarna av den finansiella oron i slut-
et pa 1998 forefoll de japanska langa rin-
torna stabiliseras pa en niva under 2% under
andra hilften av 1999. Mellan i slutet av 1998
och den sista handelsdagen ar 1999 foll den
tiodriga obligationsrantan i Japan med cirka
40 punkter till cirka 1,6%.

Utvecklingen pa de globala obligationsmark-
naderna under 1999 paverkades framst av att
de finansiella marknadernas oro for en for-
langd internationell konjunkturavmattning,
som ndrts av den finansiella turbulensen
1998, borjade litta och avl6stes av en varlds-
vid aterhamtning. Forenta staternas ekonomi
fortsatte att vdaxa i en anmidrkningsvard takt
under hela 1999 och trots att det bara fanns
ett fatal tecken pa 6kad inflation, ledde det
allt karvare laget pa arbetsmarknaden till
6kad oro pa finansmarknaderna for att den
amerikanska ekonomin vixte i en takt som
skulle kunna leda till ett inflationstryck i eko-
nomin. Denna utveckling bidrog i stor
utstrackning till den betydande uppgangen i
de amerikanska langa obligationsrantorna
som iakttogs under hela 1999. Hartill kom-
mer att, aven om Yytterligare forbittrade
offentliga finanser i Férenta staterna mojligen
minskade den offentliga sektorns ansprik pa
kapitalmarknaderna, kan en avsevird ©kning
av emissionerna av foretagsobligationer i
Forenta staterna under aret ha medfort ett
uppatriktat tryck pa de amerikanska obliga-
tionsrantorna.
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Till skillnad fran utvecklingen i Foérenta sta-
terna forblev de langa obligationsrantorna i
euroomradet i stort sett stabila under de
forsta fyra manaderna 1999, vilket hade sam-
band med den trogare ekonomiska aterhamt-
ningen och det dimpade inflationstrycket i
euroomradet. Denna utveckling aterspegla-
des i ECB-radets beslut i april att sinka ran-
torna. Bortsett fran de tidigare ndimnda sprid-
ningseffekterna fran den fortsatta uppgangen
i de amerikanska obligationsrantorna férefal-
ler det sannolikt att en del av den gradvisa
okningen i obligationsrintorna fran och med
maj berodde pa att de portfljpositioner med
tyngdpunkt pa sidkerhet som hade byggts upp
under 1998 avvecklades, samt pd att infla-
tionsforvantningarna 6kade fran de mycket
laga nivaerna i borjan av 1999 i efterdyning-
arna av den finansiella oron 1998. Prisbild-
ningen pa franska indexobligationer forefoll
vid denna tidpunkt vara férenlig med de fak-
torer som lag bakom uppgangen i de nomi-
nella obligationsrantorna (se ruta 2). Dessut-
om kan kraftigt Okade emissioner av
foretagsobligationer i euroomradet ha skapat
ett uppatriktat tryck pa de langa obliga-
tionsrintorna, liksom i Forenta staterna.
Uppgangen i obligationsriantorna i maj och
forsta hilften av juni 1999 var emellertid
mycket mindre uttalad i euroomradet an i
Forenta staterna, vilket aterspeglar skillnader
i fraga om konjunkturlage, och detta ledde till
att skillnaden i den langa riantan gentemot
Forenta staterna vidgades patagligt, till en
hogsta niva pa nastan 160 punkter i mitten av
juni. Allteftersom tecken pd en ekonomisk
aterhamtning i euroomradet visade sig, mins-
kade darefter skillnaden i de langa rantorna
mellan Férenta staterna och euroomradet
snabbt (se diagram 6 b).

Fram till i slutet av oktober 1999 fortsatte de
langa obligationsrantorna i euroomradet att
folja en uppdtgaende trend. Fran och med i
slutet av oktober ledde o6kade férvantningar
pa kapitalmarknaderna om att ECB-riantorna
skulle hojas till foljd av allt tydligare tecken pa
ett uppatriktat pristryck, och det efterfol-
jande beslutet den 4 november, till ett tillfal-
ligt kraftig fall i de langa obligationsrintorna.
Detta verkade tyda pa att marknadsakto-
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rerna, till foljd av beslutet att hoja rintorna,
hade reviderat sina langsiktiga inflationsfor-
vantningar neddt och sankt storleken pa den
inflationsriskpremie som kravs for innehav av
obligationer uttryckta i euro. Under atersto-
den av 1999 roérde sig obligationsrantorna i
euroomradet emellertid langsamt uppat igen,
delvis till foljd av uppatriktade rorelser i de
langa rintorna i Forenta staterna och delvis
till foljd av ytterligare positiva nyheter om
utsikterna fér euroomradets ekonomi. Till
foljd av den mer uttalade uppgangen i de
amerikanska obligationsrintorna bdrjade
ranteskillnaden gentemot Forenta staterna
aterigen att 6ka i november och december.

Ovanniamnda utveckling aterspeglades ocksa i
roérelserna i euroomradets avkastningskurva
under hela 1999. Mellan den férsta och den
sista handelsdagen 1999 6kade lutningen pa
avkastningskurvan, miatt genom skillnaden
mellan tiodriga obligationsriantor i euroomra-
det och treménadersrintan enligt EURIBOR;
med cirka 140 punkter till 215 punkter. Mer-
parten av denna Okning skedde under de
forsta nio manaderna 1999. Eftersom avkast-
ningskurvan normalt blir brantare fore en
aterhamtning i den ekonomiska aktiviteten
forefaller den allt stoérre lutningen i euroom-
radets avkastningskurva under 1999 frimst
aterspegla en 6kad optimism fran marknads-
aktorernas sida om de ekonomiska fram-
tidsutsikterna och en 6kning av inflationsfor-
vantningarna fran de mycket ldga nivaerna i
bérjan av 1999. Man bor dock iaktta forsiktig-
het vid tolkningen av totala rorelser i avkast-
ningskurvan eftersom dven andra faktorer,
t.ex. avvecklingen av portfoljpositioner med
tyngdpunkt pa sikerhet och spridningseffekt-
er fran amerikanska obligationsmarknader,
kan ha paverkat utvecklingen i de langa ran-
torna i euroomradet under 1999.

Under forsta hilften av januari 2000 visade
euroomradets obligationsrintor en viss
begriansad uppgang, framst till foljd av sprid-
ningseffekter fran obligationsmarknaderna i
Forenta staterna, dir rdntorna steg kraftig.
Darefter forblev obligationsrintorna i euro-
omradet i stort sett stabila under aterstoden
av jannuari och hela paféljande manad. Samti-
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Faktorerna bakom uppgangen i nominella obligationsr antor —bedémning med
hjalp av indexobligationer

For att kunnabeddma hur olika underliggande faktorer kan ha paverkat de nominellalanga obligationsrantorna
i euroomrédet under 1999 hjélper det att komma ihag att den nominella rantan pa en statsobligation med en
angiven |optid i stort sett kan delas upp i tre komponenter. Dessa & dels den realrénta som investerarna kréver
for att halla obligationen till den |oper ut, dels kompensation for den genomsnittliga forvantade inflationen
under obligationens |6ptid, dels en komponent som har samband med riskpremier i samband bl.a. med oséker-
het om den framtidainflati onstakten. Réntan paindexobligationer kan varatill hjap vid uppdelningen padessa
komponenter. Skillnaden mellan en 1ang obligationsranta och den realranta som erhalls p& en indexobligation
med sammal | optid kallas normalt for brytpunkten for inflationstakten. Detta beror pa att med dennainflations-
takt kommer den forvantade avkastningen till en investerare att vara densamma oavsett om placeringen gorsi
en obligation med fast nominell réntaeller i en indexobligation.

Brytpunkten for inflationstakten & emellertid inte ett direkt matt pa inflationsforvantningarna eftersom den
intetar hansyn till inverkan av olikariskpremier. A enasidan tenderar brytpunkten fér inflationstakten att Gver-
skatta den forvantade inflationen eftersom réantan pa nominella obligationer normalt innehdler en infla-
tionsriskpremie. A andra sidan medfér den |&gre likviditet som normalt kannetecknar marknaderna for index-
obligationer att rearéntan pa indexobligationer kan inbegripa en likviditetspremie. De endaindexobligationer
som finns i euroomrédet emitterades av det franska finansdepartementet med |6ptider pa 10 och 30 &r. Bryt-
punkten for inflationstakten for dessa obligationer bersknasi forhallande till ett sarskilt métt i det franska kon-
sumentprisindexet (KPI), namligen KPI exkl. tobak, och alltsd inte till euroomradets HIKP, vilket illustrerar
dennaindikators begransningar nar det galler att utvéardera utvecklingen i euroomréadet.

Med dessafallgropar i &tanke ger dock utvecklingen under 1999 i prishildningen pa 10-arigaindexobligationer
emitterade av det franska finansdepartementet en viss antydan om att bade forbattrade tillvaxtforvantningar
och férandrade inflationsférvantningar kan ha spelat en viktig som bestdmningsfaktor bakom rérelsernai de
Ianga nominellarantorna under &ret. Mellan slutet av 1998 och slutet av 1999 dkade realrantan pé den 10-riga
franskaindexobligationen med cirka 50 punkter. Samtidigt kade den 10-ariga brytpunkten for inflationstakten
med cirka 110 punkter fran de séllsynt |aga nivéer som noteradesi borjan av 1999, vid en tidpunkt da riskerna
for prisstabiliteten i huvudsak bedémdes vara nedétriktade (se diagrammet nedan).

Brytpunkt for inflationstakten for konsumentpriser i Frankrike
(i procent; daglig uppgifter)

= Brytpunkt for inflationstakten Nominell obligationsrénta Real obligationsrénta
6 6
5 5
4 4
3 3
2t 12
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Kéllor: Franska finansministeriet, ISVIA och Reuters.

Anm.: De reala obligationsréntorna ar beraknade utifran marknadspriserna pa franska obligationer som &r indexerade med
franska KPI (exkl. tobak) och som forfaller 2009. De nominella obligationsréantorna &r beréknade utifran marknadspriser pa
franska fasta inkomstobligationer som ocksa forfaller 2009.
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Det &r vért att notera att realrantan och brytpunkten for inflationstakten dkade under olika perioder 1999. Bryt-
punkten for inflationen tkade stadigt under andra kvartalet och planade ut efter juni, medan realréntan framst
Okade under andra hélften av aret. Detta tyder pa att uppgangen i de nominella obligationsréntornai eurooms-
rédet inledningsvis berodde mer pa att inflationsférvantningarna okade frén mycket |8ga nivaer, an pa stigande
realrantor. Avvecklingen fran tillvaxtmarknaderna av de portfoljpositioner med tyngdpunkt pa sikerhet som
hade byggts upp under 1998 kan ocksa bidratill att forklara uppgangen i de langarantorna under forsta halften
av 1999, eftersom de artificiellt kan ha komprimerat den brytpunkt for inflationstakten som rédde under de
forsta manaderna 1999. Spridningseffekter fran de stigande obligationsrantorna i Forenta staterna kan tidvis
ocksa ha haft betydelse for denna hojning av brytpunkten for inflationstakten under det forsta halvaret 1999,
Darefter, allteftersom fler tecken pa en ekonomisk dterhamtning visade sig, berodde uppgangen i de nominella
obligationsrantorna mer pa 6kade |&nga real rantor, medan brytpunkten for inflationstakten forblev stabil.

digt var skillnaden mellan de langa rantorna i ldg Standard and Poors 500-index i slutet av
euroomradet och de i Férenta staterna nagot december 1999 19% &ver nivaerna i slutet av
instabil och uppvisade inte nigon markbar 1998, medan en kraftig uppgang pa 37% aven
trend i bérjan pa 2000. noterades i Japan for Nikkei 225-indexet. De
framsta faktorerna bakom utvecklingen pa de
globala aktiemarknaderna under 1999 verkar
ha varit mera positiva marknadsbedémningar
av framtida globala tillvaxtutsikter.

De globala aktiekurserna steg kraftigt

Under 1999 steg aktiekurserna i industrilan-
derna kraftigt, och fortsatte den uppatriktade  Under storre delen av 1999 understodde

trend som noterats under tidigare ar (se dia-
gram 7). En mycket stor 6kning noterades i
euroomradet dir Dow Jones EURO STOXX-
index i slutet av december 1999 lag 40% &ver
nivderna i slutet av 1998. | Forenta staterna

utvecklingen pa de globala aktiemarknaderna
aktiekursutvecklingen i euroomradet. Den
framsta orsaken till 6kningen i aktiekurserna i
Forenta staterna forefdll vara forvantningar
pa stigande foretagsvinster, i samband med

Aktiekurser —euroomradet, FOrenta staterna och Japan
(1 januari 1997 = 100; dagliga uppgifter)

= Euroomradet Forenta staterna Japan
160 160
140 140
120 120
100 100
80 80
60 60
40 O U Y [N U N U NSRS B o
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1997 1998 1999
Kélla: Reuters.

Anm.: Dow Jones EURO STOXX breda (aktiekurs) index for euroomradet, Standard and Poor's 500 for Férenta staterna och Nikkei
225 for Japan.
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den fortsatt starka tillvixten i Forenta stater-
nas ekonomi. | synnerhet spelade optimismen
om de hogteknologiska foretagens vinstniva
pa sikt en viktig roll. Mot denna bakgrund
steg Nasdaq Composite-indexet (som inne-
haller en stor andel teknologiaktier) med
86% under 1999.

De japanska aktiekurserna verkade gynnas av
en starkare optimism om framtida foretagsin-
komster i samband med en aterhimtning i
den japanska ekonomin, sdrskilt under férsta
hilften av 1999, innan de stabiliserades under
andra hilften av 1999. Samtidigt forefaller
nedgangen i de linga obligationsrintorna i
Japan ha bidragit till uppgangen i japanska
aktiekurser, vilket dven deprecieringen av den
japanska yenen gentemot den amerikanska
dollarn under forsta hilften av 1990 gjorde,
sarskilt nar det giller aktiekurserna for
exportinriktade foretag.

Aktiekurserna i euroomradet forblev relativt
dimpade under de allra férsta manaderna
1999, vilket aterspeglade den tréga ekono-
miska aterhamtningen i euroomradet. Senare,
allteftersom foérvantningarna pa den framtida
tillvaxttakten borjade forbdttras, borjade
aktiekurserna i euroomradet langsamt att
stiga. Styrkan i denna 6kning jaimfort med de
parallella 6kningarna av de langa obliga-
tionsrdantorna i euroomradet var markbar
och verkade tyda pa starka underliggande
forvantningar pa foretagsvinster och okade
utdelningar. Denna forbittring av aktiekurs-
erna var inledningsvis mest pataglig i fraga
om foretag med stérre ekonomisk exponer-
ing mot utlandet an i friga om féretag med en
mer inhemsk inriktning. | den man som storre
foretag tenderar att ha en hogre grad av
exponering mot den externa ekonomiska
miljon, framgick detta av de forbattrade resul-
taten i Dow Jones EURO STOXX 50-indexet,

som bestar av storre foretag, jamfort med det
breda Dow Jones EURO STOXX-indexet.

Under andra hilften av 1999, allteftersom
marknadsaktdrerna blev mer optimistiska i
frdga om utsikterna for tillvixten i den
inhemska efterfragan parallellt med okade
forvantningar bland féretagen och hushallen,
spred sig uppgangen i aktiekurserna allt mer
o6ver ekonomins olika sektorer. Mot slutet av
aret, sarskilt efter mitten av oktober, notera-
des relativt branta 6kningar i aktiekurserna i
teknik- och telekommunikationssektorerna.
Inom dessa sektorer hade aktiekurserna i slu-
tet av 1999 stigit med 134% respektive 105%
jamfoért med i slutet av 1998, vilket vasentligt
bidrog till den sammantagna aktiekursupp-
gangen i euroomradet. Okningarna inom tek-
nik- och telekommunikationssektorerna fére-
faller delvis ha samband med f&rvantningar
pa okade vinster efter omstruktureringar,
fusioner och forvdrv bland féretagen inom
dessa sektorer och en kraftigt 6kad Internet-
verksamhet.

Under perioden fran slutet av 1999 fram till
den 7 mars 2000 noterades en skiftande
utveckling pd de internationella aktiemark-
naderna. Medan aktiekurserna i Foérenta
staterna, matta genom Standard and Poor’s
500-index, sjonk med 8%, steg Nikkei
225-indexet i Japan med 5% och Dow Jones
EURO STOXX-indexet i euroomradet med
I1%. 1 en fortsittning pa den trend som
kunde skonjas under de sista manaderna
1999 steg aktiekurserna inom euroomrédets
teknologisektor med 36% under denna
period och bidrog avsevirt till den allmdnna
okningen av aktiekurserna. Pa liknande sitt
uppvisade aktiekurserna inom teknologi-
sektorn i Forenta staterna betydande o&k-
ningar och Nasdaq Composite-indexet steg
med 19%.
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3  Prisutvecklingen

HIKP-inflationen pa uppdtgdende under
1999, framst till foljd av oljepriserna

Det harmoniserade konsumentprisindexet
(HIKP) steg i genomsnitt med 1,1% under
1999, dvs. i samma takt som under 1998 (se
tabell |). Denna ofériandrade arliga 6kning
doljer en viktig skillnad mellan utvecklingen i
HIKP under 1999 jaimfért med 1998. Medan
inflationstakten avtog under 1998 6kade den i
huvudsak under 1999 (se diagram 8). Denna
uppatgaende trend avspeglade framst fakto-
rer utanfor euroomradet och sérskilt utveck-
lingen i varldsmarknadspriset pa olja. Dare-
mot forblev de inhemska killorna till

inflationstryck relativt dimpade under 1999.1
december 1999 uppgick den totala HIKP-
inflationen till 1,7% jaimfort med féregaende
ar, i jamforelse med 0,8% i december 1998. |
januari 2000 okade inflationen ytterligare till
2,0% jamfort med foregiaende ar, vilket framst
aterspeglade den ihdllande 6kningen av olje-
priset.

Under 1999 steg oljepriset fran 10,3 euro per
fat under forsta kvartalet till ett genomsnitt
pa 23,0 euro per fat under fjarde kvartalet,
vilket aterspeglar en gradvis men visentlig
aterhamtning i varldsmarknadspriset pa olja
samt en depreciering av eurons vaxelkurs

Pris- och kostnadsutveckling i euroomradet

(&rlig procentuell forandring, dar inget annat anges)

1997 1998 1999 [ 1999 1999 1999 1999 | 1999 1999 1999 1999 2000 2000
1kv 2kv 3kv 4kv | sep okt nov dec jan feb
Det harmoniserade
konsumentprisindexet (HIKP)
och dess komponenter
HIKP 6 11 11 08 10 11 15 12 13 15 17 20
varav:
Varor 12 06 08 03 06 09 15 11 13 15 19 22
Livsmedel 14 16 05 13 06 -02 04 -01 04 04 05 04
Forédlade livsmedel 14 14 09 12 08 07 09 06 08 09 10 10
Ofdradlade livsmedel 14 20 00 14 03 -14 -03 -12 -04 -02 -02 -05
Industrivaror 10 01 10 -02 06 14 21 17 18 20 26 31
Industrivaror exkl. energi 05 09 06 08 06 05 05 05 05 06 05 07
Energi 28 26 22 -39 05 46 78 61 63 72 100 120
Tjanster 23 19 16 17 16 15 15 14 14 15 16 16
Andrapris- och kostnadsindikatorer
Producentpriser inom
industrin) 117 08 00 -26 -13 07 31 14 22 31 41 50 .
Enhetsarbetskraftskostnader 2 0,7 0,0 16 16 07 . - - - - - -
Arbetsproduktivitet 2 17 15 01 05 10 . - - - - - -
Erséttning per anstélld 2 24 15 17 20 17 . - - - - - -
Total arbetskostnad per
timme3) 25 17 20 20 24 . - - - - - -
Oljepris (euro per fat) 4 171 120 171 103 150 197 230 21,8 20,8 235 248 249 276
Révaruprisd 129 -125 -31 -160 -82 11 140 66 107 119 193 194 200

Kéllor: Eurostat, nationella uppgifter, International Petroleum Exchange, HWWA-Institut fur Wirtschaftsforschung (Hamburg) och

ECB:s berakningar.
1) ExK. byggnadsverksamhet.
2) Helaekonomin.

3) Helaekonomin (exkl. jordbruk, offentlig administration, utbildning, halsovard och andra tjanster.
4) Brent Blend (terminspris for 1-manadsleverans). | ecu till och med december 1998.

5) ExKl. energi. | euro. | ecu till och med december 1998.
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HIK P-inflation uppdelad pa komponenter i euroomr adet

(arlig procentuell forandring; manadsuppgifter)

—— Total HIKP Ofdrédlade livsmedel Industrivaror exkl. energi

—— Tjanster Foradlade livsmedel Energi
12 1 12
10 1 10
8 18
6 16
4 14
2 12
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-2 {-2
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0 A I I E B | | Ll | | | Ll I [
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Kalla: Eurostat.

gentemot den amerikanska dollarn. Denna
okning, som viande den stadiga nedgang som
noterats under 1998, aterspeglades snabbt i
energikomponenten av HIKP. | december
1998 hade energipriserna, som inbegriper en
stor acciskomponent, gatt upp med 10% jam-
fort med foregaende ar, varav merparten
gillde priserna pa flytande brinsle. Upp-
gangen for andra energikomponenter uppvi-
sade ett mer stabilt monster eller var, som
elpriserna i vissa lander i euroomradet, fore-
mal for ett nedatriktat tryck i samband med
avreglering. Dessutom uppvégdes de stigande
oljepriserna till viss del av ett nedatriktat
tryck fran andra priser. | synnerhet bidrog
prisutvecklingen for oféradlade livsmedel till
att halla nere 6kningstakten i konsumentpris-
erna.

Underliggande prisékningar var mer
ddmpade

Bortsett fran de relativt instabila komponen-
ter som beskrivits ovan, var 6kningen i kon-

sumentpriserna bra mycket mer dimpad
under 1999, da okningstakten i HIKP exkl.
energipriser och sdsongkinsliga livsmedel
minskade till 1,0% jamfért med ett genom-
snitt pa 1,4% under 1998. Detta aterspeglade
en betydande nedging i Okningstakten for
priserna pa industrivaror exkl. energi, tjanster
och forddlade livsmedel. Nar det giller den
komponent av HIKP som utgérs av industri-
varor exkl. energi slog 6kningen i producent-
priser inte igenom sarskilt mycket under
1999. Utvecklingen betriffande producentpris-
er berodde i sin tur framst pa prishojningar
pa olja och ravaror exkl. olja, dir prishéjning-
arna pa ravaror exkl. olja frimst var ett
resultat av deprecieringen av eurons nomi-
nella effektiva vaxelkurs. Jaimfért med en
genomsnittlig 6kning pa 0,9% under 1998
hade priserna pa industrivaror exkl. energi
okat med 0,5% i december 1999 jamfért med
foregaende ar. Pa liknande sitt var 6knings-
takten i priserna for tjanster fortsatt dimpad
under aret och uppgick till 1,6% i december
1999, dvs. 0,3 procentenhet ligre an den
genomsnittliga 6kningen i priserna pa tjinster
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Effekterna av avreglering av marknader pa konsumentpriser

| ett antal sektorer i euroomradet har arbetet med att avreglera marknaderna fortgétt for att sakerstalla att fore-
tag bedriver sin verksamhet pa affarsméssig grund och &r utsatta for konkurrens. Denna process, som 6kar den
totala effektiviteten med vilken resurser anvands, betraktas som ett positivt bidrag till den totala ekonomiska
valfarden. | manga fall kan en avreglering leda till sankta priser och I&gre vinstmarginaler. Avregleringen av
marknaderna fortsatte under 1999 och &ven om det &r svart att klart och tydligt sarskilja avregleringens effekt-
er frén inverkan av andra faktorer, t.ex. teknisk utveckling, forknippades den med en ytterligare sankning av
priserna paett antal varor och, i synnerhet, tjanster.

Telemarknaden &r det mest sldende exemplet pa hur stora effekter kad konkurrens fatt pa konsumentpriserna.
Avregleringen av telekommarknadernai EU inleddesi vissa lénder under 1980-talet och tog sedan fart under
1990-talet parallellt med den tekniska utvecklingen. | princip har de flesta telekommarknader i EU varit
fullstandigt 6ppna for konkurrens sedan den 1 januari 1998, efter genomférandet av flera direktiv frén
EU-r&det.

Ytterligare betydande prissankningar patelekommarknaden under 1999

Denna fortsatta 6kade konkurrens har aterspeglats i konsumentpriserna, matta med komponenten telefon- och
telefaxutrustning samt telefon- och telefaxtjanster i det harmoniserade konsumentprisindexet (HIKP). Mellan
december 1997 och december 1999 f6ll denna komponent med nagot Gver 7,1% i absolutatal. | den man som
det tar tid att ta med nya operatorer i indexet kanske HIKP inte &terspeglar den fullstédndiga omfattningen av
prisnedgangen. Bade i forhallandetill totala HIKP och till priserna patjanster har minskningen varit annu mer
uttalad (se diagrammet ovan). Dessutom tycks konkurrensen ha intensifierats dver hela euroomradet under
1999 vilket leddetill en sarskilt pafallande nedgang i priserna. Kraftiga sankningar forekom i Tyskland, Neder-
landerna, Irland och Luxemburg. | Finland, dar avregleringen inleddes mycket tidigare, har prissankningarna
inte varit lika markanta den senaste tiden. | ett antal andra lander i euroomrédet tillgodogérs konsumenterna
fordelarna med den okade konkurrensen mer gradvis i form av prissdnkningar i manga steg eller genom
“pristak” som faststélls av den behériga nationella myndigheten.

Det & sannolikt att de relativa prissankningar som beskrivits ovan har stimulerat en 6kad efterfrgan pateleut-
rustning och teletjanster. Inom telesektorn &r det ocksa viktigt att notera att den tekniska utvecklingen har varit
en ytterligare drivkraft bakom ovannamnda prisutveckling. Ett braexempel padetta dr den 6kade tillgangen till

Telefon- och telefaxutrustning och telefon- och telefaxtjanster
(index: december 1997 = 100; manadsuppgifter)

= Absolut prisniva Prisniva som avser HIKP
Prisniva som avser tjanstekomponenten
102 102
100 = 100
98 98
96 96
94 94
92 92
s 1 | | T | TR T TR | T
1998 1999

Kallor: Eurostat och ECB:s berakningar.
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billig mobiltelefoni av hdg kvalitet. Den tekniska utvecklingens betydelse kan emellertid inte fullstandigt
sarskiljas fran den fortlopande avregleringen av marknaden eftersom 6kad konkurrens kan ha okat foretagens
motivation att ta fram nya produkter och bedriva forskning och utveckling. Dessutom forekom en okad
fusionsverksamhet inom sektorn under 1999, vilket forespeglar ytterligare prissdnkningar om den lyckas pro-
duceraytterligare effektivitetsvinster.

Vissa tecken pd att avregleringen av energimarknaden borjade skjuta fart under 1999

Aven om avregleringen inom energisektorn i EU sldpar efter ovannidmnda utveckling pé telekommarknaden
tycks den i vissalander i euroomradet borjat ta fart mot slutet av 1999. Detta sker i kolvattnet av ett antal EU-
initiativ som syftar till att upprétta en inre marknad for tillhandahdllandet av energi. Elmarknadsdirektivet fran
1996 och gasmarknadsdirektivet fran 1998 utformades for att sakerstélla att foretag inom dessa sektorer kan
bedriva verksamhet p& kommersiell grund och i en miljo som &r dppen for konkurrens. Den 19 februari 1999
faststalldes som sista dag for att genomfora el marknadsdirektivet, &ven om Gvergangsperioder paett ar bevilja-
desfor Irland och Belgien och patvaar for Grekland. | direktivet kravs en inledande avreglering pacirka 25%
av marknaden, som skall okatill cirkaen tredjedel & 2003. Ett antal |ander i euroomradet har emellertid redan
gatt 1angre &n dessa krav. Den 10 augusti 2000 faststalldes som sista dag for att genomfora gasmarknadsdirek-
tivet i EU:s medlemsstater. Enligt direktivet skall minst 28% av marknaden 6ppnas upp fram till 2003, och
33% fram till i augusti 2008.

An salange & det svart att upptéicka starka signaler pa ett genomtrangande tryck nedét pé priserna och vinst-
marginalerna pa energimarknaderna i euroomradet. Det beror delvis pa att flertalet |ander i euroomradet just
har inlett avregleringen av energimarknaden. Prisutvecklingen inom denna sektor kan ocksa vara starkt paver-
kad av andra faktorer, t.ex. prisandringar pa oraffinerade branslen, statliga forordningar och energiskatter.
Trots detta tyder skillnadernai elpriserna mellan landernai euroomrédet pa att det finns ett stort utrymme for
prissankningar. Mot slutet av 1999 hade el priserna faktiskt borjat fallai vissalander, mest tydligt i Tyskland.
Prisfallet har inte bara varit en f6ljd av den faktiska konkurrensen. | vissalander som endast delvis har 6ppnat
upp sinamarknader har priserna for konsumenterna sankts i férvantan pa de forandringar i utbuds- och efter-
frégevillkoren som ett fullstandigt 6ppnande av marknaden kommer att foramed sig.

Medan effekterna av avreglering och okad konkurrens har varit mest framtradande pa telekom- respektive
elmarknaden & det sannolikt att dessa effekter kommer att mérkas pa andra marknader under de kommande
aren, t.ex. gas- och transportmarknaderna.

under 1998. Denna utveckling aterspeglade
den nagot hogre, men fortfarande mattliga,
uppgangen i arbetskraftskostnaderna i euro-
omradet (se nedan) samt ett nedatriktat
tryck pa vinstmarginalerna i vissa sektorer — i
forsta hand telekommunikationer — till foljd
av en avreglering av marknaden. (Se ruta 3 for
en nirmare redogorelse av dessa effekter).

Aterh&mtning i enhetsarbetskraftskostna-
derna, men de bakomliggande I6neékning-
arna forblev mattliga

Andra kvartalet 1999 uppskattas enhetsar-
betskraftskostnaderna ha 6kat med 1,6% jam-

fort med foregaende ér, vilket star i kontrast
till 1998 da de i genomsnitt lag kvar oférand-
rade (se tabell ). Denna 6kning aterspeglade
fraimst en svagare produktivitetstillvaxt, som
har samband med dimpningen i euroomra-
dets ekonomiska aktivitet under 1998, samt
vissa 6kningar i den nominella ersittningen
per anstélld. Dessutom steg Okningstakten i
de totala arbetskostnaderna per timme nagot
och ldg under tredje kvartalet pa 2,4% jam-
fort med féregaende ar. Mot denna bakgrund
medférde en hogre produktivitetstillvaxt
under tredje kvartalet, som hade samband
med den gradvisa forbittringen av den eko-
nomiska aktiviteten, att 6kningen i enhetsar-
betskraftskostnaderna dampades till 0,7%
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jamfort med foregaende ar.Vinstmarginalerna
uppskattas ha krympt marginellt under 1999
jamfort med 1998. Detta forklaras av ovan-
naimnda o6kning i enhetsarbetskraftskostna-
derna och av héjda priser pa energi och insats-
varor exkl. olja (vilket t.ex. aterspeglades i

priserna pa halvfabrikat). | vissa sektorer kan,
vilket ndmnts ovan, omsorg om konkurrens-
kraften ocksa ha avhillit féretag fran att
overviltra okade kostnader for insatsvaror
pa konsumentpriserna.

4 Produktion, efterfragan och utvecklingen pa arbetsmarknaden

Gradvis uppgdng for den reala
BNP-tillvixten under 1999

Den ekonomiska aktiviteten i euroomradet
under 1999 kdnnetecknades av att tillvixten
graduvis tilltog efter den avmattning som hade
agt rum under 1998.1 efterhand tycks krisen i
de nya marknadsekonomierna ha haft tamli-
gen kortvariga och begrinsade effekter pa
tillvixten i euroomradet. Till foljd av att
tillvaxtutsikterna forbittrades
gjordes huvudsakligen smdrre revideringar
uppat av hostprognoserna fér euroomradets
reala BNP-tillvaxt under 1999 och 2000, jam-
fort med de prognoser som gjordes tidigare
under varen foérra aret.

under aret

Enligt Eurostats berdakningar for euroomradet
uppgick den reala BNP-tillvixten under 1999
totalt till 2,2%, en klar minskning fran 2,8%
foregdende ar (se tabell 2). Detta tillvaxttal
for aret som helhet doljer emellertid den
uppgang for den arliga tillvixten som dgde
rum mellan det forsta och det andra halvaret
1999, fran 1,7% till 2,7%.Takten i den ekono-
miska expansionen har alltsd ganska snabbt
atergatt till den niva som antas vara hallbar pa
medellang sikt (2-2'4%). Den starka dynamik-
en under det andra halvaret 1999 som
avspeglade sig i en real BNP-tillvaxt pa kvar-
talsbasis pd ca |% forvdntas fortsiatta dven
under 2000. P4 medlemstatsniva har tillvaxt-
en under 1999 varit ganska varierande, men

Sammansattning av den reala BNP-tillvaxten i euroomr adet

(procentuell féréndring, ominte annat anges; sasongrensat)

Arlig tillvaxttakt 2

Kvartalsvis tillvéaxttakt 2

1997 1998 1999 | 1998 1999 1999 1999 1999 [1998 1999 1999 1999 1999
4kv 1kv 2kv 3kv 4kv [4kv 1kv 2kv 4kv 4kv

Real bruttonational produkt 23 28 22 20 1,7 18 23 31 02 06 05 10 09

varav:

Inhemsk efterfragan 17 34 28 31 28 27 27 30 08 09 04 06 11
Privat konsumtion 15 30 25 31 28 24 24 26 06 07 03 07 08
Offentlig konsumtion o7 12 12 10 12 09 12 13 02 08 -01 02 03
Bruttoinvestering,
anlaggningstillgangar 22 44 45 38 36 51 48 46 06 16 07 17 05
Lagerforandringar 3 4 03 05 01 O3 02 01 00 02 02 -01 O1 -03 04

Nettoexport?) o6 -05 -05 -11 -10 -09 -02 02 -05 -03 01 04 -01
Export5) 101 67 39 20 O7 21 52 77 -09 04 24 33 14
Import 5 8,7 91 57 56 40 50 64 75 07 14 21 21 18

Kallor: Eurostat och ECB:s beré&kningar.

1) Arligtillvaxttakt: procentuell férandring jamfort med samma period foregéende &r.
2) Kvartalsvistillvaxttakt: procentuell férandring jamfort med foregaende kvartal.

3) Bidrag till den reala BNP-tillvaxten; i procentenheter.
4)  Inbegripet nettoforvarv av vardeforemal.

5) Export och import omfattar varor och tjanster och inbegriper intern gransoverskridande handel inom euroomradet. Handeln
inom euroomradet &r inte bortnettad i deimport- och exportsiffror som anvandsi nationalrakenskaper na. Dessa uppgifter &r dar-

for inte helt jamforbara med betal ningsbal ansuppgifterna.
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Tillvaxt- och inflationsskillnader i eurocomr adet

Under 1999 fanns det betydande skillnader i bade tillvaxt- och inflationstal mellan enskildalander i euroomré
det (se tabellen nedan). Aven om inflations- och tillvéxtskillnaderna enligt tillgéngliga prognoser fran stora
internationellainstitutioner, déribland Europei ska kommissionen, forvantas minskanagot under de kommande
tvaaren, finns det ingen anledning att tro att dei framtiden kommer att férsvinna helt, med tanke pa erfarenhe-
terna fran andra stora omraden med en enda valuta, t.ex. Forenta staterna.

Real BNP-tillvaxt och HIK P-inflation i [andernai euroomradet
(érlig procentuell forandring)

BE DE ES FR IE IT LU NL AT PT Fl
BNP real
1998 2,7 22 4,0 32 8,9 'S5 50 37 219 38 50
1999 23 15 37 2,7 94 14 50 E15) 22 29 35
HIKP
1998 0,9 0,6 18 0,7 21 20 10 18 0,8 22 14
1999 11 0,6 22 0,6 25 17 10 2,0 0,5 22 13

Kéllor: Eurostat och nationella uppgifter.

Né&r det géller den senaste tidens utveckling for den reala BNP-tillvéxten berdknades de hogsta till véxttalen
1999 ha noterats i Irland (94%) och Luxemburg (5,0%), samt Spanien (3,7%), Finland och Nederlanderna
(bdda 3,5%). Tillvaxten i Portugal (2,9 %) och Frankrike (2,7%) 1&g ocksa dver tillvaxttalet for omradet som
helhet, om &@n i mindre grad. | Italien (1,4%) och Tyskland (1,5%) var tillvaxten daremot betydligt 1&gre én for
euroomradet som helhet. Tillvaxtskillnaderna mellan |anderna (pé grundval av den oviktade standardavvikel-
sen) minskade faktiskt under 1999. Aven om tillvéxten avtog i flertalet Iander i euroomrédet var nedgéngen i
allmanhet storst i de lander som hade haft den snabbaste tillvaxten 1998. En viss nedgang i tillvaxten av den
inhemska efterfragan forvantas dga rum i flera av de snabbast véxande ekonomierna inom de narmaste aren.
Framover forvantas ocksa en okad konvergens nar det géller tillvaxten till f6ljd av en aterhamtning — fran det
andra halvaret 1999 och framét —i de lander som har haft en [angsammare tillvaxt.

Det bor papekas att tillvaxtskillnadenamellan |andernai euroomrédet avspeglar saval olikalangsiktigatrender
som konjunkturskillnader (se artikeln i ECB:s manadsrapport for juli 1999 med rubriken ”Den langsiktiga
utvecklingen och konjunkturvariationernai ekonomiskaindikatorer i Iandernai euroomradet”). Hogretillvaxt-
tal har sarskilt noteratsi vissalander som héller paatt ” hinnaifatt”. Tillvaxtskillnader kan ocksa bero pavilka
framsteg som gérsi genomforandet av strukturreformer. | andrafall kan landernaemellertid befinnasigi olika
konjunkturfaser eller hareagerat mer eller mindre starkt pa forsamringen av det globala ekonomiska klimatet
under 1997-98. Ur ett mer |angsiktigt perspektiv tycks den senaste tidens skillnader vara ungefar desammasom
de skillnader som har noterats tidigare.

Inflationsskillnaderna har inte varit lika patagliga och den nuvarande spannvidden nér det galler inflationstalen
ar avsevart mindre én tidigare under 1990-talet. | Irland steg konsumentpriserna, métta i det harmoniserade
konsumentprisindexet (HIKP), med 2,5% ar 1999. | Spanien och Portugal var okningarna méttai HIKP 2,2%,
och i Nederlanderna 2,0%. De |&gsta okningarna noterades i Osterrike (0,5%), Tyskland och Frankrike (b&da
0,6%). Om man blickar framéat kan en ytterligare konvergens nar det galler inflationstalen forvantas. Infla-
tionsskillnadernai euroomradet behandlades i ECB:s manadsrapport for oktober 1999 (se artikeln med rubrik-
en "Inflationsavvikelser i en valutaunion”). Det finns en rad skél varfor prisutvecklingen kan variera mellan
lander: det kan bero paatt de vikter som tilldelas enskilda komponenter i nationella HIK P varierar, att priserna
konvergerar (till foljd av val utaunionen och mer genomsynliga priser) och pa anstrangningar for att hinnaifatt.
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Skillnader i prisutvecklingen kan ocksavaraen foljd av befintliga konjunkturskillnader, som medfér olikagra-
der av efterfrége- och lonetryck. Dessutom kan skillnader i fréga om graden av flexibilitet pa nationella pro-
dukt- och arbetsmarknader forstarka de nationella prisskillnaderna. Erfarenheter frén Forenta staterna bekraf-
tar att det kan finnas inflationsskillnader inom en valutaunion och tyder pa att de skillnader som har kunnat
noteras den senaste tiden mellan |andernai euroomradet inte & ovanligt stora.

Som redan har pdpekats kan strukturforandringar, inte minst sddana som &r kopplade till inférandet av euron,
ledatill olikatillvaxtmonster och inflationsskillnader mellan landernai euroomrédet i framtiden. 1 vilken mén
skillnaderna mellan |anderna kvarstér eller 6kar Gvervakas noggrant av ECB. Eurosystemets penningpolitik &r
emellertid inriktad pa utvecklingen for omradet som helhet. | den man omstandigheterna skulle krava poli-
cyatgarder skulle ansvaret ligga pa andra, nationella policyinstrument (pd samma sétt som den regionala
utvecklingen hittills har atgardats med andra policystrategier an penningpolitiken). Det har forts en bred dis-
kussion om att arbetskraftens rorlighet i euroomrédet (och inom landerna) &r relativt liten och sannolikt inte
kan fungera som ett viktigt medel for anpassning. Det &r darfor viktigt att 6ka arbetsmarknadens flexibilitet.
Vidare kan budgetpolitiken spela en roll for att motverka landspecifika chocker. En forutsdttning for detta &r
emellertid att tillrackliga sakerhetsmarginaler uppnas inom ramen for stabilitets- och tillvaxtpakten. Pa det
hela taget understryker skillnadernai ekonomisk utveckling mellan landernai euroomradet behovet av struk-
turreformer pa arbets- och produktmarknaderna, samt av budgetkonsolidering.

prognoserna tyder pa minskade tillvaxtskill-
nader under 2000 (se ruta 4).

Under 1999 innebar 6vergangen till det nya
Europeiska nationalriakenskapssystemet 1995
(ENS 95) att den sedvanliga osdkerheten
kring BNP-berikningar okade. Overgangen

Bidrag till den reala kvartalsvisa
BNP-tillvaxten i euroomr adet
(bidrag per kvartal i procentenheter; sésongrensat))

I Inhemsk efterfrégan
Nettoexport
Rea BNP 1

15 115

1,0 M 110

05 . | ' {05

-0,5 1-0,5

-1,0 -10

. . I . .
1998 1999

Kéllor: Eurostat och ECB:s berakningar.
1) Procentuell forandring jamfort med foregdende kvartal.
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som sadan innebar en klar forbattring i fraga
om metod och uppgifternas jamférbarhet,
frekvens och aktualitet. Det praktiska genom-
forandet kdnnetecknades emellertid av
oférutsedda férseningar och delar av de upp-
gifter som offentliggjordes under 1999 blev
foremal for storre revideringar dn vintat.
Med tanke pa den relativt korta tid som upp-
gifterna har sammanstillts enligt den nya
ENS95-metoden kan retroaktiva revideringar
som beror pd 6vergangen komma att bli nod-
vandiga dven i framtiden. Detta férutsitter en
viss forsiktighet vid tolkningen av den senaste
tidens BNP-statistik.

Ganska stark inhemsk efterfragan, med
nettoexporten som den framsta dynamiska
faktorn

Nar det géller huvudkomponenterna i BNP ar
det i grunden tva nyckelfaktorer som kdnne-
tecknar tillvixten under 1999. Fér det forsta
forklarar den starka tillvixten av den slutliga
inhemska efterfragan till stor del varfér ned-
gangen i aktiviteten mellan 1998 och 1999 i
slutdindan blev mindre uttalad dén den mellan
1995 och 1996. For det andra orsakades kon-
junkturnedgangen i slutet av 1998 av de for-
samrade mojligheterna att exportera till
tredje land, precis som aterhiamtningen av
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tillvixten i euroomradet under 1999 huvud-
sakligen berodde pa o6kade framgangar pa
utlandsmarknaderna. Under aret blev den
inhemska efterfragans bidrag till den reala
BNP-tillvixten alltmer positivt, samtidigt som
ocksd bidraget fran nettoexporten visade
tecken pa att forbattras (se diagram 9).

Med ett negativt bidrag till BNP-tillvixten pa
0,5 procentenhet dimpade nettoexporten
tillvixten under 1999 som helhet, men sett
till utvecklingen pa kvartalsbasis blev bidra-
gen till tillvixten positiva under det andra
och det tredje kvartalet. Forutom stabiliser-
ingen och den gradvisa aterhimtningen av
den externa efterfragan berodde denna for-
battring delvis ocksa pa en 6kad konkurrens-
kraft. Medan de negativa effekterna pa den
inhemska aktiviteten av kriserna i de nya
marknadsekonomierna forviarrades av eurons
hoga externa varde kring arsskiftet 1998/99,
gynnade deprecieringen av euron fram emot
halvarsskiftet 1999 euroomradets export.
Detta ledde till att tillvixten av exporten av
varor och tjanster gjorde en stark aterhamt-
ning och 6vertriffade tillvixten av importen
under det andra och det tredje kvartalet
forra aret.

Den inhemska efterfragan fortsatte att vara
tamligen stark under 1999, med en tillvaxt i
arstakt pa ca 3% varje kvartal. En ganska stabil
tillvaxt av den privata konsumtionen svarade
for huvuddelen av den starka tillvixten av den
inhemska efterfragan. Konsumenternas for-
vantningar, som uppnadde en rekordniva i
borjan av 1999, fortsatte att ligga langt 6ver
sitt langsiktiga genomsnitt under hela aret.
Denna héga niva pa férvantningarna och den
dirmed sammanhingande starka konsum-
tionstillvixten berodde pa en fortsatt hog
sysselsdttningstillvixt och ett uppsving i real-
I6neutvecklingen i en situation med laga real-
rintor och prisstabilitet. De laga rantorna
kan tillsammans med de relativt optimistiska
aktie- och fastighetsmarknader ha gynnat en
okad kreditgivning och dirmed ha understott
hushéllens konsumtion. Den offentliga kon-
sumtionen vixte endast i blygsam omfattning
1999. Detta avspeglar det fortsatta behovet i

flertalet medlemsstater av att ytterligare kon-
solidera de offentliga finanserna.

Nar det giller investeringskomponenterna i
BNP tycks kapitalbildningen under 1999 som
helhet inte ha paverkats nimnvdrt av ned-
gangen i den totala efterfragan, dvs. den
inhemska efterfragan och exporten. De fasta
bruttoinvesteringarna 6kade 1999 med 4,4%
totalt, dvs. i ungefir samma takt som |998.
Flera faktorer har bidragit till denna utveck-
ling. Det faktum att de negativa effekterna pa
efterfragan blev ganska kortlivade, vilket
avspeglas i att industrins forvantningar okade
efter det forsta kvartalet 1999, tycks ha
begrinsat de negativa effekterna pa naringsli-
vets investeringar. | synnerhet mirks att kapa-
citetsutnyttjandet inom tillverkningssektorn,
som ar en indikator pa efterfragetrycket i
forhallande till utbudskapaciteten, inte sjonk
under sitt langsiktiga genomsnitt under 1999
och det fanns foljaktligen inga tecken pa allt-
for stor reservkapacitet. Ett viktigt incita-
ment for att uppriatthalla investeringarna, inte
bara inom nidringslivet utan ocksa nar det gil-
ler bostadsbyggande, kan sannolikt ha varit de
laga realrantorna. Nar det giller lagerforand-
ringarna, som ar den andra investeringskom-
ponenten, gav dessa ett litet positivt bidrag
till BNP-tillvixten under 1999. Med tanke pa
den statistiska osdkerheten i samband med
sammanstéllningen av lagerférandringar i
nationalrikenskaperna finns det emellertid
klara begrasningar for tolkningen av lagrens
bidrag. Pa grund av denna osikerhet ar det
heller inte maojligt att i detalj bedoma de mer
specifika effekterna pa lagerutvecklingen
under 1999, t.ex. de eventuella effekterna av
overgangen till ar 2000.

Ett cykliskt ménster mest synligt inom
industrisektorn

Bade nedgingen och den efterféljande ater-
hamtningen nir det giller den totala tillvax-
ten var pa det hela taget koncentrerade till
industrisektorn, medan produktionsutveck-
lingen inom tjanstesektorerna férefaller ha
varit mer stabil. Detta visar pa den externa
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efterfragans relativt stora betydelse for pro-
duktionen inom tillverkningssektorn och pa
den inhemska efterfragans betydelse for
tjanstesektorn. De olika tillvixtmonstren
inom sektorerna avspeglades i att industrins
och konsumenternas férvantningar inte foljde
samma utveckling (se diagram 10). A ena
sidan var minskningen av konsumenternas
forvantningar i forhéllande till toppnivan i
borjan av 1999 endast liten och kortvarig och
indikatorn lag fortfarande lingt 6ver sitt lang-
siktiga genomsnitt. Nar det giller industrins
forvantningar skedde a andra sidan en mer
utdragen nedgang, som hade inletts i borjan
av 1998, och indikatorn ldg under sitt langsik-
tiga genomsnitt under det forsta halvaret
1999. Bada forvintningsindikatorerna steg
senare under dret och hade i slutet av 1999
nastan atergatt till sina tidigare toppnivaer.

Industriproduktionen fortsatte att sjunka
fram till bérjan av 1999, innan en vindning
intriffade som ledde till en positiv tillvaxt.
Under det forsta kvartalet var produktionen
redan i genomsnitt hogre an under det sista
kvartalet 1998. Medan produktionstillvixten
borjade accelerera efter sommaren var
expansionstakten i slutet av aret nagot lang-
sammare dn vad som hade noterats under
tidigare aterhiamtningsperioder. Produktions-
statistiken for det fjarde kvartalet 1999 kom-
mer emellertid sannolikt att revideras uppat
till foljd av ny information som blev tillginglig
efter offentliggérandet av produktionssta-
tistik for december 1999. Med hansyn till
detta Okade industriproduktionen under
1999 totalt med mindre an 2% (se tabell 3).
Tillvaxten var starkast inom industrierna for
varaktiga konsumtionsvaror, dir den uppgick
till 2,3% for hela aret. Produktionen inom
dessa industrier gynnades sannolikt av flera
andra faktorer férutom den fortsatt starka
efterfragan bland konsumenter i allméanhet.
Inte minst liberaliseringen av telekommuni-
kationsmarknaderna och framstegen inom
Internettekniken har stimulerat produktion-
en av dirmed foérknippad utrustning. Inom
kapitalvaruindustrierna intriffade vandningen
i produktionstillvixten nagot senare an for
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Diagram 10

Indikatorer paforvantningar
i euroomr adet
(nettotal; manadsuppgifter; medeltalgusterat)

= Hushdllens férvantningar
Industrins férvantningar

12 ¢ 112
9r 9
6 6
3 3
0 10
-3 S
el v b il
1998 1999

Kéllor: Europeiska kommissionens foretags- och hushallsenkéter.
Anm: Uppgifterna ar beraknade som awikelser frén genomsnitt-
et for perioden sedan januari 1985.

de andra industrierna och tillvixten for hela
1999 uppgick till 1,5%. Inom industrierna
som framstiller insatsvaror boérjade ater-
hamtningen slutligen nagot tidigare an i
andra delar av tillverkningssektorn, men den
utvecklades bara gradvis och produk-
tionstillvixten oversteg inte 1,5% under
1999.

Pa det hela taget var de negativa effekterna av
utvecklingen utomlands pa aktiviteten i
euroomradet under 1999 begriansade och
kortvariga. Uppgangen i den totala aktiviteten
under aret berodde huvudsakligen pa en 6kad
exporttillvixt och avspeglade, i fraga om sek-
toriell utveckling, fraimst aterhamtningen
inom industriproduktionen. | kombination
med den i stort sett ofdrminskade tillvaxten
av den inhemska efterfragan och av tjanste-
sektorns produktion kan detta anses ligga
grunden till en brett baserad expansion
under 2000.
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Industriproduktionen i euroomradet
(procentuell forandring)

Arsuppgifter 9

Kvartalsuppgifter 2

1997 1998 1999 | 1998 1999 1999 1999 1999 (1998 1999 1999 1999 1999
4kv 1kv 2kv 3kv 4kv [4kv 1kv 2kv 3kv 4kv

Industri totalt, exkl. byggverks. 44 41 16 16

Tillverkning 50 46 16 14
uppdelad pa de viktigaste industrikategorierna:
Insatsvaror 54 37 15 03
Kapitalvaror 50 68 15 43
Konsumtionsvaror 27 31 17 13
Varaktiga konsumtionsvaror 28 64 23 46
Icke-varaktiga
konsumtionsvaror 26 15 15 -03

Kallor: Eurostat och ECB:s berakningar.

05 04 21 33 02 02 05 14 11
02 03 21 36 -08 05 06 18 08

-01 02 27 36 -02 04 07 15 10
11 03 13 36 00 -02 03 15 13
11 12 20 25 -04 06 07 12 00
19 28 23 24 03 -03 14 16 01

08 01 23 26 02 04 03 10 04

1) Arsuppgifter: procentuell férandring jamfort med samma period féregéende &r pé grundval av uppgifter som justerats for varia-

tioner i antal arbetsdagar.

2) Kvartalsuppgifter: procentuell férandring jamfért med féregdende kvartal p& grundval av sésongrensade uppgifter som &ven

justerats for antal arbetsdagar.

Sysselsdttningstillvdxten oférminskad
under 1999

Enligt nationell statistik berdknas sysselsitt-
ningen i euroomradet under 1999 ha okat i
ungefir samma takt som 1998, dvs. med 1,4%.
Aven om detta tyder pa att nedgangen i den
ekonomiska aktiviteten kring arsskiftet
1998/99 i genomsnitt inte paverkade den
totala sysselsattningstillvaxten, dr dess effekt-
er tydliga i tillvixtmonstret fran kvartal till
kvartal. Dar mirks en mindre nedging i
tillvaxttakten pa kvartalsbasis under det
forsta halvaret 1999, till skillnad fran den
gradvisa acceleration som noterades forega-
ende ar (se diagram 11).

Detta monster for den totala sysselsitt-
ningstillvixten avspeglar mestadels utveck-
lingen inom industrisektorn, dar tillvixten var
fortsatt negativ under de forsta tva kvartalen
1999. Det tydligare ménstret inom industrin
beror pa att denna sektor ar betydligt kanslig-
are for utvecklingen utomlands an andra sek-
torer av ekonomin. Under 1999 som helhet
minskade sysselsdttningen inom industrin
nagot. Det kan foljaktligen antas att de
mycket begrinsade effekterna av nedgangen i
den ekonomiska aktiviteten pa den totala sys-
selsiattningstillvixten under 1999 maste ha
berott pa den fortsatt starka sysselsatt-

ningstillvixten inom andra sektorer av eko-
nomin, inte minst tjanstesektorn. Inom denna
sektor, som ir mer arbetsintensiv dn industri-
sektorn, har sysselsittningsutvecklingen gyn-
nats av den fortsatta tillvixten av den
inhemska efterfragan.

Andra faktorer som forklarar sysselsatt-
ningsutvecklingen inom euroomradet under
1999 dr, som ndamns i avsnitt 3 ovan, den
gynnsamma utvecklingen av arbetskraftskost-
naderna till foljd av fortsatt mattliga 16ne&k-
ningar och siankta Ionebikostnader. Dessutom
bidrog statliga atgirder som syftat till att
minska den bristande strukturella flexibilite-
ten pa arbetsmarknaden samt sysselsattnings-
skapande program till den 6kade sysselsatt-
ningen 1999.

Arbetslosheten fortsatte att gradvis minska

Det standardiserade arbetsloshetstalet fort-
satte att sjunka under 1999, mer eller mindre
i linje med den trend som noterades 1998 (se
diagram 12). | slutet av aret uppgick arbets-
[6sheten till 9,6%, dvs. 0,9 procentenhet ldgre
an i december 1998. | genomsnitt sjonk anta-
let arbetslésa med ca | miljon under 1999
(jamfort med en minskning pa 785000 1998)
till 12,9 miljoner, som dr den lagsta niva som

ECB Arsrapport + 1999



Total sysselsittning i euroomradet)

(kvartalsuppgifter; sdsongrensat)

I Procentuell forandring jamfort med samma period foregaende &r (vanster axel)
Procentuell férandring jamfort med féregdende period (vanster axel)
Total sysselsittningsniva index 1995=100 (hoger axel)

2,0 104
I

10 103

00 102

10 101

o . 100

-30 Teo6 1997 1% 193

L L L L L L L L L L L L L L L
1992 1993 1994 1995

Kallor: Nationella uppgifter (med undantag for Belgien och Irland) och ECB:s berakningar.
1) De nationella uppgifter som ingér i beré&kningen av indikatorn for euroomradet avser, nar s& & mjligt, den totala sysselsitt-
ningen (anstéllda och icke-anstéllda) inom alla sektorer utom forsvarsmakten. | Nederlanderna avser uppgifterna bara

anstallda.

noterats sedan 1992. Precis som 1998 forefal-
ler den 6kning av arbetskraften som atféljde
den oférminskade takten i skapandet av net-
toarbetstillfillen under 1999 i ndgon man ha
begransat sysselsattningstillvixtens effekter
pa minskningen av arbetslsheten (se tabell
4). Arbetskraften beriknas ha okat i ungefir
samma takt som under de féregaende tre
aren, dvs. med 0,6%, vilket ir 0,4 procenten-
het hogre an den genomsnittliga 6kningstakt
som noterats tidigare under 1990-talet.
Denna starkare tillvaxt kan delvis bero pi att
sysselsdttningssituationen har forbittrats pa
senare ar, vilket kan ha uppmuntrat fler man-
niskor att trida in pa eller atervinda till
arbetsmarknaden.

Om man ser pa utvecklingen under 1999
avtog minskningen av arbetslésheten nagot
under sommaren. Detta berodde pa en for-
drojd negativ effekt av den tillfilliga ned-
gangen i den ekonomiska aktiviteten vid
arsskiftet 1998/99. Fr.o.m. september bérjade
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Diagram 12

Arbetsdsheten i euroomr adet

(ménadsuppgifter)
% av arbetskraften (hoger axel)
Arlig férandring i miljoner (vénster axel)
25 13,0
2.0 12,5
15 12,0
11,5
1,0
11,0
0,5
10,5
0,0
/ \ 10,0
-0,5 95
-1,0 9,0
-15 85

1093 1994 1995 1996 1997 1998 1999

Kalla: Eurostat.
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Tabell 4

Arbetsmar knadsutvecklingen i euroomr adet

(arliga procentuella férandringar och procentsatser)

1997 1998 1999 | 1997

1997 1998 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999

3kv 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv
Arbetskraft 0,7 06 . 07 08 07 06 06 06 06 05 05
Sysselséttning 06 14 . 06 09 12 13 15 16 17 15 14
Industrin, totalt -13 02 . -2 05 01 01 O3 04 01 00 00 .
Arbetsl 6shet 06 -53 -78 07 -05 -28 -48 -62 -75 -77 -77 -719 -80
Arbetsl6shetstal 9
Totalt 115 109 100 16 1,4 112 109 108 106 103 101 100 97
Under 25 & 232 212 191 231 226 218 214 211 20,7 200 193 189 183
25 & och dldre 99 94 88 99 99 97 95 93 91 90 89 87 86

Kéllor: Eurostat, nationella uppgifter och ECB:s berakningar.

1) Procentuell andel av arbetskraften. | enlighet med ILO:s rekommendationer.

arbetslosheten emellertid ater att sjunka i
takt med att den ekonomiska aktiviteten
okade.

En uppdelning pa alder visar att arbetsloshet-
en minskade bade bland ungdomar och bland
personer over 25 ar. Minskningen var emel-
lertid storre bland de forstnaimnda (fran

20,7% till 18,3% mellan slutet av 1998 och
slutet av 1999) an bland de sistnimnda (fran
9,1% till 8,6% under samma period). Nar det
gdller de enskilda linderna minskade skillnad-
erna mellan arbetsloshetstalen under aret
till foljd av konjunkturmdssiga faktorer och
effekterna av strukturella arbetsmarknadsre-
former som hade genomforts i vissa lander.

5 De offentliga finansernas utveckling

Underskotten fortsdtter att sjunka framst
av konjunkturskdl och pé grund av ldgre
kostnader for skuldtjdnst

Budgetldget fortsatte att forbittras nagot
under 1999. Utsikterna for en ytterligare for-
battring av budgetsaldona férsamrades i bor-
jan av 1999 pa grund av nedgéingen i den eko-
nomiska tillvixten. Dairefter, och inte minst
under det andra halvaret, forbattrades emel-
lertid de ekonomiska forhéllandena och detta
hade, i kombination med de relativt laga ran-
torna, en positiv effekt pa de offentliga finan-
serna. Pa det hela taget noterades en forbatt-
ring av budgetldget i hela euroomradet och
det genomsnittliga underskottet i den offent-
liga sektorns finanser i procent av BNP sjonk
fran 2% ar 1998 till 1'/4% ar 1999 (se tabell
5). Denna minskning av underskottskvoten
var ett resultat av nagot lagre offentliga utgif-
ter i forhallande till BNP och en mindre

6kning av de offentliga inkomsterna i forhal-
lande till BNP. Underskottskvoten hade for-
vintats minska ndgot i borjan av aret, men
resultaten visade sig overtriffa forvantning-
arna pa grund av att de offentliga inkomsterna
blev stérre @n véntat, nagot som delvis
berodde péd forbittrade ekonomiska forhal-
landen. De reviderade budgetresultaten for
1998 innebar dessutom att utgangsliget i
borjan av 1999 blev bittre an viantat. Den
offentliga sektorns bruttoskuld i férhallande
till BNP for euroomradet minskade nagot
1999.

Eftersom budgetpolitiken ligger pa de
enskilda medlemsstaternas ansvar skulle en
bedémning enbart av siffrorna fér euroomra-
det totalt inte ta hédnsyn till viktiga skillnader
mellan enskilda linders offentliga finanser.
Fyra linder hade budgetoverskott 1999
(Irland, Luxemburg, Nederlinderna och Fin-
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land). Med undantag for Nederlinderna kla-
rar dessa linder ocksa med god marginal
referensvirdet for den offentliga sektorns
skuld pa 60% av BNP. Nederlinderna och Fin-
land foérbattrade sina budgetsaldon och lycka-
des minska sina skuldkvoter ytterligare under
1999. Luxemburg rapporterade en mycket
liten offentlig skuld pa 6,2% av BNP.Tva lan-
der — Italien och Belgien — redovisade skuld-
kvoter pa 6ver |10% av BNP, men dessa fort-
satte att minska. Italien uppvisade en
underskottskvot som forbattrats fran 2,8% ar

1998 till 1,9% ar 1999, medan underskottsk-
voten i Belgien var sa gott som oférandrad pa
1%. Alla de aterstiende landerna hade
underskottskvoter pa upp till 2% ar 1999 och
skuldkvoter nagot under (Frankrike och Por-
tugal) eller nagot éver 60% av BNP (Tyskland,
Spanien, Nederlinderna och Osterrike). Bud-
getsaldona var pa det hela taget oférindrade
i Belgien, Irland och Portugal mellan 1998 och
1999, medan mer betydande framsteg gjordes
i de Ovriga linderna, utom Luxemburg, dir
budgetoverskottet i foérhallande till BNP

Offentliga sektornsfinansiella stéallning i euroomr adet

(i procent av BNP)

Offentliga sektorns 6ver skott (+) eller under skott (-)

| 1996 | 1997 | 1998 1999
Euroomr &det -4,3 -2,6 -2,0 -1,2
Belgien -37 -2,0 -10 -0,9
Tyskland -34 -2,6 -1,7 -1,2
Spanien -50 -32 26 -11
Frankrike -4,2 -30 -2,7 -18
Irland -0,6 0,8 21 20
Italien -7l -2,7 -2,8 -19
Luxemburg 2,7 36 32 24
Nederlanderna -18 -12 -0,8 0,5
Osterrike -38 -19 -25 -2,0
Portugal -38 -2,6 -2,1 -2,0
Finland -32 -15 13 2,3

Kélla: ECB:s berakning pa grundval av statistik (1996-98) och prognoser (1999) som |&mnats av de nationella centralbankerna.
Anm.: Landerstatistiken baseras pa ENS 95 for Belgien, Tyskland, Frankrike, Italien, Nederlanderna och Finland.

1) Uppskattning.

Offentliga sektorns bruttoskuld

1996 1997 1998 1999
Euroomr adet 75,2 74,6 73,0 72,2
Belgien 128,3 1230 1174 1144
Tyskland 598 60,9 60,7 61,1
Spanien 68,0 66,7 64,9 635
Frankrike 571 590 593 58,6
Irland 74,1 653 55,6 52,4
Italien 1221 1198 116,3 114,9
Luxemburg 6,2 6,0 6,4 6,2
Nederlanderna 753 70,3 67,0 638
Osterrike 68,3 639 635 64,9
Portugal 63,6 60,3 56,5 56,8
Finland 571 54,1 490 471

Kéllor: Eurostat och ECB for euroomradets aggregat.
Anm.: Landerstatistiken baseras pd ENS 95.

ECB Arsrapport 1999

35



36

sjonk. Tre lander uppvisade stigande skuld-
kvoter (Tyskland, Osterrike och Portugal).

En bedémning av regeringarnas underliggande
budgetlige maste emellertid ta hiansyn bade
till konjunkturutvecklingen och till andra
faktorer som ligger utanfor regeringarnas
direkta kontroll. | detta avseende tycks de
offentliga finanserna i euroomradet fortfa-
rande framst paverkas av ekonomiska forhal-
landen och minskade kostnader for skuld-
tjansten. Europeiska kommissionens berak-
ningar tyder pa att det bara har skett en
marginell forbattring av det konjunkturren-
sade primarsaldot i forhallande till BNP (dvs.
budgetsaldot exklusive rantebetalningar pa
den offentliga skulden och korrigerat for kon-
junktursvangningar) for euroomridet som
helhet 1999. Aktiva konsolideringsitgarder
verkar alltsa inte ha spelat nagon storre roll
for att forbattra de underliggande budgetfor-
hadllandena under 1999. Detta stod klart
redan 1998, trots de mojligheter som skapa-
des i och med den starka tillvixten att
paskynda minskningen av de strukturella
obalanserna i manga medlemsstater.

Medan de fallande kostnaderna fér skuld-
tjansten hade en stark inverkan pa de budget-
laget totalt, skedde endast en mindre for-
battring av det genomsnittliga primira
overskottet i forhdllande till BNP under 1998
och 1999. Det ar vidrt att papeka att de pri-
mara 6verskotten i forhallande till BNP sjonk
i Belgien och Italien 1999, dvs. i linder dir de
hoga offentliga skuldkvoterna motiverar rela-
tivt ambitiosa budgetmal for att astadkomma
en snabb minskning av skuldnivan. De tidigare
namnda uppgifterna tyder emellertid pa att
de medlemsstater som har de hogsta skuld-
kvoterna i euroomradet fortfarande behéver
gora betydande framsteg pa detta omrade.

Nar det giller utvecklingen av den offentliga
skulden har s.k. underskotts-/skuldanpass-
ning, precis som tidigare ar, spelat en inte
obetydlig roll for att férandra skuldkvoterna i
euroomradet. Sddana anpassningar férandrar
inte underskottskvoten, men paverkar nivan
pa den offentliga skulden. De minskar den
offentliga skulden, t.ex. i samband med privat-
iseringar, nagot som de flesta regeringarna i

euroomradet dgnade sig at under 1999 och
tidigare. | ett par andra fall har t.ex. kapitaltill-
skott till offentliga féretag och justeringar av
vdirdet pa skulden i utlindsk valuta hallit den
offentliga skulden pa hogre nivaer dn vad som
kunde ha férvantats med hénsyn till budget-
underskottet.

Medlemsstaternas konsolideringsstrategier

De flesta medlemsstater har i diskussioner
nyligen om den budgetpolitiska inriktningen
gjort klart att de har for avsikt att ytterligare
konsolidera de offentliga finanserna for att
uppna budgetférhallanden som  uppfyller
kraven i stabilitets- och tillvaxtpakten. Under-
skottskvoterna i euroomradet kommer
darfor enligt prognoserna att fortsitta att
minska under 2000, om &n bara i langsam
takt. De nuvarande budgetplanerna tyder
dessutom pa att ytterligare minskningar av de
offentliga underskotten éterigen till stor del
ir beroende av gynnsamma ekonomiska for-
héallanden och av fortsatta siankningar av ran-
tebetalningarna i forhallande till BNP.

Samtidigt verkar huvudmalen fér beslutsfat-
tarna pa budgetomradet ga i riktning mot en
strategi som gar ut pd att minska obalanserna
i budgeten och samtidigt dven férandra nivan
och strukturen pa den offentliga sektorns
inkomster och utgifter. Flera regeringar pla-
nerar dra nytta av de gynnsamma ekonomiska
utsikterna och infora skattereformer i syfte
att framja tillvaxt och sysselsittning, samtidigt
som de kommer att kontrollera utgifterna for
att skapa utrymme for ytterligare sankningar
av underskottet. Minskningen av underskotts-
kvoterna under 2000 kommer dirfor enligt
prognoserna att gynnas av lagre offentliga
utgifter i férhallande till BNP i nidstan alla
medlemsstater, framst pa grund av bespar-
ingar i den offentliga sektorns totala I6ne-
kostnader och transfereringar till hushallen.
Samtidigt forutspéas de offentliga inkomsterna
i forhallande till BNP sjunka under 2000 till
folid av planerade eller redan genomférda
reformer som paverkar skatterna och social-
forsakringsavgifterna. Skattereformerna far
inte dventyra uppndendet av budgetmalen
eller resultera i procykliska impulser.
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| slutet av 1999 och i bérjan av 2000 lamnade
medlemsstaterna in uppdaterade stabili-
tetsprogram for perioden fram till 2002/2003
till Europeiska kommissionen i enlighet med
stabilitets- och tillvixtpakten. Enligt denna
har medlemsstaterna atagit sig att “respek-
tera det medelfristiga budgetmalet med
offentliga finanser som ar nara balans eller i
overskott”. Detta mal anses lampligt for att
medlemsstaterna skall ha ”mdijlighet att han-
tera normala konjunktursviangningar samti-
digt som underskottet i den offentliga sek-
torns finanser halls inom referensvirdet 3%
av BNP”.| samband med att medelfristiga mal
faststdlls skall hdansyn tas dven till andra fakto-
rer, t.ex. eventuellt minskade skatteintikter
och utgiftsoverskridanden, behovet av att
sakerstilla en snabb minskning av skuldkvot-
erna i lander dar de uppgar till dver 60% och
av att klara av utgifterna i framtiden fér en
aldrande befolkning.

Enligt de uppdaterade stabilitetsprogrammen
ar utsikterna for den ekonomiska tillvixten
under 2000 och de ndrmaste aren minst lika
gynnsamma som i de ursprungliga program-
men. Regeringarna tinker darfor ytterligare

konsolidera de offentliga budgetférhéllandena
pa medellang sikt. De planerade framstegen i
minskningen av de offentliga underskotten
och skuldkvoterna varierar mellan landerna,
liksom de budgetférhédllanden som &r slutma-
let for programperioden. Flera regeringar har
nu budgetmal som ir ndgot ambitiGsare dn
malen i deras ursprungliga program. De flesta
lander forvdntas uppna underskott pa mindre
an 0,5% eller budgetoverskott, samt skuldni-
vaer som ligger under 60% av BNP fore
2002/2003. Samtidigt planerar de flesta rege-
ringar skattesdankningar. Belgien och Italien
kommer fortfarande att ha en offentlig skuld-
niva pa nara 100% av BNP.

Det bor papekas att eventuella ytterligare
offentliga inkomster till foljd av att tillvixten
blir hogre an viantat under programperioden i
normala fall skall anviandas for att paskynda
budgetkonsolideringen, snarare an for att
latta pa skattetrycket. Detta dr sarskilt lamp-
ligt for lander dar underskottskvoterna inte
ligger tillrackligt langt fran gransen pa 3% av
BNP, for lander dar den offentliga skulden
fortfarande ar hog och for lander vars eko-
nomi hotas av dverhettning.

6 Det globala makroekonomiska klimatet, vaxelkurser och

betalningsbalansen

En betydande forbdttring av det globala
makroekonomiska klimatet

De globala ekonomiska och finansiella villko-
ren har forbattrats avsevirt sedan nedgangen
1998, eftersom de flesta av de krisdrabbade
ekonomierna i Asien borjade aterhamta sig
under 1999 och vérldsekonomin verkar upp-
leva en konjunkturuppgang. Anpassningen i
nagra av de vdrst drabbade linderna har gitt
mycket battre dn vantat. Finansmarknaderna
har aterfatt fortroendet for de flesta av de
asiatiska tillvixtekonomierna, vilket gjort det
mojligt att latta pa penningpolitiken och banat
vag for en ekonomisk aterhamtning. En eko-
nomisk tillvixt som var starkare dn vintat i
vissa industrilinder, sarskilt Forenta staterna,
ledde samtidigt till betydligt mer positiva
bedémningar av de globala utsikterna.
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De forbattrade ekonomiska utsikterna under
1999 motverkades delvis av en kraftig hoj-
ning av oljepriserna fran de mycket laga niva-
erna i slutet av 1998 och bérjan av 1999, vil-
ket innebar att en av de faktorer som hade
bidragit till lag inflation 1998 forsvann. Raol-
jepriserna steg fran I 1,5 dollar per fat under
det forsta kvartalet 1999 till 26 dollar per fat
i december 1999. Prishdjningarna berodde
dels pa ett beslut av OPEC (Organisation of
the Petroleum Exporting Countries) att
begrinsa oljeleveranserna, dels pa en 6kad
efterfragan, sarskilt fran Asien. Effekterna av
denna kraftiga oljeprishdjning pa den globala
inflationen dimpades emellertid delvis av
prisutvecklingen i amerikanska dollar for
andra ravaror an olja. Dessa priser var sam-
mantaget i stort sett ofdrandrade under aret
och steg bara nagot under de tva sista mana-
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derna 1999. Oljeprishojningen fortsatte i
borjan av 2000 och priset hade stigit till 31,9
dollar per fat ndr arbetet med denna rapport
avslutades.

| Foérenta staterna fortsatte den ekonomiska
utvecklingen under 1999 att kidnnetecknas av
en stark produktionstillvaxt och produktivi-
tet, en minskande arbetsldshet och ett dam-
pat inflationstryck. Den reala BNP-tillvixten
fran kvartal till kvartal var stark under hela
aret, och varierade, sdsongrensat, mellan
0,5% det andra kvartalet 1999 och [,7% det
fiarde kvartalet. Som en féljd av detta var
den totala tillvaxttakten i ekonomin for
tredje aret i rad ca 4% ar 1999. Styrkan i
den inhemska efterfragan, sirskilt den pri-
vata konsumtionen och nidringslivets fasta
investeringar, fortsatte att driva pa expansio-
nen, medan nettoexportens bidrag till BNP-
tillvaxten fortfarande var starkt negativt.
Den amerikanska exporten gick déligt under
det forsta halviret, men forbattrades avse-
virt under det andra halvaret till foljd av
den snabba aterhiamtningen i den globala
ekonomiska tillvixten. Importen oOkade
emellertid snabbare dn exporten under hela
1999, vilket ledde till att det amerikanska
handelsunderskottet ~ okade  ytterligare.
Detta, i kombination med en fortsatt netto-
forsamring av avkastningen pa de ameri-
kanska investeringarna, ledde till att under-
skottet i bytesbalansen vidgades till ca 4% av
BNP ar 1999. Efter flera ar med en stark
tillvixt sjonk arbetslosheten ytterligare till
4,1%, en siffra som inte har skddats sedan
slutet av 1960-talet. Trots den strama arbets-
marknaden var inflationstrycket fortsatt
dampat till foljd av en kraftigt 6kad arbets-
produktivitet och stérre konkurrens pa
produktmarknaderna. Inflationen i konsu-
mentledet steg till 2,2% ar 1999, fran 1,6% ar
1998, medan den underliggande inflationen —
som inte inbegriper de instabila komponen-
terna livsmedel och energi — var i genom-
snitt 2,1%, jamfort med 2,3% ar 1998. For att
motverka den 6kande inflationsrisken i sam-
band med de allt stramare forhallandena pa
arbetsmarknaden och en alltfér stor total
efterfragan, genomférde den amerikanska
centralbanken fran och med sommaren en

atstramning av penningpolitiken genom att
gradvis hoja malet for den viktigaste styrran-
tan fran 4,75% till 5,5% i slutet av 1999. Dar-
med upphivdes de sinkningar som genom-
fordes hosten 1998.

| Japan foérbattrades de ekonomiska villkoren
under det forsta halvaret 1999, men férsim-
rades direfter aterigen under det andra
halvaret, vilket visade att det annu inte var
friga om ndagon sjilvgdende aterhamtning.
Till f6ljd av finanspolitiska stimulansatgirder
som uppgick till ca 10% av BNP ar 1998
registrerades en positiv tillvixt for de offent-
liga investeringarna, hushallens konsumtion
och bostadsinvesteringarna under det forsta
halvaret 1999, medan niringslivets fasta inve-
steringar fortsatte att krympa i en fortsitt-
ning pa den trend som hade borjat 1998.
Under det tredje kvartalet 1999, nar effek-
terna av de finanspolitiska stimulansatgar-
derna ebbat ut, skedde emellertid en kraftig
korrigering nedat av tillvixten fér de offent-
liga investeringarna, vilket atfoljdes av en
negativ tillvaxt for konsumtionen och de pri-
vata investeringarna. Nettoexportens bidrag
till BNP-tillvixten var nagot negativt, men
exporten forbittrades under hela aret, trots
den reala apprecieringen av den japanska
yenen med ca 25%. Under tiden avspeglades
den svaga ekonomiska aktiviteten i en varak-
tig prisnedgang, matt bidde med konsument-
prisindexet (KPI) och partiprisindexet, som
sjonk med i genomsnitt ca 0,2% respektive
3,6% under 1999, 4ven om bada stabiliserades
under de sista manaderna 1999. Under 1999
fordes fortfarande en expansiv penningpolitik
och Japans centralbank reducerade sin styr-
ranta (rantan pa osikrad avistainlaning) mot
noll. | slutet av aret godkdnde den japanska
regeringen ett kompletterande budgetpaket
virt omkring 18 biljoner japanska yen (3,6%
av BNP), eftersom aterhamtningen av den
privata konsumtionen fortfarande gick trogt
och niringslivets investeringar fortsatte att
krympa.

De andra asiatiska ekonomierna uppvisade
under 1999 en anmarkningsvard och ovéntat
stark aterhamtning fran den allvarliga ekono-
miska och finansiella kris som hade drabbat
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regionen ett ar tidigare. Sydkorea, Malaysia,
Singapore och Thailand noterade alla en stark
real tillvaixt under 1999.Tillvaxten stimulera-
des till en borjan framst av nettoexporten
och senare av en stark aterhamtning av den
inhemska efterfriagan. | dessa ekonomier
utvecklades finansmarknaderna i en allt gynn-

sammare riktning under 1999. | Hong Kong
(SAR) och Indonesien blev tillvixten nitt och
jamnt positiv 1999. Kina fortsatte att sta
emot effekterna av den asiatiska krisen under
1999. Samtidigt som det genomfordes bety-
dande strukturreformer sjonk den reala
tillvaxten bara nagot till 7,2%.

Utvecklingen i deviktigasteindustrialiserade regionerna

Produktionstillvaxt
(&rlig procentuell férandring; kvartalsuppgifter)

——  Euroomradet Japan
Forenta staterna
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Kortarantor 3
(ménadsgenomsnitt; i procent)

—— Euroomradet Japan
Forenta staterna

e S T T Y
1994 1995 1996 1997 1998 1999

Kéllor: Nationella uppgifter, BIS, Eurostat och ECB:s berakningar.
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1) Uppgifter frén Eurostat anvands for euroomradet. For Forenta staterna och Japan anvands nationella uppgifter.
2) Uppgifterna for euroomradet framtill 1995 &r beré&kningar av HIKP p& grundval av nationella KPI-uppgifter. Efter 1995 avser

uppgifterna HIKP.

3) Uppgifterna for euroomradet & ECB:s berékningar och genomsnitt av nationella tremdnaders interbankréntor. Fr.o.m. 1999

anvands tremanaders EURIBOR-rantor.

4)  Framtill 1999 visar USD/EUR-kurvan uppgifter for USD/ECU.
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Under 1999 fick 6vergangsekonomierna upp-
leva de negativa effekterna av den ryska kri-
sen pa placerarnas fértroende. Efter en kraf-
tig nedgang under det forsta kvartalet 1999
forbattrades emellertid de allminna ekono-
miska utsikterna snabbt i Tjeckien, Ungern
och Polen. | Ryssland fortsatte ekonomin att
paverkas av den politiska osdkerheten och de
svaga ekonomiska grundvillkoren, dven om
det fanns vissa positiva signaler inom den
reala sektorn, bla. en aterhimtning av
industriproduktionen. Till féljd av denna
utveckling berdknas BNP ha okat med ca 3%,
vilket var betydligt hégre @n i de ursprungliga
prognoserna, efter att ha minskat med nastan
5% under 1998. | andra 6vergangsekonomier
och sdrskilt i de baltiska staterna avtog
tillvixten snabbt eftersom effekterna av den
ryska krisen blev starkare an vantat. Den
politiska och ekonomiska situationen i Rumi-
nien fortsatte att ge anledning till oro efter-
som BNP sedan 1997 har minskat med sam-
manlagt ca 16%.

| Latinamerika hade de ekonomiska utsik-
terna i slutet av 1999 forbattrats i fraga om
tillvaxtmojligheter och finansiell stabilitet.
Aret fick en ogynnsam bodrjan i och med att
de flesta linderna i regionen befann sig i en
recession i kolvattnet av den ryska krisen
1998. Den brasilianska valutan utsattes for ett
intensivt tryck och tillats flyta i januari 1999.1
slutindan visade sig recessionen i Brasilien
vara mindre allvarlig 4n man hade fruktat och
den brasilianska krisens spridningseffekter
var begrinsade. | slutet av dret holl hela
regionen pa att ta sig ur recessionen, aven om
den ekonomiska dterhamtningen fortfarande
var bricklig i flera lander till foljd av de lang-
samma framstegen i genomférandet av bud-
getkonsolidering och strukturreformer.

Euron forsvagades under 1999

Eurons véxelkurs sjonk gentemot de flesta av
valutorna i euroomradets handelspartner
under 1999, sdrskilt mot stora valutor som
den amerikanska dollarn, den japanska yenen
och det brittiska pundet. | nominella effektiva
termer och viagd mot valutorna i euroomra-

dets viktigaste handelspartner, forsvagades
euron med ca 8% mellan det férsta och det
fijarde kvartalet 1999, och genomsnittsnivan
for det nominella effektiva vixelkursindexet
under 1999 lag 6% ligre an nivan 1998 (se
diagram 14).1 borjan av 2000 fortsatte eurons
depreciering och genomsnittsnivan fér det
nominella effektiva vaxelkursindexet var i
januari och februari 2000 2,6% lagre dn nivan
under det fjirde kvartalet 1999 och 10,3%
lagre dn nivan under det forsta kvartalet
1999.

Under hela det foérsta halvaret deprecierade
euron med ca 12% gentemot den ameri-
kanska dollarn. De faktorer som framst
bidrog till att stirka dollarn var férandring-
arna i konjunkturutsikterna for Férenta stat-
erna och euroomradet och att den ameri-
kanska ekonomin uppvisade bittre resultat
an vantat i kolvattnet av den globala finans-
iella krisen under det andra halvaret 1998.
Det skedde en vandning i mitten av juli, nar
positiva tolkningar av euroomradets ekono-
miska indikatorer ledde till en viss aterhamt-
ning for euron. Denna frimjades ytterligare
av forvantningarna pa en nedgang i den ame-
rikanska ekonomin och riskerna for storre
korrigeringar pa de amerikanska aktiemark-
naderna. Senare uppgifter minskade emeller-
tid dessa farhagor och visade i stillet pa en
fortsatt stark tillvixt och ett dimpat infla-
tionstryck i den amerikanska ekonomin. | slu-
tet av 1999 noterades euron till 1,005 dollar.
Monstret av relativa ekonomiska resultat och
relaterade vaxelkursrorelser fortsatte in pa
borjan av 2000, di euron fortsatte att depre-
ciera gentemot dollarn. Den 7 mars 2000
noterades euron till 0,959 dollar.

Av de stora valutorna apprecierade den
japanska yenen mest under 1999, 4aven om det
skedde under en period med stor instabilitet.
Fran borjan och fram till slutet av 1999 steg
den japanska yenen med 30% gentemot euron
och med | 1% gentemot den amerikanska dol-
larn. Denna forstarkning intraffade huvudsak-
ligen mot bakgrund av betydande dverskott i
bytesbalansen och parallellt med att ekono-
min vinde och borjande notera en nagot mer
positiv tillvixt efter den relativt djupa kon-
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junkturnedgangen 1998. | samband med
denna forbattring av tillvixten skedde en
aterhamtning av de langa nominalrantorna i
Japan fran de bottennoteringar pa under 1%
som de hade sjunkit till under det andra
halvaret 1998 till ca 1,8% i slutet av aret. | slu-
tet av 1999 noterades euron till 102,73 yen.
Den japanska yenen fortsatte att vara relativt
instabil i bérjan av 2000 och foljde ingen stark
overgripande trend. Den 7 mars 2000 notera-
des euron till 103,00 yen.

Minskat 6verskott i bytesbalansen

Overskottet i euroomradets bytesbalans
minskade nagot till ca 0,75% av BNP ar 1999
(43,2 miljarder euro), fran ca 1% av BNP ar
1998 (60,3 miljarder euro). Anledningen till
denna minskning var att 6verskottet i varu-
handeln sjonk, vilket i sin tur framst berodde
pa att importvardet steg kraftigt till foljd av
hogre importpriser, sirskilt pa energi (se ruta
5), tillsammans med ett lagt exportvirde
under det forsta halvaret 1999, samt, i mindre
utstrickning, en férsimrad tjinstebalans. A
andra sidan noterades mindre underskott for
de lopande transfereringarna och faktorin-
komsterna 1999.

Under 1999 som helhet sjonk &verskottet i
euroomradets varuhandel till 99,9 miljarder
euro fran 118,8 miljarder ecu 1998. Under
det andra halvaret 1999 boérjade emellertid
exportvardet uppvisa en starkare underlig-
gande tillvixt, som berodde bade pa en sti-
gande utlandsk efterfragan och pa forbattrad
konkurrenskraft. Trots att exporten Okade
under aret fortsatte importvirdet att stiga
snabbare dn exporten, vilket tycks ha hangt
samman med hogre importpriser. Dessa
berodde i sin tur delvis pa oljeprishéjningarna
och férsvagningen av euron, i kombination
med tecknen pa 6kad aktivitet i euroomradet
under det sista halvaret 1999.

Tjanstebalansen férsimrades ocksa under
1999, jamfért med 1998, och noterade ett
underskott pa 6,6 miljarder euro i slutet av
forra aret. Hogre utgaende betalningar, i kom-
bination med praktiskt taget nolltillvixt nar
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Diagram 14

Nominell effektiv vaxelkursd
(manadsgenomsnitt; index 1 kv 1999 =100)
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88 88
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Kaélla: ECB.

1) Uppgifterna ar ECB:s berékningar (se ruta 5 i ECB:s
manadsrapport for oktober 1999). En 6kning av indexet
innebdr en appreciering av euron. Den horisontella linjen
visar genomsnittet for den period som visas (januari 1994-
januari 2000).

det giller inkomster, ligger bakom &kningen
av underskottet i tjanstebalansen. Underskot-
ten for de I6pande transfereringarna och fak-
torinkomsterna sjonk diaremot under 1999,
med 3,0 miljarder euro respektive 4,6 miljard-
er euro. Forbittringen av faktorinkomsterna
var framst ett resultat av att den utgdende
avkastningen pa investeringar var ligre 1999
an de mycket hoga niviaerna 1998.

Hemmahérande i euroomrddet 6kade
sina utldndska direktinvesteringar, medan
portféljinvesteringarna sjonk

Under 1999 uppgick nettoutflédet av direkt-
och portféljinvesteringar till 168,5 miljarder
euro, vilket var ligre an de 187,9 miljarder
euro som noterades foregaende ar. Den vikti-
gaste faktorn bakom utflédet fran euroomrad-
et var nettoutflodet till foljd av direktinvest-
eringar. De sistnamnda okade fran 102,6
miljarder ecu 1998 till 147,2 miljarder euro
1999.1 synnerhet investerade hemmahorande
i euroomradet mer utomlands (212,5 miljard-
er euro 1999, jamfort med 183 miljarder ecu
1998). Samtidigt var de utlindska direkt-
investeringarna i euroomradet fortfarande
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Minskningen av euroomr adets 6ver skott i varuhandeln 1999

En del av minskningen av Gverskottet i varuhandeln 1999 orsakades av det |1&ga exportvardet under det forsta
halvéret. Detta beroddei sin tur framst pa kvardréjande effekter av den svaga utlandska efterfrégan 1998. Aven
om exportvardet dterhdmtade sig senare under 1999 i samband med en starkare tillvaxt av den utlandska efter-
frégan, steg importvéardet annu snabbare under hela aret, framst pa grund av stigande importpriser och en dkad
aktivitet i euroomradet.

Aterhdmtningen i den utlandska efterfrégan, definierad som det viktade genomsnittet av importvolymerna p&
euroomradets viktigaste exportmarknader, visasi diagrammet nedan . De starka negativatillvéxttalen for efter-
frégan i Japan och 6vriga Asien, i kombination med en avmattning av Storbritanniens importtillvaxt, forklarar
delvis nedgangen i exportvardet under 1998 och borjan av 1999, Pa samma séit finns det ett samband mellan
uppsvinget for efterfrégan i Asien liksom den fortsatt starkaimporttillvéaxten i Forenta staterna, och aterhamt-
ningen for exporten 1999. Aven om Storbritannien & den storsta marknaden och svarar for ca 19,3% av
euroomradets export, svarar Asien (inbegripet Japan) for 18,3%, foljt av Forenta staterna (14%) och Gver-
gangsekonomiernai Osteuropa (13,5%).

Pa importsidan hade fortsatt hdga importvolymer —i kombination med den kraftiga uppgang i importpriserna
sedan borjan av 1999 som framst berodde pa de stora oljeprishjningarna och eurons nedgang — en betydande
inverkan patillvaxten av importvardet 1999. En del av 6kningen av importvardet kan emellertid ocksa tillskri-
vas importen av industrivaror, som steg med 7% ar 1999, vilket var en 6kning med ca 33,1 miljarder euro jam-
fort med 1998 . Importen av maskiner och fordon 6kade sérskilt snabbt, med ca 11% under 1999, vilket héangde
samman med den ¢kade aktiviteten i euroomradet under det andra halvaret 1999. Nar det géller leverantorslan-
dernavar det importen av varor fran Kina och Ungern som 6kade mest uttryckt i varde under 1999, med arliga
okningar pa ca 16% respektive 19%.

Importvolymer pa euroomr adets viktigaste exportmarknader
(&rlig procentuell forandring)

I Forenta staterna Storbritannien Japan Asien — Totalt
20 1 20
15 4 15
10 4 10

5 4 5
0 0
-5 4 -5
-10 1 -10
-15 L L L L L L L L L L L I -15

1997 1997 1997 1997 1998 1998 1998 1998 1999 1999 1999 1999
1kv 2 kv 3 kv 4 kv 1kv 2 kv 3 kv 4 kv 1kv 2 kv 3 kv 4 kv

1 Den totala utlandska efterfragan beréknas med hjélp av ett viktat genomsnitt av importvolymerna pa& euroomradets viktigaste
exportmarknader (dvs. vikterna for marknaderna multiplicerat med deras respektive importvolymokningar). Vikterna ar:
Forenta staterna 14,0%, Japan 3,6%, Storbritannien 19,3%, Schweiz 6,4%, Ovriga industrilander 14,9%, Asien (utom Japan)
14,7%, Overgéngsekonomier 13,5%, Latinamerika 4,4% och Ovriga vérlden 9,2%.

2 | statistiken Gver importen uppdelat pa ravara eller land jamfors perioden januari-november 1999 med motsvarande period
1998 (kalla: Eurostat). Dessa uppgifter baseras pa Eurostats handel sstatistik och &r inte helt jamforbara med ECB: s uppgifter.
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dimpade (65,2 miljarder euro, jamfort med
80,4 miljarder ecu 1998).

Det 6kade nettoutflodet till foljd av direktin-
vesteringar stod i bjart kontrast mot nettout-
flodet till foljd av portféljinvesteringar, som
minskade med 64,0 miljarder euro (till 21,3
miljarder euro) 1999, jamfort med 1998.
Detta berodde pia en omsvingning betrif-
fande skuldinstrument fran nettoutfléden
1998 (84,8 miljarder ecu) till nettoinfloden
1999 (34,8 miljarder euro). Bade lagre placer-
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ingar i utlandet av hemmahorande i euroom-
radet och en starkare efterfrigan bland
utlindska placerare pa euroomradets skuld-
forbindelser, sarskilt penningmarknadsinstru-
ment, bidrog till denna vandning. A andra
sidan steg nettoutflédet av aktier till 56,1 mil-
jarder euro (fran 0,4 miljarder ecu 1998),
framst till foljd av okade placeringar i
utlindska aktier av hemmahorande i euroom-
radet (vilka steg till 150,0 miljarder euro, fran
98,7 miljarder ecu 1998).
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I Genomférandet av penningpolitiken

I.I Likviditetshanteringen

Eurosystemets rantestyrningssystem inne-
héller en bred uppséttning instrument som
har valts med beaktande av féljande principer:
marknadsorientering, operativ effektivitet
(varmed forstas férmagan att uppna Euro-
systemets mal pa ett effektivt satt), lika-
behandling, enkelhet, 6ppenhet och kostnads-
effektivitet.Vidare bor noteras att dven om de
berorda besluten fattas av ECB:s styrande
organ sia genomfors de decentraliserat av de
I'l nationella centralbankerna i Eurosystemet.
Spridningen av de instrument som star till
forfogande ar sadan att ECB:s styrande
organ kan anvdnda dem i den kombination
som under omstiandigheterna bedéms vara
mest andamalsenlig. Sammantaget fungerade
Eurosystemets rantestyrningssystem smidigt
under det forsta aret.

En bestindsdel i Eurosystemets styrsystem
ar kassakravsystemet, som kriaver att
kreditinstitut skall halla kassakravsmedel
i Eurosystemets nationella centralbanker till
ett belopp som motsvarar 2% av deras
kassakravsbas, dvs. en sammansittning av
kortfristiga skulder. Det faktum att detta krav
endast behover vara uppfyllt som ett
genomsnitt under en "uppfyllandeperiod” pa
en manad har en visentlig utjamnande effekt
pa kreditinstitutens likviditetsefterfraga och
dirmed dven pd utvecklingen av de korta
penningmarknadsrantorna. Detta har gjort
det mojligt for ECB att fora en effektiv imple-
mentering av penningpolitiken utan att
beh6va anvianda mer dn ett fatal av de instru-
ment som fanns tillgingliga.

| sin likviditetshantering fokuserar ECB pa
interbankmarknaden fér likviditet, varvid
likviditet forstds som den avistainlaning som
kreditinstituten i euroomrddet haller hos
Eurosystemets
Utbudet av likviditet bestims av nettot av
den likviditet som tillférs genom Oppna
marknadsoperationer och den likviditet som
dras in eller tillférs genom s.k. autonoma
faktorer (dvs. poster i Eurosystemets

nationella  centralbanker.

balansriakning vilkas belopp inte paverkas av
centralbankens 6ppna marknadsoperationer,
t.ex. sedlar i omlopp, statlig inldning och
utlindska nettotillgangar). Efterfragan pa lik-
viditet bestims av kreditinstitutens behov att
uppfylla kassakraven och darutdver av en
begriansad stravan att ha 6verskottsreserver”.
Marknadspriset pa likviditet ar den korta
interbankréntan, varvid dagslanerantan domi-
nerar nar det giller volymen. Dagslanerintan
anvind ofta som referenspunkt, eftersom den
avser den kortaste berérda loptiden och
dirmed utgor startpunkten foér avkast-
ningskurvan. Den mest anvinda referens-
rantan for dagslan i euro, EONIA (euro
overnight index average), ir en effektiv
dagslaneranta som berdknas som ett vigt
genomsnitt av de dagslan som lamnas av en
grupp med 57 banker pa interbankmarknaden.

Likviditetshanteringen fér euroomradets
kreditinstitut drivs av institutens strivan att
minimera kostnaderna for att hélla den
pabjudna kassakravet under uppfyllande-
perioden. Kostnaden for kreditinstituten att
halla kassakravet en given dag kan matas som
skillnaden mellan dagslanerantan pa inter-
bankmarknaden och den rianta som erhalls
pa den pabjudna kassakravet (rintan pa den
huvudsakliga
denna dag. Detta innebiar att kreditinstituten
forsoker att bygga upp kassakravet sa snart
skillnaden iar liten, jamfort med vad den
forvantas vara under den kvarvarande delen
av uppfyllandeperiod, och vice versa. Detta
beteende stabiliserar marknadsrantorna,

refinansieringstransaktionen)

eftersom marknadens strivan efter jamvikt
gor att dagslanerdntan arbitreras mot de
forvintade framtida dagslineriantorna under
uppfyllandeperioden. Interbankrintan be-
stams foljaktligen av gangna, aktuella och
forvintade likviditetsforhallanden under
uppfyllandeperioden. Dessutom paverkas
interbankrantan av marknadens férvantningar
om ECB skall dndra rantan pa den huvud-
sakliga refinansieringstransaktionen. ECB
paverkar foljaktligen dagslaneriantan pa inter-
bankmarknaden inte bara genom sina beslut
utan dven genom forvantningar pa rianta och
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tilldelningspolicy vid de o6ppna marknads-
operationerna.

Storleken pa tillganglig likviditet for kredit-
instituten paverkas inte bara av penningpoli-
tiska transaktioner utan dven av fluktuationer
i andra poster pd Eurosystemets balansrak-
ning, namligen de autonoma faktorerna. De
autonoma faktorernas inverkan pa likviditeten
ar emellandt betydande. Férandringar i dessa
faktorer fran dag till dag i storleksordningen
10 miljarder euro férekommer ganska ofta.
For Eurosystemet ar den offentliga sektorns
inlaning i de nationella centralbankerna den
mest instabila autonoma komponenten. Insta-
biliteten, matt som standardavvikelsen, i den
offentliga sektorns dagliga inlaning uppgick
till mer dan 5 miljarder euro, jamfért med
| miljard euro for sedlar. Under 1999 varie-
rade de totala kassakraven pa kreditinstituten
i euroomradet mellan 98,2 miljarder euro
(under forsta uppfyllandeperioden) och 105
miljarder euro (under den uppfyllandeperiod
som slutade den 23 december). Bankernas
kassahallning fluktuerade mellan 63 och
26,4 miljarder euro under aret utan att
orsaka nagon betydande rérelse i radande
marknadsrantor, vilket visar att de likviditets-
buffertar som systemet ger aldrig behdvde
utnyttjas fullt ut.

1.2 De huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna

De huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna ar Eurosystemets viktigaste Oppna
marknadsoperation och spelar en nyckelroll
nar det giller styrningen av likviditeten och
sandandet av penningpolitiska signaler. Genom
dem tillférs merparten av likviditet till den
finansiella sektorn. De ar regelbundna, likvidi-
serande repotransaktioner som genomférs
genom standardanbud en gang i veckan med
tva veckors 16ptid. Under 1999 genomférde
Eurosystemet totalt 52 huvudsakliga refinan-
sieringstransaktioner. Tilldelningen varierade
mellan 39 och 102 miljarder euro med ett
genomsnitt pa 69 miljarder euro.
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Eurosystemets rantestyrningssystem medger
att anbud gors till antingen fast eller rorlig
ranta. ECB har hittills bara tillampat anbud till
fast rdnta vid Eurosystemets huvudsakliga
refinansieringstransaktioner. Fastridnteanbud
genomfors pa sddant sitt att de later ECB
bade sinda tydliga penningpolitiska signaler
och fordela den likviditet som den finner
nédvindigt med beaktande av de férvantade
autonoma flédena. Ndr huvudsakliga refinan-
sieringstransaktioner genomférs som fastran-
teanbud tillkinnages transaktionens ranta
pa forhand. Motparterna lamnar anbud till
denna férannonserade ranta. ECB samman-
stiller och jamfér sedan de lamnade anbuden
mot sin egen uppskattning av banksektorns
likviditetsbehov, vilket fraimst bestims av
kassakraven och prognoserna fér de auto-
noma faktorerna. Om anbuden ar hogre an
det prognostiserade likviditetsbehovet, vilket
vanligtvis ar fallet, faststiller ECB normalt en
tilldelningskvot under 100%.

Genomsnittsbeloppet fér de anbud som
avgavs vid de huvudsakliga refinansierings-
transaktioner som genomférdes 1999 var 954
miljarder euro. och det genomsnittliga tillde-
lade beloppet var 69 miljarder euro. Den
genomsnittliga  "tilldelningskvoten”  (dvs.
genomsnittet av faktiskt tilldelade belopp
i procent av det totala anbudsbeloppet vid
enskilda auktioner) var 10,8%. Det lagsta
anbudsbeloppet (67,4 miljarder euro) notera-
des vid transaktionen den 6 april 1999, dd det
fanns starka forvantningar pa att rintan pa de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
under samma uppfyllandeperiod skulle sinkas.
Alla anbud godtogs av ECB vid detta tillfille,
vilket betyder att tilldelningskvoten var 100%.
Det hogsta anbudsbeloppet (2344 miljarder
euro) noterades den 2 november 1999, da det
tvartom fanns starka forvantningar pa att
rantan pa de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna skulle hojas under samma
uppfyllandeperiod. Den valda tilldelnings-
volymen pa 66 miljarder euro gav en tilldel-
ningskvot pa 2,82%, vilket var den lagsta
nagonsin. Medan genomsnittet fér anbuds-
beloppen steg under arets tre forsta kvartal
(beloppen var 674, 763 respektive |274
miljarder euro) foll det nagot fjarde kvartalet,
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till en genomsnittlig totalvolym pa |104
miljarder euro.

Volymutvecklingen av de avgivna anbuden kan
forklaras av de férvantningar som ratt hos
kreditinstituten i friga om relativkostnaden
for att anskaffa medel pa interbankmark-
naden, jamfort med rantan pa huvudsakliga
refinansieringstransaktioner. Ett jamviktsldge
maste uppnas mellan de forvintade kostna-
derna for centralbanksfinansiering och den
forvantade kostnaden for att finansiera sig pa
interbankmarknaden (inklusive ett paslag for
den hogre osikerheten vid marknadsfinan-
siering) for att forhindra att anbuden fran
bankerna antingen stegvis dkar eller minskar.
Centralbanker kan kontrollera den genom-
snittliga dagslanerantan genom att bestimma
mangden likviditet i banksystemet. | allmanhet
(dvs. i franvaro av starka forviantningar om
rantedndringar) har de saledes medel att
sakerstdlla denna jamvikt for varje rantesats
inom den ridntekorridor som sitts av de
staende faciliteterna.

ECB har med sina tilldelningsbeslut férsokt
sdkerstilla att den genomsnittliga dagsldne-
rantan pa interbankmarknaden staimmer nira
overens med riantan pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktioner. Denna policy
medférde att EONIA-rintan under 1999
i genomsnitt var 2,5 riantepunkter hogre in
rantan pa de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna. Dessutom var instabiliteten
i EONIA-rantan lag genom hela aret, aven om
den var hogre vid slutet av uppfyllandeperiod-
erna.

1.3. De langfristiga
refinansieringstransaktionerna

Utover de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna genomfér Eurosystemet ocksa
langfristiga refinansieringstransaktioner som
ar regelbundna likvidiserande repotrans-
aktioner som genomférs genom standard-
anbud en ging i manaden med en I6ptid pa
tre manader. Dessa transaktioner tillfor
endast en begrinsad del av den totala likvidi-
tetsvolymen. Avsikten med dem ar som regel

inte att styra likviditetslaget, att sinda nagra
signaler till marknaden eller att vigleda
marknadsriantorna. For att Eurosystemet inte
skall sinda nagra signaler genomfors de lang-
fristiga refinansieringstransaktionerna van-
ligen i form av anbud till rérlig rinta med
pa forhand tillkinnagivna tilldelningsvolymer.
Sa var fallet vid alla de 14 langfristiga refinan-
sieringstransaktionerna 1999. Tilldelnings-
volymerna tillkinnagavs pa férhand genom
pressmeddelanden fér lingre perioder och
de bekriftades sedan i samband med de
anbudstillkdnnagivande som limnas dagen
fore beslutet om tilldelning. Medan de férsta
I'l langfristiga refinansieringstransaktionerna
under 1999 hade en volym pa |5 miljarder
euro uppgick de tre sista till 25 miljarder
euro, varigenom dven de bidrog till en
problemfri overgang till ar 2000. | genomsnitt
for aret tillfordes en likviditetsvolym pa 49
miljarder euro genom detta transaktionsslag
och 316 motparter inkom med anbud.

Arets forsta tre langfristiga refinansier-
ingstransaktioner var speciella genom att de
genomfordes parallellt den 14 januari och tva
av dem hade en avkortad Ioptid (pa 42
respektive 70 dagar) for att utan drojsmal fasa
in de tre utestaende langfristiga refinansier-
ingstransaktionerna. Medan de forsta fyra
langfristiga  refinansieringstransaktionerna
genomfordes som auktioner med enhetlig
rinta (hollandsk auktion), varje motpart
betalar en och samma rinta, gjordes fran och
med mars alla ldngfristiga refinansierings-
transaktioner som auktioner med multipel
ranta (amerikansk auktion d v s varje motbart
betalar den rinta som denne har bjudit) for
att inrikta dem mot normal marknadspraxis.

For samtliga av de langfristiga refinansier-
ingstransaktioner som genomférdes i form av
auktion med multipel ranta mellan mars och
september var den vigda genomsnittliga
rintan pa de langfristiga refinansierings-
transaktionerna | rdntepunkt hogre é@n
marginalrintan, vilket avspeglar en lag och sta-
bil spridning pa férviantningarna. Bilden var
annorlunda for den langfristiga refinan-
sieringstransaktion som tridde i kraft den
28 oktober, nir marginalrantan var 23 rinte-
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punkter ligre an den vigda genomsnitts-
rantan. Detta avspeglade skiljaktiga men
stigande forvantningar pa en uppgang i den
huvudsakliga refinansieringsrintan liksom
olikartade preferenser som orsakades av att
transaktionen forfoll efter Svergangen till
2000. | de transaktioner som genomférdes
den 24 november respektive den 22 decem-
ber normaliserades liget delvis, varvid skill-
naden mellan den lidgst accepterade rdntan
och den vdgda rintan foll med 9 respektive
3 rintepunkter.

1.4 Andra 6ppna marknadsoperationer

Vid sidan om de tvd regelbundna refinan-
sieringstransaktionerna ger Eurosystemets
styrsystem mojlighet att gora finjusterande
och strukturella transaktioner fran fall till fall.
Dessa transaktioner far dven genomforas
som reversibla transaktioner,men Eurosystem-
et forfogar Over ett brett spektrum av andra
metoder for att genomféra sadana oregel-
bundna transaktioner, ndimligen som direkta
kop eller forsiljningar av virdepapper (dvs.
utan aterkop), som valutamarknadssvappar,
genom emittering av skuldcertifikat och i
form av mottagande av inlaning med fast I6p-
tid. De instrument och férfaranden som
tillimpas pa finjusterande transaktioner kan
anpassas till de transaktionsslag som viljs och
de mal som efterstravas.

Under 1999 gjorde inte Eurosystemet nagra
finjusterande eller strukturella transaktioner,
utan forlitade sig uteslutande pa de huvud-
sakliga och langfristiga refinansieringstrans-
aktionerna for sin likviditetsstyrning, liksom
till de tillgingliga staende faciliteterna,
och drog fordel av den i kassakravsystemet
inneboende utjamningsmekanismen. | bérjan
av 2000 foranledde de exceptionella mark-
nadsforhallandena Eurosystemet att genom-
fora en likviditetsindragande finjusterande
transaktion. Det tog in en veckas inlaning ge-
nom ett snabbt anbud med roérlig rinta till ett
belopp pa 14,2 miljarder euro for att dranera
marknaden pa overskottslikviditet som byggts
upp i slutet av 1999 pa grund av omstandig-
heterna kring 6vergangen till ar 2000.
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1.5 Staende faciliteter

Syftet med de stdende faciliteterna ar att
tillféra och dra in likviditet 6ver natten pa
initiativ av kreditinstituten, att sinda signaler
om allménna inriktningen pa penningpolitiken
och att sitta en Ovre och en undre gréns
for dagslanerantan pa marknaden. Utlanings-
faciliteten kan anvandas for att erhalla dagslan
fran Eurosystemet mot godtagbara siker-
heter. Riantan pd utldningsfaciliteten sitter
normalt ett tak for marknadens dagslane-
ranta.

Inldningsfaciliteten kan anvdndas for att
deponera likviditetséverskott Over natten
hos Eurosystemet. Rantan pa inlanings-
faciliteten sdtter normalt ett golv fér mark-
nadens dagsldnerdnta. Dessa tva faciliteter
bildar foljaktligen tillsammans en korridor
for dagslanerantan pa marknaden.Spannvidden
for denna korridor varierade under 1999
fran 50 riantepunkter (mellan den 4 och den
21 januari, i syfte att underlitta for kredit-
instituten att anpassa sig till det nya rante-
styrningssystemet) till 250 rantepunkter
mellan den 22 januari och den 8 april.
Korridorens bredd var 200 rantepunkter
fran den 9 april till arets slut.

Under arets lopp uppgick det dagliga utnytt-
jandet av utlanings- och inlaningsfaciliteterna
i genomsnitt till 1,0 respektive 0,8 miljard
euro. Ett sdrskilt intensivt utnyttjande av de
staende faciliteterna skedde emellertid i janu-
ari 1999, da beloppet for utlaningsfaciliteten
i genomsnitt var 6,0 miljarder euro och for
inlaningsfaciliteten 2,0 miljarder euro. Att de
staende faciliteterna anviandes i sa hog grad
berodde delvis pa att deras kostnader holls
pa en mycket ldg niva till den 21 januari men
det tyder ocksd pa att interbankmarknaden
fortfarande behovde anpassa sig till den nya
miljon.

Aven om det inte, utom alldeles i borjan av
aret, forekommit nagot stort samtidigt utnytt-
jande av bada faciliteterna under samma dag,
vilket hade kunnat tolkas som tecken pa ej
vilfungerande interbankmarknad, tyder ett
hogt utnyttjande av bara en facilitet normalt

49



50

pa en aggregerad likviditetsobalans. Sadana
obalanser upptrader som regel i slutet av upp-
fyllandeperioderna niar kassakravets utjam-
ningsmekanism definitionsmassigt inte langre
kan fungera. Den genomsnittliga anvandningen
av utldnings- och inlaningsfaciliteterna pa den
sista dagen av de || uppfyllandeperioderna
1999 var 3,6 respektive 6,8 miljarder euro.
| de fall ndr nigon av de staende faciliteterna
utnyttjades mycket i slutet av en uppfyllande-
period anvindes emellertid den andra facili-
teten knappast alls. Detta tyder pa att inter-
bankmarknaden var tamligen framgangsrik
i att fordela medel t.o.m. pa uppfyllandeperiod-
ernas sista dagar. Dessutom brukar varken ett
avsevdrt utnyttjande av de staende facilitet-
erna i slutet av de enskilda uppfyllande-
perioderna eller en hog instabilitet i dagslane-
rintan pa interbankmarknaden fa nagon
varaktig effekt pa de langa penningmarknads-
rantorna. Sddana foreteelser har salunda
inte skapat osdkerhet om penningpolitikens
inriktning.

1.6 Kassakravsystemet

Under 1999 uppfylldes kassakravsystemets
tva huvudfunktioner framgangsrikt. Dessa
funktioner ar att stabilisera penningmark-
nadsriantorna och att utoka banksystemets
strukturella likviditetsunderskott. Kassakrav-
systemets tidigare omnamnda dimpande
effekt pa svangningarna i EONIA-rdntan har
framfor allt samband med den stabilisering
som astadkoms av att kravet avser ett
genomsnitt under uppfyllandeperioden. Vad
betriffar 6kningen av likviditetsefterfragan
stod kassakravet normalt for mer an 50% av
banksektorns totala refinansieringsbehov
(dvs. det totala utestiende beloppet for de
regelbundna 6ppna marknadsoperationerna).
Att kassakravsmedlen férrantades pa samma
niva som Eurosystemets huvudsakliga refinan-
sieringstransaktioner sikerstillde vidare att
systemet inte dlade bankerna nigon visentlig
kostnad.

Med tanke pa hur smidigt kassakravsystemet
har fungerat gjordes under 1999 inga
forandringar i dess huvudsakliga egenskaper

(dvs. utjamningsbestaimmelserna, uppfyllande-
periodens lingd och férriantningen av
kassakravsmedlen). Av liknande skl gjordes
heller inga dndringar i kassakvoten, kassakravs-
basen eller i det schablonbelopp (100000
euro) som far dras av fran det beridknade
kassakravet. Det enda inslag som &ndrades
under 1999 avsag det standardiserade av-
draget fran kassakravsbasen som varje enskilt
kreditinstitut tillimpar gentemot kreditinsti-
tut i euroomradet som omfattas av ECB:s
kassakrav. Nar det giller skulder i form av
rantebarande virdepapper med en ursprung-
lig loptid upp till tva ar och penningmark-
nadspapper fick kreditinstituten under 1999
tillimpa ett schablonavdrag pa 10% om de
inte kunde styrka att de hade sddana skulder
gentemot andra kreditinstitut som &r etable-
rade. Efter att ha granskat féreliggande sta-
tistik for 1999 beslutade ECB den 2 december
att hoja schablonavdraget fran kassakravs-
basen till 30% med verkan fran januari 2000.
Kreditinstituten anpassade sig raskt till de nya
rapporteringskraven och till metoderna for
att berdkna kassakraven. Detta medférde att
fallen med asidosittande av kassakraven var
ganska begrinsade under 1999. Efter en
tidsfrist pa tre méanader for att ge kredit-
instituten mojlighet att anpassa sig till den nya
gemensamma penningpolitiken utdémer ECB
paféljder vid asidoséttande av forpliktelserna
avseende kassakraven.

1.7 Av Eurosystemet godtagbara
sdkerheter och deras anviandning
i kredittransaktioner

Alla Eurosystemets kredittransaktioner — kre-
dit under dagen och penningpolitiska transak-
tioner — maste baseras pa tillfredsstillande
sikerheter som tillhandahalls av Eurosystem-
ets motparter. For att beakta skillnader i fraga
om finansiella strukturer i medlemsstaterna
omfattar de virdepapper som godtas for kre-
dittransaktioner ett stort antal olika instru-
ment. En atskillnad gérs mellan tva kategorier
av virdepapper som godtas fér Eurosystemets
kredittransaktioner. Dessa tva kategorier kall-
as ’grupp ett” respektive “grupp tva”. Denna
atskillnad gjordes uteslutande fér Euro-
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systemet:s interna behov och har inget att
gora med vardepappernas kvalitet eller god-
tagbarhet for olika slag av transaktioner.
Undantaget ar att Eurosystemet normalt inte
anviander virdepapper i grupp tva vid direkta
kop eller forsiljningar av virdepapper.

Grupp ett bestar av skuldinstrument avsedda
for handel och som uppfyller euroomradets
harmoniserade kriterier pa godtagbarhet som
specificerats av ECB. Grupp tva bestar av
virdepapper som ar sarskilt viktiga for natio-
nella finansmarknader och banksystem for
vilka kriterier pa godtagbarhet faststills av
de nationella centralbankerna och godkanns
av ECB.

| mitten av december 1999 uppgick de
godtagbara vardepapper som ir avsedda for
handel och som kan anvandas vid Eurosystem-
ets transaktioner till nistan 5700 miljarder
euro (en 6kning fran drygt 5300 miljarder
euro i januari 1999). Den helt dominerande
delen hirav (96%) bestod av virdepapper
i grupp ett. Fordelade pa utgivare var 62,7%
av de virdepapper avsedda for handel i grupp
ett offentliga sektorns vardepapper medan
32,8% var utgivna av kreditinstitut och 4,2%
av foretag. | I6ptidshinseende bestod 93%
av vardepapperna av langa obligationer och
medelfristiga vardepapper, medan 6,5% var
korta vardepapper. Aktier och andra virde-
papper avsedda foér handel i grupp tva
svarade endast for forsumbara belopp (0,3%
respektive 0,2%).

Eurosystemets motparter kan anvinda god-
tagbara vardepapper gransoverskridande, dvs.
erhalla medel fran den nationella central-
banken i den medlemsstat i vilken den ar
etablerad genom att anvianda virdepapper
som finns i en annan medlemsstat (se kapitel V).

Pa begdran av flera nationella centralbankerna
har ECB under 1999 gjort en vardering av nya
kategorier av virdepapper som antingen inte
fanns 1998 eller som under 1999 édndrats sa
att de uppfyller ECB:s minimikrav pa godtag-
barhet. Detta ledde till att dessa kategorier
upptogs pa listan 6ver siakerheter som godtas
vid Eurosystemets kredittransaktioner.
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1.8 Eurosystemets motparters
deltagande i penningpolitiska
transaktioner

Eurosystemets rdntestyrningssystem ar ut-
format for att siakra ett brett spektrum av
deltagande motparter. Institut som omfattas
av Eurosystemets kassakravsystem ar godtag-
bara motparter i de 6ppna marknadsopera-
tioner som baseras pa standardanbud och far
tilltrade till de stdende faciliteterna'. | slutet
av december 1999 omfattades ca 7 900 kredit-
institut i euroomradet av kassakrav. Av dessa
hade ca 4 100 direkt eller indirekt tilltrade till
konton i system for bruttoavveckling i realtid,
vilket dr ett operativt villkor for att delta
i penningpolitiska transaktioner. Ca 3800
hade tilltrdde till inlaningsfaciliteten och 3 200
till utlaningsfaciliteten. For att fa tilltrade till
oppna marknadsoperationer kan motparter
dessutom behova ha tilltrade till nationella
anbudssystem, vilket var fallet for ungefar
2500 motparter som dirmed var poten-
tiella deltagare i 6ppna marknadsoperationer
under 1999. Ca 200 institut har utvalts av
Eurosystemet for potentiella finjusterande
transaktioner som genomférs genom snabba
anbud eller bilaterala férfaranden.

Det antal motparter som deltog i de huvud-
sakliga refinansieringstransaktioner varierade
mellan 1068 (i januari 1999) till 302 (i april
1999), medan antalet deltagare i langfristiga
refinansieringstransaktioner varierade mellan
466 (i januari 1999) och 198 (i september
1999). Under andra hilften av 1999 tenderade
antalet motparter som deltog i Eurosystemets
transaktioner att sjunka jamfért med forsta
halvdret. Under dret observerades samtidigt
att andelen mindre institut som deltar
i huvudsakliga refinansieringstransaktioner
gatt ned i forhallande till stérre institut, vilket
tycks tyda pa att de mindres motivation att
delta i ndimnda transaktioner minskat. Denna
utveckling kan tillskrivas flera faktorer, bland

I lenlighet med artikel 19.1 | ECBS: stadga kan ECB krdva att kre-
ditinstitut som dr etablerade i deltagande medlemsstater skall
hdlla minimireserver. En definition pd kreditinstitut ges i artikel |
i forsta banksamordningsdirektivet (77/780/EEC), dvs. “ett fore-
tag vars verksamhet bestdr i att frdn allmdnheten ta emot
insdttning eller andra dterbetalbara medel och att bevilja kredi-
ter for egen rdkning”.
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vilka bl.a. ingar den pagaende konsolideringen
inom banksektorn och en uppfattning hos
motparterna att skillnaderna mellan de rantor
som ECB tillimpar pd sina transaktioner och
EONIA-rintorna var ganska snéva.

1.9 Penningmarknadens utveckling

Sedan euron och det nya rintestyrnings-
systemet inforts har penningmarknaden
i euroomradet gatt mot en allt djupare
integration. Denna integrering var emellertid
inte homogen mellan marknadens olika
segment. Marknaden for deposits, dar bank-
erna kan utvaxla kortfristig likviditet utan
att vara tdckta av sdkerheter, och derivat-
marknaderna upplevde en snabbare inte-
grering, medan repomarknaden, dir deltagarna
utvaxlar kortfristig likviditet mot siakerheter,
och marknaderna i korta vardepapper (stats-
skuldvaxlar, foretagscertifikat och inlanings-
certifikat) fortfarande har stort utrymme
for ytterligare integration. Redan fran
forsta borjan av etapp tre av EMU bérjade
de grinsoverskridande transaktionerna pa
euroomradets penningmarknad stiga patagligt
och utgdr nu mer dn 50% av den totala aktivi-
teten pa penningmarknadens alla segment.
Denna utveckling frimjades av att Target-
systemet for Overforing av stora belopp i hela
euroomradet och dvriga EU-linder fungerade

vél.Target har visat sig vara ett nyckelelement
nar det giller att sikra en effektiv omfor-
delning av likviditet inom euroomradet.

Marknaderna fér deposits och svappar var de
delar av penningmarknaden som dir de mest
langtgaende forandringarna skedde, inklusive
den avsevarda okningen i gransdverskridande
transaktioner som kan ses bade som orsak till
och verkan av dessa férandringar. Okningen
forklarar ocksa dessa delmarknaders homo-
genitet och hoga likviditet. Homogeniteten
ar sarskilt tydlig for avistainlaningen, vilket
framgar av de mycket begrinsade skillnaderna
mellan enskilda eurolinders dagslaneranta.

Andra strukturella déndringar som iakttagits pa
euroomradets penningmarknad sedan euron
infordes inkluderar den kraftiga likviditets-
o6kningen pd@ sekundirmarknaderna, den
okade koncentrationen av cash management
i euro jamfort med liget som radde i de
tidigare fragmenterade penningmarknaderna,
den okade konkurrenskraften och det storre
antal motparter som enskilda banker nu har
tillgang till. En beskrivning av den strukturella
utvecklingen pa euroomradets penningmark-
nader ges i artikeln "Euroomradet ett ar efter
inforandet av euron:Viktiga kdnnetecken och
forandringar av den finansiella strukturen”
i ECB:s manadsrapport for januari 2000.

2 Placering av valutareserver och egna medel

2.1 Eurosystemets valutareserv

Eurosystemet ansvarar for att inneha och
forvalta medlemsstaternas valutareserver.
Bdde ECB och de nationella centralbankerna
innehar valutareserver. Aven om de nationella
centralbankerna visserligen férvaltar sina egna
valutareserver maste de nar deras trans-
aktioner pa valutamarknaderna overstiger en
viss grans fa ett godkdnnande av ECB for att
sdkerstdlla overensstimmelse med Eurosys-
temets gemensamma penningpolitik.

Overforingen av valutareservsmedel fran de
nationella centralbankerna till ECB skedde

alldeles i borjan av 1999 och uppgick till det
maximalt tillitna beloppet pa 50 miljarder
euro. Beloppet minskades dock med ande-
larna av ECB:s kapital for de linder som inte
deltar i valutaunionen frin bérjan. Over-
foringen uppgick diarmed till 39,46 miljarder
euro, dvs. ungefir 80% av 50 miljarder euro.
Valutareserverna utgor en mycket stor del
av tillgangssidan i ECB:s balansrikning. Enligt
artikel 123 i fordraget kan ECB begira ytter-
ligare valutareservsmedel fran de nationella
centralbankerna om ny sekundirlagstiftning
for Europeiska gemenskapen antas. ECB har
lagt fram en rekommendation om en rads-
forordning i detta syfte.
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Valutasammansattningen av ECB:s valuta-
reserver har faststillts utifran den forutsedda
verksamhetens behov och den kan dndras om
och ndr sa blir lampligt. Av de valutareservs-
medel som sammanfordes till ECB 6verférdes
5% i form av guld medan aterstaende 85% ar
i amerikanska dollar och, i mindre utstrick-
ning, japanska yen. Det sker ingen aktiv for-
valtning av reservernas valutasammansittning
i placeringssyfte for att undvika inblandning
i Eurosystemets gemensamma penningpolitik.

2.2 Eurosystemet och forvaltningen av
valutareserver

Forvaltningen av ECB:s valutareserv maste
sakerstdlla att ECB standigt har tillrackligt
med likvida medel till forfogande for varje
valutaintervention. Skulle interventioner ske
kommer de valutareservsmedel som samman-
forts till ECB att anvidndas. Likviditet och
sakerhet ar darfér de grundliggande kraven
nir ECB placerar sin valutareserv. Med dessa
forbehdll forvaltas ECB:s valutareserv med
sikte pa att maximera dess varde. Att férvalta
valutareserven gor det samtidigt mojligt for
Eurosystemet att forbattra sina kunskaper om
marknadsteknik och marknadens framatblick-
ande framférhallning nar det giller att forsta
hur marknadsdeltagarna beter sig.

ECB:s valutareserv forvaltas decentraliserat
av euroomradets nationella centralbanker. De
centrala riktlinjerna for placeringar och det
strategiska riktmarket bestims av ECB-radet
medan direktionen beslutar om investerings-
ramen rent taktiskt. Utéver valutafordel-
ningen faststdller ECB fyra nyckelparametrar
for placeringen av valutareserven pa de
amerikanska och japanska obligationsmarkna-
derna. Nyckelparametrarna ar: |. ett placer-
ingsriktmarke i tva nivaer (dvs. ett strategiskt
och ett taktiskt riktmarke) for varje valuta;
2. tillitna avvikelser fran dessa riktmarken
i fraiga om ranterisken; 3. en lista pa godtag-
bara instrument och transaktioner; och
4. limiter for exponeringen for kreditrisker.
De nationella centralbankerna utnyttjar det
svangrum som de far genom de tillatna avvi-
kelserna och risklimiterna till att maximera
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avkastningen pa de portféljer som de férval-
tar pa ECB:s uppdrag, inom ramen for ett
arrangemang som ECB skapat for att over-
vaka utvecklingen i realtid. Ndr de nationella
centralbankerna utfér ECB:s placeringsaktivi-
tet agerar de Oppet pa ECB:s védgnar sd att
ECB:s motparter pd de internationella finansi-
ella marknaderna kan skilja de transaktioner
som de nationella centralbankerna utfér pa
ECB:s uppdrag fran dem som dessa genomfér
for att forvalta sina egna tillgangar.

De motparter som anviands for transaktioner
som berér ECB:s valutareserv utses i samrad
med de nationella centralbankerna, pa grund-
val av kreditvirdighet och operativ effektivitet.
Den allminna principen fér att bestimma
vilka instrument som skall anvdndas ir att
framst se till kraven pa sikerhet och likviditet.
Med dessa forbehall strivar Eurosystemet
efter att anvianda den allra senaste tekniken
nar det giller portféljférvaltning och riskhan-
tering.

2.3 Forvaltningen av ECB:s egna medel

ECB har forsetts med ett ursprungligt eget
kapital pa ungefir 4000 miljoner euro.
Huvudsyftet med kapitalet ar att ge ECB
en reservfond som borde ge tillrickliga
inkomster samtidigt som lamplig sikerhets-
niva uppratthalls. | 6verensstimmelse med
artikel 123 i fordraget kan en kapitalhdjning
ske i ECB under forutsittning att det vidtas
en sekunddr gemenskapsrattsakt. ECB har lagt
fram en rekommendation om en radsférord-
ning i detta syfte.

Eftersom alla ECB:s egna medel for nirva-
rande ar placerade i viardepapper uttryckta
i euro dar det utomordentligt viktigt att
forhindra varje inblandning i ECB:s penning-
politiska beslut. Salunda har ett sarskilt
arrangemang upprattats av typen “kinesisk
mur”, dvs. en strikt atskillnad, saval funktion-
ellt som fysiskt, mellan de enheter som
forvaltar de egna medlen och ECB:s andra
enheter. Syftet darmed 4r att férhindra
missbruk, eller blotta misstanken om miss-
bruk, av insiderinformation vid férvaltningen
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av ECB:s egna medel och att varna om ECB:s
anseende.

Den grundliggande investeringsriktlinjen ar
forenlig med den metod som tillimpas vid
forvaltningen av ECB:s valutareserv (se avsnitt
2.1 ovan),under beaktande av att den &verviag-
ande delen av ECB:s egna medel ar placerad
i langa rdntebdrande instrument uttryckta
i euro. Dessutom dr ECB:s placeringsansats
forhallandevis passiv, sarskilt pa det penning-
politiska omradet, for att undvika att sinda

nagra penningpolitiska signaler. Sedan ECB
den 7 december 1999 fatt stéllning som aktie-
agare i BIS har en del av ECB:s kapital dven
anvidnts for att finansiera kop av BlS-aktier.

Listan pa godtagbara motparter for placer-
ingen av ECB:s egna medel och den berérda
juridiska dokumentationen uppfyller samma
kriterier pa kreditvirdighet och operativ
effektivitet som de som giller forvaltningen av
ECB:s valutareserv, dven om dessa utarbetas
var for sig.

3 Betalnings- och avvecklingssystemens transaktioner

3.1 Target-systemet
Target borjar anvidndas

Target-systemet (Trans-European Real-time
Gross settlement Express Transfer) utforma-
des for att tjana tva huvudsyften. For det
forsta skall det underldtta integrationen av
penningmarknaden i euro i syfte att moijlig-
gora ett smidigt genomforande av den
gemensamma penningpolitiken. Fér det andra
skall det forbdttra siakerheten och effektivi-
teten i gransoverskridande eurobetalningar
inom EU. Target borjade fungera mandagen
den 4 januari 1999, samtidigt med flera andra
betalningssystem for stora betalningar i euro.
Eftersom bankerna behdvde lite tid for att
anpassa sig till den nya betalningssystemmiljon
och till de nya rutinerna for likviditetshanter-
ingen 6ppnade ECBS ett "Extended Service
Window” mellan den |1-29 januari 1999,
genom att senareldgga Targets stiangningstid
med en timme fran kl. 18.00 till kl. 19.00. For
att undvika att arrangemanget missbrukades
togs en sidrskild avgift pd 15 euro ut per
betalning som gjordes under denna extra
timme av 6ppethallande. Eftersom bankerna
alltmer anpassade sig till ett effektivare sitt
att hantera sin likviditet var det inte nédvan-
digt att fortsitta att tillimpa ett utokat
oppethadllande for Target. For att gora det
lattare for deltagarna i Target att hantera sina
positioner vid dagens slut beslutade emeller-
tid ECB tidsgransen for att begdra tillgang
till Eurosystemets utlaningsfacilitet fr.o.m. den

5 februari 1999 skulle vara densamma som
tidsgransen for tillgdng till inlaningsfaciliteten,
dvs. 30 minuter efter Targets faktiska stang-
ningstid.

Targets utveckling under 1999

Target kan nds av ca 34000 institutioner
(framst kreditinstitut, inbegripet deras filialer
och dotterbolag) 6ver hela EU. Under 1999
uppgick det totala antalet betalningar som
formedlades av systemet, dvs. grinséver-
skridande och inhemska betalningar samman-
taget, till i genomsnitt 163 157 per dag, vilket
motsvarar ett varde av 925 miljarder euro.
Den gransoverskridande aktiviteten i Target
okade stadigt under hela perioden. Jamfort
med januari 1999 visar siffrorna for december
1999 péa en 6kning med 58% uttryckt i volym
och med 6% uttryckt i varde. Andelen grans-
overskridande betalningar av alla betalningar
som Target férmedlade 1999 var 8% uttryckt
i volym (ett dagsgenomsnitt pa 28777 betal-
ningar) och 39% uttryckt i virde (ett dagsge-
nomsnitt pd 360 miljarder euro). Toppnoter-
ingarna hittills intraffade den 22 februari
2000 i fraga om volym, da 52000 gransover-
skridande betalningar formedlades, och den
31 januari 2000 i fraga om virde, da betal-
ningar till ett virde av 522 miljarder euro
formedlades.

Det genomsnittliga vardet av enskilda trans-
aktioner som férmedlas av Target och andra
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system for stora eurobetalningar minskade
under 1999. Den framsta orsaken till detta
var att de kommersiella betalningarna gradvis
overgick fran korrespondentbanksystem till
organiserade betalningssystem. | december
1999 var 34% av de grinsoverskridande
betalningar som férmedlades av Target kund-
betalningar, jamfort med bara 15% i januari
1999. Genom att anvdnda Target och andra
system for stora kundbetalningar i stillet
for korrespondentbanksystem kan féretags-
kunder forbittra sin kassaférvaltning.

| Target-avsnittet pa ECB:s webbplats ges
regelbunden och uppdaterad statistisk infor-
mation om Target och de olika nationella
bruttoavvecklingssystem i realtid (RTGS) som
deltar i eller ar kopplade till Target.

Operativ struktur

| tekniskt hinseende har Target visat sig kunna
formedla ett betydande antal stora betal-
ningar med korta Overforingstider. Kravet pa
att det skall stillas tillrickliga sikerheter for
intradagskrediter visade sig inte vara nagot
problem och prisskillnaden mellan Target
och alternativa system har inte avskrackt
bankerna fran att i stor utstrickning anvinda
Target. Till och med de storre bankerna, som
kan ha billigare alternativ for att formedla
betalningar, anvinder Target for sina mycket
stora betalningar, for vilka systemet erbjuder
fordelar nir det giller risk- och likvidi-
tetshantering. Dessutom har manga sma och
medelstora banker som inte har tillgang till
andra system funnit Target vara ett effektivt
alternativ till korrespondentbanksystem.

Pa grund av Targets betydelse for euroom-
radets penningmarknad, och det inbdrdes
beroendet mellan Target och olika betalnings-
och avvecklingssystem foér stora betalningar
i euro, ar det nodviandigt att sdkerstilla en
mycket hoég grad av teknisk tillginglighet.
| detta avseende var emellertid vissa system-
komponenters funktion inte alltid helt
tillfredsstéllande. | dessa fall har man aktivt
verkat for och prioriterat en forbattring av
systemets tillginglighet.
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Nar det giller Targets 6ppethallande under
1999 var systemet stingt pa nyarsdagen,
juldagen och, for hoja sikerheten infor 6ver-
gangen till ar 2000, den 3| december 1999.
Betalningstrafiken var emellertid ganska
begrinsad pa andra dagar som traditionellt
ar allmanna helgdagar eller bankfridagar
i flertalet av euroomradets linder. Efter en
begiran fran den europeiska banksektorn
beslutade ECB darfor i juli 1999 att systemet
skulle vara stingt ytterligare sex dagar under
2000 utover lordagar och sdndagar, nimligen
nyarsdagen, langfredagen, annandag pask,
forsta maj, juldagen och den 26 december. Pa
dessa dagar sker i praktiken ingen avveckling
pa penningmarknaden och finansmarknaden
i euro, inte heller av valutatransaktioner i vilka
euron ingar. | en del linder i euroomradet
dar dessa dagar inte dr allmianna helgdagar
kommer det nationella RTGS-systemet
emellertid att vara Oppet for begriansad
inhemsk betalningsverksamhet.

Dialog med Target-anvdndarna

Under 1999 rapporterade ECB regelbundet
om utvecklingen for Target, bade i Target-
avsnittet pa dess webbplats och i kvartals-
numren av dess manadsrapport. Mer ingdende
information om Target som sarskilt riktar sig
till systemets anvindare tillhandaholls av de
nationella centralbankerna under det andra
kvartalet 1999 i en uppdaterad version av
”Information guide for credit Institutions
using TARGET”.

For att fortsdtta vara attraktivt maste Target-
systemet tillgodose marknadens nuvarande
och framtida behov. | detta hinseende spelar
ett aktivt meningsutbyte och samarbete med
anvdndarna en viktig roll. Under 1999 genom-
forde ECB darfor en undersdkning av hur
anvandarna uppfattar de griansoverskridande
tjainster som erbjuds av Target. De viktigaste
resultaten av denna undersdékning redovisades
i rapporten ”"Cross-border payments in Target:
A users’ survey” som ECB offentliggjorde
i november 1999. Underlaget fér denna
rapport var ett frageformular som skickades
till olika europeiska banksammanslutningar
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och till de nationella grupperna av Target-
anviandare.Vardefull information inkom ocksa
under ett mote med marknadsaktérer om
Target och system for stora betalningar som
holls pa ECB i september 1999. En av slutsats-
erna i rapporten var att ett stort antal kredit-
institut dr nojda med Targets nuvarande
serviceniva. Sirskilt stérre aktorer skulle
emellertid foredra en hogre grad av harmoni-
sering av de tjdnster som tillhandahalls av
de olika RTGS-system som deltar i Target.
Onskemalen fran dessa banker handlade om
alltifran  harmonisering av meddelandenas
utformning till tillhandahallande av en enhetlig
tjanst 6ver hela Target. Eurosystemet skall
fortsitta att forsoka fa synpunkter och reak-
tioner fran nationella grupper av Target-
anvindare och, mer allmint, fran bank- och
finansvdsendet.

3.2 Korrespondent-
centralbanksmodellen

Korrespondentcentralbanksmodellen (CCBM,
”Correspondent Central Bank Model”)
skapades for att underlitta en gransover-
skridande anvdndning av sdkerheter i Euro-
systemets penningpolitiska transaktioner och
i ECBS:s kredittransaktioner under dagen.
Inom ramen for denna modell fungerar de
nationella centralbankerna som depéhallare
("korrespondenter”) fér varandra och ger
dirmed motparterna mojlighet att anvdnda
alla sina godtagbara virdepapper for att fa
kredit hos sin nationella centralbank.

Erfarenheterna av korrespondentcentral-
banksmodellen under det forsta verksamhets-
aret har visat att den framgangsrikt uppfyllt
de mal for vilka den skapats. Virdet pa de
virdepapper som holls i depd pa griansover-
skridande grund okade hela tiden och uppgick
i slutet av 1999 till 162,7 miljarder euro. Av
det totala beloppet av sikerheter som Euro-
systemets motparter lamnat halls cirka 17%
inom ramen fér korrespondentcentralbanks-
modellen. Anvdndningen av modellen har
emellertid inte varit jaimnt férdelad mellan
landerna utan storre delen av verksamheten
har koncentrerats till ett fatal nationella

centralbanker. De som framst tillhandahallit
siakerheter (i egenskap av korrespondent-
centralbank) ar Italien, som svarar fér nistan
hdlften av de sidkerheter som anvinds grins-
overskridande, Belgien och Tyskland. De
frimsta anvdndarna av sikerheterna (i egen-
skap av hemlandets centralbank) ar Tyskland,
som anvander cirka en fjirdedel av alla grans-
overskridande sikerheter, Nederlinderna
och Frankrike. Aven om de absoluta talen for
gransoverskridande anvidndning av sikerheter
inte dr sdrskilt hoga i Irland och Luxemburg ar
de utlandska sikerheternas relativa betydelse
for motparterna i dessa tva lander avsevard.
Pa grund av den relativt knappa tillgingen pa
inhemska sdkerheter i Irland och Luxemburg
uppgar de utlindska sikerheter som halls via
korrespondentcentralbanksmodellen pa grans-
overskridande grund till 90% av alla siker-
heter som halls av motparter i Luxemburg,
medan motsvarande siffra for Irland ar 55%.
Undersokningar visar dessutom att under det
forsta verksamhetsaret anvinde inte motpart-
erna vdrdepapperna aktivt nar de vil holls
som sdkerhet inom ramen fér korrespondent-
centralbanksmodellen. | genomsnitt holls
virdepapper som sikerhet under minst fyra
manader innan motparten begirde tillbaka
dem. Den gransoverskridande anvandningen
av vardepapper i grupp tva ar obetydlig. Efter-
som dessa virdepapper endast har sirskild
betydelse pa nationell niva ar det inte for-
vanande att de sdllan dterfinns i utlindska
motparters portfoljer. Hittills har korrespon-
dentcentralbanksmodellen varit det framsta
redskapet for granséverskridande leveranser
av de sikerheter som anvinds i kreditgivning.
Anviandningen av alternativa sitt for dessa
gransoverskridande 6verforingar, dvs. lankarna
mellan avvecklingssystem for virdepapper,
som varit tillatet sedan maj 1999, svarade for
ungefir 4% av de totala innehaven av siker-
heter i slutet av 1999.

Avgifterna for granséverskridande overfor-
ingar via korrespondentcentralbanksmodellen
hojdes fran och med den | oktober 1999.
Huvudsyftet var att ticka de kostnader som
de nationella centralbankerna haft for att
infora modellen och fortsiatter att ha for
dess drift. Sedan man fatt mer erfarenhet
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av anvandningen av systemet gjordes en
undersokning for att faststdlla de faktiska
kostnaderna. Detta medforde att avgiften pa
5 euro for varje transaktion inom ramen for
korrespondentcentralbanksmodellen ersattes
med en multipel avgift bestdende av en trans-
aktionsavgift pd 30 euro och en kombinerad
depa- och hanteringsavgift pa 0,0069% per ar.
Den kombinerade depa- och hanteringsav-

4 Finansiell riskhantering

De storsta kvantifierbara och icke kvantifier-
bara risker som uppkommer i Eurosystemets
penningpolitiska transaktioner och betalnings-
systemtransaktioner och transaktioner som
beror ECB:s utlindska reservtillgdngar och
eget kapital ar kreditrisk, marknadsrisk, likvi-
ditetsrisk och operativ risk som uppstar
i samband med olika transaktioner pa mark-
naden. Metoder for att identifiera, bevaka och
hantera de risker som dessa transaktioner
ger upphov till 4r pa plats. Dessa metoder har
utvecklats i enlighet med i basta marknads-
praxis.

Kreditrisk

Kreditrisken &ar risken for att drabbas av
forluster pa grund av att en motpart i ett
avtalsforhallande eller utgivaren av ett vérde-
papper som innehas av Eurosystemet inte
kan uppfylla sina skyldigheter (gar i konkurs).
Eurosystemet exponeras for en kreditrisk
vid penningpolitiska transaktioner och betal-
ningssystemtransaktioner (huvudsakligen via
Target-systemet, genom tillforsel av likviditet
under dagen) och ECB exponeras for en
kreditrisk vid valutatransaktioner och vid
transaktioner relaterade till forvaltningen av
eget kapital.

Kreditrisken som uppstar vid penningpolitiska
transaktioner och betalningssystemtransak-
tioner begriansas genom anvindning av till-
gangar som motparter limnar som sikerhet
till Eurosystemet vid 6ppna marknadsopera-
tioner och tillférsel av likviditet under dagen.
Bara tillgangar av hog kvalitet godkanns for
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giften grundas pa beloppet fér de sikerheter
som halls inom korrespondentcentralbanks-
modellen. Liksom tidigare avser de nya avgift-
erna att ticka kostnaderna for de korres-
pondentcentralbanker som héller sikerheten
for hemmacentralbankens rikning. Den senare
kan fortsdtta att ta ut avgifter darutover for
att ticka sina egna kostnader for att driva
korrespondentcentralbanksmodellen.

dessa transaktioner. Kreditrisken kontrolleras
med hjilp av konsekventa och forsiktiga
kriterier i hela Eurosystemet. Dessutom fast-
stills kreditrisklimiter for linder, utgivare och
motparter for att begrinsa exponeringen
gentemot godkinda linder, utgivare och
motparter.

Marknadsrisk

Marknadsrisken dr risken att drabbas av
forluster pa grund av ranterorelser (ranterisk)
och vixelkursrorelser (vaxelkursrisk). De
viktigaste inslagen i hanteringen av marknads-
risken som uppstar vid ECB:s valutatrans-
aktioner och transaktioner som ror férvalt-
ningen av eget kapital ar foljande: strategiska
rikemarken (benchmark) for rantorna, rikt-
marken foér valutasammansattningen, en for-
teckning 6ver godkinda instrument och ett
rapporteringssystem som ar inriktat pa
marknadsriskexponering och portfdljernas
resultat.

Ranterisken som uppstar vid valutareservs-
forvaltning och forvaltning av eget kapital
kontrolleras framst genom modifierad dura-
tion (sammanvigd [6ptid). Den modifierade
durationen fér det egna kapitalet och valuta-
reservsportféljerna begriansas till faststillda
avvikelser kring den modifierade durationen
for de strategiska riktmarkena. Vixelkurs-
risken i samband med valutareservsforvaltning
begrinsas till faststdllda avvikelser kring
riktmarket for valutasammansattningen. Dar-
utdver analyseras exponeringarna genom
berdkningar av riskviardet (i form av Value
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at Risk). Resultaten fran forvaltningen av
eget kapital och valutareserven bevakas och
rapporteras regelbundet.

Nir det giller penningpolitiska transaktioner
och betalningssystemstransaktioner hanteras
den marknadsrisk som ligger i de underlig-
gande tillgingar som limnats som sikerhet
med hjalp av lampliga riskkontrollatgirder
(t.ex. vdrderingsavdrag (haircuts) och siker-
hetsmarginaler).

Likviditetsrisk

Likviditetsrisken ar risken att man inte utan
svarighet kan avveckla en sdrskild position till
eller nira det féregdende marknadspriset pa
grund av svag efterfragan pa det aktuella
vardepapperet eller pa grund av stoérningar
pa marknaden. Vid penningpolitiska trans-
aktioner och betalningssystemtransaktioner
mildras den likviditetsrisk som ligger i de
underliggande tillgdngarna med hjilp av risk-
kontrollatgarder som tillimpas pa dessa till-
gangar. Vid valutatransaktioner och trans-
aktioner som ror forvaltningen av eget kapital

begrinsas den genom att man viljer godkidnda
instrument och en lamplig [6ptidsstruktur pa
portfoljerna.

Operativ risk

Operativ risk ar risken att drabbas av forlus-
ter pa grund av systemfel, den minskliga
faktorn, bristande internkontroll, bedrageri,
katastrofer eller andra oférutsedda hindelser
som paverkar dess verksamhet. Andamals-
enliga interna kontroller av alla operativa
funktioner har inforts for att minska den
operativa risken. Eurosystemet uppritthaller
beredskapsfaciliteter for att trygga sina
transaktioner.

Den senaste utvecklingen

Uppmairksamhet dgnas at fragan hur riskhan-
teringen skall kunna foérbattras i fortsatt-
ningen. | den senaste utvecklingen ingar analys
av system och metoder for riskhantering
och diskussioner om riskhanteringspraxis pa
Eurosystemets niva.
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Eurosystemet och de icke-deltagande EU-lan-
dernas nationella centralbanker har ett nira
samarbete inom ramen for ECB:s allmdnna
rad, med sikte pa att bidra till att uppratthalla
prisstabilitet i EU som helhet. | detta sam-
manhang ingar granskning av makroekono-
miska forhallanden, liksom av penning- och
valutapolitiken, som en integrerad del av
samordningen mellan Eurosystemet och de
fyra nationella centralbanker som for nirva-
rande inte deltar i euroomradet. Aven om
dessa nationella centralbanker fér sin pen-
ningpolitik inom olika institutionella ramar
och styrsystem har de alla som slutligt mal
for penningpolitiken att uppritthélla pris-
stabilitet.

Danmark

| Danmark dkade reala BNP med 1,2% 1999,
vilket var klart under genomsnittet i euroom-
radet och den kraftiga tillvaxt pa ca 3% eller
mer som noterades fran i mitten av 1993
fram till 1998. Under 1999 bidrog effekten av
regeringens atgirder under 1998 for att
minska den inhemska efterfragan och oka
sparandet (Pingst-paketet), i kombination
med hojda langa réntor, till en markant damp-
ning av den inhemska efterfragedkningen. De
externa utsikterna forbdttrades emellertid
och tillhandaholl stod it nettoexporten, vil-
ket ledde till ett fornyat bytesbalansover-
skott. Totalt sett ligger Danmark, jamfért med
de flesta linder i euroomradet, férhallandevis
langt framme i konjunkturcykeln och uppvisar
ett positivt produktionsgap. Under 1999 fort-
satte liget pa den danska arbetsmarknaden
att bli allt stramare, med en arbetsloshet pa
4,1% i december — den ldgsta nivan pa nira 20
ar — eftersom arbetskraften inte okat trots
arbetsmarknadsinitiativ pd senare tid. Under
1999 okade dessutom reallénerna mer dn
produktivitetstillvaxten, liksom under de tva
foregdende aren.

Till fljd av I6nedkningar pa cirka 4% och det
faktum att lagre oljepriser inte lingre funge-
rade som motvikt fortsatte inflationstrycket
att stiga under 1999. Foljaktligen 6kade skill-
naden i inflationstakt, enligt det harmonise-

rade konsumentprisindexet (HIKP), gentemot
euroomradet till 1,4 procentenheter i
december 1999, dd HIKP nadde 3,1%, jamfort
med ett genomsnitt pad 1,3% 1998. Léneok-
ningarna blev nagot mattligare inom industrin,
men steg i den mer skyddade tjanstesektorn
och bland anstillda i den offentliga sektorn.
Den patagliga okningen i de totala I6nekost-
naderna under 1999 berodde emellertid
fraimst pa arbetsmarknadskonflikten under
varen 1998 som snedvred statistiken for 1998
och 1999 sa att den totala I6nesumman blev
lagre an normalt 1998 och hogre 1999.

Efter den patagliga konsolideringen av de
offentliga finanserna under perioden 1993-
1997 (da budgetsaldot andrades frin ett
underskott pa 2,9% av BNP till ett 6verskott
pa 0,1% av BNP), har det offentliga budgetsal-
dot forbattrats ytterligare under de senaste
aren. Ett finanspolitiskt atstramningspaket
(Pingst-paketet) som gradvis kommer att
sdanka ranteavdragen och hdja indirekta skat-
ter under perioden 1999-2002 vidtogs i juni
1998 for att motverka inflationstrycket som
genereras av den starka expansionen i den
inhemska efterfragan. Den offentliga sektorns
overskott steg till 3,0% av BNP under 1999,
nastan tva procent hogre an foregiende ar,
samtidigt som den offentliga skulden i férhal-
lande till BNP fortsatte att falla. 1999 mins-
kade skuldkvoten med 3,0 procentenheter till
52,6%.

Danmarks Nationalbanks penningpolitiska
strategi ar inriktad pa att halla den danska
kronan stabil gentemot euron. Danmark har
deltagit i ERM Il sedan den | januari 1999,
med ett snavt band pa £2,25% runt central-
kursen mot euron. Den danska kronan
forblev stabil under hela 1998 runt en niva
marginellt starkare dn sin centralkurs i ERM Il
pa 7,46038 danska kronor gentemot euron.
Under férsta hidlften av 1999 dndrade Dan-
marks Nationalbank sina styrrantor tva
ganger. Utlaningsrantan sianktes med 50 punk-
ter den 9 april (efter ett liknande beslut av
Eurosystemet) och med 5 punkter den 17
juni 1999. | samband med hdjningarna av
Eurosystemets rintor hojde darefter central-
banken sin utldningsrinta med 45 punkter
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Tabell 6

M akroekonomiska indikatorer for Danmark

(&rlig procentuell férandring, dar inget annan anges)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999| 1999 1999 1999 1999

1kv 2kv 3kv 4kv

Real BNP 08 58 37 28 31 27 15 05 18 10
Bidrag till den reala BNP-tillvéaxten: 1)

Inhemsk efterfrégan,

inkl. lagerférandringar 06 66 50 24 42 44 . 04 -09 06
Nettoexport 04 -08 -14 04 -11 -16 . 03 25 04

HIKP 09 18 20 21 19 13 21 14 18 23 28
Erséttning per anstélld 23 35 35 29 38 30 . 45 63 37
Enhetsarbetskraftskostnad,

helaekonomin 00 -25 05 14 28 24 . 63 43 36 .
Importpriser -07 15 24 02 21 -07 -03 -27 -19 04 31

Bytesbal ans och kapitaltransfereringar
m.m. (% av BNP)

01 -01 . 02 01 02

0,7 14 21 21 10 23 -00 10 .
72 68 56 51 45 48 45 44 42

23 -10 01 12 30 - - s -

693 650 613 556 526 = = = =

Sysselsdttning, totalt -15 -04
Arbetsl6shet (% av arbetskraften) 101 82
Offentliga sektorns finansiella stéllning

(% av BNP)23) 29 -24
Konsoliderad bruttoskuld

(% av BNP)2 780 735
3-man. ranta (% arsréanta) 4 110 62
10-arig ranta (% arsranta) 4 73 78
Véxelkurs mot ecun eller euron 45 759 754

61 39 37 41 33 35 30 31 36
83 72 63 49 49 42 45 53 56
733 736 748 750 744 744 T43 744 744

Kéllor: Eurostat, Europeiska kommissionen, nationella uppgifter och ECB:s berakningar.

Anm.: Nationalr&kenskaper enligt ENS 95

1) Procentenheter.

2) Enligt Maastrichtfordragets definition.

3) Offentliga sektorns dverskott (+) eller underskott (-).
4)  Genomsnitt for perioden.

5) Nationella valutaenheter av ecu framtill slutet av 1998, dérefter av euro.

den 4 november 1999, med 30 punkter den
3 februari 2000 och med 25 punkter den
16 mars 2000 till 3,85%. Sett 6ver hela aret
steg de korta rdntorna, mitta som tremana-
ders penningmarknadsrantor, med 0,2 pro-
centenhet och skillnaden gentemot de jam-
forbara riantorna i euroomradet forblev i
stort sett stabil runt cirka 20 punkter. | slutet
av februari 2000 ldg de korta rintorna pa
4,1% vilket innebar en skillnad pa 50 punkter
gentemot rantorna i euroomradet.

De ldnga rdantorna, mitta genom den 10-ariga
statsobligationsrintan, féljde den internatio-
nella okningen under 1999, och steg med
cirka 1,3 procentenheter.| februari 2000 upp-
gick skillnaden gentemot genomsnittsran-
torna i euroomradet till cirka 30 punkter, dvs.
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den var i stort sett oférandrad jamfért med
bérjan av 1999.

Grekland

| Grekland fortsatte den goda ekonomiska
tillvaixten under 1999. Expansionen i BNP
under 1998 (3,7%) minskade endast nédgot till
3,5% under 1999, framst till féljd av en ned-
gang i exporttillvaixten. Tillvixten fortsatter
att framfor allt drivas av offentliga och privata
investeringar. Den reala bruttokapitalbild-
ningen 6kade med 8,1% 1998 och med 8,3%
1999. Forutvarande avsaktning i den privata
konsumtionen avldstes av en 6kning i tillvaxt-
takten fran 2,1% 1998 till 2,6% 1999. Den
registrerade arbetslésheten minskade nigot
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till uppskattningsvis 10,5% i genomsnitt for
1999. Trots stark BNP-tillvixt minskade sys-
selsattningstillvaxten fran 3,4% 1998 till 1,2%
1999.' Handelsbalansen under 1999 (som del-
vis snedvridits av icke redovisad export) upp-
skattas ha uppvisat ett ungefarligen lika stort
underskott som foregaende ar, dvs. cirka 13%
av BNP.

HIKP-inflationen fortsatte sin nedatgaende
trend under 1999. | september 1999 nadde
den arliga procentuella férandringen i HIKP
sin lagsta notering (1,5%), dvs. 2 procenten-
heter lagre an i januari 1999 (3,5%). Under de
sista tre manaderna 1999 6kade HIKP-infla-
tionen emellertid nagot, framst till foljd av
hojda energipriser, och lag pad 2,4% i decem-
ber 1999, vilket var 0,7 procentenheter 6ver
genomsnittet i euroomradet.

De framsta bidragande orsakerna till den
totala nedgangen i inflationstakten var Grek-
lands centralbanks stabilitetsinriktade
penningpolitik och en kraftigt minskad
okningstakt i enhetsarbetskraftskostnaderna
(fran 5,5% 1998 till 2,5% 1999). Den avta-
gande o6kningen i enhetsarbetskraftskostna-
derna underbyggdes i sin tur av stark produk-
tivitetstillvaixt och fortsatt &terhallsamma
I6nedkningar efter det tvaariga avtal som
arbetsmarknadens parter undertecknade i
maj 1998. Den underliggande inflationen, matt
som HIKP exkl. sisongkansliga livsmedel och
energi, uppvisade en nedatgaende trend
under storre delen av 1999, och foll fran 4,4%
i januari till 1,7% i december 1999.Andra vik-
tiga faktorer som kan forklara nedgangen i
inflationstakten ar den grekiska regeringens
informella 6verenskommelse med industrin
for att framja aterhdllsamhet med prishoj-
ningar inom den privata sektorn, samt ett
antal sankningar i indirekta skatter under
1998 och 1999. Den kombinerade effekten av
dessa skattesidnkningar och ovannimnda
overenskommelse uppskattas till cirka | pro-
centenhet.

Efter en betydande minskning i den offentliga
sektorns underskott fran 13,8% av BNP 1993
till 2,5% av BNP 1998, fortsatte konsolider-
ingen av de offentliga finanserna i Grekland

under 1999 da underskottet sjonk ytterligare
till 1,6% av BNP. Denna minskning berodde pa
en stark utveckling av budgetintikterna, som
steg fran 50,8% av BNP 1998 till 51,7% av
BNP 1999. De totala utgifterna i férhallande
till BNP minskade & andra sidan endast margi-
nellt, fran 53,3% 1998 till 53,2% 1999, fraimst
till foljd av minskade rintebetalningar. Det
primara Overskottet 6kade ocksa, fran 6,4%
till 7,1% av BNP. Den offentliga sektorns skuld
minskade med | procentenhet till 104,4% av
BNP 1999, vilket var en nagot langsammare
takt an under 1997 och 1998 da den offent-
liga skulden foll med cirka 3 procentenheter
per ar. Detta innebar att skuldkvoten utveck-
lades mindre gynnsamt dn vad underskottet
och den nominella ekonomiska tillvixten
antyder, vilket pa det hela taget beror pa
ogynnsamma underskotts/skuldanpassningar,
t.ex. kapitaltillskott i statliga féretag och
omvirderingseffekter (se sid. 84, 14 mars
2000 (12:00)). Det uppdaterade konver-
gensprogram som antogs i december 1999
innehdll mer ambitidsa budgetmal dn det tidi-
gare konvergensprogrammet, vilket aterspeg-
lade bittre an forvantade resultat under de
foregiende aren. Underskottet forvintas
minska ytterligare till 1,2% av BNP under
2000 och till 0,2% av BNP under 2001. Skul-
den forvdantas endast minska nagot under
2000, medan en mer ansenlig minskning, med
nastan 4 procentenheter till 99,5% av BNP,
forvantas under 2001.

Huvudmalet for Greklands centralbanks pen-
ningpolitiska strategi dr alltjamt att uppritt-
hélla prisstabilitet, vilket definieras som en
6kning jamfért med féregaende ar i konsu-
mentprisindexet (KPI) pd mindre dn 2%. Den
grekiska drachman anslots till ERM den 16
mars 1998 och har deltagit i ERM Il sedan den
| januari 1999, med ett fluktuationsband pa
+15% runt centralkursen pa 353,109 grekiska
drachmer gentemot euron fram till den 16
januari 2000. Under hela 1999 handlades
drachman i genomsnitt 8,4% Gver sin central-
kurs, i enlighet med prisstabilitetsmalet. Den
17 januari 2000 skrevs centralkursen upp

I Den hoga sysselsdttningstillvixten for 1998 speglar det faktum
att 6ver 200000 tidigare olagliga immigranter garanteras arbets-
tillstdnd.
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med 3,5% till 340,750 grekiska drachmer gen-
temot euron.

Som en del av sin penningpolitiska strategi
har Greklands centralbank referensintervall
bade for ett brett penningmingdsmatt och
for den inhemska kreditexpansionen. Bagge
intervallen ar for narvarande faststdllda till
mellan 7% och 9% arliga tillvixt. Under 1999
nadde det breda penningmiangdsmattet refe-
rensintervallet, med en uppging pa i
genomsnitt 5,6%, medan den inhemska kre-
ditexpansionen stabiliserades under andra
hilften av 1999, delvis till foljd av de utla-
ningstak som Greklands centralbank infort.
Den genomsnittliga inhemska kredittillvixten
fortsatte emellertid under 1999 att Gver-
skrida sitt referensintervall med en tillvixt
pa 12,3%.

Den grekiska centralbanken sinkte sin fasta
anbudsrinta pa |4-dagarsinlaning till 12% den
I3 januari och ytterligare till 11,5% respek-
tive 10,75% den 20 oktober och den 15
december 1999. Den 26 januari och den 8
mars 2000 sinkte centralbanken samma rinta
med 100 respektive 50 punkter till 9,25%. |
borjan av 1999 fortsatte de korta rantorna
sin nedatgaende trend fran en genomsnittlig
arlig niva pa 13,9% 1998 till cirka 10% andra
kvartalet 1999. Darefter forblev de korta ran-
torna relativt stabila under resten av aret,
med undantag for en tillfillig uppgang i
november 1999. Under de tva férsta mana-
derna under 2000 foll tremanadersriantan
(ATHIBOR) ytterligare till 8,7%. Detta inne-
bar en skillnad pd 510 punkter gentemot
liknande rintor i euroomradet, jimfért med
en skillnad pa 850 punkter i bérjan av 1999.

M akroekonomiska indikatorer for Grekland

(arlig procentuell férandring, dér inget annan anges)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999| 1999 1999 1999 1999
1kv 2kv 3kv 4kv

Real BNP -16 20 21 24 34 37 35
Bidrag till den reala BNP-tillvaxten: 9
Inhemsk efterfragan,
inkl. lagerférandringar -0 13 42 35 44 34 39
Nettoexport 06 07 -212 -11 -11 03 -04
HIKP . . . 79 54 45 23 34 22 17 22
Erséttning per anstalld 98 108 129 88 124 58 48 - - - -
Enhetsarbetskraftskostnad,
helaekonomin 126 107 116 59 84 55 25 - - - -
Importpriser 77 58 68 50 22 51 06 - - - -
Bytesbal ans och kapitaltransfereringar
m.m. (% av BNP) -08 -01 -24 -36 -40 -30 -27 = = = =
Sysselséttning, totalt 09 19 09 -04 -03 34 12 - - - -
Arbetsldshet (% av arbetskraften) 86 89 91 98 97 109 105 - - - -
Offentliga sektorns finansiella stéllning
(% av BNP) 23 -138 -10,0 -102 -74 -39 -25 -16 - - - -
Konsoliderad bruttoskuld (% av BNP) 2 1169 1093 108,7 111,3 1085 1054 1044 - - - -
3-man. ranta (% arsranta) 4 191 267 164 138 129 139 103 108 100 101 104
10-&rig ranta (% arsranta) 4 234 209 173 146 102 85 63 61 59 66 67
Véxelkurs mot ecun eller euron 45 268 283 303 306 309 331 326 323 325 326 329

Kéllor: Eurostat, Europeiska kommissionen, nationella uppgifter och ECB:s berakningar.

Anm.: Nationalr&kenskaper enligt ENS 95.

1) Procentenheter.

2) Enligt Maastrichtfordragets definition.

3) Offentliga sektorns dverskott (+) eller underskott (-).
Genomsnitt for perioden.

5) Nationella valutaenheter av ecu framtill slutet av 1998, dérefter av euro.
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Under de allra férsta manaderna 1999 fort-
satte dven den nedatgaende trenden for de
langa rantorna, och den tioariga riantan foll
fran 6,3% i januari till 5,8% i maj. Darefter
steg de langa riantorna gradvis till 7,0% i okto-
ber, men f6ll sedan igen till cirka 6,4% i slutet
av februari 2000. Skillnaden gentemot de
genomsnittliga rantorna i euroomradet
krympte fran 250 punkter i januari 1999 till
cirka 80 punkter i februari 2000.

Sverige

Sveriges reala BNP 6kade med 3,8% 1999,
jamfért med 3,0% 1998. Den viktigaste driv-
kraften var, liksom under féregaende ar, en
stark tillvaxt i inhemska efterfragan till foljd
av gynnsam tillvixt i reala disponibla inkomst
(framst pa grund av mycket lag inflation) och
sysselsdttning, stigande tillgingspriser och
historiskt laga rantor. Den privata konsumtio-
nen och bruttokapitalbildningen 6kade mest,
medan bidraget till tillvixten fran lagerfor-
andringar var negativt och uppgick till -0,5
procentenhet. Dessutom paverkades export-
tillvixten mindre an forvdantat av avmatt-
ningen i den internationella konjunkturen i
slutet av 1998 och bérjan av 1999, medan
importtillvixten minskade betydligt. Bidraget
till tillvixten fran utrikeshandeln vinde
salunda uppat igen efter att ha bromsat
tillvaxten under 1998. Sedan hosten 1997 har
arbetslésheten minskat avsevart och syssel-
sdttningen steg allt snabbare under 1999,
fraimst inom den privata tjinstesektorn.
Arbetslosheten uppgick till 6,5% i slutet av
1999, jamfort med ett genomsnitt pa 8,3%
1998. Handelséverskottet nadde nistan upp
till samma niva som 1998, dvs. 6,9% av BNP,
medan  bytesbalansdverskottet minskade
nagot till 2,8% av BNP.

Under 1999 bérjade inflationen i konsument-
ledet 6ka fran en mycket lag niva, framst till
foljd av hogre oljepriser. Den underliggande
inflationen, mitt som UNDIX (KPI exkl. ran-
teutgifter och direkta effekter av andrade
indirekta skatter och subventioner), 6kade
fran under 1% 1998 till 1,9% i december
1999. HIKP-inflationen uppgick i december

1999 till 1,2%, dvs. 0,5 procentenhet under
genomsnittet i euroomradet. Under storre
delen av dret var Sverige en av de tre EU-
medlemsstater som uppvisade de bista resul-
taten i fraga om prisstabilitet. Reallénerna
fortsitter emellertid att 6ka snabbare @n
produktivitetstillvixten och utgér fortfa-
rande den storsta risken for prisstabiliteten
och sysselsdttningen pa medellang sikt.

Efter en pataglig konsolidering av de offent-
liga finanserna mellan 1993 och 1998, da bud-
getbalansen i férhéllande till BNP forbittra-
des fran ett underskott pa -11,9% till ett
overskott pa 1,9%, fortsatte de offentliga
finanserna att vara stabila under 1999 pa en
niva pa 1.9% av BNP. Under 1999 minskade
skuldkvoten med 6,9 procentenheter till
65,5% av BNP.| det uppdaterade svenska kon-
vergensprogrammet, fran november 1999,
anges malet for budgetoverskottet for 2001
och 2002 till 2% av BNP. Skulden férvintas
minska med 6,7 procentenheter under 2000
till 58,8% av BNP och ytterligare till 54,1%
2001.

Den | januari 1999 tridde en ny lagstiftning
om centralbanken i kraft med syftet att stirka
Sveriges riksbanks oberoende. Huvudmailet
for penningpolitiken i Sverige dr att uppnd
prisstabilitet. Sveriges riksbank har sedan
1993 arbetat med en rorlig vaxelkurs och
fort sin penningpolitik med inriktning mot ett
kvantitativt inflationsmal. Malet fér penning-
politiken dr att halla KPl-inflationen pa 2%,
med en toleransmarginal pad £| procentenhet.
| borjan av 1999 fortydligades den penningpo-
litiska upplaggningen i Sverige. Sveriges riks-
bank angav uttryckligen att avvikelser fran
inflationsmalet kan vara berittigade, t.ex. om
inflationen paverkas av tillfilliga faktorer.
Detta var fallet under 1999.1 praktiken grun-
dades penningpolitiken pa en bedémning av
den underliggande inflationen (UNDIX) som
noterade en genomsnittlig niva pa 1,5% under
1999.

Att de korta rintorna sjonk i bérjan av 1999
aterspeglade tva sankningar av Sveriges riks-
banks reporianta — pa totalt 50 punkter — till
2,9% i mars 1999. Reporiantan hojdes med 35
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Tabell 8

M akroekonomiska indikatorer fér Sverige

(arlig procentuell forandring, dar inget annan anges)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999| 1999 1999 1999 1999
1kv 2kv 3kv 4kv

Real BNP -18 41 37 11 20 30 38 39 37 38 38
Bidrag till den reala BNP-tillvéaxten: 9
Inhemsk efterfrégan,
inkl. lagerférandringar 51 29 19 07 08 35 33 38 21 36 37
Nettoexport 33 12 19 04 13 05 05 01 16 02 01
HIKP . . . 08 18 10 06 02 03 07 10
Erséttning per anstélld 47 30 67 31 34 33 32 32
Enhetsarbetskraftskostnad,
helaekonomin . 01 05 51 04 15 24 17 38 . .
Importpriser 133 47 65 -35 19 -10 25 -10 25 36 49
Bytesbal ans och kapitaltransfereringar
m.m. (% av BNP) -7 07 29 26 33 36 20 25 11 33
Sysselséttning, totalt 55 -09 16 -06 -11 14 22 27 30 18 15
Arbets Gshet
(% av arbetskraften) 91 94 88 96 99 83 70 75 70 69 66
Offentliga sektorns finansiella stéllning
(% av BNP)23 -119 -109 -68 -34 -20 19 19 - - - -
Konsoliderad bruttoskuld (% av BNP) 2 758 790 776 760 750 724 655 - - - -
3-man. ranta (% arsranta) 4 88 77 88 60 44 44 33 33 31 32 37
10-&rig ranta (% arsranta) 4 86 97 102 80 66 50 50 42 45 55 57

Véaxelkurs mot ecun €eller euron 49 911 916

933 852 866 891 88l 898 890 871 865

Kéllor: Eurostat, Europeiska kommissionen, nationella uppgifter och ECB:s ber&kningar

Anm.: Nationalrékenskaper enligt ENS95.

1) Procentenheter.

2) Enligt Maastrichtférdragets definition.

3) Offentliga sektorns dverskott (+) eller underskott (-).
4)  Genomsnitt for perioden.

5) Nationella valutaenheter av ecu framtill slutet av 1998, dérefter av euro.

punkter den || november 1999 och med 50
punkter till 3,75% den 4 februari 2000 efter-
som inflationen under de ndarmaste ett till tva
aren riskerade att Overstiga inflationsmalet.
De korta riantorna steg an mera mot slutet av
aret. Skillnaden i korta rantor mellan Sverige
och euroomriddet minskade nagot under
1999 och uppgick till 50 punkter i slutet av
februari 2000. Under 1999 och de tva forsta
manaderna 2000 apprecierade den svenska
kronan med cirka 10% gentemot euron efter
en depreciering av ungefir samma storleks-
ordning under andra hilften 1998. Apprecier-
ingen av kronan berodde framst pa forbatt-
rade tillvixtutsikter for den svenska
ekonomin.

De langa riantorna steg under 1999 med 1,6
procentenhet och ytterligare till i genomsnitt

ECB Arsrapport 1999

5,8% i februari 2000. Skillnaden for den tioar-
iga riantan gentemot euroomridet Okade
nagot och uppgick till cirka 30 procentenhe-
ter i slutet av februari 2000, vilket bl.a. ater-
speglar de forbattrade konjunkturutsikterna
for Sverige i forhallande till euroomradet.

Storbritannien

| Storbritannien 6kade real BNP med 2,0%
1999, jamfort med 2,2% 1998. Efter en ned-
gang under senare delen av 1998 &aterhim-
tade sig den ekonomiska aktiviteten under
1999. Tillvixten stimulerades av den
inhemska efterfragan, sarskilt for konsum-
tion, vilket aterspeglar betydande reallénedk-
ningar, ligre borintor och stigande till-
gangspriser (sarskilt huspriser). Tillvixten i
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Tabell 9

M akroekonomiska indikatorer for Storbritannien

(arlig procentuell forandring, dar inget annan anges)

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999| 1999 1999 1999 1999
1kv 2kv 3kv 4kv

Real BNP 23 44 28 26 35 22 20 14 16 21 29
Bidrag till den reala BNP-tillvaxten:: 1)
Inhemsk efterfrégan,
inkl. lagerférandringar 19 33 18 30 37 41 35 40 32 28 40
Nettoexport 01 09 10 -05 -03 -21 -16 -27 -17 -09 -13
HIKP 25 20 26 25 18 16 14 16 14 12 12
Erséttning per anstalld 36 34 20 32 46 54 . 49 46 48
Enhetsarbetskraftskostnad,
hela ekonomin 01 -05 14 17 29 38 . 42 40 34 .
Importpriser 86 31 61 03 -67 -63 -26 -38 -32 -23 -11
Byteshalans och kapitaltransfereringar
m.m. (% av BNP) -02 -00 -00 00 01 -00 . 02 -01 -01
Sysselséttning, totalt -2 08 11 10 18 10 12 12 13 12 11
ArbetslGshet
(% av arbetskraften) 105 98 88 83 73 63 62 63 60 59 59
Offentliga sektorns finansiella stéllning
(% av BNP)) 23 -80 68 -58 -44 -20 03 12 - - - -
Konsoliderad bruttoskuld (% av BNP) 2 455 487 521 526 508 484 460 - - - -
3-man. rénta (% arsranta) 4 59 55 67 60 68 73 54 55 52 52 59
10-arig ranta (% arsranta) 4 75 82 83 79 71 56 50 44 48 54 55
Véxelkurs mot ecun eller euron 49 0,78 0,78 083 081 069 068 066 069 066 065 0,64

Kallor: Eurostat, Europeiska kommissionen, nationella uppgifter och ECB:s beré&kningar.

Anm.: Nationalrakenskaper enligt ENS 95.

1) Procentenheter.

2) Enligt Maastrichtfordragets definition.

3) Offentliga sektorns 6verskott (+) eller underskott (-).
4)  Genomsnitt for perioden.

5) Nationella valutaenheter av ecu framtill slutet av 1998, darefter av euro.

exportvolymen lag emellertid, trots att den
forbattrades under arets lopp, betydligt
under tillvixten i importvolymen till foljd av
det starka brittiska pundet, den svaga tillvax-
ten pa vissa exportmarknader och den
snabba tillvaxten i inhemsk efterfragan, vilket
ledde till ett fortsatt negativt bidrag fran net-
toexporten till BNP-tillvixten. Trots en nagot
langsammare produktionstillvaxt foll arbets-
|6sheten ytterligare under 1999. Den arliga
genomsnittliga arbetslosheten foll till 6,2%,
jamfort med 6,3% 1998.

Inflationen var fortsatt dimpad och prisok-
ningen, mitt med detaljhandelsprisindex exkl.
borantor (RPIX), uppgick till 2,3% 1999, jam-
fort med 2,7% 1998. Den arliga genomsnitt-
liga inflationen, matt genom HIKP, lag pa 1,4%

1999, dvs. 0,3 procentenhet hogre an det
arliga genomsnittet i euroomrddet, jamfort
med 1,6% 1998. Flera olika faktorer kan ha
bidragit till att hélla tillbaka prisutvecklingen.
Dessa inbegriper okad konkurrens inom
detaljhandelssektorn, apprecieringen av det
brittiska pundet och nagot 6kat tryck pa sam-
hdllsserviceforetagen att sinka sina priser.
Medan den totala inflationen férblev dimpad
steg huspriserna snabbare, under inflytande
av historiskt laga borantor och allt bittre
ekonomiskt lige och utsikter.

Under 1999 visade de offentliga budgetarna
ett 6verskott pa 1,2% i forhéllande till BNP,
jamfort med 0,3% 1998. Den offentliga utgif-
ternas andel av BNP minskade till 39,9% fran
40,3% 1998, medan intikternas andel steg
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nagot till 40,6% av BNP fran 40,5%. Den
offentliga sektorns skuld i forhallande till
BNP minskade till 46,0% 1999, jamfort med
48,4% 1998.

Under 1999 fortsatte den brittiska reger-
ingen att faststilla Bank of Englands penning-
politiska mal till att uppfylla ett inflationsmal
som definieras som en okning pa 2,5% i RPIX.
Bankens reporinta lag pa 6,25% i borjan av
1999 och sdnktes gradvis till 5% i juni, vilket
aterspeglar den svaga ekonomin alldeles i
borjan pa aret och dess effekt pad framtida
inflation. Fran den 8 september 1999 till den
10 februari 2000 héjdes emellertid styrran-
torna fyra ganger (med 25 punkter vid varje
tillfalle) till 6%. Detta aterspeglade oro over
uppatriktade risker for framtida inflation med
tanke pa styrkan i den internationella efter-
fragan, inhemsk konsumtion och bostads-
marknaden, och en fortsatt stram arbets-
marknad. De korta riantorna foll med cirka |
procentenhet till 5,1% under de forsta atta
manaderna 1999 innan de borjade stiga igen
till 6,2% i slutet av februari 2000. Ranteskill-
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naden gentemot Storbritanniens motparter i
euroomradet uppgick till 260 punkter i febru-
ari 2000.

Det brittiska pundet apprecierade betydligt
gentemot euron under 1999. Denna appreci-
ering kan ha avspeglat konjunkturskillnader
mellan Storbritannien och euroomradet pa
senare ar. Dessutom gynnades pundet for-
modligen av den starka amerikanska dollarn,
med hansyn till den historiska kopplingen
mellan det brittiska pundet och dollarn, och
tillvixten i den amerikanska ekonomin.

De langa riantorna steg med cirka 100 punk-
ter under 1999 och uppgick till 5,4% i slutet
av februari 2000, vilket eventuellt kan ha ater-
speglat bade foérvantningar om hogre inflation
och stramare forhallanden pa obliga-
tionsmarknaden i Storbritannien. Skillnaden i
|0-arsrintan gentemot jamforbara rédntor i
euroomradet var 50 punkter i slutet av febru-
ari 2000, jamfért med 50 punkter i borjan av
1999.
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I Europeiska fragor
1.1 Bilaterala forbindelser

Under 1999 inledde ECB nira férbindelser
med centralbankerna i grannlanderna utanfor
EU. Eurosystemet har ett starkt intresse for
den ekonomiska utvecklingen i dessa lander,
i synnerhet nar det giller hallbarheten i den
ekonomiska tillvixten och den ekonomiska
politikens inriktning pa stabilitet, inte minst
pa grund av eurons alltmer framtridande roll
som ankare for penning- och valutapolitiken.
En fortgaende dialog och samarbete med
dessa linders monetira myndigheter ar
darfor av central betydelse.

Eurosystemet har koncentrerat sin uppmark-
samhet pa tre landergrupper i Europa:

e For det forsta kandidatlanderna som for-
bereder sig for intrade i Europeiska union-
en (Bulgarien, Cypern, Estland, Lettland,
Litauen, Malta, Polen, Ruménien, Slovakien,
Slovenien, Tjeckien och Ungern). Aven om
Turkiet fick stédllning som kandidatland vid
Europeiska radets méte i Helsingfors den
10 och I'l december 1999.Villkoren for att
forhandlingarna skall kunna starta aterstar
att uppfylla.

e For det andra de lander som bildar Euro-
peiska frihandelssammanslutningen (EFTA)
(Island, Liechtenstein, Norge och Schweiz)
och som redan uppvisar en hoég grad av
ekonomisk och institutionell integration
med EU (som etablerats genom avtalet om
Europeiska ekonomiska samarbetsom-
radet (EES) och andra 6verenskommelser).

e For det tredje regioner och omraden
i vastra Balkan, sarskilt Kosovo och Repu-
bliken Montenegro, dir det internationella
samfundet efter 1999 ars Kosovokonflikt
inlett anstrangningar fér att bringa fred
och stabilitet till omriddet och aterupp-
bygga ekonomin.

Kandidatldanderna

Eurosystemet har ett starkt intresse for
utsikterna till att nya linder ansluter sig till
EU liksom for att de efter hand kommer att
delta i den nya vaxelkursmekanismen (ERM2)
och slutligen infér euron niar de strikt har
uppfyllt de uppstidllda férhandsvillkoren. En
permanent dialog mellan Eurosystemet och
kandidatlindernas centralbanker anses mot
den har bakgrunden vara viktig, med tanke pa
deras framtida integration i ECBS och slut-
ligen i sjdlva Eurosystemet.

Officiellt erkdnda kandidatlainder atnjuter
redan en sdrskild stillning och uppritthaller
nira forbindelser med EU. Under 1999 har
EU och sex kandidatlander (Cypern, Estland,
Polen, Slovenien, Tjeckien och Ungern) inlett
forhandlingar om "EMU-kapitlet”, dvs. genom-
forandet av de bestammelser i Férdraget om
upprattandet av Europeiska gemenskapen och
diarur hirledda EU-rattsakter som giller
Ekonomiska och monetira unionen. EU har
klargjort sin avsikt att inte erbjuda kandidat-
landerna nagon mojlighet att stilla sig utanfor
valutaunionen. Kandidatlainderna har foér sin
del inte begirt nigra sdrskilda 6vergangs-
bestaimmelser. Salunda har den preliminira
forhandlingsrundan om EMU-kapitlet nu
avslutats. Forhandlingar med ytterligare sex
kandidatlander (Bulgarien, Lettland, Litauen,
Malta, Ruminien och Slovakien) inleddes
i februari 2000. Det aterstar att faststélla den
exakta tidsramen for EU-anslutning, aven om
Europeiska radet vid sitt mote i Helsingfors
i december 1999 enades om att "unionen bor
vidta forberedelser sa att den skall kunna
vilkomna nya medlemsstater frin och med
slutet av 2002, s snart de har visat att de kan
ta pa sig ett medlemskaps forpliktelser och
sd snart férhandlingarna har slutférts fram-
gangsrikt”.

Eurosystemet ar inte direkt en part i for-
handlingsprocessen. Nagon form av anknyt-
ning till den bredare anslutningsprocessen
ir emellertid noédvandig, sarskilt nar det
giller fragor som faller inom Eurosystemets

ECB Arsrapport + 1999



exklusiva, eller delade, behorighetsomraden,
dvs. penningpolitik, forvaltning av valutare-
server, valutapolitik, betalningssystem, insam-
ling av vissa statistiska uppgifter samt finansiell
stabilitet.

Betriffande de fragor som éar av sérskild
betydelse for Eurosystemet kan anslutnings-
processen indelas i fyra olika steg, vilka bor
Overvidgas var for sig.

Det forsta steget giller liget fére anslut-
ningen till EU. Da har de ans6kande landerna
ratt att sjilvstindigt fora sin penning- och
valutapolitik. Eurosystemet foljer noggrant
denna politik och utvecklingen i kandidat-
linderna, inte minst med tanke pa deras
framtida medlemskap i EU. De ansékande
landerna maste sdkerstilla att gemenskapens
regelverk (som nyligen aven kommit att kallas
unionens regelverk) i samband med EMU
overfors till den nationella lagstiftningen och
genomfors fullstindigt fore anslutningen.

Under forstadiet till anslutningen blir de
ansoékande linderna skyldiga att uppfylla de
anslutningskriterier som faststilldes vid Euro-
peiska radets mote i Képenhamn 1993. Dessa
inbegriper bl.a. krav pa ”en fungerande mark-
nadsekonomi liksom kapacitet att hantera det
konkurrenstryck och de marknadskrafter
som rader inom unionen” samt "férmagan att
uppfylla de skyldigheter som foljer av med-
lemskapet, inbegripet att ansluta sig till (...)
den ekonomiska och monetira unionens
mal”.

For att uppfylla de ovannamnda "Képenhamns-
kriterierna” kravs att kandidatlanderna
genomfor ett flertal strukturella reformer och
att de fullbordar dvergangen fran sin tidigare
stillning som planekonomier till vil funge-
rande marknadsekonomier. De maste framja
en utveckling mot real konvergens, som ir
nédvandig for att forbittra deras levnadsstan-
dard och for att integrera deras ekonomier
ytterligare i EU. Aven om uppfyllande av
Maastrichtkriterierna pa nominell konvergens
inte dr obligatoriskt for anslutning innebar
“ansluta sig till malen for EMU” ocksa en
beredvillighet att strava mot gradvisa framsteg
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vad giller nominell konvergens och genom-
forandet av en stabilitetsinriktad penning- och
finanspolitik. Sammanfattningsvis ar real och
nominell konvergens tva delar av samma stra-
tegi for att dstadkomma en hallbar ekonomisk
tillvaxt utan inflation, och de boér darfor
fullféljas parallellt.

Det andra steget giller laget vid anslutningen
till EU. Da kommer de nya medlemsstaterna
att intrdda i Ekonomiska och monetira
unionen, men med den sérskilda stéllningen
som “medlemsstat som beviljats undantag”.
| konkreta ordalag betyder detta, enligt
formuleringen i Férdraget om upprittandet
av Europeiska gemenskapen, att de skall
behandla sin valutapolitik som en fraga av
gemensamt intresse (artikel 124), liksom dven
den ekonomiska politiken (artikel 99). De
kommer emellertid inte att inféra euron
omedelbart, och ansvaret fér penningpolitiken
inom deras omraden kommer att ligga kvar
hos respektive nationella centralbank. | insti-
tutionellt hdnseende blir de nya EU-lindernas
centralbanker medlemmar av ECBS. Liksom
idag ar fallet med centralbankerna i Danmark,
Grekland, Sverige och Storbritannien kommer
de att vara foretridda i ECB:s allminna rad
men inte i ECB-radet, ECB:s hogsta beslut-
ande organ. Centralbankerna kommer bl.a.
att behova bidra till ECBS statistiksystem, for
att siakerstilla att deras rikenskaper kan
konsolideras ndr de vidl har anslutit sig till
euroomradet. (De ovriga uppgifterna for
ECB:s allmdnna rad riaknas upp i avsnitt 2.3
i kapitel XI).

Det tredje steget giller liget efter anslut-
ningen till EU. Da férvdntas de nya medlems-
staterna (om @n inte omgaende) ansluta sig till
ERM2 som kopplar samman icke deltagande
medlemmars valutor (f.n. den danska kronan
och den grekiska drachman) med euron. Nar
det giller villkoren for anslutningen till ERM2
bor det vara mojligt att beakta landspecifika
ekonomiska forhallanden, givet den flexibla
utformningen av ERM2.

Det slutliga steget giller laget nar de nya med-
lemsstaterna blir i stand att delta fullt ut i
euroomradet. Medlemskapet kommer att
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provas utifran en granskning av konvergens-
laget i varje enskilt fall. Granskningen kommer
att ske minst vartannat ar, eller pa begdran av
landerna sjdlva. Sa snart de uppfyller de n6d-
vandiga villkoren sd som anges i Maastricht-
fordraget kommer de att inféra euron.

Utvecklingen mot inférandet av euron
kommer inte nodviandigtvis att bli lika i alla
kandidatlainder. Med hansyn till att de har
olika utgingsligen och har natt olika langt
i 6vergangen till marknadsekonomi bor flera
tillvagagangssatt vara mojliga utan att detta
aventyrar likabehandlingen. De nominella kon-
vergenskriterierna bor tillampas pa ett sadant
sitt att dessa lander ges klara referens-
punkter for att bringa sina ekonomier i linje
med normerna och det slutgiltiga malet
i EMU-processen.

Eurosystemet ar berett att vigleda dessa
lander nar de genomfér lampliga strukturella
reformer och en stabilitetsinriktad ekonomisk
politik i enlighet med anslutnings- och konver-
genskriterierna. Eurosystemet ar ocksa villigt
att ge kandidatlinderna teknisk assistans
inom ramen for sitt behdrighetsomrade.
| sjalva verket ger flera nationella central-
banker i euroomridet redan anslutnings-
landernas centralbanker tekniskt stéd pa ett
stort antal omraden och kommer att fortsdtta
med detta. Begiran om teknisk assistans fran
kandidatlanderna kan viantas 6ka till foljd av
deras forberedelser for integreringen i ECBS
och ddrefter i Eurosystemet. Eurosystemet ar
darfor i faird med att utveckla lampliga for-
faranden for att mota denna stigande efter-
fragan i samordnade former, samtidigt som
alla kandidatlinder skall kunna fa det nédvan-
diga stdéd som erfordras. | detta sammanhang
kommer de resurser och den sakkunskap som
finns inom Eurosystemet att utnyttjas fullt ut
inom ramen for konsekventa angreppssitt
och strategier.

Helsingforsseminariet om
anslutningsprocessen

For att o6ppna en dialog med kandidat-
lindernas monetira myndigheter holls ett

hoégnivaseminarium i Helsingfors den || och
12 november 1999 med Eurosystemet samt
centralbankscheferna och vice centralbanks-
cheferna i Bulgarien, Cypern, Estland,
Lettland, Litauen, Malta, Polen, Ruminien,
Slovakien, Slovenien, Tjeckien och Ungern.
Seminariet organiserades gemensamt av ECB
och Finlands Bank.

Syftet med seminariet var att ga igenom de
centralbanksfragor som berérs av anslut-
ningsprocessen, att identifiera de viktigaste
problemomradena och att stirka samarbetet
mellan Eurosystemet och kandidatlindernas
centralbanker.

De givande och omfattande diskussionerna
tackte en lang rad fragor fran antagandet av
det EMU-anknutna gemenskapens regelverk
till kandidatlandernas valutapolitiska strate-
gier och de krav som stills av vil fungerande
banksystem och finansmarknader.

Liknande evenemang kommer att avhallas
under aren framover, till att bérja med i
Wien 2000.

Seminarier med kandidatlandernas
centralbanker i ECB:s regi

Efter Helsingforsseminariet organiserades ett
antal specialiserade multilaterala méten inom
ECB. De utgjorde en del av ett handlings-
program fér multilaterala kontakter, bade pa
policyniva (dvs. centralbankschefer och vice
centralbankschefer) och pa expertniva, inom
alla ECB:s viktiga verksamhetsomraden.

Sadana multilaterala méten kompletterades
med bilaterala besok till ECB av delegationer
fran centralbankerna i kandidatlanderna, som
gjorde det mojligt att ha mer detaljerade
meningsutbyten pa lednings- och tjinste-
mannaniva, sarskilt ndr det giller hur dessa
centralbanker framgent skall komma in
i ECBS. ECB avser att intensifiera bade det
multilaterala och det bilaterala samarbetet
med anslutningslandernas centralbanker.

ECB Arsrapport + 1999



Forbindelser med EFTA-landernas
centralbanker

Under 1999 fortsatte ECB traditionen att
halla kontakt med centralbankerna i Island,
Norge och Schweiz, vilket innefattar regel-
bundna méten pa centralbankschefsniva tva
ganger om aret.Vid dessa méten granskas en
lang rad fragor av gemensamt intresse.

ECB ingick aven ett swapavtal med Norges
Bank som tradde i kraft den | januari 1999 for
en period om |2 manader. Avtalet ersatte
liknande bilaterala swapavtal mellan Norges
Bank och euroomradets nationella central-
banker. Pa begdran av Norges Bank beslutade
ECB-radet i december 1999 att fornya
swapavtalet for ar 2000 med ett belopp pa
1.500 miljoner euro.

Valutaanvdndningen pad vdstra Balkan

Som en del av de stabiliseringsanstrangningar
som gors av Forenta nationernas tillfilliga
forvaltningsdelegation i Kosovo (UNMIK)
i konfliktens efterdyningar har UNMIK be-
stamt att D-mark skall vara den valuta som
skall anvdndas vid betalning till en offentlig
myndighet. Delegationen har ocksa bestimt
att kontrakt och andra frivilliga transaktioner
far uttryckas i “alla utlindska valutor som ar
brett accepterade i Kosovo-omradet . | prak-
tiken anvdndes D-markssedlar som trans-
aktionsmedel vid kontantbetalningar och som
virdebevarare i Kosovo redan innan den nya
lagstiftningen tratt i kraft.

Den 2 november 1999 tillkinnagav regeringen
i Republiken Montenegro "att den tyska mark-
en inférs som betalningsmedel férutom den
jugoslaviska dinaren i Montenegro”. Liksom
i Kosovo har D-markssedlar traditionellt spe-
lat en viktig roll som betalningsmedel och
virdebevarare i Montenegro.

Bdde nir det giller Kosovo och Republiken
Montenegro bor varje hianvisning till D-mark i
deras lagstiftning naturligtvis uppfattas som
om den avser euro. Respektive myndigheter
har fattat dessa beslut ensidigt och utan att
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det har nagra konsekvenser for Eurosystemet,
vare sig nar det giller rattsliga forpliktelser
eller restriktioner for penningpolitiken.

1.2 Samordning av den nationella
ekonomiska politiken i Europeiska
unionen

Genom sitt deltagande i ett antal EU-forum
(t.ex. Ekonomiska och finansiella kommittén
och Kommittén for ekonomisk politik) har
ECB kommit att medverka i diskussionerna
om hur ramarna for samordningen av den
ekonomiska politiken skall utformas pa ett
sammanhingande sitt.

Samordning av den ekonomiska politiken i
EMU - betydelse och motiv

Ekonomiska och monetira unionen (EMU),
sa som den definieras i fordraget etable-
rar en gemensam penningpolitik i euro-
omradet och har i det syftet skapat ECBS.
Den ekonomiska aspekten av EMU ledde
emellertid inte till en gemensam ekonomisk
politik. | stéllet kraver férdraget att med-
lemsstaterna “skall betrakta den ekonomiska
politiken som en fraga av gemensamt
intresse” (artikel 99). For att omsitta denna
princip i praktisk politik foreskriver férdraget
att gemensamma riktlinjer skall antas (de
allménna riktlinjerna for den ekonomiska poli-
tiken) och att dessa skall 6vervakas genom
multilaterala férfaranden. | forberedelserna
for inforandet av euron sokte medlems-
landerna konkretisera fordragets ramverk
genom att utveckla nya samordningsfor-
faranden (t.ex. stabilitets- och tillvixtpakten)
och ytterligare utveckla de befintliga forfaran-
dena.

Aven om forverkligandet av den inre mark-
naden i Europeiska gemenskapen redan har
medfért att den ekonomiska integrationen
mellan EU-linderna har férdjupats mer @n
nagonsin, leder eurons inférande till att den
ekonomiska utvecklingen i medlemsstaterna
i euroomradet blir en mera direkt och
omedelbar angeligenhet foér nationella
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beslutsfattare. Beslut om den ekonomiska
politiken i ett land kan fa smittoeffekter pa
andra euroliander, sirskilt genom euroomra-
dets gemensamma finansmarknad och genom
dndrade bedémningar av marknadsdeltagarna.
Bristande budgetdisciplin i ett land kan t.ex.
ge upphov till ett uppatriktat tryck pa de langa
rantorna, vilket i sin tur andrar de ekono-
miska forhallandena i hela euroomradet.

Vid forsta paseende verkar argumenten for
niarmare samordning av den ekonomiska poli-
tiken vara klara och entydiga. | den man som
ansvaret for att fora en inbordes samman-
lankad ekonomisk politik vilar pa flera olika
aktoérer kan samordning hjilpa till att minska
negativa smittoeffekter, skapa kollegialt tryck
pa dem som avviker, underlitta utbytet av
goda erfarenheter och dirigenom medféra
positiva valfirdseffekter. For att kunna skérda
frukterna av en samordning av den ekono-
miska politiken dr det emellertid nédvandigt
med en dndamalsenlig samordning som
understddjer snarare an motverkar markna-
dernas samordnande krafter. | den radande
EMU-uppbyggnaden striacker sig samordnings-
forfarandena fran mera strikta regelbaserade
ansatser (t.ex. stabilitets- och tillvixtpakten)
till mera diskretiondra eller mindre formella
ansatser som inriktas pd en politisk dialog
(t.ex. Cardiffprocessen for att dvervaka struk-
turreformer).

Eurosystemets roll inom EU:s
ekonomiskpolitiska ram

Den roll som Eurosystemet spelar faststills
klart i forsta hand av bestimmelserna i for-
draget om Eurosystemets stillning och verk-
samhet, i synnerhet dess oberoende och
huvudmalet att uppritthédlla prisstabilitet.
Detta medfor att Eurosystemet inte kan inga
nagon form av dverenskommelse for att skapa
en férutbestamd kombination av politiska at-
girder, eftersom detta kunde binda Euro-
systemet till att fora en penningpolitik som
riskerar att dventyra huvudmalet om prissta-
bilitet.

Den klara politiska ansvarsfordelningen mell-
an de monetira myndigheterna och regering-
arna grundar sig pa overtygelsen — bestyrkt
av artionden med praktisk erfarenhet och
omfattande ekonomisk forskning — att det
vasentligen underldttar uppnaendet av pris-
stabilitet pa ett trovardigt och varaktigt sitt
om beslutsfattarna fér penningpolitiken alaggs
att ha detta som huvudmal. Hirigenom kom-
mer penningpolitiken att [imna basta mdjliga
bidrag till de bredare ekonomiska malen for
Europeiska unionen och dess medborgare.

Eftersom samordningen av den ekonomiska
politiken i forsta sker i samarbete mellan
medlemsstaterna sjdlva, ligger ECB:s bidrag till
den 6vergripande samordningsprocessen i att
medverka i en dialog med de behériga euro-
peiska organen, sarskilt ministerradet och
Euro |l-gruppen, dar synpunkter och infor-
mation utviaxlas. | denna dialog respekteras de
olika politiska beslutsfattarnas befogenheter
och oberoende stillning.

Instrument och forum fér samordningen
av den ekonomiska politiken

Eftersom samordningen av den ekonomiska
politiken i EU foljer en arlig cykel som kretsar
kring de allmanna riktlinjerna fér den ekono-
miska politiken. Syftet med dessa riktlinjer,
som varje ar godkdnns av Europeiska radet, ar
att allmdnt védgleda den ekonomiska politiken
och ge specifika rekommendationer till varje
medlemsstat. Dessa allmédnna riktlinjer utgor
navet for alla befintliga samordningsprocesser
genom att de fors in i en 6vergripande struk-
tur och inriktas pd en sammanhallen tidtabell.
Sarskilda samordningsprocesser giller for
budgetpolitiken (inom ramen for stabilitets-
och tillvixtpakten), sysselsittningspolitiken
(allmant kallad Luxemburgprocessen) och
strukturpolitiken (allmant kallad Cardiff-
processen), vilka var och en har sin sarskilda
regeluppsittning och forum for samordning.
Dessutom har europeiska sysselsdttnings-
pakten infért den s.k. makroekonomiska
dialogen, som beskrivs mer utforligt i avsnitt
I.3 nedan.
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| enlighet med slutsatserna fran Europeiska
radets mote i Luxemburg 1997 samordnas
den ekonomiska politiken framfor allt i radet
i dess sammansdttning av ekonomi- och
finansministrar (Ekofin), som framfér allt antar
rekommendationerna om de allménna riktlinj-
erna fér den ekonomiska politiken och avger
yttranden om stabilitets- och konvergens-
programmen. | enlighet med bestimmelserna
i fordraget (artikel | |3) skall ECB:s ordférande
inbjudas att delta i rddets sammantraden nar
radet behandlar fragor som har samband med
ECBS mal och uppgifter. ECB:s direktions-
ledamoter deltar vid enstaka tillfillen i radets
sammantriden for att att medverka i me-
ningsutbytet om allminna ekonomiska fragor
i vid bemirkelse. Vidare ger de informella
motena med Ekofin-radet och Euro | |-grupp-
en, till vilka ECB regelbundet inbjuds, tillfalle
till uppriktiga meningsutbyten, och de erbju-
der salunda ett forum for 6ppen dialog mellan
ministrarna och ECB.

1.3 Den makroekonomiska dialogen

Vid sitt mote i Kéln den 3 och 4 juni 1999 tog
Europeiska radet initiativ till en europeisk
sysselsdttningspakt som syftar till att varaktigt
minska arbetslosheten. Sysselsdttningspakten
vilar pa tre ”pelare” som alla betraktas som
langsiktiga processer som skall utvecklas 6ver
tiden och allteftersom forhallandena dndras.
Dessa tre pelare innefattar tva tidigare initia-
tiv, namligen Luxemburg- och Cardiffpro-
cesserna (se ovan), plus en ny tredje pelare,
Kolnprocessen, vilka sammanfér medlemssta-
terna, Europeiska kommissionen, de monetira
myndigheterna och arbetsmarknadens parter
pa EU-niva till en regelbunden makroekono-
misk dialog.

ECB deltog vid de férsta moétena med den
makroekonomiska dialogen pa bade teknisk
och politisk niva (den 29 oktober respektive
den 8 november 1999) och kommer att fort-
sdtta att delta i kommande méten.
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Omfattning och syfte

Inom ramen for férberedelserna fér utform-
ningen av den europeiska sysselsattningspakt-
en niddes enighet om att tillkomsten av en
makroekonomisk dialog inte skulle leda till att
nya institutioner inrittades eller tungrodda
forfaranden inleddes. Likval ansags det
meningsfullt att inrdtta ett forum ddr de olika
politiska beslutsfattarna kunde hallas inform-
erade om utvecklingen pa andra berérda
politikomrdden. Dessutom betraktades ett
regelbundet meningsutbyte mellan de viktig-
aste politiska beslutsfattarna som ett vasent-
ligt redskap for att fraimja storre omsesidig
forstaelse for vikten att skapa @ndamalsenliga
forhallanden for hogre tillvaxt utan inflation
och dirmed fér en varaktig minskning av
arbetslosheten.

| Europeiska radets resolution om den euro-
peiska sysselsdttningspakten liggs det tydligt
fast att de allminna riktlinjerna ar “det
centrala instrumentet fér samordning av den
ekonomiska politiken inom EU”. Riktlinjerna
for de olika delarna av den makroekonomiska
politiken beskrivs vidare i samma resolution
pa foljande sitt: "Finanspolitiken maste iaktta
stabilitets- och tillvixtpaktens mal, vilket
innebidr att budgetarna maste bringas ordent-
ligt nara balans eller i 6verskott pa medellang
sikt. Lonerna maste varaktigt hallas pa en niva
med en utveckling som ligger i linje med pris-
stabilitet och tillkomst av nya sysselsdtt-
ningstillfillen. Penningpolitikens framsta mal ar
att uppratthalla prisstabiliteten. For att na
detta mal dr det av avgérande betydelse att
penningpolitiken far stéd av en skatte- och
I6nepolitik av det slag som beskrivits ovan.”

Principer for ECB:s deltagande

ECB gav redan fran boérjan uttryck for sin
beredvillighet att delta i den makroekonomiska
dialogen i syfte att utvixla information och
synpunkter med de parter som har ansvaret
for att fora finans- och strukturpolitik och fér
att forhandla fram l6neavtal. Likvdl var det
nodvandigt att sakerstilla att detta inte skulle
dventyra ECB:s oberoende sisom detta fast-
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stallts i artikel 108 (f.d. artikel 107) i fordraget
enligt vilken ECB inte far ta emot instruktion-
er fran nagon annan institution eller nagot
annat organ nir den fullgér sina uppgifter
eller uppfyller sina mal. | enlighet med detta
bekriftade Europeiska radet i sin resolution
om sysselsdttningspakten att den oberoende
stéllningen for ECB, liksom for alla deltagare,
maste respekteras.

ECB:s roll i dialogen

ECB har identifierat ett antal sétt pa vilka den
bast kan bidra till den makroekonomiska

2 Internationella fragor

Inférandet av euron innebar att grundlagg-
ande centralbanksuppgifter 6verfors fran
nationell till gemenskapsniva. Med undantag
for vaxelkurspolitiken, for vilken ansvaret
delas mellan Ekofin-radet och Eurosystemet
och banktillsynen, som Eurosystemet medver-
kar till, har Eurosystemet alltsa ensam beho-
righet i fraga om penningpolitiken och darmed
forknippade centralbanksuppgifter (t.ex. for-
valtning av officiella valutareserver ). Nir det
giller fragor som hianger samman med Euro-
systemets exklusiva uppgifter svarar detta
ensamt fér den internationella representa-
tionen.Vanligtvis sker den genom ECB, medan
deltagandet av euroomradets nationella
centralbanker varierar beroende pa om de ar
medlemmar i berérda institutioner och fora.

Vid anordnadet av indamalsenliga arrange-
mang for euroomradets internationella repre-
sentation genom Eurosystemet maste tva
specifika faktorer beaktas. Den férsta har att
gora med att medlemskapet i olika fora (t.ex.
G7 och GI0) varierar mellan eurolinderna,
vilket ocksa avspeglas pa centralbanksplanet.
Den andra foljer av det faktum att mellanstat-
liga institutioner som IMF och OECD har en
organisation som bygger pa att linder ar
medlemmar.

Mot denna bakgrund vidtogs arrangemang
1998 och i borjan av 1999 for att etablera

dialogen. For det forsta kan ECB ge en
heltickande bedémning av de ekonomiska
utsikterna och mot denna bakgrund férklara
resonemangen bakom sina penningpolitiska
beslut. F6r det andra erbjuder den makro-
ekonomiska dialogen ett tillfille for ECB att
ge sina synpunkter pa de viktigare ekono-
miska utmaningar som forestar och pa vilken
inriktning av den makroekonomiska politiken
och strukturpolitiken som pakallas for att
astadkomma det yttersta malet om en uthallig
tillvixt och hog sysselsdttning tillsammans
med prisstabilitet.

arbetsrelationer mellan ECB och berérda
internationella institutioner och fora. Dessa
arrangemang tradde i kraft 1999.Vissa av dem
utarbetades i samband med att den institu-
tionella ramen for multilateralt samarbete
indrades (se avsnitt 2.1). ECB har dven borjat
utveckla bilaterala forbindelser med central-
banker utanfor Europeiska unionen (se avsnitt
2.2). | detta sammanhang fokuserade ECB
framfor allt pa tva fragor under 1999:
stirkandet av det internationella monetira
och finansiella systemets uppbyggnad (se
avsnitt 2.3) och eurons internationella roll
(se avsnitt 2.4).

2.1 ECB:s verksamhet pa det
multilaterala samarbetets omrade

Internationella valutafonden (IMF)

ECB deltar i IMF:s verksamhet som obser-
vator, bade i Internationella monetara och
finansiella kommittén (IMFC, tidigare interims-
kommittén), och i IMF:s direktion.

IMF:s styrelse beslutade den 30 september
1999 att omvandla IMF:s interimskommitté till
Internationella monetdra och finansiella
kommittén. Till skillnad fran sin féregangare
har den nya kommittén fitt stéllning som ett
permanent organ, vilket avspeglas i att forbe-
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redande moten pa stillféretradarniva organi-
seras. Fransett denna férandring har inrattan-
det av Internationella monetdra och finansiella
kommittén pa det hela taget inte paverkat
IMF:s nuvarande institutionella struktur. Det
hogsta beslutande organet ar fortfarande
IMF:s styrelse, som delegerar ansvaret for den
I6pande verksamheten till direktionen. IMFC
kommer i likhet med den tidigare interims-
kommittén att ge rad och rapportera till sty-
relsen om dvervakningen av férvaltningen och
anpassningen av det internationella monetdra
och finansiella systemet. Flera observatorer
deltar i kommitténs moten, diaribland ECB:s
ordférande.

For att foretrdada ECB i IMF:s direktion utsag
ECB:s ordférande den 8 februari 1999 en
standig representant i Washington som har
observatorsstatus vid IMF.

Inom ramen for sitt uppdrag (se ruta 6) fore-
tradde ECB-observatoren Eurosystemet bl.a.
vid métet den 26 mars 1999 i IMF:s direktion,
da den forsta stabsrapporten om ”Monetary
and Exchange Rate Policies of the Euro Area”
behandlades. IMF offentliggjorde darefter en
Public Information Notice (PIN) den 23 april
1999, som gav allmdnheten en redogérelse
for hur medlemmarna i fondens direktion
bedomer euroomradets ekonomiska politik.
| samband med nista konsultationsomgang ar
2000 skall euroomradet delta i pilotprojektet
om frivilligt offentliggérande av IMF:s stabs-
rapporter om euroomradets penning- och
valutapolitik. Detta pilotprojekt ar ett viktigt
inslag i IMF:s stindiga arbete for att forbattra
oppenheten och stdds till fullo av Euro-
systemet.

G7:s finansministrar och centralbankschefer
och grupper med anknytning till G7
(FSF, G20)

ECB:s ordférande foretridde tillsammans
med EU:s ordférandeland euroomradet vid
tre moten med G7:s finansministrar och
centralbankschefer under 1999.
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ECB:s ordforande féretridde Eurosystemet
i den man motena behandlade fragor om vixel-
kurser och multilateral 6vervakning. Central-
bankscheferna i de linder i euroomradet som
ar medlemmar i G7 (Tyskland, Frankrike och
Italien) deltog i de G7-sessioner som hand-
lade om de framsteg som gors for att
starka det internationella finansiella systemets
uppbyggnad. P& grundval av sina diskussioner
lade G7:s finansministrar fram en rapport,
”Strengthening the International Financial
Architecture”, infér toppmotet i Koln (den
18 juni 1999).

Financial Stability Forum (FSF)

Vid sitt mote i Bonn i februari 1999 godkidnde
G7:s finansministrar och centralbankschefer
Tietmeyer-rapportens rekommendation att
upprdtta FSF. Dess mal dr att bedéma det
internationella finansiella systemets sarbar-
het, att identifiera och 6vervaka de atgirder
som kravs for att avhjilpa denna sarbar-
het och att forbittra samordningen och
informationsutbytet mellan de olika myndig-
heter som ansvarar fér den finansiella stabili-
teten. FSF bestar av de nationella myndigheter
som har ansvaret for den finansiella stabili-
teten i G7-linderna (dvs. finansministerier,
centralbanker och tillsynsorgan). Flera inter-
nationella institutioner och sammanslutningar
som arbetar med finansiell stabilitet, antingen
i egenskap av organ som faststiller standarder
eller som ansvariga for 6vervakning och till-
syn av finansiella system, ar ocksd medlemmar
av FSF (t.ex. BIS, IMF Virldsbanken och
OECD). ECB deltar i FSF som observator.

Vid sitt mote den |5 september 1999 utvid-
gade FSF medlemskretsen med fyra linder
utanfor G7-gruppen som utgor viktiga finan-
siella centra (Nederlinderna, Singapore,
Australien och Hong Kong).

FSF sammantrddde tva ganger under 1999.
Efter dess mote i april inrdttades tre arbets-
grupper for att analysera fragor av betydelse
for det finansiella systemets stabilitet: hogt
beldnade institutioner, kapitalfléden samt off-
shore-finanscentrum. Grupperna utarbetade
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interimsrapporter for FSF-medlemmarna som
lades fram vid motet i september 1999 (for
narmare uppgifter, se avsnitt 2.3). Vid detta
mote enades FSF ocksd om att inritta en
sarskild arbetsgrupp om genomférandet av
standarder och en studiegrupp om insitt-
ningsgarantisystem.

G20

Vid sitt mote i september tillkinnagav G7 att
den s.k. G20-gruppen hade inrittats. Initiativet
till detta nya forum togs fér att bredda den
informella dialogen om centrala ekonomiska
och finansiella policyfragor mellan linder som
spelar en viktig roll for det finansiella system-
ets stabilitet. Bade EU:s ordférandeland och
ECB deltar i detta nya forum, vid sidan om
ministrar och centralbankschefer fran G7-
linderna och foljande linder: Argentina,
Australien, Brasilien, Kina, Indien, Indonesien,
Mexiko, Ryssland, Saudiarabien, Sydafrika,
Sydkorea, och Turkiet. F6r att uppritthalla
effektiva kontakter med IMF ochVirldsbanken
har IMF:s chef och Virldsbankens presi-
dent samt ordférandena foér Internationella
monetira och finansiella kommittén och
Utvecklingskommittén inbjudits att delta som
medlemmar ex officio i gruppen.

G20-gruppens forsta mote dgde rum i Berlin
den 15-16 december 1999, med Kanadas
finansminister Paul Martin som ordférande.
G20-landernas ministrar och centralbanks-
chefer diskuterade den nya gruppens roll och
mal. De enades om att G20 dr ett vardefullt
forum foér informella diskussioner, medan
Bretton-Woods-institutionerna, sarskilt IMF,
aven i fortsattningen bor vara de beslutande
organen ndr det giller internationella mone-
tira och finansiella fragor. De identifierade
vidare de viktigaste frigorna som maste
behandlas pa bade nationell och internationell
niva for att minska den makroekonomiska och
finansiella sarbarheten. | detta sammanhang
betonades vikten av att anta viaxelkurssystem
som dr férenliga med nationella makroekono-
miska och strukturpolitiska strategier. Likasa
bedomdes en forbattrad overgripande for-
valtning av den offentliga och den privata

sektorns utlindska tillgangar och skulder vara
avgorande for att minska kansligheten for
chocker. G20-gruppen atog sig dessutom att
ga i braschen ndr det giller att genomfora
allmdnna regler och standarder (se avsnitt
2.3). Nista mote mellan ministrarna och
centralbankscheferna i G20 kommer att dga
rum i Kanada hésten 2000.

G10:s ministrar och centralbankschefer

ECB:s ordforande deltog i de tvda moétena
mellan finansministrarna och centralbanks-
cheferna i GIl0-linderna (Belgien, Canada,
Frankrike, Tyskland, Italien, Japan, Nederland-
erna, Sverige, Schweiz, Storbritannien och
Forenta staterna). Métena var frimst inrik-
tade pa férebyggande och hantering av inter-
nationella finansiella kriser och pa den privata
sektorns roll i detta sammanhang (se avsnitt
2.3). Vid sitt mote den 26 september 1999
enades G10-landernas ministrar och central-
bankschefer om att undersoka den pagaende
konsolideringen av den finansiella sektorn.

G| 0-gruppens centralbankschefer och fora
med anknytning till Bank for International
Settlements (BIS)

BIS spelar en viktig roll fér att underlitta
samarbetet inom centralbankskretsen, sarskilt
genom moétena  mellan
centralbankschefer, i vilka ECB:s ordférande
och centralbankscheferna fran fem lander
i euroomradet deltar (Belgien, Frankrike,
Tyskland, Italien och Nederlinderna). G10-
gruppens centralbankschefer granskar regel-
bundet (sju ganger om aret) penning-
mangdsutvecklingen och den ekonomiska
utvecklingen, samt viktiga trender pa de inter-
nationella kapitalmarknaderna. De faststdller
ocksa riktlinjer for de kommittéer som G10
har inrittat for att behandla fragor som ar av
betydelse for centralbankskretsen. ECB:s
foretradare deltar i Baselkommittén for bank-
tillsyn (BCBS), Committee on the Global
Financial System (CGFS), Betalningssystem-
kommittén (CPSS), Guld- och valutakom-
mittén, i de regelbundna motena mellan

G|10-landernas
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ECB:sstandiga representation i Washington —funktion och ver ksamhet

Internationella valutafondens (IMF) direktion beslutade den 21 december 1998 att bevilja ECB obser-
vatorsstatus. Enligt detta beslut har ECB:s observator en stdende inbjudan att foretrdda Eurosystemet i moten
i IMF:sdirektion nar frégor diskuteras som har betydelse for euroomréadets penning- och val utapolitik. Dettain-
nefattar

— maten som &r ett led i konsultationsprocessen med euroomradets myndigheter, dvs. artikel 1'V-konsultationer
om euroomrédets gemensamma penning- och valutapolitik och av politiken i enskilda lander i euroomréadet,

— euronsroll i det internationella valutasystemet,

— IMF:s multilaterala dvervakningsprocess (World Economic Outlook, International Capital Markets och
World Economic and Market Devel opment).

ECB:s observator inbjuds dessutom att fran fall till fall deltai méten om frégor som ECB och IMF bedémer &r
av bmsesidigt intresse for fullgérandet av deras respektive uppdrag. Det & mot denna bakgrund som ECB har
inréttat en standig representation i Washington.

| ECB-representantens verksamhet som observator vid IMF ingér att deltai moten i IMF:s direktion om frégor
som faller inom de ovanndmnda kategorierna, och att fungerasom en forsta kontakt mellan IMF och ECB i ndra
frégor som & av gemensamt intresse. ECB-representanten foljer ocksamed |M F-delegationernavid deras besok
hos ECB i samband med IMF:s artikel 1V-konsultationer om euroomradets gemensamma penning- och valuta-
politik. Som medlem i ECB-delegationen vid IMF:s &rsmdten och varmétenai | nternationella monetéra och fi-
nansiellakommittén bitrader representanten vidare ECB:s ordférande, som deltar i dessamaten som observator.

ECB-representationen i Washington uppréatthaller kontakter med de amerikanska myndigheterna, i synnerhet
Federal Reserve System. Darutéver samlar representationen in information om utvecklingen i Forenta staterna
och tillhandahdller information om frégor som ror euroomradet. Som ett led i detta uppdrag upprétthaller
representanten kontakter med finanssektorn, universitet och forskningsinstitut i Forenta staterna.

centralbanksstatistiker, ekonomer, internrevi-
sorer och databasexperter,samt i alla grupper
som inrittats av dessa kommittéer.

Den 9 december 1999 blev ECB aktiedgare
i BIS genom att teckna sig for 3000 aktier
i tredje transchen av BIS kapital, vid sidan om
centralbankerna i Argentina, Indonesien,
Malaysia och Thailand.

Organisationen for ekonomiskt samarbete
och utveckling (OECD)

Med protokoll nr | till OECD-konventionen
som rittslig grund bekriftade OECD:s gene-
ralsekreterare i februari 1999 att ECB skulle
tillitas delta i arbetet i OECD:s relevanta
kommittéer och arbetsgrupper som en sepa-
rat medlem i Europeiska gemenskapens
delegation vid sidan om Europeiska kommis-
sionen. ECB deltog i motena i féljande
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kommittéer och arbetsgrupper: ekonomisk-
politiska kommittén och dess arbetsgrupper
(WPI och WP3 samt ekonomiska utsikter pa
kort sikt), moétet mellan penningpolitiska
experter, kommittén fér granskning av eko-
nomi och utveckling se ovan (EDRC) och
finansmarknadskommittén (CMF). Nair det
giller de regelbundna linderexaminationerna
i EDRC haller OECD pa att anpassa sin
granskningsprocess for euroomradet sa att
det skall bli forenligt med den nya institution-
ella strukturen. Landerna i euroomradet har
i princip gatt med pa att examinationerna av
enskilda linder i euroomradet skall komplett-
eras med en regelbunden EDRC-examination
av utvecklingen och politiken i euroomradet
som helhet. Eftersom de praktiska arrange-
mangen annu inte hade slagits fast holls ett
informellt seminarium for att granska
euroomradets gemensamma penning- och
valutapolitik under 1999.
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2.2 Utvecklingen av bilaterala
forbindelser mellan ECB och
landerna utanfor Europeiska
unionen

ECB har under sitt forsta verksamhetsar upp-
rattat omfattande bilaterala kontakter och
arbetsforbindelser med centralbanker och
andra institutioner i linder utanfér Europe-
iska unionen.

Ledamoter av ECB:s direktion besokte bl. a.
flera linder i Asien under 1999. Vid dessa
tillfallen diskuterades frigor av gemensamt
intresse och konsekvenserna av eurons info-
rande for den asiatiska regionen.

Ett antal officiella delegationer fran linder
utanfér EU togs emot av direktionen i ECB:s
kontor i Frankfurt. Den 15-16 januari 1999
stod ECB som vird fér ett mote mellan
finansministrar i Asien och Europa (Asia-
Europe Ministers of Finance — ASEM). Aven
flera foretradare pa hog niva fran latinameri-
kanska linder besékte ECB under aret.

2.3 Det internationella monetira och
finansiella systemets uppbyggnad

ECB har genom Eurosystemets internatio-
nella representation medverkat till nya initia-
tiv och till de framsteg som hittills har upp-
natts i stiarkandet av det internationella
monetdra och finansiella systemets uppbygg-
nad. Efter den mexikanska krisen 1994-1995
och de finansiella kriser som drabbade de
Ostasiatiska ekonomierna 1997-1998 har det
internationella samfundet vidtagit atgarder for
att framja en mer stabil global kapitalmarknad.
| ett lige med betydligt forbéttrade utsikter
for varldsekonomin har under 1999 ytter-
ligare framsteg gjorts ndar det giller att
genomféra redan overenskomna atgirder och
beslut har fattats om nya initiativ. ECB har
deltagit aktivt i dessa diskussioner genom sin
internationella representation och inom
Eurosystemet.

Oppenhet, regler och standarder

De tydligaste framstegen har uppnatts nar det
giller att oka den offentliga och den privata
sektorns 6ppenhet och ansvarighet. Initiativen
pa detta omrade syftar till att forbittra och
utoka den information som tjinar som
underlag for det privata och det offentliga
beslutsfattandet, vilket skulle stirka den
finansiella stabiliteten. Utover att forbattra
insamlingen och offentliggdrandet av statistik
i bade den offentliga och den privata sektorn
har det internationella samfundet aktivt fram-
jat framtagandet och spridningen av regler
och standarder fér god praxis inom olika
omraden.

Nir det giller tillgangen till information finns
det flera initiativ som handlar om besluts-
processen i internationella institutioner. Pa
frivillig grund finns nu information tillganglig
om landernas IMF-stédda program (Letters of
Intent och Policy Framework Papers och,
framover, Poverty Reduction Strategy Papers,
som ar underlag for den nyinrattade Poverty
Reduction and Growth Facility) samt om
artikel IV-konsultationer (Public Information
Notices, dir resultatet av diskussionerna
i IMF:s direktion redovisas). | april 1999
lanserade IMF:s direktion ett pilotprojekt som
gar ut pa att ytterligare oka Oppenheten
genom ett frivilligt offentliggdrande av stabs-
rapporterna enligt artikel IV.

For att redovisa heltickande, tillforlitliga och
konsekventa uppgifter om den offentliga sek-
torns valutareserver och utlindska skulder
har IMF och GI0-gruppens centralbanker
kommit 6verens om att uppritta en statistisk
mall for offentliggérandet av uppgifter om
internationella reserver och likviditet i ut-
landsk valuta inom ramen for IMF:s sarskilda
informationsspridningssystem (Special Data
Dissemination Standard — SDDS). Flertalet
G10-lander planerar eller har redan bérjat
rapportera enligt denna nya mall. Efterlevnad
av mallen ar frivillig inom ramen fér SDDS.

Okad 6ppenhet 4r iven viktig nir det giller
den privata sektorn. Flera arbetsgrupper inom
ramen for BIS (se avsnitt 2.1) har utvecklat ett
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antal initiativ pa detta omrade. For att hoja
kvaliteten pa BIS konsoliderade internatio-
nella bankstatistik har CGFS gatt med pa att
rapporteringen fr.o.m. januari 2000 skall ske
varje kvartal i stéllet for varje halvar. Vidare
kommer kreditexponeringarna gentemot slut-
kund att offentliggoras forutom kreditexpo-
neringarna gentemot de direkta motparterna.
Under det gemensamma ledarskapet av flera
sammanslutningar (BCBS, CGFS, FSF, Interna-
tional Association of Insurance Supervisors
(IAIS), och International Accounting Standards
Committee (IASC) och International Organi-
sation of Securities Commissions (I0SCO))
har flera initiativ tagits som syftar till att
stirka kraven pa oppenhet for enskilda insti-
tut som verkar pa finansmarknaden.

Nar det giller utvecklingen och spridningen
av standarder och regler fér god praxis ar den
stora utmaningen att fa det stora antalet
utvecklingslinder och tillvixtmarknader att
genomféra dem. Ytterligare framsteg inom
detta omrade forviantas bidra avsevirt till att
forebygga kriser genom att forbittra den
institutionella ramen foér beslutsprocessen
i den offentliga sektorn och den information
som ges till marknadsaktorerna fér deras
egna riskbedémningar. Det internationella
finansiella samfundet bedomer for narvarande
det effektivaste sittet att 6vervaka enskilda
landers efterlevnad av internationellt Gver-
enskomna allminna regler och standarder.

Inom ramen for ett pilotprojekt och férening
med berérda myndigheterna i de linder som
omfattas har Valutafonden bérjat utarbeta en
rad experimentella rapporter, "Reports on
the Observance of Standards and Codes”
(ROSCs). | dessa rapporter bedéms i vad mén
medlemslidnderna iakttar vissa internationellt
erkdnda standarder, med fokus pa omraden
som har direkt intresse for IMF:s verksamhet.

Efter det att IMF i november 1998 hade anta-
git regler for god praxis betriffande insyn
i statliga finanser (Code of Good Practice on
Fiscal Transparency), som indrades i april
1999, antogs regler for god praxis betriffande
insyn i penningpolitiken och i regler och
atgarder som ror det finansiella systemet
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(Code of Good Practices on Transparency in
Monetary and Financial Policies) vid IMF:s ars-
mote i september 1999. Eurosystemet med-
verkade aktivt i utformningen av de sist-
namnda reglerna, tillsammans med BIS och en
representativ grupp centralbanker och andra
experter. Ytterligare arbete pagar for att
utarbeta den underliggande dokumentationen
till reglerna. Bevakningen av att Code of Good
Practices on Transparency in Monetary and
Financial Policies efterlevs vintas bli en del
i det ovannamnda arbetet pa "Reports on the
Observance of Standards and Codes. Detta
avspeglas redan i nigra av de experimentella
rapporter som IMF hittills sammanstillt och
vilka har lagts ut pa dess webbplats. Experter
fran Eurosystemet deltog i denna bevaknings-
verksamhet.

Flera initiativ har slutligen tagits for att framja
utvecklingen och genomférandet av standar-
der som ar av betydelse for de finansiella
systemens funktion. Inom ramen for FSF
inriattades en arbetsgrupp for genomforandet
av standarder i syfte att underséka hur man
kan frimja genomférandet av internationella
standarder och regler som dr viktiga for att
stirka de finansiella systemen. Nir det giller
bankstandarder lade Baselkommittén for
banktillsyn (BCBS) i juni 1999 fram ett forslag
till en ny struktur for kapitaltackningsreglerna
som bestar av tre pelare: nimligen minimi-
kapitalkrav (vidareutveckling och utvidgning
av 1988 ars avtal), kvalitativ tillsyn, och en
effektiv anvdndning av marknadsdisciplin.
BCBS ville att alla berdrda parter skall
inkomma med synpunkter senast i mars 2000
for att kunna lagga fram mer slutgiltiga forslag
senare i ar.

Forstdrkning av den finansiella sektorns
stabilitet

Anstrangningar for att forbattra de finansiella
systemens stabilitet, regelverket och tillsyns-
arrangemangen har gjorts av flera institu-
tioner och fora, t.ex. IMF, Virldsbanken och
BCBS.
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Det nyligen inrattade Financial Stability Forum
(FSF) forvantas 6ka informationsutbytet och
det internationella samarbetet mellan beho-
riga nationella och internationella organ nar
det giller tillsynen 6ver finansmarknaderna,
sdrskilt i friga om verksamhet som spéanner
over flera sektorer. Tva av de arbetsgrupper
som FSF har inrdttat forviantas dessutom
utforma politiska rekommendationer som
syftar till att minska risken i samband med
oreglerade eller undermaligt reglerade seg-
ment av de finansiella systemen, namligen hogt
beldnade institutioner och offshore-finans-
centrum.

Aven om BCBS har avstatt frin att bedéma
i vad man linderna faktiskt rdttar sig efter
dess grundliggande principer for effektiv
banktillsyn (Core Principles for Effective
Banking Supervision), som antogs 1997,
offentliggjorde kommittén i oktober 1999 ett
dokument fér att ange metoder for hur
efterlevnaden av principerna skall bedémas.
Detta dokument kommer att tjdna som
underlag for IMF:s och Viarldsbankens over-
vakning av den finansiella sektorn. Financial
Sector Liaison Committee har enats om att
samordna ett for IMF och Virldsbanken
gemensamt program foér o&vervakning och
bedémning av den finansiella sektorn som
syftar till att utvdardera stabiliteten och
sarbarheten hos medlemsldandernas finansiella
system. Valutafonden och Virldsbanken har
initierat ett Financial Sector Assessment
Program (FSAP) i vilket personal fran bada
institutionerna, med deltagande av utomsta-
ende experter fran nationella tillsynsorgan,
bedémer nationella finanssektorers sarbar-
het, till att bérja med fér ett urval linder.
| anslutning till sidana stabsbesdk i landerna
och pa experimentell grund har IMF utarbetat
Financial Sector Stability Assessments som
bakgrundsdokumentation till sina artikel IV-
konsultationer.

Vixelkurssystem och liberalisering av
kapitalrorelser

En annan viktig fraga som ar féremal for ana-
lyser och diskussioner dar den om limpliga

vaxelkurssystem, eftersom férsoket att upp-
ratthalla ohéllbara vixelkurssystem var en
viktig faktor bakom de senaste finansiella
kriserna.Sasom betonats i diskussioner nyligen
i IMF och andra fora skiljer sig det optimala
vixelkurssystemet frdn land till land. Det for
ett land optimala viaxelkurssystemet kan
vidare variera over tiden, beroende pa landets
makroekonomiska och finansiella utvecklings-
stadium. Eurosystemet anser att fondens
overvakning méste inriktas pa i vad man det
vixelkurssystem som ett land har valt ar
forenligt med dess makroekonomiska och
strukturella politik och daven med dess vikti-
gaste handelsférbindelser och finansiella
forbindelser.

Det behovs ocksa ytterligare arbete betraf-
fande liberalisering av kapitalrorelser. Aven
om det rader samsyn om att liberalisering kan
leda till patagliga fordelar for ett land ar
hanteringen av och ordningsféljden i liberali-
seringen besvidrliga fragor. En sund makro-
ekonomisk struktur, diribland en konsekvent
penning- och valutapolitik, och en stark finan-
siell infrastruktur, ar i detta hanseende avgo-
rande. Fortjansterna och riskerna med kon-
troller av in- och utfléden av kapital, daribland
skattebaserade restriktioner av infléden, ar
nagot som fortfarande diskuteras. Pa ett
narliggande omrade haller FSF:s arbetsgrupp
om kapitalfléden pa att 6verviga ett antal
policyrekommendationer till lantagande och
kreditgivande linder som med tiden kan
minska kapitalflédenas instabilitet och de
risker for de finansiella systemen som foljer
av en alltfor stor kortfristig utlandsskuld.
| detta sammanhang spelar en forsiktig for-
valtning av den offentliga och den privata
sektorns utlandsskuld och, mer 6vergripande,
av den nationella balansrikningen en viktig
roll.

Krishantering och den privata sektorns
deltagande

Utover en pataglig 6kning under senare ar av
IMF:s finansiella resurser for att hantera
systemkriser (daribland férdubblingen av de
resurser som kan infordras enligt det befint-
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liga General Arrangements to Borrow (GAB)
och New Arrangements to Borrow (NAB),
fran 17 miljarder SDR till 34 miljarder SDR
1998 och 6kningen med 66 miljarder SDR av
IMF-kvoterna 1999) har fonden ocksa utveck-
lat nya instrument for att hantera finansiella
kriser. | april 1999 godkiande IMF:s direktion
Contingent Credit Line-faciliteten (CCL), som
gor det mojligt att bevilja kortfristig finans-
iering till linder som fér en sund ekonomisk
politik, men vars utlandsstéllning dventyras av
internationella finansiella spridningseffekter.
For att stodja anpassningsitgirder under
skuldférhandlingarna har IMF:s direktion
bekriftat sin policy att fran fall till fall tillata
utlaning till lander med betalningsdrojsmal
("arrears”). Det har ocksa beslutats att IMF
i princip skulle kunna utvidga denna policy till
att omfatta utebliven icke-statlig skuldtjanst.

Ytterligare framsteg behovs nér det giller den
komplicerade men utomordentligt viktiga
fragan om att sikerstilla att den privata
sektorn deltar férebyggandet och hanteringen
av kriser. De senaste finansiella kriserna har
visat vilka storningar en férandring i mark-
nadens instdllning kan leda till. Vissa atgarder
har redan vidtagits, alltifran férebyggande och
frivilliga atgarder (t. ex. etableringen av regel-
bundna kommunikationskanaler mellan skuld-
satta lander och deras privata kreditorer och
faciliteter for beredskapskrediter fran den
privata sektorn) till mera obligatoriska ord-
ningar (Parisklubben kriavde t.ex. att ett land
skulle begira liknande behandling fran dess
langivare pa obligationsmarknaden). Vidare
har bade IMF:s interimskommitté och GI0-
gruppens ministrar och centralbankschefer
stillt sig bakom det system som redovisades
i rapporten fran G7-gruppens finansministrar
till det ekonomiska toppmétet i Koln (den
18 juni 1999).

2.4 Eurons internationella roll

Inforandet av euron den | januari 1999 var en
stor hiandelse med betydande konsekvenser
inte bara inom utan aven utanfér euroom-
radet. Euron ar den nist mest anvianda valutan
pa internationell niva, vilket biade ar ett arv
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fran de tidigare nationella valutorna som
ersattes av euron och en féljd av euroom-
radets ekonomiska betydelse i vdrldsekono-
min. Eurons utveckling som en internationell
valuta kommer huvudsakligen att vara mark-
nadsstyrd. Inte minst privata aktorers anvand-
ning av euron som en investerings- och finan-
sieringsvaluta, och dven som betalningsvaluta
och betalningsformedlande valuta, kommer
att spela en viktig roll. De privata aktorernas
beslut kommer i hég grad att paverkas av grad-
en av integration, likviditet och diversifiering
pa eurons finansmarknader och av de grans-
overskridande forbindelserna inom euroom-
radet. Eurons internationella roll kommer
ocksa att paverkas av de ekonomiska foérhal-
landena i euroomradet, vilket understryker
vikten av att alla linders ekonomiska politik
bidrar till en stark och stabil valuta.

Eftersom internationaliseringen av euron som
sadan inte ar nagot policymal kommer den
varken att framjas eller hindras av Eurosys-
temet. Inriktningen pa prisstabilitet for Euro-
systemets penningpolitik kommer att fort-
sitta att vara en avgorande faktor for
placerarnas fortroende for euron. Omvint ar
Eurosystemet medvetet om de eventuella
konsekvenserna av eurons internationali-
sering for dess penningpolitik. Dessa eventu-
ella konsekvenser kommer inte att tillatas
skada systemets formaga att uppratthalla
prisstabilitet.

Framvéxten av euroomradet — som har lik-
nande kidnnetecken som de tva andra viktiga
ekonomiska regionerna, Férenta staterna och
Japan, i fraga om storlek och lagt externt
handelsberoende — och den férvintade 6k-
ningen av eurons internationella anvindning
far ocksa konsekvenser for det internationella
samarbetet.

Med tanke pd euroomradets ekonomiska
betydelse i varldsekonomin (mer dn en femte-
del uttryckt i BNP) forviantas euroomradet
allmént spela en viktig roll i det internationella
samarbetet. Firre aktérer pa global niva och
mer balanserade forhallanden dem emellan
bor i princip underliatta det internationella
samarbetet och samtidigt stirka medveten-
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heten hos varje aktor om vikten av att axla
sitt ansvar. Denna process frimjas genom
regelbundna asiktsutbyten och samrad mellan
de viktigaste ekonomiska omradena.

For att det internationella samarbetet skall bli
effektivare och risken for sinsemellan oforen-
liga politiska strategier minska kravs, féorutom
lampliga representationsarrangemang (hur
ECB berors, se avsnitt 2.1), att euroomradet

intar en gemensam hallning narhelst detta ar
lampligt. Detta skulle ocksa gora det littare
for euroomradet att utéva ett internationellt
inflytande som star i proportion till dess eko-
nomiska betydelse och ytterligare begréansa
risken for att Eurosystemet tvingas vidta
olampliga kortsiktiga politiska atgiarder, som
skulle undergriava den langsiktiga inhemska,
och ddrigenom dven den externa, stabiliteten.

ECB Arsrapport + 1999
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I  Overvakning av system for stora betalningar

System for stora betalningar i euro

Den 4 januari 1999 startade fem system for
stora betalningar, att genomféra transaktioner
i euro vid sidan om Target: Euro Clearing
System (Euro ), som drivs av EBA Clearing
Company, Euro Access Frankfurt (EAF) i Tysk-
land, Systeme Net Protégé (SNP) i Frankrike,
Servicio Espafnol de Pagos Interbancarios
(SEPI) i Spanien och Pankkien On-line Pika-
siirrot ja Sekit-jarjestelmda (POPS) i Finland.
Samtliga uppfyller de séakerhetsstandarder
som faststdlls i G10:s rapport fran 1990 om
“Interbank Netting Schemes” (Lamfalussy-
standarderna), | april 1999 uppgraderades
SNP och férvandlades till ett “hybridsystem”
kallat Paris Net Settlement (PNS). I likhet
med EAF kombinerar det nya systemet inslag
fran netto- och bruttobetalningssystem.

Enligt Eurosystemets gemensamma policy fér
betalningssystemsévervakning ansvarar de
nationella centralbankerna for 6vervakningen
av de system som ligger i deras respektive
lander, medan ECB ansvarar fér overvak-
ningen av Euro |. ECB 6vervakade sérskilt den
dagliga avvecklingsprocessen i Euro | och
foljde noggrant EBA:s mer allminna utveck-
ling. Den senare kdnnetecknades bl.a. av att
antalet clearingbanker 6kade fran 62 (i januari
1999) till 72 (i december 1999). Utover sin
overvakningsverksamhet innehade ECB ocksa
en dubbel roll med avseende pa Euro I:
banken fungerade dels som avvecklingsagent,
dels som innehavare av en likviditetspool som
inrattats for att sakerstilla att avveckling kan
ske i tid om en part underlater att uppfylla
sina skyldigheter.

| ECB:s och de nationella centralbankernas
fortlopande 6vervakningsuppdrag ingick ocksa
att regelbundet samla in och granska relevant
statistik om de viktigaste systemen for stora
betalningar i euro. Denna statistik ger varde-
full information om hur de olika systemen
fungerar och utvecklas.

Continuous Linked Settlement (CLS)

Ar 1997 inrittade en grupp banker med
omfattande valutahandel Continuous Linked
Settlement Services Ltd. (CLSS) i London.
CLSS mal ar att tillhandahalla flervalutatjins-
ter, sa att bdda leden i en valutatransaktion
kan avvecklas samtidigt. Genom att tillimpa
mekanismen likvid-mot-likvid (PVP, “payment
versus payment”) kommer avvecklings-
risken diarmed att i stort sett undanrdjas.
Systemet kommer att skotas av Continuous
Linked Settlement Bank (CLSB) i New York,
som ar ett heldagt dotterbolag till CLSS. CLSB
skall enligt planerna inleda sin verksamhet
2001. Eftersom euron vdntas bli en av de
forsta valutorna som CLSB kommer att
avveckla, deltar Eurosystemet i 6vervakningen
av systemet. Under 1999 inriktade sig Euro-
systemet framforallt pa att bedéma CLSB:s
inverkan pa likviditetssituationen i euroom-
radets system for stora betalningar. For att
utbyta tankar och idéer kring denna fraga
sponsrades ett mote mellan de banker
i euroomradet som deltar i projektet.

ECB Arsrapport + 1999



2 Overvakning av system for massbetalningar

Tjdnster for granséverskridande
massbetalningar

Effektiva tjainster for grianséverskridande
massbetalningar behévs fér att den inre
marknaden skall kunna fungera friktionsfritt
och for att medborgare och foéretag skall
kunna utnyttja dess fordelar fullt ut. Nivan pa
tjansterna nar det giller grinsoverskridande
massbetalningar ar emellertid fortfarande
otillfredsstillande, bidde i fraga om snabbhet
och i fraiga om de avgifter som tas ut av
kunderna. Genomférandet av Europaparla-
mentets och radets direktiv nr 97/5/EG av
den 27 januari 1997 om granséverskridande
betalningar bor leda till férbattringar av bank-
ernas praxis. Det ar emellertid mojligt att
genomférandet av direktivet inte kommer att
vara tillrackligt. Eftersom det dr ett rattsligt
instrument kan direktivet inte till fullo ta itu
med problem som handlar om bristerna i in-
frastruktur och standardisering, nagot som fér
narvarande ger upphov till stora kostnader.
Mot bakgrund av detta publicerade ECB i sep-
tember 1999 en rapport kallad ”Improving
cross-border retail payment services — The
Eurosystem’s view”. Denna rapport inneholl
en analys av dagens situation och slog fast
Eurosystemets riktlinjer.

Efter att ha diskuterat flera alternativ intog
Eurosystemet standpunkten att en operativ
inblandning fran dess sida inte skulle vara
motiverad vid denna tidpunkt. | stillet vill man
fungera som en padrivare av forandringar och
ta initiativet till regelbundna diskussioner med
bank- och betalningstjanstsektorn for att
framja 6verenskommelser i euroomradet som
kan forbattra villkoren for grinsoverskrid-
ande massbetalningar, inte minst pa standar-
diseringsomradet. For att sitta igang diskus-
sionen och ge en tydlig signal till marknaderna
faststdllde Eurosystemet en rad mal som sek-
torn bor uppna fore inférandet av eurosedlar
och euromynt. Dessa mal gar ut pa att forma
sektorn att gora de investeringar som kravs
for att systemen for grinséverskridande
massbetalningar skall uppnd samma effektivi-
tetsniva som de domestika betalningssyst-
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emen, och efterstrivar en balans mellan
anvandarnas forvantningar och vad sektorn
realistiskt kan erbjuda pa kort sikt.

Ett tecken pa att marknaderna har bérjat ta
itu med problemet ar EBA:s initiativ Low-
Value Payments (LVP). Det gar ut pa att
utveckla en tjanst for att utféra gransover-
skridande sma betalningar i euro och skulle
i ett inledningsskede bygga pa Euro I:s tek-
niska kapacitet. Systemet skall enligt planerna
borja fungera under det andra halvaret 2000.

Elektroniska pengar

Aven om elektroniska pengar fortfarande ar
ett nytt fenomen och hittills har haft en
mycket blygsam utveckling, kan en exponen-
tiell tillvaxt inte uteslutas. Elektroniska pengar
kan i framtiden alltsd fa betydande konse-
kvenser for penningpolitiken. Hinsyn maste
ocksa tas till en rad regleringsfragor, t.ex.
behovet av sikra och effektiva betalnings-
system och ett fortroende foér betalnings-
instrumenten, skydd fér konsumenter och
handlare, stabila finansmarknader, skydd mot
kriminellt missbruk samt lika villkor for alla
aktorer. Det ar darfor nodvandigt att faststalla
tydliga regler om pa vilka villkor elektroniska
pengar far utstillas.

Europeiska kommissionen och Europeiska
radet haller pa att utarbeta direktiv om vill-
kor foér att starta och driva verksamhet
i e-penninginstitut samt om tillsyn av sadan
verksamhet, och om dndring av rddets direktiv
nr 77/780/EEG av den |12 december 1977 om
samordning av lagar och andra férfattningar
om ridtten att starta och driva verksamhet
i kreditinstitut. ECB har aktivt tagit del av detta
arbete utifran den hallning som faststilldes
i dess rapport "Report on electronic money”
(augusti 1998) och avgav ett formellt yttrande
om de ovannimnda férslagen till direktiv i ja-
nuari 1999. ECB betonade bl.a.att man stéller
sig bakom forslaget om att alla utstillare av
elektroniska pengar skall klassificeras som
kreditinstitut, och ett krav om inldsbarhet
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skall alaggas dem. Medan forslagen till direktiv
tar hansyn till flera av Eurosystemets syn-
punkter, kommer dessa viktiga men @nnu
olosta fragor att diskuteras ytterligare med

Europaparlamentet, till vilket férslagen till
direktiv har lagts fram fér en andra behandling
i enlighet med medbeslutandeforfarandet.

3  Ovrig verksamhet som ror betalningssystem

| februari 1999 publicerade ECB ett tillagg
bestaende av uppgifter fran 1997 till beskriv-
ningen av  betalnings- och avvecklingssys-
temen for viardepapper i EU:s medlemsstater,
den s.k. Blue Book. Fér att ge heltickande
information om de storsta betalnings- och
avvecklingssystemen for vardepapper i anslut-
ningslanderna gav ECB ocksd ut en rapport
i augusti 1999 kallad “Payment systems in

countries that have applied for membership of
the European Union”. Denna publikation
utarbetades i samarbete med centralbankerna
i Bulgarien, Cypern,Tjeckien, Estland, Ungern,
Lettland, Litauen, Polen, Ruminien, Slovakien
och Slovenien. Den utgor en viktig milstolpe
i arbetet for att fordjupa samarbetet med
dessa linders centralbanker inom betalnings-
systemsomradet.

4 Policy for vardepappersavvecklingssystem

Bedomning av EU-Idndernas
avvecklingssystem for vdardepapper
och deras ldnkar

Efter publiceringen av rapporten ”Standards
for the use of EU securities settlement
systems in ESCB credit operations” och den
forsta bedomningen av EU-landernas avveck-
lingssystem for vardeppaper 1998, har det
gjorts betydande anstringningar for att fa
dessa att uppfylla standarderna och diarmed
har ocksa forhandsvillkoren fér att anvinda
dem i flera fall minskat. Bedémningen av
avvecklingssystemen for virdepapper uppda-
terades i maj 1999 och resultatet visade att
det nu finns fem avvecklingsystem for varde-
papper i euroomradet som kan anviandas utan
forhandsvillkor, jamfért med ett system vid
boérjan av EMU:s etapp tre. Ytterligare tio
avvecklingssystem for virdepapper har kom-
mit betydligt nirmare ett uppfyllande av
standarderna. Systemens uppfyllande av krav-
en for godkiannande kommer att granskas
regelbundet for att ta hdnsyn till den senaste
utvecklingen.

En del av EUlandernas avvecklingssystem for
vardepapper har skapat lankar sinsemellan for
att mojliggdéra gransoverskridande overlat-
elser av virdepapper i allminhet. Innan dessa

lankar kan anvindas i samband med gemen-
samma penningpolitiska transaktioner i Euro-
systemet och ECBS:s intradagskredittransak-
tioner maste de beddémas i férhallande till
standarderna for anvandning av EU:s avveck-
lingssystem for virdepapper. Efter det att
sadana bedémningar hade gjorts 1999 enades
ECB-radet om att ett antal linkar mellan
avvecklingssystem for viardepapper kunde
godkannas for gransoverskridande overféring
av sikerheter i samband med Eurosystemets
penningpolitiska transaktioner och ECB:s int-
radagskredittransaktioner. Efter en forsta
bedémningsomgang i maj ansags 26 lankar
uppfylla ECB:s standarder. Efter en andra
bedémningsomgang i oktober enades ECB-
radet om att ytterligare 21 lankar kunde god-
kinnas. Forutom till den korrespondent-
centralbanksmodell (CCBM, "correspondent
central bank model”) som inréttades av Euro-
systemet, finns det nu alltsd i vissa lander
marknadsalternativ for griansoverskridande
overforingar av sikerheter. For tillfillet ar
lankarna godkdnda fér anvandning utan likvid
(FOP, "free-of-payment”), eftersom det idag
inte finns nigra mojligheter att tillimpa
principen likvid mot leverans (DVP (delivery
versus payment) i grinséverskridande sam-
manhang. Ytterligare linkar bedémdes och
godkdndes av ECB-radet i februari 2000.
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Grdnsoverskridande overlatelser
av vdardepapper

Korrespondentcentralbanksmodellen inrat-
tades som en Overgangslosning for granséver-
skridande anvidndning av sidkerheter i Euro-
systemets penningpolitiska transaktioner och
ECBS intradagskredittransaktioner fram till
dess att den privata sektorn har utvecklat
mer 6vergripande l6sningar for den gréns-
overskridande anvdndningen av virdepapper
i allmdnhet. Gransoéverskridande overlatelser
av vardepapper i allmanhet har i allt hogre
grad blivit en viktig fraga for den privata
marknaden, som inte bara forsdker utveckla
lankar utan ocksa fler marknadslsningar som
kan underlitta 6verlatelser Over grinserna.
Inom euroomradet brukar marknadsaktor-
erna vara positivt instéllda till en effektiv och
integrerad infrastruktur for vardepappersav-
veckling. Flera konkurrerande projekt haller
pa att genomféras och Eurosystemet intar
i detta hianseende en neutral hallning. Euro-
systemet kommer att forsoka sdkerstilla att
alla foreslagna alternativ erbjuder en viss grad
av trygghet, som ar forenlig med de standard-
er som faststillts for stillandet av sikerheter
i samband med gemensamma penningpolitiska
transaktioner i Eurosystemet och ECBS intra-
dagskredittransaktioner.

ECB Arsrapport 1999

Infrastrukturhinder for integreringen
av euroomrdadets repomarknad

Eurosystemet har ett starkt intresse av att
euroomradets finansmarknader skall fungera
friktionsfritt, inte minst for att sikerstilla att
dess penningpolitiska impulser far genomslag.
| detta sammanhang har Eurosystemets
undersokningar visat att penningmarknaden
for transaktioner mot sikerhet, till skillnad
fran penningmarknaden for transaktioner
utan sdkerhet, inte ar integrerad i hela
euroomradet. En av de fragor som analyse-
rades gillde de befintliga infrastrukturhindren
for integrering och i synnerhet virdepappers-
avvecklingsaspekter. De potentiella hindren
for en ytterligare integrering pa detta omrade
ar dels att det saknas griansoverskridande
avvecklingsforfaranden som bygger pa princip-
en likvid mot leverans dels att det finns olika
rittsliga regelverk som ar anpassade till de
inhemska marknadernas behov. Det star klart
att Eurosystemet har en roll att spela for att
oka kunskaperna om dessa problem. Initia-
tiven till att finna |dsningar maste emellertid
i forsta hand komma fran marknaderna.
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Finansiell stabilitet och banktillsyn
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| Den institutionella strukturen for finansiell stabilitet

Den institutionella strukturen for finansiell
stabilitet i EU och i euroomradet ar baserad
pa nationell behérighet och internationellt
samarbete. Flera olika nationella strukturer
och férfaranden bidrar alltsa, inom ramen for
det harmoniserade regelverk som faststalls
genom Foérdraget om upprittandet av Euro-
peiska gemenskapen (fordraget) och EG:s
direktiv, till uppndendet av malen om finansiell
stabilitet.

| fordraget faststills vilka instrument som
beh6vs under etapp tre av Ekonomiska och
monetdra unionen (EMU) for att binda sam-
man den gemensamma penningpolitikens
behérighetsomrade (dvs. euroomridet) med
den nationella tillsynspolitikens behorig-
hetsomrade (inhemska institut). For det
forsta skall Eurosystemet “medverka till att
de behoriga myndigheterna smidigt kan
genomféra sin politik niar det giller tillsyn
over kreditinstitut och det finansiella system-
ets stabilitet” (artikel 105.5 i fordraget). For
det andra ges ECB en radgivande funktion
i lagstiftningsprocessen (artikel 105.4 i fordrag-
et och artikel 25.1 ECBS-stadgan. Dessa
bestimmelser ger uttryck for Eurosystemets
intresse, sdsom euroomrddets centralbank,
i uppratthallandet av stabiliteten i det finans-
iella systemet.

Banktillsynskommittén, som &r en grupp fére-
tridare pa hog niva for centralbanker och
banktillsynsmyndigheter, dr det viktigaste
organet som hjilper Eurosystemet att fullgéra
sina ovannimnda uppgifter . Aven om artikel
105.5 i fordraget bara ar tillamplig pa delta-
gande linder, omfattar samarbetet inom
banktillsynskommittén alla centralbanker och
tillsynsmyndigheter i de |15 medlemsstaterna.
Kommittén kan samtidigt ocksa fungera som
ett forum for samrad mellan banktillsynsan-
svariga myndigheter inom EU om fragor som
inte ror Eurosystemets tillsynsuppgifter.
Genom att fylla denna dubbla funktion bidrar
den till att sikerstilla att bade de nationella
centralbankerna och tillsynsmyndigheterna
kan samarbeta 6ver nationella grianser, nir
sa behovs. Det system som finns idag kan

beskrivas genom att man tittar pd samord-
ningsmekanismerna: i) inom Eurosystemet, ii)
mellan tillsynsansvariga myndigheter och
Eurosystemet och iii) mellan tillsynsmyndig-
heterna.

Samordningsmekanismer behovs i férsta hand
inom Eurosystemet. Detta giller t.ex. nodfalls-
krediter (emergency liquidity assistance),
dvs. det stéd som centralbankerna ger vid
exceptionella omsténdigheter och i enskilda
fall till tillfalligt illikvida institutioner och
marknader. Det ar viktigt redan fran borjan
betona att nddfallskrediternas betydelse inte
skall 6verdrivas. Centralbankernas stéd bor
inte ses som det framsta medlet for att siker-
stdlla finansiell stabilitet, eftersom det medfér
en moralisk risk. Forebyggande atgiarder som
syftar till att uppmuntra finansinstituten att
anta en god riskhanteringspraxis, samt en
effektiv tillsynslagstiftning och o6vervakning
nar det giller att uppnd dessa mal, maste
komma framst i forsvaret mot ett dverdrivet
risktagande och finansiella problem. Det har
dessutom varit mycket sdllsynt med noédfalls-
krediter i industrilinderna de senaste decen-
nierna, medan andra inslag i skyddsnitet har
blivit viktigare fér hanteringen av kriser.
No&dvandiga mekanismer for att avhjilpa en
finansiell kris finns emellertid redan och kan
tillimpas om och nar de skulle behévas. Den
viktigaste vdgledande principen dr att det ar
den behdriga nationella centralbanken som
fattar beslutet om att bevilja nodfallskrediter
till ett institut som bedriver verksamhet inom
dess geografiska behorighetsomrade. Detta
skall ske pa den berdrda nationella central-
bankens ansvar och bekostnad. Mekanismer
finns pa plats for att sikerstilla ett andamals-
enligt informationsfléde sa att varje potentiell
effekt pa likviditeten kan hanteras pa ett sitt
som ir forenligt med uppratthallande av den
gemensamma penningpolitikens inriktning.

Avtalet om nddfallskrediter ar internt for
Eurosystemet och paverkar dirfér inte de
befintliga 6verenskommelserna mellan central-
banker och tillsynsansvariga pa nationell niva
eller det bilaterala och multilaterala samar-
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betet mellan tillsynsansvariga och mellan
dessa och Eurosystemet. For att dessa skall
fungera problemfritt kriavs emellertid en
formaga att snabbt och effektivt tillimpa
samordningsmekanismer for att hantera de
gransoverskridande konsekvenserna av finans-
iella kriser och forhindra spridningseffekter.

Nar det giller samarbetet mellan Eurosys-
temet och tillsynsmyndigheterna i EU-land-
erna dr banktillsynskommittén det viktigaste
forumet for behandlingen av relevanta fragor.
Kommittén hjilper Eurosystemet med fragor
som ror tillsyn och finansiell stabilitet genom
att granska angeldgenheter som ror 6vervak-
ning av det finansiella systemets stabilitet
(macro-prudential supervision), utvecklingen
inom bank- och finanssystemen och genom
att arbeta for ett smidigt informationsutbyte
mellan Eurosystemet och banktillsyns- och
andra tillsynsmyndigheter. Detta uppdrag for
banktillsynskommittén syftar till att skapa den
samordning som krdavs mellan centralbank-
erna och banktillsynsmyndigheterna. Kom-
mittén fungerar sirskilt som en kanal for att
vidarebefordra vardefull information till till-
synsmyndigheterna om kreditinstitut som
ECB och de nationella centralbankerna kan
fa reda pa under fullgérandet av sina grund-
laggande uppgifter nar det giller penningpoli-
tiken och betalnings- och virdepappersav-
vecklingssystem. Den moijliggor samtidigt ett
omvant informationsflode fran tillsynsmyndig-
heterna till Eurosystemet. | synnerhet nir
eventuella systemomfattande konsekvenser
kan foreligga dr de tillsynsansvariga beredda
att underritta Eurosystemet s snart storre
problem uppstar i banksystemet. Kommittén
kan i princip behandla alla relevanta fragor, ef-
tersom direktiv 95/26/EG har undanrdijt alla
rattsliga hinder pa gemenskapsniva for utbytet
av konfidentiell information mellan tillsyns-
myndigheter och centralbanker, och aven ECB
och Eurosystemet. Genom att utnyttja befint-
liga ordningar pa nationell niva kanaliseras
informationsflédet mellan tillsynsmyndighe-
terna och Eurosystemet som regel via de
nationella centralbankerna.

Samarbetet mellan nationella myndigheter nar
det giller tillsyn grundas pa bade bilaterala
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och multilaterala avtal. Det bilaterala samar-
betet mellan myndigheter i hem- respektive
virdland har forstarkts avsevart inom alla
sektorer av finansiell verksamhet. Det nitverk
av overenskommelser som tillimpas inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet
(EES) inom banksektorn visar vilka anstrang-
ningar som goérs for att forbittra kanalerna
for informationsutbyte och underlitta tillsyn-
en av grinsdverskridande verksamhet. Over-
enskommelserna omfattar normalt praktiska
bestimmelser om etableringsfoérfaranden,
mojligheter att underlitta granséverskridande
undersokningar av filialer och férbattra infor-
mationsutbytet i friga om dotterbolag. Det
multilaterala samarbetet ndr det giller tillsyn
inom de olika sektorerna av finansiell verk-
samhet dr ocksa viletablerat genom det ar-
bete som utfoérs i flera kommittéer. Inom
banksektorn har, vid sidan om banktill-
synskommitténs andra funktion, Groupe de
Contact varit verksam sedan 1972. Denna
grupp fungerar som ett forum for multilate-
ralt samarbete och informationsutbyte pa
EES-nivd om fragor rorande genomférandet
av bankregler och tillsynspraxis, och aven for
diskussioner om enskilda fall. Inom vardepapp-
erssektorn etablerades Forum of European
Securities Commissions (FESCO) 1997 for
att framja ett multilateralt samarbete mellan
myndigheter som ansvarar for tillsynen 6ver
vardepappersmarknaderna pa EES-niva. Con-
ference of Insurance Supervisory Authorities
fyller en liknande funktion inom forsakrings-
sektorn.

Pa det hela taget har integreringen av bank-
och finanssystemet inom EU uppnatts genom
en institutionell struktur som bygger pa
nationell behorighet och internationellt
samarbete. Den gemensamma penningpoliti-
ken och den allt snabbare integreringen av
bank- och finansmarknaderna i euroomradet
har 6kat vikten av samarbete inom euroom-
radet, mellan tillsynsmyndigheter och Euro-
systemet, samt mellan tillsynsansvariga mynd-
igheter. De o6verenskommelser som kravs
for att underlitta utbytet av information och
genomfora gemensamt beslutade politiska
atgarder for att avvarja hot mot den finans-
iella stabiliteten finns redan.
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2 Strukturella forandringar inom EU:s bank- och finanssektor

Overvakningen av strukturella férandringar
som dger rum i euroomradet och pa EU:s
bank- och finansmarknader ar viktig bade
for Eurosystemet, i egenskap av centralbank
i roomradet, och de nationella tillsynsstra-
tegierna. Sedan eurons inférande har dessa
forandringar tagit fart och lett till en omorga-
nisation av den finansiella tjanstesektorn. De
potentiella specifika effekterna av inférandet
av euron pa EU:s banker har granskats inga-
ende av banktillsynskommittén.!

En viktig padrivande faktor bakom férandring-
arna ar informations- och kommunikations-
tekniken.2 Denna teknik bidrar till att minska
kostnaderna i samband med insamling, lagring,
bearbetning och 6verforing av information
genom att ersitta pappersbaserade och
arbetsintensiva metoder med automatiserade
processer. Fér det andra férandrar den kund-
ernas tillgdng till banktjanster och bankpro-
dukter, fraimst genom automatiserade kanaler,
dvs. bankverksamhet via telefon, persondator
och Internet ("remote banking”). Bada dessa
effekter forandrar konkurrensen inom bank-
sektorn och eventuellt utrymmet pa marknad-
en fér banktjanster samt breddar gruppen
av potentiella aktorer. Finansinstituten reage-
rar pa, och forstarker samtidigt, dessa och
andra forandringar av marknadsstrukturerna.
| allmdnhet har stora institut anpassat sig till
den nya marknaden genom att utoka sin verk-
samhet eller expandera geografiskt. Detta
anses vara nédvandigt for att de skall kunna
fortsatta att betjana foretagsmarknaden.
Denna anpassning har lett till en 6kning av
sammanslagningar och férvirv som beroér
stora europeiska finansinstitut. Bara ett fatal
gransoverskridande sammanslagningar och
forvarv har emellertid dgt rum.

Bakom forandringarna inom de sma instituten
ligger en annan marknadsdynamik. De fasta
kostnader som hdnger samman med invester-
ingar i informations- och kommunikations-
teknik har gjort att det blivit viktigare att
uppna stordriftsfordelar. Ett stort antal
mindre europeiska institut har deltagit
i inhemska sammanslagningar och forvarv.

| vissa EU-lander har sparbanker och hypo-
tekskassor ytterligare intensifierat det 6m-
sesidiga samarbetet inom sina grupper,
antingen genom specifika samarbetsavtal eller
genom att inrdtta samriskinstitutioner for att
kunna erbjuda méjligheter till forvaltning av
tillgangar och clearing av virdepapper. Den
forminskande effekten pa bankkapaciteten
i Europa — mitt i antalet filialer och anstillda
— har @n sd linge i allmanhet varit obetydlig.
Rationaliseringar av organisationsstruktur-
erna och betydande effektiviseringar blir dock
som regel forst synliga efter en viss tid.

Bide stora och sma banker antar ocksa stra-
tegier for att anpassa sig till utvecklingen mot
fairre mellanhidnder, dir allt fler finansiella
tjanster tillhandahalls genom direkt formed-
ling till marknaden eller av finansinstitut som
inte ar banker. Banker expanderar ndr det gill-
er férvaltning av tillgingar for att motverka
utvecklingen mot fiarre mellanhdnder betriff-
ande traditionella bankprodukter. Detta
marks framst genom: i) en oOkad aktivitet
i tjinster som ror virdepappershandel,
ii) vardepappersdepder och, allra mest fore-
kommande, iii) etableringen av dotterbolag
for att forvalta aktie- eller vardepappersfon-
der. Effekten ar under alla omstindigheter
redan tydlig i bankernas resultatriakningar, som
visar pa en foérskjutning fran rantebdrande till
icke rintebdrande inkomster. Den analys som
har gjorts av banktillsynskommittén3 visar att
de icke rdntebirande inkomsterna har varit
den mest dynamiska komponenten i EU-
bankernas inkomststruktur under de senaste
aren och att dess relativa betydelse (som pro-
centuell andel av de totala driftskostnaderna)
stadigt har Okat. Oavsett de Okade kostna-
derna fér utvecklingen av icke-traditionell
verksamhet tycks okningen av icke rinte-
barande inkomster ocksa ha haft en positiv
effekt pa bankernas |6nsamhet i EU pa senare
ar, vilket pa det hela taget uppviger de allt

I 7Possible effects of EMU on the EU banking systems in the me-
dium to long term”, ECB, februari 1999.

2 ”The effects of technology on the EU banking systems”, ECB, juli
1999.

3 ”EU banks’income structure”, ECB, mars 1999.
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sndvare inkomstmarginalerna betriffande tra-
ditionell bankverksamhet. Sammansittningen
av icke rantebarande inkomster hos EU:s
banksystem &r ganska heterogen: avgifter och
provisioner utgér den viktigaste delkompo-
nenten och svarar fér ca 60% av de totala icke
riantebirande inkomsterna.

Pa det hela taget har omorganisationen inom
bank- och finanssektorn framst dgt rum inom
de nationella granserna, och den gransover-
skridande verksamheten &r fortfarande av

begrinsad betydelse, sdrskilt nar det giller
tjanster till privatkunder. Det finns emellertid
gemensamma trender i euroomradet och EU-
landerna. Det snabba upprittandet av en
marknad med en gemensam valuta och den
allt snabbare integreringen av kapitalmarkna-
derna efter eurons inférande visar pa det
faktum att finansiella intermedidrer och mark-
nader blir allt mer exponerade fér chocker
som har sitt ursprung utanfér de nationella
granserna.

3 Overvakning av det finansiella systemets stabilitet

(macro-prudential analysis)

Banktillsynskommmittén har borjat analysera
bank- och finanssektorns stabilitet inom
EU/euroomradet utifran gemensamt o&ver-
enskommen information. Detta brukar kallas
overvakning av det finansiella systemets stabil-
itet. Andra internationella organisationer
haller ocksa pa att utveckla detta analysom-
rade for att skapa bittre instrument for att
forsta skilen bakom den allvarliga finansiella
oro som nyligen dagt rum. En nyckelkompo-
nent i detta arbete har varit utvecklingen av
tillforlitliga uppgiftskallor for att forsta finans-
systemens sarbarhet i bade industri- och
utvecklingslander.

Overvakningen av det finansiella systemets
stabilitet utgar fran ett antal indikatorer som
bygger pa aggregerade banksystemsuppgifter
fran centralbanker och tillsynsmyndigheter,
och pa uppgifter om det makroekonomiska
och finansiella klimatet som ar relevanta for
en bedémning av banksektorns stabilitet.
Dessa indikatorer forsoker fanga upp tydliga
okningar av riskexponeringen inom bank-
systemet, eventuella stérningar som har sitt
ursprung utanfér banksystemet och kanaler
for smittspridning genom vilka svarigheter
inom ett institut kan sprida sig till andra. De
metoder som anviands innebdr att man gor en
systematisk och regelbunden analys pa grund-
val av kvantitativa indikatorer och en tolkning
utifrdn den information och de insikter som
man fatt under tillsynsprocessen. Den stabili-
tetsanalys som utférs inom banktillsyns-
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kommittén dr inriktad pa banksektorn inom
EU/euroomréadet. Den ingar i den uppsittning
atgiarder som Eurosystemet vidtar i samband
med 6vervakningen av betalnings- och virde-
pappersavvecklingssystemen, &vervakningen
av penning- och kapitalmarknader som éar
relevanta for penningpolitiken och 6vervakn-
ingen av de internationella finansmark-
naderna. Den analys som lagts fram i dessa
olika sammanhang forbattrar ytterligare Euro-
systemets instrument fér att bidra till att
sakerstilla finansiell stabilitet.

Under 1999 genomférdes sirskilda utred-
ningar betriffande tva fragor: EU-bankernas
kreditexponering gentemot tillvixtekonomier
och utvecklingslander, samt de eventuella kon-
sekvenserna av justeringar av tillgangspriserna
pa banksektorns stabilitet. Betrdffande den
forsta fragan fann man att EU:s banksektor
har fortsatt att stirka sin position som den
storsta gruppen internationella langivare
till tillvixtekonomier och utvecklingslinder.
Eftersom exponeringen gentemot de mest
riskfyllda linderna har varit relativt begran-
sad, bankerna har gjort betydande reserver-
ingar for potentiella risker och den allmidnna
ekonomiska situationen i dessa linder har
forbdttrats, blev emellertid bedémningen av
riskerna for EU:s banksystem mer positiv
under 1999. Nar det giller den andra fragan
har den langvariga aktiekursuppgangen &ver
lag i EU, tillsammans med de snabba 6kningar
som noterats pd vissa EU-linders fastig-
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hetspriser, visat pd behovet av en skdrpt
uppmarksamhet fran nationella tillsynsmyn-
digheters sida. Vissa nationella myndigheter

har redan vidtagit sirskilda atgirder for att
o6ka medvetenheten om risker och sikerstilla
att bankernas exponering inte ar for stor.#

4 Riskbedomningssystem och kreditregister

Vid sidan om insamling av information om
marknadsutveckling och risker fér bankernas
och finansmarknadernas stabilitet férbattras
de forebyggande atgirderna pa nationell niva
av samarbete och informationsutbyte rérande
tillsynspraxis. Riskbedomningssystem ar verk-
tyg som ofta anvands i detta sammanhang.

Tillsynsmyndigheternas riskbedémningssyst-
em omfattar alla formaliserade och struk-
turerade system och atgirder som tillimpas
av banktillsynsansvariga for att pd ett tidigt
stadium identifiera kreditinstitut som uppvi-
sar en hog eller 6kande risk eller undermaliga
kontroller. Aven om de 4r nationella — dvs.
anpassade till de nationella banksystemens
siardrag och behov — finns det flera likheter
mellan tillsynsmyndigheternas riskbedom-
ningssystemen i EU. Banktillsynskommitténs
anstrangningar pa detta omrade har framst
handlat om analys av de system som anvinds
eller haller pa att utvecklas av banktillsyns-
myndigheterna och de nationella central-
bankerna i flera medlemsstater. Kontakter har
dven tagits med lander utanfér EU, i och med
att en analys av de system som anvinds av
Canadian Deposit Insurance Corporation och
US Federal Reserve ocksa gjordes och lades
fram infor de tillsynsmyndigheter och natio-

nella centralbanker som ar foretradda i bank-
tillsynskommittén.

Aven om kreditregister frimst ir avsedda att
underldtta finansinstitutens kreditriskhan-
tering kan de dven anvindas som ett tillsyns-
verktyg. Det utbyte av information som redan
forekommer mellan nationella myndigheter
niar det giller centrala kreditregister har
ocksa intensifierats. Trots de riattsliga hinder
som finns i vissa EU-lander och som for
niarvarande omojliggdr ett granséverskrid-
ande utbyte av information mellan centrala
kreditregister for anvandning av affirsbanker,
haller alla tekniska och operativa problem
i samband med ett eventuellt 6ppnande pa
att behandlas inom banktillsynskommittén.
Debatten om omstruktureringen av den
internationella finansiella arkitekturen mot
bakgrund av de lardomar som har dragits fran
de senaste kriserna har visat att det finns ett
behov av utokat samarbete dven nir det giller
att 6vervaka exponering av systemomfattande
relevans pa grinséverskridande grundval.’ De
positiva och negativa aspekterna av etabler-
ingen av ett internationellt kreditregister har
granskats. Ytterligare arbete utférs for att
utréna om ett kreditregister for euroomradet
ar mojligt.

4 ”Asset prices and banking stability”, ECB, februari 2000.
5 Se dven kapitel 4.

ECB Arsrapport + 1999



ECB Arsrapport 1999 101



-_-ﬂl.r}r'._ o

e

ELE

Iﬁ--'ll-'

g

H -1

"5 Ea

oottt

o B



Framstallningen av eurosedlar
och forberedelserna for
kontantutbyte



104

I  Framstillning av eurosedlarna

Eurosedlarna och deras enskilda komponent-
er produceras i olika europeiska linder av
de nationella centralbankerna samt av privat-
och offentligtigda féretag. Framstillningen av
eurosedlar startade i juli 1999 sedan tryck-
ningen av en pilotserie hade slutforts fram-
gangsrikt. Fore arets slut hade tryckningen
paborjats vid 9 av de || sedeltryckerier som
deltar i produktionen av eurosedlar. Att
sedelproduktionen inleddes senare i nagra
tryckerier beror antingen pa den sedelvolym
som ska tryckas eller pa produktionsschemat
for nationella sedlar.

| nuldget trycks forst de valérer som skall
produceras i de storsta kvantiteterna.Till den
| januari 2002 kommer ca |3 miljarder euro-

sedlar att ha tryckts for de || deltagande
landerna: 9 miljarder sedlar som skall ersitta
de uteldpande nationella sedlarna och 4 mil-
jarder sedlar fér lagerhallning (se tabell 10).
Det nominella viardet pa dessa sedlar uppgar
till ungefar 600 miljarder euro. Det beriknade
antalet eurosedlar som kommer att tryckas
fore utgivningstidpunkten justeras arligen
for att kunna beakta eventuella férandringar
i efterfragan pa sedlar.

Sikerhetsrutinerna foér tryckning och trans-
port av sedlar och enskilda komponenter har
reviderats och godkinnts. En uppsittning
obligatoriska regler har tagits fram for att
sakerstilla en gemensam minsta sikerhetsniva
i de olika produktionsanliaggningarna.

2 Kvaliteten pa eurosedlar och euromynt

Sedelkvalitet

Att framstilla sedlar av samma kvalitets-
standard vid || olika sedeltryckerier, med
ramaterial fran olika leverantorer, ir en
kravande uppgift. Det ar absolut nédvindigt
att garantera att sedlarna blir identiska och
att de fungerar vil bade i sedelsorteringsma-
skiner och sedelautomater, i enlighet med
basta metoder for tryckning av nationella
sedlar. | detta syfte har vil preciserade
forfaranden for inspektion och kvalitetskon-
troll inforts.

Alla tryckerier som deltar i framstéllningen av
eurosedlar har infort ett gemensamt system
for kvalitetskontroll som grundas pa ISO-
standarder.! Detta gemensamma system
fokuserar pa enskilda sedlars kvalitet. Detal-
jerade rutiner for inspektion och testning har
utformats for att bedoma om kraven uppfylls,
och dessa provades under framstillningen av
pilotserierna.

I vad man systemet for kvalitetskontroll
genomfors och tillimpas korrekt haller pa att
prévas av ECB pa grundval av detaljerade ma-
nadsrapporter som utarbetas av tryckerierna
och revisioner som goérs pa driftsstdllena.

Myntkvalitet

Euromynten préglas i 10 linder av 14 olika
myntverk. | juni 1999 enades EU:s finansmi-
nistrar, myntverken och ECB om ett detaljerat
system for kvalitetskontroll for att sakerstilla
en hog och enhetlig kvalitet pa euromynten.
Varje myntverk ansvarar foér att kvaliteten pa
sina egna mynt 6verensstimmer med gemen-
samma regler. ECB fungerar som oberoende
bedomare. Den utvirderar de manatliga kvali-
tetsrapporterna fér de priaglade mynten
och besdker myntverken. ECB kommer att
omedelbart gora finansministrarna uppmark-
samma pa eventuella kvalitetsrelaterade pro-
blem.

I 1SO 9002: 1994.
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3 Att skydda eurosedlar och euromynt mot forfalskning

Sedan ECB-radet beslutat skapa en databas
vid ECB for att lagra alla tekniska och statist-
iska uppgifter om forfalskade eurosedlar och
mynt har framsteg gjorts i planeringen for
bevakningssystemet for forfalskningar, kallat
CMS (Counterfeit Monitoring System). System-
et omfattar sjilva databasen, de verktyg som
behovs for att utnyttja den och linkarna till
de olika anvdndarna. Anvindarkrav som utgor
grunden for det fortsatta arbetet har fast-
stdllts. En skiss 6ver den tekniska konstruk-
tionen fér CMS har utarbetats och forbere-
delser har inletts for att utveckla en
funktionsspecifikation.

| november 1999 publicerade ECB en "Rap-
port om det rittsliga skyddet for sedlar i EU:s
medlemsstater”. Rapporten ar ett resultat av
en noggrann undersokning och bedémning av

4 EURO 2002-kampanjen

ECB-radet har utsett en global kommunika-
tionsgrupp som skall hjilpa till med genom-
féorandet av en informationskampanj, som en
forberedelse for inforandet av eurosedlarna
och euromynten den | januari 2002. Varje
nationell centralbank star fér kontakten med
den globala kommunikationsgruppen pa natio-
nell niva.

De viktigaste malen for EURO 2000-kampan-
jen ar

e att lara allmdnheten och i synnerhet de
olika malgruppena hur man kanner igen
akta eurosedlar,

e att trana butiks- och bankpersonal pa att
granska eurosedlar snabbt och effektivt
for att uppticka eventuella forfalskningar.
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de olika rittsliga aspekterna av skyddet av
eurosedlarna. Dessa inkluderar férfalskning,
skydd av upphovsritten, skydd mot olaglig
kopiering, godkdnnande och publicering av
eurosedlarnas design,inlésen av forstorda eller
slitna eurosedlar, indragning av eurosedlar,
sedelutgivning av andra enheter an ECB och
de nationella centralbankerna samt utgivning
av sedlar som inte ar lagliga betalningsmedel.

Kontakter med Europol, Interpol och Europe-
iska kommissionen har antingen etablerats
eller intensifierats i syfte att fa till stind de
andamadlsenliga arrangemang fér kommuni-
kation och samarbete som kommer att bli
avgorande for att sikra ett effektivt informa-
tionsflode i samband med att férfalskningar
forebyggs och bekampas.

e att sikerstilla att eurosedlarna och euro-
mynten far ett gynnsamt mottagande och

e att gradvis forbereda allmdnheten i dess
helhet for inférandet av eurosedlarna och
euromynten genom att gang pa gang fasta
uppmarksamheten pa deras utformning,

| detta sammanhang inbegriper “allmianheten”
inte bara den bofasta befolkningen i euroom-
radet utan dven medborgare i andra linder
diar euron kommer att vara i omlopp samt
besokare till eurolinderna. Kampanjen kom-
mer att samordnas med Europeiska kommis-
sionen, eurolinderna och Grekland.
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5 Overgangen till eurosedlar och mynt ar 2002

Overgdngsramar

For att sikerstilla en framgangsrik och smidig
overgang maste logistiken vid ett valutabyte
ar 2002 vara tydlig och faststillas langt i for-
vag, sd att alla berorda parter kan paborja de
noédvindiga forberedelserna i god tid. Under
andra hilften av 1999 holls intensiva diskus-
sioner mellan alla inblandade vilket gjorde det
mojligt fér ministrarna som ingar i Ekofin-
rddet att, i nira samarbete med de nationella
centralbankerna och i linje med ECB:s syn-
punkter, enas om de allmanna principerna for
utbytet av sedlar och mynt. Dessa principer
inbegriper foljande:

e Medlemsstaterna skall gora sitt basta for
att se till att merparten av kontanttransak-
tionerna i samhillet skall kunna goéras
i euro inom loppet av en tvaveckorsperiod
raknat fran den | januari 2002.

e Deltagande medlemsstater anser att de
gamla och nya sedlarna och mynten bér
vara i omlopp samtidigt under en period
av mellan fyra veckor och tva manader.
Medlemsstaterna far tillhandahalla véxling
av gamla sedlar och mynt efter utgangen av
denna period.

e For att en tillracklig mangd kontanter skall
finnas i omlopp under de férsta dagarna
i januari 2002 skulle det underlitta om
finansinstitut och vissa andra grupper,
sarskilt vardetransportféretag och detalj-
handeln, forses med sedlar och mynt
redan nagon tid fore den | januari 2002.
Medlemsstaterna erinrar om att en sadan
forhandstilldelning (frontloading) inte far
leda till att eurosedlar och mynt sitts
i omlopp fore den | januari 2002.

e For att hjilpa medborgarna att vinja sig
vid de nya mynten och fér att underlitta
Overgangen enades medlemsstaterna om
att begransade mangder mynt kan goéras
tillgangliga for allmanheten pa begiran,
sarskilt for sarbara befolkningsgrupper,

men inte tidigare @n under senare hilften
av december 2001.

Inom dessa ramar har medlemsstaterna moj-
lighet att genomféra vergangen till kontanter
i euro pa det sitt som ar bast lampat for
forhallandena i varje land.

Forhandstilldelning

Behovet och tidsatgangen for att tillfora
bankerna eurosedlar och euromynt fore den
| januari 2002 — och, i princip, genom dem till
vissa andra malgrupper — beror till stor del pa
vilket scenario som valts for den nationella
o6vergangen och dven pa den nationella infra-
strukturen for logistik. Som en allman princip
giller att eventuell férhandstilldelning bor
goras ”sa sent som mojligt och sa tidigt
som ar nodvandigt”. | 6verensstimmelse med
detta har ECB-radet enats om att harmoni-
sera tidpunkterna for att forse berérda mal-
grupper med eurosedlar och euromynt fére
introduktionsdagen. Varje nationell central-
bank far handla fritt inom den givna tidsramen
for att tillgodose de nationella behoven av
férhandstilldelning.

Nar det giller de olika malgrupperna erkin-
ner alla deltagande linder behovet att forse
affirsbankerna med bade eurosedlar och
euromynt foére introduktionsdagen. Detta ar
en forutsiattning for att Svergangen skall
kunna ske smidigt och snabbt. Dessutom
rader samsyn om att detaljhandeln, eller delar
dirav, behover foérses med euromynt via
bankerna i forvig. Detta beror pa att mynt, till
skillnad fran sedlar, i allmédnhet sdtts i aktivt
omlopp av detaljhandeln, snarare dan genom
bankerna. Med andra ord méste detaljhandeln
ha tillrackligt med euromynt till hands for att
redan fran forsta dagen kunna ge tillbaka vaxel
pa de sedlar som kunderna tagit ut fran uttags-
automater eller i bankerna. Férhandstilldel-
ning skulle, som nimnts ovan, ocksa bidra till
att uppfylla det viktiga kravet att &vergangen
bor slutféras inom en ganska kort tidsrymd.
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| enlighet med Ekofin-radets gemensamma
uttalande 6vervager flera medlemsstater att
forse sina medborgare med mynt under andra
hilften av december. Betriffande eurosedlarna
anser ECB-radet att forhandstilldelning till
allmanheten ar uteslutet genom artikel 10 och
I'l i radets forordning (EG) nr 974/98 om
inforandet av euron, eftersom den skulle fa
samma effekt som att sdtta dem i omlopp.

Anpassning av uttagsautomater,
sedelsorteringsutrustning och
varuautomater

Ett betydande antal eurosedlar kan véntas bli
distribuerade via uttagsautomater eller inbe-
talade via insdttningsautomater. Dessutom
kommer konsumenterna redan fran bérjan
att vilja anvianda eurosedlar och euromynt
for att betala for varor och tjanster som till-
handahalls genom olika slags varuautomater.
Slutligen kommer bankerna och vérdetrans-
portféretagen att behéva sedel- och myntrak-

ningsutrustning samt sorteringsutrustning
som klarar eurosedlar och euromynt tillfér-
litligt och sdkert sa snart de sitts i omlopp.

Av detta framgar klart att anpassningen av de
berérda maskinerna dar utomordentligt viktig
for att sikerstilla ett smidigt inforande av
eurosedlar och euromynt ar 2002.

Diskussioner om detta inleddes for nagra ar
sedan med berorda féretag och branschorga-
nisationer. Dessa diskussioner fokuserade pa
fragan hur information om eurosedlarnas
och -myntens tekniska specifikationer skulle
kunna goras tillgangliga i tid, och pa sedlarnas
och myntens tillganglighet for utveckling och
testning av sensorer och annan utrustning.

Foretag kommer att fa tillfille att testa sina
sensorer och annan utrustning pa eurosedlar
under ar 2000 pa en central plats som ECB
tillhandahaller. Under 2001 sker detta decent-
raliserat.?

6 Kontanta medels omlopp fore 2002

Den | januari 1999 blev de nationella valu-
taenheterna ridkneenheter till euron. Eurosed-
lar och euromynt kommer emellertid inte att
ges ut forran den | januari 2002. | mellantiden
cirkulerar de nationella sedlarna inom euro-
omradet. Det ir ECB som ger bemyndigan-
den om nationell sedelutgivning och om hur
mycket mynt som ges ut. For att sdkerstilla
utbytbarhet mellan de nationella valutaen-
heterna under Overgangsperioden, regleras
vaxlingen av sedlar uttryckta i euroomradets
nationella valutor av artikel 52 i ECBS-stad-
gan, som lyder enligt féljande:

“Efter den oaterkalleliga lasningen av vaxel-
kurserna skall ECB-radet vidta de atgirder
som behovs for att sikerstilla att sedlar
utstdllda i valutor med oaterkalleligen lasta
véixelkurser véxlas av de nationella central-
bankerna till parivardet”.

Med hinsyn till detta har ECB-radet beslutat
att varje deltagande centralbank eller dess
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auktoriserade ombud skall erbjuda sig att, pa
minst ett stille, vixla andra deltagande lan-
ders sedlar och mynt mot sin egen valuta till
den officiella omréakningskursen under oSver-
gangsperioden eller, pd begiran, kreditera ett
konto hos den institution som ombesorjer
vaxlingen, om den nationella lagstiftningen
medger detta. | bada fallen skall véxlingarna
ske till respektive parivirde. De nationella
centralbankerna har ritt att begrinsa det
antal och det sammanlagda vdrdet av de sed-
lar de dr beredda att ta emot pa en gang eller
under en dag.

| 6verensstimmelse med detta har i hela
euroomradet ca 500 avdelningskontor under
de nationella centralbankerna deltagit i vax-
lingen av sedlar fran andra linder i euroomra-
det. Rent praktiskt har vixlingen inom ramen

2 Nadr det gdller euromynt, kan foretag utfora tester i testcentra
som medlemsldnderna inrdttat for dndamdlet.
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for artikel 52 varit problemfri i alla deltagande
medlemslander under 1999.

De nationella centralbankerna kan dessutom
atersinda andra deltagande linders sedlar,
eller utse ett ombud for att ombesorja denna
repatrieringstjanst pa deras vignar. De kan
dven anvinda sig av befintliga kommersiella
repatrieringskanaler.

Sammanlagt har 115,6 miljarder sedlar, till ett
vdrde av 6,2 miljarder euro, blivit repatrierade
till respektive utgivningsland. De hogsta
beloppen var for italienska lire (1,7 miljarder
euro), nederlandska gulden (I,I miljarder
euro) och osterrikiska schilling (0,8 miljard
euro.).

Den méangd eurosedlar som skall tryckas
till den 1 januari 2002

(miljoner sedlar)

Belgien 530
Tyskland 4.030
Spanien 1.925
Frankrike 2.585
Irland 180
Italien 1.950
L uxemburg 45
Nederlénderna 605
Osterrike 520
Portugal 450
Finland 170
EU-11 TOTALT 12.990
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ECB:s statistiska arbete utférs i nira samar-
bete med de nationella centralbankerna som
insamlar uppgifter fran dem som rapporterar
in. Det ar framst inriktat pa att ta fram och
vidareutveckla statistiska uppgifter for euro-
omradet som kan tjana som underlag for
Eurosystemets gemensamma penningpolitik
i enlighet med Fordraget om upprittandet av
Europeiska gemenskapen (fordraget).

Penning- och bankstatistik,
rdntor och vdrdepappersemissioner

| december 1998 offenliggjorde ECB for
forsta gangen uppgifter rorande den konsoli-
derade balansrikningen fér sektorn, monetira
finansinstitut (MFI) och den hirifran hirledda
monetdra statistiken. Didrefter har dessa
uppgifter offentliggjorts manatligen, inom en
manad efter rapporteringstidpunkten. Statisti-
ken utvecklades ytterligare under 1999.1 mars
1999 (avseende uppgifter for februari) berak-
nades tillvixten i penningmangdsmatten for
forsta gangen utifran fléden, dvs. efter juster-
ingar for omklassificeringar, omvirderingar
och andra fordandringar som inte orsakats av
transaktioner. Tidigare hade tillvixttakten
beriaknats utifran respektive balanspost. Vid
samma tidpunkt blev férdndringar i MFI-
sektorns konsoliderade balansrikning i form
av fléden tillgangliga. Fr.o.m. det att monetér
statistik for maj 1999 offentliggjordes i slutet
av juni har de tre penningmangdsmatten (M|,
M2 och M3) funnits tillgangliga i en proviso-
risk sdsongrensad form. Uppgifterna fran
balansrikningen anvinds ocksa for att
berikna kreditinstitutens kassakravsmedel.

MFl-sektorn rapporterar mer detaljerad
information varje kvartal i form av en sektor-,
valuta- och I[6ptidsbaserad nedbrytning av
verksamheten, med viss ytterligare informa-
tion om typen av utlaning. Begransade kvar-
talsuppgifter offentliggjordes forsta gangen
i ZCB:s manadsrapport for april 1999.De har
sedan dess blivit mer omfattande och inbe-
griper numera adven vissa historiska serier.

”Forteckningen over MFI” uppdateras varje
manad och offentliggérs pa ECB:s webbplats.

Kravet ar att en konsekvent tillimpning av
definitionen av monetira finansinstitut skall
uppritthallas 6ver hela euroomradet (och
hela Europeiska unionen).

ECB publicerade data 6ver emissionerna av
skuldpapper forsta gangen i november 1999.
Dessa uppgifter avser dels nyemissioner,
amorteringar och nettoemissioner av hemma-
hérande i euroomradet, med separat redovis-
ning av sidana som dr i euro respektive
i andra valutor. Dels avser de emissioner
i euro av hemmahoérande utanfér euroom-
radet. Utestdende belopp redovisas dven.

Sedan boérjan av 1999 har ECB ocksa offent-
liggjort ett antal penningmarknadsrantor och
statsobligationsrantor i euroomradet, samt
olika rantor som MFl-sektorn tillimpar pa
inlaning och pa utlaning gentemot sina kunder.
Bankmarknaderna ar fortfarande tamligen
uppsplittrade i euroomradet. De uppgifter
som anvdnds for att sammanstdlla dessa
rantor ar fortfarande inte helt jimférbara
over hela euroomradet, och resultaten bor
framst anvdndas for att analysera bankrintor-
nas utveckling, snarare @n nivaerna.

Under 1999 inleddes arbetet for att forbattra
jamforbarheten betriffande bankrintestatis-
tiken. Detta kan ta tid och bor anpassas till
den Okade integrering som sannolikt kommer
att ske pa finansmarknaderna i euroomradet.
Det kommer att kravas liknande forbattringar
av statistiken avseende emissioner av virde-
papper. Kompletterande information som inte
kan hamtas fran MFl-sektorns balansrik-
ningar, t.ex. information om innehavare av
omsidttningsbara instrument utgivna av MFI,
maste utvecklas ytterligare. Det har for de
flesta manader varit nédvindigt att revidera
den monetira statistiken och statistiken 6ver
emissioner av viardepapper, dven om detta, att
déma av erfarenheterna fran MFl-sektorns
balansrikningsstatistik, formodligen kommer
att bli mindre vanligt ndr systemen har stadgat
sig. Slutligen haller statistik pa att definieras
for andra (icke-monetdra) finansinstitut,
sarskilt virdepappersfonder, och for handeln
med finansiella derivat.
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Statistik over betalningsbalans och
utlandsstdllning (inklusive reserver)
samt effektiva vdxelkurser

De férsta manatliga aggregerade uppgifterna
om euroomradets betalningsbalans som om-
fattade nyckelposter offentliggjordes i april
1999, med uppgifter uttryckta i ecu avseende
borjan av 1998. De férsta mer detaljerade
kvartalssiffrorna offentliggjordes i september.
De forsta uppgifterna om euroomradets
nettostdllning i slutet av 1997 och slutet av
1998 offentliggjordes i ECB:s manadsrapport
for december 1999.

De begrepp och definitioner som anvénds
i statistiken Over betalningsbalansen och
utlandsstidllningen foljer i allmdnhet den femte
utgavan av IMF:s betalningsbalanshandbok
(oktober 1993), aven om vissa avsteg i den
manatliga statistiken godtas for att gora det
mojligt att halla de harda tidsfristerna. Med-
lemsstaterna gjorde stora anstriangningar for
att uppnd harmonisering innan de férsta upp-
gifterna offentliggjordes. De revideringar som
har kunnat noteras i vissa medlemsstater
tyder emellertid pa att processen dnnu inte
har fullbordats och att arbetet for att
forbattra statistikens kvalitet kommer att
fortsdtta under 2000. ECB har i samarbete
med kommissionen (Eurostat), de nationella
centralbankerna och statistikinstituten spelat
en aktiv roll nar det giller att analysera den
bristande 6verensstimmelsen i betalningsba-
lansstatistiken.

Portféljinvesteringar och posten ”6vriga inve-
steringar” ger upphov till de stérsta problem-
en for de som ansvarar for att sammanstilla
statistik om betalningsbalansen och utlands-
stillningen. En stor svarighet, som slar igenom
i all finansiell statistik, giller redovisningen av
innehav av omsittningsbara virdepapper och
den behovliga uppdelningen pa sektorer.

Eurosystemets valutareserver har offentlig-
gjorts tillsammans med betalningsbalansupp-
gifterna sedan april. Dessa uppgifter omfattar
Eurosystemets fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahorande utanfor euroomradet, tillsam-
mans med guldreseryv, sdrskilda dragnings-
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ratter och reservpositioner i IMF. Fordringar
i utlandsk valuta pa hemmahoérande i euroom-
radet — t.ex. inlaning fran hemmahorande
utanfér euroomradet hos banker i deltagande
medlemsstater — offentliggdrs separat, men
ingar inte i de internationella reserverna.
Forberedelser har gjorts for att Eurosys-
temets valutareserver fr.o.m. mars 2000 skall
offentliggoras i enlighet med den nya standard
som faststillts av IMF och BIS.

Under de forsta manaderna av etapp tre av
Ekonomiska och monetiara unionen (EMU)
anvinde ECB ett matt pa eurons effektiva
vixelkurser som sammanstillts av BIS. Sedan
oktober 1999 har ECB offentliggjort sitt eget
index, berdiknat som ett geometriskt viktat
genomsnitt av eurons bilaterala vixelkurser
gentemot valutorna i |3 linder och med
hansyn tagen till savil bilateral handel som
konkurrens pa marknader i tredje land. Ett
manatligt "reellt” index anpassas till forand-
ringar av konsumentpriserna i euroomradet
och i konkurrenslander.

Finansrdkenskaper

ECB haller pa att utveckla statistik over
finansriakenskaperna som omfattar finansiella
floden och uppgifter om utestaende finansiella
tillgdngar och skulder for att komplettera
underlaget for den monetdra analysen och de
ekonomiska utredningarna.

De viktigaste uppgiftskillorna kommer att
vara den konsoliderade balansriakningen for
euroomradets MFl-sektor, betalningsbalansen
och statistiken dver emissioner av virdepapp-
er, finansiell statistik 6ver den offentliga sek-
torn i linderna i euroomradet och nationella
finansrakenskaper, i enlighet med Europeiska
nationalriakenskapssystemet (ENS 95), som
utgor ett kraftfullt instrument for harmoni-
sering.

For néarvarande offentliggor ECB érliga upp-
gifter om den privata icke-finansiella sektorns
sparande, investeringar och finansiering i euro-
omradet fran nationella kapital- och finans-
rakenskaper. Avsikten ar att sammanstilla
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sadana uppgifter fran de kvartalsvisa killor
i euroomradet som namns ovan, och pa basta
sdtt utnyttja de nationella uppgifterna om
finansrakenskaper.

Ekonomisk statistik

ECBS:s fraimsta mal ar enligt fordraget att
uppratthalla prisstabilitet. Det prismatt som
skall anviandas ar det harmoniserade kon-
sumentprisindexet (HIKP) som omfattar
euroomradet. ECB anvinder ocksa ett stort
antal olika ekonomiska uppgifter for att géra
en bred baserad bedémning av utsikterna for
prisutvecklingen och riskerna for prisstabili-
teten i euroomradet. ECB har dirfor ett
starkt intresse av kvaliteten och tillgianglighe-
ten nar det géller statistik om priser och kost-
nader, nationalridkenskaper, arbetsmarknaden
och ekonomiska indikatorer i allminhet. Kva-
litativa uppgifter fran enkdter anviands ocksa.
Frekvens och aktualitet dr viktiga kvalitetsfak-
torer ndr det giller uppgifternas anviandning
som underlag for penningpolitiken.

Ytterligare framsteg har gjorts nar det giller
HIKP. Dess omfattning har utvidgats till att
inbegripa sektorerna hilsovard, utbildning och
social trygghet, dven om det inte finns nagra
historiska data for de nya posterna. Fragan
om hur utgifterna for sjalvigda bostader skall
behandlas har fortfarande inte |6sts.

Europeiska kommissionen (Eurostat) ligger
fram tre kvartalsvisa uppskattningar av eu-
roomradets BNP efter 70, 100 och 120 dagar.
Vissa uppskattningar ar nédvandiga eftersom
inte alla lander i euroomradet for niarvarande
sammanstiller kvartalsuppgifter. Inférandet av
ENS 95 visade sig vara svarare dn véntat.Vissa
indikatorer, sarskilt arbetsmarknadsstatistik,
saknas fortfarande for flera lander, vilket gér
det omodjligt att sammanstilla aggregerade
siffror for euroomradet som stimmer
overens med nationella uppgifter. Bristen pa
uppgifter om sysselsdttnings- och arbets-
kraftskostnader for euroomradet paverkar
ocksa dirav hirledda indikatorer som t.ex.
arbetskostnad per enhet.

Europeiska kommissionen offentliggdr aggre-
gerade siffror for euroomradet avseende flera
kortfristiga indikatorer, sarskilt industripro-
duktion och producentpriser. De flesta indika-
torerna omfattar inte alla linderna i euroom-
radet och bygger pa vissa uppskattningar.
Uppgifternas aktualitet férbattrades under
1999. Ett fullstindigt genomférande av radets
forordning (EG) nr 1165/98 av den 19 maj
1998 om konjunkturstatistik kommer att ta
ett par ar pa grund av undantagen. ECB
anviander aktuella foretags- och hushillsen-
kater som gors av Europeiska kommissionen
varje manad.

Samarbete med Europeiska kommissionen

ECB ansvarar for penning- och bankstatistik
pa EU-niva. Ansvaret for statistik avseende
betalningsbalans, utlandsstillning och finans-
rakenskaper delas mellan ECB och Euro-
peiska kommissionen (Eurostat). Europeiska
kommissionen ansvarar fér pris- och kost-
nadsstatistik. Denna ansvarsfordelning har
fungerat bra under 1999.

Samarbete med internationella institutioner

| enlighet med artikel 5.1 i ECBS-stadgan har
ECB ocksa ett niara samarbete med interna-
tionella organisationer nir det giller statistik-
fragor. Samarbetet under 1999, framst med
BIS och IMF, var sidrskilt intensivt i fraga om
betalningsbalansstatistik och valutareseryv,
emissioner av vardepapper (dir BIS ar upp-
giftskallan for emissioner i euro av hemma-
hérande utanfér euroomradet) och uppgifter
om eurons internationella anvdndning.

Statistik om icke-deltagande medlemsstater

Alla medlemsstater i EU uppmuntrades att
gora statistiska forberedelser infor ett delta-
gande i etapp tre av EMU. | praktiken far ECB
en tamligen fullstindig uppsittning statistik
fran de icke-deltagande medlemsstaterna.
Uppgifterna anvinds for att folja den ekono-
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miska och finansiella utvecklingen i dessa samarbete med landet eller linderna i fraga
lander. En integrering av statistiken for dessa  under perioden fére euroomradets utvidg-
lander i aggregerade siffror for euroomradet  ning.

kommer emellertid att forutsdtta ett intensivt
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I Radgivande funktioner

Enligt artikel 105.4 i férdraget och artikel 4
i ECBS-stadgan skall ECB horas av Europeiska
radet respektive av ansvariga nationella
myndigheter om varje férslag till gemenskaps-
rittsakt eller nationella réttsregler inom
ECB:s behorighetsomraden.

Granserna och villkoren fér de nationella
myndigheternas hérande av ECB om férslag
till rdttsregler faststills i radets beslut
98/415/EG av den 29 juni 1998.

Nationella myndigheter kan dessutom pa
frivillig grundval héra ECB om férslag till
lagstiftning som syftar till att genomféra

EG-direktiv som ligger inom ECB:s behorig-
hetsomrade.

Sammanlagt inleddes 22 konsultationer under
1999, varav tre handlade om gemenskaps-
rattsakter och 19 om forslag till nationella
rattsregler inom ECB:s behorighetsomraden.
Detta dr farre an under 1998 (64 konsultation-
er), vilket beror pa att lagstiftningen om de
nationella centralbankernas stadgar och om
inférandet av euron antogs fore januari 1999.

| nedanstaende ruta sammanfattas de konsul-
tationer som inleddes under 1999.

Konsultationsforfaranden under 1999

Nr. Initiativtagare Amne
1 Spanien Genomforande av direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig
avveckling i system for dverféring av betalningar och vardepapper
("direktivet om slutgiltig avveckling”)
2 ltalien Andringar av lagen om inférandet av euron
3 Itdien Tillverkning och utgivning av mynt
4  Grekland Dematerialisering av aktiernai Greklands central bank
5 Osterrike Banktillsynsmyndigheten
6 Europeiskakommissionen  Narmare bestammelser om genomférandet av rédets forordning (EG)
nr 2494/95 nér det géller minimistandarder for behandlingen av forsak-
ringar i det harmoniserade konsumentprisindexet!
7 Osterrike Genomfdérande av direktiv 97/5/EG av den 27 januari 1997 om granso-
verskridande betalningar och av direktivet om slutgiltig avveckling
8 Europeiskakommissionen  Andring av kommissionensférordning (EG) nr 2214/96 om de delindex
som ingdr i det harmoniserade konsumentprisindexet?
9 Sverige Genomfoérande av direktivet om slutgiltig avveckling
10 Tyskland Tredje lagen om inférandet av euron
11 Europeiskarédet Narmare bestdmmelser om genomférandet av rédets forordning (EG)
nr 2494/95 nér det géller minimistandarder for behandlingen av pro-
dukter inom sektorerna halsovard, utbildning och social trygghet i det
harmoni serade konsumentprisindexet3
1 EGTC252 3.91999s4
2 EGTC 2857101999514
3  EGTC324,12111999s. 11
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Irland

Nederlanderna

Portugal

Portugal

Spanien

Lag om upphovsrétt och nérliggande réttigheter

Skydd for kreditinstitut och andra finansinstitut mot skulder som uppstér
till foljd av stdngningen av betalnings- och vérdepappersavvecklings-
systemen den 31 december 1999

Forslag till 1ag om befogenhet for Portugal s centralbank att: i) tillverka
och tryckasedlar och andravérdepapper, ii) ombesorjadistributionen av
sedlar, ochiii) utvecklatjanster i anslutning till denna verksamhet

i) Kreditinstituts och finansiella foretags réttsliga ramar for inséttnings-
garantifonder, och ii) insdttningsgarantifonders verksamhet

System for tilldelning av Spaniens centralbanks vinst till finansministe-

riet

17 Luxemburg

Avtalsenliga skyldigheter for den finansiella sektorn som férfaller den

31 december 1999

18 Grekland
19 Luxemburg

20 Frankrike
ochroll

21 Frankrike

22 Luxemburg

Utléndsk valuta

Andringar av stadgan for Greklands centralbank
Genomfoérande av direktivet om slutgiltig avveckling

IEDOM:s Institut d’émission des départements d outre-mer) stadgar

IEDOM:s stadgar och rall

2 Efterlevnaden av forbuden mot monetir finansiering och positiv

sirbehandling

| enlighet med artikel 237d (f.d. artikel 180d) i
Fordraget om upprittandet av Europeiska ge-
menskapen (fordraget) har ECB anfortrotts
uppgiften att 6vervaka att de |5 nationella
centralbankerna i EU fullgér sina forpliktelser
enligt artiklarna 101 (f.d. artikel 104) och 102
(f.d. artikel 104a) i fordraget samt radets
forordningar (EG) nr 3603/93 och 3604/93.
| artikel 101 faststills att det ar forbjudet
for ECB och de nationella centralbankerna att
ge regeringar och gemenskapsinstitutioner
eller gemenskapsorgan ritt att Svertrassera
sina konton eller att ge dem andra former av
krediter samt att forvarva skuldférbindelser
direkt fran dem. Enligt artikel 102 ar varje
atgard, som ger regeringar och gemenskaps-
institutioner eller gemenskapsorgan en posi-
tiv sarbehandling hos finansinstitut, forbjuden
i den man atgirden inte ir baserad pa tillsyns-
mdssiga hdnsyn. Fran och med borjan av etapp
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tva av EMU lag ansvaret fér denna overvak-
ning pa Europeiska monetira institutet (EMI).
Fran och med den | juni 1998 tog ECB &ver
overvakningen av de nationella centralbanker-
nas fullgérande av sina forpliktelser. Samtidigt
overvakar dven Europeiska kommissionen att
medlemsstaterna foljer ovannamnda fore-
skrifter.

Eurosystemet anser det vara mycket viktigt
att de ovannimnda foreskrifterna i fordraget
och i radets férordningar respekteras under
alla omstandigheter. Monetdr finansiering av
regeringar och offentliga organ, liksom varje
form av positiv sarbehandling hos finansinsti-
tut, skulle generera inflationsférviantningar
och dirmed allvarligt skada den gemensamma
penningpolitikens trovirdighet. Det skulle
dessutom minska motivationen att genomféra
de nédvindiga budgetkonsolideringsprogram-

119



120

men i linderna i euroomradet, eftersom det
annars skulle finnas ett enkelt sitt for reger-
ingarna att tillgodose sitt upplaningsbehov.

ECB o6vervakar ocksa de nationella central-
bankernas koép pa andrahandsmarknaden av
skuldinstrument som emitterats bade av den
inhemska offentliga sektorn och av den of-
fentliga sektorn i andra medlemsstater. Enligt
radets férordning (EG) nr 3603/93 far kop pa
andrahandsmarknaden inte anvindas for att
kringga malsattningen i artikel 101 i fordraget.
Sddana koép far inte bli en form av indirekt
monetar finansiering av den offentliga sektorn

3 Overgangen till ar 2000

Under 1999 gjorde ECBS betydande an-
strangningar och avsatte stora resurser for
att sdkerstilla en friktionsfri 6vergang till ar
2000. Eftersom ar 2000-problemet hade sina
rotter i datorteknologin gick arbetet inled-
ningsvis ut pa att ar 2000-sékra |T-systemen,
med sarskild tonvikt badde pa de kritiska
system som kravs for att bedriva penning-
politik, och pa Target-systemet.

Verksamhet for att testa och dtgdrda system

En inventering gjordes av all program- och
hardvara pa ECB och pa de enskilda nationella
centralbankerna (NCB). | lampliga fall uppgra-
derades systemen och ar 2000-siékra pro-
gramvaruversioner installerades. ECB och de
enskilda nationella centralbankerna ansvarade
var for sig for en rad tester av sina interna
system for att sikerstilla att systemen kunde
kanna igen datum ar 2000. Férutom testerna
av de interna systemens sikerhet genomforde
ECB inledande tester av system som omfattar
hela ECBS, i den man detta var mojligt i en
sluten milj6 pa ECB. P4 sa sitt testades under
de foérsta manaderna 1999 ar 2000-sdker-
heten avseende alla enskilda komponenter
i informationssystem som omfattar hela Euro-
systemet.

Darefter genomfordes en rad bilaterala tester
mellan ECB och de nationella centralbankerna

och heller inte indirekt stodja den offentliga
sektorns finansiering nar denna emitterar
stora mangder skuldinstrument.

Pa det hela taget tyder den information som
de nationella centralbankerna har limnat till
ECB pa att foreskrifterna i artiklarna 101 och
102 i fordraget och i radets férordningar i all-
manhet har efterlevts under den granskade
perioden. Vissa brister och tekniska problem
har férekommit i samband med &vergangen
till nya bestimmelser. Dessa bristande &ver-
ensstimmelser ar av mindre vikt och korrige-
rande atgiarder haller pa att utarbetas.

i euroomradet, samt med de nationella
centralbanker utanfér euroomradet som
valde att delta. Testerna genomférdes i en si-
mulerad ar 2000-milj6, men utnyttjade ECBS:s
produktionsinfrastruktur fér att kontrollera
tillimpningarnas fortsatta funktionalitet. Un-
der testerna patriffades bara ett fatal ar
2000-relaterade problem. | de fa fall dar ar
2000-problem patriffades kunde dessa atgird-
as och i slutet av sommaren 1999 bedémdes
alla kritiska ECB- och ECBS-system vara ar
2000-sdkra.

| anslutning till ECBS:s 6vriga ar 2000-sikring
genomgick Target en period av intensiva test-
er. Tillvigagingssdttet i samband med dessa
tester baserades pa det testférfarande som
med framgang hade anvints for att testa Tar-
get innan systemet togs i drift den 4 januari
1999. Efter det att individuella tester av de
nationella komponenterna och kopplingarna
till SSW.LET. FIN-tjansten hade avslutats
genomfordes tvirsystemstester, som innebar
att de nationella centralbankernas och ECB:s
alla system kordes under en hel Target-bank-
dag i en simulerad ar 2000-milj6. Under denna
andra fas deltog flera kreditinstitut i tester av
det nationella RTGS-systemet i varje land.
Target-systemets ar 2000-sikerhet demon-
strerades slutligen |6rdagen den 25 septem-
ber 1999. Flera hundra kreditinstitut visade
i en simulerad ar 2000-miljé att de kunde
utféra operationer for att skicka och ta emot
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grinséverskridande betalningar via Target-
systemet i en generalrepetition infor en bank-
dag med full verksamhet. | flera lander testa-
des ocksa systemen for inhemska betalningar
i samarbete med externa parter.

Parallellt utfordes tester av korrespondent-
centralbanksmodellen, som ir ett system
for att mobilisera siakerheter 6ver granserna
i syfte att tillgodose behovet av sikerheter
for penningpolitiska transaktioner och for
betalningssystemen. Inga problem framkom
vid testerna.

Som ett led i sin 6vervakning kontrollerade
ECBS ocksa de framsteg som gjordes av andra
system for stora och sma betalningar inom
EU, sdrskilt system som reglerar sina saldon
vid dagens slut i Target-systemet. | och med
att Target-systemets ar 2000-strategi inférdes
som norm faststélldes nationella rapporter-
ingsforfaranden for att kontrollera att alla be-
talningssystem hade genomgatt interna tester
senast i slutet av april 1999 och multilaterala
tester senast i slutet av juli 1999.

Nar verksamheten for att testa och atgirda
systemen vidl hade avslutats inforde ECB ett
andringsstopp for perioden | oktober 1999-1
mars 2000 for att sdkerstilla att dess system
skulle behalla en ar 2000-siker status.

Andra forsiktighetsatgdrder

For att begriansa transaktionerna den 31 de-
cember 1999 och for att géra det mojligt for
bankinstitut att verkstilla drsslutsrutiner och
sakerstilla fullstandig backup for relevanta
system fére 6vergangen till ar 2000, tillkdnna-
gav ECB den 31 mars 1999 sitt beslut att
stanga Target den 3| december 1999.1 anslut-
ning till denna atgard medverkade ECB ocksa
till att fa EU:s medlemsstater att ligga fram
lagstiftningsinitiativ genom att féresla en kom-
muniké, som godkindes av finansministrarna
den 17 april 1999. Enligt kommunikén skulle
medlemsstaterna med limpliga medel siker-
stilla att kreditinstituts eller andra finans-
marknadsaktérers avtalsenliga ataganden,
precis som pa en normal allméan helgdag, och
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atminstone betriffande transaktioner i euro,
varken skulle forfalla eller vara verkstillbara
den 3| december 1999.

Vid sidan om sina intensiva interna ar 2000-
sakringsatgiarder analyserade ECB ocksa den
inverkan som overgangen till ar 2000 skulle
kunna fa pad euroomradet. Efter denna analys
slog ECB fast att de monetira och ekono-
miska effekterna av 6vergangen till ar 2000
sannolikt inte skulle ha nagon betydelse for
ECB:s penningpolitiska strategi pd medellang
sikt. ECB ansag inte att det fanns nagon anled-
ning for allmanheten att inneha storre sedel-
mangder under o&vergangsperioden dn vad
som dr normalt kring arsskiften. De nationella
centralbankerna sikerstillde emellertid dnda
att tillrickliga sedellager fanns tillgingliga for
att kunna tillgodose en ovanligt stor efterfrag-
an.

ECB gjorde vidare en noggrann bedémning
av lampligheten hos Eurosystemets rinte-
styrningssystem for 6vergangen till ar 2000.
Eurosystemet tillkinnagav i augusti 1999 att
man inte ansag att det var nddvandigt att gora
nagra forandringar i sitt rantestyrningssystem
pa grund av 6vergangen till ar 2000. Euro-
systemets rantestyrningssystem utformades
ju redan fran borjan for att sikerstilla maxi-
mal flexibilitet vid genomférandet av penning-
politiken och ger darfér utrymme f6ér eventu-
ella tekniska justeringar som kan vara
lampliga. Eurosystemets rantestyrningssystem
hade redan inbyggda mekanismer for att
kunna tillgodose marknadsaktorernas efter-
fragan pa likviditet, oavsett hur stor denna ar.
Darfor tillkdinnagavs bara en mindre teknisk
forandring den 23 september 1999, namligen
att ingen ny huvudsaklig refinansieringstrans-
aktion skulle pabérjas under den forsta
veckan ar 2000 och att ingen sadan trans-
aktion skulle forfalla under den veckan. Detta
blev mojligt genom att I6ptiden for de tva
sista huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna 1999 férlangdes till tre veckor. En annan
atgiard som syftade till att bidra till en frik-
tionsfri 6vergang till ar 2000 pa penningmark-
naderna var att tilldelningsvolymen for lang-
fristiga refinansieringstransaktioner hojdes
fran en tidigare niva pa |15 miljarder euro till
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25 miljarder euro fér de tre sista langfristiga
refinansieringstransaktionerna 1999.

ECB:s befintliga rittsliga avtal granskades
vidare och uppdaterades vid behov for att
sikerstdlla att de kunde fungera i varje ar
2000-scenario.

ECB ville emellertid inte bortse fran mojlig-
heten att oforutsedda problem kunde paverka
dess system. Som en forsiktighetsatgird
granskade ECB darfér de beredskapsforfar-
anden som utarbetades infor 6vergangen till
euro for att sidkerstilla att dessa kunde
anvindas om det skulle uppsta nagra problem
under 6vergangen till ar 2000. Man utarbetade
ocksa nodfallsrutiner som skulle ha gjort det
mojligt for ECB:s personal att utféra viktiga
atgiarder fran en annan plats. ECBS:s system
klarade lyckligtvis av 6vergangen till ar 2000
utan problem och inga beredskaps- eller n6d-
fallsrutiner behovde tillimpas.

Kommunikationsinfrastruktur

De olika ECBS-kommittéerna avsatte bety-
dande resurser for ar 2000-férberedelser un-
der 1999. For att sikerstilla en 6vergripande
samstammighet nar det géller ar 2000-forbe-
redelserna inom ECBS inrittade ECB-radet
ECBS:s kommitté for ar 2000-samordning,
som bestod av ar 2000-samordnare fran de
nationella centralbankerna. Kommittén ansva-
rade for samordningen mellan ECBS-institu-
tionerna och mellan ECBS och internationella
organ som arbetar direkt med ar 2000-fragor.

Bland dess viktigaste uppgifter var att analy-
sera om beredskapsatgirderna var genom-
forbara och lampliga samt férfarandena for att
aktivera sadana atgirder, och vidare att fast-
stilla viktiga milstolpar for ECBS som skulle
overvakas fore, under och efter dvergangen
till ar 2000.

ECBS:s kommitté fér ar 2000-samordning
utgjorde navet i en effektiv kommunikations-
struktur mellan ECB och de nationella
centralbankerna, och inrdttades sarskilt for
att folja utvecklingen under &vergangen till
ar 2000. Genom ett regelbundet utbyte av
information om ECBS:s interna system och
infrastruktur, samt om euroomradets finans-
marknader, upprattholl kommittén en stiandig
overvakning av ECBS:s system och kunde
dirmed mycket tidigt uppticka eventuella
problem. ECB och de nationella central-
bankerna utbytte ocksa information med Joint
Year 2000 Council som samordnades av Bank
for International Settlements BIS i ett forsok
att mildra ar 2000-relaterade risker utanfor
Eurosystemet pa global niva. Dessa infrastruk-
turer visade sig vara mycket effektiva.

For att sikerstilla att eventuella oférutsedda
problem skulle kunna atgirdas snabbt och
effektivt var ett betydande antal anstillda pa
plats pda ECB och de nationella central-
bankerna under den helg da overgangen till ar
2000 dgde rum. De grundliga forberedelserna
under 1999 l6nade sig och bade verksam-
heten under 6vergangshelgen och inledandet
av verksamheten den 3 januari 2000 dgde rum
utan problem.
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4 Forvaltningen av gemenskapens upplaning och utlaning

| 6verensstimmelse med artikel 1091.2 i for-
draget och artikel |1 i radsférordning (EG)
1969/88 av den 24 juni 1988 fortsatte ECB att
forvalta gemenskapens upplaning och utlaning
enligt mekanismen for medelfristigt ekono-
miskt stod.

Under 1999 tog ECB emot forfallande belopp
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som hanfor sig till rintor pa utestaende lan
frin det aterstiende lantagarlandet (ltalien)
samt betalade dem till gemenskapens kredi-
torer. Det totala utestdende beloppet for
gemenskapens lan till Italien per den 31 de-
cember 1998 var 2 483 miljoner euro. Denna
siffra var oférindrad den 31 december 1999.

123



|
--"--‘“-‘" "-‘--

-- -"- --‘- 1----—- oy n
- -l- W

...... : al _”m.“m__mm____ =____ T



Information till alimanheten

och ansvarighet



126

I ECB:s informationspolicy och dess verktyg

1.1 Malen for ECB:s informationspolicy

ECB anvinder en rad olika informationsverk-
tyg for halla allmdanheten informerad om sina
mal och uppgifter samt férklara orsakerna till
sitt agerande. Darmed bidrar ECB till att upp-
fylla malen for Eurosystemets informations-
policy, som éar att stirka forstielsen for
penningpolitiken och sdlunda sikerstilla ett
allmant godtagande av Eurosystemets politik
i och utanfér euroomradet. Ett annat mal for
informationspolicyn ar att framja kunskap och
forstaelse for hur ECBS fungerar.

ECB har atagit sig att folja principerna om
oppenhet, transparens och redovisningsskyl-
dighet. Med detta i atanke ger ECB detaljerad
information till olika malgrupper om dess
bedémning av den ekonomiska utvecklingen
i euroomradet och pa finansmarknaderna.
Spridningen av information organiseras i syfte
att sidkerstilla lika och icke-diskriminerande
behandling av olika linder och medier.

De nationella centralbankerna i ECBS spelar
en viktig roll fér att uppna malen for ECBS:s
informationspolicy.

Viss vigledning for informationspolicyn finns
i ECBS-stadgan, dar det faststills att ECB
minst en gang i kvartalet skall offentliggora en
rapport om ECBS:s verksamhet. ECB skall
ocksa Overlimna en drsrapport om bade
denna verksamhet och om penningpolitiken
under foregaende och innevarande ar till Eu-
ropaparlamentet, EU-radet, Europeiska kom-
missionen och dven Europeiska radet. ECB ar
ocksa skyldig att varje vecka offentliggéra en
konsoliderad rapport o&ver Eurosystemets
finansiella stéllning.

1.2 Informationsverktyg

ECB har i sjilva verket atagit sig ga utover
dessa krav. ECB:s ordférande och vice ord-
forande forklarar ECB-radets beslut vid
presskonferenser som halls omedelbart efter

ECB-radets forsta moéte varje manad. Inled-
ningsanférandet vid denna presskonferens
slapps till pressen och laggs samtidigt ut pa In-
ternet pa ECB:s webbplats (http://www.ecb.int)
och finns aven tillgingligt pa de nationella
centralbankernas i Eurosystemet webbplatser.
Fordelen med denna praxis ar att man pre-
senterar ECB-radets bedomning av den eko-
nomiska situationen och redogér for de vikti-
gaste Overvdgandena bakom dess beslut
omedelbart efter motet.

Mer ingdende information om ECB-radets
asikter om den ekonomiska situationen och
utsikterna for prisutvecklingen finns i ECB:s
manadsrapport, som offentliggdérs en vecka
efter ECB-radets forsta mote pa samtliga elva
officiella gemenskapssprak.

ECB:s manadsrapport ar avsedd att vara ett
vardefullt verktyg for observatorer av den
gemensamma penningpolitiken i euroomrédet,
vare sig de @r finansanalytiker, akademiska
ekonomer eller féretridare fér medierna.
Upplagan for denna rapport &verstiger 80 000
kopior per nummer. | denna siffra ingar inte
det antal ginger denna rapport laddas ned
fran ECB:s webbplats eller frin de nationella
centralbankernas webbplatser.

ECB sponsrar ocksa en serie arbetsrapporter
for att sprida resultat fran forskning som
utforts inom ECB till bredare akademiska och
finansiella kretsar. De amnen som tas upp i ar-
betsrapporterna avspeglar de mest relevanta
fragestillningarna for Eurosystemet.

ECB har under den aktuella perioden ocksa
offentliggjort flera rapporter om olika fragor
som riktar sig till professionella malgrupper.
En uttdommande forteckning 6ver de doku-
ment som har publicerats av ECB finns i en
bilaga till denna arsrapport. En fullstindig och
systematisk sammanstillning av alla publice-
rade ECB-rittsakter ges i “Compendium:
Sammanstillning av rittsliga instrument, juni
1998-maj 1999” som publicerades i oktober
1999.
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ECB har publicerat en broschyr som beskriv-
er eurosedlar och euromynt. Broschyren ar
riktad till allmanheten och finns tillginglig pa
alla elva officiella gemenskapssprak.

Nir det giller information riktad till allman-
heten fungerar emellertid massmedierna, t.ex.
tidningar, tidsskrifter, radio och TV, som
mycket viktiga kanaler. De europeiska medi-
erna har visat ett stort intresse for Euro-
systemets politik och for resultatet av ECB-
radets overliaggningar. ECB-radets ledamoter
har forsokt tillgodose detta intresse genom
att ge ett stort antal intervjuer till olika
medier. Offentliga tal av ECB-radets ledamo-
ter har ocksa lett till ett flertal artiklar i den
europeiska och till och med den internatio-
nella pressen.

Forutom det stora utbudet av publikationer
och pressmeddelanden finns dven ett stort
antal tal som hallits av ECB-radets ledamoter
tillgangliga pa ECB:s webbplats. Dar finns
ocksd bakgrundsinformation och manga olika
statistiska uppgifter om ekonomin i euroom-
radet.

Pa ECB:s webbplats finns dessutom lankar till
webbplatserna foér alla nationella central-
banker i EU, dér en stor del av materialet finns
tillgangligt pa respektive sprak. | och med att
Internet alltmer anvinds som ett informa-
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tionsverktyg vixer stindigt webbplatsens
betydelse for ECB:s informationspolicy. Anta-
let "besdkare” (en eller flera sidor som en
och samma dator kopplas upp till under ett
uppkopplingstillfille) pa ECB:s webbplats
bekriftar att det finns ett betydande behov av
information via denna kanal. Under 1999 vari-
erade denna siffra mellan 20000 och 40000
per vecka, med toppar under de veckor da
presskonferenser holls eller viktiga dokument
offentliggjordes.

Ett utmirkande drag for detta informa-
tionsverktyg ar den multiplikationseffekt som
uppstar genom att ECB-dokument sprids via
andra webbplatser. Denna effekt dir omojlig
att kvantifiera, men bor inte underskattas.

Arbetet med att beskriva och forklara Euro-
systemets penningpolitik skulle inte vara
fullstindigt utan de personliga kontakter som
forekommer mellan ECB:s tjinstemin och
opinionsbildare och personer som férmedlar
kunskaper, t.ex. larare och studenter inom na-
tionalekonomi, féretagsekonomi och juridik,
samt personer inom andra relevanta akade-
miska omraden. ECB tar emot beséksgrupper
nastan varje arbetsdag dret om. Under 1999
tog ECB emot 6ver 10 000 besckare fran hela
vdrlden, dven om flertalet naturligtvis kom
fran EU-landerna.
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2 Ansvarighet

2.1 Centralbankernas oberoende
och ansvarighet i Ekonomiska och
monetira unionen

Centralbankernas institutionella oberoende
gor att penningpolitiska beslutsfattare kan
koncentrera sig pa att sdkerstdlla langsiktig
och trovidrdig prisstabilitet, utan att behova ta
hansyn till kortsiktiga politiska 6verviaganden.
Ett stort antal teoretiska analyser, som
bekriftas av vederhiftiga empiriska bevis,
stodjer uppfattningen om att oberoende
centralbanker leder till en béttre utformning
och ett battre genomférande av penningpoli-
tiken och dirmed till stabilare priser. Foljakt-
ligen har centralbankerna gjorts oberoende
i ett stort antal lander runt om i vérlden.
Denna modell aterspeglas ocksa i den institu-
tionella utformning av Eurosystemet som fast-
stills i fordraget. Enligt fordraget skall varken
ECB eller nagon av de elva nationella central-
bankerna i euroomrédet, eller nagon medlem
av deras beslutsfattande organ, nir de utdvar
de befogenheter och fullgor de uppgifter
och skyldigheter som tilldelats dem, begira
eller ta emot instruktioner fran gemenskaps-
institutioner eller gemenskapsorgan, fran
medlemsstaternas regeringar eller fran nigot
annat organ. | férdraget alaggs dessutom ge-
menskapsinstitutionerna, gemenskapsorganen
och medlemsstaternas regeringar uttryckligen
att respektera denna princip och att inte for-
soka paverka medlemmarna av ECB:s eller de
nationella centralbankernas beslutande organ
nar dessa fullgér sina uppgifter.

For att bevara sin demokratiska legitimitet
maste en oberoende centralbank kunna hallas
ansvarig. Det maste darfor upprittas en
struktur som gor det maijligt for allmanheten
och de behoriga politiska organen att over-
vaka den politik som fors av den oberoende
institutionen och bedéma huruvida den full-
gor de uppgifter som tilldelats den och agerar
inom sitt ansvarsomrade.

Detta forutsitter i sin tur en tydlig och exakt
definition av dess mandat. Pa sa satt kan insti-
tutionernas beslut och verksamhet bedémas

i forhallande till en bestimd referenspunkt.
Om mandatet omfattar mer dn ett mal maste
en tydlig prioriteringsordning faststillas for
dessa mal. Huruvida en uppgift har fullgjorts
eller inte maste bedémas utifran de synliga
resultaten av den politik som har forts.

Eurosystemets huvudsakliga mal ar att upp-
ratthalla prisstabilitet i euroomradet. Detta
huvudmal ar den avgérande referenspunkten
for en bedomning av Eurosystemets arbete.
ECB har tillkinnagivit en kvantitativ definition
av prisstabilitet som ytterligare specificerar,
i exakta termer, den mattstock mot vilken
Eurosystemets resultat méaste mdtas, och
forenklar darmed uppfyllandet av redovis-
ningsskyldigheten.

2.2 Europaparlamentets roll nir det
géller att halla ECB ansvarig

| fordraget faststills flera olika kanaler for den
praktiska tillimpningen av ECB:s ansvarighet.
ECB i4r, som beskrivs ovan, underkastat
stranga rapporteringskrav gentemot allman-
heten och, mer specifikt, Europaparlamentet,
radet, kommissionen och &dven Europeiska
radet.

Nir det giller ECB:s sdrskilda ansvarighet
gentemot Europaparlamentet kan enligt for-
draget ECB:s ordférande och 6vriga direk-
tionsledamoter, pa begiaran av Europapar-
lamentet eller pd eget initiativ, horas av
Europaparlamentets behoriga kommittéer.
Enligt Europaparlamentets arbetsordning skall
ECB:s ordférande uppmanas att ndrvara vid
sammantraden i de behériga utskotten minst
fyra ganger om dret for att gora ett uttalande
och besvara fragor.

Den omstdndigheten att ordféranden regel-
bundet framtrider infor utskottet for eko-
nomi och valutafragor kan betraktas som en
av hornstenarna i den process genom vilken
ECB halls ansvarig. ECB har i detta samman-
hang ocksa tagit notis om Europaparlamentets
beslut att omstrukturera sina interna arbets-
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forfaranden och gora utskottet for ekonomi
och valutafragor till ett fullstindigt utskott
i sig. Nar ECB:s ordférande och 6vriga direk-
tionsledamoter framtrader infor utskottet for
ekonomi och valutafrdgor har de méjlighet att
i detalj redogéra for ECB:s bedémning av den
nuvarande ekonomiska och monetira utveck-
lingen inom ramen for Eurosystemets penn-
ingpolitiska strategi, som ligger till grund
for dess penningpolitiska beslut, samt for de
beslut som ECB har fattat inom sina andra
behorighetsomraden.

Utskrifter av dessa utfragningar offentliggors
pa bade Europaparlamentets och ECB:s
webbplatser en kort tid efter varje utfragning
for att ordférandens uttalanden och diskus-
sionerna under fragestunden skall bli tillgang-
liga for allmdanheten sa snart som mojligt.
Under 1999 holls dessa kvartalsvisa utfrag-
ningar den 18 januari, 19 april, 27 september
och den 29 november.

ECB Arsrapport 1999

Enligt fordraget skall ECB:s ordférande dess-
utom overlimna en arsrapport om ECBS:s
verksamhet och penningpolitik till Europapar-
lamentet, som kan halla en allmian debatt med
utgangspunkt i rapporten. | enlighet med
denna bestimmelse nirvarade ordféranden
vid Europaparlamentets plenarsammantriade
den 26 oktober 1999 for att dverlimna ECB:s
arsrapport for 1998.

Europaparlamentet bjod vidare in ledamoter
av ECB:s direktion och tjinstemén vid ECB
till ytterligare utfragningar om en rad specifika
fragor, bl.a. hur Eurosystemet foretrads
externt, framstdllningen av eurosedlar och
statistiska fragor. Dessa utfragningar utgor ett
kompletterande forum dir ECB kan ligga
fram sina synpunkter och foérklara bakgrunden
till sina uppfattningar. Dessutom har ett niara
arbetsférhéllande upprittats mellan ECB och
Europaparlamentet, i vilket det ocksa ingar att
ledamoter av utskottet for ekonomi och valu-
tafragor da och da besdker ECB.
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I  Eurosystemet och Europeiska centralbankssystemet
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Europeiska centralbankssystemet (ECBS)
bestdr av Europeiska centralbanken (ECB) och
de nationella centralbankerna i alla 15 med-
lemsstater i EU, dvs. det inkluderar central-
bankerna i de fyra medlemsstater som dnnu
inte har infort euron. For att 6ka 6ppenheten
och underlitta forstaelsen for strukturen
i centralbanksverksamheten i EU har ECB-
radet infort begreppet "Eurosystemet”. Euro-
systemet bestar av ECB och de nationella
centralbankerna i de medlemsstater som har
infort euron. Sa linge det finns medlemsstater
som dnnu inte har infért euron kommer det
att vara nodvandigt att skilja mellan Euro-
systemet och ECBS.

ECB ir en juridisk person enligt internationell
offentlig ratt. Den har upprittats som Euro-
systemets kdrna och sakerstdller att Euro-
systemets uppgifter fullgérs antingen genom
dess egen verksamhet eller genom de natio-

Banque Nationale de'Belgique;

Euroepeiska centralbanken (ECB)

Direktionen

Bangue centraleidu
LCuxembourg

De Nederiandsche Banic
QesterreichischelNationalba
Bancorde Portugal

SuomentBanida;

Sveriges riksbank

Bank of England

nella centralbankerna. Nar ECB beslutar hur
ECBS uppgifter skall utforas, centraliserat
eller decentraliserat, ar den bunden till princi-
pen om decentralisering i dverensstimmelse
med ECBS-stadgan.

Var och en av de nationella centralbankerna
har stillning som juridisk person enligt
respektive lands lagstiftning. Trots att de ar
egna juridiska personer utgér euroomradets
nationella centralbanker en integrerad del
av Eurosystemet. | denna egenskap utfér de
uppgifter som alagts Eurosystemet i enlighet
med regler som ECB faststillt. Bl.a. genom att
deras foretradare deltar i ECBS olika kom-
mittéer (se avsnitt4 nedan) bidrar de natio-
nella centralbankerna dven till arbetet i ECBS
(se avsnitt 4 nedan). Enligt stadgan fér Euro-
peiska centralbankssystemet och Europeiska
centralbanken (ECBS-stadgan) kan de natio-
nella centralbankerna pa eget ansvar utfora
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andra uppgifter an dem som ligger inom
ramen for Eurosystemet, savida inte ECB-

2 ECB:s beslutande organ

Eurosystemet och ECB styrs av ECB:s beslu-
tande organ: ECB-radet och direktionen.
Harutover har ECB:s allmdnna rad inrdttats
som tredje beslutande organ som bestir om
och sd linge det finns medlemsstater som
annu inte antagit euron som sin valuta. De
beslutande organens funktion faststills i For-
draget om uppréttandet av Europeiska
gemenskapen (fordraget), ECBS-stadgan och
respektive arbetsordning.' Medan beslut som
rér Eurosystemets/ECBS mal och uppgifter
fattas centralt, ar transaktionerna i euroom-
radet decentraliserade (och utférs av de
nationella centralbankerna) i den utstrickning
som bedéms andamalsenligt och mojligt.

2.1 ECB-radet

ECB-radet ar ECB:s hogsta beslutande organ
och bestdr av direktionsledaméterna samt
cheferna fér de nationella centralbankerna
i de medlemsstater som har infért euron.
Enligt fordraget ar ECB-radets framsta arbet-
suppgifter att

e anta de riktlinjer och fatta de beslut som
behovs for att sakerstilla att de uppgifter
som har anfortrotts ECBS utfors,

e utforma euroomradets penningpolitik,
alltefter omstandigheterna inklusive beslut

ECB Arsrapport 1999

radet finner att dessa uppgifter strider mot
Eurosystemets mal och uppgifter.

om mellanliggande penningmangdsmal,
nyckelrantesatser och tillférseln av reserv-
er inom Eurosystemet, samt anta de
riktlinjer som behdvs fér att genomfora
besluten.

Nir ledaméterna av ECB-radet fattar beslut
om penningpolitiken och om Eurosystemets
ovriga uppgifter agerar de inte som nationella
foretradare utan i en helt oberoende person-
lig kapacitet. Detta avspeglas i principen
”en person, en rost”.

Under 1999 sammantridde ECB-radet som
regel varannan vecka i ECB:s kontor i Frank-
furt am Main. Tva av dessa sammantriden
holls emellertid i form av telefonkonferenser.
Vidare har ECB-radet beslutat att samman-
trida tva gdnger om aret i ett annat euroland
fran och med 2000. Under 2000 kommer
Banco de Espafa i Madrid respektive Banque
de France i Paris att std som virdar for ett
sammantride vardera.

| Arbetsordningarna har offentliggjorts i Europeiska gemenskaper-
nas officiella tidning, se Europeiska centralbankens arbetsordning,
EGT L 125, 19.5.1999 s. 34, Arbetsordning for Europeiska
centralbankens allmédnna rdd, EGT L 75, 20.3.1999 s. 36 och
L 156, 23.6.1999 s. 52, Europeiska centralbankens beslut om
arbetsordningen for Europeiska centralbankens direktion
(ECB/199917), EGT L 314, 8.12.1999 s. 34. Med undantag for
det sistndmnda har de dtergivits i ECB:s forsta juridiska drsbok
”Compendium: Sammanstdllning av rdttsliga instrument, juni
1998-maj 1999, oktober 1999.
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ECB-radet

Bakre raden (frdn vénster till hoger) Luis Angel Rojo, Guy Quaden, Tommaso Padoa-Schioppa, Jean-Claude Trichet, Klaus Liebscher,
Antonio Fazio,Yves Mersch, Maurice O’Connell,Vitor Manuel Ribeiro Constdncio, Nout Wellink, Matti Vanhala, Ernst Welteke,

Eugenio Domingo Solans
Frdmre raden (frdn vanster till hoger) Otmar Issing, Christian Noyer, Willem F. Duisenberg, Sirkka Hdmadldinen

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer

Vitor Manuel Ribeiro Costincio
(fran den 23 februari 2000)

Eugenio Domingo Solans

Antonio Fazio

Sirkka Hamildinen

Otmar Issing

Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell

Tommaso Padoa-Schioppa

Guy Quaden (fran den | mars 1999)

Luis Angel Rojo
Anténio José Fernandes de Sousa
(till den 22 februari 2000)
Hans Tietmeyer (till den 31 augusti 1999)
Jean-Claude Trichet
Matti Vanhala
Alfons Verplaetse (till den 28 februari 1999)

Nout Wellink
Ernst Welteke (fran den | september 1999)

Ordforande i ECB
Vice ordférande i ECB
Centralbankschef, Banco de Portugal

Ledamot av ECB:s direktion

Centralbankschef, Banca d’ltalia

Ledamot av ECB:s direktion

Ledamot av ECB:s direktion

Centralbankschef, Osterreichische Nationalbank
Centralbankschef, Banque centrale du Luxembourg
Centralbankschef, Central Bank of Ireland
Ledamot av ECB:s direktion

Centralbankschef, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
Centralbankschef, Banco de Espafia
Centralbankschef, Banco de Portugal

Centralbankschef, Deutsche Bundesbank
Centralbankschef, Banque de France
Centralbankschef, Suomen Pankki
Centralbankschef, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
Centralbankschef, De Nederlandsche Bank
Centralbankschef, Deutsche Bundesbank
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2.2 Direktionen

Direktionen bestar av ordféranden, vice
ordféranden och fyra andra ledamoter som
utsetts genom Sverenskommelse mellan med-
lemsstaternas regeringar pa stats- och reger-
ingschefsniva. Direktionens frimsta arbets-
uppgifter ar att

e forbereda ECB-radets sammantraden,

e genomféra penningpolitiken enligt ECB-
radets riktlinjer och beslut och darvid ge

Eurosystemets nationella centralbanker de
anvisningar som behovs,

e ansvara for ECB:s I6pande verksamhet,

e utdva vissa befogenheter som ECB-radet
delegerat till direktionen, inklusive att
utfiarda regler och férordningar.

Direktionen sammantrdader fér nirvarande
minst en gang i veckan for att bl.a. besluta om
tilldelningsbeloppet vid Eurosystemets huvud-
sakliga refinansieringstransaktioner.

Bakre raden (frdn vanster till hoger) Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing, Sirkka Hdmdildinen, Eugenio Domingo Solans
Frdmre raden (fran vinster till hoger) Christian Noyer, Willem F. Duisenberg

Willem F. Duisenberg
Christian Noyer

Eugenio Domingo Solans
Sirkka Hamadldinen

Otmar lIssing

Tommaso Padoa-Schioppa

ECB Arsrapport 1999

Ordférande i ECB

Vice ordférande i ECB
Ledamot av ECB:s direktion
Ledamot av ECB:s direktion
Ledamot av ECB:s direktion
Ledamot av ECB:s direktion
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2.3 Allmianna radet

Allmanna radet bestar av ECB:s ordférande
och vice ordférande samt cheferna for alla de
I5 nationella centralbankerna, dvs. i bade del-
tagande och icke-deltagande medlemsstater.
Radet utfor de uppgifter som 6vertagits fran
Europeiska monetira institutet och som,
beroende pi att alla medlemsstater dnnu inte
inféort euron, ECB fortfarande maste skota
under den tredje etappen av Ekonomiska och
monetira unionen. Allmanna radet skall dar-
for i forsta hand rapportera om utvecklingen
mot konvergens i de icke-deltagande med-
lemsstaterna? samt bidra till de nodvindiga

forberedelserna for att oaterkalleligen lasa
vaxelkurserna for valutorna i dessa med-
lemsstater (se kapitel Ill). Vidare bidrar all-
manna radet till vissa av ECBS:s verksamheter
sasom radgivande funktioner (se kapitel IX.1)
och insamling av statistiska uppgifter (se kapi-
tel VIII). Under 1999 sammantradde allmanna
radet var tredje manad i Frankfurt.

2 lenlighet med protokollet om vissa bestimmelser angdende For-
enade Konungariket Storbritannien och Nordirland och protokol-
let om vissa bestimmelser angdende Danmark, som bada fogas
till Férdraget om upprdttandet av Europeiska gemenskapen, skall
denna rapportering genomforas for Storbritannien och Danmark
endast om de beslutar att infora euron.
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Allminna radet

Bakre raden (frdn vdnster till hoger) Yves Mersch, Urban Bdckstrom, Nout Wellink, Jean-Claude Trichet,
Maurice O’Connell, Lucas D. Papademos, Klaus Liebscher, Matti Vanhala,Vitor Manuel Ribeiro Constdncio,
Luis Angel Rojo, Ernst Welteke, Edward A. J. George, Guy Quaden
Frdmre raden (frdn vénster till hoger) Antonio Fazio, Christian Noyer,Willem F. Duisenberg, Bodil Nyboe Andersen

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer

Bodil Nyboe Andersen

Urban Béackstrom

Vitor Manuel Ribeiro Constéancio
(fran den 23 februari 2000)

Antonio Fazio

Edward A. ). George

Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell

Lucas D. Papademos

Guy Quaden (frdn den | mars 1999)

Luis Angel Rojo
Anténio José Fernandes de Sousa
(till den 22 februari 2000)
Hans Tietmeyer (till den 31 augusti 1999)
Jean-Claude Trichet
Matti Vanhala
Alfons Verplaetse (till den 28 februari 1999)

Nout Wellink
Ernst Welteke (fran den | september 1999)
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Ordférande i ECB

Vice ordférande i ECB

Centralbankschef, Danmarks Nationalbank
Centralbankschef, Sveriges riksbank
Centralbankschef, Banco de Portugal

Centralbankschef, Banca d’ltalia
Centralbankschef, Bank of England
Centralbankschef, Osterreichische Nationalbank

Centralbankschef, Banque centrale du Luxembourg

Centralbankschef, Central Bank of Ireland
Centralbankschef. Bank of Greece
Centralbankschef, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
Centralbankschef, Banco de Espaiia
Centralbankschef, Banco de Portugal

Centralbankschef, Deutsche Bundesbank
Centralbankschef, Banque de France
Centralbankschef, Suomen Pankki
Centralbankschef, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
Centralbankschef, De Nederlandsche Bank
Centralbankschef, Deutsche Bundesbank
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3 ECB:s organisation
3.1 Styrning

Anda sedan ECB upprittades har dess aktie-
agares finansiella intressen skyddats och beva-
kats av bade externa revisorer i enlighet med
artikel 27.1 i ECBS-stadgan och, for vissa spe-
cifika aspekter, av Europeiska revisionsritten
i enlighet med artikel 27.2 i ECBS-stadgan.
Dessutom har ECB sin egen internrevision
och interna kontrollférfaranden som féljer de
allmdnna reglerna for privata finansinstitut
och kreditinstitut i dessa sammanhang. Direk-
toratet for internrevision foljer kontinuerligt
ECB:s effektivitet och de interna kontroll-
funktionerna. Direktoratet medverkar i en
granskning av den finansiella informationens
tillforlitlighet och integritet. Dartill sakerstall-
er kommittén for intern revision (se avsnitt 4)
att de som ansvarar for de interna revi-
sionsfunktionerna i ECBS samarbetar pa EU-
niva genom att gemensamt faststilla revision-
sprogram och revisionsstandarder som skall
anviandas pa ett decentraliserat sdtt for att
granska de ECBS-gemensamma infrastruktur-
erna. ECB:s budgetira befogenheter utdvas
av ECB-radet som pa forslag av direktionen
faststiller ECB:s budget. Budgetkommittén
bistar dessutom ECB-radet i fragor som ror
ECB:s budget.

Det ar vart att namna att bland internkon-
trollerna ingar ocksa interna ECB-regler som
syftar till att forhindra missbruk av kinslig
information om finansmarknaderna (regler
om insiderhandel och vattentita skott).

| detta hinseende delar ECB Europaparla-
mentets, EU-rddets och Europeiska kommis-
sionens standpunkt att det dr angeldget att
bekdampa bedrégerier, och banken har stillt sig
bakom gemenskapsinitiativet mot bedragerier.
Den 7 oktober 1999 upprittades en bedra-
geribekampningskommitté for att genomfora
ett antibedrigeriprogram i ECB.> Bedrigeri-
bekdampningskommittén bestar av tre obero-
ende personer vars auktoritet och yrkeserfa-
renhet nar det giller centralbanksverksamhet,
ritts- och polisvisen samt forhindrande
och uppdagande av bedrigerier dr allmant

erkanda. Samtliga utsags av ECB-radet, namlig-
en John L. Murray, domare vid Irlands hogsta
domstol, Erik Ernst Nordholt, radgivare till
Nederlandernas inrikesminister och tidigare
chef for Amsterdams poliskar samt Maria
Schaumayer, f.d. chef for Osterreichische
Nationalbank 1990-1995. Ledaméterna i be-
drageribekdmpningskommittén tilltradde sin
funktion den | januari 2000.* | anslutning till
slutsatserna fran Europeiska riadets mote
i Koln i juni 1999 kommer ett samarbete att
uppriattas med den europeiska byran for
bedrageribekdampning (OLAF)°. Inom ECB ar
det direktoratet for internrevision som fatt
uppgiften att gora alla undersékningar som
ror forhindrande och uppdagande av bedrége-
rier och det rapporterar i detta syfte direkt
till bedrageribekampningskommittén.

3.2 Personalutveckling

| slutet av 1999 uppgick antalet anstillda, vilka
ECB rekryterat fran alla 15 medlemslanderna,
till 732. Detta kan jamféras med en personal-
styrka pa 534 i slutet av 1998. Den december
1999 godkinde ECB-radet ECB:s budget for
2000 som forutser att ECB:s personal kan
véxa till nagot 6ver 1000 under aret.Till foljd
av detta har direktionen beslutat om ett antal
organisatoriska anpassningar i syfte att for-
battra ECB:s ledningsstruktur. Dessa avspeglas
i den reviderade organisationstablan &ver
ECB som giller fran den 4 januari 2000.

3 Se Europeiska centralbankens beslut av den 7 oktober 1999 om
bedrdgeribekdmpning (ECB/1999/5), EGT L 291, 13.11.1999,s.
36. | samband med detta dndrades Europeiska centralbankens
arbetsordning genom att en ny artikel, 9a, infordes, se EGT L 314,
8.12.1999,s.32.

4 Se Europeiska centralbankens beslut av den |6 november 1999
om att utse ledamater i Europeiska centralbankens bedrdgeribe-
kdmpningskommitté (ECB/1999/8), EGT L 299, 20.11.1999, s.
40.

5 ”Office européen de lutte antifraude”.
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3.3 ECB:s organisation

ECB:s direktion

ordférande Willem F. Duisenberg

ECB:s direktion
vice ordférande Christian Noyer

Radgivare till
direktionen
L. Hoogduin

Direktoratet for
extern kommunikation
M. J. Kérber
-
Avdelningen for
officiella publikationer,
arkiv & bibliotek

Pressavdelningen

-
Avdelningen for
protokoll
och konferenser

Direktoratet for Direktoratet for

sekretariat T i
H internrevision*
@i sﬂfﬁ,,k}};"‘s"s‘ef M. Caparello
- -
Avdelningen for Avdelningen for
sekretariat ECB-revision
- -

Avdelningen for

Avdelningen for
spréaktjanster

ECBS-revision

Generaldirektoratet for
administration & personal
H. K. Scheller

Direktoratet for Direktoratet for
redovisning personalfragor
I. Ingram B. van Baak
- -

Avdelningen for
redovisning

Avdelningen for
personalutveckling

Avdelningen for

finansiell rapportering AYEALIE 815

personalpolitik

och policy
. . Avdelningen for
Avdelningen for ;
fastighetsforvaltning Koniorssenvicelect

sakerhet

Generaldirektoratet
for rattsfragor
A. Séinz de Vicufia

Avdelningen for
finansiell ratt

Avdelningen for
institutionell ratt

Avdelningen for
riskhantering

ECB:s direktion
Eugenio Domingo Solans

ECB:s direktion
Sirkka Hamaldinen

Generaldirektoratet for
informationssystem
J. Etherington

Avdelningen for
IT-affarsutveckling

-
Avdelningen for
IT-drift
och kundservice
-
Avdelningen for
IT-infrastruktur och
systemadministration
-

Avdelningen for
informationssakerhet

[
Avdelningen for
IT-planering och
storre projekt
[
Avdelningen for
systemspecifikt
IT-stod

Generaldirektoratet for
ekonomiskoch

enningpolitisk analys
- G.?.pHogeweg .

Direktoratet for
penningpolitik
H.-l. Kldckers

Avdelningen for
penningpolitisk strategi
-
Avdelningen for
penningpolitisk
inriktning
-
Avdelningen for
kapitalmarknader och
finansstruktur

Avdelningen for
finanspolitik

Generaldirektoratet
for statistik
P. Bull

Direktoratet for
betalningsmedel
A. Heinonen

Avdelningen for
betalningsbalansstatistik
och valutareserven
-
Avdelningen for
allmén ekonomisk
och finansiell statistik
-
Avdelningen for
monetar och
finansiell statistik
-
Avdelningen for
statistikinformations-
system

ECB:s direktion
Otmar lIssing

Generaldirektoratet for
forskning
V. Gaspar

Direktoratet for
ekonomisk utveckling
W. Schill

-
Avdelningen for

makroekonomisk Avdelningen for

utveckling i econometriska
euroomradet modeller
- -

Avdelningen for

Avdelningen for allmén ekonomisk

EU-lander forskning
- -
Avdelningen for Radgivare

extern utveckling

Generaldirektoratet for
marknadsoperationer
F. Papadia

Front office-
avdelningen

-
Avdelningen for
marknadsoperations-
analys
-

Back office-
avdelningen
-
Avdelningen for
portféljférvaltning
-

Avdelningen for
forvaltning av
eget kapital

ECB:s direktion

Direktoratet for
kontroll och
organisation

K. Gress_enbauer

Avdelningen for
budget och projekt

Avdelningen for
organisationsplanering

Tommaso Padoa-Schioppa

Generaldirektoratet for
internationella och
europeiska forbindelser
P. Van der Haegen

Avdelningen for
internationella
forbindelser

Generaldirektoratet for
betalningssystem
J.-M. Godeffroy

Avdelningen for
betalningssystempolicy

ECB:s standiga

representation i
Wiashington D.C .
G. Grisse

Avdelningen for
finansiell tillsyn

- -
Avdelningen for Avdelningen for
europeiska TARGET och
forbindelser betalningsavveckling
- -

Avdelningen for

bilaterala forbindelser CEIGE R

Avdelningen for

avvecklingssystem

*  Inom direktoratet for internrevision har en enhet for bedrdgeribekdmpning upprdttats. Denna enhet kommer att rapportera
via direktoratet for internrevisiontill bedrdgeribekdmpningskommittén som upprittats i enlighet med Europeiska centralban-
kens beslut (ECB/ 1999/ 5) av den 7 oktober 1999.
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4 ECBS kommittéer

ECBS kommittéer har fortsatt att spela en
viktig roll for fullgérandet av Eurosystem-
ets/ECBS uppgifter. De har efter bestill-
ningar av bade ECB-radet och direktionen
tillfort sakkunskap pa sina behorighetsom-
raden och de har underlittat beslutsprocess-
en. ECBS kommittéer bestar av foretridare
for centralbankerna i Eurosystemet och, ndr
sa ar lampligt, for andra kompetenta organ,
t.ex. nationella tillsynsmyndigheter i fraga om
kommittén for banktillsyn. Var och en av de
nationella centralbankerna i de icke-delta-

gande medlemsstaterna har ocksa utsett en
foretradare som far delta i ECBS-kommitté-
sammantraden som ror fragor inom allminna
radets behorighetsomriade. For nirvarande
finns det |3 ECBS-kommittéer, av vilka 12 till-
satts i enlighet med artikel 9 i Europeiska
centralbankens arbetsordning. Budgetkom-
mittén, som bistar ECB-radet i fragor som ror
ECB:s budget, tillsattes emellertid i enlighet
med artikel 15 i Europeiska centralbankens
arbetsordning.

ECBS Kommittéer och dess ordforanden

Kommittén fér redovisning och monetar inkomst
(AMICO)
Hanspeter K. Scheller

Kommittén for banktillsyn

Edgar Meister

Kommittén for sedlar
(BANCO)
Antti Heinonen

Kommittén for extern information
(ECCO)

Manfred J. Kérber

Kommittén for IT
((L®)
Jim Etherington

Kommittén for intern revision
(IAC)
Michele Caparello

Kommittén for internationella relationer

Hervé Hannoun

Kommittén for rattsliga fragor
(LEGCO)

Antonio Sdinz de Vicufia

Kommittén for marknadsoperationer
(MOCQ)
Francesco Papadia

Kommittén for penningpolitik
(MPC)
Gert Jan Hogeweg

Kommittén for betalningsavvecklingssystem
(PSSC)
Jean-Michel Godeffroy

Kommittén for statistik
(STC)
Peter Bull

Kommittén for budgetfragor

(BUCOM)

Liam Barron

ECB Arsrapport + 1999



ECB Arsrapport 1999 141






Arsredovisning for ECB
och Eurosystemets konsoliderade
balansrakning 1999



Balansrakning per den 31 december 1999

Tillgangar Not 1999 1998
€ €
I Guld och guldfordringar 1 6.956.995.273 0

2 Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahoérande utanfér euroomradet 2
Banktillgodohavanden och
vdardepapper, lan och andra tillgangar 41.923.041.208 343.047.341

3 Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahoérande i euroomradet 2
Fordringar pa motparter inom den
finansiella sektorn 2.595.090.860 0

4 Fordringar i euro pa hemmahorande
utanfor euroomradet 3
Banktillgodohavanden, virdepapper och lan 3.002.567.659 3.739.796.108

5 Virdepapper i euro utgivna av
hemmahorande i euroomradet 4 3.537.141.285 0

6 Ovriga tillgangar
6.1 Materiella och immateriella

anldggningstillgangar 5.1 42.589.467 30.112.071
6.2 Ovriga finansiella tillgingar 5.2 641.807.406 25.276.953
6.3 Forutbetalda kostnader och

upplupna intdkter 5.3 777.032.332 553.582
6.4 Diverse 5.4 6.774.149 3.458.140

1.468.203.354 59.400.746

7 Forlust for aret 247.281.223 0

Summa tillgangar 59.730.320.862 4.142.244.195
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Skulder Not 1999 1998
€ €
I Skulder i euro till 6vriga
hemmahorande i euroomradet 6 1.080.000.000 0
2 Skulder i euro till hemmahoérande
utanfér euroomradet 7 301.656.911 0
3 Skulder i utlandsk valuta till
hemmahoérande utanfor euroomradet 8
Inlaning och &vriga skulder 4.708.950.946 0
4 Skulder inom Eurosystemet
4.1 Skulder till foljd av 6verféringen
av valutareserver 9.1 39.468.950.000 0
4.2  Ovriga skulder inom Eurosystemet
(netto) 9.2 1.720.937.646 0
41.189.887.646 0
5 Ovriga skulder 10
5.1 Marknadsvarde derivatinstrument 0 725.321
5.2 Upplupna kostnader och
férutbetalda intakter 1.237.727.166 4.172.760
5.3 Diverse 302.605.481 78.550.581

6 Avsittningar
7 Virderegleringskonton
8 Kapital och reserver

8.1 Kapital
8.2 Reserver

9 Arets vinst

Summa skulder

ECB Arsrapport 1999

1.540.332.647 83.448.662

11 21.862.239 31.006.791
12 6.860.539.710 697.979
3.999.550.250  3.999.550.250
27.540.513 0

4.027.090.763 3.999.550.250

0 27.540.513

59.730.320.862 4.142.244.195
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Resultatriakning for det ar som avslutades den 31 december 1999

Not 1999 1998

(7 manader)

€ €

Rdnteintdkter 4.872.234.880 97.851.703

Réntekostnader (4.118.082.387) (2.683.980)

Ridntenetto I 754.152.493 95.167.723

Realiserade vinster/forluster pa

finansiella transaktioner 2 (264.942.584) 22.182.536
Nedskrivningar av finansiella tillgangar

och positioner 3 (604.920.383) (22.249.604)

Nettoresultat av finansiella
transaktioner, nedskrivningar
och riskavsattningar

Avgifts- och provisionsintdkter
Avgifts- och provisionskostnader

Avgifts- och provisionsnetto
Ovriga intikter

Summa nettointikter
Personalkostnader
Administrationskostnader
Avskrivning av (im)materiella

anlaggningstillgangar

(F6rlust)/I:\rets vinst

Frankfurt am Main, den 16 mars 2000

(115.710.474)

593.902

(361.702)
4 232.200
5 436.898

(115.041.376)

6&7  (61.022.091)
8 (60.748.855)

(10.468.901)

(247.281.223)

EUROPEISKA CENTRALBANKEN

Willem F. Duisenberg

Ordférande

95.100.655

490.101
95.590.756

(29.744.540)
(30.229.686)

(8.076.017)

27.540.513
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Redovisningsprinciper!

Uppstillning och presentation av
arsredovisningen

Europeiska centralbankens (ECB) arsredovis-
ning har utformats for att ge en rittvisande
bild av ECB:s finansiella stillning och av verk-
samhetens resultat. Den har upprittats i
enlighet med féljande redovisningsprinciper,
som ECB-radet anser vara limpliga fér en
centralbanks verksamhet. Dessa principer ar
forenliga med bestaimmelserna i artikel 26.4 i
ECBS-stadgan, som féreskriver ett standardi-
serat tillvigagangssitt for de regler som styr
Eurosystemets bokforing och rapportering.

Redovisningsprinciper
Foljande redovisningsprinciper har tillimpats:

e Ekonomisk innebdrd samt transparens.

o Forsiktighetsprincipen.

e Hindelser efter balansrikningens upprit-
tande.

e Visentlighetsprincipen.

e Periodiseringsprincipen.

e Fortvarighetsprincipen.

¢ Konsekvens och jamférbarhet.

Redovisningsgrunder

Rikenskaperna har upprittats pa grundval av
historiska anskaffningsvirden, anpassade for
att inbegripa marknadsvirdering av omsitt-
ningsbara virdepapper, guld och alla &vriga
tillgdngar och skulder i utlandsk valuta i och
utanfér  balansriakningen. Transaktioner i
finansiella tillgangar och skulder aterspeglas i
rakenskaperna pa grundval av den dag de
avvecklas.

Guld, tillgangar och skulder i utlindsk
valuta

Tillgangar och skulder i utlindsk valuta
omriaknas till euro till den valutakurs som gil-
ler pa balansdagen. Intikter och utgifter rak-
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nas om till den valuta som giller vid tidpunk-
ten for transaktionen. Omvirderingen av till-
gangar och skulder i utlindsk valuta sker
valuta for valuta, inbegripet instrument i och
utanfor balansriakningen.

Omvirdering till marknadskursen pa till-
gangar och skulder i utlindsk valuta behand-
las separat fran valutakursomviarderingen.

Ingen atskillnad gors mellan pris- och valuta-
kursrelaterade  omvirderingseffekter  for
guld. | stdllet redovisas en samlad guldomvir-
deringseffekt, baserad pa priset i euro per uns
guld, berdknat utifran valutakursen mellan
euron och den amerikanska dollarn den 30
december 1999.

Viardepapper

Alla omsittningsbara skuldférbindelser och
liknande tillgangar vdrderas till de mittpriser
pa marknaden som rader pa balansriknings-
dagen. For det ar som avslutades den 31|
december 1999 anvindes marknadens mitt-
priser per den 29 december 1999. Icke
omsdttningsbara vardepapper ar vérderade
till anskaffningskostnaden.

Repoavtal

Repoavtal redovisas i balansrikningen som
inlaning mot sikerhet. | balansrakningen visas
inlaningen och vérdet av de vardepapper som
anvints redovisas som sdkerhet. Salda varde-
papper inom ramen for dessa avtal finns kvar
pa ECB:s balansrikning och behandlas som
om de fortfarande var en del av den portfolj
fran vilken de salts. Avtal som inbegriper var-
depapper uttryckta i utlindsk valuta har
ingen inverkan pa genomsnittskostnaden for
positionerna i valutorna i fraga.

| Ndrmare uppgifter om ECB:s redovisningsprinciper faststdll-
des av ECB-radet genom beslut den | december [998
(ECB/1998/INP23), som finns tillginglig pd begdran.
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Omvinda repor redovisas som utlaning mot
sikerhet, till lanebeloppet, pa balansrikning-
ens tillgangssida. Vardepapper som forvirvas
inom ramen fér omvianda repor omvirderas
inte.

Resultatavrikning

Intdkter och utgifter redovisas under den
period da de erhalls eller uppstar.

Realiserade vinster och forluster redovisas i
resultatrakningen. Genomsnittskostnadsme-
toden anvdnds for att dag for dag berikna
anskaffningskostnaden for salda poster. Vid
eventuella orealiserade forluster pa nagon
post i slutet av aret, minskas den genomsnitt-
liga kostnaden for den posten i enlighet med
valuta och/eller marknadspriset i slutet av
aret.

Orealiserade vinster har inte resultatavrik-
nats utan forts direkt till ett virdereglerings-
konto.

Orealiserade forluster har forts till resul-
tatrakningen nir de Overstiger de tidigare
omvirderingsvinster som  bokférts  pa
det korresponderande virderegleringskon-
tot. Orealiserade forluster i ett visst virde-
papper, i en viss valuta eller i guld nettas inte
mot orealiserade vinster i andra viardepapper
eller valutor.

Overkurser och underkurser pa férvirvade
vardepapper beriknas och redovisas som en
del av ranteintdkterna och skall amorteras
under vardepapperens aterstiende |6ptid.

Derivatinstrument

Valutainstrument, dvs. terminstransaktioner i
utlandsk valuta och terminsledet for valuta-
svappar samt andra valutainstrument som
inbegriper framtida vaxling av en valuta mot
en annan, inrdknas i nettovalutapositionen vid
berikningen av valutakursvinster och valuta-
kursférluster. Ranteinstrument omvirderas
post for post och behandlas pa liknande sitt

som vardepapper. Vinster och forluster pa
derivatinstrument bokfors och behandlas pa
liknande sitt som vinster och forluster pa
instrument i balansrakningen.

Haindelser som intriffat efter
balansrikningsdagen

Tillgdngar och skulder justeras sa att de tar
hansyn till hindelser som intriffar mellan
balansdagen fér arsbokslutet och den dag da
ECB-radet godkanner arsredovisningen, om
dessa handelser i vasentlig grad paverkar var-
det pa tillgangarna eller skulderna per balans-
dagen.

Positionen inom Eurosystemet

Positionen inom Eurosystemet (med undan-
tag for ECB:s kapital och positioner med
anknytning till 6verfoéringen av valutareserver
till ECB) redovisas i ECB:s balansrikning som
en nettoposition.

Redovisning av materiella och
immateriella anldggningstillgangar

Materiella och immateriella anliaggningstill-
gangar ar redovisade till anskaffningsvarde
minus vardeminskning. Vardeminskningen ar
berdknad utifran linjar avskrivning, med bor-
jan forsta kvartalet efter forvirvet, under till-
gangens forvantade ekonomiska livstid:

e Datorer och relaterad maskin- och pro-
gramvara samt motorfordon: fyra ar.

¢ Inventarier, mobler och maskiner i byggna-
der: tio ar.

Anlaggningstillgangar som kostar mindre an
10 000 euro skrivs av under inkdpsaret.
ECB:s pensionsplan

ECB har ett faststillt pensionsbidragssystem.
Tillgdngarna i planen, som existerar enkom
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for att tillhandahalla pensionsformaner till
medlemmarna av planen och deras anhoriga,
redovisas bland ECB:s oOvriga tillgangar och
identifieras separat. Varderingsvinster och
varderingsférluster som uppkommer pa till-
gangar i pensionsfonden redovisas som intdk-
ter och utgifter i pensionsplanen pa det ar de
uppkommer. De utbetalningsbara pen-
sionsférmanerna fran kiarnférmanskontot,
som uppstar fran ECB:s bidrag, har minimiga-
rantier till stod for de faststillda bidragsfor-
manerna.
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Andra fragor

Med hansyn till ECB:s roll som en central-
bank anser direktionen att offentliggbrandet
av en kassaflédesredovisning inte kommer att
ge lasarna av arsredovisningen nagon ytterli-
gare relevant information.

| enlighet med artikel 27 i ECBS-stadgan och
pa rekommendation av ECB-radet, godkinde
EU-radet utndmningen av Pricewaterhouse-
Coopers GmbH som externa revisorer att
granska ECB.
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Noter till balansrakningen
I Guld och guldfordringar

ECB innehar 24 miljoner uns rent guld. Detta
guld overférdes till ECB i borjan av 1999 till
det davarande marknadsvirdet pa 246,368
euro per uns guld, som en del av de valutare-
server som Overfordes till ECB av de natio-
nella centralbankerna, och utgjorde 15% av
det initiala vardet av dessa tillgangar.

2  Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahodrande utanfor och i
euroomradet

Dessa fordringar bestar av tillgodohavanden i
utlindska banker, lan i utldndsk valuta och
placeringar i virdepapper, fraimst i ameri-
kanska dollar och japanska yen.

3  Fordringar i euro pa hemmaho-
rande utanfér euroomradet

Dessa fordringar bestar i princip av saldon pa
icke-deltagande nationella centralbankers
konton som uppstér frin transaktioner som
férmedlas via Target-systemet.

4  Viardepapper i euro utgivna av
hemmahodrande i euroomradet

Dessa virdepapper omfattar omsittningsbara
skuldférbindelser emitterade av sirskilda
utgivare i euroomradet med hog kreditvar-
dighet.

5  Opvriga tillgangar

5.1 Materiella och immateriella
anldggningstillgdngar

Med avdrag av en sammanlagd vardeminsk-
ning pa 29,1 miljoner euro (inklusive virde-
minskning under EMl:s livstid), omfattade de
materiella anliaggningstillgingarna féljande

huvudsakliga komponenter den 3| december
1999:

Bokforingsvarde  Bokforingsvirde

netto den netto den
31 december 1999 31 december 1998
€ €
Datorer 15.865.660 12.510.812
Inventarier, mébler,
maskiner i byggnader
och motorfordon 5.955.720 3.329.884
Tillgangar under
uppférande 12.989.835 11.864.257
(")vriga
anldggningstillgangar 7.778.252 2.407.118
Totalt 42.589.467 30.112.071

5.2 Ovriga finansiella tillgangar

De huvudsakliga komponenterna i denna post
inbegriper foljande:

a) Motposten till repotransaktioner som
genomfoérts i samband med placeringen av
ECB:s egna medel. Per den 3| december
1999 var repoavtal till ett varde av 565,7
miljoner euro utestdende.

b) Investeringsportfoljerna avseende ECB:s
pensionsfond, som ar varderade till 32,3
miljoner euro. Innehavet av tillgdingar
representerar placeringarna av ackumule-
rade pensionsbidrag fran ECB och ECB:s
personal per den 31 december 1999, och
forvaltas av en extern fondforvaltare. De
regelbundna bidragen fran ECB:s och
planens medlemmar har placerats pa
manadsbasis. Fondens tillgangar ar inte
utbytbara med ECB:s 6vriga finansiella till-
gangar och nettoavkastningen pa dessa
tillgangar utgor inte intdkter for ECB, utan
aterinvesteras i de berorda fonderna i
avvaktan pa utbetalning av pensionsforma-
ner. Virdet pa tillgingarna i fonden grun-
das pd den vdrdering som den externa
fondférvaltaren gér med anvdndning av
marknadspriserna vid arets slut.
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c) Efter eninbjudan fran direktionen for Bank-
en for internationell betalningsutjamning
(BIS) till ECB att bli medlem képte ECB
den 9 december 1999 3 000 andelar i BIS
till en kostnad av 38,5 miljoner euro.

5.3 Upplupna intdkter och forutbetalda kost-
nader

Den huvudsakliga komponenten i denna post
ar upplupen rdnta pa virdepapper och 6vriga
finansiella tillgangar.

5.4 Diverse

Denna post bestar i huvudsak av en fordran
pa det tyska federala finansministeriet for
moms som skall aterbetalas och andra indi-
rekta skatter som erlagts. Sadana skatter ar
aterbetalningsbara enligt de villkor som anges
i artikel 3 i protokollet om Europeiska
gemenskapernas immunitet och privilegier,
vilket ar tillampligt pd ECB i kraft av artikel 40
i ECBS-stadgan.

6  Skulder i euro till 6vriga
hemmahoérande i euroomradet

Denna post bestar av inlaning av medlemmar
i EBA (Euro Banking Association), som
anvinds for att stilla sdkerheter till ECB
avseende de EBA-betalningar som formedlas
via Target-systemet.

7 Skulder i euro till hemmahorande
utanfor euroomradet

Dessa skulder utgors i princip av saldot pa en
icke-deltagande nationell centralbanks konto,
som uppkommit till féljd av transaktioner via
Target-systemet.
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8 Skulder i utlandsk valuta
till hemmahorande utanfor
euroomradet

Under denna post redovisas skulder inom
ramen for repoavtal i samband med forvalt-
ningen av ECB:s valutareserv.

9  Skulder inom Eurosystemet

9.1 Skulder som motsvarar éverforingen av
valutareserver

Vid borjan av etapp tre av EMU 6verforde de
nationella centralbankerna i de deltagande
linderna valutareserver till ECB i enlighet
med artikel 30 i ECBS-stadgan och ett beslut
frain ECB-radet i kraft av denna artikel.
Belopp motsvarande 39,5 miljarder euro
overférdes mellan den 4 och den 7 januari
1999 i form av guld, kontanter och virdepapp-
er.Valutakomponenten (som uppgick till 85%
av det totala virdet av 6verféringen) bestod
av 90% amerikanska dollar och 10% japanska
yen.

Fordelningsnyckel

(%) €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale
de Belgique 2,8658  1.432.900.000
Deutsche Bundesbank 24,4935 12.246.750.000
Banco de Espana 8,8935 4.446.750.000
Banque de France 16,8337 8.416.850.000
Central Bank of Ireland 0,8496 424.800.000
Banca d’ltalia 14,8950  7.447.500.000

Banque Centrale

du Luxembourg 0,1492 74.600.000
De Nederlandsche Bank 4,2780 2.139.000.000

Oesterreichische
Nationalbank 2,3594  1.179.700.000
Banco de Portugal 1,9232 961.600.000
Suomen Pankki 1,3970

Totalt 78,9379 39.468.950.000

698.500.000
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De nationella centralbankernas fordringar till
foljd av detta ar uttryckta i euro och férran-
tas till Eurosystemets korta refinansierings-
rantor, korrigerade med hinsyn till att avkast-
ningen 4ar noll pad guldkomponenten (se
”Noter till resultatrikningen”, not 1). Under
de forsta tre aren av EMU:s tredje etapp och
efter ett beslut av ECB-radet, efterskidnks
dessa fordringar om ECB inte har tillrickliga
nettointdkter och reserver for att ticka ore-
aliserade forluster till foljd av nedgingar i
véaxelkurserna pa de valutareserver som inne-
has. Eventuella belopp som kan efterskiankas
far inte minska fordringarna till under 80% av
deras ursprungliga varde.

9.2 Ovriga skulder inom Eurosystemet (netto)

Denna post bestar i huvudsak av Target-sal-
dona pa de deltagande nationella centralbank-
ernas konton gentemot ECB, enligt féljande:

€

Fordran pa deltagande
centralbanker

avseende Target 7,697,803,922

Skuld till deltagande
centralbanker

avseende Target (9,418,628,635)

(1,720,824,713)

Nettostillning

10 Ovriga skulder

Den huvudsakliga posten under underrubrik-
en “diverse” bestar av repotransaktioner i
samband med placeringen av ECB:s egna
medel. ECB:s skulder gentemot pensionsfond-
en (32,2 miljoner euro) redovisas ocksd
under denna underrubrik.

Il Avsittningar
Denna post bestar framst av administrativa

avsdttningar avseende utgifter for varor och
tjanster.

12 Varderegleringskonton

Dessa konton utgér omvirderingsreserver
som uppkommer fran orealiserade vinster pa
tillgangar och skulder, framst till foljd av
o6kningar i vaxelkurserna gentemot euron
under 1999.

1999 1998

€ €

Guld 1.036.876.277 0
Utlindsk valuta 5.821.397.453 697.979
Viardepapper 2.265.980 0
Totalt 6.860.539.710 697.979

13 Kapital och reserver

De fullt inbetalda andelarna av ECB:s teck-
nade kapital pa 5 miljarder euro, som hianfor
sig till de nationella centralbankerna i eurom-
radet, uppgar sammanlagt till 3946895000
euro. Detta belopp fordelar sig enligt foljande:

Fordelningsnyckel

(%) €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale
de Belgique 2,8658 143.290.000
Deutsche Bandesbank 24,4935 1.224.675.000
Banco de Espaiia 8,8935 444.675.000
Banque de France 16,8337 841.685.000
Central Bank of Ireland 0,8496 42.480.000
Banca d'ltalia 14,8950 744.750.000
Banque Centrale
du Luxembourg 0,1492 7.460.000
De Nederlandsche Bank 4,2780 213.900.000
Oesterreichische
Nationalbank 2,3594 117.970.000
Banco de Portugal 1,9232 96.160.000
Suomen Pankki 1,3970 69.850.000
Totalt 78,9379  3.946.895.000

Tillskottet fran de nationella centralbankerna
utanfér euroomradet, vilket uppgar till 5% av
det belopp som skulle ha betalats in om dessa
lander hade deltagit i Valutaunionen, uppgar
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till sammanlagt 52655250 euro. Beloppet
fordelar sig enligt féljande:

Fordelningsnyckel

(%) €
Danmarks Nationalbank 1,6709 4.177.250
Greklands centralbank 2,0564 5.141.000
Sveriges riksbank 2,6537 6.634.250
Bank of England 14,681 | 36.702.750
Totalt 21,0621 52.655.250

Dessa belopp representerar bidrag till de
driftskostnader som ECB dsamkats i samband
med uppgifter som utférts for de nationella
centralbankerna utanfér euroomradet. Dessa
behover inte betala in nagot tecknat kapital,
utéver de belopp som redan beslutats, forran
de ansluter sig till Eurosystemet. Dessa natio-
nella centralbanker dr inte berittigade att fa
del av 6verskott som ECB genererar och inte
heller behover de bidra till att ticka ECB:s
eventuella forluster.
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ECB:s reserver fordelar sig enligt féljande:

1999

€

Allmanna reservfonden 5.508.000
Ovriga reserver 0
Balanserade vinstmedel 22.032.513
Totalt 27.540.513

14 Poster inom linjen

Det fanns inga utestiende fordringar eller
skulder pa kontrakt som inte I6pt ut eller
andra oppna positioner. Det forelag inga
patagliga utestaende ansvarsforbindelser per
den 31 december 1999.

153



154

Noter till resultatrikningen
I Rantenetto

Denna post bestar av rinteintikter efter rante-
kostnader, med avseende pa tillgdngar och
skulder i utlandsk valuta och euro. Merparten
av ranteintdkterna och ridntekostnaderna
uppstod fran saldon till féljd av Target-trans-
aktioner. Nettointdkterna pa valutareserven
uppgick till 1,5 miljarder euro. Aterbetal-
ningar pa 913 miljoner euro gjordes till de
nationella centralbankerna pa deras ford-
ringar pa ECB med avseende pd de valutare-
server som 6verfordes i borjan av 1999.

Rinteintikternas sammansittning

Uttryckta i Uttryckta
utlandsk valuta i euro
(%) (%)
1999 1998 1999 1998
(7 manader) (7 manader)

Viardepapper 84,5 0,0 5,1 0,0
Virdepapper 15,5 100,0 94,9 0,0
Totalt 100,0 100,0 100,0 0,0

Réantekostnadernas sammanséttning

Uttryckta i Uttryckta i
utlandsk valuta euro
(%) (%)
1999 1998 1999 1998
(7 manader) (7 manader)
Virdepapper 99,6 0,0 0,9 0,0
Ovriga tillgangar 0,4 0,0 99,1 100,0
Totalt 100,0 0,0 100,0 100,0

2 Realiserade vinster/férluster pa
finansiella transaktioner

En realiserad nettoférlust uppstod fran nor-
mala portfoljforvaltningstransaktioner i viarde-
papper till foljd av en kraftig nedgang i kurs-
erna pa virdepapperen som innehades
under 1999.

3 Nedskrivningar av finansiella
tillgangar och positioner

Kursnedgangar ledde till den nedskrivning av
anskaffningskostnaderna fér véardepapper
som redovisas i balansrakningen till sitt mark-
nadsvirde per den 3| december 1999 (se
”Redovisningsprinciper: Resultatavrakning”).

4  Avgifts- och provisionsintikter
(netto)

Underposten “Avgifts- och provisionsintak-
ter” bestar av straffavgifter som laggs pa kre-
ditinstitut som inte uppfyllt kassakravet.

5. Diverse

Ovriga diverse intikter under aret uppkom
framst genom Overforingen av icke iansprak-
tagna administrativa avsittningar till resul-
tatrakningen.

6 Personalkostnader

Denna post inkluderar I6ner och allmdnna
formaner (52,3 miljoner euro) samt arbetsgi-
varens bidrag till ECB:s pensionsfond och till
sjuk- och olycksfallsférsakringar. Arvodena till
ECB:s direktion uppgick till totalt 1,8 miljo-
ner euro. Inga pensioner utbetalades till f.d.
ledaméter av direktionen eller till deras
anhoriga under aret. Personalens Ioner och
allmianna férmaner, inklusive arvoden till che-
fer i ledande stillning, ar utformade efter och
jamforbara med motsvarande I6neplaner i
Europeiska gemenskaperna.

Vid utgangen av 1999 var 732 anstillda pa
ECB, varav 55 i ledande stillning. | genomsnitt
var 648 personer anstillda pa ECB under
1999, jamfért med 478 under 1998. Ytterlig-
are 242 personer anstilldes under perioden
och 44 anstillda slutade pa ECB.
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7  ECB:s pensionsplan

| enlighet med bestammelserna i planen kravs
en fullstindig forsakringsteknisk berdkning av
atagandena vart tredje ar. En fullstindig for-
sakringsteknisk berdkning av dtagandena
kommer emellertid att utforas arligen sa
lange personalstyrkan fortsatter att oka avse-
vart under aret. Den senaste forsakringstek-
niska berdkningen av atagandena genomfor-
des per den 3| december 1998, genom
anvindning av Projected Unit Credit-meto-
den, med forbehdll for minsta skulder mot-
svarande en kontantutbetalning av en engangs-
summa som skulle betalas ut till anstéllda da
de avslutade sin tjanst. Berdkningen har visat
att det forsakringstekniska virdet av fondens
tillgdngar motsvarar 110% av de anstilldas
upplupna pensionsformaner per balansdagen,
efter att avsdttningar gjorts for framtida
okningar av I6ner och pensionsataganden.
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De pensionskostnader som hanfér sig till pla-
nen bedéms i enlighet med utlatanden fran en
kvalificerad aktuarie. ECB:s totala pensions-
kostnader uppgick till 8,1 miljoner euro.
Detta inbegriper pensioner till ledaméter av
direktionen pa 1,8 miljoner euro. ECB:s fram-
tida pensionsforpliktelser utgor 16,5% av de
pensionsgrundande inkomsterna for hela per-
sonalen.

8 Administrationskostnader

Dessa omfattar alla dvriga |6pande kostnader
som ror hyra av fastigheter, underhall av fas-
tigheter, varor och utrustning som inte raknas
som investeringar, konsultarvoden och andra
tjanster och leveranser, tillsammans med
sadana personalrelaterade utgifter som utgift-
er for rekrytering, omplacering introduktion,
utbildning och avveckling av personal.
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Europeiska centralbankens
ordférande och rad

Frankfurt am Main

Vi har granskat bifogade arsredovisning for Europeiska centralbanken avseende stillningen den
31 december 1999. Ledningen fér Europeiska centralbanken ar ansvarig for upprittandet av
redovisningen. Det dr véart ansvar att bilda oss en oberoende uppfattning om rakenskaperna pa
grundval av var granskning, och rapportera var mening till er.

Vi har utfort granskningen i enlighet med internationellt accepterad revisionssed. En revision
inbegriper stickprovskontroll av rikenskapsmaterial och den dokumentation som ligger till
grund for i arsredovisningen upptagna belopp och upplysningar. Granskningen innefattar dven
en bedémning av att vdsentliga poster uppskattats och virderats pa ett korrekt sdtt samt en
kontroll av att tillimpade redovisningsprinciper redovisats adekvat och ar dandamalsenliga for
Europeiska centralbanken.

Enligt var uppfattning ger arsredovisningen, som upprittats i enlighet med principer som anges
i avsnittet "Redovisningsprinciper” i Europeiska centralbankens arsredovisning, en rittvisande
bild av Europeiska centralbankens finansiella stillning den 31 december 1999 och av verksam-
hetens resultat for det ar som da avslutades.

Frankfurt am Main, den | mars 2000

PricewaterhouseCoopers

Revisionsbolag med begrinsad ansvarighet
Auktoriserat revisionsbolag

[Undertecknad] [Undertecknad]
(Wagener) (Kern)
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
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Not om férdelningen av forluster

Anm.: Detta avsnitt ingdr inte i ECB:s balans-
rdkning. Det publiceras i drsrapporten for kdnne-
dom.

Enligt artikel 33.2 i ECBS-stadgan skall en for-
lust som ECB adrar sig disponeras i féljande
ordning:

(a) Forlusten kan avriknas mot ECB:s
allminna reservfond.

(b) Efter beslut av ECB-radet kan eventuella
aterstiende forluster avriknas mot de
monetdra inkomsterna for det ifragava-
rande rakenskapsaret i foérhéllande till
och upp till de belopp som férdelas pa de
nationella centralbankerna enligt artikel
32.5;

(c) Om sadana forluster inte kan avriknas
i enlighet med artikel 33.2 har ECB-radet
enats om att eventuella aterstiende
forluster bor finansieras enligt foljande:

(i) Eventuella aterstdende forluster far
avraknas i forsta hand genom att
en del av det ursprungliga vdrdet
pa ECB:s skulder, motsvarande over-
foringen av valutareserver i ECB:s
balansrakning efterskinks. Det efter-
skdankta beloppet far inte overstiga

e summan av ej realiserade forluster
som uppstar pa valuta- och guld-
positionerna.

* ett belopp som skulle minska den
ovannamnda skulden till mindre dn
80% av dess ursprungliga virde.
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(ii) Eventuella aterstdende forluster far
avriknas mot en direkt avgift pa upp-
lupna inkomster, fordelat i enlighet
med ECB:s kapitalnyckel, for delta-
gande nationella centralbanker fran
utelépande nationella sedlar, varvid
den begriansningen skall gilla att
ingen sadan direkt avgift for en natio-
nell centralbank fir Overstiga den
nationella centralbankens inkomster
fran nationella sedlar.

Vid sitt moéte den 16 mars 2000 beslutade
ECB-radet att fordela ECB:s forlust for det
ar som avslutades den 3| december 1999 pa
foljande sitt:

1999 1998

(Forlust)/Vinst

under éret (247.281.223) 27.540.513
Uttag fran/avsattning

till den allmédnna

reservfonden 27.540.513 (5.508.000)
Overforing fran

sammanslagna

monetdra inkomster 35.160.676 0
Balanserade vinstmedel (22.032.513)
Direkt avgift for

nationella centralbanker 184.580.034 0

I | enlighet med artikel 32.5 i ECBS-stadgan skall de nationella
centralbankernas monetdra inkomster fordelas pd de nationella
centralbankerna i forhdllande till deras inbetalda andelar av
ECB:s kapital. ECB-radet beslutade for rdkenskapsdren 1999-
2001 att berdkna de monetdra inkomsterna genom att tillimpa
en referenssats pd skuldbasen, som bestdr av alla inldnings-
skulder till kreditinstitut, Ipande rédkningar, inldningsfaciliteten,
inldning med fast Ioptid, skulder avseende tilldggssdkerheter,
likviditetsdrdnerande repoavtal samt skulder for deltagande
nationella centralbankers som uppstdr till folid av ECB:s utgiv-
ning av skuldcertifikat. Den referenssats som anvénds dr den
senast tillgdngliga tvdveckors repordntan och den tillimpas
dagligen pd varje nationell centralbanks skuldbas for att
berdkna de sammanslagna monetdra inkomsterna. Rantebelopp
som en nationell centralbank betalar pa skulder som ingdr i dess
skuldbas skall dras av fran de monetdra inkomster som slds
samman.
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Eurosystemets konsoliderade balansrikning per den 31 december 1999

(miljoner euro)

Tillgangar Stdllning per den Stillning per den
31 december 1999

| januari 1999

I Guld och guldfordringar

2 Fordringar i utlindsk valuta pa hemmahérande
utanfér euroomradet
2.1 Fordringar pa IMF
2.2 Banktillgodohavanden och virdepapper,
lan och andra tillgdngar

3 Fordringar i utlindsk valuta pa hemmahorande
i euroomrédet

4 Fordringar i euro pa hemmahorande utanfor euroomradet
4.1 Banktillgodohavanden, virdepapper och lan
4.2 Fordringar som uppstatt inom ramen
for kreditfaciliteten inom ERM2

5 Utlaning i euro till motparter inom den finansiella
sektorn i euroomradet
5.1 Huvudsakliga refinansieringstransaktioner
5.2 Langfristiga refinansieringstransaktioner
5.3 Finjusterande reversibla transaktioner
5.4 Strukturella reversibla transaktioner
5.5 Utlaningsfacilitet
5.6 Fordringar avseende tillaggssikerheter
5.7 Ovrig utlaning

6 Vidrdepapper i euro utgivna av hemmahérande
i euroomradet
7 Fordringar i euro pa den offentliga sektorn

8 Ovriga tillgangar

Summa tillgangar

Totalsummorna kan avvika fran delsummorna p.g.a. avrundning.

116.610

71.744

182.803

254.547

14.412

6.050

6.050

161.988
74.996

0

0

11.429
404
1.276
250.093

23.513

59.180

81.899

806.304

99.565

29511

201.494

231.005

6.283

8.941

8.941

143.696
24.698
6.680

0

6.372

26

3.641
185.113

21.673

60.126

80.731

693.437
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Skulder Stéllning per den

31 december 1999

Stéllning per den
| januari 1999

I Utelopande sedlar 374.976
2 Skulder i euro till motparter inom den finansiella sektorn
i euroomradet
2.1 Lopande rikningar 114.826
2.2 Inlaningsfaciliteter 2618
2.3 Inlaning med fast I6ptid 0
2.4 Finjusterande reversibla transaktioner 0
2.5 Skulder avseende tilliggssakerheter 10
117.454
3 Emitterade skuldcertifikat 7.876
4 Skulder i euro till 6vriga hemmahorande i euroomradet
4.1 Offentliga sektorn 57.539
4.2 Ovriga skulder 3.061
60.600
5 Skulder i euro till hemmahérande utanfér euroomradet 9.048
6 Skulder i utlandsk valuta till hemmahé6rande i euroomradet 927
I'l Skulder i utlindsk valuta till hemmahorande utanfér
euroomradet
7.1 Inlaning och &vriga skulder 11.896
7.2 Skulder som uppstatt inom ramen foér kreditfaciliteten
inom ERM2 0
11.896
8 Motpost till sirskilda dragningsratter som tilldelats av IMF 6.529
9 Ovriga skulder 54.493
|0 Varderegleringskonton 106.629
I'l Eget kapital 55.876
Summa skulder 806.304
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342.194

84.428
973
1.886

12
87.299

13.835

55.279

3.075

58.354

9.972

595

3314

3.314

5.765

58.070

60.083

53.956

693.437

159









162

Ovrdlista*

Allmanna radet: ett av Europeiska centralbankens (ECB) beslutande organ. Det bestéar
av ECB:s ordférande och vice ordférande samt centralbankscheferna i samtliga 15 EU-ldnder.

Avvecklingsagent: en institution som administrerar avvecklingsprocessen (dvs. faststiller
avvecklingspositioner, 6vervakar utvixlingen av betalningar etc.) for betalningssystem eller
andra arrangemang som kraver avveckling.

Avvecklingsrisk: en allmédn term som anvands for att beteckna risken for att avveckling i t.ex.
ett betalningssystem inte sker som vintat. Risken kan omfatta bade kreditrisk och likviditets-
risk.

Benchmark: i investeringssammanhang en referensportfolj eller ett referensindex som har
sammanstillts med avseende pa malen for investeringarnas likviditet, risk och avkastning. Bench-
markportfoljen kan ocksa ligga till grund fér en matning av den faktiska portféljens resultat.

Betalning mot betalning: en mekanism i ett valutaavvecklingssystem som sikerstiller att
slutgiltig overforing av en valuta sker om, och endast om, en slutgiltig 6verféring av den andra
valutan eller de andra valutorna sker.

Betalningssystem: ett formellt arrangemang, grundat pa privat avtal eller lagstiftning, som
har flera medlemmar, gemensamma regler och standardiserade arrangemang for overféring
och avveckling av betalningsforpliktelser mellan deltagarna.

Bilateralt forfarande: ett forfarande dar centralbanken gor transaktioner direkt med en
eller flera motparter utan att anvinda anbudsférfaranden. Bilaterala forfaranden innefattar
transaktioner som gors pa borser eller genom ombud pa marknaden.

Bruttoavecklingssystem i realtid: ett avvecklingssystem dar betalningar hanteras och
avvecklas i realtid (kontinuerligt) allteftersom uppdragen kommer in (utan nettning). Se daven
Target-systemet.

Centralkurs mot euron: den officiella viaxelkursen mot euron for varje valuta som ingar i
ERM2 och runt vilken fluktuationsbanden i ERM2 faststills.

Direkt transaktion: en transaktion genom vilken centralbanken koper eller siljer tillgangar
pa marknaden (avista eller pa termin) men som inte gérs med ett repoavtal.

Distansdeltagande (i ett interbankbetalningssystem): méjligheten for ett kreditinsti-
tut som ar etablerat i ett land ("hemlandet”) att delta direkt i ett interbankbetalnings-
system i ett annat land (”vérdlandet”) och att for detta andamal ha ett avvecklingskonto i eget
namn i viardlandets centralbank utan att nodvindigtvis ha etablerat nagon filial i vardlandet.

ECB:s direktion: ett av Europeiska centralbankens (ECB) beslutande organ. Direktionen
bestar av ECB:s ordférande, vice ordférande och fyra andra ledaméter som utses av stats-
eller regeringscheferna i de medlemsstater som har infért euron.

*  Numreringen av artiklar och protokoll ér den som faststéillts i det fordrag som undertecknades i Amsterdam.
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ECB-radet: ett av Europeiska centralbankens (ECB) styrande organ. Det bestér av alla
ledamoter | ECB:s direktion samt centralbankscheferna i de medlemsstater som har infort
euron.

Ecu (European Currency Unit): en valutakorg som bestod av summan av ett fast antal
enheter av tolv av de femton medlemsstaternas valutor. Ecuns viarde beridknades som ett vigt
genomsnitt av vardet pa ingaende valutorna. Ecun ersattes med euron i forhallandet I:1 den |
januari 1999.

Effektiva (nominella/reala) vaxelkurser: nominella effektiva vaxelkurser dr ett vigt
genomsnitt av ett antal bilaterala vaxelkurser. Reala effektiva vaxelkurser ar de nominella effek-
tiva vdaxelkurserna deflaterade med ett vdagt genomsnitt av utlindska priser och kostnader i
forhallande till inhemska priser och kostnader. De ar salunda ett matt pa ett lands konkurrens-
kraft i pris- och kostnadshinseende. Europeiska centralbanken (ECB) beriknar den
nominella effektiva vaxelkursen for euron som ett geometriskt genomsnitt av eurons vaxel-
kurser gentemot valutorna i 13 av euroomradets handelspartner.Vikterna baseras pa handeln
med industrivaror med dessa handelspartner under perioden 1995-1997 och beaktar effek-
terna pa tredje marknader. Eurons reala effektiva vixelkurs berdknas med hjilp av konsument-
prisindex (det harmoniserade indexet for konsumentpriser (HIKP) for euroomradet och
ovriga EU-medlemsstater).

Ekofin-radet: se EU-radet.

Ekonomiska och finansiella kommittén: ett radgivande gemenskapsorgan som uppritta-
des vid starten av etapp tre i och med att Monetira kommittén upplostes. Medlemsstaterna,
Europeiska kommissionen och Europeiska centralbanken (ECB) utnimner vardera
hogst tva ledamoter av kommittén. Artikel 114.2 i fordraget innehadller en forteckning 6ver
Ekonomiska och finansiella kommitténs uppgifter, som bl.a. omfattar att granska den ekono-
miska och finansiella situationen i medlemsstaterna och gemenskapen.

Ekonomiska och monetdra unionen (EMU): uppnas enligt fordraget i tre etapper. Etapp
ett av EMU inleddes i juli 1990 och avslutades den 31| december 1993. Denna etapp kdnneteck-
nas fraimst av att alla interna hinder fér den fria rérligheten for kapitalrorelser avvecklades
inom Europeiska unionen. Etapp tvd av EMU bérjade den | januari 1994. Under denna etapp
upprattades bl.a. Europeiska monetira institutet (EMI), inférdes ett forbud mot monetir finan-
siering och positiv sarbehandling av den offentliga sektorn hos finansinstitut och faststilldes
bestaimmelser for att undvika alltfor stora underskott. Etapp tre borjade den | januari 1999 i
och med 6verféringen av den penningpolitiska behérigheten till Eurosystemet och inféran-
det av euron, i enlighet med det beslut som fattats pa grundval av artikel 121.4 i férdraget.

Elektroniska pengar (e-pengar): penningbelopp som lagras elektroniskt i en teknisk anord-
ning och som kan anvédndas for betalningar till andra dn utstéllaren och som fungerar som ett
forbetalt innehavarinstrument utan att ett bankkonto nodvandigtvis ingar i transaktionen (se
aven forbetalt universalkort).

EMU: se Ekonomiska och monetira unionen.
EONIA (euro overnight index average): ett matt pa den effektiva rantan pa interbank-

marknaden for dagslan i euro. EONIA berdknas som ett vagt genomsnitt av de riantor pa dags-
laneavtal for inlaning i euro utan sikerheter som rapporterats av en panel av banker.
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ERM2 (exchange rate mechanism IlI): vixelkursmekanism som utgdr en ram for det valu-
tapolitiska samarbetet mellan euroomradet och de medlemsstater i EU som inte deltar i
euroomradet fr.o.m. starten av etapp tre av Ekonomiska och monetidra unionen (EMU).
Deltagandet i mekanismen ar frivilligt. Medlemsstater med undantag kan dock férvintas
ansluta sig till den. For ndrvarande deltar den danska kronan och den grekiska drakman
i ERM2, med fluktuationsband runt centralkursen mot euron pa +2,25% respektive +15%.
Vatainterventioner och finansiering vid grinserna av de normala eller snivare fluktuationsban-
den @r i princip automatiska och obegriansade, med tillgang till mycket kortfristiga krediter.
Europeiska centralbanken (ECB) och de nationella centralbankerna utanfér euroomradet
i ERM2 kan dock avbryta de automatiska interventionerna om dessa strider mot deras huvud-
mal att uppriatthalla prisstabilitet.

EURIBOR (euro interbank offered rate): den rinta till vilken en kreditvardig bank ar vil-
lig att lana ut medel i euro till en annan kreditvardig bank. EURIBOR beriknas dagligen for
interbankinldning med I6ptider pa en vecka samt |-12 manader som ett genomsnitt av de ran-
tor som erbjuds av en representativ panel av kreditvidrdiga banker, avrundat till tre decimaler.

Euro: namnet som Europeiska radet antog for den europeiska valutan vid sitt mote i Madrid
den 15-16 december 1995. Euro har ersatt ecu (European Currency Unit) som ar den
beteckning som anvinds i fordraget.

Euro Banking Association (EBA): en bankorganisation avsedd att vara ett forum for stu-
dier och debatter av alla fragor som ar av intresse for medlemmarna, sirskilt fragor som ror
anvandningen av euron och avvecklingen av transaktioner i euro. Inom EBA har ett clearing-
bolag (ABE Clearing, Société par Actions Simplifiée a capital variable) upprittats for att for-
valta Euro Clearing System fr.o.m. den | januari 1999. Euro Clearing System (Euro 1) ar efter-
foljaren till ECU Clearing and Settlement System.

Euroomradet: de medlemsstater som har infért euron som sin gemensamma valuta i enlig-
het med fordraget och dir ECB-radet ansvarar for en gemensam penningpolitik. Euroomra-
det omfattar Belgien, Finland, Frankrike, Irland, Italien, Luxemburg, Nederlanderna, Portugal,
Spanien, Tyskland och Osterrike.

Europaparlamentet: 626 foretradare for medlemsstaternas medborgare. Parlamentet deltar
i lagstiftningsprocessen dven om dess befogenheter varierar beroende pa det forfarande
enligt vilket lagstiftningen antas. Nar det giller Ekonomiska och monetdra unionen
(EMU) har parlamentet framst radgivande befogenheter. | fordraget faststills emellertid
vissa forfaranden fér Europeiska centralbankens (ECB) demokratiska redovisningsskyldig-
het gentemot parlamentet (framliaggande av en arsrapport, allmdn debatt om penningpolitiken
och utfragningar infér behoriga parlamentsutskott).

Europeiska centralbanken (ECB): en juridisk person enligt gemenskapsritten i centrum
for Europeiska centralbankssystemet och Eurosystemet. ECB sikerstiller att de upp-
gifter som alagts Eurosystemet och ECBS genomférs antingen i den egna verksamheten
enligt Europeiska centralbankssystemets och Europeiska centralbankens stadga eller genom de
nationella centralbankerna.

Europeiska centralbankssystemet (ECBS): ECB och de nationella centralbankerna i alla
de |5 medlemsstaterna. Férutom medlemmarna i Eurosystemet omfattar det alltsa dven de
nationella centralbankerna i de medlemsstater som inte inférde euron vid starten av etapp tre
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av Ekonomiska och monetira unionen (EMU). ECBS styrs av ECB-radet och ECB:s
direktion och, som det tredje beslutande organet i ECB, av Allmdnna radet.

Europeiska kommissionen (Europeiska gemenskapernas kommission): den insti-
tution inom Europeiska gemenskapen som ser till att fordraget tillimpas, tar initiativ till
gemenskapspolitik, ligger fram forslag till gemenskapslagstiftning och utévar befogenheter
inom specifika omraden. Pa det ekonomisk-politiska omradet rekommenderar kommissionen
allminna riktlinjer for den ekonomiska politiken inom gemenskapen och rapporterar till
EU-radet om den ekonomiska utvecklingen och politiken. Den bevakar de offentliga finan-
serna inom ramen for den multilaterala 6vervakningen och rapporterar till radet. Kommissio-
nen bestar av 20 ledamoter, varav tva fran vardera Frankrike, Italien, Spanien, Storbritannien
och Tyskland samt en fran var och en av de dvriga medlemsstaterna. Eurostat ar ansvarar for
produktionen av statistik for gemenskapen.

Europeiska monetira institutet (EMI): en tillfillig institution som upprattades vid starten
av etapp tvd av Ekonomiska och monetidra unionen (EMU) (den | januari 1994). EMl:s tva
huvuduppgifter var i) att stirka samarbetet mellan centralbankerna och samordningen av pen-
ningpolitiken och ii) att géra de nédvindiga forberedelserna for upprittandet av Europeiska
centralbankssystemet (ECBS), for den gemensamma penningpolitiken och for skapandet
av en gemensam valuta under etapp tre. EMI tridde i likvidation efter upprittandet av
Europeiska centralbanken (ECB) den | juni 1998.

Europeiska nationalrakenskapssystemet 1995 (ENS 95): ett system med enhetliga sta-
tistiska definitioner och klassificeringar som syftar till att ge en harmoniserad kvantitativ
beskrivning av medlemsstaternas ekonomier. ENS ar gemenskapens version av det globala
System of National Accounts 1993. ENS 95 4r en ny version av det europeiska systemet och
bérjade tillimpas 1999 i enlighet med radets forordning (EG) nr 2223/96.

Europeiska radet: tillfér Europeiska unionen nédvindig drivkraft for dess utveckling och
faststiller allmdnna politiska riktlinjer. Europeiska radet bestar av medlemsstaternas stats-
eller regeringschefer och Europeiska kommissionens ordférande (se dven EU-radet).

Eurostat: se Europeiska kommissionen.

Eurosystemet: Europeiska centralbanken (ECB) och de nationella centralbankerna i de
medlemsstater som har infért euron i etapp tre av Ekonomiska och monetara unionen
(EMU) (se dven euroomradet). Fér nirvarande ingar elva nationella centralbanker i Euro-
systemet. Eurosystemet styrs av ECB-radet och ECB:s direktion.

Eurosystemets likviditetsstillning i utlandsk valuta: Eurosystemets valutareserver
samt Eurosystemets 6vriga fordringar och skulder i utlindsk valuta, inklusive stillningen mot
hemmahorande i euroomradet, t.ex. utlindsk valuta placerad hos bankinstitut inom euroomra-
det.

Eurosystemets valutareserver: tillgangar i utlandsk valuta, dvs. reservtillgangarna i Euro-
peiska centralbanken (ECB) och de nationella centralbankerna i de deltagande med-
lemsstaterna. Reservtillgingarna maste i) sta under faktisk kontroll av ECB eller nagon av de
nationella centralbankerna i de deltagande medlemsstaterna och ii) avse mycket likvida,
omsattningsbara och kreditvardiga fordringar i utlaindsk valuta (inte i euro) pa hemmahorande
utanfér euroomradet.Vidare ingar guldreserver, sirskilda dragningsritter och de deltagande
nationella centralbankernas reservpositioner i Internationella valutafonden.
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EU-radet: en av Europeiska gemenskapens institutioner. EU-radet bestar av féretridare for
medlemsstaterna, normalt de ministrar som ansvarar fér de fragor som behandlas (darfor ofta
kallat ministerrddet). Nar EU-radet sammantrider med finans- och ekonomiministrarna kallas
det Ekofin-radet. EU-radet kan dessutom sammantrida pa stats- och regeringschefsniva. Se dven
Europeiska radet.

Finansiell nettostillning mot utlandet (eller utlindska tillgangar och skulder,
netto): den statistiska redovisningen av virdet pa och sammansittningen av ett lands innehav
av utlindska finansiella tillgangar och fordringar pa 6vriga virlden, minus landets finansiella
skulder till 6vriga varlden.

Finjusterande transaktion: en icke regelbunden 6ppen marknadsoperation som
genomférs av Eurosystemet, huvudsakligen for att hantera ovintade likviditetsfluktuationer
pa marknaden.

Forbetalt universalkort: ett kort med ett inlagrat virde som kan anvindas fér manga olika
betalningsindamal och som kan anvindas bade nationellt och internationellt men ibland ar
begrénsat till ett visst omrade. Ett ateruppladdningsbart férbetalt universalkort kallas dven
kontantkort (se daven elektroniska pengar (e-pengar)).

Fordraget: avser Fordraget om upprittandet av Europeiska gemenskapen. Férdraget under-
tecknades i Rom den 25 mars 1957 och triadde i kraft den | januari 1958. Genom det férdra-
get (ofta kallat "Romférdraget”) upprattades Europeiska ekonomiska gemenskapen (EEG). For-
draget om Europeiska unionen undertecknades i Maastricht (och kallas dirfor ofta
”Maastrichtfordraget”) den 7 februari 1992 och tridde i kraft den | november 1993. Genom
det sistnamnda fordraget dndrades EEG-fordraget, som nu kallas Fordraget om upprittandet
av Europeiska gemenskapen. Fordraget om Europeiska unionen har dandrats genom ”Amster-
damfordraget”, som undertecknades i Amsterdam den 2 oktober 1997 och tridde i kraft den |
maj 1999.

Forhandstilldelning: distribution av sedlar och mynt i euro till vissa mélgrupper (t.ex. ban-
ker, detaljhandelsforetag, penningtransportforetag, sedel- och myntautomatsindustrin och all-
manheten) fore 2002.

Forlustdelningsregel (eller forlustdelningsavtal): en 6verenskommelse mellan delta-
garna i ett betalningssystem eller ett clearingarrangemang om férdelningen av den forlust som
kan uppsta om en eller flera deltagare inte uppfyller sina forpliktelser. Arrangemanget anger
hur forlusten skall férdelas mellan de berérda parterna utifall verenskommelsen aktiveras.

Generellt avdrag: ett fast belopp som ett institut kan dra av vid berdkningen av sitt kas-
sakrav i Eurosystemets kassakravssystem.

Harmoniserat index for konsumentpriser, HIKP: det matt som ECB-radet anvinder
nar graden av prisstabilitet skall bedomas. HIKP har utvecklats av Europeiska kommissio-
nen (Eurostat) i ndra samarbete med de nationella statistikinstituten, Europeiska monetira
institutet (EMI) och senare Europeiska centralbanken (ECB) for att uppfylla kravet i
fordraget pa ett "konsumentprisindex pa en jimférbar grund med beaktande av skillnader
i nationella definitioner”.

Huvudsaklig refinansieringstransaktion: en regelbunden 6ppen marknadsoperation
som Eurosystemet genomfér i form av en reversibel transaktion eller som utlaning mot
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sakerheter. Huvudsakliga refinansieringstransaktioner gérs genom veckovisa standardanbud
och har en |6ptid pa tva veckor.

Inlaning med avtalad Ioptid: huvudsakligen inlaning med en bestimd 16ptid som, alltefter
nationell praxis, antingen inte kan disponeras fére |optidens utging eller endast disponeras
mot en straffavgift. Den omfattar ocksa vissa icke omséttningsbara skuldinstrument, t.ex. vissa
bankcertifikat. Inldning med en avtalad I6ptid pa upp till tvd ar ingar i M2 (och diarmed aven i
M3), medan inlaning med en avtalad |6ptid pa 6ver tva ar ingar i MFl-sektorns (icke-mone-
tara) langfristiga finansiella skulder.

Inlaning med uppsdgningstid: sparkonton for vilka innehavaren &r tvungen att respektera
en fast uppsdgningstid innan han eller hon kan ta ut sina medel. | vissa fall ar det mojligt att ta
ut ett visst fast belopp under en angiven period eller hon att gora uttag i fortid mot en straffav-
gift. Inlaning med en uppsagningstid pa upp till tre manader ingar i M2 (och darmed aven i M3),
medan inlaning med langre uppsigningstid ingar i MFl-sektorns (icke-monetdra) langfristiga
finansiella skulder.

Inlaning 6ver natten: huvudsakligen sadan inlaning med eller utan uppsédgningstid som helt
kan overlatas (med check e.dyl.). Den omfattar ocksa icke dverlatbar inlaning som kan konver-
teras pa begiran eller fore slutet av paféljande bankdag.

Inlaningsfacilitet: en av Eurosystemets staende faciliteter som motparter kan anvinda
for insdattning Over natten hos respektive nationell centralbank till en pa férhand bestimd
ranta.

Interbankbetalningssystem: ett betalningssystem dar flertalet (eller alla) direkta delta-
gare ar kreditinstitut.

Interlinking-mekanismen: en av komponenterna i Target-systemet.Termen anvinds som
beteckning fér den infrastruktur och de férfaranden som kopplar ihop inhemska RTGS-
system for att genomféra gransoverskridande betalningar inom Target.

Kapitaltransfereringar: utgors av i) transfereringar som ror dganderitten till anlaggningstill-
gangar i annat land, ii) transfereringar av medel som ar kopplade till eller villkorade av férvirv
eller avyttring av anlidggningstillgangar i annat land, och iii) en fordringsdgares upphivande av
skulder i annat land utan motprestation. Kapitaltransfereringar kan géras kontant eller pa
annat sitt (t.ex. efterskdankande av skuld).

Kassakrav: krav pa institut att halla kassakravsmedel i centralbanken. | Eurosystemets kas-
sakravssystem beriknas storleken pa varje kreditinstituts kassakrav genom att kassakravs-
procenten for respektive kategori poster i kassakravsbasen multipliceras med beloppet for
dessa poster i institutets balansrikning. Darutover tillats instituten gora ett generellt avdrag
fran sitt kassakrav.

Kassakravsbas: summan av de poster i balansriakningen (sarskilt skulder) som utgér underlag
for berakningen av ett kreditinstituts kassakrav.

Kassakravsprocent: den procentsats som centralbanken definierar for respektive kategori
balansriakningsposter i kassakravsbasen. Procentsatserna anviands for att berikna kassakra-
vens storlek.
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Konsoliderad balansrikning for MFI-sektorn: den konsoliderade balansrikningen for
sektorn monetara finansinstitut (MFI) tas fram genom att kvitta mellanhavanden mellan
enskilda institut i den aggregerade balansrikningen for MFl-sektorn (t.ex. [an mellan MFl och
penningmarknadsfonders inlaning hos MFI). Den ger information om MFl-sektorns tillgingar
och skulder i férhallande till de hemmahérande i euroomradet som inte ingéar i denna sektor
(den offentliga sektorn och andra hemmahdrande i euroomradet) samt i forhallande till hem-
mahoérande utanfér euroomradet. Den konsoliderade balansrikningen ar den viktigaste statis-
tiska kéllan vid berdkningen av penningmiangdsmatten och utgér underlag for den regelbundna
analysen av motposterna till M3.

Konvergensprogram: se Stabilitetsprogram.

Korrespondentbanksverksamhet: ett arrangemang som innebar att en bank utfér betal-
ningar och andra tjanster at en annan bank. Betalningar genom korrespondentbanker utférs
ofta genom 6msesidiga konton (s.k. nostro- och lorokonton), till vilka stdende kreditlimiter kan
knytas. Korrespondentbanktjianster utférs i huvudsak 6ver nationsgranser, men omfattar ocksa
agentférhallanden i vissa nationella sammanhang. Lorokonto kallas ett konto som innehas av en
korrespondentbank for en utlindsk banks riakning. For den utlindska banken motsvarar detta
konto ett nostrokonto.

Korrespondentcentralbanksmodell (CCBM): en modell skapad av Europeiska central-
bankssystemet (ECBS) i syfte att gora det mojligt for motparter att 6verfora godtagbara
tillgangar som sakerheter i samband med granséverskridande transaktioner. | korrespondent-
centralbanksmodellen agerar de nationella centralbankerna som depahiéllare fér varandra. Det
innebidr att varje nationell centralbank har ett virdepapperskonto for var och en av de 6vriga
nationella centralbankerna (och fér Europeiska centralbanken (ECB)).

Kreditgivning till hemmahorande i euroomradet: ett brett matt pa den finansiering som
MFIl-sektorn tillhandahaller 6vriga hemmahérande i euroomradet (den offentliga sektorn
och den privata sektorn). | kreditgivningen ingér i) lan och ii) MFl-sektorns innehav av virde-
papper. Detta innehav innefattar aktier, andelar och skuldférbindelser (inbegripet penning-
marknadspapper) som emitterats avhemmahérande i euroomradet utanfér MFl-sektorn.
Eftersom virdepapper kan betraktas som en alternativ finansieringskalla till 1an, och eftersom
vissa lan kan vdrdepapperiseras, ger denna definition mer rittvisande information om den
totala finansiering som tillhandahalls ekonomin av MFl-sektorn dn en sndv definition som
endast omfattar lan.

Kreditinstitut: ett institut som omfattas av definitionen i artikel | i det férsta banksamord-
ningsdirektivet (77/780/EEG), dvs. "ett foretag vars verksamhet bestar i att fran allmanheten ta
emot insdttning eller andra dterbetalbara medel och att bevilja krediter for egen rakning”.

Leverans mot betalning: en mekanism i ett virdepappersavvecklingssystem som siker-
stéller att den slutgiltiga 6verféringen av en tillgdng sker om, och endast om, slutgiltig overfor-
ing av en eller flera andra tillgangar sker. Tillgdingarna kan utgéras av viardepapper eller andra
finansiella instrument.

Langfristig refinansieringstransaktion: en regelbunden 6ppen marknadsoperation
som genomférs av Eurosystemet i form av en reversibel transaktion eller som utlaning
mot sdakerheter. Langfristiga refinansieringstransaktioner utférs genom manatliga standard-
anbud och har en |6ptid pa tre méanader.
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Linkar mellan vardepappersavvecklingssystem: forfaranden och arrangemang mellan
tva vardepappersavvecklingssystem for grinséverskridande overforing av vardepapper
genom kontotransaktioner.

Lopande transfereringar: transfereringar som inte ar kapitaltransfereringar och som
direkt paverkar storleken av den disponibla inkomsten fér avsindaren eller mottagaren i
euroomradet.

MI, M2, M3: se Penningmiangdsmatt.

Monetidra finansinstitut (MFI): de finansiella institut som tillsammans bildar den penning-
skapande sektorn i euroomradet, dvs. direkt eller indirekt forser allmianheten med finansiella
resurser for olika andamal. Hari ingdr Eurosystemet, kreditinstitut enligt gemenskapsrat-
tens definition och alla andra finansinstitut inom euroomradet, vilkas verksamhet bestar i att
ta emot inlaning och/eller nira substitut for inlaning fran andra 4n monetira finansinstitut och
att for egen riakning (dtminstone i ekonomisk bemirkelse) limna kredit och/eller placera i var-
depapper. Den sistndmnda gruppen utgors huvudsakligen av penningmarknadsfonder. | slutet av
1999 fanns det 9443 monetira finansinstitut i euroomradet (12 centralbanker, 7906 kredit-
institut, | 517 penningmarknadsfonder och 8 andra finansinstitut).

Motpart: den andra parten i en finansiell transaktion (t.ex. alla transaktioner med centralban-
ken).

Nettoavvecklingssystem: ett betalningssystem dir betalningarna avvecklas bilateralt
eller multilateralt pa nettobasis.

Offentliga sektorn: staten, delstater, kommuner och socialférsikringssystem, enligt definitio-
nerna i Europeiska nationalriakenskapssystemet 1995 (ENS 95).

Penningmangdsmatt: kan definieras som summan av utelépande sedlar och mynt plus ute-
stdende belopp for vissa av finansinstitutens skulder, nimligen skulder med ett hogt kontantin-
nehall (eller likviditet i bred bemirkelse). Det snava penningmangdsmattet M| har av Euro-
systemet definierats som utelopande sedlar och mynt plus avistainlaning frain hemmahérande
i euroomradet (utom staten) hos de institutioner som ger ut pengar i euroomradet. Pen-
ningmangdmattet M2 omfattar M| plus inlaning med en avtalad 16ptid pa upp till tva ar samt
inlaning med en uppsigningstid pa upp till tre manader. Det breda penningmangdsmattet M3
omfattar M2 plus repoavtal, andelar i penningmarknadsfonder, penningmarknadsinstrument
samt skuldférbindelser med en I6ptid pa upp till tva ar. ECB-radet har tillkinnagivit ett refe-
rensvirde for tillvaxten i M3. (se dven Referensvirde for tillvixten i penningmangden).

Primarsaldo: den offentliga sektorns nettoupplaning eller nettoutlaning efter det att rinte-
betalningarna pa den konsoliderade offentliga sektorns skuld dragits av fran utgifterna.

Prisstabilitet: ECB-radet har offentliggjort en kvantitativ definition av prisstabilitet i syfte
att ge tydlig vagledning nar det giller férvantningarna om den framtida prisutvecklingen. ECB-
radet definierar prisstabilitet som en 6kning pa arsbasis i det harmoniserade indexet for kon-
sumentpriser (HIKP) fér euroomradet pa mindre an 2%. Eftersom penningpolitiken maste ha
en framatblickande medelfristig inriktning skall prisstabiliteten enligt denna definition uppritt-
hallas pa medellang sikt. | definitionen anges en 6vre grians for den uppmatta inflationstakten
samtidigt som anvandningen av ordet “6kning” signalerar att deflation, dvs. en langvarig ned-
gang i HIKP-nivan, inte kan anses vara forenlig med prisstabilitet.
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Redenominering av vardepapper: ett virdepappers denominering ar den valuta som varde-
papperets parivarde (i de flesta fall det nominella vardet) ar uttryckt i. Redenominering ar ett
forfarande varigenom ett vardepappers ursprungliga denominering i en nationell valuta dndras
till euro med hjilp av den oaterkalleligt lista omrakningskursen.

Referensperiod: de tidsintervaller for granskningen av konvergensutvecklingen som anges i
artikel 104.2a i fordraget och i protokoll nr 21 om konvergenskriterier.

Referensvirde for de offentliga finanserna: i protokoll nr 20 till férdraget om férfaran-
det vid alltfér stora underskott anges uttryckliga referensviarden for den offentliga sek-
torns underskottskvot (3% av BNP) och skuldkvot (60% av BNP) (se dven Stabilitets- och
tillvaxtpakten).

Referensvirde for tillvixten i penningmangden: ECB-radet tillskriver penningmingden
en framtradande roll i sin politik, vilket innebir att olika penningmangdsmatt och motpos-
ter till dessa noga analyseras for att ge information om den framtida prisutvecklingen. Denna
framtradande roll signaleras genom att ett referensvirde for tillvixten i penningmangdsmattet
M3 tillkinnages. Referensvirdet bestams pa ett satt som ar forenligt med och bidrar till att
prisstabilitet enligt ECB-radets definition skall uppnas. Det baseras pa antaganden om den
trendmissiga utvecklingen av reala BNP och omloppshastigheten i M3 pa medellang sikt. Bety-
dande eller langvariga avvikelser i tillvixten i M3 fran referensvirdet dar normalt ett tecken pa
hot mot prisstabiliteten pd medellang sikt. Referensviardet medfér emellertid inte nigot ata-
gande fran ECB-radets sida att mekaniskt korrigera avvikelser fran referensviardet nir det
giller tillvaxten i M3.

Repa: en reversibel transaktion som tillfor likviditet pa basis av ett repoavtal.

Repoavtal (aterkopsavtal): ett arrangemang varigenom en tillgang siljs och siljaren samti-
digt far ratt och skyldighet att aterkopa den till ett bestamt pris vid en framtida tidpunkt eller
pa begiran. Ett sddant avtal liknar upplaning mot sdkerheter, bortsett fran att siljaren inte
behaller dganderitten till virdepapperen. Eurosystemet anviander repoavtal med fast [6ptid i
sina reversibla transaktioner. Reversibla transaktioner i M3 om siljaren ir ett monetart
finansinstitut (MFI) och motparten inte dr ett sidant men hemmahérande i euroomradet.
Enligt Europeiska centralbankens (ECB) forordning angdende en konsoliderad balansrik-
ning fér sektorn fér monetira finansinstitut' (ECB/1998/16) klassificeras repor som inlaning
eftersom de inte kan omsittas. Repor ingar emellertid inte i M2, eftersom sddana transaktio-
ner littare kan bytas ut mot kortfristiga vairdepapper an mot inlaning med avtalad |6ptid eller
inlaning med uppségningstid.

Reversibel transaktion: en transaktion varigenom centralbanken képer eller siljer tillgangar
enligt ett repoavtal eller lanar ut medel mot siakerheter.

RTGS-system: se Bruttoavvecklingssystem i realtid.

Skuldkvot: ett av de konvergenskriterier som faststalls i artikel 104.2 i fordraget. Den defi-
nieras som “kvoten mellan skuldsittningen i den offentliga sektorn och bruttonationalproduk-
ten till marknadspris”, dir skuldsdttningen i den offentliga sektorn definieras i protokoll 20
(om forfarandet vid alltfor stora underskott) som “den samlade bruttoskulden till nominellt
virde som ar utestaende vid arets utgang och som ar konsoliderad mellan och inom de olika
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omradena inom den offentliga sektorn”. Den offentliga sektorn definieras i Europeiska
nationalrikenskapssystemet 1995 (ENS 95).

Snabba anbud: det anbudsférfarande som Eurosystemet anvinder fér finjusterande
transaktioner. Snabba anbud genomférs inom en tidsrymd av en timme och begrénsas till en
mindre grupp motparter.

Stabilitets- och tillvaxtpakten: EU-radets tva forordningar "om forstarkning av 6vervak-
ningen av de offentliga finanserna samt 6vervakningen och samordningen av den ekonomiska
politiken” respektive "om paskyndande och fortydligande av tillimpningen av férfarandet vid
alltfor stora underskott” samt Europeiska radets resolution om stabilitets- och tillvixtpak-
ten, som antogs vid toppmotet i Amsterdam den 17 juni 1997. Pakten dr avsedd att sikerstilla
sunda offentliga finanser i etapp tre av Ekonomiska och monetara unionen (EMU) for att
dirmed skapa okade forutsittningar for prisstabilitet och en stark varaktig tillvixt som
framjar tillskapandet av ny sysselsdttning. Mer specifikt krdvs att medlemsstaterna skall ha som
medelfristigt mal att uppna ett lage i sina offentliga finanser som 4r néra balans eller i 6ver-
skott, sd att det skall vara mojligt for dem att hantera normala konjunktursviangningar samtidigt
som underskottet i den offentliga sektorns finanser hélls inom referensviardet 3% av BNP.
Enligt stabilitets- och tillvixtpakten skall de linder som deltar i EMU redovisa stabilitets-
program, medan linder som inte deltar fortsatter att ligga fram konvergensprogram.

Stabilitetsprogram: medelfristiga planer och antaganden som regeringarna i de deltagande
medlemsstaterna utarbetar om utvecklingen av viktiga ekonomiska variabler for att na det
medelfristiga mélet att ha offentliga finanser som dr nira balans eller i 6verskott i enlighet med
stabilitets- och tillvixtpakten. Programmen skall sirskilt belysa dtgdarder som vidtas for att
konsolidera budgetsaldot och redovisa bakomliggande ekonomiska scenarier. Stabilitetspro-
grammen skall uppdateras arligen. De granskas av Europeiska kommissionen och Ekono-
miska och finansiella kommittén. Dessas rapporter tjanar som underlag fér Ekofin-
radets bedémning, som i synnerhet inriktas pa huruvida det budgetmal pa medellang sikt som
faststills i programmen skapar tillrickliga sakerhetsmarginaler for att det inte skall uppsta ett
alltfér stort underskott. Linder som inte deltar i euroomradet maste enligt stabilitets- och
tillvaxtpakten lamna in arliga konvergensprogram.

Standardanbud: ett anbudsférfarande som Eurosystemet anvinder i sina regelbundna
oppna marknadsoperationer. Standardanbud genomférs inom en tidsrymd pa 24 timmar.
Alla motparter som uppfyller de allminna urvalskriterierna har rétt att delta i standardan-
bud.

Stora betalningar: betalningar, i allmdanhet pa mycket stora belopp, som huvudsakligen utvax-
las mellan banker eller mellan aktérer pa finansmarknaderna och som normalt kriver att
avveckling sker snabbt och i ritt tid.

Staende facilitet: en centralbanksfacilitet som motparter kan anvinda pa eget initiativ.
Eurosystemet erbjuder tva staende faciliteter dver natten: utlaningsfaciliteten och inla-
ningsfaciliteten.

Sdkerheter: tillgangar som stills som sikerheter for aterbetalning av de kortfristiga likvidi-
tetslan som kreditinstitut far fran centralbankerna, samt tillgangar som salts av kreditinstitut
till centralbankerna i samband med repotransaktioner.
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Target-systemet (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer System): ett betalningssystem som bestar av ett system for bruttoavveckling i
realtid (RTGS) i var och en av EU:s |5 medlemsstater samt av Europeiska central-
bankens (ECB) betalningsmekanism. De nationella RTGS-systemen och ECB:s betalnings-
mekanism ar sammankopplade i enlighet med gemensamma forfaranden (interlinking-meka-
nismen), sd att gransoverskridande betalningar kan ske frian ett system till ett annat i hela EU.

Underskotts/skuldanpassning: skillnaden mellan den offentliga sektorns underskott och
forandringen av den offentliga sektorns skuld. Denna skillnad kan bl.a. vara en féljd av férand-
ringar av den offentliga sektorns innehav av finansiella tillgdngar, en férandring av den offentliga
skuld som innehas av andra offentliga delsektorer eller av statistiska justeringar.

Underskottskvot: ett av de konvergenskriterier som faststélls i artikel 104.2 i fordraget.
Den definieras som "kvoten mellan det forvantade eller faktiska underskottet i den offentliga
sektorns finanser och bruttonationalprodukten till marknadspris”, dir det offentliga
underskottet i protokoll 20 (om férfarandet vid alltfor stora underskott) definieras som den
offentliga sektorns “nettouppléning”. Den offentliga sektorn definieras i Europeiska natio-
nalrakenskapssystemet 1995 (ENS 95).

Uppfyllandeperiod: den period for vilken efterlevnaden av kassakravet beriknas. Uppfyl-
landeperioden for Eurosystemets kassakrav ar en manad. Den borjar den 24 kalenderdagen
i varje manad och slutar den 23 kalenderdagen i paféljande manad.

Utel6pande sedlar och mynt: sedlar och mynt som vanligtvis anvands vid betalningar. Hari
ingar sedlar utgivna av Eurosystemet och av andra monetara finansinstitut (MFI) i
euroomradet (i Irland och Luxemburg), liksom mynt utgivna av Eurosystemet och nationella
regeringar. De utel6pande sedlar och mynt som ingar i M3 beriknas netto, dvs. de avser endast
utelépande sedlar och mynt som innehas utanfér MFI-sektorn (enligt vad som framgar av MFI-
sektorns konsoliderade balansrékning, vilket innebdr sedlar och mynt som har utgivits men
som innehas av monetira finansinstitut dras av). Uteldpande sedlar och mynt omfattar inte
centralbankernas eget innehav av sedlar (eftersom dessa inte ar utgivna) eller jubileumsmynt
som vanligtvis inte anvdands vid betalningar.

Utlaningsfacilitet: en av Eurosystemets staende faciliteter som motparter kan
anvinda for att fa kredit 6ver natten hos respektive nationell centralbank till en férutbestamd
ranta.

Valutaswap: tva samtidiga avista- och terminstransaktioner i en valuta mot en annan. Euro-
systemet far gora penningpolitiska transaktioner i form av valutaswappar, varvid de nationella
centralbankerna (eller Europeiska centralbanken (ECB)) képer (eller siljer) euro avista
mot en utlandsk valuta och samtidigt siljer (eller koéper) tillbaka den pa termin.

Viardepappersavvecklingssystem: ett system som mojliggdr Sverforing av viardepapper,
antingen kostnadsfritt eller mot avgift.

Viardepapperscentral, VPC: en organisation som innehar virdepapper och gor det mgjligt
att hantera vardepapperstransaktioner som kontotransaktioner. Fysiska vardepapper kan for-
varas hos viardepapperscentralen eller vara dematerialiserade (dvs. existera bara som elektro-
niska registreringar). Férutom forvaring och administrering av virdepapper (t.ex. tjanster i
samband med utgivning och inlésen) kan en virdepapperscentral dven utfora clearing- och
avvecklingsfunktioner.
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Vixelkursjustering: en forandring av centralkursen for en valuta som deltar i ett viaxelkurs-
system med en fast men justerbar paritet.| ERM2 utgor en vixelkursjustering en férandring av
centralkursen mot euron.

Oppen marknadsoperation: en transaktion som utfors pa centralbankens initiativ pa finans-
marknaderna och som omfattar nagon av féljande transaktioner: i) direkt kop eller forséljning
av tillgdngar (avista eller pa termin), ii) kop eller forsiljning av tillgdngar med repoavtal, iii)
utlaning mot underliggande tillgangar som sakerheter, iv) utgivning av centralbankscertifikat,
v) mottagande av inlaning med fast |6ptid eller vi) valutasvappar mellan inhemsk och utlindsk
valuta.
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Kronologisk 6versikt 6ver Eurosystemets penningpolitiska atgarder

22 december 1998

ECB-radet beslutar att Eurosystemets forsta
huvudsakliga refinansieringstransaktion skall
genomféras i form av ett fastranteanbud till
3% rdnta, en nivd som det avser bibehalla
under 6verskadlig tid. Denna transaktion skall
inledas den 4 januari 1999 medan beslutet om
tilldelningar fattas den 5 januari 1999 och
avvecklingen sker den 7 januari 1999. Dess-
utom skall den forsta langfristiga refinansier-
ingstransaktionen tillkdinnages den 12 januari
1999 (och avvecklas den 14 januari 1999) och
genomforas i form av ett anbud till rorlig
ranta i en auktion med enhetlig rinta.

Radet beslutar vidare att rantan pa utlanings-
faciliteten skall faststillas till 4,5% och rantan
pa inlaningsfaciliteten till 2% vid starten av
etapp tre, dvs. den | januari 1999. Som en
Overgangsatgird for perioden 4-21 januari
1999 skall rantan pa utlaningsfaciliteten fast-
stéllas till 3,25% och rantan pa inlaningsfacili-
teten till 2,75%. ECB-radet avser att upphava
denna 6vergangsatgird efter sitt mote den 21
januari 1999.

31 december 1998

| enlighet med artikel 1091.4 i Fordraget om
upprédttandet av Europeiska gemenskapen
faststiller Europeiska unionens rad genom
enhilligt beslut av medlemsstaterna utan
undantag, pa forslag av kommissionen och
efter att ha hort ECB, de odterkalleliga
omrikningskurserna fér euron, som skall
gilla fran och med den | januari 1990, kl.
00.00 (lokal tid).

Finansministrarna i de lander som har antagit
euron, ECB samt finansministrarna och
centralbankscheferna i Danmark och Grek-
land beslutar, i enlighet med ett gemensamt
forfarande som innefattar kommissionen och
efter samrad monetira kommittén, att fast-
stilla centralkurserna mot euron fér de valu-
tor som deltar i den vaxelkursmekanism som
trader i kraft den | januari 1999.1 anslutning

till detta beslut om centralkurserna mot
euron faststiller ECB, Danmarks National-
bank och Greklands centralbank genom en
gemensam Overenskommelse de obligato-
riska interventionskurserna for den danska
kronan och den grekiska drakman. Ett fluktua-
tionsband pa +2,25% runt eurons centralkurs
kommer att iakttas for den danska kronan.
Det normala fluktuationsbandet pa *15%
runt eurons centralkurs kommer att iakttas
for den grekiska drakman.

7 januari 1999

ECB-radet beslutar att genomféra de tva
huvudsakliga refinansieringstransaktioner
som skall tillkdnnages den || januari 1999
respektive den 18 januari 1999 pa samma vill-
kor som for den forsta transaktionen av detta
slag som avvecklades den 7 januari 1999, dvs.
som fastrinteanbud till en rinta pa 3%.

12 januari 1999

Efter ECB-radets beslut den 22 december
1998 meddelar ECB att Eurosystemets forsta
langfristiga refinansieringstransaktioner som
skall genomforas i form av ett anbud till rorlig
ranta i en auktion med enhetlig ranta. For att
fasa in de langfristiga refinansieringstransak-
tionerna genomférs den forsta transaktionen
genom tre parallella auktioner med tre olika
forfallodagar, namligen den 25 februari, den
25 mars och den 29 april 1999. ECB meddelar
ocksa att avsikten ar att tilldela ett belopp pa
I5 miljarder euro vid var och en av dessa
parallella auktioner. Avsikten &r vidare att i de
foljande langfristiga refinansieringstransaktio-
nerna under de tre forsta manaderna 1999
tilldela ett oférandrat belopp pa 15 miljarder
euro per transaktion.

2] januari 1999

ECB-radet beslutar att aterga till de rantor pa
Eurosystemets tva staende faciliteter som det
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hade faststallt for starten av etapp tre, dvs. att
faststilla rantan pa utlaningsfaciliteten till
4,5% och rantan pa inlaningsfaciliteten till
2,0% fran och med den 22 januari 1999.
Vidare beslutar ECB-radet att genomféra de
tva huvudsakliga refinansieringstransaktioner
som skall trida i kraft den 27 januari respek-
tive den 3 februari pd samma villkor som fér
de tre forsta transaktionerna av detta slag
som avvecklades tidigare under januari, dvs.
som fastranteanbud till en rinta pa 3,0%.

4 februari 1999

ECB-radet beslutar att genomféra de tva
huvudsakliga refinansieringstransaktioner
som skall trada i kraft den 10 och 17 februari
pa samma villkor som fér de forsta transak-
tionerna av detta slag tidigare under aret, dvs.
som fastrinteanbud till en rdnta pa 3,0%.
Vidare kommer rdntan pa utlaningsfaciliteten
att fortsdtta att vara 4,5% och réintan pa inla-
ningsfaciliteten 2,0%.

18 februari 1999

ECB-radet beslutar att genomféra de huvud-
sakliga refinansieringstransaktioner som skall
trdada i kraft den 24 februari och den 3 mars
1999 pa samma villkor som fér de forsta
transaktionerna av detta slag tidigare under
aret, dvs. som fastranteanbud till en rinta pa
3,0%.Vidare kommer rantan pé utlaningsfacili-
teten att fortsdtta att vara 4,5% och rantan pa
inlaningsfaciliteten 2,0%.

4 mars 1999

ECB-radet beslutar att genomféra de huvud-
sakliga refinansieringstransaktioner som skall
trida i kraft den 10 och 17 mars 1999 pa
samma villkor som for de foregaende trans-
aktionerna av detta slag tidigare under aret,
dvs. som fastrianteanbud till en rinta pa 3%.%.
Dessutom kommer riantan pa utldningsfacili-
teten att fortsitta att vara 4,5% och rantan pa
inlaningsfaciliteten 2,0%. ECB-radet beslutar
aven att for Eurosystemets nistkommande
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langfristiga refinansieringstransaktioner skall
tilldelningarna ske till variabla rantor (fran
och med den transaktion skall trida i kraft
den 25 mars 1999), tills annat anges.

18 mars 1999

ECB-radet beslutar att genomfora de huvud-
sakliga refinansieringstransaktioner som skall
trada i kraft den 24 mars, den 3| mars och
den 7 april 1999 pa samma villkor som fér de
foregdende transaktionerna av detta slag tidi-
gare under aret, dvs. som fastrinteanbud till
en rianta pa 3,0%. Vidare kommer rintan pa
utldningsfaciliteten att fortsatta att vara 4,5%
och rintan pa inlaningsfaciliteten 2,0%.

8 april 1999

ECB-radet beslutar att sinka riantan pa de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
med 0,5 procentenhet till 2,5%, fran och med
den transaktion skall trada i kraft den 14 april
1999. Radet beslutar dessutom att sdnka ran-
tan pa utlaningsfaciliteten med | procenten-
het till 3,5% och rédntan pa inlaningsfaciliteten
med 0,5 procentenhet till 1,5%, bada sdnk-
ningarna med verkan fran den 9 april 1999.

22 april 1999

ECB-radet beslutar att rintorna pa de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna, utla-
ningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten skall
vara oforiandrade pa 2,5%, 3,5% respektive
1,5%. For de langfristiga refinansieringstrans-
aktionerna som skall avvecklas under de fol-
jande sex manaderna meddelar radet dess-
utom att avsikten ar att tilldela ett oférandrat
belopp pa |5 miljarder euro per transaktion.

6 maj 1999

ECB-radet beslutar att rantorna pa de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna, utla-
ningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten skall
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vara ofdriandrade pa 2,5%, 3,5% respektive
1,5%.

20 maj 1999

ECB-radet beslutar att rantorna pa de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna, utla-
ningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten skall
vara ofériandrade pa 2,5%, 3,5% respektive
[,5%. ECB-radet beslutar dessutom é&ndra
Ioptiden for den langfristiga refinansier-
ingstransaktion som skulle trdada i kraft den
30 september 1999. Forfallodatum fér denna
transaktion flyttas fram fran den 30 decem-
ber till den 23 december 1999. | samband
med detta kommer den ldngfristiga refinansi-
eringstransaktionen, som ursprungligen skulle
tillkinnages den 27 december 1999 och till-
delas och avvecklas den 30 december 1999, i
stdllet att tillkinnages den 21 december, till-
delas den 22 december och avvecklas den 23
december 1999. Denna fériandring av tid-
punkten for transaktionerna &dr avsedd att
underlitta arbetet for finansmarknadernas
aktorer vid arsskiftet.

2 juni, 17 juni, I juli, 15 juli, 29 juli,
26 augusti, 9 september 1999

ECB-radet beslutar att rantorna pa de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna, utla-
ningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten skall
vara oférindrade pa 2,5%, 3,5% respektive
1,5%.

23 september 1999

ECB-radet beslutar att rintorna pa de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna, utla-
ningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten skall
vara oforiandrade pa 2,5%, 3,5% respektive
1,5%.

ECB offentliggér den preliminira kalendern
for Eurosystemets anbudsférfaranden under
ar 2000. Banken tillkinnager vidare att ingen
ny huvudsaklig refinansieringstransaktion
kommer att inledas under den forsta veckan

ar 2000 och att ingen siddan transaktion hel-
ler kommer att I6pa ut under den veckan.
Loptiden fér den huvudsakliga refinansier-
ingstransaktion som inleds den 2| december
1999 kommer av detta skl att undantagsvis
forlangas till tre veckor. For att undvika att
tvd huvudsakliga refinansieringstransaktioner
[6per ut samtidigt den 12 januari 2000 kom-
mer dven transaktionen av den 30 december
1999 att forlangas till tre veckor. Dessa atgar-
der vidtas for att minimera de eventuella pro-
blem fér motparterna och for finansmarkna-
den som skulle kunna uppstd om en stor
transaktion genomférdes och avvecklade
strax efter 6vergangen till det nya arhundra-
det.

7 oktober 1999

ECB-radet beslutar att rantorna pa de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna, utla-
ningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten skall
vara ofdriandrade pa 2,5%, 3,5% respektive
1,5%.

21 oktober 1999

ECB-radet beslutar att rantorna pa de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna, utla-
ningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten skall
vara oférandrade pa 2,5%, 3,5% respektive
1,5%.

Radet beslutar dessutom att tilldela ett
belopp pa 25 miljarder euro per transaktion
for de langfristiga refinansieringstransaktio-
nerna som skall avvecklas den 28 oktober
1999, den 25 november 1999 och den 23
december 1999. Detta belopp ar hogre dn det
belopp pa |5 miljarder euro som tilldelats vid
alla tidigare langfristiga refinansieringstrans-
aktioner som genomférts under 1999. Detta
beslut ger uttryck for ECB:s avsikt att bidra
till en friktionsfri 6vergang till ar 2000.
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4 november 1999

ECB-radet beslutar att hoja rintan pa Euro-
systemets huvudsakliga refinansieringstrans-
aktioner med 0,5 procentenhet till 3,0% fran
och med den transaktion som trdder i kraft
den 10 november 1999. Dessutom beslutar
man att hoja riantan pa bade utldningsfacilite-
ten och inlaningsfaciliteten med 0,5 procent-
enhet till 4,0% respektive 2,0%, bada med
verkan fran och med den 5 november 1999.

18 november 1999

ECB-radet beslutar att rantorna pa de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna, utla-
ningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten skall
vara oforiandrade pa 3,0%, 4,0% respektive
2,0%.

2 december 1999

ECB-radet beslutar att rintorna pa de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna, utla-
ningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten skall
vara ofériandrade pa 3,0%, 4,0% respektive
2,0%.

ECB-radet beslutar ocksa att referensvirdet
for den arliga 6kningstakten i det breda pen-
ningmangdsmattet M3 skall ligga fast pa 4,5%.
Detta beslut fattas pa grundval av att de kom-
ponenter som anvinds for att bedoma refe-
rensvardet, dvs. Eurosystemets definition pa
prisstabilitet (en arlig okning i HIKP for
euroomradet pa under 2%) samt antagandet
om den trendmissiga reala BNP-tillvixten
(mellan 2% och 2,5% per ar) och den trend-
massiga nedgangen i omloppshastigheten i M3
(mellan 0,5% och 1% per ar), inte har férand-
rats. ECB-radet kommer liksom tidigare att
bedoma penningutvecklingen i relation till
referensvirdet pa grundval av tremanaders
glidande medeltal for den arliga 6kningstak-
ten. ECB-radet beslutar dessutom att hddan-
efter granska referensvirdet varje ar. Nasta
granskning kommer att ske i december 2000.
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Vad betriffar Eurosystemets kassakravs-
system beslutar ECB-radet, efter en genom-
gang av den senaste statistiken, att 6ka scha-
blonavdraget fran
skuldférbindelser med en 6verenskommen
I16ptid pa upp till tvd ar och penningmark-
nadsinstrument fran 10% till 30%. Detta
beslut trader i nar kassakravet for den uppfyl-
landeperiod som bérjar den 24 januari 2000
har faststillts.

kassakravsbasen for

15 december 1999

ECB-radet beslutar att rantorna pa de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna, utla-
ningsfaciliteten och inldningsfaciliteten skall
vara ofdriandrade pa 3,0%, 4,0% respektive
2,0%.

4 januari 2000

ECB meddelar att Eurosystemet kommer att
genomféra en finjusterande likviditetsdrane-
rande transaktion den 5 januari 2000, med
avveckling samma dag. Denna atgird syftar till
att aterstidlla en normal likviditetssituation pa
penningmarknaden efter en framgangsrik
overgang till ar 2000.

5 januari 2000

ECB-radet beslutar att rintorna pa de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna, utla-
ningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten skall
vara ofdriandrade pa 3,0%, 4,0% respektive
2,0%.

15 januari 2000

Pa begiran av de grekiska myndigheterna
beslutar finansministrarna i medlemsstaterna
i euroomradet, ECB samt finansministrarna
och centralbankscheferna i Danmark och
Grekland att i enlighet med ett gemensamt
forfarande revalvera centralkursen fér den
grekiska drakman i vaxelkursmekanismen
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(ERM II) med 3,5% med verkan fran och med
den |7 januari 2000.

20 januari 2000

ECB-radet beslutar att rantorna pa de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna, utla-
ningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten skall
vara ofériandrade pa 3,0%, 4,0% respektive
2,0%.

Vidare tillkinnages att Eurosystemet har for
avsikt att for var och en av de langfristiga refi-
nansieringstransaktioner som kommer att
genomforas under det foérsta halvaret 2000
tilldela ett belopp pa 20 miljarder euro. Detta
belopp tar hinsyn till de berdknade likvidi-
tetsbehoven fér banksystemet i euroomradet
under det forsta halvaret 2000, och till Euro-
systemets Onskan att fortsitta sorja for
huvuddelen av sin refinansiering av den finan-
siella sektorn genom sina huvudsakliga refi-
nansieringstransaktioner.

3 februari 2000

ECB-rddet beslutar att hoja rantan pa Euro-
systemets huvudsakliga refinansieringstrans-

aktioner med 0,25 procentenhet till 3,25%
fran och med den transaktion skall trida i
kraft den 9 februari 2000. Radet beslutar
vidare att hoja rintorna pa bade utlaningsfaci-
liteten och inlaningsfaciliteten med 0,25 pro-
centenhet till 4,25% respektive 2,25%, bada
med verkan fran och med den 4 februari
2000.

17 februari, 2 mars 2000

ECB-radet beslutar att rantorna pa de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna, utla-
ningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten skall
vara oforandrade pa 3,25%, 4,25% respektive
2,25%.

16 mars 2000

ECB-radet beslutar att héja rantan pa Euro-
systemets huvudsakliga refinansieringstrans-
aktioner med 0,25 procentenhet till 3,5%
fro.m. den transaktion som trdader i kraft
den 22 mars 2000. Det beslutar vidare att
hoja rintorna pa bade utlaningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten med 0,25 procentenhet
till 4,5% respektive 2,5%, bada med verkan
fr.o.m.den 17 mars 2000.
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