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Euroen har nu eksisteret i to ar.| 1999 oplevede
euroomradet meget sma prisstigninger. Sidste ar
kom inflationen en smule over det loft pa 2 pct.,

som, Den Europziske Centralbank (ECB)
mener, er foreneligt med prisstabilitet pa mel-
lemlangt sigt.

Sidste ars stigning i inflationen skyldtes hovedsa-
gelig eksterne faktorer. Oliepriserne steg kraf-
tigt, mens euroen deprecierede over for de vig-
tigste valutaer. Da det skete pa en baggrund af
robust gkonomisk vaekst, kunne disse faktorer
have indvirket pa prisstabiliteten pa mellemlangt
sigt. Prisstabiliteten pa mellemlangt sigt var
sdledes forbundet med opadgiende risici i
storstedelen af 2000. Det kom ogsa til udtryk i
vaeksten i pengemangden, som det meste af aret
la et godt stykke over referencevaerdien pa
4,5 pct.

For at fastholde udsigterne til stabile priser pa
mellemlangt sigt besluttede ECBs Styrelsesrad
at forhgje de vigtigste renter seks gange i labet
af sidste ar. Truslerne mod prisstabiliteten blev
sidst pa aret mere balancerede.Vaksten i pen-
gemangden aftog gradvis og nermede sig refe-
rencevaerdien. Oliepriserne faldt. Euroen steg fra
lavpunktet i oktober. Tegnene pa en afdempning
af den amerikanske gkonomi blev tydeligere.

Den ogkonomiske vakst i euroomradet var
fortsat robust, men faldt en smule fra det hgje
niveau i den forste del af aret. Der var dog sidst
i 2000 og starten af 2001 stadig visse tegn pa
opadgaende risici for prisstabiliteten. De kunne
tilskrives lgnudviklingen, finanspolitikken og den
forsinkede afsmitning fra bade oliepriserne og
euroens depreciering.

Nar man ser tilbage pad de forste to ar med
euroen, er der grund til at gentage de positive
konklusioner i Arsberetningen for 1999. Inflatio-
nen er stadig forholdsvis lav, isar i betragtning af
de kraftige olieprisstigninger. Finansmarkederne
har vist tillid til ECBs vilje og evne til at na sit
hovedmal, nemlig at fastholde prisstabilitet pa
mellemlangt og langt sigt. De lange renters
niveau er udtryk for markedets forventning om,
at prisstabiliteten fastholdes i euroomradet. ECB
har allerede opbygget en betydelig grad af tro-
verdighed.

Euroens indferelse har sat skub i @ndringspro-
cessen i den finansielle sektor og gkonomien i
euroomradet som helhed. Det er blevet mere
almindeligt at betragte euroomradet som én
stor gkonomisk enhed. Det er afgerende for en
forstielse af ECBs pengepolitik, som altid skal
vaere rettet mod fastholdelse af prisstabilitet i
hele euroomradet. Finansmarkederne i euro-
omradet har fortsat integrationsprocessen, og
euroens indfgrelse har fremmet konsoliderin-
gen. De to processer er indbyrdes relaterede og
er ikke afsluttet endnu. Det fremgar ogsa klart af
Europa-Kommissionens handlingsplan for finan-
sielle tjenesteydelser og vismandsrapporten om
reguleringen af de europziske vaerdipapirmarke-
der.

Euroen blev indfert i et gunstigt skonomisk
klima, som den ogsa bidrog til. Den gkonomiske
vekst i euroomradet i 2000 (3,4 pct.) var den
kraftigste i 10 ar. Den var allerede tiltaget i 1999
efter at vaere aftaget en smule efter krisen i
Asien og Rusland. Der blev skabt mange nye
arbejdspladser, og arbejdslasheden faldt naesten
konstant. Arbejdslesheden forblev dog uaccep-
tabelt hgj, bade i gennemsnit i euroomradet og i
en rekke individuelle lande i serdeleshed.
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Det er almindeligt anerkendst, at arbejdslgsheden
i euroomradet i hgj grad er strukturelt betinget.
Det er derfor gledeligt, at strukturreformer
med henblik pd mere fleksible produkt- og
arbejdsmarkeder i hgjere grad har vaeret pa
dagsordenen i de sidste to ar. Og det er endnu
vigtigere, at foranstaltningerne er vidtrekkende
og gennemfgres konsekvent.

Eurolandenes budgetstilling er langt bedre end
for blot et par ar siden. Man kan dog med rime-
lighed sige, at den seneste reduktion i budgetun-
derskuddene i hgjere grad skyldes lave renter og
kraftigere vaekst end forventet end foranstalt-
ninger til forbedring af budgetsaldoen. Det er
vigtigt, at landene fortsetter konsolideringen
med henblik pa at opfylde kravene i vekst- og
stabilitetspagten. Den allerede opnaede budget-
konsolidering samt en moderat lgnudvikling,
strukturreformer og stabile priser bidrog til den
gunstige skonomiske udvikling i euroomradet.
Hvis disse resultater fastholdes, vil Europas
vaekstpotentiale gges og arbejdslasheden blive
reduceret i de kommende ar. De forste to ar
med euroen har ogsa vist, at rammerne for den
politiske beslutningsproces pa europzisk plan er
tilfredsstillende. Der viste sig ingen alvorlige
svagheder, hvilket ellers var frygtet af nogle. Det
er vigtigt, at disse rammer fastholdes som aftalt.
Det betyder dog ikke, at de ikke kan forbedres,
efterhanden som vi far mere erfaring.

Der er lang vej endnu, men vi er naet et godt
stykke. Det bgr dog fremhaeves, at offentlighe-
den ikke altid har kunnet se de generelt positive
resultater i de forste to ar med euroen. Denne
forskel mellem opfattelse og realitet skal dog
ikke analyseres her. Det er maske ikke engang
muligt at give en fyldestgerende forklaring. Men
det har sandsynligvis spillet en vigtig rolle, at
euroen er ny og endnu ikke sarlig ,,synlig* eller
»konkret®, fordi eurosedler og -menter ikke er
indfort.

Der var under alle omstendigheder alt for stor
opmarksomhed — iser i offentligheden — om
euroens depreciering. Selv. om euroomradet er
en forholdsvis lukket gkonomi, bidrog omfanget
og varigheden af euroens depreciering til trus-
lerne mod prisstabiliteten (som navnt ovenfor).
Valutakursen var tydeligvis ikke lengere i over-

ECB Arsberetning » 2000

ensstemmelse med de starke fundamentale
okonomiske forhold i euroomrédet. Det pavir-
kede — sammen med mediernes fokus pa euro-
kursen — ogsa offentlighedens tillid til euroen.

Bekymringen for, hvordan udviklingen i eurokur-
sen ville indvirke pa verdensgkonomien, deltes
ogsa af vores partnere i G7 og udlgste interven-
tioner pa valutamarkederne. Eurosystemet gen-
nemfgrte interventioner sammen med G7-part-
nerne pa ECBs
unilateralt i november. Mod slutningen af sidste
ar begyndte euroen at styrkes.

initiativ i september og

Opfattelsen af euroen og droftelserne om euro-
kursen i 1999 og 2000 er praktiske og konkrete
eksempler pa noget, vi altid har vidst pa et
abstrakt plan: Det tager tid at opbygge vedva-
rende tillid til euroen, isaer i offentligheden. Den
bedste made at gore det pa er at vise, at inflati-
onen kan holdes nede, og at ECB malbevidst
arbejder pd at fastholde prisstabilitet. Vi er
kommet godt fra start, men det tager tid at
dokumentere disse resultater. Da prisstabilitet
aldrig kan tages for givet, vil dette vare den
storste udfordring for Eurosystemet i de kom-
mende ar.

Som allerede anfort fremmer det ikke just pro-
cessen med at gore de europwziske borgere
bevidste om deres nye valuta, at eurosedlerne og
-megnterne forst indferes naste ar. Det under-
streger, hvor vigtig begivenheden bliver. | ar
afsluttes forberedelserne til indfgrelsen af euro-
sedlerne og -mgnterne. Indfgrelsen sker samti-
dig med overgangen til euro for alle regnskabs-
systemer. Dette understreger, at den endelige
fase af overgangen til euroen skal forberedes
grundigt af alle.

| denne Arsberetning opsummeres ESCBs (Det
Europziske System af Centralbanker) og Euro-
systemets aktiviteter i 2000. Pengepolitikken
sidste ar og i ar gennemgas ogsa. | beretningen
fremhzves de mange problemer, til tider af
teknisk art, som er lgst og lgses for at etablere
Eurosystemet som euroomradets centralbank.
Selv om mange aktiviteter direkte eller indirekte
vedrerer pengepolitikken, gennemgas ogsa Euro-
systemets andre aktiviteter. Her kan jeg kun
komme med en appetitvaeekker. Beretningens



I3 kapitler indeholder en mere udferlig beskri-
velse.

Styrelsesradets pengepolitiske beslutninger var
fortsat fokuseret pa hovedmalet om at fastholde
prisstabilitet pd mellemlangt sigt (se kapitel ).
ECBs pengepolitik er stadig baseret pa dens
strategi med to sgjler. Hvad angar den anden
sojle, begyndte ECB sidste ar at offentliggere
gkonomiske fremskrivninger udarbejdet af Euro-
systemets stab. Dette skulle ses i forbindelse
med ECBs politik om at vere sa aben som
muligt og indebar ingen andringer af ECBs pen-
gepolitiske strategi. Hvad angar den forste sgijle,
bekrzeftede Styrelsesradet igen referencever-
dien pa 4,5 pct. for den arlige pengemangde-
vaekst, idet det blev anfert, at de underliggende
determinanter for denne referenceverdi var
uendrede. Styrelsesrddet konkluderede imidler-
tid, at usikkerheden omkring den eventuelle
okonomiske vaekst i euroomradet pa mellem-
langt sigt var forskudt opad. Selv om der endnu
ikke er klare tegn pa en stigning i den potentielle
vaekst i euroomradet som folge af ,,den nye
ogkonomi*, er der visse indikationer pa mikro-
niveau af, at dette muligvis vil vaere tilfeldet i
fremtiden.

Eurosystemets operationelle rammer fungerede
fortsat problemfrit (se kapitel Il). Der opstod
dog efterhanden et problem med kreditinstitut-
ternes store overbud
primere markedsoperationer. Det fik Euro-
systemet til at skifte auktionsprocedure fra auk-
tioner til fast rente til auktioner til variabel rente
med en laveste budrente. Det blev forklaret, at
den laveste budrente signalerede pengepolitik-
kens stramhedsgrad i den nye procedure, som
den faste rente havde gjort tidligere. Skiftet til
den nye tildelingsprocedure indebar ingen
@ndring i pengepolitikkens stramhedsgrad. Der
har veret meget gode erfaringer med den nye
auktionsprocedure.

i forbindelse med de

Grakenland blev i ar hilst velkommen som det
tolvte land i euroomradet (se kapitel Ill). Dette
blev besluttet pa baggrund af den konvergens,
Grzkenland havde opndet med euroomradet.
ECB offentliggjorde som kravet en konvergens-
rapport i 2000, og i labet af aret udfertes der en
raekke tekniske forberedelser med hensyn til

Grakenlands tiltreedelse. Det ber ogsa nevnes,
at Danmark efter en folkeafstemning besluttede
ikke at ansgge om indferelse af euroen. Det
medferte ingen a@ndringer i forholdet mellem
ECB og Danmarks Nationalbank. Danmark er
fortsat medlem af ERM2 og fastholder et
snevert udsvingsband for den danske krone i
forhold til euroen (se kapitel 1V).

Eurosystemet fortsatte sidste ar med at udbygge
sin rolle i det internationale samarbejde (se
kapitel V) i flere henseender. For det forste fast-
holdt og udviklede ECB relationerne med insti-
tutionerne og organerne i Det Europaiske Fal-
lesskab. For det andet var Eurosystemet stadig
engageret i det internationale samarbejde om
pengepolitiske, okonomiske og
sporgsmal. ECB var isar interesseret i arbejdet
vedrorende udviklingen i de internationale
finansmarkeder i internationale organisationer
og fora. For det tredje fortsatte ECB med at
uddybe samarbejdet med mange centralbanker
uden for Den Europziske Union (EU). Euro-
systemet intensiverede dialogen med central-
bankerne i tiltreedelseslandene. ECB udviklede
ogsa forbindelserne med centralbankerne i de
europziske lande, som ikke er omfattet af til-
treedelsesprocessen, i vigtige nye vaekstgkono-
mier og i en rekke andre industrilande.

finansielle

ECB offentliggjorde i juni 2000 en udtalelse, der
praciserede Eurosystemets rolle i forbindelse
med overvagning af betalingssystemer (se
kapitel VI). Fremme af betalingssystemernes gnid-
ningslese funktion er en central funktion for en
centralbank og er direkte forbundet med cen-
tralbankens ansvar for pengepolitikken og finan-
siel stabilitet.

Eurosystemet opstillede i 1999 en rakke mal,
som skulle forbedre hastigheden og reducere
ombkostningerne i forbindelse med grenseover-
skridende detailbetalingsydelser i euroomradet
(se kapitel VI). Eurosystemet vurderede sidste ar
fremskridtene i forhold til disse mal og identifi-
cerede udestaende sporgsmal. Konklusionen var,
at bank- og betalingssystemsektoren har givet
tilsagn om at nd disse mal. Der er gjort frem-
skridt med hensyn til mere effektiv handtering af
de grenseoverskridende detailkreditoverforsler.
Eurosystemet har ikke desto mindre ogsa iden-
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tificeret uleste problemer og har foreslaet
I@sninger. Eurosystemet overvéger fortsat ngje
aktiviteterne i banksektoren og bestrabelserne
pa at opfylde malene for at sikre, at forberedel-
serne i sidste ende udmenter sig i tilfredsstil-
lende ydelser for de europziske borgere.

Eurosystemet folger fortsat udviklingen i elek-
troniske penge og konsekvenserne heraf for
centralbankerne (se kapitel VI). Eurosystemet
samarbejdede i 2000 aktivt med de europ=iske
myndigheder om nye lovgivningsmassige ram-
mer for udstedere af elektroniske penge. Disse
rammer blev vedtaget og svarer stort set til
ECBs behov i forbindelse med pengepolitik,
tilsyn og betalingssystemer.

Det tatte samarbejde mellem overvagningsin-
stanserne for betalingssystemer og banktilsyns-
myndighederne bidrager til en overordnet stra-
tegi for risikoreduktion i det finansielle system
og er derfor szrdeles vigtigt (se kapitel VI ogVII).
ECB og de nationale centralbanker (NCBer) i
ESCB har som overvagningsinstanser for beta-
lingssystemerne sammen med EU-landenes
banktilsynsmyndigheder vedtaget en hensigtser-
kleering. Den fokuserer pa udveksling af informa-
tion mellem overvagningsinstanserne for beta-
lingssystemerne og banktilsynsmyndighederne,
hvad angdr interbankbetalingssystemer, for at
sikre, at sadanne systemer og deres deltagere er
palidelige og stabile.

Den pgede integration af de bankmassige og
finansielle aktiviteter i euroomradet og EU fik i
2000 myndighederne i EU til at gennemga de
institutionelle ordninger og de lovgivningsmas-
sige rammer, der skal sikre finansiel stabilitet (se
kapitel VII). Rapporten om finansiel stabilitet
konkluderede, at de nuvarende institutionelle
ordninger danner et sasmmenhangende og flek-
sibelt grundlag for at sikre finansiel stabilitet,
men at den operationelle funktion skal forbed-
res. ECB stotter holdningen i rapporten. Euro-
systemet har en generel interesse i gget integra-
tion af vaerdipapirmarkederne. Eurosystemets
opgaver med hensyn til betalingssystemer, tilsyn
og finansiel stabilitet giver dog et endnu krafti-
gere incitament til at overvage og vurdere de
relevante fremskridt i infrastrukturen pa verdi-
papirmarkederne og de lovgivningsmassige
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rammer. ECB deltog derfor aktivt i den herings-
proces, som blev ivaerksat af Vismandsudvalget
om reguleringen af de europziske vaerdipapir-
markeder. ECB stotter generelt udvalgets forslag
til opnaelse af en mere fleksibel og effektiv lov-
givningsproces pa EU-plan.

Med hjelp fra Banktilsynskomiteen er veaerk-
tejerne til analyse af banksektoren forbedret
med henblik pa at etablere omfattende rammer
for overvagning af systemiske risici pd EU-/euro-
omradeniveau. Desuden er analysen af vigtige
strukturelle udviklingstendenser i bank- og
finanssektoren styrket (se kapitel VII).

ECB og de 12 NCBer i Eurosystemet har som
led i forberedelserne til indferelsen af eurosed-
ler og -menter iveerksat Oplysningskampagne
Euro 2002 (se kapitel VIIl). Sloganet er:
EUROEN.VORES PENGE. Kampagnen gennem-
fores pd internationalt plan af ECB og pa natio-
nalt plan af de 12 NCBer i Eurosystemet. Kam-
pagnen koordineres
myndigheders tilsvarende kampagner. Den foku-
serer pa fire overordnede budskaber:

med de nationale

e Eurosedlernes- og menternes udseende.

e Sedlernes og mgnternes sikkerhedselemen-
ter.

o Seddel- og mgntverdier.

e Hvordan overgangen vil finde sted.

Disse budskaber formidles gennem tre hovedka-
naler: En massemediekampagne, informations-
materiale til offentligheden og pressen samt
samarbejde med andre grupper inden for dette
omrade (partnerskabsprogrammet).

Styrelsesradet har vedtaget de generelle prin-
cipper for rammerne for overgangen til euro-
sedler og -menter i 2002 (se kapitel VIII). Ved
udarbejdelsen af disse principper blev der taget
behgrigt hensyn til kreditinstitutternes vaesent-
lige rolle i forbindelse med en vellykket overgang
til euro. Beslutningerne vedrerer fglgende: For-
handsudsendelse og videreforsendelse af pen-
gesedler, debiteringsmodellen og risikodakning.

ECBs statistiske arbejde fokuserede i 2000 pa at
sikre, at den ngdvendige information i forbin-
delse med Eurosystemets funktioner fortsat blev



modtaget, behandlet, formidlet og offentliggjort
hurtigt, og at statistikken var af hgj kvalitet og
veldokumenteret (se kapitel IX). Dette arbejde
blev udfert i teet samarbejde med NCBerne, der
indsamler data fra rapporteringsenhederne og
udarbejder den ngdvendige nationale statistik til
beregning af aggregater for euroomradet. Selv
om der ikke er grund til at tvivle pa, at der fore-
ligger tilstreekkelige oplysninger til at kunne
treffe palidelige pengepolitiske beslutninger, er
der alligevel plads til forbedringer. Det galder
forst og fremmest den gkonomiske statistik. Det
er iser vigtigt, at der foreligger statistik for samt-
lige eurolande, og at de nationale data er til-
strekkeligt harmoniserede. Ansvaret for denne
statistik pa EU-plan tilfalder hovedsagelig
Europa-Kommissionen (Eurostat). ECB og Kom-
missionen har arbejdet tet sammen om en
handlingsplan til identifikation af de omrader for
hvert medlemsland og for hvert statistisk
omrade, hvor der er et presserende behov for
fremskridt. Det glder bl.a. kvartalsvise national-
regnskaber, kvartalsvis statistik for de offentlige
finanser, arbejdsmarkedsstatistik, en rekke kort-
sigtede erhvervsindikatorer og statistik for
udenrigshandlen.

ECB skal hores af den relevante fellesskabsinsti-
tution og de ansvarlige nationale myndigheder
om foreslaet fallesskabslovgivning eller national
lovgivning, som falder ind under ECBs kompe-
tenceomrade (se kapitel X). Der blev i alt indledt
32 heringer i 2000. Tre vedrgrte Grakenlands
indfgrelse af euroen. Fire vedrerte indferelsen af
eurosedler og -menter i 2002, og syv vedrerte
fellesskabsretsakter. De resterende hgringer
vedrorte nationale lovgivningsforslag.

ECBs Direktion og iser formanden fortsatte i
2000 med at give mgde i Europa-Parlamentet
for at aflegge beretning om pengepolitikken og
ESCBs ovrige aktiviteter (se kapitel XI). | over-
ensstemmelse med aftalt praksis gav jeg mede i
Udvalget om @konomi ogValutaspargsmal hvert
kvartal. Der blev ved disse hgringer fokuseret pa
pengepolitikken og den gkonomiske udvikling,
iser pa faktorer, der kan fa betydning for pris-
stabiliteten. Jeg aflagde beretning om Styrelses-
radets pengepolitiske beslutninger samt beslut-
ninger vedrorende ESCBs ovrige kompeten-
ceomrader og redegjorde for den analyse, der

ligger til grund for disse beslutninger. Desuden
gav andre medlemmer af Direktionen mgde for
udvalget ved andre lejligheder. Vores regelmas-
sige meder i Europa-Parlamentet er en god
anledning til at forklare naermere over for den
europziske offentlighed og dens direkte valgte
representanter, hvordan ECB opfylder sit
mandat.

Ud over ECBs besluttende organer (Direktio-
nen, Styrelsesradet og Det Generelle Rad)
omfatter ESCBs ,,corporate governance* ogsa
ekstern kontrol (se kapitel XIlI). ESCB-statutten
angiver to lag, nemlig de eksterne revisorer og
Den Europziske Revisionsret. Der blev for nylig
oprettet et uafhaengigt Udvalg for Bekeempelse af
Svig som en yderligere kontrol. Det bar bemzr-
kes, at der ogsa findes en intern overvagnings-
struktur, som bl.a. indebarer intern lgbende
revision i henhold til mandat fra Direktionen.
| oktober sidste ar godkendte Direktionen
Adferdskodeks for Den Europziske Central-
bank. Adferdskodeksen vejleder og fastsetter
benchmarks for ECBs medarbejdere og med-
lemmerne af Direktionen. De tilskyndes til at
opretholde et hojt fagligt og etisk niveau i
udferelsen af deres opgaver i ECB samt i deres
forhold til NCBerne, de offentlige myndigheder,
markedsdeltagerne, mediereprasentanter og
offentligheden generelt. Direktionen vedtog ogsa
detaljerede regler med henblik pa at undga
misbrug af falsomme oplysninger om det finansi-
elle marked (,,regler for insiderhandel* og ,,kine-
siske mure®).

| slutningen af 2000 havde ECB 94| ansatte fra
alle 15 medlemslande (se kapitel XIl) i forhold til
732 i slutningen af 1999. ECBs budget for 2001
forudser en stigning i antallet til lidt over 1.100 i
lobet af aret.

ECBs overskud var sidste ar €4,6 milliarder for
serlige hensattelser til valuta- og renterisici pa
€2,6 milliarder (se kapitel XIIl). Overskuddet i
forbindelse med ECBs interventioner pa valu-
tamarkederne bidrog i hgj grad til dette resultat.

En af fordelene ved den felles valuta er; at euro-
omradet sandsynligvis er mindre sarbart end tid-
ligere over for skonomiske forstyrrelser andre
steder. Der er god grund til realistisk optimisme
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vedrerende udsigterne for skonomien i euro-  den gkonomiske struktur yderligere og fasthol-
omradet. Det er ikke kun til gavn for euroomra-  der en intern stabil valuta. Det er ogsa en kilde
det. Euroomradet viser en sund udvikling, laser til stabilitet for verdensgkonomien.
arbejdslgshedsproblemet trin for trin, forbedrer

Frankfurt am Main, marts 2001

Willem F. Duisenberg
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Den okonomiske
udvikling og
pengepolitikken



I  Oversigt: Pengepolitiske beslutninger i 2000

Hovedmalet med den felles pengepolitik er at
fastholde prisstabilitet i euroomréadet. Sidst i
1998 definerede ECBs Styrelsesrad prisstabi-
litet som ,,en ar-til-ar stigning pa under 2 pct.
i det harmoniserede forbrugerprisindeks
(HICP) for euroomradet®. Det blev ligeledes
gjort klart, at ,,prisstabiliteten skal fastholdes
pa mellemlangt sigt“. | forbindelse med sine
pengepolitiske beslutninger fortsatte Styrel-
sesradet i 2000 med at anvende analyser af
oplysninger om den gkonomiske situation og
truslerne mod prisstabiliteten i overensstem-
melse med de to sgjler i den pengepolitiske
strategi.

Den ene sgjle tildeler pengemangden en
fremtradende rolle, hvilket afspejler, at infla-
tion i sidste ende er et monetaert fenomen pa
mellemlangt til langt sigt. Udviklingen i M3
vurderes inden for rammerne af den forste
sojle i forhold til en referencevardi. Denne
referenceverdi er den arlige vekstrate for
M3, som er i overensstemmelse med, og som
bedst tjener fastholdelsen af prisstabilitet i
euroomradet pa mellemlangt sigt. | december
1998 blev referencevardien fastsat til 4,5 pct.,
og den blev bekraftet af Styrelsesradet i
december 1999.

Den anden sgjle i strategien omfatter en lang
reekke ekonomiske og finansielle variabler
med henblik pa en bredt funderet vurdering
af udsigterne for prisudviklingen og truslerne
mod prisstabiliteten i euroomradet. Inden for
denne sgjle spiller de interne makrogkonomi-
ske fremskrivninger, som er baseret pa tradi-
tionelle modeller og ekspertviden samt prog-
noser fra institutter uden for Eurosystemet,
en rolle i sammenfatningen af de eksisterende
oplysninger, som er relevante for vurderingen
af den fremtidige udvikling. Styrelsesradet
besluttede i november 2000 at offentliggere
gkonomiske fremskrivninger for euroomra-
det udarbejdet af Eurosystemets stab to
gange om éret fra december 2000 (boks |
indeholder en beskrivelse af offentliggorelsen
af fremskrivningerne samt deres rolle i ECBs
pengepolitiske strategi).

2000 var et ar med en robust gkonomisk
vaekst i euroomridet. Vaeksten naede op pa
3,4 pct,, hvilket er det hojeste i over 10 ar.
Samtidig @gedes presset pa priserne pa kort
sigt i 2000, hovedsagelig som folge af oliepri-
sernes og eurokursens negative indvirkning.
Den gennemsnitlige inflation for aret
udgjorde saledes 2,4 pct. Dette kraftige pres
pa priserne pd kort sigt medferte trusler mod
prisstabiliteten pa mellemlangt sigt via even-
tuelle indirekte effekter og ,anden runde“-
effekter pa forbrugerprisinflationen, iszr i en
kontekst med kraftig skonomisk vakst og en
hoj kapacitetsudnyttelse.Vakstraten for M3 13
over referencevardien gennem hele aret.
ECBs Styrelsesrad reagerede pa disse pris-
pres pa mellemlangt sigt ved at forhgje ren-
terne seks gange (se figur |) og bidrog derved
til at bevare de gunstige udsigter for prissta-
biliteten pa mellemlangt sigt.

| begyndelsen af 2000 la renterne for de tre
primere pengepolitiske instrumenter pa
niveauet fra den 4. november 1999, hvor Sty-
relsesradet havde besluttet at forhgje ECBs
vigtigste renter med 50 basispoint. Renten for
Eurosystemets primare markedsoperationer
blev forhgjet til 3 pct., mens renten for den
marginale udlansfacilitet og indlansfaciliteten
blev forhgjet til henholdsvis 4 pct. og 2 pct.
| november 1999 var arsagerne til den fore-
byggende rentenedsattelse i april 1999 ikke
lengere galdende. Oplysningerne fra udvik-
lingen i pengemangdemalene, finansmarke-
derne og andre okonomiske indikatorer
tydede p3, at truslerne mod prisstabiliteten i
form af for lav inflation var aftaget, og at trus-
lerne mod prisstabiliteten var opadrettede.

I I. halvar 2000 pegede oplysningerne fra den
forste sgjle i strategien fortsat pa opadret-
tede risici for prisstabiliteten. 3-maneders
gennemsnittet for den arlige vaekst i M3 13 pa
ca. 6 pct., dvs. betydeligt over referencevaer-
dien pa 4,5 pct., i nesten hele |. halvar 2000
med et toppunkt pa 6,4 pct. i april 2000 (se
afsnit 2.1 i dette kapitel). Efter en M3-vakst
tet pa 6 pct. i flere maneder i 1999 la M3-
veksten fortsat over referenceverdien pa
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ECBs offentliggerelse af gkonomiske fremskrivninger for euroomradet udar bejdet
af Eurosystemets stab

@konomiske fremskrivninger er et praktisk analytisk vaarktgj til organisering og sasmmenfatning af store infor-
mationsmaangder. De bidrager desuden til et konsistent billede af den fremtidige udvikling. Fremskrivningerne
udger derfor nyttige retningslinjer i forbindelse med dreftelser om den fremtidige gkonomiske udvikling.

Fra starten af tredje fase har Eurosystemets stab udarbejdet gkonomiske fremskrivninger som et af en raskke
input til dreftelsernei Styrelsesradet. ECB offentliggjorde farste gang stabens fremskrivninger i ECB Maneds-
oversigt for december 2000. Disse fremskrivninger, som udarbejdes af Eurosystemet to gange om aret, offent-
liggeres herefter i ECB Manedsoversigt for juni og december. Der offentliggeres fremskrivninger for HICP-
inflation og vakstraten for realt BNP og komponenterne heri, samt en beskrivelse af de vigtigste karakteristika.
Fremskrivningerne har en tidshorisont pato &r. For at afspejle den hgje grad af usikkerhed, der er forbundet med
sadanne fremskrivninger, offentliggeres de som intervaller.

Beslutningen om at offentliggare stabens gkonomiske fremskrivninger af spejler Styrel sesrédets overbevisning
om, at oplysningerne og analysen bag de pengepolitiske beslutninger i videst muligt omfang og sa effektivt som
muligt ber deles med offentligheden. En korrekt vurdering af stabens fremskrivninger i den pengepolitiske
beslutningsproces kraever dog god forstéel se for fremskrivningernes art og begrasnsninger.

Eurosystemet anvender begrebet ,, fremskrivning* (og ikke , prognose") for at signalere, at de offentliggjorte tal
er baseret pa en raskke underliggende tekni ske antagel ser, herunder isaa antagel sen om en uaandret pengepoli-
tik, som indebaarer usendrede korte renter i fremskrivningsperioden. Det betyder, at der ikke er taget hgjde for
eventuelle fremtidige pengepolitiske reaktioner pa trusler mod prisstabiliteten. Som felge af disse underlig-
gende antagel ser er stabens gkonomiske fremskrivninger generelt ikke de bedste redskaber til at forudsige den
fremtidige udvikling, navnlig ikke over laangere tidshorisonter.

Eurosystemets gkonomiske fremskrivninger udarbejdet af staben er baseret pa gkonometriske modeller og gko-
nomiske eksperters viden. De indgér i den anden sgjle, da sddanne fremskrivninger (og prognoserne fra de
fleste andre institutter) udarbejdes ved hjadp af analytiske rammer, som ikke tildeler pengemaangden en frem-
treedende rolle, men fokuserer pa samspillet mellem efterspargsel og udbud og/eller omkostningspres. Det er
desuden vigtigt at bemaake, at fremskrivningerne ikke inkorporerer alle analyserne under den anden sgjle. | sse
er de gkonometriske modeller bag fremskrivningerne, som alle gkonomiske modeller, forbundet med usik-
kerhed og kan ikke give en komplet beskrivelse af gkonomien. Endvidere er det tidskraavende at udarbejde
fremskrivninger, hvilket indebaarer, at visse antagel ser, der ligger til grund for fremskrivningerne, hurtigt bliver
foraddet. Endelig er det ofte ngdvendigt at se ud over den typiske tidshorisont for palidelige fremskrivninger,
dvs. 1 eller 2 &r, ved vurderingen af truslerne mod prisstabiliteten. Styrelsesrédet henholder sig derfor ikke
alenetil fremskrivninger i sine pengepolitiske overvejelser, men analyserer ogsa udviklingen i pengemaangden
inden for den farste sgjle i strategien. Desuden tages oplysninger ud over fremskrivningerne inden for den
anden sgjle med i betragtning (fx de seneste data, som ikke medgér i fremskrivningerne, prognoser udarbejdet
uden for Eurosystemet, finansmarkedsindikatorer, der giver fremadskuende oplysninger osv.). Et centralt
element i ECBs strategi med to sgjler er en grundig vurdering og krydskontrol af oplysningerne fra de forskel-
ligeindikatorer og analyser. Det hjad per ogsa Styrel sesrédet med at vurdere betydningen af de forskelligeindi-
katorer og identificere de faktorer, der pavirker gkonomien i euroomradet, og som indvirker pa prisudviklin-
gen.

Ovenstaende forklarer, hvorfor stabens fremskrivninger spiller en vigtig, men begramset, rolle i dreftelsernei
Styrelsesrédet. Styrelsesrddet bruger kun fremskrivningerne sominput i dreftelserne og pétager sig ikke ansva-
ret for dem. Eftersom Styrelsesradets vurdering bygger pa flere analyser end stabens fremskrivninger, bar det
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ikke forventes, at de gkonomiske fremskrivninger, der offentliggeres af ECB, automatisk medfarer en penge-

politisk reaktion.

| kraft af den overordnede forpligtelsetil at fastholde prisstabilitet skal Styrelsesradets egen prognose for pris-
udviklingen p& mellemlangt sigt altid vaare i overensstemmelse med den kvantitative definition af prisstabili-
tet. Denne definition ber veare udgangspunkt for inflationsforventningerne. De offentliggjorte makrogkonomi-
ske fremskrivninger af inflationen sadter saledes ikke spergsmalstegn ved Styrelsesradets forpligtelse til at
fasthol de prisstabilitet pamellemlangt sigt. Staben har desuden udarbejdet fremskrivninger og forelagt dem for
Styrelsesrédet siden starten af tredje fase. Hverken ECBs strategi generelt eller fremskrivningernesrollei denne
forbindelse blev sndret ved offentliggerelsen af fremskrivningerne.

4,5 pct.i lang tid i 2000, hvilket indebar, at der
var akkumuleret rigelig likviditet i 1999 og
I. halvar 2000. Den kraftige vaekst i M3 i
denne periode kunne desuden fortsat tilskri-
ves vekstrater i M| pa omkring 10 pct. Der-
udover var vaksten i kreditgivning til den
private sektor omkring 10 pct.

Informationerne fra den anden sgjle i |. halvar
2000 tydede ogsa i stigende grad pa trusler
mod prisstabiliteten. Oliepriserne steg
fortsat, da forskellige begivenheder medferte
et gradvist opadrettet pres, iser i 2. kvartal
2000, og euroen deprecierede yderligere
indtil begyndelsen af maj. Inflationen, mélt ved
stigningen i det harmoniserede forbrugerpris-
indeks (HICP), steg og & en stor del af
I. halvar 2000 taet pa 2 pct. Desuden med-
forte stigningen i importpriserne ggede pro-
duktionsomkostninger, hvor de eventuelle
indirekte effekter sandsynligvis ville sla
igennem som en forsinket stigning i HICP. Pa
mellemlangt sigt indebar det langvarige opad-
rettede pres fra energipriserne desuden en
risiko for ,anden runde“-effekter via lgnstig-
ninger. Denne risiko var iser udtalt i et milje
med robust gkonomisk vakst og stramme
arbejdsmarkedsforhold i visse sektorer. Data
for vaeksten i realt BNP og andre indikatorer,
herunder industriproduktionen og konjunk-
turbarometeret for industri og forbrugertil-
lid, tydede pa, at den oskonomiske aktivitet var
tiltaget kraftigt i starten af 2000 og forvente-
des at fortsztte pa samme made. Det eks-
terne miljo understottede ogsa vaksten. Op-
svinget fortsatte i @stasien og Latinamerika,
mens vaksten i USA var meget kraftig. Pro-

gnoserne for den gkonomiske aktivitet i euro-
omradet blev gentagne gange opjusteret pa
grundlag af data og undersggelser om udvik-
lingen i den gkonomiske aktivitet og de
fortsat gunstige udsigter i det internationale
milj.

Generelt bidrog den kraftige vakst i penge-
mangden og vaksten i kreditgivning, samt
langvarig depreciering af valutakursen og de
store olieprisstigninger i en periode med
kraftig ekonomisk vakst, til at gge inflations-
presset pa mellemlangt sigt. Da begge sgjler i
den pengepolitiske strategi pegede pa opad-
rettede risici for prisstabiliteten, besluttede
ECBs Styrelsesrad at forhgje ECBs vigtigste
renter fire gange i |. halvar 2000 (med 25
basispoint den 3.februar, | 6. marts og 27. april
2000 samt med 50 basispoint den 8. juni).
Renten for Eurosystemets primare markeds-
operationer blev derved forhgijet til 4,25 pct.
og renten for indlansfaciliteten og den margi-
nale udlansfacilitet blev forhgjet til henholds-
vis 3,25 pct. og 5,25 pct.

Den 8. juni 2000 besluttede ECBs Styrelses-
rad desuden, at de primare markedsoperatio-
ner fra og med den operation, der skulle
afvikles den 28. juni 2000, skulle gennemfores
som auktioner til variabel rente med annon-
cering af den laveste budrente. Den laveste
budrente blev oprindeligt fastsat til samme
niveau som renten i den foregidende auktion
til fast rente (4,25 pct.). Dette skift til auktio-
ner med variabel rente med en laveste bud-
rente i forbindelse med de primare markeds-
operationer var en reaktion pa de kraftige
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overbud, der havde fundet sted i forbindelse
med proceduren med auktioner til fast rente
og var ikke ment som en @ndring i pengepo-
litikkens stramhedsgrad (se afsnit | i kapi-
tel II). Det blev ogsa meddelt, at den laveste
budrente herefter skulle spille samme rolle
som renten i auktioner til fast rente for at sig-
nalere pengepolitikkens stramhedsgrad.

| lobet af sommeren 2000 pegede informa-
tion fra den forste sgjle pa en gradvis nedgang
i veksten i pengemengdemilene, iser i de
mest likvide komponenter i M3, hvilket sand-
synligvis afspejlede den gradvise stigning i
ECBs renter. Den samlede vakst i kreditgiv-
ning i euroomradet aftog ogsa, hovedsagelig
pa grund af den faldende vaekst i kreditgivning
til den offentlige sektor.Vakstraten for M3 Ia
dog fortsat over referencevaerdien og var ca.
5,5 pct. sidst pa sommeren.

Ud fra den anden sgjle blev det tydeligere og
tydeligere i lobet af sommeren 2000, at for-
brugerprisinflationen, som fglge af den fort-
satte stigning i oliepriserne i amerikanske
dollars, ville forblive over 2 pct.i en lengere
periode end tidligere forventet. Det ggede
risikoen for , anden runde‘“-effekter. Denne
bekymring blev forsterket af udviklingen i
euroen, som deprecierede markant fra
midten af juni 2000. Desuden pegede data for
den gkonomiske aktivitet fortsat pa kraftig
gkonomisk vakst, hvilket blev understottet af
et fortsat gunstigt internationalt milje. De
fleste inflationsprognoser for 2001 blev i den
forbindelse ogsa opjusteret i 3. kvartal 2000.

Da der fortsat var betydelige trusler mod
prisstabiliteten, besluttede Styrelsesrddet at
forhgje ECBs vigtigste renter med 25 basis-
point den 3 1. august og 5. oktober 2000. Den
laveste budrente for de primare markeds-
operationer naede efter disse beslutninger
op pa 4,75 pct., og renten for indlansfacilite-
ten og den marginale udlansfacilitet var hen-
holdsvis 3,75 pct. og 5,75 pct.

| lobet af sommeren 2000 kom eurokursen
yderligere ud af takt med de sunde grund-
leggende skonomiske forhold i euroomradet,
hvilket ogsd medferte @get bekymring over
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de mulige indvirkninger pa verdensgkono-
mien. Euroens depreciering blev imadegaet pa
G7-niveau den 22. september 2000 pa ECBs
initiativ i form af en samordnet intervention i
valutamarkedet sammen med de pengepoliti-
ske myndigheder i USA, Japan, Storbritannien
og Canada. ECB besluttede igen at interve-
nere i valutamarkederne i starten af novem-
ber pa baggrund af bekymring over, at
euroens depreciering kunne indebzre trusler
mod prisstabiliteten i euroomradet.

| slutningen af 2000 blev tegnene pa en
nedgang i M3-vaksten tydeligere, da stignin-
gerne i ECBs renter fra november 1999 tilsy-
neladende havde bremset eftersporgslen
efter de mest likvide komponenter i M3. Det
blev kun delvis udlignet af den kraftige stig-
ning i omsattelige instrumenter. Den arlige
vaekst i kreditgivning til den private sektor var
fortsat forholdsvis hgj, da den var forbundet
med teleselskabernes finansiering af keb af
UMTS-tilladelser fra den offentlige sektor.
Vaxksten i den samlede kreditgivning til resi-
denter i euroomradet faldt med ca. 2 pro-
centpoint mellem april og oktober 2000.
Vzksten i kreditgivning til den private sektor
faldt med 0,5 procentpoint i samme periode.
Generelt blev truslerne mod prisstabiliteten
fra den forste sgjle dermed mere afbalance-
rede i efteraret 2000.

| slutningen af 2000 sas de forste indikationer
af, at olieprisstigningerne kan have bidraget til
en nedgang i den skonomiske aktivitet i euro-
omradet. Der opstod desuden usikkerhed i
forbindelse med de gkonomiske resultater i
USA og Japan. Data for industriproduktionen
og tillidsindikatorerne tydede i det store og
hele pa, at produktionsveksten i euroomra-
det tilsyneladende havde naet et toppunkt i
2. kvartal, efterfulgt af en afdempning. Samti-
dig fortsatte den positive udvikling pa
arbejdsmarkedet hele aret og bidrog sandsyn-
ligvis til en stabilisering af forbrugertilliden
pa et hgjt niveau. | de forste maneder af 2001
var udsigterne til vedvarende gkonomisk
vaekst i euroomradet fortsat positive.

Udviklingen pa finansmarkederne omkring
arsskiftet afspejlede de overordnede udsigter



ECB-renter og pengemar kedsrenter
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Anm.: Den primaare markedsoperationsrente er renten i auktioner til fast rentei markedsoperationer, der blev afviklet far 28. juni 2000.

Derefter er det den laveste budrente i auktioner til variabel rente.

for vedvarende vakst i euroomradet i et
globalt miljig med @get usikkerhed. Euroen
apprecierede markant i forhold til de vigtigste
valutaer fra ultimo november 2000. Obligati-
onsrenten antydede, at markederne forven-
tede en fortsat kraftig skonomisk vaekst i
euroomradet og en inflationsudvikling i over-
ensstemmelse med Styrelsesradets definition
af prisstabilitet pa mellemlangt sigt.

Det markante fald i oliepriserne i amerikan-
ske dollars efter toppunktet i november og
euroens appreciering bidrog til en nedgang i
den arlige forbrugerprisinflation. Sidst i 2000
og i starten af 2001 pegede visse faktorer dog
stadig pa opadrettede risici for prisstabilite-
ten. HICP-inflationen |4 fortsat et godt stykke
over 2 pct., og HICP-inflationen eksklusive
energi var fortsat ret afdempet, men be-
gyndte fra efteraret 2000 at afspejle de indi-
rekte effekter af de tidligere olieprisstigninger
og euroens tidligere depreciering. De hgjere
producentprisstigninger tidligere i produkti-
onsprocessen slog sdledes igennem. En anden
risiko vedrerte lgnudviklingen, iser i lyset af

den forholdsvis hgje HICP-inflation i 2. halvar
2000, i et milje med kraftig ekonomisk vaekst.
Derudover var der efterhinden tegn pa en
lempelse af finanspolitikken i flere eurolande,
som skulle tages i betragtning. Indikationerne
fra Eurosystemets stabs gkonomiske frem-
skrivninger, der blev offentliggjort i december
2000, bekrxftede stort set, at der fortsat var
tegn pa opadrettede risici for prisstabiliteten
som folge af for hgj inflation.

Pa medet den |4. december 2000 udfgrte
ECBs Styrelsesrad sin regelmaessige vurdering
af referencevaerdien for vaksten i M3 og
bekreftede den eksisterende veardi pa
4,5 pct. for det brede pengemangdemal, M3.
Baggrunden for denne beslutning var den
arlige vurdering af de antagelser, der ligger til
grund for udledningen af referencevardien,
nemlig trendfaldet i M3s omlgbshastighed
(stadig antaget inden for 0,5-1 pct.) og trend-
vaeksten i den potentielle produktion (stadig
antaget inden for 2-2,5 pct.). Styrelsesradet
bemarkede, at der stadig ikke var afgerende
beviser pa malelige og varige stigninger i pro-
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duktivitetsveksten i euroomradet, som kunne
berettige en markant opjustering af trend-
vaeksten i det potentielle BNP, selv om man
mente, at usikkerheden omkring estimaterne
for udviklingen i den potentielle produktions-
vekst i euroomradet pa mellemlangt sigt i
hojere grad pegede opad. Styrelsesradet med-
delte, at tegn pa en forggelse af produktivi-

tetsvaksten i euroomradet ville blive over-
vaget noje. Styrelsesridet understregede
ogsa, at den potentielle produktionsvaekst
kunne styrkes af yderligere strukturreformer
pa arbejds- og varemarkederne. Pengepolitik-
ken skulle naturligvis tage behgrigt hensyn til
sadanne ®ndringer.

2 Den monetare og finansielle udvikling

2.1 Den monetare udvikling
Nedgang i M3-vaksten i lobet af 2000

Den arlige vakstrate for det brede penge-
mangdemal, M3, var i gennemsnit 5,7 pct. i
2000, dvs. uendret i forhold til 1999. Stabili-
teten i vaekstraten dekkede imidlertid over
en skiftende tendens i den monetaere udvik-
ling i lgbet af aret (se figur 2). Den arlige
vekstrate for M3 steg fortsat i de forste fire
maneder af 2000 og ndede et toppunkt pa
6,7 pct. i april, mens den faldt betydeligt

resten af aret. Som folge heraf indsnavredes
forskellen mellem vaksten i M3 og reference-
verdien pa 4,5 pct. betydeligt. Det 3-mane-
ders glidende gennemsnit af den arlige vaekst
i M3 var 5,1 pct.i 4. kvartal 2000.

| lobet af 2000 stimulerede den vedvarende
okonomiske vakst, bide realt og nominelt
set, eftersporgslen efter penge til transaktio-
ner. Den serligt kraftige M3-vaekst i |. kvartal
2000 kan desuden tilskrives investorernes
forsigtighed som fglge af den markante usik-
kerhed pa aktiemarkederne i samme periode,

Vaeksten i M3 og referencevaerdien
(ZEndring i pet. ar/ar)
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hvilket afspejles i den sterke vaekst i MI i
begyndelsen af 2000. Den moderate M3-
vaekst fra 2. kvartal 2000 afspejlede sandsyn-
ligvis ECBs renteforhgjelser fra og med
november 1999 samt stigningen i offerom-
kostningerne ved besiddelse af de mest
likvide komponenter i M3 pa grund af den
efterfolgende stigning i den korte pengemar-
kedsrente. Det havde en afdempende effekt
pa eftersporgslen efter de komponenter, der
ikke forrentes, eller hvis forrentning pavirkes
mindre i forbindelse med andringer i mar-
kedsrenten, sisom sedler og menter i omlgb
og indlan pd anfordring (dvs. M1), samt indlan
med et opsigelsesvarsel pa op til 3 maneder.
Denne effekt mere end opvejede stigningen i
eftersporgslen efter kortfristede tidsindskud
og omsettelige instrumenter i M3 (se figur 3).

En mere detaljeret analyse af komponenterne
i M3 viser, at den arlige vekst i sedler og
menter i omlgb, som var tiltaget kraftigt i
1999, ikke mindst som falge af den midlerti-
dige stigning i eftersporgslen efter sedler og
monter af forsigtighedsgrunde i forbindelse

med overgangen til ar 2000, fulgte en nedad-
gaende tendens i hele 2000. Nedgangen var
mere markant i 2. halvar 2000, hvilket sand-
synligvis skyldes stigningen i offeromkostnin-
gerne ved besiddelse af sedler og menter. |
4. kvartal 2000 aftog den arlige vaekstrate for
sedler og menter i omlgb saledes til 1,8 pct.i
forhold til 6,0 pct. i det tilsvarende kvartal i
1999.

Hvad angar indlan pa anfordring, som steg
med 12,7 pct. i april 2000, fulgte den arlige
vekstrate en kraftig nedadgaende tendens fra
foraret, hvilket sandsynligvis skyldes de sti-
gende offeromkostninger. | 4. kvartal 2000
aftog den arlige vaekstrate til 6,4 pct. i gen-
nemsnit, hvilket var en betydelig nedgang i
forhold til niveauet i 4. kvartal 1999
(13,5 pct.).

Kortfristede indskud ekskl. indlan pa anfor-
dring udviste fortsat en forholdsvis moderat
gennemsnitlig stigning i 2000, idet de i
4. kvartal 2000 steg med 2,2 pct. pa arsbasis i
forhold til 2,0 pct. i det tilsvarende kvartal i

Komponenter i M3
(AEndring i pct. ar/ar)
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1999. Den afdempede vakstrate i 2000 for
denne kategori af indskud dekkede imidlertid
over en varierende udvikling i de to under-
komponenter. Eftersporgslen efter tidsind-
skud med en Igbetid pa op til 2 ar tiltog kraf-
tigt i 2000 (5,6 pct.), mens eftersporgslen
efter indlan med et opsigelsesvarsel pa op til
3 maneder aftog i samme periode (-1,6 pct.).
Den divergerende udvikling i de to under-
komponenter i kortfristede indskud ekskl.
indlan pa anfordring kan hovedsagelig tilskri-
ves udviklingen i renten for disse indskud (se
figur 9).

| 2000 var der fortsat tale om en kraftig stig-
ning i omsettelige instrumenter i M3, dvs.
omsatningspapirer og genkgbsforretninger. |
4. kvartal 2000 la den arlige vekstrate pa 13,2
pct., hvilket er en betydelig stigning i forhold
til den moderate arlige vaekstrate i 4. kvartal
1999 (2,5 pct.). Som nzvnt ovenfor, kan den
kraftige eftersporgsel efter disse instrumen-
ter til en vis grad afspejle rentekurvens
udfladning i 2000. Udviklingen inden for
omsettelige instrumenter udstedt af mone-
tere finansielle institutioner (MFler) i euro-
omradet bgr imidlertid fortolkes med forsig-
tighed, da det inden for Eurosystemets
nuverende statistiske rammer ikke er muligt
at udarbejde pracise estimater for den del,
der ejes af residenter uden for euroomradet.
Opkeab foretaget af residenter uden for euro-
omradet har sandsynligvis resulteret i en
opadrettet fordrejning af M3-vaksten i 2000.

| januar 2001 faldt den arlige vakstrate for
M3 til 4,7 pct.fra 5,2 pct.i december 2000, og
den faldende tendens fra 2. kvartal sidste ar
fortsatte dermed. 3-médneders gennemsnittet
for de drlige vaekstrater for M3 faldt ogsa til
5,0 pct. i perioden november 2000-januar
2001 fra 5,1 pct.i perioden oktober-decem-
ber 2000.

Den samlede kreditgivning aftog i 2000

Hvad angiar M3s modposter, aftog kreditgiv-
ningen til residenter i euroomradet i 2000.
Den arlige vekstrate for denne post var i
gennemsnit 7,4 pct. i forhold til 8,4 pct. aret
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for. Denne nedgang kunne hovedsagelig til-
skrives et fald i kreditgivningen til den offent-
lige sektor (som viste en gennemsnitlig arlig
endringstakt pa -1,3 pct. i 2000 i forhold til
2,9 pct.i 1999), mens der fortsat var tale om
en kraftig stigning i kreditgivning til den
private sektor (10,5 pct.i gennemsnit i 2000,
uendret i forhold til 1999).

For sa vidt angar kreditgivning til den private
sektor, svingede den arlige stigningstakt for
udlan mellem 8,8 pct. og 10,5 pct. Mod arets
slutning begyndte den kortsigtede dynamik i
udlan til den private sektor dog tilsyne-
ladende at vise tegn pa nedgang. Vaeksten i
udlan til den private sektor i 2000 kunne
hovedsagelig tilskrives den betydelige stigning
i udlan til ikke-finansielle selskaber. Stignings-
takten for wudlan til husholdninger aftog
derimod en smule, hvilket hovedsagelig afspej-
lede en mere behersket eftersporgsel efter
udlan til huskeb (se figur 4).

Den robuste vakst i den gkonomiske aktivi-
tet i euroomradet og et hgjt tillidsniveau i
erhvervslivet og blandt forbrugerne bidrog til
stigningen i udlan til husholdninger og virk-
somheder i Igbet af 2000. En fremrykning af
lantagning som felge af en forventet rente-
stigning kan ogsé have spillet en vis rolle, iser
i |. halvar 2000. Fusioner og virksomheds-
overtagelser i euroomradet samt direkte
udenlandske investeringer i udlandet har
sandsynligvis ogsa spillet en rolle. Endelig kan
samspillet mellem realkreditlin og stigende
ejendomspriser i visse eurolande have
fremmet eftersporgslen efter lan, isaer i
I. halvar 2000, mens der i arets sidste
maneder var tydelige tegn pa en afdempning
af stigningen i huspriserne. Samtidig bidrog
den fortsatte stigning i udlansrenten, der
opstod i kelvandet pa stigningen i markeds-
renten for tilsvarende lgbetider med en vis
forsinkelse, til afdempningen af kreditgivning i
euroomradet. Der var faktisk allerede tegn pa
en nedgang i vaeksten i lan i 2. kvartal 2000
(den arlige vakstrate for udlan til den private
sektor toppede med 10,5 pct.i april og aftog
efterfolgende til 9,1 pct. i juli). Derefter var
eftersporgslen efter lan i hgj grad pavirket af
visse teleselskabers finansiering af keb af tilla-
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delser til tredjegenerations mobiltelefoni
(UMTS-tilladelser), iszr i Tyskland. Siledes la
den arlige vaekstrate for udlan til den private
sektor igen tet pa |0 pct.i efteraret. Efterfol-
gende aftog den arlige vakstrate for udlan til
den private sektor igen til 9,5 pct.i december
2000 og 9,1 pct.ijanuar 2001. Den forsinkede
effekt af stigningen i udlansrenten samt en
mindre svakkelse af den gkonomiske vakst i
euroomradet i forbindelse med olieprisstig-
ningerne i efteraret kan have bidraget til
denne udvikling.

| modsztning til den kraftige vaekst i kredit-
givning til den private sektor var andrings-
takten for kreditgivning til den offentlige
sektor negativ i 2000 (det drlige fald i MFI-lan
udgjorde [,9 pct. i 4. kvartal 2000, mens det
tilsvarende tal for vardipapirer var 8,9 pct.).
Generelt var denne udvikling i overensstem-
melse med det reducerede lanebehov i en
periode med kraftig okonomisk aktivitet.
Desuden afspejlede den de hgje indtegter i
visse lande, som skyldes salget af UMTS-tilla-

delser i 2000. Hvad angar andre M3-modpo-
ster, udviste de langfristede finansielle passi-
ver i MFl-sektoren en forholdsvis moderat
vaekst i 2000 (den arlige veekstrate var 6,2 pct.
i gennemsnit i 4. kvartal 2000 i forhold til
7,2 pct.i samme kvartal i 1999). Faldet i vaekst-
raten for disse instrumenter afspejlede sand-
synligvis i nogen grad rentekurvens udfladning
i labet af 2000.

De eksterne nettoaktiver hos MFl-sektoren i
euroomradet faldt betydeligt i 2000, nemlig
med €98 milliarder i de 12 maneder frem til
december. Faldet var imidlertid mindre end i
1999, hvor det udgjorde €177 milliarder. Som
i 1999 afspejlede faldet i de eksterne netto-
aktiver sandsynligvis en nettoudstremning af
direkte investeringer og portefgljeinvesterin-
ger fra residenter i euroomradet, som ikke er
MFler. Faldet i de eksterne nettoaktiver var
mindre i 2. halvar 2000 som falge af opsvinget
i nettotilstremningen fra visse finansielle
transaktioner mellem residenter i euroomra-
det, som ikke er MFler, og resten af verden.
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2.2 Finansmarkederne

Fortsat vakst i udstedelsen af galdsinstru-
menter

Markedet for galdsinstrumenter udstedt af
residenter i euroomradet steg fortsat kraftigt
i 2000, hvor udestaende galdsinstrumenter
tiltog med ca. 7 pct. i perioden ultimo 1999-
ultimo 2000. Denne udvikling dekkede over
en stigning pa 4 pct. i udestaende kortfristede
geldsinstrumenter og en stigning pa 7 pct. i
udestaende langfristede galdsinstrumenter.
Langfristede galdsinstrumenter udgjorde ved
udgangen af 2000 over 90 pct. af de samlede
udestaende galdsinstrumenter.

Markedet for geldsinstrumenter i euroomra-
det er absolut set stadig domineret af staten
og MFl-sektoren, bade hvad angar udestdende
geldsinstrumenter og udstedelser.Vakstraten
for udestaende gzldsinstrumenter udstedt i
disse sektorer var lav i 2000 i forhold til
udstedelsesaktiviteten i den ikke-monetare
finansielle sektor og den ikke-finansielle
sektor (se figur 5), hvor udestdende eurode-
nominerede gzldsinstrumenter tiltog med
henholdsvis ca. 24 pct. og |17 pct. i 2000. Ud
over den robuste gkonomiske vakst i euro-

omradet kan den fortsat hgje udstedelsesak-
tivitet i disse sektorer i hgj grad tilskrives den
igangverende omstrukturering af virksom-
hedssektoren i Europa. Desuden var telekom-
munikationssektorens finansiering af kob af
UMTS-tilladelser en vigtig faktor i 2. halvar
2000. Samtidig er der tydelige tegn pa, at den
felles valuta bidrog til at forbedre de private
udstederes muligheder for at udnytte de
europziske kapitalmarkeder. Som navnt i
artiklen ,,Karakteristiske traek ved virksom-
hedsfinansiering i euroomradet* i ECB
Manedsoversigt for februar 2001 er der
desuden tegn pa, at virksomhedssektoren i
euroomradet i stigende grad foretrakker
markedsfinansiering ved direkte udstedelse af
geldsinstrumenter.

Som felge af meget forskellige vakstrater for
udestdende gazldsinstrumenter i de forskel-
lige sektorer steg de ikke-monetzre finansi-
elle institutioners og de ikke-finansielle sel-
skabers fzlles andel af eurodenominerede
geeldsinstrumenter fra 8,5 pct. i 1999 til 9,7
pct.i 2000. MFl-sektorens andel af eurodeno-
minerede galdsinstrumenter tiltog fra
37,0 pct. ved udgangen af 1999 til 37,4 pct. i
2000, hvilket sort set afspejlede en stigning i
udlan til den private sektor. Parallelt hermed
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faldt statens andel af eurodenominerede
geeldsinstrumenter fra 54,5 pct. ved udgangen
af 1999 til 53,0 pct. ved udgangen af 2000.
Den fortsatte nedgang i den offentlige sektors
relative betydning pa markederne for geldsin-
strumenter i euroomradet afspejler en reduk-
tion i den offentlige sektors lanebehov i 2000
i forhold til tidligere ar.

Bruttoudstedelsen af eurodenominerede
geldsinstrumenter fra residenter i euroomra-
det udgjorde fortsat en hgj andel af den
samlede udstedelse i alle valutaer i 2000, selv
om den var lavere end i 1999.1 forhold til en
gennemsnitlig andel pa 94,6 pct. i 1999
udgjorde bruttoudstedelsen af galdsinstru-
menter denomineret i euro 92,6 pct. af den
samlede bruttoudstedelse fra residenter i
euroomradet i 2000. Euroen var fortsat en
attraktiv valuta ogsd for internationale
investorer, selv om vakstraten for 2000 ikke
naede det samme uszdvanlige niveau som i
1999. Udestaende eurodenominerede galds-
instrumenter udstedt af residenter uden for
euroomradet tiltog med 26,3 pct. i 2000 (i
forhold til 42,4 pct.i 1999).

Pengemarkedsrenterne steg pa linje med
ECBs renter i 2000

| lebet af 2000 steg pengemarkedsrenterne
betydeligt, hvilket afspejlede ECBs gradvise
renteforhojelse i seks etaper med i alt
175 basispoint i 2000. Stigningen i pengemar-
kedsrenterne i Igbet af aret var stort set for-
ventet pa finansmarkederne, hvilket kom til
udtryk i en vaesentlig hgjere |2-maneders
EURIBOR (ca. 3,9 pct.) end I|-méneds
EURIBOR (3, pct.) i begyndelsen af 2000 (se
figur 6). Det tydede p4d, at finansmarkederne
forventede en vasentlig stigning i pengemar-
kedsrenterne i lgbet af 2000.

Forud for annonceringen af beslutningerne
om at have ECBs renter 13 dag-til-dag renten,
malt ved EONIA, typisk over de renter, der
signalerede pengepolitikkens stramhedsgrad
(dvs. renten for auktioner til fast rente indtil
den primare markedsoperation, der blev
afviklet den 21. juni 2000, og derefter den

laveste budrente for auktioner til variabel
rente). Som i 1999 udviste EONIA-renten lav
volatilitet, der var begranset til slutningen af
reservekravsperioden, hvor banksektoren
skal opfylde reservekravene. Endvidere havde
EONIA-renten en tendens til at stige en
smule pa den sidste bankdag i hver maned,
hvilket afspejlede de finansielle institutioners
onske om at justere deres balancer pa dette
tidspunkt. Dette var mest markant omkring
arsskiftet.

I 1. halvar 2000 fulgte pengemarkedsrenterne
i hgj grad den gradvise opjustering af ECBs
renter. Af ECBs fire renteforhgjelser i
I. halvar 2000 var de forste tre stort set for-
ventet af finansmarkederne inden deres
annoncering, hvilket beted meget sma
endringer i de korte pengemarkedsrenter.
Kun i forbindelse med ECBs renteforhgijelse
pa 50 basispoint den 8. juni 2000 var der tale
om en mere markant &ndring i de korte pen-
gemarkedsrenter, hvilket tyder pa, at omfan-
get af denne renteforhgjelse ikke helt var
ventet blandt markedsdeltagerne.

Renteforhgjelsen, som ECB annoncerede den
8. juni, afbred i en periode pa omkring to
maneder den opadgiende tendens i |-maneds
og 3-maneders EURIBOR-renten, da beslut-
ningen midlertidigt dempede forventningerne
om en yderligere rentestigning i den narme-
ste fremtid. Fra midten af august til oktober
begyndte pengemarkedsrenterne i den korte
ende af rentekurven imidlertid at stige igen,
hvilket afspejlede forventningen om de to
ECB-renteforhgjelser, som blev annonceret
den 31.august og 5. oktober. Disse beslutnin-
ger bidrog efterfolgende til at dempe for-
ventningerne om yderligere stigninger i ECBs
renter.

| efterdret skete der en gradvis endring af
stemningen pa pengemarkedet. |2-maneders
EURIBOR-renten var begyndt at falde alle-
rede i september, mens de korte pengemar-
kedsrenter gradvis begyndte at aftage i lobet
af november. Nedgangen i de lange pengemar-
kedsrenter var mest markant, og i begyndel-
sen af december 2000 begyndte pengemar-
kedsrentekurven at vende. Ved udgangen af
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Korterenter i euroomradet
(I pct. p.a.; daglige data)
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2000 I1& I2-méaneders EURIBOR-renten pa
4,75 pct., hvilket var ca. det samme niveau
som i begyndelsen af maj 2000 og mere end
50 basispoint under niveauet fra september,
mens |-maneds EURIBOR-renten 13 pa
4,85 pct., hvilket var 20 basispoint under top-
punktet i slutningen af november.

/Endringen i markedsopfattelsen i efteraret
2000 var relateret til stigningen i den impli-
citte volatilitet i forbindelse med optioner pa
futureskontrakter pa 3-maneders EURIBOR.
Det signalerer oget usikkerhed blandt mar-
kedsdeltagerne omkring de fremtidige penge-
politiske tiltag. Stigningen i volatiliteten opve-
jede imidlertid kun delvis den nedgang i
pengemarkedets implicitte volatilitet, som
blev observeret i de forste 10 maneder af
2000.

| de forste to maneder af 2001 standsede
pengemarkedsrenternes fald. Pengemarkeds-
rentekurvens hzaldning, malt som forskellen
mellem |2-méaneders EURIBOR og I-maneds
EURIBOR, var en smule invers i denne
periode, hvilket tyder pa, at markedsdelta-
gerne forventer et lille fald i de korte penge-
markedsrenter i resten af 2001.

ECB Arsberetning » 2000

De lange obligationsrenter var generelt
stabile i storstedelen af 2000

| modsaztning til den udtalte stigning i de
lange renter i 1999 1d de lange statsobligati-
onsrenter i euroomradet generelt stabilt og
tet pa 55 pct. i storstedelen af 2000 (se
figur 7(a)). Ferst mod slutningen af aret, dvs.
fra november, faldt obligationsrenterne en
smule til lige over 5,0 pct. ultimo aret. | USA
faldt den 10-drige obligationsrente med ca.
130 basispoint i lgbet af 2000 og la ultimo
aret pa 5,2 pct., hvilket var det laveste niveau
siden foraret 1999. Forskellen mellem den
amerikanske 10-arige obligationsrente og den
|0-arige obligationsrente i euroomradet ind-
snavredes siledes med omkring 85 basispoint
i 2000. Sp=ndet var ca. |5 basispoint ultimo
2000, dvs. det laveste niveau siden slutningen
af 1996 (se figur 7(b)).

Opjusteringer og en efterfelgende afdemp-
ning i forventningerne til den globale vakst
var tilsyneladende en vigtig faktor i forbin-
delse med tendensen i de lange obligations-
renter pa verdensplan i 2000. | USA pressede
den robuste gkonomiske aktivitet de ameri-
kanske lange obligationsrenter op i januar.
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Den  amerikanske  statsobligationsrente
begyndte dog at falde i starten af februar
2000. Der var tale om et markant fald som
folge af det amerikanske finansministeriums
planer om at nedtrappe udstedelsen af obliga-
tioner med mellemlang lgbetid og tilbagekabe
obligationer for udlgb. Det medferte tilsyne-
ladende en knaphedsprazmie pa de amerikan-
ske statsobligationskurser i starten af 2000,
som ogsd synes at have bidraget til den mar-
kante udvidelse af spaendet mellem swapren-
ten og statsobligationsrenten i USA med ca.
50 basispoint i de fgrste maneder af 2000 til
det hgjeste niveau i 10 ar. Udvidelsen af dette
spend skyldtes hovedsagelig et betydeligt fald
i statsobligationsrenterne, mens de |0-arige
swaprenter fortsat generelt var stabile fra
sidst i januar til ultimo april 2000.

Det langvarige og omfattende nedadrettede
pres pa de amerikanske obligationsrenter i
2. halvar 2000 kunne tilsyneladende hovedsa-
gelig tilskrives investorernes andrede op-
fattelse af den skonomiske aktivitet i fremti-

den. Iser i lyset af Federal Reserves beslut-
ninger om at forhgje de officielle renter i
1999 og starten af 2000 samt vedvarende
hoje oliepriser og den staerke amerikanske
dollar, begyndte markedsdeltagerne i stigende
grad at forvente en afdempning af den gko-
nomiske aktivitet i USA. De langsigtede infla-
tionsforventninger faldt séledes, hvilket med-
forte et yderligere nedadrettet pres pa de
amerikanske obligationsrenter. Dette pres
blev forsterket med mellemrum i lgbet af
aret, da de faldende aktiekurser og @get vola-
tilitet pd de amerikanske aktiemarkeder fik
investorerne til at investere i forholdsvis
mere sikre vaerdipapirer, fx statsobligationer.

| Japan var de lange statsobligationsrenter
bemarkelsesvardigt stabile i storstedelen af
2000, hvor den [0-arige rente I inden for
1,6-1,9 pct. De japanske 10-arige obligations-
renter kom kun midlertidigt over dette
snevre interval omkring august 2000, hvor
Bank of Japan ophzvede sin nulrentepolitik.

(a) Lange statsobligationsrenter i
euroomr adet, USA og Japan

(I pct. p.a.; daglige data)
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(b) Rentespaend for
10-arige obligationer mellem USA og

euroomr adet
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Fra 1. januar 2001 inkl. graeske data.
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“Break-even” -inflation for forbrugerprisindekset i Frankrig

(I pct.; daglige data)
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Anm.: Dereale obligationsrenter er afledt af markedskursen pa franske obligationer, somindeksreguleresi forhold til det franske CPI
(ekskl. tobakspriser) og udlgber i 2009. De nominelle obligationsrenter er afledt af markedskursen pa franske fastforrentede obliga-

tioner, som ogsa udlgber i 2009.

Selv om udviklingen pa de amerikanske obli-
gationsmarkeder fra tid til anden havde en
midlertidig indvirkning pa statsobligationsren-
terne i euroomradet i lgbet af aret, var
udsvingene i obligationsrenterne i euroomra-
det dog langt mindre udtalt end i USA. Des-
uden bevegede obligationsrenterne i euro-
omradet sig omkring et nogenlunde stabilt
gennemsnitsniveau i de forste 10 maneder i
2000. Denne stabilitet i de nominelle obligati-
onsrenter i euroomradet kan tilsyneladende
tilskrives to faktorer. For det forste Ia
investorernes gennemsnitlige inflationsfor-
ventninger pa langt sigt tilsyneladende stabilt
pa et forholdsvis lavt niveau i denne periode,
hvilket afspejlede markedsdeltagernes tillid til,
at ECBs Styrelsesrads tiltag ville fastholde
prisstabiliteten pa mellemlangt sigt. Det kom
til udtryk i den stabile ,,break-even“-inflation,
som beregnes ud fra forskellen mellem
franske 10-arige nominelle statsobligations-
renter og realrenten pa franske 10-drige
indeksstatsobligationer (se figur 8). Den var
fortsat [,5-1,8 pct. i det meste af 2000. For
det andet stabiliserede de langsigtede vakst-
forventninger til euroomradet sig tilsynela-
dende pa et forholdsvis hgjt niveau i 2000
efter den markante stigning i veeksten i realt
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BNP i 1999 og starten af 2000. Det kom til
udtryk i den stabile realrente for franske 10-
arige indeksstatsobligationer, som 1a pa 3,6-
4,0 pct. i storstedelen af 2000. | de sidste to
maneder af 2000 faldt de lange statsobligati-
onsrenter i euroomradet gradvis, hvilket
afspejlede markedets forventninger om en
lidt lavere gkonomisk vaekst i euroomradet
pa kortere sigt. De primare faktorer, der 13 til
grund for denne nedjustering af forventnin-
gerne til den gkonomiske aktivitet, omfattede
tilsyneladende de tidligere olieprisstigninger
samt den ovenfor navnte nedjustering af den

okonomiske vakst pa verdensplan — isar i
USA.

Mellem ultimo 1999 og ultimo 2000 blev
hzldningen pa euroomradets rentekurve, malt
som forskellen mellem den 10-arige obligati-
onsrente og 3-maneders EURIBOR, mindsket
med omkring 200 basispoint til omkring 20
basispoint. Den markante udfladning af rente-
kurven forlgb i to perioder. | arets forste
10 maneder afspejlede kurven hovedsagelig
stigningen i de korte pengemarkedsrenter
som folge af ECBs renteforhgjelser, mens de
lange obligationsrenter stort set var stabile. |
de sidste to maneder af 2000 faldt de korte
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Korte bankrenter og en sammenlignelig markedsrente

(I pet. p.a.; manedlige gennemsnit)
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Anm.: Fra 1. januar 2001 inkl. graeske data.

renter imidlertid, og den fortsatte udfladning
af rentekurven skyldtes derfor stgrre fald i de
lange obligationsrenter. Mod slutningen af
2000 blev rentekurven for Igbetider pa op til
2 ar desuden en smule invers, mens den posi-
tive hzldning for de lengere lgbetider fort-
satte. Det tydede pd en nedjustering af vaekst-
forventningerne pa kort sigt, mens markeds-
deltagernes vaekstforventninger pa langt sigt
tilsyneladende kun ®ndredes en smule.

| perioden ultimo 2000-13. marts 2001 13 den
|0-arige statsobligationsrente i euroomradet
stort set stabilt og tet pa 5 pct. Da de lange
obligationsrenter i USA faldt i samme
periode, og de officielle renter blev senket
med 100 basispoint, mindskedes forskellen
mellem den amerikanske |0-arige statsobliga-
tionsrente og statsobligationsrenten i euro-
omradet og var tet pa nul i begyndelsen af
marts 2001. Det var det mindste spand siden
begyndelsen af 1997.

Bankrenterne fulgte generelt markedsren-
terne i 2000

De korte bankrenter steg indtil november
2000 og fulgte dermed tendensen i penge-
markedsrenterne. Der kunne dog konstateres
markante forskelle mellem renterne for de
forskellige indskudstyper. Fra slutningen af
1999 til november 2000 steg 3-maneders
pengemarkedsrenten med 165 basispoint. |
samme periode steg renten for bade indlan pa
anfordring og indlan med et opsigelsesvarsel
pa op til 3 maneder ret moderat med ca. 40
basispoint, hvilket ggede spaendet over for 3-
maneders pengemarkedsrenten med ca.
125 basispoint ultimo 2000. Renten for tids-
indskud med en Igbetid pa op til | ar steg
derimod med 134 basispoint (se figur 9).
Denne udvikling er ikke usadvanlig. Erfarin-
gen viser, at markedsrenternes udvikling har
slaet langsommere og mindre fuldstendigt
igennem pa indlan med et opsigelsesvarsel pa
op til 3 maneder end pa tidsindskud med en
lobetid pa op til 2 ar. Tidsindskud med en
lebetid pa op til 2 ar blev dog forholdsvis
mere attraktive, hvilket afspejledes i den for-
holdsvis kraftige veekst (den monetaere udvik-
ling er beskrevet nzrmere i afsnit 1.1). Bank-
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renterne for udlan til virksomheder med en
lobetid pa op til | 4r steg med 137 basispoint
indtil november. Det afspejlede udviklingen i
de lange pengemarkedsrenter, hvor denne
udlansrente endte pa et toppunkt 210 basis-
point over 3-maneders pengemarkedsrenten i
november (i forhold til 238 basispoint ultimo
1999). Fra medio november begyndt penge-
markedsrenterne at falde. Det afspejledes
hurtigt i renten for tidsindskud med en
lebetid pa op til | ar, som faldt med |7 basis-
point mellem november 2000 og januar 2001.
Renten for udlan til virksomheder med en
lebetid pd op til | ar faldt ogsa, men mindre.
Denne udvikling tydede pa, at udviklingen i
pengemarkedsrenterne slar forholdsvis hurtigt
igennem. Andre bankrenter, fx renten for
indlan pa anfordring og renten for indlan med
et opsigelsesvarsel pa op til 3 maneder,
endrede sig dog ikke meget i denne periode,
hvilket var tegn pa sterre traghed i disse
renter.

De lange pengemarkedsrenter steg generelt
kraftigt i forste del af 2000 og ndede dermed
op pa niveau med stigningerne i statsobligati-
onsrenterne i 1999. Fra sommeren 2000 sta-
biliseredes bankrenterne, hvilket afspejlede

stabiliteten i de lange obligationsrenter i de
forste tre kvartaler i 2000 (se figur 10).
Renten for tidsindskud med en Igbetid pa
over 2 ér steg fx med 69 basispoint mellem
slutningen af 1999 og juli 2000 og kun med
6 basispoint fra juli til november 2000.
Desuden steg renten for lan til husholdninger
til huskeb med 72 basispoint fra december
1999 til august 2000 og stabiliseredes
efterfolgende. Fra november begyndte
disse renter at falde, hvilket afspejlede udvik-
lingen i statsobligationsrenterne i slutningen i
aret.

De globale aktiekurser faldt i et volatilt
miljo

Den opadgaende tendens i aktieindeksene pa
verdens vigtigste markeder siden 1995 fort-
satte ikke i 2000. | et miljg, hvor aktiekurser-
ne udviste betydelig volatilitet i storstedelen
af aret, var de brede benchmark-aktieindeks
faldet ultimo 2000 i forhold til ultimo 1999.
Denne udvikling afspejlede hovedsagelig oget
usikkerhed blandt markedsdeltagerne om
virksomhedernes lgnsomhed generelt pa
kortere og lengere sigt samt betydelige ned-

L ange bankrenter og en sammenlignelig markedsrente
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Aktieindeksi euroomradet, USA og Japan
(1. januar 1998 = 100; daglige data)
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Anm.: Dow Jones EURO STOXX bredt (aktie-)indeks for euroonmradet, Sandard & Poor’s 500 for USA og Nikkei 225 for Japan.

Fra 1. januar 2001 inkl. graeske data.

justeringer med hensyn til de hgjteknologiske
virksomheders lansomhed.

Udviklingen i aktiekurserne i 2000 fulgte et
nogenlunde ens manster i USA, Japan og euro-
omradet (se figur |1).1 arets ferste maneder
steg aktieindeksene generelt og ret brat i
euroomradet. Derefter fulgte en periode med
nogen uro, hvorefter aktiekurserne generelt
faldt fra ultimo august. Ultimo december 2000
Ia aktiekurserne i euroomradet, malt ved
Dow Jones EURO STOXX-indekset, 6 pct.
under niveauet ultimo 1999.1 USA faldt Stan-
dard & Poor’s 500-indekset med 9 pct. i
samme periode, mens Nikkei 225-indekset i
Japan faldt med 27 pct. i 2000. Nedgangen i
aktieindeksene i 2000 bor dog ses i lyset af de
kraftige kursstigninger i de senere ar. Ned-
gangen efterfulgte stigninger pa 40 pct.i Dow
Jones EURO STOXX-indekset, 20 pct. i Stan-
dard & Poor’s 500-indekset og 37 pct.i Nikkei
225-indekset i 1999.

Udviklingen pa aktiemarkedet pa verdensplan
kunne hovedsagelig tilskrives begivenheder i

USA. Vedvarende kraftig gkonomisk vakst i
USA i begyndelsen af 2000 skabte stor opti-
misme blandt investorerne vedrgrende akti-
ernes afkast pd langt sigt, iser i den nye
gkonomi, som bedst reprasenteres ved inter-
netvirksomheder. Der var i Igbet af aret tegn
pa en nedgang i den skonomiske aktivitet i
USA. Samtidig nedjusterede markedsdelta-
gerne deres forventninger pa langt sigt til isaer
hojteknologiske virksomheders indtjening. Da
investorerne efterhanden gik vak fra aktier i
hojteknologiske virksomheder, faldt det sam-
mensatte Nasdag-indeks (med en stor andel
af aktier i ,,den nye gkonomi*) med 37 pct.fra
ultimo 1999 til ultimo 2000. Denne markante
nedgang udlignede de kraftige stigninger i
1999, hvorved indekset ultimo 2000 la pa
niveauet fra starten af 1999. Den implicitte
volatilitet i Nasdaq 100-indekset svingede
markant i lgbet af aret, hvilket afspejlede den
ogede usikkerhed blandt markedsdeltagerne
om de hgjteknologiske virksomheders indtje-
ning. | december 2000 I den ca. en tredjedel
hojere end et ar tidligere (se boks 2).

ECB Arsberetning » 2000



Volatiliteten pa de globale aktiemarkeder steg pa grund af de hgjteknologiske
aktiemarkeder

Aktiekursernes udvikling kan bidrage med nyttige oplysninger inden for den anden sgjle i Eurosystemets pen-
gepolitiske strategi. Det kan den, fordi aktiekurserne bl.a. bar afspejle markedernes forventninger til det fremti-
dige udbytte, som igen er forbundet med virksomhedernes forventede indtjening. Davirksomhedernes forventede
indtjening generelt knytter sig til den forventede gkonomiske aktivitet, kan aandringer i aktiekurserne angive
aandringer i markedsdeltagernes forventninger til den gkonomiske vakst. Udviklingen i aktiekurserne kan i den
forbindel se supplere den information, der udledes af andre aktivpriser, fx nominelle obligationsrenter og real-
renten pa indeksobligationer. Det er ogsa vigtigt, at centralbankerne ngje overvager udviklingen i aktiekurserne
for at vurdere, hvordan aktiekursaandringer kan pavirke formueforhold og tillid. Ud fraet pengepolitisk synspunkt
vanskeliggeres vurderingen af udviklingen i aktiekurserne i fremtiden af kraftig volatilitet samt en eventuel
uoverensstemmel se mellem aktiekurserne og deres underliggende faktorer.

De globale aktiemarkeder oplevede i sterstedelen af 2000 forholdsvis store kursudsving. Den gennemsnitlige
aktiekursvolatilitet pa de vigtigste markeder steg siledes yderligere i 2000 i fortsadtelse af tendensen i en
arrakke. Mens den gennemsnitlige rlige standardafvigelse i de daglige procentvise aktiekursaandringer (histo-
risk volatilitet) i euroomrédet, malt ved Dow Jones EURO STOXX-indekset, fx var 15 pct. i perioden 1990-98,
steg den til 17 pct. i 1999 og yderligere til 22 pct. i 2000 (se figuren nedenfor).

De seneste ars stigning i vol atiliteten i aktiekursindeksene pa verdensplan, som daskker mange forskellige sekto-
rer, skyldtes i hgj grad udviklingen i de hgjteknologiske sektorer. Den store forskel i aktiekursudviklingen
mellem de markedssegmenter, der reprassenterer henholdvis ,,den nye gkonomi“ og ,,den gamle gkonomi“,
skyldtestilsyneladende udviklingeni USA. Den historiske volatilitet i det sammensatte Nasdag-indeks—med en
stor andel af aktier i hgjteknologiske virksomheder — fordobledes naesten fra 27 pct. om &ret i 1999 til 48 pct. i
2000 forhold til en gennemsnitlig volatilitet pa 16 pct. i perioden 1990-98. | modsagning hertil tiltog den histo-
riske volatilitet i Standard & Poor’s 500-indekset — som indeholder flere aktier i den gamle gkonomi — kun en
smuletil 22 pct. i gennemsnit i 2000. Det samme menster ger sig gaddende i euroomréadet. Aktiekursvolatilite-
ten i teknologi- og telekommunikationssektoren i Dow Jones EURO STOX X-indekset steg fra 28 pct. og 27 pct.
i 1999til henholdsvis 51 pct. og 45 pct. i 2000, mens medianvolatiliteten i alle gkonomiske sektorer i dette indeks
steg mindre fra 19 pct. til 22 pct.

De store kursudsving i hgjteknol ogisektorerne pa ale de vigtigste markeder i 2000 skyldtes hovedsagelig mar-
kedsdeltagernes generelle revurdering af virksomhedernes indtjening pa lasngere sigt og de indbyggede risici i
hgjteknol ogiaktierne. Selv om investorerne i drets ferste maneder var mere optimistiske vedrarende afkastet af
aktier i ,den nye gkonomi“ pa lang sigt, blev de siden hen tilsyneladende mere pessimistiske og usikre. Den
staake aktiekursvolatilitet i hgjteknol ogisektoren af spejl ede markedsdeltagernes ussadvanlige problemer med at
vurdere sddanne aktier. Virksomhedernei ,,den nye gkonomi“ er normalt nye og innovative, hvilket giver mulig-
hed for hgj indtjeningsveekst. | mange tilfadde kommer denne indtjening imidlertid farst pa et senere tidspunkt,
mens disse virksomheder ofte har en begramset eller ingen indtjening eller endog lider tab i begyndelsen. Der er
sdledes stor usikkerhed omkring deres indtjeningsmuligheder palangt sigt, isa i kraft af etableringsomkostnin-
gernei forbindelse med investeringer og usikre udsigter for virksomheden. Desuden kan hgjteknol ogiaktier isoer
vaae sarbare over for erhvervsmasssigerisici (sendringer i teknologi og forbrugerpradferencer) og likviditetssted.

Den ggede usikkerhed blandt markedsdeltagerne blev afspejlet i aget implicit volatilitet i aktiernei Nasdag 100-
indekset (se figuren nedenfor). Den implicitte volatilitet beregnes ud fra kurserne pa de optioner, som udstedes
patilsvarende aktier og giver en tilnaarmet indikation af aktiekursernes forventede procentvise standardafvigel se,
som i dette tilfadde er over en periode pa op til tre maneder. Den implicitte volatilitet er derfor en indikation af
usikkerheden i forbindelse med aktiekursernes fremtidige udvikling. Den implicitte volatilitet i Nasdag 100-
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indekset steg fra 36 pct. i gennemsnit i 1999 til 51 pct. i 2000. | modsagning hertil var den gennemsnitlige impli-
cittevolatilitet i aktiernei Standard & Poor’s 500-indekset usendret pa 21 pct. i 2000i forhold til 1999. Den gene-
relt parallelle udvikling i den historiske og implicitte volatilitet pa alle de vigtigste markeder antyder, at jo sterre
usikkerhed blandt markedsdeltagerne vedrgrende de fremtidige aktiekurser, desto sterre falsomhed over for
nyheder om indtjening eller andre grundlasggende faktorer, som afspejlesi de store kursudsving.

Historisk og implicit volatilitet pa aktiemarkedet

(I pct. p.a.; manedlige data)

= |mplicit volatilitet EURO STOXX
Implicit volatilitet EURO STOXX teknologi
Historisk volatilitet EURO STOXX

—— Historisk volatilitet EURO STOXX teknologi

- |mplicit volatilitet Standard & Poor's 500
Implicit volatilitet Nasdaq
Historisk volatilitet Standard & Poor's 500
—— Historisk volatilitet Nasdag
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Anm.: Den historiske volatilitet beregnes som den annualiserede standardafvigelse for de daglige kursaandringer i pct. i 1gbet af
en maned. For euroomradet beregnes den historiske volatilitet pa basis af Dow Jones EURO STOXX-aktieindekserne. Den impli-
citte volatilitet udledes af optioner pa aktieindeks. For det brede marked og teknol ogisektoren i euroomradet beregnes den impli-
citte volatilitet ved hjadp af optioner pa henholdsvis Dow Jones EURO STOXX 50-indekset og Dow Jones STOXX-delindekset for

teknologi. .

Ogsa i Japan var der et markant fald i aktie-
kurserne i hgjteknologisektoren i 2000. Iser
faldt aktiekurserne inden for telekommunika-
tion, medier og informationsteknologi med 53
pct. fra ultimo 1999 til ultimo 2000. Andre
aktier faldt derimod med 12 pct. i samme
periode (malt ved Datastreams underindeks).
Ud over den stigende bekymring blandt mar-
kedsdeltagerne, under pavirkning fra USA,
vedrogrende de hgjteknologiske aktiers gene-
relle afkast pavirkedes det japanske aktiemar-
ked ogsa af den afdempede gkonomiske
udvikling i Japan samt en lang raekke virksom-
hedskonkurser.

Selv. om aktiekurserne i euroomradet ned
godt af den generelt positive udvikling i den
oskonomiske aktivitet i euroomradet, pavirke-
des de ogsd af de nzvnte globale faktorer.

Som i andre gkonomier var aktiekurserne i
euroomradet fortsat ret volatile i storstede-
len af 2000, hvilket afspejlede den ggede usik-
kerhed blandt markedsdeltagerne om virk-
somhedernes lgnsomhed. Det storste bidrag
til den samlede nedgang og aktiekursernes
udpregede volatilitet i euroomradet kom fra
teknologi- og telekommunikationssektorerne.
Selv om aktiekurserne i disse sektorer steg
markant i |.kvartal 2000, og derved fortsatte
den opadrettede tendens siden efteraret
1999, faldt de resten af aret. Aktiekurserne i
telekommunikationssektoren i Dow Jones
EURO STOXX-indekset faldt med 43 pct. i
2000, efterhanden som markedsdeltagerne i
stigende grad blev bekymret for de indbyg-
gede risici og udsigterne for telekommunika-
tionsvirksomhedernes indtjening pa langt sigt
i lyset af den stigende konkurrence i denne
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sektor. Dertil kom en gget galds®tning som
folge af store investeringer, der var ngdven-
dige for at udvikle telekommunikationsnettet,
og behovet for at finansiere kebet af UMTS-
tilladelser. Teknologiaktiekurserne var ogsa
volatile i 2000, men faldt ikke i samme
omfang. | overensstemmelse med den globale
udvikling var teknologisektoren langt den
storste bidragyder til den egede prisvolatili-
tet pa aktiemarkederne i euroomradet i 2000.

3  Prisudviklingen

Inflationsstigning skyldes hovedsagelig
eksterne faktorer

Den opadgaende tendens i den arlige stignings-
takt i HICP siden foraret 1999 fortsatte i
2000 som folge af et eksternt prispres, mens
presset fra indenlandske faktorer fortsat var
afdempet. HICP-inflationen i euroomradet
var i gennemsnit 2,3 pct. i 2000, hvilket
udgjorde en betydelig stigning fra I,| pct. i
1999 (se tabel 1). Ar-til-ar steg HICP-infla-
tionen fra ca. | pct. midt i 1999 til 1,9 pct.i
januar 2000 og yderligere til 2,9 pct. i
november. Derefter faldt den til 2,6 pct. i
december 2000. Dette menster afspejlede
hovedsagelig udviklingen i oliepriserne og
eurokursen. Selv om der var tegn pd, at denne
udvikling indirekte pavirkede de indenlandske
priser i opadgdende retning i lgbet af 2000,
var der kun tale om en moderat stigning i de
indenlandske omkostninger, fx enhedslenom-
kostningerne, i arets lgb.

Stigningen i oliepriserne forstaerket af valu-
takursbevaegelser

Stigningen i energipriserne bidrog i gennem-
snit med over | procentpoint til den samlede
inflation i 2000. Den éarlige &ndringstakt i
energipriserne tiltog gradvis fra -4,4 pct. i
januar 1999 til ca. 14 pct. fra juni til november
2000, men faldt til 11,3 pct.i december 2000
(se figur 12). Som folge deraf tiltog den arlige
@ndringstakt i HICPs energikomponent i
gennemsnit fra 2,4 pct. i 1999 til 13,3 pct. i

ECB Arsberetning » 2000

| perioden ultimo 2000-13. marts 2001 faldt
aktieindeksene for de vigtigste aktiemarkeder
kraftigt. | denne periode faldt Dow Jones
EURO STOXX-indekset med |1 pct.,, mens
Standard & Poor's 500-indekset og Nikkei
225-indekset faldt med henholdsvis 12 pct. og
4 pct. Denne udvikling skyldtes usikkerhe-
den om virksomhedernes indtjening, iser i
hojteknologisektorerne.

2000. Denne udvikling afspejlede et yderligere
opadrettet pres fra de stigende internationale
oliemarkedspriser, hvor stigningen forstaer-
kedes af faldet i eurokursen, pa HICPs energi-
komponent i drets Igb. Oliepriserne steg fra
€10,3 pr.tonde i |. kvartal 1999 til €23,1 pr.
tonde i 4. kvartal 1999 og derefter til €34,5
pr. tende i 4. kvartal 2000.

Foruden energipriserne bidrog ogsa priserne
pa uforarbejdede fodevarer til stigningen i
den samlede inflation i 2000, dog i meget
mindre grad. Priserne pa uforarbejdede fode-
varer steg betydeligt i |. halvar 2000 som
folge af et opsving i kedpriserne samt ugun-
stige vejrforhold, der havde en sterre
opadrettet virkning pa priserne pa frugt og
grontsager end normalt. Virkningen heraf pa
ar-til-ar vaksten blev forsterket af basisef-
fekter pa grund af nedgangen i priserne pa
uforarbejdede fodevarer midt i 1999. | 2.
halvar 2000 tiltog den arlige stigningstakt i
priserne pa uforarbejdede fedevarer yderli-
gere til 3,9 pct.i december 2000, hvilket ogsa
afspejlede de stigende kedpriser som folge af
hgjere priser pa kedprodukter, der blev kabt
i stedet for okseked pa grund af den seneste
frygt for BSE i visse eurolande. Den arlige
stigningstakt i priserne pa uforarbejdede
fedevarer var i gennemsnit 1,7 pct. i 2000 i
forhold til 0,0 pct.i 1999.
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Udviklingen i de mindre volatile HICP-
komponenter var fortsat moderat

Den gennemsnitlige arlige stigningstakt i
HICP ekskl. uforarbejdede fodevarer og
energi tiltog en smule fra |, pct.i 1999 til
1,2 pct.i 2000. Det dekker dog over et fald i
stigningstakten fra 1,3 pct. i januar 1999 til
0,9 pct.i september 1999 og en efterfolgende
gradvis stigning til |,5 pct. i december 2000.
Denne udvikling skal ses pad baggrund af, at
lonudviklingen var noget kraftigere, men
stadig moderat, og at tidligere stigninger i
importpriserne kun slog svagt igennem. Det
skyldes bl.a., at indirekte effekter af @ndringer
i importpriserne viser sig gradvis og med en
vis forsinkelse. Inflationen var siledes stadig

afdempet i 2000 som fglge af indirekte
effekter af faldet i olie- og ravarepriserne
indtil begyndelsen af 1999. Stigningerne i
importpriserne, iser oliepriserne, i 1999 og
2000 vil ligeledes stadig kunne maerkes et
godt stykke tid i 2001, selv om oliepriserne
dempedes, og eurokursen steg i slutningen af
2000. Skerpet konkurrence kan ogsa have
bidraget til, at den langvarige olieprisstigning i
1999 og 2000 ikke slog kraftigere igennem.

Navnlig udviklingen i priserne pa industrivarer
ekskl. energi var tegn pa, at stigningen i
importpriserne kun slog begrenset igennem i
2000. Den arlige stigningstakt i priserne pa
industrivarer ekskl. energi 1a stort set stabilt
pa ca. 0,6 pct. fra april 1999 til august 2000.

Udviklingen i priser og omkostninger i euroomradet

(Andring i pct. &r/&r, medmindre andet er anfert)

1998 1999 2000 | 2000 2000 2000 2000 |2000 2000 2000 2000 2001 2001
1kvt. 2.kvt. 3kvt. 4kvt. | Sep. Okt. Nov. Dec. Jan. Feb.
Det har moniserede for bruger prisindeks
(HICP) og dets komponenter
Samlet indeks 11 11 23 20 21 25 27 28 27 29 26 25
heraf:
Varer 07 09 27 23 23 29 32 33 32 34 30 27
Fadevarer 16 06 14 04 09 19 22 21 20 22 24 27
Forarbejdede fadevarer 14 09 11 10 10 11 13 13 12 14 14 17
Uforarbejdede fadevarer 19 o0 17 -04 07 31 35 33 32 35 39 44
Industrivarer 01 10 33 32 30 34 37 40 38 40 33 27
Industrivarer,
undtagen energi 09 06 07 O5 06 06 10 08 09 10 11 12
Energi -26 24 133 137 123 136 137 155 146 152 11,3 80
Tjenesteydelser 19 15 17 16 17 18 18 18 19 18 18 22

Andrepris- og
omkostningsindikatorer

Producentpriser i industriend? -0,7 -04 54 43

Enhedsl gnomkostninger3 02 12 . 06
Arbejdskraftsproduktivitet3) 12 08 .18
Lgnsum pr. ansat3 14 20 . 24

Samlede timelgnomkostninger4 1,8 2,2 . 36
Oliepriser (EUR pr. tande)® 120 171 31,0 269
Raévarepriser® -125 -31 181 199

52 58 61 62 66 63 54 48 .
05 12 : - - - - = -

14 10 . - - - - L
20 23 . - - - -
38 39 -

288 337 345 372 368 377 288 275 299
183 180 164 214 231 182 86 33 19

Kilder: Eurostat, nationale data, Den I nternationale Réoliebars, HWWA-Institut fiir Wirtschaftsforschung, Hamburg, og ECBs bereg-

ninger.

1) Tallenefor januar 2001 omfatter Graskenland, som ogsé er inkluderet i basisperioden (dvs. januar 2000).

2) Ekskl. byggeri.
3) Hele gkonomien.

4) Hele gkonomien (undtagen landbrug, offentlig administration, uddannelse, sundhed og andre ydelser).
5) Brent Blend (til en maneds terminslevering). ECU indtil december 1998.

6) Ekskl. energi. | euro; ECU indtil december 1998.
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Mod slutningen af 2000 steg ar-til-ar takten
dog til I,l pct. i december 2000, hvilket til
dels afspejlede en stigning i producentpri-
serne pa forbrugsgoder i industrien. Som
folge af denne udvikling steg den gennemsnit-
lige arlige endringstakt i denne HICP-kompo-
nent fra 0,6 pct.i 1999 til 0,7 pct.i 2000.

Den érlige stigningstakt i priserne pa forarbej-
dede fodevarer var i gennemsnit I, pct. i
2000, hvilket var en lille stigning i forhold til
0,9 pct. i 1999. Stigningstakten i denne
komponent var tet pa 1,0 pct. i |. halvar
2000, hvorefter den begyndte at stige gradvis
til 1,4 pct.i december 2000.

| hele 2000 la den arlige @ndringstakt i
priserne pa tjenesteydelser stort set stabilt
pa ca. |,7 pct.i gennemsnit, hvilket kun var en
smule hgjere end gennemsnittet pa 1,5 pct. i
1999. Den stabile stigningstakt i 2000 afspej-

lede modsatrettede faktorer. Pa den ene side
bidrog den generelt moderate Ignudvikling til
en vedvarende lav stigning i priserne pa
tjenesteydelser. Desuden medferte liberalise-
ringen i telesektoren kombineret med oget
konkurrence et nedadrettet pres pa telepri-
serne (se boks 3, "Priseffekten af lovreformer
i euroomradets netindustrier"). P4 den anden
side medferte visse indirekte effekter i
forbindelse med en stigning i importpriserne
hojere priser i delkomponenterne transport
og fritid.

Hgjere importpriser medfaorte stigning i
producentpriserne

Som folge af stigningen i oliepriserne og faldet
i eurokursen var den érlige stigningstakt i
importpriserne, malt ved indeksene for
importenhedsvardier, betydeligt hgjere i

De enkelte komponenter i HICP-inflation i euroomradet

(ZEndring i pet. ar/ar; manedlige data)
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ECB Arsberetning » 2000

31



32

Priseffekten af lovreformer i euroomradets netindustrier

I de sidste par & har EU arbejdet pa et ambitigst lovreformprogram med henblik pa at indfare konkurrence i
netindustrierne og skabe et indre marked i disse sektorer. Det ber til gengedd medf are gget effektivitet og lavere
priser for brugerne. Netindustrierne er afhaangige af en infrastruktur med naturlige monopolistiske trak, fx
distributionsnettene for el, gas og vand. Da det normalt ikke er rentabelt at etablere konkurrerende net, er det
kun muligt at indfare konkurrence i disse sektorer, hvis hensigtsmaessige lovrammer sikrer ale nuvaaende og
potentielle leverandgrer ikke-diskriminerende adgang til nettet. | denne boks setes fokus pa priseffekten af
lovreformer i tele-, el- og gassektoren i perioden fra 1998 til 2000. | slutningen af 2000 dreftede man stadig lov-
reformer i andre netindustrier, fx post- og vandvassenet, pa EU-plan.

Der er sket betydelige fremskridt inden for liberalisering af euroomradets telesektor, selv om der stadig er en
raekke problemer tilbage i visse lande, fx vedrgrende adgang til det |okale telefonmarked og de dominerende
nationale selskabers krydssubsidiering af tjenester. Hvad angédr el- og gasindustrien, giver Ministerradets
reformtidsplan mulighed for en gradvis doning af markedet i 1abet af en periode paop til 10 &. I direktivet om
det indre marked for elektricitet af 1996 opfordrestil en indledende liberalisering af 25 pct. af markedet i 1999
med en stigning i denne andel til ca. en tredjedel i 2003. | direktivet om det indre marked for gas af 1998 opfor-
dres medlemslandene til at have dbnet mindst 20 pct. af markedet i 2000. Denne andel skal vaare steget til
33 pct. i 2008. Europa-Kommissionen udarbejder regel maessigt statusinformation om gennemfarel sen af disse
direktiver. 1 2000 var ca. 56 pct. af euroomradets elmarked (inkl. Graekenlands) og ca. 58 pct. af euroomradets
gasmarked if@lge oplysningerne dbnet, sa direktivets minimumskrav for de enkelte lande er mere end opfyldt.
Ifalge mediemslandenes aktuelle planer skal dissetal vaere steget til 68 pct. (for €l) og 76 pct. (for gas) i 2003.
Det er dog vigtigt at huske, at lovgivningsmaessig abning af netindustrimarkederne er en nedvendig, men ikke
tilstrakkelig forudsaening for konkurrence pa disse markeder. Issa er en hensigtsmaessigt udformet lovgiv-
ningsramme afgerende for at sikre konkurrencei netindustrierne.

Figuren nedenfor viser udviklingen i HICP-delindeksene for el og telefon- og telefaxtjenester for hele euro-
omradet samt udviklingen i de bredere delindeks, som de harer under, dvs. energi og tjenesteydelser, i perioden
1998-2000. Alle delindeks visesi forhold til det samlede HICP. Eftersom liberaliseringen af de europad ske gas-
markeder farst er begyndt for nylig, er delindekset for gas ikke medtaget i denne figur. Hvad angar delindek-
set for telefon- og telefaxtjenester, sds en markant nedadgéende tendens i forhold til det samlede indeks fra
1998. Forbrugerprisen faldt med 11,7 pct. fra december 1997 til december 2000. Delindekset for el viser ogsa
en nedadgdende tendens, men farst fra 1999. Denne tendens blev afbrudt af en stigning i energiafgifternei visse
lande, og den generelle stigning i energipriserne medfarte ogsa en mindre stigning i elprisernei slutningen af
2000. Som felge deraf faldt elprisindekset for euroomradet som helhed kun med 0,5 pet. fra december 1998 til
december 2000, hvilket svarede til en nedgang paca. 4,7 pct. i forhold til det samlede HICP for euroomradet.
Endel af prisfaldet, iser i €l sektoren, skyldtes de lovgivende myndigheder. Navnligi ferste fasei en lovreform,
hvor konkurrencen stadig kan vaare begramset eller ikke-eksisterende, forsgger nogle myndigheder ved hjadp
af prislofter gradvis at justere taksterne i retning af markedsprisen. Det kombinerede prisfald i tele- og elsek-
toren medferte et umiddelbart fald i den samlede HICP-inflation i euroomradet pa 0,1 procentpoint i gennem-
snit i 2000.

Man ber huske, at lovreformer kun er en af de faktorer, der bestemmer prisudviklingen i netindustrierne. Andre
vigtige elementer er teknologiske fremskridt (inden for telekommunikation), afgiftssendringer samt forskellei
priserne pa gas og andre braadstoffer (inden for ). Alligevel tyder den seneste prisudvikling i disseindustrier
pa, at lovreformerne har udevet et nedadrettet pres pa priserne.

Y derligere gennemfarelse af lovreformer i telesektoren samt oprettelse af indre markeder for e og gas med
gramnseoverskridende konkurrence ber medfare egede prisfald og kan i de kommende &r bidrage il at mindske
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Prisniveau i forhold til det samlede HICP i euroomr adet

(Indeks: December 1997 = 100; ménedlige data)
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de nuvazrende betydelige prisforskelle mellem medlems andene. Den nedadgéende udvikling i priserne fortsed-
ter sandsynligvis gennem hele lovreformprocessen og indtil de pagaed dende industrier har tilpasset sig det nye
konkurrencepraggede miljg, og forbrugerne har vaennet sig til at have flere leveranderer at vadge mellem.
Hvorndr i reformperioden effekterne viser sig afhaanger overvejende af eksterne faktorer, isaa lovrammen for
reformerne. Med hensyn til inflationen i euroomrédets gkonomi som helhed vil lovreformerne sandsynligvis
have en midlertidig nedadrettet virkning. Inden for el- og gassektoren er markederne for de private hushold-
ninger de sidste, der liberaliseres. Det er derfor sandsynligt, at en betydelig del af de potentielle fald i forbru-
gerprisernei disse to sektorer finder sted mod slutningen af reformprocessen. Medlemslandene er dog ikke juri-
disk forpligtet til at give husholdningerne samme ret til frit valg af el- og gasleverander, som de industrielle
brugere har, og visse lande har derfor ikke planer om at liberalisere dette markedssegment. Dette vil til gengadd
sandsynligvis begramse lovreformernes samlede effekt pa forbrugerprisernei disse sektorer.

2000 end i 1999 (se figur 13). Ifelge de
seneste data var ar-til-ar endringstakten i
importpriserne 25,5 pct. i november 2000.
Denne udvikling har ogsa pavirket producent-
priserne i industrien i euroomradet, der steg
kraftigt i 2000. Den arlige @&ndringstakt tiltog
fra -0,4 pct. i gennemsnit i 1999 til 54 pct. i
2000, hvilket hovedsagelig skyldtes en stigning
i priserne pa halvfabrikata som folge af olie-
prisstigninger. Producentpriserne for forbrugs-
goder bidrog dog ogsa hertil, men i mindre
grad, da den drlige stigningstakt tiltog
fra 0,2 pct. i gennemsnit i 1999 til I,5 pct. i
2000.
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Lonudviklingen var fortsat moderat

Det generelle resultat af lanforhandlingerne i
euroomradet i 2000 var stort set moderate
stigninger. Bag dette generelle resultat 14 for-
skellige faktorer, der havde en dampende
virkning pa lenforligene, fx beskaftigelsespoli-
tik, arbejdstidsaftaler, skattenedsattelser og
reducerede sociale bidrag i en rekke lande.
Disse faktorer tog arbejdsmarkedets parter
hensyn til i forhandlingerne. Desuden afspej-
lede Ignstigningsmanstret i de enkelte euro-
lande den indenlandske gkonomis konjunk-
tursituation pa det tidspunkt, hvor aftalerne
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Forbruger-, producent- og importpriser i euroomr adet

(I pet. p.a.; manedlige data)
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trerede glidende gennemsnit.

blev indgaet. Specifikt var der i nogle lande en
opadgaende tendens i lgnaftalerne som folge
af robust gkonomisk vakst, midlertidigt
hojere inflationstakter og i visse tilfelde tegn
pa stramhed pa arbejdsmarkedet.

Den faktiske lgnudyvikling i labet af 2000 var
generelt moderat. Mens stigningen i lensum
pr. ansat var 2,2 pct.i gennemsnit i de forste
tre kvartaler af 2000, dvs. 0,2 procentpoint
hojere end i 1999, tiltog stigningen i de
samlede timelgnomkostninger fra 2,2 pct. i
1999 til 3,8 pct. i gennemsnit i de forste tre
kvartaler af 2000. | 2000 blev de samlede
timelenomkostninger pavirket af adskillige
specifikke udviklingstendenser, fx engangsud-
betalinger i |. kvartal i flere store medlems-
lande og &ndringer i nationale lovgivnings-
rammer, iser arbejdstidsnedszttelsen i
Frankrig. Serlige faktorer kan ogsa have
bidraget til forskellen mellem stigningen i
lonsum pr. ansat og de samlede timelgnom-
kostninger. | Tyskland og Holland var der fx
ferre arbejdsdage i 2000 end i 1999. Denne
kalendereffekt havde en midlertidig opad-
rettet effekt pa stigningen i timelenomkost-
ningerne i 2000.

Mens den underliggende lgnudvikling var
moderat, faldt stigningen i enhedslenomkost-
ningerne fra 1,2 pct. i gennemsnit i 1999 til

0,8 pct. i gennemsnit i de forste tre kvartaler
af 2000. Faldet skyldtes hovedsagelig en
konjunkturbestemt produktivitetsstigning fra
0,8 pct.i 1999 til 1,4 pct. i gennemsnit i de
forste tre kvartaler af 2000.

Inflationsforskellene mellem eurolandene
ogedes

Euroomradets okonomier har erfaret en
betydelig konvergens mellem inflationstak-
terne i de sidste 10 ar. Inflationsspredningen
mellem eurolandene som angivet ved almin-
deligt anvendte mal, fx spandet mellem
hojeste og laveste observation samt standard-
afvigelser, er dog tilsyneladende @get siden
midten af 1997 og var forholdsvis stor i hele
2000.

De storste HICP-inflationsforskelle mellem
landene har vist sig i produktgrupper som
energi, tjenesteydelser og forarbejdede fode-
varer og kan forklares som beskrevet
nedenfor. For det farste kan den tydeligt tilta-
gende divergens i energiprisinflationen tilsy-
neladende tilskrives den kraftige stigning i
oliepriserne og faldet i eurokursen indtil
november 2000. Baggrunden for denne udvik-
ling var forskelle i vagtningen af denne
komponent, punktafgifternes andel af de
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endelige energipriser og handelsstrukturer
mellem eurolandene. For det andet kan den
sterre spredning i prisstigningerne inden for
tjenesteydelser i 2000 skyldes de ggede for-
skelle i enhedslgnomkostninger, der til dels
kan tilskrives forskelle i lgnstigninger og
nationale konjunkturforhold. Det afspejler
ogsa til en vis grad priseffekterne af forskel-
lige forlgb i lovreformerne pa arbejdsmarke-
derne og i netindustrierne (telekommunika-
og offentlige verker) samt
eurolandes forbedring af levestandarden.

tion visse
Endvidere kan hgjere oliepriser i varierende
grad vaere sldet igennem pa priserne pa trans-
portydelser. For det tredje skyldes den storre
spredning i prisstigningerne inden for forar-
bejdede fodevarer i 2000 til dels afgiftsstig-

ninger i et enkelt medlemsland. Endelig har
forskellige ®ndringer i administrerede priser
pa nationalt plan tilsyneladende ogsa medfort
oget inflationsspredning sidste ar.

Malene for spredning peger ogsa i retning af
forholdsvis store forskelle i prisstigninger
inden for uforarbejdede fedevarer pa grund af
denne komponents traditionelle sarbarhed
over for vejrbetingede sted og seesonmgnstre.
Der er dog ingen tydelig tendens i spred-
ningen. Udviklingen i industrivarer ekskl.
energi er derimod kendetegnet ved sma og
stabile prisstigningsforskelle pa tvaers af euro-
landene. Det afspejler tilsyneladende effekten
af konkurrence i sektoren for handelsvarer,
iser i et indre marked med en felles valuta.

4  Udviklingen i produktion, efterspgrgsel og arbejdsmarked

Kraftig vakst i BNP i 2000 som helhed,
men en vis nedgang i 2. halvar

| 2. halvar 1999 sas et opsving i den gkono-
miske aktivitet i euroomradet efter en
nedgang i forbindelse med krisen i de nye
vekstokonomier, og vaeksten var fortsat hgj i
2000. Selv om ugunstige faktorer som lenge-
revarende og kraftige stigninger i oliepriserne
tilsyneladende dempede vaeksten en smule i
2. halvar 2000, var BNP-vaksten for aret som

helhed den hgjeste siden 1990.

Ifolge Eurostat steg realt BNP med 3,4 pct. i
gennemsnit i 2000 efter en veakstrate pa
2,5 pct. i 1999 (se tabel 2). Aktiviteten
dempedes imidlertid fra en gennemsnitlig
vekstrate kvartal-til-kvartal pa ca. | pct. i
2. halvar 1999 til et gennemsnit pa 0,8 pct.
kvartal-til-kvartal i |. halvar 2000 og til
0,6 pct.i 2. halvar 2000. Ar-til-ar vaksten steg
til 3,7 pct.i 2. kvartal 2000 og aftog derefter
til 3,0 pct. i 4. kvartal. | boks 4 gennemgas de
vigtigste karakteristika for BNP-vaksten i
euroomradet i de senere ar.
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Vaksten i realt BNP underbygget
af indenlandsk eftersporgsel

Som i 1999 tegnede den kraftige vakst i den
indenlandske eftersporgsel sig for storste-
delen af BNP-vaksten i 2000 (se figur 14).
Den indenlandske eftersporgsels bidrag var
for dret som helhed 2,7 procentpoint i
forhold til 3,0 procentpoint i 1999.

Vaksten i den indenlandske efterspergsel var
hele aret forholdsvis robust.Vaksten i privat-
forbruget og i mindre grad investeringer aftog
i 2. halvar, men var stadig hej for aret som
helhed. Lagerandringer bidrog positivt til
veksten i den indenlandske eftersporgsel i
den sidste del af aret.

Vaxksten i privatforbruget var i 2000 fortsat
kraftig for tredje ar i treek med 2,6 pct. efter
2,8 pct.i 1999. Den kraftige vekst i beskafti-
gelsen bidrog bade til stigninger i indkomsten
og vedvarende forbrugertillid. Den robuste
ogkonomiske aktivitet har sandsynligvis ogsa
gavnet de selvstendige erhvervsdrivendes
indkomst. Desuden har skattenedsattelser
bidraget til vaeksten i husholdningernes dispo-
nible indkomst i 2000. Trods disse positive
faktorer aftog veksten i privatforbruget bety-
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Bidrag til kvartalsvisvaskst i realt BNP
i euroomr adet

(Kvartalsvise bidrag i procentpoint; ssesonkorrigeret)
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Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.
1) /Andringi pct. i forhold til det foregaende kvartal.

deligt i 2. halvar 2000 til 0,2 pct. i gennemsnit
kvartal-til-kvartal i forhold til 0,8 pct. i I.
halvar. Den lavere vakst i privatforbruget kan
til en vis udstraekning tilskrives nedgangen i
realindkomsten i forbindelse med olieprisstig-
ningen.

Andre indikatorer pegede dog p3, at vaeksten
i privatforbruget var modstandsdygtig over
for olieprisstigningerne. For det forste var
forbrugertilliden fortsat hgj i slutningen af
aret. Ifglge Europa-Kommissionens konjunk-
turbarometer var forbrugertilliden rekordhgj
i august 2000. Den faldt en smule i efteraret,
men |a ultimo aret fortsat tet pa rekordni-
veauet. For det andet var detailsalget af varige
forbrugsgoder robust i sterstedelen af aret.
Salget heraf var sandsynligvis hiardest ramt af
realindkomstnedgangen efter olieprisstignin-
gerne, da det medferer store forbrugsud-
gifter, som ofte kan udszttes. Yderligere
stigninger i salget af sadanne store varer er i
overensstemmelse med husholdningernes
optimistiske vurdering af den fremtidige
udvikling.

Vaksten i det offentlige forbrug i 2000 var
1,6 pct., hvilket er i overensstemmelse med
den gennemsnitlige vaekstrate pa 1,5 pct. i
1990'erne.

De faste investeringer steg med 4,6 pct. for
2000 som helhed i forhold til 5,3 pct.i 1999.
Efter tre ar med robust vekst i de faste brut-
toinvesteringer steg de i forhold til BNP fra et
lavpunkt pa 20,1 pct.i 1997 til ca. 21,5 pct.
sidste ar. Den kraftige vakst i de faste brut-
toinvesteringer blev fastholdt i 2000 trods de
forringede bytteforhold, som dempede
veksten i avancerne.Vaksten i de faste brut-
toinvesteringer blev fremmet af den robuste
aktivitet bade i og uden for euroomradet.
Ifolge Europa-Kommissionens konjunkturba-
rometer steg tilliden i fremstillingssektoren
stot til et rekordhgijt niveau i juni 2000. Den
faldt efterfolgende, men var fortsat hgj. Inve-
steringsprojekter blev fremmet af en forholds-
vis stram produktionskapacitet. Kapacitets-
udnyttelsen i fremstillingssektoren steg
konstant i Igbet af aret og var ultimo 2000
kun lidt under toppunktet sidst i 1980’erne.
Desuden havde virksomhederne som folge af
hojere rentabilitet, opbygget i de sidste par ar,
samt gunstige finansieringsbetingelser, de
okonomiske ressourcer til at investere. En
anden faktor, som sandsynligvis e@gede de
samlede udgifter til ny kapital i euroomradet
var den mere intensive brug af informations-
og kommunikationsudstyr. Endelig antyder de
foreliggende oplysninger om bolig- og
erhvervsinvesteringerne, at de betydelige
investeringer sidste ar sandsynligvis hovedsa-
gelig skyldtes den kraftige vakst i investe-
ringer i maskiner og udstyr.

Lageraendringernes bidrag til BNP-vaksten
var nul for 2000 som helhed. Data for lager-
beholdninger skal fortolkes med forsigtighed,
da der kan vare tale om betydelige revide-
ringer som tidligere. Lagerandringernes
bidrag var forholdsvis hgijt i sidste del af 2000,
hvilket til dels udlignede nedgangen i den
endelige indenlandske eftersporgsel. Ifelge
Europa-Kommissionens konjunkturbarometer
var lagerbeholdningerne i industrisektoren
forholdsvis lave i 2000, selv om de steg i lobet
af dret.
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Sammensaetningen af vaekst i realt BNP i euroomradet

(Andring i pct., medmindre andet er anfert; seesonkorrigeret)

Arlig vakstd

Kvartalsvis vakst?

2000 2000 2000 2000 | 1999 2000 2000 2000 2000
1kvt. 2.kvt. 3.kvt. 4.kt [4kvt. Lkvt. 2.kvt. 3.kvt. 4.kvt.

1998 1999 2000 | 1999
4.kvt.

Realt bruttonational produkt 28 25 34 33

heraf:

Indenlandsk efterspargsel 34 31 28 29
Privat forbrug 31 28 26 27
Offentligt forbrug 10 16 16 16
Faste bruttoinvesteringer 48 53 46 55
Lageraandringer® 4 04 -00 -00 -01

Nettoeksport3) -05 -05 06 04
Eksport® 70 47 11,7 100
Import ) 95 67 104 91

Real bruttovaerditilvaekst:

Landbrug og fiskeri © 18 25 15 39
Industri 19 16 36 33
Tjenesteydel ser 32 27 34 28

Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.
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26 32 28 25 08 06 08 04 06
26 31 24 21 o7 08 08 02 03
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57 49 40 39 06 18 06 11 04
-05 00 02 01 02 -03 02 01 02
09 06 05 05 01 03 -01 01 O1
28 114 112 116 30 30 20 28 33
105 101 102 10,7 27 22 23 26 32

27 10 15 08 05 01 -09 17 -01
42 39 34 30 O7 15 05 07 03
32 34 33 35 08 11 07 07 09

1) Arligvekst; aendring i pet. i forhold til samme periode &ret fer.
2) Kvartalsvis vakst; andring i pet. i forhold til det foregdende kvartal.

3) Somet bidrag til veksten i realt BNP; i procentpoint.
4) Inkl. anskaffelser minus afhaandel se af veardier.

5) Eksport og import dakker varer og tjenesteydelser og omfatter gramseoverskridende intra-euroomradehandel. Intra-euroom-
radehandel fratrakkesikkei tal for import og eksport i nationalregnskaber ne. Disse data er derfor ikke fuldt sammenlignelige med

betalingshalancedata.
6) Inkl. jagt og skovbrug.

Handlen med varer og tjenesteydelser i
euroomrddet steg betydeligt

Maengdemaessigt steg bade eksporten og
importen af varer og tjenesteydelser,
herunder intra-euroomradehandel, meget
hurtigt sidste ar. For 2000 som helhed bidrog
nettoeksporten positivt til BNP-vaeksten med
0,6 procentpoint efter at have varet negativ i
1999 med -0,5 procentpoint.

Tallene pa arsbasis dekker dog over en
gradvis nedgang i nettohandlens bidrag til
BNP-vaeksten i Igbet af 2000, da vaekstraten
for importmangden nazrmede sig raten for
eksporten. Fra 2. kvartal 2000 bidrog netto-
handlen siledes mindre til BNP-vaksten.
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Aktiviteten i servicesektoren blev
understottet af kraftig vaekst i den
indenlandske eftersporgsel

ECB indsamlede og offentliggjorde for forste
gang i ECB Manedsoversigt for maj 2000 data
om sektorfordelt verditilvekst. Disse data
bidrager med nyttige oplysninger til en
analyse af den gkonomiske udvikling pa
sektorniveau, iser for servicesektoren. Euro-
stat offentliggjorde forste gang estimater for
sektorfordelt veerditilvaekst i januar 2001.

Vaxksten i den reale bruttovaerditilvekst i
servicesektoren var kraftig i 2000 og la pa
3,4 pct.i forhold til 2,7 pct.i 1999.1 service-
sektoren viste de markedsrelaterede tjene-
steydelser (der omfatter detail- og engros-
handel, finansielle og ejendomsrelaterede
tjenesteydelser samt transport og telekom-
munikation) de hgjeste vakstrater pa
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Devigtigste kar akteristika for BNP-vagksten i euroomradet i de senere ar

Den gennemsnitlige vakstrate for BNPi euroomrédet i den femarige periode 1992-97 var 1,5 pct., men 2,9 pct.
i perioden 1998-2000 (se tabellen nedenfor). BNP-vaksten ar-til-ar har i de seneste tre ar varieret fra 1,9 pct. i
1 kvartal 1999 til 37 pct. i 2. kvartal 2000. Disse udsving kunne hovedsagelig tilskrives store forskelle i net-
tohandlens bidrag til BNP-vaksten, mens vaksten i den indenlandske efterspargsel generelt var stabil i de tre
& og har spillet en central rollei den kraftige BNP-vaekst i euroomradet i denne periode.

Siden 1998 har den gennemsnitlige arlige vaskstrate for den indenlandske efterspergsel ligget pa 3,1 pct. i
forhold til den forholdsvis afdeampede gennemsnitlig arlige vaekstrate pa 1,1 pct. i perioden 1992-97. Den
indenlandske efterspargsel blev fremmet af en kraftig og vedvarende vaekst i privatforbruget i de seneste tre ar
med 2,8 pct. pr. & i gennemsnit, hvilket er langt hgjere end de 1,2 pct. i gennemsnit i perioden 1992-97. Den
kraftige vakst i beskadftigel sen underbyggede forbrugertilliden og bidrog til stigningen i husholdningernes dis-
ponible indkomst. Opsvinget i vasksten ultimo 1997 blev ledsaget af en hgjere beskadtigel sesvaskst, som gene-
relt 1 pa et hgjt niveau i perioden 1998-2000. Ud over den kraftige vaekst i aktiviteten bidrog moderate |gn-
stigninger i denne periodetil den robuste jobskabelse, isaa i servicesektoren. Ved at gge prisgennemsigtigheden
og eliminere valutakursudsving mellem medlemslandene har Den Monetsare Union muligvis gget arbejdsgi-
vernes og arbejdstagernes erkendelse af, hvor vigtigt det er at fastholde konkurrenceevnen ved at begraanse
| gnstigningerne.

Den indenlandske efter sper gsels og nettohandlens bidrag til BNP-vaeksten i euroomr &det

|  1992-97 | 1998 | 1999 | 2000
Gennemsnitlig vaekst i
BNP 15 2,8 25 34
Indenlandsk efterspargsel 11 34 31 2,8
Eksport 58 70 4,7 n,7
Import 44 95 6,7 10,4
Bidrag til BNP-vaskst
Indenlandsk efterspargsel 10 a4 30 2,7
Nettohandel 05 -0,5 -0,5 0,6

Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.

De faste bruttoinvesteringer bidrog ogsatil at styrke den indenlandske efterspargsel, idet de steg med ca. 5 pct.
om aret i perioden 1998-2000, men mindre i perioden 1992-97 (og faldt endda markant i 1993). Investerings-
projekter blev fremmet af virksomhedernes behov for at opdatere deres udstyr efter adskillige & med begraan-
set investeringsvakst. Gunstige efterspargsels- og finansieringsforhold tilskyndede ogsa til investeringer.
Investorernestillid til en langvarig robust vakst blev desuden fremmet af de moneteare myndigheders forplig-
telse til at fastholde prisstabilitet pa langt sigt og budgetmyndighedernes forpligtelse til at sikre de offentlige
finansers baaredygtighed pa langt sigt inden for rammerne af stabilitets- og vaekstpagten. Endelig @gede den
nuvaarende udvikling og integration af kapitalmarkederne i euroomradet investorernes adgang til finansiering.

| modsaetning til den generelt stabile vaekst i den indenlandske efterspergsel har manstret for nettoeksporten af
varer og tjenesteydelser vaaet mere varieret i de seneste tre ar, hvilket ogsd medfarte variationer i BNP-
vaksten. Bidraget fra nettoeksporten af varer og tjenesteydelser til BNP-vaeksten ar-til-ar var negativt i 1998
og starten af 1999. Det blev positivt i |@bet af 1999 og indvirkede fortsat positivt pA BNP-vagksten i 2000, selv
om det faldt i |@bet af aret. Nettoeksportens faldende bidrag til BNP-vasksten i dels 1998 og starten af 1999 og
dels 2000 kan tilskrives forskellige faktorer. Hvad angér den ferste periode, var maangden af euroomradets
eksport af varer og tjenesteydel ser negativt pavirket af krisen i de nye vakstgkonomier og den deraf faigende
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overordnede nedgang i veksten i verdenshandlen. Eurostats data for varehandlen viser kun, at nedgangeni euro-
omrédet var langt mindre udtalt og kortere end nedgangen i handlen med lande uden for euroomrédet, hvilket
er i overensstemmelse med den vedvarende vakst i den indenlandske efterspargsel. Mamgdemaessigt aftog
vaksten i eksporten af varer og tjenesteydelser (herunder intra-euroomrédehandel) fra 12 pct. ar-til-ar i 1
kvartal 1998 il 0,6 pct. i 1. kvartal 1999. Importen faldt ogsai denne periode, men i mindre omfang (fra 12,5 pct.
ar-til-ar i 1 kvartal 1998 til 4,5 pct. i 1. kvartal 1999). | modsaening hertil steg vaekstraten for bade import og
eksport af varer og tjenesteydelser (herunder intra-euroomrédehandel) markant og har stort set vearet uaendret
siden midten af 1999, Ar-til-&r vakstraten for eksport- og importmaangderne var derfor over 10 pct. i slutnin-
gen af 2000. Den hgje vakst i den indenlandske aktivitet stimulerede importefterspargsien i 2000. | modsad-
ning til udviklingen i 1998 og starten af 1999 var den ggede import, frem for den svaskkede eksport, arsag til
nettohandlens faldende bidrag til BNP-vaksten. Udviklingen i importen i 2000 bekradter den ggede endelige
efterspergsel, isaa eksport og investeringer, hvor sidstnae/nte fremmer BNP-vasksten pa mellemlangt sigt.

Generelt har den styrkede indenlandske efterspergsel vaaret et centralt element i de senere &. Oprettelsen af Den
Monetaare Union har muligvis fremmet den moderate |enudvikling i de senere & og derved bidraget til de gun-
stige betingelser for en hgj og bagredygtig vakst i den indenlandske aktivitet. Som udviklingen i 2000 viser,
skyldes nettohandlens faldende bidrag til BNP-vaksten muligvis ggede importmaangder som falge af kraftig

indenlandsk gkonomisk aktivitet og ikke en svag eksportvaekst.

omkring 4,5 pct. ar-til-ar i 2000, mens vakst-
raten i den offentlige forvaltning og i de
sociale ydelser var pd ca. | pct. Den ggede
aktivitet i de markedsrelaterede tjeneste-
ydelser skyldtes til dels opsvinget i industri-
sektoren, som gavnede fx transportsektoren
og sektoren for finansielle ydelser. Det gene-
relt store privatforbrug sidste ar har sandsyn-
ligvis ogsa fremmet vaeksten i udbuddet af
tjenesteydelser til husholdningerne. Den kraf-
tige vaekst i servicesektoren, som udger om-
kring to tredjedele af vaerditilvaeksten i euro-
omrddet, var en vigtig faktor i forbindelse
med den hgje skonomiske vakst sidste ar.

Opsving i industriproduktionen i 2000

Vaxksten i industriaktiviteten var som i de
sidste par ar i hgj grad pavirket af udviklingen
i udlandet: Der var et kraftigt opsving i
I. halvar 2000, da den gkonomiske vaekst pa
verdensplan tiltog. Desuden blev konkurren-
ceevnen hos eksportererne i euroomradet
oget som folge af de moderate lgnstigninger
og indenlandske prisstigninger samt euroens
depreciering i lebet af 2000. | 2. halvar 2000
ogedes den gkonomiske aktivitet pa verdens-
plan dog ikke yderligere. Den bidrog siledes
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ikke lengere til vaeksten i industriproduk-
tionen i euroomradet, som blev dempet af de
vedvarende olieprisstigninger.

Da béde handlen og den indenlandske akti-
vitet steg i lobet af 1999, tiltog vaeksten i
industriproduktionen en hel del i 2. halvar
1999 og |. halvar 2000. Ar-til-ar vaksten i
industriproduktionen eksklusive byggeriet
steg markant i |. halvar 2000 til 8,2 pct. i maj
2000. Den begyndte derefter at aftage og
fulgte dermed menstret i Europa-Kommissio-
nens konjunkturbarometer for industrien.
Den bratte stigning i vaekstraten for industri-
produktionen i december 2000 kan sandsyn-
ligvis i det mindste delvis tilskrives kalender-
effekter. For 2000 som helhed steg industri-
produktionen med 5,4 pct. Det er den
hurtigste vakstrate siden 1985, som var det
forste ar, hvor der foreligger officielle data
om industriproduktionen i euroomradet (se
tabel 3).

Som fglge af det forholdsvis hgje energifor-
brug i industrisektoren i forhold til den
samlede servicesektor, har industriproduk-
tionen sandsynligvis varet mere pavirket af
den bratte stigning i energipriserne i 2000.
Hvad angér indvirkningen af euroens depre-
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Industriproduktionen i euroomradet
(Andring i pct.)

Arlig vaekst D

Kvartalsvis vakst2

2000 2000 2000 2000 [ 1999 2000 2000 2000 2000
L1kvt. 2kvt.  3.kvt. 4kvt. [4kvt. 1kvt. 2kvt. 3.kvt. 4.kvt.

1998 1999 2000 | 1999

4.kvt.

Industri i alt, ekskl. byggeri 43 19 54 43

Fremstilling 47 19 58 48
fordelt pa vigtigste

industrigrupper:

Halvfabrikata 40 23 52 56

Kapitalgoder 66 15 92 28

Forbrugsgoder 27 18 26 39

Varige forbrugsgoder 63 31 71 57

Ikke-varige forbrugsgoder 20 15 17 35

Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.

48 60 57 52 17 05 21 10 18
50 63 61 58 12 10 18 18 14

56 62 50 42 15 08 14 09 15
69 87 101 109 16 23 28 29 34
14 39 29 24 10 -21 27 09 14
76 83 73 53 18 17 18 13 18
00 29 21 17 09 -29 29 08 14

1) Arlig vekst; aendring i pet. i forhold til samme periode aret fer beregnes ved hjedp af data korrigeret for antal arbejdsdage.
2) Kvartalsvis vakst; andring i pet. i forhold til det foregaende kvartal beregnes ved hjadp af szesonkorrigerede data, som ogsa er

korrigeret for antal arbejdsdage.

ciering, udlignes de negative folger af hgjere
inputomkostninger sandsynligvis i det mindste
delvis af den forbedrede konkurrenceevne
hos eksportererne af industrivarer. Graden
hvormed disse to modsatrettede effekter
udligner hinanden varierer mellem de indu-
strielle sektorer og afhanger af de importe-
rede varers inputandel i forhold til produk-
tionen og den andel af produktionen, som
eksporteres ud af euroomradet.

| industrien var nedgangen i 2. halvar mest
markant i sektoren for halvfabrikata. For 2000
som helhed steg produktionen i denne sektor
med 5,2 pct. efter 2,3 pct. i 1999. Ar-til-4r
vaeksten steg til 8,9 pct.i maj 2000, men faldt
efterfolgende. Eftersporgslen efter halvfabri-
kata er tilsyneladende fortsat i lyset af den
kraftige veekst i produktionen af kapitalgoder,
men nedgangen senere pa aret kan tilskrives
de hoje oliepriser.Vaksten i produktionen af
kapitalgoder var fortsat kraftig pa 9,2 pct. i
2000, hvilket er det hgjeste niveau i mindst 10
ar. Selv om der tidligere er observeret tilsva-
rende vaekstrater, er de aldrig fortsat i sa lang
en periode. Veksten i produktionen af kapi-
talgoder blev ogsa fastholdt hele aret og blev
understottet af de ogede investeringer i
euroomradet. Produktionen af elektronik-,
informations- og kommunikationsvarer steg

iseer med omkring 20 pct. i 2000. Vaeksten i
produktionen af varige forbrugsgoder var
ogsa kraftig i 2000 pa 7,1 pct. efter 3,1 pct.i
1999, hvilket er i overensstemmelse med det
robuste detailsalg af husholdningsapparater.

| byggeriet afdempedes vaksten en del, da
effekten af skattebegunstigelser, som havde
fremmet aktiviteten i 1999, begyndte af aftage.
Verditilveksten steg med 1,3 pct.i 2000 efter
1,9 pct.i 1999. Endelig steg varditilveksten i
landbruget og fiskeriet med I,5 pct. i 2000
efter 2,5 pct.i 1999.

Vedvarende beskaftigelsesvaekst i 2000

Pa baggrund af de foreliggende nationale data
vurderes beskeftigelsesvaeksten i hele euro-
omradet at vare en smule hgjere i 2000 end
i 1999, dvs. 2,0 pct. mod 1,7 pct. Opsvinget i
den gkonomiske aktivitet fra begyndelsen af
1999 stimulerede nettojobskabelsen i Igbet af
2. halvar 1999 og i 2000, hvilket medferte den
starste stigning i euroomradets beskaftigelse
siden begyndelsen af 1990'erne. Beskaftigel-
sesvaeksten i 2000 blev ligeledes understottet
af den fortsat moderate lgnudvikling og yder-
ligere arbejdsmarkedspolitikker. Det skal dog
nevnes, at hele den tyske dataserie for
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beskaftigelsen blev kraftigt revideret i som-
meren 2000, hvorved beskaftigelsesvaksten i
euroomradet blev opjusteret, iszr for perio-
den efter 1996.

| skonomiens to hovedsektorer (se tabel 4)
blev der noteret en stigning i beskaftigelses-
veksten. Det var i overensstemmelse med
vekstmenstret i de forskellige sektorer, som
beskrevet ovenfor. Med ar-til-ar vaekstrater pa
over 2,6 pct. i arets forste tre kvartaler var
servicesektoren tydeligvis stadig den primare
drivkraft bag jobskabelsen i 2000, som blev
styrket af en vedvarende vakst i den inden-
landske eftersporgsel. Beskaftigelsesvaeksten i
industrisektoren udviklede sig ogsa mere
positivt i 2000. Efter en svag stigning i 1999
tiltog beskaftigelsesvaeksten i industrien som
helhed yderligere i de forste tre kvartaler i
2000. Det skyldtes primart et staerkt positivt
bidrag fra byggeriet i |. kvartal 2000, mens
beskaftigelsesveksten blev betydeligt forbed-
ret i fremstillingssektoren i 2. og 3. kvartal. |
modsatning hertil fortsatte jobskabelsen i
landbruget med at falde i 2000, dog langsom-
mere end i de seneste ar.

Stort set uendret nedgang i
arbejdslesheden i 2000

Det gradvise fald i arbejdslgsheden i euroom-
radet, som begyndte i juli 1997, fortsatte i
2000 i nzesten samme tempo som i 1999 (se
figur 15). Boks 5 viser arbejdslgshedsnedgan-
gen i et lengere perspektiv. Den standardise-
rede arbejdslgshedsprocent faldt til 8,7 pct. i
slutningen af 2000 i forhold til 9,6 pct. i
december 1999.1 1. halvar 2000 tiltog faldet i
arbejdsleshedsprocenten med nasten 0, pro-
centpoint pr. maned. | 2. halvar aftog nedgan-
gen i arbejdslgsheden. Alt i alt, for andet ar i
trak, faldt arbejdslgshedstallet i euroomradet
med mere end | million i gennemsnit i 2000.
| slutningen af 2000 var der ca. | 1,4 millioner
arbejdslgse i euroomradet.

Faldet i arbejdslesheden blev ledsaget af en
betydelig stigning i arbejdsstyrken.Vaksten i
arbejdsstyrken vurderes at vere steget en
smule fra 0,8 pct.i 1999 til ca. | pct. i 2000.
Denne stigning skyldes delvist det gkonomi-
ske opsving, da incitamentet til at deltage i
arbejdsmarkedet gges i takt med, at sandsyn-
ligheden for at finde arbejde forbedredes.
Stigningen skyldtes ogsa et skift i befolknings-

Tabel 4

Udviklingen pa arbejdsmarkedet i euroomradet

(Z&ndring i pct. ar/ar og pct.)

1998 1999 2000 | 1998 1998 | 1999 1999 1999 1999 | 2000 2000 2000 2000

3kvt. 4kvt.| Lkvt. 2kvt. 3kvt. 4kvt. |Lkvt. 2.kvt. 3.kvt. 4.kvt.
Arbejdsstyrken 08 08 08 07 09 07 08 08 10 11 10
Beskadtigelse 16 17 17 19 18 15 17 17 19 22 20
Landbrug? 11 -28 -14 22 -36 -26 -27 -24 -11 -12 -11
Industri 2 07 05 09 08 06 04 03 06 08 09 10
— Ekskl. byggeri 12 03 13 09 09 01 00 O3 02 09 10
— Byggeri 02 08 -01 08 -03 13 10 12 26 13 13
Tjenesteydelserd 21 25 23 27 27 24 26 24 26 29 27

Arbejdsl@shedsprocent4

| alt 109 99 90 108 106 103 101 99 96 94 91 89 87

Under 25 & 213 191 173 211 208 20,1 193 189 182 180 174 171 167

25 &r og derover 94 87 79 93 91 89 88 86 84 82 79 78 76

Kilder: Nationale data og ECBs beregninger vedr@rende arbejdsstyrken, Eurostat vedr grende beskadtigel se.

1) Inkl. fiskeri, jagt og skovbrug.

2) Inkl. fremstilling, byggeri, minedrift, brydning, el-, gas- og vandforsyning.

3) Ekskl. ekstraterritoriale organer og organisationer.
4) | pet. af arbejdsstyrken ifalge ILOs anbefalinger.
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Nedgangen i arbejdslgsheden i et laengere per spektiv

Siden juni 1997 er arbejdsl @shedsprocenten i euroomradet faldet med 2,9 procentpoint, dvs. i gennemsnit ca.
0,2 procentpoint pr. kvartal til 8,7 pct. i december 2000, hvilket svarer til 11,4 millioner arbejdsl gse. Det af spej-
ler det gkonomiske opsving kombineret med vedvarende moderat |enudvikling samt pavirkningen fra arbejds-
markedsreformerne i euroomrédet. Faldet siden 1997 er uden tvivl det starste og mest vedvarende siden faldet
i slutningen af 1980’ erne. Faldet kommer efter en periode med en meget hgj arbejds gshedsprocent fra starten
af 1994 til medio 1997, som skyldtes en kraftig stigning fra et lavpunkt pa 7,8 pct. medio 1990 til et toppunkt
pa 11,7 pct. i begyndelsen af 1994. | absoluttetal er arbejdsl gsheden faldet med ca. 3,5 millioner siden juni 1997,
hvilket opvejer to tredjedele af den kraftige stigning fra medio 1990 til juni 1997. Faldet i arbejdsl@sheden i
euroomradet siden 1997 behandles mere detaljeret i denne boks, hvor der isaa fokuseres pa alder, kan, kvalifi-
kationer og varighed.

Standar diserede ar bejdslgshedsprocenter i euroomr adet
(I pct. af arbejdsstyrken)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

| alt 7.9 82 92 10.8 116 11.3 115 11.5 10.9 99 9.0
Maand 6.1 6.4 7.3 91 98 94 98 98 91 83 74
Kvinder 105 10.9 119 13.3 14.2 14.0 14.0 14.0 13.3 12.2 111
Under 25 & 16.6 16.9 185 22.2 23.6 23.3 23.9 23.2 21.3 191 17.3
Over 25 &r 6.2 6.6 I5 89 97 95 98 99 94 87 7.9

Kilde: Eurostat.

Anm.: Standardiserede arbejds gshedsprocenter foreligger ferst fra juli 1990.

Faldet i arbejdslgsheden skyldes primaert kraftig beskaeftigel sesvaek st

Faldet i arbejdslasheden kunne tilskrives den staake veskst i beskadtigelsen. Den samlede beskedtigelse er
vokset med en gennemsnitlig ar-til-ar stigningstakt pa 1,8 pct. siden medio 1997 i sammenligning med et fald
pa 0,2 pct. framedio 1990 til medio 1997. Det svarer til en stigning pa ca. 7 millioner, hvorimod beskagtigel -
sen til sammenligning faldt med over 1 million tidligere i 1990’ erne. Det er vead at bemaake, at faldet i ar-
bejdslgsheden fandt sted i en periode, hvor arbejdsstyrken voksede betydeligt. Siden 1997 har en stigende er-
hvervsfrekvens issar bidraget til stigningen i arbejdsstyrken, hvor den érlige vakstrate nu er 0,9 pct. mod
0,4 pct. tidligere i 1990’ erne.

De seneste positive beskadtigel sesresultater skyldes i vid udstragkning den robuste gkonomiske vaekst i 2.
halvdel af 1990’ erne. Det tyder dog ogsa pa, at den gkonomiske vakst er blevet mere arbejdskraftsintensiv i
forhold til de tidligere perioder med kraftig vakst i slutningen af 1980’ erne. Det bekradtes, hvis beskadtigel-
sen malesi antal fuldtidsbeskadtigede frem for antal beskadftigede. Det kan skyldes, at udviklingen i de reale
arbejdskraftsomkostninger har veeret moderat i det nuvaarende opsving pa grund af moderate |gnstigninger og
nedskagringer i arbejdsgivernes sociale bidrag til bestemte grupper i nogle lande i modsagning til i slutningen
af 1980  erne. Derudover kan den gunstige beskagftigel sesudvikling ogsatilskrives arbejdsmarkedsreformer, fx
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foranstaltninger til fleksiob og deltidsarbejde, finansielle incitamenter til at ansedte lavtuddannede arbejdsta-
gere og strammere betingel ser for arbejdsl gshedsunderstettel se.

Alle grupper, herunder dem med hgj arbejdsigshed, nyder godt af forbedringerne pa ar bej dsmar kedet

Alle grupper, issar dem med hgjest arbejdslashed, fx kvinder, unge, addre, lavtuddannede og langtidsledige, har
oplevet et fald i arbejdslgsheden siden 1997.

For det farste faldt arbejdsl gshedsprocenten for kvinder med 3,4 procentpoint frajuni 1997 til 10,7 pct. i decem-
ber 2000 sammenlignet med et fald p& 2,6 procentpoint til 7,2 pct. i december 2000 for maend. Det kan skyldes
en markant stigning i beskadtigelsen inden for servicesektoren, som beskedtiger ca. 80 pct. af arbejdende
kvinder, og hvor deltidshbeskedtigelse er almindelig udbredt, samt den ggede andel af hgjtuddannede kvinder
og skattefradrag for bgrnepasningsudgifter i nogle lande.

For det andet er arbejdsl gshedsprocenten for gruppen under 25 &r i euroomradet faldet drastisk fra 235 pct. i
juni 1997 til 16,6 pct. i december 2000, selv om den stadig er ca. dobbelt s3 hgj som den samlede arbejdsl gs-
hedsprocent. Dette er endnu mere bemaarkel sesvaardigt, fordi erhvervsfrekvensen for unge ogsa steg efter at
vage faldet stet fra 1987 til 1997. Nedskagingernei de sociale bidrag i mange lande samt |lempelse af reglerne
for tidsbegramsede kontrakter og indferelse af initiativer til fremme af deltidsbeskadtigelse, har sandsynligvis
bidraget direktetil at forbedre unges beskadtigel sesevne, isaa lavtuddannede eller unge uden erhvervserfaring.
Arbejdsl gshedsprocenten for lavtuddannede arbejdstagere faldt med 1,5 procentpoint fra 1997 til 12,5 pct. i
1999. Specielle ordninger for unge, fx oplaaring pa arbejdspladsen, hjedp fra arbejdsformidlingen, learepladser
og beskadti gel sesstette kan ogsa have spillet en rolle. Samlet stér gruppen af unge for ca. en tredjedel af det
samlede fald i arbejdslgsheden, selv om den kun udgjorde 12 pct. af arbejdsstyrken. Arbejdslgshedsprocenten
for eddre (mellem 55 og 59 &r), som er mere end fordoblet i de sidste to artier, faldt med over 1 procentpoint
fra1997 til 11,1 pct. i 1999,

For det tredje er antallet af langtidsledige til syneladende faldet hurtigere end den samlede arbejdslgshed. Data
for 2000 er endnu ikke tilgaangelige, men forholdet mellem arbejds @se, som har vaget ledige i over et ar, og
den samlede arbejdsl gshed faldt med 2,4 procentpoint mellem 1997 og 1999 efter en kraftig stigning tidligere
i 1990’ erne. L angtidsarbejds @sheden blev formentlig pavirket positivt af det gkonomiske opsving, men ogsa
af arbejdsmarkedsreformerne, som isag skal forbedre de mest udsatte gruppers beskadtigel sesevne samt gge
incitamenterne til at arbejde. Langtidsarbejdsl gsheden udger dog stadig ca. halvdelen af den samlede arbejds-
| gshed.

Yderligere nedgang i arbejdsgsheden kraever strukturreformer og fortsat moder ate lgnstigninger

Siden 1997 har nedgangen i arbejdslgsheden vaaet betydelig. For at denne nedgang kan fortsadte i de kom-
mende &r, kraeves der |gbende reformer af euroomradets arbejdsmarkeder samt moderate | gnstigninger. Det er
endnu mere presserende pa grund af de stigende anszdtel sesproblemer inden for visse sektorer samt risikoen
for, at der i nogle lande vil vaere mangel pa arbejdskraft pa mellemlangt sigt. Nar en stadig hgj arbejdsl @shed
og adskillige ubesatte stillinger forekommer samtidigt, kan det vaare tegn pa uoverensstemmelser mellem
udbud og efterspergsel efter arbejdskraft, som bl.a. kan skyldes uoverensstemmelser i kvalifikationer og geo-
grafi, manglende incitament til at arbejde og utilstraekkelige lanstrukturer. Det kreever malrettede foranstalt-
ninger, som er rettet mod den underliggende &rsag til uoverensstemmelserne, fx uddannelses- og erhvervsud-
dannelsespolitik, reduktion af faktorer, som begramser arbejdskraftens mobilitet, samt incitamenter for
arbejdslgse eller inaktive personer til at komme tilbage til arbejdsmarkedet.
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Arbejdsigshed i euroomradet

(Méanedlige data; saesonkorrigeret)
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Kilde: Eurostat.

sammensatningen, hvor der er en stigning i
den midaldrende gruppe, som generelt har en
hejere erhvervsfrekvens end andre grupper.

Selv. om arbejdslgsheden blandt unge var
dobbelt s3 hgj som den samlede arbejdsles-

hedsprocent, viser fordelingen efter alder, at
den samlet faldt i 2000 fra 18,0 pct.i decem-
ber 1999 til 16,6 pct.i december 2000. Dette
fald var dog en smule mindre end i 1999, hvor
arbejdslgsheden blandt unge faldt med over
340.000 i forhold til 311.000 i 2000. Det kan
vere tegn pa en fortsat stigning i erhvervsfre-
kvensen for denne aldersgruppe. Ca. 25 pct. af
det samlede arbejdslgshedsfald kunne stadig
tilskrives faldet i ungdomsarbejdslasheden i
2000, selv om denne gruppe kun udgjorde ca.
12 pct. af den samlede arbejdsstyrke. Nedgan-
gen i arbejdslgsheden i gruppen over 25 ar
var dog stgrre i 2000 end i 1999. Den faldt fra
8,4 pct.i december 1999 til 7,6 pct.i decem-
ber 2000, dvs. et fald pa 820.000 i antallet af
arbejdslgse (mod 725.000 i 1999).12000 faldt
arbejdslgshedsprocenten for mand og
kvinder fra 8,3 pct.i 1999 til 7,4 pct.i 2000
for mend og fra 12,2 pct. til 11,1 pct. for
kvinder. Forskellen mellem den gennemsnit-
lige arbejdslgshedsprocent for mand og
kvinder blev formindsket en smule. Arbejds-
leshedsprocenternes fortsatte tilnermelse pa
tvaers af alder og ken, som kunne afspejle en
gradvis reduktion i uoverensstemmelserne pa
arbejdsmarkedet, var dog en smule mindre
udtalt end i 1999. Arbejdsleshedsprocentens
spredning mellem eurolandene faldt yderli-
gere i 2000, hvor de storste fald generelt fandt
sted i landene med hgjest arbejdsloshed.

5 Udviklingen i de offentlige finanser

Budgetsaldiene forbedredes i 2000

Eurolandenes budgetsaldi udviste fortsat en
forbedring i 2000, hovedsagelig som folge af
salget af UMTS-tilladelser i en rakke lande og
konjunkturmassige faktorer. Ifglge de seneste
data fra Eurostat opnaedes i gennemsnit et
overskud pa 0,3 pct. af BNP (se tabel 5,
kolonne 5). Salget af UMTS-tilladelser bidrog
med |,| pct. af BNP til forbedringen af den
aggregerede budgetsaldo for euroomridet.
Selv uden disse engangsindtagter forbedre-
des budgetsaldoen i alle eurolandene som
folge af den kraftige skonomiske vaeksts ind-
virkning pa skatteindtegter og udgifterne i
forbindelse med arbejdslgshed. | gennemsnit

var det offentlige underskuds andel af BNP
ekskl. indtegter fra salget af UMTS-tilladelser
0,8 pct.af BNP i forhold til 1,2 pct.i 1999 (se
tabel 5, kolonne 6). Underskudsmalene i de
opdaterede stabilitetsprogrammer  for
1999/2000 blev opfyldt i nasten alle euro-
lande.

Bag det overordnede billede for euroomradet
adskiller udviklingen i de offentlige finanser i
de forskellige lande sig fra hinanden i vaesent-
lig grad. | Irland og Finland steg overskuds-
kvotienten betydeligt i 2000 med over 2 pro-
centpoint, hvilket skyldtes kraftig akonomisk
vekst og i Irlands tilfelde, at en usadvanlig
enkeltstaende faktor i 1999 havde en nedad-

ECB Arsberetning » 2000



Den offentlige budgetstilling i euroomr adet
(I pct. af BNP)

Offentligt overskud (+) eller underskud (-)

1997 1998 1999 2000 2000
Inkl. Ekskl.
UMTS UMTS
auktioner auktioner
Euroomr adet -2,6 -21 -1,2 03 -0,8
Belgien -1,9 -0,9 -0,7 0,0 0,0
Tyskland -2,7 -2,1 -14 13 -1,2
Spanien -32 -2,6 -12 -0,3 -0,4
Frankrig -30 -2,7 -16 -13 -13
Irland 0,7 21 21 4,5 45
Italien -2,7 -2,8 -1,8 -0,3 -15
L uxembourg 36 32 4,7 53 58
Holland -11 -0,7 1,0 20 13
Dstrig -17 -2,3 -2,1 -11 -15
Portugal -2,7 -2,2 -20 -14 -17
Finland -15 13 18 6,7 6,7
Offentlig bruttogedd

1997 1998 1999 2000
Euroomr &det 74,8 731 72,0 69,7
Belgien 1253 1198 1164 110,9
Tyskland 60,9 60,7 61,1 60,2
Spanien 66,7 64,7 634 60,6
Frankrig 593 597 58,7 58,0
Irland 65,1 55,0 50,1 391
Italien 120,1 116,2 114,5 110,2
L uxembourg 6,0 6,4 6,0 53
Holland 70,0 66,8 632 56,3
Dstrig 64,7 639 64,7 62,8
Portugal 591 553 55,0 538
Finland 54,1 48,8 46,9 44,0

Kilde: Eurostat og ECB (euroomrade aggregaterne)
Anm.: Data baseret pd ENS95.

rettet virkning pa overskuddet. | alle andre
eurolande forbedredes saldoen med 0-1 pct.
af BNP. Saledes viste kun fem lande (Tyskland,
Frankrig, Italien, @strig og Portugal) et under-
skud ekskl. indtegter fra salget af UMTS-tilla-
delser pa over 0,5 pct. af BNP i 2000 sam-
menlignet med syv lande i 1999. Portugal,
Ostrig og Italien har de hgjeste underskuds-
kvotienter i euroomradet og var ogsa blandt
de lande, der kun viste begranset fremskridt
med hensyn til konsolidering. Spaniens og Bel-
giens budget var tet pa eller i balance, mens
fire lande fortsat viste overskud (Irland, Lux-
embourg, Holland og Finland).
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Den offentlige gelds gennemsnitlige andel af
BNP faldt med 2,3 procentpoint til 69,7 pct. i
euroomradet. | 2000 faldt geldskvoten i alle
eurolandene. Hollands, Belgiens, Italiens og
Irlands gzldskvote faldt med over 4 procent-
point. Gzlds/underskudsjusteringer, der bl.a.
afspejler finansielle transaktioner, som ikke
pavirker underskuddet, men derimod galden,
havde en opadrettet virkning pa 0,3 procent-
point pa euroomradets gennemsnitlige gaelds-
kvote i 2000. Kursreguleringen af gald i uden-
landsk valuta bidrog bl.a. til denne effekt.
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Befolkningens aldring og behovet for pensionsreformer i euroomr adet
Befolkningens aldring eger presset pa de offentlige finanser

Naesten alle eurolandenes pensionssystemer bestér overvejende af et obligatorisk pensionssystem — et sakaldt
»pay asyou go“-system (PAY G) — hvor pensionerne hovedsagelig finansieres med | gbende bidrag fra arbejds-
tagerne. Opsparingsfinansierede offentlige eller private pensionsordninger spiller derimod generelt en lille
rolle, selv om de fér starre og starre betydning i visse eurolande. De eksisterende systemer har medfert store
stigninger i de offentlige pensionsudgifter i de seneste artier, eftersom regeringerne har udvidet retten til at
modtage pension, gget pensionernes starrelse og lagt sterre vaegt pa fordelingspolitiske mal.

Pensionsudgifterne forventes at stige yderligerei de naeste artier i takt med befolkningens aldring. |felge Euro-
stats demografiske fremskrivninger vil alle eurolande opleve en betydelig befolkningsaldring i de naeste artier,
eftersom fedsel stallene fortsat er lave, og den forventede levetid er stigende. Andelen af addrei forhold til ar-
bejdsstyrken (den sékaldte addrebyrde) forventes at vaare fordoblet i & 2050, fraknap 27 pct. til over 53 pct.

Pa det seneste har der vaaret en rackke forsag pa at vurdere de nuvaarende pensionssystemers soliditet og kvan-
tificere de budgetmaessige omkostninger i forbindelse med befolkningens aldring. Langsigtede fremskriv-
ninger af de fremtidige pensionsudgifter og -bidrag, der bygger pa en rakke almindelige makrogkonomiske
antagelser for de forskellige lande og demografiske tendenser, viser, at pensionsudgifternes andel af BNP vil
stige markant i de fleste lande, hvis de nuvearende politikker fastholdes. Selv om disse underliggende antagel ser
er forbundet med en vis usikkerhed, er det sandsynligt, at omfanget af en sddan stigning i pensionsudgifterne
vil udgare en alvorlig trussel mod de offentlige finansers baaredygtighed og geddsbyrden i de kommende artier.

Omfattende pensionsreformer er pakraevet

Erkendelsen af de finanspolitiskerisici i forbindelse med den aktuelle demografiske udvikling er stigende, og
der foregar en livlig debat om reformmulighederne. Forslag om , parametriske* reformer fokuserer pa en
andring af ydelserne og bidragene inden for rammerne af de eksisterende offentlige PAY G-pensionssystemer.
Der har ogsd veet forslag om , systemiske® reformer med aandring i retning af opsparingsfinansierede
systemer, hvor de fremtidige ydelser er baseret pa akkumulerede aktiver.

Pa grund af politiske vanskeligheder og pensionsordningernes komplekse karakter har de politiske initiativer
indtil videre sigtet mod parametriske reformer. De hidtidige tiltag har stort set vaaret tilstrakkeligettil at hindre
betydelige budgetmaessige skaevheder, men de er tilsyneladende ikke til straekkelige til at finansiere den forven-
tede stigning i de offentlige pensionsudgifter pa langt sigt. Yderligere reformer af denne type kan have til
formal at andre reglerne for indeksregulering af pensioner, justere daskningsgraden eller aandre pensionsal-
deren. En aandring af pensionsalderen har den fordel, at tendensen i pensionsudgifterne udjsevnes, uden at de
addres |levestandard falder.

En gradvis supplering af de traditionelle PAY G-systemer med opsparingsfinansierede ordninger kunne bidrage
til de offentlige finansers baeredygtighed. De ville ogsa fremme finansmarkedsudviklingen og formentlig sikre
gode afkast ved valg af den mest effektive investeringsstrategi. Endvidere kunne en starre aktuarisk retfaadig
sammenhaang mellem bidrag og ydelser medfare faare forvridninger pa arbejdsmarkedet. Regeringerne ber
fremme denne udvikling ved at tilvejebringe de juridiske og finanspolitiske rammer, der er pakraevet for at
reformere de eksisterende pensionsordninger. Visse lande er allerede med succes slaet ind pa denne bane.

Der er kort sagt behov for vaesentlige politiske justeringer for at deamme op for de offentlige udgifter og undga
skattestigninger eller en betydelig forringelse af de offentlige budgetstillinger som fglge af befolkningens
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aldring. Hvis pensionsreformerne udsadtes, vil der efterhdnden blot vaare behov for starre og sterre justeringer.
Endvidere kan befolkningens aldring kombineret med den fortsat ringe beskagftigelsesgrad og den tidlige
effektive pensionsalder medfare en forringelse af den gkonomiske udvikling, lavere levestandard og endda
starre skattebyrde for de fremtidige generationer. Det er derfor vigtigt, at pensionsreformerne ledsages af en
arbejdsmarkedspolitik, der reducerer den strukturelle arbejdsigshed og @ger arbejdsstyrken. Endelig er det
vigtigt, at landene fjerner de resterende budgetmaessige skaevheder og reducerer den offentlige gadd, inden
omkostningerne i forbindelse med befolkningens aldring stiger yderligere.

Ekspansiv finanspolitik som folge
af utilstrekkelig tilbageholdenhed
pad udgiftsomradet

Forbedringen i budgetsaldoen ekskl. indteg-
ter fra salget af UMTS-tilladelser skyldtes
hovedsagelig den gunstige gkonomiske udvik-
ling, der ogede skatteindtegterne kraftigt og
medvirkede til at holde de primare udgifter
(udgifter minus renteudgifter) nede i 2000.
,Vekstdividenden* blev dog stort set brugt
til finansiering af yderligere skattenedsattel-
ser og udgifter frem for en hurtigere nedbrin-
gelse af det offentlige underskud. | begyndel-
sen af 2000 forventedes udgifternes andel af
BNP at falde med ca. | procentpoint pa grund
af de lavere renteudgifter, lavere udgifter til
arbejdslgshedsunderstottelse og lenbesparel-
ser i den offentlige sektor. Pa grund af sgede
udgifter var faldet i kvotienten dog betydelig
mindre end forventet. Det er i modstrid med
de overordnede retningslinjer for de gkono-
miske politikker i 2000, hvori det anbefales, at
en storre vekst end forventet anvendes til
budgetkonsolidering frem for ggede udgifter
eller en lettelse af skattetrykket.

Udviklingen i den primere saldo (budgetsaldo
minus renteudgifter) tyder pa, at finanspoliti-
ske tiltag i euroomradet ikke bidrog til bud-
getforbedringerne i 2000. Efter korrigering
for indtegter fra salget af UMTS-tilladelser
forbedredes det primare overskud kun mar-
ginalt. Da denne forbedring var mindre, end
den gkonomiske vaksts indvirkning pa skat-
teindtegterne og udgifterne til arbejdsles-
hedsunderstottelse gav anledning til at for-
vente, faldt det konjunkturkorrigerede
primare budgetoverskud en smule. P4 natio-
nalt plan viste denne indikator en forringelse,
iseer i Luxembourg og Holland. Forbedringen
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var forholdsvis kraftig i Finland, der allerede
havde opnaet et betydeligt overskud. | de
andre eurolande var der kun tale om mindre
endringer i de konjunkturkorrigerede
primare saldi. Det tyder pa, at mange rege-
ringer har indstillet deres budgetkonsolide-
ringstiltag eller endog gennemfert tiltag med
den modsatte virkning.

Ifolge eurolandenes budgetplaner lempes den
i forvejen lempelige finanspolitik i 2000 yder-
ligere i 2001. Der gennemferes betydelige
yderligere skattenedsattelser i 2001, men de
ledsages ikke af tilstrakkelig tilbageholdenhed
med hensyn til de primare udgifter. Budget-
saldoen ekskl. indtegter fra salget af UMTS-
tilladelser forventes at vare stort set stabil i
ar, mens det primare overskud formentlig
falder for ferste gang siden begyndelsen af
1990’erne.

Behov for oget konsolidering og
omfattende finanspolitiske strukturreformer

Pa baggrund af forventningerne om vedva-
rende gkonomisk vakst i 2001 bidrager de
planlagte ekspansive finanspolitikker i en
rekke eurolande ikke til at bremse den
samlede efterspergsel og inflationspresset.
Navnlig i de lande, der oplever kraftig vaekst,
stimuleres inflationspresset yderligere af eks-
pansive finanspolitikker. Der er desuden
andre tvingende grunde til, at landene beor
fortseette den kraftige budgetkonsolidering.
Visse landes konjunkturkorrigerede budget-
ter viser et betydeligt underskud og kan
derfor ikke anses for at vaere ,,teet pa balance
eller i overskud®, som det kraves i stabilitets-
og vakstpagten. | disse lande er der behov for
yderligere konsolideringstiltag, sa der hurtigst
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muligt opnas en tilstrekkelig margin til, at de
automatiske stabilisatorer kan virke frit. |
flere lande bgr den store offentlige gald ogsa
betragtes som grund til at fortsatte budget-
konsolideringen. Endelig skal der, hvis finans-
politikkerne skal vare baredygtige i det lange
lob, skabes tilstreekkeligt budgetmassigt spil-
lerum til at klare det opadrettede pres pa de
offentlige udgifter, som befolkningens aldring
medferer pa mellemlangt og langt sigt.

Finanspolitiske strukturreformer, der stimule-
rer beskaftigelse og vakst, kan bidrage til at
fremme budgetkonsolidering og bzredygtig-
hed. De skattereformer, som mange medlems-
lande har gennemfort eller har planer om at
gennemfgre, hilses derfor velkommen. En
kraftig sankning af skatteprocenterne redu-
cerer forvridningerne i skonomien, og refor-
merne kan fa en positiv, langvarig effekt pa
arbejdsmarkedet og udbudssiden. Dermed
oges gkonomiernes fleksibilitet, hvilket kan
medyvirke til at forebygge knaphed pa udbuds-
siden og bremse inflationspresset. Skattened-
sxttelser, som ikke ledsages af udgiftsrefor-
mer, medferer dog en ugnsket forringelse af
den underliggende budgetstilling. Der er
derfor behov for yderligere strukturreformer
pa udgiftssiden, bl.a. skal udgifterne i hgjere
grad rettes mod investeringer i fysisk kapital
og uddannelse. Disse reformer vil ogsa for-
sterke den positive indvirkning pa beskafti-

gelse og udbudssiden, iser hvis de indgar i en
omfattende reformstrategi med bl.a. lovgiv-
ningsmaessige andringer. Strukturreformer
inden for de sociale sikringssystemer er
serlig vigtige pa pensionsomradet (se boks 6).

Medlemslandenes opdaterede stabilitetspro-
grammer bgr derfor sztte fokus pa gget kon-
solidering og omfattende finanspolitiske
strukturreformer. Disse stabilitetsprogram-
mer, der dekker perioden indtil 2003/2005,
blev fremsendt til EU-Radet og Europa-Kom-
missionen i slutningen af 2000 og begyndelsen
af 2001.Af programmerne fremgar det, at der
er planer om en indsats for at sikre en solid
budgetstilling i de lande, hvor det endnu er
pakravet. Konsolideringens tempo er dog
generelt kun gget lidt i forhold til de fore-
gaende opdateringer af stabilitetsprogram-
merne trods opjustering af fremskrivningerne
af den gkonomiske vakst i de fleste lande. De
lande, der stadig viste budgetunderskud i
2000, har planer om at na budgetter i balance
eller overskud i 2001 (Spanien og Graken-
land), 2002 (Dstrig), 2003 (Italien) eller 2004
(Tyskland, Frankrig og Portugal). Som fglge af
de planlagte budgetforbedringer og den
robuste gkonomiske vakst vil den offentlige
geldskvote fortsat vise en faldende tendens.
Fra 2002 vil kun Grakenland, Italien og
Belgien stadig have galdskvoter, der ligger
over tersklen pa 60 pct.

6 De globale makrogkonomiske forhold, valutakurser og

betalingsbalancen

Rekorddr for den globale skonomiske vakst

Ar 2000 har varet et af de mest gunstige ar
for verdensgkonomien i de sidste 25 ar med
en kombination af kraftig vaekst og forholdsvis
lav inflation, samtidig med en stot stigning i
verdenshandlen. Selv om alle regionerne i
verden bidrog positivt til dette resultat, var
den gkonomiske vakst serlig sterk i Nord-
amerika og i en rekke gstasiatiske gkonomier
— iser Kina. Efter meget hgj skonomisk akti-
viteti |. halvir oplevede USA dog en markant
nedgang i 2. halvir 2000. | samme periode
markedes ogsa en aktivitetsnedgang i andre

regioner i verden, iser i Latinamerika og
Ostasien. Der opstod desuden en del uro i
enkelte nye vakstgkonomier, hvilket afspej-
ledes i isolerede episoder med finansielle
problemer i Argentina og Tyrkiet.

Den stxrke globale gkonomi i 2000 var i
stigende grad pavirket af de fortsatte olie-
prisstigninger. Raolieprisen steg fra USD 26,6
i |. kvartal 2000 til USD 32,5 i november
2000, men viste klare tegn pa afdempning i
arets sidste maned, hvor priserne faldt
midlertidigt til USD 23,0. De tidligere prisstig-
ninger skyldtes flere faktorer, herunder
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robust efterspergsel pa verdensplan, sma
lagre af raolie og raffineringsprodukter samt
gget spending i Mellemgsten. | modsatning til
den kraftige olieprisstigning, steg priserne pa
ravarer ekskl. olie, malt i amerikanske dollars,
beskedent med 1,7 pct., hvilket iser skyldtes
et gradvis mindre udbud af landbrugspro-
dukter som reaktion pa de lavere priser i
1999.

| USA markerede 2000 toppunktet af ni ars
okonomisk vakst, idet vaeksten i realt BNP
var 5 pct., og arbejdslgsheden var meget lav
med et drsgennemsnit pa 4 pct. Samtidig tiltog
produktiviteten i byerhvervene med 4,1 pct.
fra 2,9 pct. i 1999, og bidrog derfor til den
vedvarende kraftige @konomiske fremgang.
Den arlige CPl-inflation steg markant til
3,4 pct. i 2000 fra 2,2 pct.i 1999, da oliepri-
serne forblev hgje lengere end forventet,
mens enhedslenomkostningerne kun steg
med 0,7 pct. i forhold til 1,8 pct.i 1999. Den
primaere drsag til den kraftige okonomiske
vekst i 2000 var den private indenlandske
eftersporgsel. Privatforbruget steg med
5,3 pct., dvs. samme vakstrate som i 1999,
mens vaeksten i de private erhvervsinveste-
ringer steg yderligere til 10,2 pct.i forhold til
6,6 pct. i 1999. Nettoeksportens negative
bidrag til vaksten i realt BNP var 0,9 procent-
point, hvilket er nasten det samme som i
1999 (I procentpoint). Den kraftige vaekst i
realt BNP i 2000 foregik hovedsagelig i
I. halvar, mens der i stigende grad var tegn pa
intern og ekstern ubalance i den amerikanske
gkonomi. Den meget lave opsparingskvote pa
-0,1 pct.i 2000 i forhold til 2,2 pct.i 1999 og
stigningen i underskuddet pa de lIgbende
poster til 4,4 pct. af BNP i 2000 fra 3,6 pct. i
1999 sar tvivl om, hvorvidt den gkonomiske
vaekst er beredygtig. P4 baggrund heraf ople-
vede den amerikanske gkonomi en betydelig
afdempning i 3. kvartal 2000 samtidig med en
fortsat nedgang i forbruger- og producent-
tilliden. Den gkonomiske opbremsning omfat-
tede bade privatforbruget og de private inve-
steringer, hvor de reale udgifter til forbrug i
4. kvartal 2000 kun steg med 0,7 pct. (kvartal-
til-kvartal) i forhold til 1,9 pct. (kvartal-til-
kvartal) i |. kvartal 2000. | slutningen af aret
var der desuden tegn pa spandinger pa
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finansmarkederne i USA som beskrevet i
afsnit 2.2. Pa baggrund af virksomhedernes
mindre indtjening og de ringere gkonomiske
udsigter faldt aktiekurserne markant, isaer i
den hojteknologiske sektor, og erhvervsobli-
gationsspandet blev udvidet, iser for hgjt
forrentede erhvervsobligationer.

Federal Reserve Systems Federal Open
Market Committee (FOMC) reagerede i
I. halvar 2000 pa det stigende inflationspres
og fortsatte den pengepolitiske stramning,
som blev indledt i juni 1999, ved at have
malet for fed funds-renten til 6,5 pct., dvs.
| procentpoint hgjere end ultimo 1999. Selv
om FOMC fortsat hovedsagelig betragtede
risiciene som inflationsrelaterede i 2. halvar
2000, blev mélet fastholdt uandret pa grund
af den stigende usikkerhed omkring udvik-
lingen i den indenlandske efterspgrgsel. Pa det
sidste mgde i 2000 den 9. december
endrede FOMC sin vurdering af risikoba-
lancen, da man mente, at en afvejning af risi-
ciene var domineret af forhold, der kan
medfere gkonomisk svaghed. | lyset heraf
senkede FOMC malet for fed funds-renten
med i alt 100 basispoint til 5,5 pct. i januar
2001.

| Japan forbedredes de gkonomiske forhold
kun en smule i 2000, og der var igen usikker-
hed omkring opsvingets baredygtighed
ultimo aret. Efter lavkonjunkturen i 2. halvar
1999 steg den skonomiske aktivitet igen i
begyndelsen af 2000. | 3. kvartal blev veksten
imidlertid negativ, hvorefter den atter blev
positiv i 4. kvartal. Det offentlige forbrug
bidrog i hgj grad til skonomien i |. halvar
2000 efterfulgt at et markant fald i 2. halvar,
efterhanden som virkningerne af den finans-
politiske pakke i 1999 aftog. Pa det tidspunkt
steg de faste erhvervsinvesteringer, stimuleret
af gode indtjeningsmuligheder, sa der omsider
var tegn pa, at et holdbart opsving, hovedsa-
gelig drevet af den private eftersporgsel,
endelig kunne opsta. De gode resultater i
erhvervssektoren, som fortsat var begranset
til de store fremstillingsvirksomheder, smit-
tede ikke af pa husholdningssektoren, hvor
det private forbrug var traegt trods forbed-
rede indkomster og arbejdsmarkedsforhold.
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Hvad angar priserne, fortsatte det defla-
tionare pres, da forbrugerprisindekset (CPI) i
gennemsnit faldt med 0,7 pct.i 2000, selv om
det til dels kunne tilskrives igangveerende
strukturaendringer i den japanske gkonomi.
Bank of Japan opgav sin 18 maneder lange
nulrentepolitik i august 2000 og hevede malet
for den usikrede dag-til-dag foliorente til
0,25 pct., da banken mente, at gkonomien
havde naet et stadium, hvor der ikke lengere
var tale om deflationere problemer. | lyset af
den resterende usikkerhed omkring det
japanske opsving godkendte regeringen endnu
en moderat finanspolitisk pakke med reale
udgifter pa ca.|PY 4,8 billioner mod udgangen
af 2000. Det blev efterfulgt af Bank of Japans
moderate lempelse af pengepolitikken i
februar 2001.

Andre asiatiske gkonomier klarede sig godt i
2000, hvilket hovedsagelig kom til udtryk i
god eksportdrevet vekst som folge af kraftig
eftersporgsel pa eksportmarkederne. Det
gode resultat blev opndet pa en baggrund af
faldende aktiemarkeder, undtagen i Kina,
under sterk pavirkning fra de faldende ameri-
kanske hgjteknologiaktier, og det ogede pres
pa handelsbalancerne som folge af regionens
afhengighed af olieimport. Der var i 4. kvartal
2000 stigende bekymring over vakstudsig-
terne i regionen, iser i lyset af den usikre
globale udvikling i 2001, som til gengzld
syntes at medfere en udvidelse af de kortfri-
stede obligationsrentespand i 4. kvartal 2000.
Kina oplevede fortsat robust vaekst i 2000 i
kraft af betydelige kapitalbevaegelser i
forventning om yderligere handels- og inve-
steringsliberaliseringer i forbindelse med til-
slutningen til Verdenshandelsorganisationen
(WTO) i 2001.

Overgangsgkonomierne var i 2000 karakteri-
seret af et kraftigt opsving i den gkonomiske
aktivitet og et generelt mere gunstigt skono-
misk klima. @get vaekst var kendetegnende
for hele regionen, hvor iser Rusland klarede
sig godt i 2000 med en estimeret vaekst pa
over 7 pct. Betalingsbalancens lebende poster
og budgetsaldoen forbedredes ogsa markant.
Selv om denne udvikling overvejende kan til-
skrives de hgje energipriser — Rusland er

nettoeksporter af energi — og en konkurren-
cedygtig valutakurs, var den gkonomiske
vekst mere bredt funderet end i 1999, idet
der var et kraftigt opsving i bade forbruger-
og investeringsefterspargslen. Samtidig ind-
snevredes det russiske obligationsren-
tespend markant i 2000, men var dog fortsat
betydeligt i forhold til de gvrige vaekstgkono-
mier.

De gkonomiske resultater var serdeles posi-
tive i de central- og esteuropiske tiltredel-
seslande i 2000. Her spillede det gode resultat
i euroomradet en stor rolle. Den robuste
okonomiske vakst var dog ledsaget af en
noget hgjere inflationstakt og forholdsvis
store underskud pa de Igbende poster, som i
nogle tilfelde medferte en strammere penge-
politik. Den finansielle situation var generelt
mindre gunstig i forhold til aret for, da aktie-
markederne i regionen var karakteriseret af
store nedjusteringer i 2. halvar.

Hvad angar udviklingen i andre lande, var der
tale om betydelige tab pa det tyrkiske aktie-
marked fra midten af 2000, efter at det
overordnede indeks nasten var tredoblet i
1999. Disse tab intensiveredes ultimo
november 2000 efter en alvorlig likviditets-
krise i den tyrkiske banksektor, som kravede
et oget lanetilsagn fra IMF for at genskabe
tilliden og stabilisere markederne. Efter en
kort periode med relativ stabilitet opstod der
atter finansielle problemer i februar 2001,
som medfgrte, at man opgav det annoncerede
»crawling peg“-system. Krisen viste tegn pa at
lette, da den tyrkiske lire blev gjort flydende,
og der blev offentliggjort en rakke politik-
tiltag, som skulle bidrage til at na den tyrkiske
regerings malsetning om at nedbringe infla-
tionen og sikre baredygtig vaekst.

Latinamerika oplevede et kraftigt opsving i
2000 efter konjunkturnedgangen aret for, og
den reale produktionsvaekst var 4,2 pct. |
modsatning til det positive resultat i den
reale sektor oplevede finansmarkederne en
svagere udvikling, hvilket afspejledes i en udvi-
delse af kortfristede obligationsrentespand,
faldende aktiekurser og afbrydelse af
renternes faldende tendens. Den mexicanske
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Udviklingen i devigtigste industrilande

Produktionsveskst 1)
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Inflationstakter 2)
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1) Eurostatsdata er benyttet for euroomradet; for USA og Japan anvendes nationale data.
2) Data for euroomré&det indtil 1995 er HICP-estimater baseret p& nationale CPI-data; efter 1995 HICP-data.
3) Data for euroonmradet er ECBs beregninger og er gennemsnit af nationale 3-maneders interbankrenter, fra 1999 og fremefter

anvendes 3-maneders EURIBOR-renter.
4) Indtil 1999 viser figuren for USD/EUR data for USD/ECU.

gkonomi oplevede den hgjeste vakst i naes-
ten 20 ar, idet der forventes en vakst i realt
BNP pa ca. 7 pct.i 2000 og et fald i arbejds-
lesheden til kun ca. 2 pct. Det understottes
af en stor eksport til USA, hgje oliepriser og
et stort privatforbrug. Opsvinget i Brasilien
skyldtes eksporten, selv om investeringerne
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og privatforbruget bidrog til en foregelse af
vaekstgrundlaget i kraft af de lavere renter og
den ggede adgang til kredit. | Argentina kunne
den lavere gkonomiske vakst i 2000 end
forventet tilskrives ringe indenlandsk tillid,
bekymring over den manglende budgetba-
lance samt gget underskud pa de lgbende
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poster. Det skyldtes pesoens appreciering i
forhold til de vigtigste handelspartneres valu-
taer og en pget galdsbyrde. | arets sidste
kvartal forte disse skrobelige okonomiske
forhold samt gget politisk spanding til finan-
siel uro, som dog lettede efter meddelelsen
om et gkonomisk stotteprogram i IMF-regi.
Udsigterne for regionen som helhed viste sidst
pa aret tegn pa forbedring, selv om den inden-
landske politiske usikkerhed, tvivl om om-
fanget af nedgangen i USA og i visse lande de
faldende oliepriser gav anledning til bekymring.

Euroen steg igen ultimo 2000

Euroen faldt fortsat i forhold til euroomra-
dets vigtigste handelspartneres valutaer i det
meste af 2000, men steg kraftigt mod slut-
ningen af aret. Euroens faldende tendens blev
midlertidigt afbrudt i maj og juni 2000, hvor
den fazlles valuta blev styrket, men det ned-
adrettede pres fortsatte efterfolgende og
varede indtil efterdaret. Den 22. september
2000 gav centralbankerne i G7-landene udtryk
for deres bekymring over den faldende euros
mulige indvirkning pa verdensgkonomien og
foretog en samordnet intervention i valuta-
markederne. P4 baggrund af bekymring over
de globale og indenlandske eftervirkninger af
eurokursen intervenerede ECB og en rekke
NCBer pa ECBs vegne igen unilateralt til
stotte for euroen i starten af november 2000.
Euroen oplevede et kraftigt opsving ultimo
aret pa baggrund af klarere tegn pa en gkono-
misk nedgang hos euroomradets vigtigste
handelspartnere og vedvarende vekstudsigter
for euroomradet. Ultimo 2000 var det nomi-
nelle effektive valutakursindeks i gennemsnit
kun 2 pct. lavere end i starten af aret, om end
det var ca. 8 pct. lavere end gennemsnittet i
1999. Den 13. marts 2001, som er skarings-
datoen for denne arsberetning, var den nomi-
nelle effektive eurokurs apprecieret med
nesten 4 pct. i forhold til gennemsnittet for
2000. Tendensen i den reale effektive euro-
kurs, som justeres i henhold til forskellen i
udviklingen i priser og arbejdskraftsomkost-
ninger mellem euroomridet og deres
vigtigste handelspartnere, 13 rimeligt tet pa
det nominelle indeks.

Euroen deprecierede over for den ameri-
kanske dollar i sterstedelen af 2000 og naede
et lavpunkt pd USD 0,8252 den 26. oktober
2000. Det indebar en depreciering pa
omkring 18 pct. i forhold til starten af aret.
Den sterke US-dollar skyldtes til dels, at
markederne fokuserede pa forskellene
mellem USA og euroomradet, hvad angar de
okonomiske resultater og udsigter. Da den
ogkonomiske udvikling i og de ekonomiske
udsigter for euroomradet forbedredes i lobet
af aret, var euroens faldende eksterne vardi
dog i stadig stigende uoverensstemmelse med
de fundamentale gkonomiske forhold pa
mellemlangt sigt. Det forte efterhanden til
bekymring, som udlgste interventionerne i
valutamarkederne. Pa baggrund af flere og
flere tegn pa en nedgang i den amerikanske
ogkonomi steg euroen sidst i 2000. Ultimo
2000 var eurokursen USD 0,93, hvilket var
nasten 8 pct. lavere end i starten af aret. |
begyndelsen af 2001 svingede euroen mellem
USD 0,90 og USD 0,95 og den la den
3. marts pd USD 0,9202, hvilket var ca.
samme niveau som gennemsnittet i 2000.

| forhold til begyndelsen af aret deprecierede
euroen med omkring 13 pct. over for den

Nominel effektiv valutakurs?
(Manedlige gennemsnit; indeks 1. kvt. 1999 = 100)
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Kilde: ECB.

1) ECBs beregninger (se artiklen i ECB Manedsoversigt for
april 2000). En stigning i indekset angiver appreciering af
euroen. Den vandrette linje er gennemsnittet for den viste
periode (januar 1994 —februar 2001).

ECB Arsberetning » 2000



japanske yen indtil lavpunktet den 26. oktober
2000. Denne udvikling blev stimuleret af indi-
kationer af, at den japanske gkonomi var pa
vej ind i en periode med en mere baredygtig
vaekst. En &ndret opfattelse af udsigterne for
den japanske gkonomi medferte dog sidst pa
aret et skift i markedernes vurdering af valu-
takursen. Euroen apprecierede efterfolgende
med 20 pct. i perioden indtil ultimo 2000,
hvor den var JPY 106,92. Det beted en
appreciering pa 4 pct. i forhold til den
3. januar 2000. Den japanske yen svakkedes
ogsa over for den amerikanske dollar med
nesten |3 pct. i lgbet af dret. Den 13. marts
2001 var eurokursen JPY 110,27, dvs. ca.
Il pct. over gennemsnittet for 2000.

Underskuddet pa betalingsbalancens
Iobende poster steg

Underskuddet pa de Igbende poster pa eu-
roomradets betalingsbalance var € 28,3 mil-
liarder i 2000 i forhold til €5,8 milliarder i
1999. Det skyldtes hovedsagelig et fald i
overskuddet pa varebalancen fra €83,4 mil-
liarder i 1999 til €59,8 milliarder i 2000, da
stigningen i vareimporten overgik stigningen i
vareeksporten. Den ggede vareimport afspej-
lede til dels den store stigning i importpri-
serne, som til gengaeld kan tilskrives den
samlede virkning af store olieprisstigninger og
euroens depreciering. Den kraftige inden-
landske efterspergsel i euroomradet bidrog
ogsa til de stadigt hgjere importmangder i
lobet af aret.Vareeksporten steg hovedsagelig
pa grund af ogede eksportmangder i forbin-
delse med stor udenlandsk eftersporgsel og
forbedret priskonkurrenceevne for euro-
omradet.

De betydelige bevaegelser i de gvrige kompo-
nenter pa de lebende poster udlignede delvis
hinanden. Underskuddet pa lgn- og
formueindkomst faldt efterhinden fra
€32,4 milliarder til €24,7 milliarder,
hvorimod underskuddet pa lgbende over-
forsler steg fra €45,0 milliarder i 1999 til
€49,9 milliarder i 2000, og underskuddet pa
tjenestebalancen steg en smule fra € I 1,8 mil-
liarder til € 13,5 milliarder.
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Lille fald i nettoudstremningen af direkte
investeringer og portefoljeinvesteringer

Nettoudstrgmningen af direkte investe-
ringer og portefgljeinvesteringer udgjorde
€ 143,4 milliarder i 2000, hvilket var lidt
lavere end i 1999 (€162,3 milliarder). Det
afspejlede hovedsagelig den lavere nettoud-
stremning af direkte investeringer og hgjere
nettotilstremning af geldsinstrumenter, som
mere end udlignede den betydelige stigning i
nettoudstremningen af aktier.

En n®rmere gennemgang af de enkelte poster
viser, at nettotilstremningen af geldsinstru-
menter udgjorde € 145,6 milliarder, hvilket
var betydeligt hajere end i 1999 (€7,7 mil-
liarder) og hovedsagelig skyldtes en kraftig
stigning i de udenlandske investorers kgb
af obligationer og statsgzldsbeviser i euro-
omradet. Indsnaevringen i det positive rente-
spend mellem USA og euroomradet i 2000
kan have bidraget til de @gede udenlandske
investeringer i obligationer og statsgaeldsbe-
viser i euroomradet.

Faldet i nettoudstremningen af direkte inve-
steringer skyldtes hovedsagelig den kraftige
vekst i direkte investeringer fra residenter
uden for euroomridet, som mere end udlig-
nede de hgjere direkte investeringer i
udlandet fra residenter i euroomradet. De
direkte investeringer i euroomradet steg til
€303, milliarder i 2000 fra € 166,2 milliarder
i 1999. Denne stigning skyldtes bade en
hojere tilstremning af aktiekapital (herunder
geninvesteret fortjeneste), iser i forbindelse
med en meget stor transaktion, og en meget
kraftig tilstremning til posten ,,anden kapital®,
som hovedsagelig bestar af interne virksom-
hedslan.

Nettoudstremningen af portefeljeinveste-
ringer i aktier steg markant i 2000 til
€266,0 milliarder (fra €49,4 milliarder i
1999). Bade direkte investeringer og portefol-
jeinvesteringer i aktier var kraftigt pavirket af
virksomhedsovertagelser med ombytning af
aktier. | overensstemmelse med internationale
standarder blev investeringen i de respektive
virksomheder i de fleste tilfelde registreret
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som en direkte investering, og afviklingen af
transaktionen i aktier som en portefgljeinve-
stering i aktier. Is®r medferte en enkelt trans-
aktion i starten af 2000 en meget hgj

tilstremning af direkte investeringer og en
tilsvarende udstrgmning af portefgljeinveste-

ringer/aktier.

ECB Arsberetning » 2000



ECB Arsberetning » 2000

55



Hospital Infantil Virgen del Rocio, Nifios Ud.
Oncologia, Pediatrica, Sevilla, Espaiia
Tegnet af born fra hospitalet. Uden titel



Centralbankoperationer



58

I Gennemfgrelse af pengepolitikken

I.I Opsummering

De operationelle rammer for gennemforelsen
af den fzlles pengepolitik fungerede effektivt i
2000 i forlengelse af de generelt positive
erfaringer i 1999. Rammerne blev saledes ikke
®ndret vasentligt i lobet af dret, dog med
undtagelse af overgangen fra auktioner til fast
rente til auktioner til variabel rente i forbin-
delse med de primzre markedsoperationer
samt offentliggerelsen af det estimerede
samlede likviditetsbehov i banksektoren.

ECB offentliggjorde den 5. december 2000 en
revideret udgave af dokumentet ,Den felles
pengepolitik i tredje fase: Dokumentations-
grundlag for Eurosystemets pengepolitiske
instrumenter og procedurer® (dokumentati-
onsgrundlaget). Dette dokument indeholder
en detaljeret beskrivelse af Eurosystemets
pengepolitiske instrumenter og procedurer.
Den reviderede udgave inkluderer de &ndrin-
ger af de operationelle rammer, som er
indfort af ECBs Styrelsesrad mellem offentlig-
gorelsen af de tidligere udgaver af dokumen-
tationsgrundlaget den |8. september 1998 og
den 31. august 2000. De overordnede opera-
tionelle rammer, som bestar af tre hovedele-
menter, nemlig markedsoperationer, stdende
faciliteter og reservekrav, forbliver uzndret.

Blandt markedsoperationerne er de primare
markedsoperationer de vigtigste, da de spiller
en afgerende rolle i forbindelse med styrin-
gen af likviditetsforholdene og samtidig signa-
lerer pengepolitikkens stramhedsgrad. Ster-
stedelen af likviditeten i finanssektoren til-
vejebringes via primaere markedsoperationer,
som er likviditetstilferende tilbageforselsfor-
retninger i form af ugentlige standardauktio-
ner med en lgbetid pa to uger. Eurosystemet
afvikler ogsa langfristede markedsoperationer
med en lgbetid pd tre maneder. Formalet
med disse markedsoperationer er pa maned-
lig basis at refinansiere finanssektoren pa
lengere sigt uden at sende signaler til marke-
det eller at styre markedsrenterne. Desuden
kan Eurosystemet gennemfere andre typer
markedsoperationer med henblik pd at

udjevne renteeffekten af uventede likviditets-
udsving pa markedet (finjusterende operatio-
ner) eller med henblik pa at justere Euro-
systemets strukturelle nettostilling over for
finanssektoren (strukturelle operationer). |
2000 udferte Eurosystemet to finjusterende
operationer og ingen strukturelle operatio-
ner.

De stidende faciliteter har til formal at tilfere
og opsuge dag-til-dag likviditet og dermed sig-
nalere pengepolitikkens stramhedsgrad samt
fastsatte en gvre og nedre granse for dag-til-
dag markedsrenten.

Ud over de stiaende faciliteter palegger Euro-
systemet kreditinstitutterne reservekrav. Kre-
ditinstitutterne skal have et instdende hos
Eurosystemet svarende til 2 pct. af deres kort-
fristede passiver. Formalet er at stabilisere
pengemarkedsrenterne og @ge banksektorens
likviditetsunderskud over for Eurosystemet.
Pengemarkedsrenterne stabiliseres, eftersom
reservekravet kun skal opfyldes i gennemsnit
i lgbet af en reservekravsperiode pa en
maned, hvilket har en betydelig udjevnende
effekt pa kreditinstitutternes eftersporgsel
efter reserver og saledes ogsa pa pengemar-
kedsrenten. Dermed kan Eurosystemet under
normale forhold begranse sine markedsope-
rationer til primere markedsoperationer og
langfristede markedsoperationer. Eftersom
reservekravsindestaenderne forrentes med
den gennemsnitlige rente for Eurosystemets
primare markedsoperationer i Igbet af reser-
vekravsperioden, indebarer de ingen betyde-
lige omkostninger for banksektoren.

Hvad angér styringen af likviditetsforholdene i
euroomradet via markedsoperationer, foku-
serer ECB pa interbankmarkedet for reser-
ver, som her betyder anfordringsindskud fra
kreditinstitutter i euroomradet i Euro-
systemet med henblik pa at opfylde reserve-
kravene. Disse reservers omfang bestemmes
af nettoeffekten af den likviditet, der tilferes
via de pengepolitiske operationer, og den lik-
viditet, der opsuges af de ,,autonome fakto-
rer.Sidstnavnte er poster pa centralbankens
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balance, som ikke afhenger af pengepolitiske
operationer, fx sedler i omlgb, statslige
indskud, poster under afvikling og eksterne
nettoaktiver. De autonome faktorer udgjorde
i gennemsnit € 103, | milliarder i 2000 og svin-
gede mellem €78,2 og € 158,6 milliarder (se
figur 18). De autonome faktorer udgjorde i
gennemsnit € 19,8 milliarder mere i 2000 end
i 1999. De daglige udsving i de autonome fak-

torer er ofte betydelige, og @ndringer i
storrelsesordenen € 10 milliarder er ikke ual-
mindelige. De mest volatile af disse faktorer
er statslige indskud i nogle af NCBerne.Vola-
tiliteten i de statslige indskud (malt som
de daglige &ndringers standardafvigelse) ud-
gjorde over €4,9 milliarder i forhold til ca.
€ 1,0 milliarder for sedler.

Likviditetsfaktorer og anvendelse af stdende faciliteter i euroomradet i &r 2000
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| 2000 udgjorde det gennemsnitlige reserve-
krav for kreditinstitutter i euroomradet
€ | 11,8 milliarder, hvilket var € 10,2 milliarder
eller 10pct. hogjere end i 1999. Det hgjere
reservekravsniveau medfgrte sammen med
stigningen i de autonome faktorer en stigning
i banksektorens samlede likviditetsunderskud
over for Eurosystemet pa €29,8 milliarder
eller 16 pct.i forhold til 1999.12000 udgjorde
den gennemsnitlige daglige likviditetstilforsel
via markedsoperationer €213, milliarder,
mens anvendelsen af de stiende faciliteter
resulterede i et dagligt nettolikviditetstraek pa
€0,2 milliarder.

1.2 Primaere markedsoperationer

| 2000 udferte Eurosystemet i alt 51 primare
markedsoperationer.Tildelingsbelgbene varie-
rede mellem € 35 milliarder og € 128 milliar-
der, i gennemsnit € 80 milliarder. De primare
markedsoperationers bidrag til den samlede
likviditetstilfersel via regelmaessige markeds-
operationer udgjorde 74pct. | 1999, og i

I. halvar 2000 blev alle primare markedsope-
rationer udfert som auktioner til fast rente.
Som reaktion pa de kraftige overbud i forbin-
delse med proceduren med auktioner til fast
rente besluttede ECBs Styrelsesrad imidlertid
den 8. juni 2000 at g over til en procedure
med auktioner til variabel rente (procedure
med tildeling til flere rentesatser) fra og med
den operation, der skulle afvikles den 27. juni
2000. Samtidig besluttede Styrelsesradet at
fastsette en laveste budrente for at signalere
pengepolitikkens stramhedsgrad, som i den
tidligere procedure blev signaleret af renten
for auktioner til fast rente. Den laveste bud-
rente blev i forste omgang fastsat til det
samme niveau som renten for den foregaende
auktion til fast rente. Ved annonceringen af
overgangen til auktioner til variabel rente
blev det understreget, at overgangen til en
anden auktionsprocedure ikke skulle ses som
en &ndring i pengepolitikkens stramhedsgrad.
Det blev desuden pointeret, at Styrelsesradet
forbeholder sig retten til igen at anvende auk-
tioner til fast rente, hvis det skennes hen-
sigtsmassigt.

Auktioner til fast rentei 2000
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Prismekanismen for proceduren med auktio-
ner til variabel rente tilskynder Eurosyste-
mets modparter til at fremsatte bud i over-
ensstemmelse med deres likviditetsbehov.
Overgangen til auktioner til variabel rente har
derfor haft en betydelig effekt pd modparter-
nes budadferd i de primare markedsoperati-
oner (se figur 19). Det gennemsnitlige budbe-
lob i de primare markedsoperationer, der
blev udfgrt som auktioner til fast rente i
|. halvar 2000, var € 3.614 milliarder, dvs. en
betydelig stigning i forhold til 1999, hvor det
gennemsnitlige budbelgb la pa € 954 milliar-
der. Derfor faldt den gennemsnitlige tilde-
lingsprocent fra ca. | | pct.i 1999 til 2,7 pct. i
I. halvar 2000. Det hgjeste budbelab, €8.491
milliarder, blev registreret i operationen den
6. juni 2000. | de sidste to primare markeds-
operationer, der blev udfert, for overgangen
til auktioner til variabel rente blev annonce-
ret, var tildelingsprocenten under | pct. Den
kraftige stigning i buddene i I. halvar 2000
blev forsterket af, at markedet i det meste af
perioden forventede, at ECB ville have
renten, og de korte pengemarkedsrenter la
saledes ofte betydeligt over renten for de
primaere markedsoperationer. Det gjorde det
attraktivt for bankerne at fremsztte bud pa
store likviditetsbelgb fra centralbanken.

Efter overgangen til en procedure med aukti-
oner til variabel rente faldt budbelgbene
markant. Det gennemsnitlige samlede budbe-
leb i de operationer, der blev udfert fra den
27.juni 2000 til arets slutning, udgjorde € 161
milliarder, mens den gennemsnitlige tildelings-
procent var 58 pct. Overgangen til auktioner
til variabel rente betgd, at antallet af modpar-
ter, der deltog i de primare markedsoperati-
oner, faldt fra 814 i gennemsnit i |. halvar
2000 til 640 i 2. halvar. | auktionerne til varia-
bel rente udgjorde det gennemsnitlige spand
mellem den laveste budrente, som er fastsat
af Styrelsesradet, og den marginale budrente
8 basispoint. Det storste registrerede spand
mellem den marginale rente og den laveste
budrente var 43 basispoint den 30. august
2000, hvilket afspejlede de kraftige forvent-
ninger om en rentestigning pa det tidspunkt.
Spandet mellem den marginale rente og den
gennemsnitlige vaegtede rente udgjorde i gen-
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nemsnit 2 basispoint, med et maksimum pa 6
basispoint og et minimum pé 0 basispoint. Det
lille spend tyder pa, at modparternes for-
ventninger om den marginale rente for ope-
rationerne var forholdsvis homogene, og at
der var tale om forholdsvis sma bud til en
betydeligt hojere rente.

Samtidig med overgangen til den nye aukti-
onsprocedure blev det besluttet at offentlig-
gore et estimat for banksektorens samlede
likviditetsbehov for at gere det lettere for
modparterne at udarbejde deres bud. Estima-
tet omfatter to komponenter, nemlig reserve-
kravene og nettoeffekten af alle de andre
faktorer, der pavirker Eurosystemets kon-
soliderede balance, dvs. de autonome fakto-
rer. Reservekravenes omfang kendes normalt
ret nojagtigt fi dage efter reservekravsperio-
dens start, mens estimatet for de autonome
faktorer er knap sa palideligt. | 2000 udgjorde
den gennemsnitlige absolutte prognose-
afvigelse (dvs. den gennemsnitlige absolutte
forskel mellem den estimerede vardi af de
autonome faktorer, der offentliggores en gang
om ugen for de ni efterfolgende dage, og den
faktiske vaerdi) € |,| | milliarder. Standardafvi-
gelsen i forskellen mellem den estimerede og
den faktiske verdi var € 1,34 milliarder.

1.3 Langfristede markedsoperationer

Ud over de primare markedsoperationer
udferer Eurosystemet ogsa langfristede mar-
kedsoperationer, som er likviditetstilfarende
tilbagefarselsforretninger i form af manedlige
auktioner med en Igbetid pa tre maneder. |
arets leb bidrog de langfristede markedsope-
rationer med omkring 26 pct. af den samlede
refinansiering via regelmassige markedsope-
rationer. Langfristede markedsoperationer
udferes som regel ikke for at styre likviditets-
forholdene, sende signaler til markedet eller
styre markedsrenterne. For at Eurosystemet
kan lade renten tilpasse sig eftersporgslen
efter likviditet, udfores de langfristede mar-
kedsoperationer i form af auktioner til varia-
bel rente med tildelingsbeleb annonceret pa
forhand. Proceduren med auktioner med til-
deling til flere rentestaser blev anvendt.
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Belgbet i de forste seks langfristede markeds-
operationer i 2000 var € 20 milliarder, og i de
sidste seks € 15 milliarder. | drets Igb tilfortes
i gennemsnit likviditet for € 17,5 milliarder
gennem sadanne operationer. | gennemsnit
deltog 270 modparter i de langfristede mar-
kedsoperationer i 2000.

1.4 Andre markedsoperationer

| 2000 udferte Eurosystemet to finjusterende
operationer. Den forste skulle opsuge den
rigelige likviditet i begyndelsen af aret, som
dels skyldtes ECBs forpligtelse til at forhindre
likviditetsmangel i forbindelse med overgan-
gen til ar 2000, dels den omfattende anven-
delse af den marginale udlansfacilitet blandt
Eurosystemets modparter den 30. decem-
ber 1999. Operationen blev udfert den
5. januar 2000 som en likviditetsopsugende,
finjusterende operation med en Igbetid pa |
uge og blev gennemfert som opkraevning af
aftaleindskud i en ekstraordinzr auktion til
variabel rente med en hgjeste budrente pa
3 pct.,, som blev annonceret pa forhand. |
annonceringen var det forventede tildelings-
beleb €33 milliarder, men budbelgbene
udgjorde kun € 14,4 milliarder. Af de 210
modparter, som var godkendt til at deltage i
Eurosystemets finjusterende operationer,
deltog 43 i operationen. Den anden finjuste-
rende operation vedrgrte en uventet, omfat-
tende anvendelse af indlansfaciliteten til en
verdi af € 11,2 milliarder den 20. juni 2000,
hvilket forarsagede en likviditetsstramning
mod slutningen af reservekravsperioden.
Eurosystemet udforte operationen den efter-
folgende dag som en likviditetstilferende
transaktion til variabel rente i form af en
ekstraordinar auktion med dag-til-dag Iebetid.
Budbelgbene udgjorde € 18,8 milliarder, mens
tildelingsbelgbet 13 pa €7,0 milliarder. | alt
38 modparter deltog i operationen.

1.5 Staende faciliteter

| drets leb var rentekorridoren mellem de to
staende faciliteter uandret pa 200 basispoint.
Bade renten pa den marginale udlansfacilitet

og indlansrenten var symmetrisk fastsat,
hvilket indebar et spend pa 100 basispoint
mellem hver rente og den faste auktionsrente
eller den laveste budrente for de primare
markedsoperationer. Den gennemsnitlige
anvendelse af begge de stiende faciliteter
faldt i forhold til aret for, hvilket tyder pa en
mere effektiv forvaltning af reserverne hos
Eurosystemets modparter samt mere afbalan-
cerede likviditetsforhold i gennemsnit mod
slutningen af reservekravsperioderne som
folge af Eurosystemets likviditetsstyring.

| lobet af aret udgjorde den daglige gennem-
snitlige anvendelse af den marginale udlansfa-
cilitet og indlansfaciliteten henholdsvis € 0,4
milliarder og €0,5 milliarder. Normalt er
anvendelsen af de stiende faciliteter for-
holdsvis lav i det meste af reservekravsperio-
den, hvilket fremgar af figur 18 ovenfor. Mod-
parterne anvender is&r indlansfaciliteten, nar
de har opfyldt reservekravet, hvilket for de
fleste kreditinstitutters vedkommende forst
sker i de sidste fa dage af reservekravsperio-
den. Ca. 85 pct. af anvendelsen af indlansfacili-
teten i 2000 fandt séledes sted i de sidste fem
dage af reservekravsperioden. Det samme
gelder for anvendelsen af den marginale
udlansfacilitet, om end i mindre omfang.

Indimellem er der tale om en betydelig
anvendelse af de stdende faciliteter enten pa
grund af szrlige omstaendigheder, som
beskrevet i afsnit 1.4 ovenfor, eller tekniske
problemer i forbindelse med afviklingen af
betalinger.

1.6 Reservekravssystemet

| 2000 udgjorde reservekravene for kreditin-
stitutter i euroomradet i gennemsnit
€111,8 milliarder. De samlede reservekrav
svingede mellem € 107,5 milliarder (i den
reservekravsperiode, der sluttede den
23. februar 2000) og € 1 16,6 milliarder (i den
reservekravsperiode, der sluttede den
23. december 2000). Af de 7.521 kreditinsti-
tutter, som var palagt reservekrayv, opfyldte de
5.304 deres reservekrav direkte over for de
pageldende NCBer i Eurosystemet, mens
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andre opfyldte dem indirekte via tredjemand.
Bankernes reservekravsindestaender svin-
gede mellem €78,7 milliarder og € 137,8 mil-
liarder i arets lob, og der var saledes en bety-
delig stedpude mod uventede likviditetstrak
(se figur 18). Saledes viste EONIA-renten
begraenset volatilitet i 2000. Standardafvigel-
sen i de daglige @ndringer i EONIA-renten
udgjorde kun |4 basispoint trods meget fa fin-
justerende operationer. Saledes blev reserve-
kravssystemets to hovedfunktioner, nemlig at
stabilisere pengemarkedsrenten og oge bank-
sektorens strukturelle likviditetsunderskud,
opfyldt fuldt ud.

Eftersom reservekravssystemet fungerede
problemfrit, blev dets vigtigste karakteristika
ikke @ndret. Disse karakteristika er gennem-
snitsfaciliteten, reservekravsperiodernes va-
righed (I maned med start den 24. i hver
maned og afslutning den 23. i den efterfol-
gende maned) og forrentningen af de krevede
reservebeholdninger (forrentning til den gen-
nemsnitlige marginale rente for de primare
markedsoperationer, der er relevante for
reservekravsperioden). Reservekravskoeffi-
cienten (2pct. for de relevante passiver),
reservekravsgrundlaget og standardfradraget
(€100.000) i de krevede reservekravsinde-
stdender blev heller ikke @ndret. De eneste
nye elementer i systemet i 2000 var andrin-
gerne i Den Europziske Centralbanks forord-
ning (EF) nr. 2818/98 af |. december 1998 om
anvendelse af mindstereserver (ECB/1998/15)
og Den Europziske Centralbanks forordning
(EF) nr. 2819/98 af |. december 1998 om den
konsoliderede balance i MFl-sektoren (mone-
tere finansielle institutioner) (ECB/1998/16)!.
Formalet med ®ndringerne var at tydeliggore,
hvordan fusioner og opdelinger af institutio-
ner pavirker deres reservekrav og at forbedre
procedurerne for udveksling af informationer
vedrgrende reservekravsdata mellem kredi-
tinstitutterne og NCBerne. Iser den sidste
&ndring har medfert, at Eurosystemet har de
endelige tal for reservekravene for reserve-
kravsperiodens slutning, hvilket har forbedret
likviditetsstyringen. Desuden udelukker den
nye procedure justering af reservekravene i
sidste ojeblik. De nye forordninger tradte i
kraft i november 2000.
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For at oge gennemsigtigheden af ECBs sankti-
onspolitik vedrerende reservekrav offentlig-
gjorde ECB den 2. februar 2000 strafrenten i
tilfelde af manglende overholdelse af reserve-
kravsforpligtelserne. Normalt svarer strafren-
ten til renten pa den marginale udlansfacilitet
plus 2,5 procentpoint.Ved gentagne overtrae-
delser, dvs. hvis en institution ikke opfylder sit
reservekrav mere end to gange i lebet af en
I2-maneders periode, svarer strafrenten til
renten pa den marginale udlansfacilitet plus
5 procentpoint.Antallet af overtradelser faldt
fortsat i 2000. Det gennemsnitlige antal over-
tredelser i hver reservekravsperiode var 92 i
forhold til 139 i 1999.1 de fleste tilfelde var
de manglende belgb desuden sma. Ca. 80 pct.
af sanktionerne var pa belgb under € 500.

1.7 Eurosystemets godkendte sikkerhed
og anvendelse heraf i kredit-
operationer

Ifelge ESCB-statutten skal alle Eurosystemets
kreditoperationer vaere dekket af tilstrekke-
lig sikkerhed. Sikkerhedsrammerne skal
beskytte Eurosystemet mod tab i forbindelse
med pengepolitiske operationer og betalings-
systemoperationer (se afsnit 5 nedenfor om
risikostyring), sikre lige behandling af mod-
parter samt @ge den operationelle effektivi-
tet. Der anvendes felles godkendelseskrite-
rier for sikkerhed i forbindelse med
kreditoperationer udfert af Eurosystemet.
Samtidig tages der passende hensyn til for-
skellene i centralbankernes praksis, de finansi-
elle strukturer i euroomradet og Eurosyste-
mets behov for at sikre ,tilstraekkelig*
sikkerhed til kreditoperationerne. Ifolge
artikel 102 (tidligere artikel 104a) i traktaten
er enhver foranstaltning, hvorved der gives
offentlige institutioner privilegeret adgang til
finansielle institutioner, forbudt. Sikkerheds-
rammerne begr siledes ikke skelne mellem
offentlige og private udstedere.

I Se Den Europziske Centralbanks forordning af 3 1. august 2000
(ECB/2000/8).
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For at tage hgjde for forskelle i medlemslan-
denes finansielle struktur, omfatter de god-
kendte aktiver til kreditoperationer en lang
rekke forskellige instrumenter. Der skelnes
mellem to kategorier af aktiver til Eurosyste-
mets kreditoperationer, nemlig ,liste 1“ og
»liste 2. Denne skelnen har ingen indflydelse
pa aktivernes kvalitet eller deres egnethed til
Eurosystemets forskellige pengepolitiske ope-
rationer. Dog anvender Eurosystemet normalt
ikke liste 2-papirer i egentlige kgbs- eller
salgsforretninger. Liste |-papirer bestar af
omsattelige geldsinstrumenter, som opfylder
ECBs ensartede kriterier for godkendelse i
hele euroomradet. Liste 2-papirer bestar af
aktiver af sarlig betydning for de nationale
finansmarkeder og banksektorer. Disse papi-
rers godkendelseskriterier fastsattes af
NCBerne i henhold til ECBs minimumskrite-
rier for godkendelse. Liste 2-papirer kan vere
omsattelige og ikke-omsattelige galdsinstru-
menter eller aktier. En ugentligt opdateret
oversigt over liste |-papirer og omszttelige
liste 2-papirer offentliggores pa ECBs
websted (www.ecb.int). Pr. ultimo december
2000 udgjorde de omszttelige, godkendte
aktiver til Eurosystemets operationer lidt
over €6.300 milliarder (en stigning fra
€ 6.150 milliarder i januar 2000). Ca. en tred-
jedel heraf var godkendte aktiver fra kreditin-
stitutter. Langt storstedelen af dette belgb
(93 pct.) bestod af liste |-papirer, mens de
resterende 7pct. var liste 2-papirer (over
halvdelen af dette belgb var aktier til mar-
kedskursen). 57 pct. af papirerne var statspa-
pirer, 32 pct. var veaerdipapirer udstedt af kre-
ditinstitutter og de resterende || pct. var
papirer udstedt af ikke-finansielle selskaber.
Hvad angar lgbetid, var 85 pct. af papirerne
langfristede obligationer, mens mellemfristede
statsgeldsbeviser, kortfristede vardipapirer
og aktier udgjorde hver iser ca. 5pct. af de
samlede aktiver. Omkring 10pct. af de
samlede, omsattelige aktiver blev fremfort
eller indskudt af modparterne for at sikre
Eurosystemets pengepolitiske operationer og
intradag kreditoperationer i Igbet af aret.

Eurosystemets modparter kan anvende god-
kendte aktiver pa tvars af graenserne, dvs. de
kan skaffe midler fra den nationale central-

bank i det medlemsland, hvor de har hjem-
sted, ved at benytte sig af aktiver i et andet
medlemsland (se ogsd afsnit 2.2). | lgbet af
2000 anvendte modparterne hovedsagelig
indenlandsk sikkerhed. Den granseoverskri-
dende anvendelse af sikkerhed var fortsat
stabil pa ca. |7 pct., og det meste af den graen-
seoverskridende sikkerhed var i form af liste
| -papirer.

1.8 Eurosystemets modparters
deltagelse i pengepolitiske
operationer

Eurosystemets pengepolitiske rammer sikrer,
at et bredt udvalg af modparter kan deltage i
de pengepolitiske operationer. Kreditinstitut-
ter, som er underlagt reservekrav, har adgang
til de staende faciliteter og ma deltage i mar-
kedsoperationer baseret pa standardauktio-
ner. Modparterne skal imidlertid ogsa opfylde
de operationelle kriterier i Eurosystemets
kontraktlige eller lovgivningsmassige bestem-
melser med henblik pa at sikre en effektiv
gennemforelse af de pengepolitiske operatio-
ner. Saledes havde ca. 3.600 af de omkring
7.500 kreditinstitutter i euroomradet, der var
underlagt reservekrav ved udgangen af
december 2000, adgang til indlansfaciliteten,
og 3.000 havde adgang til den marginale
udlansfacilitet. Omkring 2.500 kreditinstitut-
ter var godkendet til at deltage i markedsope-
rationer baseret pd standardauktioner. En
begrenset gruppe pa ca. 200 kreditinstitutter
er udvalgt til finjusterende operationer.

| forhold til ultimo 1999 faldt det samlede
antal kreditinstitutter med ca. 400, hvoraf 200
havde adgang til de staende faciliteter. Dette
fald skyldtes hovedsagelig konsolideringen i
banksektoren. Der skete imidlertid ingen
relevant endring i det samlede antal instituti-
oner med adgang til markedsoperationer i
2000 i forhold til 1999.

Modparternes effektive deltagelse i Eurosy-
stemets primare markedsoperationer svin-
gede mellem 655 og 923 budgivere i perioden
med auktioner til fast rente (dvs. |. halvar
2000), mens den la mellem 496 og 800 budgi-
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vere i 2. halvar 2000, hvor auktioner til varia-
bel rente blev anvendt. Det samlede antal
budgivere fra uge til uge viste generelt storre
volatilitet i perioden med auktioner til fast
rente end i perioden med auktioner til varia-
bel rente. Deltagelsen i de langfristede mar-
kedsoperationer svingede mellem 165 og 354
modparter i arets lgb. Det gennemsnitlige
antal deltagere faldt i 2. halvar 2000 i forhold
til 1. halvar 2000. Antallet af modparter, som
er godkendt til finjusterende operationer,
aftog i lebet af 2000 fra 211 til 198.

1.9 Aktiviteten pa pengemarkedet

| 2000 fungerede pengemarkedet i euroomra-
det problemfrit i forlengelse af den vellyk-
kede integrationsproces, som blev indledt i
1999. Det bidrog til en effektiv omfordeling i
hele euroomradet af den likviditet som Euro-
systemet tilforte via de pengepolitiske opera-
tioner.

Ifolge de foreliggende oplysninger steg aktivi-
teten pa pengemarkedet i euroomradet over-
ordnet set i forhold til 1999. Pa interbank-

2 Betalings- og afviklingssystemer

2.1 TARGET-systemet

TARGET-systemet (Trans-European Auto-
mated Real-time Gross settlement Express
Transfer) fungerede fint i hele 2000 og er nu
anerkendt af markedsdeltagerne som det cen-
trale betalingssystem for euro. Systemet
sorger for effektiv behandling af store beta-
linger, hvor tid er en afgerende faktor, iser
nar det drejer sig om operationer pa penge-
markedet og valutamarkedet.

Opgradering af TARGET

Den 20. november 2000 blev ,,TARGET 2000
upgrade® implementeret. Det er den forste
felles TARGET-softwareversion, siden syste-
met blev taget i brug i januar 1999. Opgrade-
ringen inkluderede det nye meddelelsesfor-
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markedet for indskud, hvor bankerne udvek-
sler kortfristet likviditet uden sikkerhedsstil-
lelse, var der tilsvarende aktivitet som i 1999.
Aktiviteten steg betydeligt i pengemarkedets
andre segmenter, herunder markedet for gen-
kebsforretninger (repomarkedet) og iser
renteswapmarkedet, hvor aktiviteten sand-
synligvis er fordoblet i forhold til 1999. Akti-
viteten pa markedet for usikrede indskud er
tilsyneladende koncentreret omkring meget
korte lgbetider, iser i forbindelse med dag-til-
dag transaktioner, mens aktiviteten pa repo-
markedet tilsyneladende i stigende grad ved-
rorer de lidt lengere Igbetider (op til |
maned). Det meste af aktivitetsstigningen pa
det meget likvide renteswapmarked kan til-
skrives EONIA-indekstransaktioner.

Hvad angar udviklingen pa markedet for kort-
fristede veardipapirer (skatkammerbeviser,
commercial paper (CP) og indskudsbeviser),
ogedes integrationen, selv om den fortsat var
begranset i forhold til aktiviteten i andre seg-
menter pa pengemarkedet. Den granseover-
skridende aktivitet i euroomradet steg en
smule.

mat for kundebetalinger, MT 103 (og ,,straight-
through processing“-versionen, MT [03+).
Den nye standard muligger bankernes gen-
nemforelse af gennemsigtighedskravene i
Europa-Parlamentets og Radets direktiv
97/5/EF af 27. januar 1997 om granseover-
skridende pengeoverforsler. Alle TARGET-
komponenter blev &ndret inden eller i week-
enden den 8. og 19. november 2000. | den
weekend blev SWIFT-netvarket ogsa opdate-
ret.

TARGET-operationer i 2000

| 2000 behandlede TARGET som helhed (dvs.
bade graznseoverskridende og indenlandske
betalinger) i gennemsnit 188.157 betalinger
dagligt svarende til en verdi af € 1.033 milli-
arder (se tabel 6).
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Tabel 6

Betalinger i TARGET®

Aendring,
Maengde 1999 2000 pct.
Samlet
| at 42.257.784 47.980.023 135
Dagligt gennemsnit 163.157 188157 153
Indenlandske
| at 34.804.458 37.811.112 8,6

Dagligt gennemsnit 134.380 148.279 10,3
Granseover skridende

| alt 7.453.326 10.168.911 36,4
Dagligt gennemsnit 28777 39878 38,6
Ve di, AEndring,
milliarder euro 1999 2000 pct.
Samlet

| alt 239472 263.291 99
Dagligt gennemsnit 925 1033 1,7
Indenlandske

| alt 146.236 153.253 48
Dagligt gennemsnit 565 601 6,4
Greenseover skridende

| alt 93.236 110.038 18,0
Dagligt gennemsnit 360 432 20,0

(*) 258 bankdagei 1999; 255 bankdage i 2000

Spidsbelastningi TARGET i 2000

Meengde

Samlet 283.745 29, dec.
Indenlandske 236.658 29, dec.
Granseover skridende 60.770 29 sep.
Vaerdi, milliarder euro

Samlet 1551 30. nov.
Indenlandske 1032 30. nov.
Greenseover skridende 586 30. jun.

I 2000 udgjorde de granseoverskridende
betalinger vaerdimassigt 41,8pct. af de
samlede betalinger i TARGET i forhold til 38,9
pct. i 1999 og mangdemassigt 21,2 pct. i
forhold til 17,6 pct.i 1999. Interbanktransakti-
oner udgjorde vardimassigt 96,5pct. og
mangdemassigt 65,5 pct. af de granseover-
skridende TARGET-betalinger, mens resten
var kundebetalinger. Vaerdien af en grense-
overskridende interbankbetaling var € 10,8
millioner i gennemsnit, mens vardien af en
graenseoverskridende kundebetaling var € 1,1
million i gennemsnit. Information om den
verdimassige og maengdemassige spidsbe-
lastning fremgar af tabel 7.

Yderligere statistik findes pa ECBs websted
www.ecb.int under ,Payment statistics® i
afsnittet om TARGET.

TARGET: tilgengelighed i 2000

Efter en lang rakke test i 1999 forlgb over-
gangen til ar 2000 uden vasentlige problemer
for TARGET.

TARGET-systemets tilgengelighed var klart
bedre i 2000, hvilket illustrerede, at begyn-
dervanskelighederne i 1999 nu var ryddet af
vejen. Antallet af fejl i TARGET i 2000 faldt
betydeligt, nemlig med 70 pct.

TARGETs abningsdage

Ud over lgrdage og sondage var TARGET i
2000 lukket nytarsdag, langfredag, 2. paskedag,
I. maj, juledag og 2. juledag 2000. | nogle
lande, hvor disse dage er normale arbejds-
dage, holdt NCBerne dog deres realtidsbrut-
toafviklingssystemer (RTGS-systemer) abne
for begrensede indenlandske operationer. |
2001 har Styrelsesradet besluttet at holde
ekstraordinert lukket den 31. december for
at sikre en problemfri overgang til euroen i
detailbetalingssystemerne og de interne bank-
systemer.

| december 2000 blev der udarbejdet en lang-
sigtet oversigt over TARGETs &bningsdage,
som indtil videre galder fra og med 2002.
Saledes vil TARGET ud over lgrdage og
sondage vere lukket nytarsdag, langfredag, 2.
paskedag, |. maj, juledag og 2. juledag. Pa disse
dage vil TARGET som helhed, herunder alle
nationale RTGS-systemer, vare helt lukket. |
visse EU-lande kreaves der en vis operationel
og juridisk tilpasning. Derfor er de kompe-
tente myndigheder i disse medlemslande
blevet opfordret til at fjerne eventuelle juridi-
ske hindringer for at overholde TARGETSs
abningsdage pa langt sigt. En langsigtet over-
sigt over TARGETS abningsdage var nedven-
dig for at undgd usikkerhed pa finansmarke-
derne og, ifelge banksektoren, for at undga
problemer som folge af forskellige nationale
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abningsdage for TARGET. De dage, hvor
TARGET er lukket, er NCBernes staende
faciliteter ikke tilgengelige. Pa disse dage kan
der ikke afvikles betalinger pa europengemar-
kedet eller valutatransaktioner, der involverer
euroen. EONIA-renten og referencekursen
offentliggores heller ikke. Desuden vil korre-
spondentcentralbankmodellen (CCBM) for
grenseoverskridende sikkerhedsstillelse vere
lukket pa de samme dage som TARGET.

TARGET:s refusionsordning

Den I.januar 2001 blev TARGETS refusions-
ordning indfert med henblik pa at kompen-
sere TARGET-deltagerne, safremt TARGET
ikke fungerer. Ordningen anvendes, hvis beta-
lingsinstruktioner i TARGET ikke kan behand-
les samme dag. Formalet med refusionsord-
ningen er at kompensere deltagerne for de
hojere omkostninger, de matte padrage sig
ved at benytte Eurosystemets staende facili-
teter, hvis TARGET ikke fungerer. For at sikre
lige konkurrencevilkar gazlder refusionsord-
ningen ogsa for deltagerne i RTGS-syste-
merne i euro i de nationale centralbanker i

EU, der ikke deltager i @MU. De juridiske
rammer for denne ordning findes i retnings-
linjerne for TARGET (TARGET Guideline),
som vil blive offentliggjort i EF-Tidende og pa
ECBs websted.

Dialog med brugerne af TARGET

| 2000 var der en lgbende dialog mellem ECB
og NCBerne og brugerne af TARGET, for at
brugerne kunne fa mest muligt ud af syste-
met. Der blev holdt regelmassige moder i de
nationale TARGET-brugergrupper mellem
NCBerne og repraesentanter for de nationale
banksektorer. Desuden blev der afholdt
meder i Eurosystem-regi. Disse mader skulle
sikre,at NCBerne og ECB var og er opmark-
somme pd deltagernes forretningsmassige
behov, s de bedre kan opfylde dem.

2.2 Korrespondentcentralbankmodellen

Korrespondentcentralbankmodellen (CCBM)
blev taget i brug den 4. januar 1999. Den blev
etableret for at gore det lettere for Eurosy-

Granseoverskridende sikker hedsstillelse i pct. af den samlede sikkerhedsstillelse

over for Eurosystemet
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stemets modparter og TARGET-deltagerne at
anvende godkendte aktiver som granseover-
skridende sikkerhed i pengepolitiske operati-
oner eller intradag kreditoperationer. Siden
begyndelsen af tredje fase af @MU har CCBM
i stadig stigende grad varet det vigtigste
instrument i forbindelse med granseoverskri-
dende sikkerhedsstillelse. CCBM tegnede sig
gennemsnitligt for |5 pct. af den samlede sik-
kerhedsstillelse i Eurosystemet i 2000. Det er
et forholdsvis hgjt tal sammenlignet med de 3
pct. for links mellem verdipapirafviklingssy-
stemer, som er det eneste alternativ til
CCBM til overfersel af greenseoverskridende
sikkerhed (se figur 20). De resterende 82 pct.
var indenlandsk sikkerhedsstillelse.

Den samlede sikkerhedsstillelse over for
Eurosystemet bestar af indenlandsk sikker-
hed, grenseoverskridende sikkerhedsstillelse
via CCBM og grenseoverskridende sikker-
hedsstillelse via links mellem vardipapirafvik-
lingssystemer. Den forste bolge af links blev
godkendt i maj 1999.

| 2000 udgjorde vaerdien af aktiver, som Euro-
systemet forvalter i forbindelse med CCBM
€100 milliarder i gennemsnit (vardien af
aktiver i ESCB var € | 14 milliarder i gennem-
snit). De vigtigste sikkerhedsstillere (som fun-
gerer som korrespondentcentralbanker) var
Italien med 36 pct. af de samlede aktiver i
CCBM, efterfulgt af Tyskland med 17 pct. samt
Luxembourg og Belgien med 15 pct. hver. De
hoje tal for Luxembourg og Belgien skyldes, at
de to internationale veardipapircentraler,
Clearstream Luxembourg og Euroclear, er
placeret i disse lande.

De vigtigste brugere af sikkerhed (som funge-
rer som hjemlandets centralbank) var Tysk-
land, der tegner sig for 42 pct. af sikkerheds-
stillelsen i CCBM, Luxembourg (16pct.),
Holland (I5pct.) og Frankrig (I pct.). Som
folge af mangel pa indenlandsk sikkerhed i
Irland og Luxembourg udgjorde udenlandsk
grenseoverskridende sikkerhed via CCBM 54
pct. af den samlede sikkerhedsstillelse blandt
modparterne i Luxembourg og 63 pct.i Irland.

Af de to kategorier af godkendte aktiver til
Eurosystemets kreditoperationer, dvs. liste |-
papirer og liste 2-papirer, skete den granse-
overskridende sikkerhedsstillelse hovedsage-
lig i form af liste |-papirer.

Selv. om CCBM oprindelig var en midlertidig
lzsning, vil den fortsaette indtil markedet har
udviklet omfattende og effektive alternativer
til overforsel af grenseoverskridende sikker-
hed. Etableringen af direkte links mellem vaer-
dipapirafviklingssystemerne var et vigtigt
skridt i den rigtige retning. Disse links er
imidlertid ikke blevet anvendt i sa stor
udstraekning som forventet. Siledes anvendes
kun 29 af de 62 godkendte links regelmaessigt
i forbindelse med vasentlige overfersler.
Manglende mulighed for levering mod betaling
(delivery versus payment, DvP) samt mang-
lende harmonisering af de indenlandske var-
dipapirafviklingssystemers afviklingsprocedu-
rer er de faktorer, brugerne oftest navner
som arsager til den begransede anvendelse af
links. | den henseende kan indfgrelse af DvP-
elementer fore til gget anvendelse af links i
fremtiden.

3 Valutaoperationer og investering af valutareserveaktiver

Eurosystemet besidder og forvalter eurolan-
denes valutareserver. Bade ECB og NCBerne
forvalter valutareserver.

3.1 ECBs valutaoperationer

| 2000 udferte ECB og NCBerne, pa vegne af
ECB, valutaoperationer, som dels bestod af

salg af valutarenteindtagter, dels af interven-
tion pa valutamarkederne.

Hovedsagelig som falge af renteindtegter fra
investering af valuta fra ECBs valutareserve-
aktiver fra starten af 1999 var reserveaktiver-
nes verdi steget med over €2,5 milliarder
ultimo august 2000. For at fastholde struktu-
ren og risikoprofilen for ECBs balance fra
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begyndelsen af 1999 besluttede Styrelsesra-
det den 31.august 2000, at valuta som folge af
renteindtegter fra valutareserveaktiverne
skulle szlges mod euro. Salget begyndte den
4. september 2000 og var tilendebragt
omkring en uge senere.

Den 22.september 2000 intervenerede ECB i
valutamarkedet for forste gang siden euroens
indforelse. Pa ECBs initiativ foretog de mone-
tere myndigheder i USA, Japan, Canada og
Storbritannien sammen med ECB en samord-
net intervention som fglge af udviklingen i
valutakurserne beskrevet i kapitel . Den
samordnede intervention blev efterfulgt af
ECBs unilaterale interventioner den 3., 6. og
9. november, der skulle betragtes som en
fortsettelse af det samordnede tiltag.

3.2 Eurosystemets valutareserveaktiver

Ved udgangen af 2000 udgjorde ECBs valuta-
reserveaktiver €43,5 milliarder netto i
forhold til €46,8 milliarder ved udgangen af
1999. Nedgangen afspejler forskellige fakto-
rer, sisom salget af renteindtagterne fra
ECBs valutareserver, ECBs valutainterventio-
ner i arets lgb og den kvartalsvise opgarelse
af valutareserverne til markedspriser. ECB
kan indkalde yderligere valutareserveaktiver
fra NCBerne i henhold til betingelserne i
sekunder fallesskabslovgivning (Radets for-
ordning (EF) nr. 1010/2000 af 8. maj 2000 om
Den Europziske Centralbanks yderligere ind-
kaldelse valutareserveaktiver).

Styrelsesradet har defineret valutafordelingen
i ECBs valutareserver, der bestar af guld,ame-
rikanske dollar og japanske yen, pa grundlag af
anslaede operationelle behov og kan xndre
den, hvis og nar dette skennes hensigtsmaes-
sigt. Der er ingen aktiv styring af valutaforde-
lingen af reserverne til investeringsformal for
at undga uoverensstemmelse med Eurosyste-
mets felles penge- og valutapolitik. | overens-
stemmelse med Central Bank Gold Agree-
ment af 26. september 1999, i henhold til
hvilken underskriverne ikke ma gge aktivite-
ten pa markederne for udlan af guld, guld-
futures og guldoptioner, vil der derudover
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heller ikke fremover vare nogen aktiv styring
af guldaktiverne.

NCBerne styrer fortsat selv deres valutare-
server, men operationer over en vis grense
kraever meddelelse til eller godkendelse fra
ECB for at sikre overensstemmelse med den
felles pengepolitik.

Hvad angar valutareserverne bade i ECB og i
euroomradets NCBer, offentliggeres der hver
maned, med en maneds forsinkelse, en data-
standard for internationale reserver og valu-
talikviditet i henhold til IMFs serlige data-
standard (SDDS) ud over en konsolideret
oversigt over Eurosystemets finansielle stil-
ling, som offentliggeres hver uge pa ECBs
websted (www.ecb.int).

3.3 Eurosystemets forvaltning
af valutareserver

ECBs forvaltning af valutareserver skal sikre,
at ECB pa ethvert tidspunkt har tilstrakkelige
likvide ressourcer til enhver form for inter-
vention i valutamarkedet, hvis og nar Styrel-
sesradet skenner det hensigtsmassigt. | til-
felde af intervention, som i 2000, anvendes
ECBs valutareserveaktiver. Likviditet og sik-
kerhed er derfor grundleggende krav i for-
bindelse med investering af ECBs valutareser-
ver. Under disse begransninger forvaltes
ECBs valutareserver saledes, at deres vardi
maksimeres.

ECBs valutareserver forvaltes decentralt
af euroomradets NCBer pa grundlag af de
investeringsretningslinjer og det strategiske
benchmark, som fastsettes af Styrelsesradet,
og det taktiske benchmark, som fastsettes af
Direktionen. Ud over valutafordelingen har
ECB defineret fire hovedparametre for inve-
stering af sine valutareserver. Hovedparame-
trene er for det forste et investerings-
benchmark i to niveauer (dvs. et strategisk
og et taktisk benchmark) for hver valuta;
for det andet den tilladte afvigelse fra disse
benchmarks, hvad angar renterisiko; for det
tredje en liste over godkendte instrumenter
og operationer; og for det fjerde grenser for
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kreditrisiko (se desuden afsnit 5). NCBerne
udnytter den margin, som afvigelsesbandene
og risikobegransningerne giver dem, til at
opna det storst mulige udbytte pa de porte-
foljer, de forvalter pa ECBs vegne, og som
lobende overvages af ECB. NCBerne udferer
investeringer pa ECBs vegne som synlig agent,
siledes at ECBs modparter kan skelne
mellem NCBernes operationer pa henholds-
vis ECBs og egne vegne.

Disse rammer har fra starten fungeret til-
fredsstillende. Alligevel arbejdes der lgbende
pa at forbedre dem, iser i forbindelse med
udvealgelse af de godkendte aktiver og instru-
menter, som valutareserverne investeres i.
Antallet af instrumenter var oprindeligt for-
holdsvis begraznset, og der vil fortsat vere
tale om en forsigtig tilgang. Ikke desto mindre
er der tale om en gradvis udvidelse af antallet
af tilladte investeringsinstrumenter.

4 ECBs forvaltning af egenkapitalen

ECBs egenkapital udgjorde instialt ca. € 4.000
millioner. Egenkapitalens hovedformal er
lebende at sikre ECB tilstrakkelige indtegter
med et passende sikkerhedsniveau. Eftersom
egenkapitalen i gjeblikket er investeret i eur-
odenominerede aktiver, er det afggrende at
undgd sammenblanding med Styrelsesradets
pengepolitiske beslutninger. For at undga
misbrug af fortrolige oplysninger i forvaltnin-
gen af ECBs egenkapital, og for at veerne om
ECBs omdemme, er der siledes etableret en
»kinesisk mur®. Det betyder, at den enhed,
der forvalter egenkapitalen, er skarpt adskilt
bade funktionsmassigt og fysisk fra ECBs
andre enheder. Endvidere fglger ECB en for-
holdsvis passiv investeringspolitik, iser pa
pengemarkedet, for ikke at sende pengepoliti-
ske signaler.

5 Risikostyring
5.1 Indledning

ECB og NCBerne i Eurosystemet patager sig
en risiko ved at forvalte deres aktiver, fx valu-
tareserver og egenkapital, ved pengepolitiske
operationer og ved betalingsformidling. De
vigtigste risici er kreditrisiko, markedsrisiko,
likviditetsrisiko og operationel risiko. Der er
etableret integrerede og centraliserede
rammer for identificering og styring af disse
risici i overensstemmelse med bedste mar-
kedspraksis. ECB tilbyder desuden Igbende
vurdering og analytisk ekspertise i forbindelse

ECBs besluttende organer fastsetter de vig-
tigste parametre for investering af egenkapital
pa de europziske obligationsmarkeder. Mélet
er at maksimere udbyttet for egenkapitalpor-
tefoljen inden for disse rammer.

Listen over godkendte modparter for inve-
stering af ECBs egenkapital og de relevante
retsakter udarbejdes adskilt fra de lister, der
vedregrer forvaltning af ECBs valutareserve-
aktiver, men opfylder samme kriterier om for-
sigtighed og effektivitet. | overensstemmelse
med den gradvise udvidelse af antallet af til-
ladte investeringsinstrumenter begyndte man
i 2000 aktivt at anvende obligationsfutures til
forvaltning af egenkapital, og et program for
automatisk udlan af vaerdipapirer i forbindelse
med egenkapital blev lanceret i februar 2001.

med risikostyring og skaber dermed en dialog
om praksis for risikostyring pa Eurosystem-
niveau. Nedenfor beskrives de vigtigste risici,
herunder forskellige risikostyringsmetoder.

5.2 Investeringer

ECBs finansielle investeringer omfatter ECBs
valutareserver og egenkapital denomineret i
euro. Performance og risiko i forbindelse med
investeringsoperationerne indberettes regel-
massigt til de relevante portefgljeforvaltere
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samt til de ansvarlige beslutningstagere i ECB
og Eurosystemet.

ECBs investeringer er hovedsagelig styret af
valutafordelingen og benchmarks for de stra-
tegiske investeringer. De strategiske bench-
marks, en for hver valutaportefglje, udarbej-
des internt og angiver de typer aktiver og
lobetider, som portefgljeforvalterne kan in-
vestere i. Hensyn til risiko og afkast er
afgerende for fastsazttelsen af disse bench-
marks.

Performance pa bdde benchmarks og de fakti-
ske portefoljer males i overensstemmelse
med anbefalingerne fra Association of Invest-
ment Management and Research (AIMR).
Desuden analyseres kilderne til investeringer-
nes performance.

ECBs egne investeringsbeslutninger folger en
forsigtig risikopolitik. Der legges stor vegt pa
kreditverdighed og likviditet, hvor sidst-
nevnte iser er vigtig i forbindelse med valu-
tareserver. ECB fgrer en forsigtig, analytisk og
proaktiv politik, som skal sikre forstaelse af
samtlige risici i forbindelse med investerings-
beslutningerne. Der er etableret detaljerede
rammer for bade kredit- og markedsrisiko.
Rammerne for kreditrisiko besluttes overord-
net for ECB og fordeles derefter til NCBerne
i forhold til sterrelsen af de midler, som de
forvalter pa vegne af ECB. Overholdelsen af
disse rammer overvages centralt. Rammerne
for markedsrisiko anvendes konsekvent i hele
Eurosystemet og galder alle portefoljer
uanset stgrrelse. Likviditetsrisiko overvages
ogsa meget ngje. Endelig beregnes ,,Value at
Risk“ for alle portefoljer og indberettes
regelmassigt. Ved hjzlp af ,,Value at Risk* kan
man definere og beregne de vigtigste prisrisici
for ECBs investeringer.

5.3 Pengepolitik og betalingsformidling

Eurosystemets funktion omfatter pengepoliti-
ske operationer og operationer i betalingsfor-
midlingssystemer (hovedsagelig via TARGET-
systemet gennem tilforsel af intradag likvidi-
tet). Eurosystemet er ansvarlig for at etablere
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passende rammer for risikostyring i forbin-
delse med disse operationer. Eurosystemet
leber iszr en risiko, nar en modpart med et
kontraktligt forhold til Eurosystemet ikke er i
stand til at opfylde sine kreditforpligtelser.

Med rammerne for risikostyring sikrer Euro-
systemet, at kun aktiver med tilstraekkelig
kreditkvalitet benyttes som sikkerhedsstil-
lelse. | forbindelse med vurderingen af
fordringers kreditkvalitet inddrager Euro-
systemet bl.a. ratings fra kreditvurderingsbu-
reauer, NCBernes egne kreditvurderingssy-
stemer samt visse institutionelle kriterier, der
skal sikre indehaverne sarlig hoj beskyttelse.
ECB overvager kreditvurderingerne fra
NCBernes kreditvurderingssystemer.

Hvis en modpart ikke kan opretholde sin for-
pligtelse, kan Eurosystemet benytte sikker-
hedsstillelsen som erstatning. | sadanne
tilfelde patager Eurosystemet sig en mar-
kedsrisiko for den anvendte sikkerhed. Euro-
systemets rammer for risikostyring be-
graenser markeds- og likviditetsrisikoen ved
at benytte hensigtsmaessige og konsistente
risikostyringsinstrumenter. Det er hovedsage-
lig haircuts og margin calls, i forbindelse med
de aktiver, der anvendes som sikkerhed. For
at opna risikostyringsinstrumenter af pas-
sende kvalitet vurderer Eurosystemet, i over-
ensstemmelse med bedste praksis, forskellige
parametre, sasom den nuvarende og potenti-
elle prisudvikling og -volatilitet i forbindelse
hermed. | denne henseende omfatter Eurosy-
stemets rammer for risikostyring desuden
principper om ,,mark-to-market*, som benyt-
tes dagligt i verdiansattelsen af de aktiver,
der anvendes som sikkerhed.

| lebet af 2000 blev der gennemfort visse tek-
niske andringer af risikostyringen for god-
kendte aktiver. Der var udelukkende tale om
tekniske @ndringer, der ikke =ndrer politik-
ken for sikkerhedsstillelse (dvs. godkendelses-
kriterierne). Z&ndringerne har til formal at
ensrette haircuts, der anvendes i forbindelse
med liste 2-papirer. | den forbindelse er der
identificeret fire grupper af instrumenter med
forholdsvis ensartede likviditetskarakteri-
stika. De reviderede rammer for risikostyring

71



72

skal ogsa lette kontrolprocedurerne i Euro-
systemet og @ge gennemsigtigheden. For liste
| -papirer, er den eneste ®ndring, at der er
indfort specifikke haircuts for sarlige typer
aktiver (,,inverse floater securities®).

5.4 Nye tiltag

Der arbejdes lzbende pa at forbedre Eurosy-
stemets rammer for risikostyring. Nye tiltag
omfatter indferelsen af en mere ensartet
behandling af likviditetsrisikoen pa de under-
liggende aktiver for pengepolitiske og investe-
ringsmassige operationer. Der er desuden
oget fokus pa ECBs finansielle risici pa tvers
af balancen.
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I Den monetare, finansielle og skonomiske udvikling

i Graekenland

Pa topmedet den 19. juni 2000 i Santa Maria
da Feira bekreftede ECOFIN-radet, at
Grakenland opfyldte de n@dvendige betingel-
ser for at indfgre den falles valuta pr.
I. januar 2001. Radet baserede sin beslutning
pa konvergensrapporterne fra ECB og
Europa-Kommissionen, Europa-Parlamentets
udtalelse og et forslag fra Europa-Kommissio-
nen.Samme dag besluttede Riddet desuden, at
omregningskursen mellem drakmen og euro-
en skulle svare til centralkursen i valutakurs-
mekanismen ERM2, dvs. GRD 340,750 pr.
euro. Drakmens konvergens mod centralkur-
sen i ERM2 var blevet fremmet af en revalue-
ring af centralkursen pa 3,5 pct.den |7.januar
2000 og var rent faktisk allerede fuldfert
medio december 2000, nogle dage inden den
uigenkaldelige fastlasning af omregningskur-
sen, som gjaldt, da euroen erstattede den
greske drakme den I.januar 2001.

I 2000 var vaksten i Grazkenland fortsat
kraftig og l1a over gennemsnittet for euroom-
radet. Den reale BNP-vakst i 2000 var
4,1 pct.iforhold til 3,4 pct.i 1999 (se tabel 8).
Den sterke indenlandske efterspargsel bidrog
til fremgangen.Vaksten i det private forbrug
tiltog fra 2,9 pct.i 1999 til 3,1 pct.i 2000 og
vaekstraten for investeringer steg betydeligt
fra 7,3 pct. til 9,3 pct. Stotten fra EUs struk-
turfonde var fortsat gavnlige for de offentlige
investeringer. Nettoeksportens bidrag til
vaeksten var i 1999 0,2 procentpoint af BNP,
men 13 i 2000 pa -0,6 procentpoint af BNP.
Den kraftige indenlandske eftersporgsel
resulterede i en stigning i importvaksten
(hovedsagelig investeringsgoder, ravarer og
personbiler) fra 3,9 pct.i 1999 til 7,4 pct. i
2000, der kun delvis blev opvejet af eksports-
tigningen. Desuden beted de betydelige olie-
prisstigninger i 2000 og apprecieringen af den
amerikanske dollar, at importen blev markant
dyrere. Det vedvarende og betydelige under-
skud for varehandlen blev delvis opvejet af et
stort overskud pa tjenestebalancen og kapital-
indstremning i form af bade direkte investe-
ringer og portefgljeinvesteringer. lkke desto
mindre steg underskuddet pa Grakenlands

lobende samt nye kapitalposter til ca. 6,9 pct.
af BNP i 2000.

Beskeftigelsen skennes at vere steget med
1,2 pct.i 2000. Det er en betydelig forbedring
i forhold til den negative vakstrate for
beskzftigelsen i 1999 (-0,7 pct.), og det
afspejler den kraftige gkonomiske vaekst. End-
videre vil de arbejdsmarkedsprogrammer,
som blev indfgrt for nylig, sandsynligvis have
en positiv effekt pd jobskabelsen. Arbejdslas-
heden skennes at vare aftaget fra 12,0 pct. i
1999 til 11,3 pct.i 2000. Forsinkelserne i frigi-
velsen af beskaftigelsesdata skaber imidlertid
betydelig usikkerhed om de faktiske arbejds-
markedstal for 2000.

I 2000 I1a den gennemsnitlige HICP-inflation i
Grakenland pa 2,9 pct. i forhold til 2,1 pct.i
1999. Stigningen i inflationen i 2000 kunne
hovedsagelig tilskrives stigningen i oliepri-
serne og dollarens appreciering. Ydermere
tiltog enhedslenomkostningerne med ca.
1,5 pct.i 2000 i forhold til 0,6 pct.i 1999, og
den inflationsdempende effekt af afgiftsned-
settelserne i 1999 kunne ikke l&ngere spores
i den arlige HICP-inflation. (Se endvidere
boks 8 i kapitel IV om inflationsforskellen
mellem Grakenland og euroomradet.)

Budgetkonsolideringen fortsatte i 2000. Det
offentlige budgetunderskud viste en nedad-
gaende tendens, idet det faldt fra 1,8 pct. af
BNP i 1999 til 0,9 pct.i 2000. Forbedringen af
budgetsaldoen skete betydelig hurtigere end
forventet, hvilket hovedsagelig skyldtes store
skatteindtegter. Den offentlige geldskvote
skennes at vaere aftaget fra 104,6 pct. af BNP
i 1999 til 103,9 pct.i 2000. Dette forholdsvis
lille fald skyldtes apprecieringen af den ameri-
kanske dollar og den japanske yen i det meste
af 2000, hvilket agede drakmevaerdien af ude-
staende gxld denomineret i udenlandsk
valuta, samt finansielle operationer sisom
kapitaltilfarsel til statsejede virksomheder.
Ifolge det graeske stabilitetsprogram, som blev
prasenteret i december 2000, er malet for
budgetoverskuddet pa 0,5 pct. og I,5 pct. af
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BNP i henholdsvis 2001 og 2002. Offentlig
geld ventes at falde til 98,9 pct.af BNP i 2001
og yderligere til 96,0 pct.i 2002.

| lobet af 2000 var Bank of Greeces pengepo-
litik fortsat orienteret mod prisstabilitet.
Samtidig enskede Bank of Greece at sikre en
problemfri overgang til euroen og senkede
derfor, hovedsagelig mod slutningen af aret,
de officielle rentesatser. | januar 2000 la
centralbankens 14-dages indlansrente pa
9,75 pct. | juni, hvor ECOFIN-radet bekref-
tede, at Grakenland opfyldte de ngdvendige
betingelser for indferelse af den fzlles valuta,
havde Bank of Greece senket renten for de

primere markedsoperationer til 8,25 pct.
Efter en rekke yderligere rentenedsattelser
var denne rentesats reduceret til 4,75 pct.
den 27. december og blev dermed bragt i fuld
overensstemmelse med den laveste budrente
for ECBs primare markedsoperationer. 3-
maneders renten i Grakenland aftog paral-
lelt, og ved udgangen af 2000 var det korte
rentespend mellem Grakenland og euroom-
radet helt vak.

| februar 2001 udgjorde forskellen mellem
den lange rente i Grakenland (malt ved den
|0-drige statsobligationsrente) og sammenlig-
nelige renter i euroomradet 34 basispoint,

Tabel 8

M akrogkonomiskeindikatorer for Graskenland

(Andring i pet. &r/ar, medmindre andet er anfert)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000| 2000 2000 2000 2000
Lkvt. 2.kvt. 3kvt. 4.kvt.
Realt BNP 20 21 24 35 31 34 41
Bidrag til vakst i realt BNP:
Real indenlandsk efterspergsel
inkl. lagerinvesteringer 11 37 35 39 51 32 47
Nettoeksport 09 -16 -11 -04 -20 02 -06
HICP 103 88 79 54 45 21 29 26 23 28 38
Lgnsum pr. ansat 108 122 88 135 60 48 45
Enhedsl gnomkostninger,
hele gkonomien 107 116 59 93 64 06 15
Importdeflator 56 75 50 27 42 12 61
L gbende poster + nye kapital poster
(pct. af BNP)2 -01 -25 -37 -40 -30 41 -71
Samlet beskedtigelse 19 09 -04 -03 34 -07 12
Arbejdsl gshedsprocent
(pct. af arbejdsstyrken)? 89 91 98 97 112 120 113
Budgetsaldo (pct. af BNP)4:9) -100 -102 -74 -46 -32 -18 -09
Konsolideret bruttogedd
(pct. af BNP)4 1093 108,7 111,3 108,3 1055 104,6 1039
3-maneders rente (pct. p.a)® 267 164 138 129 139 103 79 89 85 79 62
10-&rig statsobligationsrente (pct. p.a)® . . . 98 85 63 61 64 61 61 58
Valutakurs over for ECU €ller euro®.7) 288 303 306 309 331 326 337 333 336 338 340

Kilder: Eurostat, Europa-Kommissionen, nationale data og ECBs beregninger.

Anm.: Nationalregnskaberne er i overensstemmelse med ENSO5.
1) Procentpoint.

2) Data fra Bank of Greece (afviklingsbaserede); forelgbige tal for 2000.

3) Baseret pad ENS95

4) | overensstemmelse med definitionen i Maastricht-traktaten.

5) Offentlig overskud (+)/underskud (-).
6) Gennemsnit af periodevaadier.

7) Nationale valutaenheder pr. ECU indtil ultimo 1998, derefter pr. euro.
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De statistiske konsekvenser af udvidelsen af euroomradet med Graskenland

Grakenlandsindtreedelsei euroomradet beted, at statistikken for euroomradet for ferste gang skulle omfatte et
nyt mediemsland. Derfor er der en raekke statistiske spergsmal, der skal behandles, bade hvad angar tilgeange-
ligheden af data for det nye land og procedurerne for beregning af de samlede tal for hele euroomradet. For at
sikre, at den nye statistik for euroomradet inklusive Graekenland foreligger uden problemer eller forsinkel ser,
har man fremskyndet de statistiske forberedelser siden ECOFIN-rédets beslutning den 19. juni 2000 om, at
Grakenland opfyldte kriterierne for deltagelsei den fadles valuta pr. 1. januar 2001. Udarbejdelsen af statistik
for det udvidede euroomrade er, hvor dette har vearet nadvendigt, koordineret med Europa-Kommissionen for
at sikre ensartethed inden for alle statistiske omrader.

Udvidelsen af euroomrédet med Grakenland pr. 1. januar 2001 har kort fortalt to vigtige statistiske konse-
kvenser. For det ferste bliver borgernei Graskenland residenter i euroomrédet. For det andet bliver den graesske
drakme en national denomination af euroen. Det betyder statistisk set, at sammensagningen af , resten af
verden® og , udenlandske valutaer” aendres, hvilket igen pavirker alle monetaare, finansielle og gkonomiske sta-
tistikker for euroomradet som hel hed.

Det betyder, at Grakenland fraog med januar 2001 var forpligtet til at opfylde alle ECBs statistikkrav i henhold
til R&dets forordning (EF) nr. 2533/98. ECBs statistikkrav er beskrevet i publikationen ,, Statistical information
collected and compiled by the ESCB* (maj 2000). Som mediem af Det Europaaske System af Central banker
og ECBs Generelle Rad var Bank of Greece fuldt orienteret om ECBs krav og var sdledes parat til at opfylde
de statistiske forpligtel ser vedrgrende monetaa statistik, bankstatistik, betalingsbal ancestatistik og anden finan-
siel statistik. Desuden skulle Bank of Greece gennemfare de ngdvendige forberedelser til integration af de
grasske kreditinstitutter i ECBs reservekravssystem og indfare de relevante statistikkrav.

For de davaaende eurolande beted udvidelsen af euroomradet med Gragkenland, at de fra og med januar 2001
skulle indberette transaktioner (eller stramme) og positioner vedrgrende residenter i Graskenland som en del af
euroomradet og ikke som transaktioner og positioner vedrgrende residenter uden for euroomradet. Den graeske
drakme skal anerkendes som endnu en national denomination af euroen, indtil euroen er fuldt indfert (dvs.
indtil sedler og menter i de nationale valutaer er erstattet med euroen).

| |gbet af 2. halvar 2000 har ECB foretaget alle de ngdvendige tekniske forberedel ser til udveksling af datamed
Bank of Greece og andring af de statistiske rapporteringsmetoder for de eksisterende eurolande. Hvad angér
ECBs publikation af statistik for euroomradet, fx i statistikafsnittet i ECB Manedsoversigt, daskker statistikse-
rierne vedrarende euroomradet fortsat de mediemslande, der udger euroomradet pa det pagad dende tidspunkt.
Det betyder, at data vedrgrende fx beskeetigelse og de moneteae finansielle institutioners (MFlers) balance
samt data om stramme, fx betalingsbalancestatistikker, for perioder til og med december 2000 daskker
euroomradet med 11 deltagerlande, mens data for perioder eller datoer fraog med januar 2001 dackker det udvi-
dede euroomréade med 12 deltagende lande (dvs. inklusive Graekenland). | det omfang det er muligt, vil abso-
lutte og procentvise andringer for 2001, som beregnes pa grundlag af 2000, tage hgjde for andringerne i
euroomradets sammensagtning.

En rakke vigtige historiske dataserier for de 11 eurolande plus Grakenland findes i ECB Méanedsoversigt for
januar 2001 (side 65* og 66* i afsnittet , Statistik for euroomradet”) og pad ECBs websted.

dvs. 56 basispoint mindre end i januar 2000, Grakenlands brede pengemangdemal, M4N!,
hvor den lange rente i Grzkenland 1& pa steg med 10,4 pct.i 2000, hvilket var betyde-
6,6 pct. Dette lille spend i forhold til andre
obligationsrenter i euroomridet illustrerer

MA4N var til Grekenlands officielle pengemangdemdl inden

- . L. . I
den stabilitetsorienterede P°|lt|ks succes | landets indtredelse i euroomrddet. M4N var ikke i fuld overens-
Grazkenland. stemmelse med det brede pengemangdemdl for euroomrddet,
M3.
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ligt over referencevardien pa 5-7 pct. fastsat
af Bank of Greece. Der er flere arsager til den
kraftige vaekst i M4N i 2000. For det forste
skete der en rakke institutionelle &ndringer
vedrgrende behandlingen af genkgbsforret-
ninger. For det andet pavirkedes M4N af, at
pengemarkedsforeninger udgjorde en sti-
gende andel af portefeljerne som folge af det
vedvarende fald i aktiekurserne. For det
tredje var den gkonomiske vakst kraftigere
end forventet pa det tidspunkt, hvor referen-
cevaerdien blev beregnet. Indenlandsk kredit-
givning steg ogsa betydeligt i 2000, nemlig
med 20,2 pct.iforhold til 12,2 pct.i 1999. Det
afspejlede hovedsagelig den kraftige vaekst i
udlan til den private sektor, som kunne til-
skrives fijernelsen af det midlertidige reserve-
krav i forbindelse med for kraftig vaekst i udlan
i slutningen af marts 2000, faldende renter,
dynamisk gkonomisk vakst og forskelle i vaer-
dianszttelsen af lan i udenlandsk valuta.

Efter opfyldelsen af malet om at indfgre den
felles valuta er den vigtigste udfordring for
Grazkenland at sikre et passende nationalt
"policy mix". Den kraftige skonomiske veakst
vil sandsynligvis fortsette, ikke mindst stimu-
leret af den ngdvendige lempelse af de mone-
tere forhold op til landets indtredelse i euro-
omradet. Regeringen er nedt til at fere en
mere restriktiv finanspolitik for at modvirke
inflationspresset. Desuden kraves der en
afdempning i lenstigningerne, og yderligere
strukturreformer skal indferes med det
samme. | den henseende er der fortsat behov
for lovaendringer for at afhjelpe uhensigts-
massige forhold pa arbejdsmarkedet. Endvi-
dere er det vigtigt at fremskynde reformerne
af socialsikringsordningerne, at fortsatte pri-
vatiseringsprogrammet, at gge effektiviteten i
den offentlige forvaltning og at lette lovgiv-
ningsbyrden for skonomien.

2 Juridiske aspekter af Bank of Greeces integration i Eurosystemet

ECB og Bank of Greece indferte en rakke
retlige instrumenter med henblik pa at sikre
integrationen af Bank of Greece i Euro-
systemet pr. |.januar 2001, hvor Grakenland
skulle indfgre euroen. Eurosystemets juridi-
ske regler blev vedtaget som folge af EU-
Radets beslutning den [9. juni 2000 om at
opheve Grakenlands dispensation.2 Feor
ovennavnte beslutning i EU-Radet og i
henhold til traktatens artikel 122, stk. 2, gen-
nemgik ECB statutten for Bank of Greece og
den relevante graske lovgivning i lyset af trak-
tatens artikel 109. P4 baggrund af konklusio-
nerne vurderede ECB i ,Konvergensraport
2000 om Grazkenland og Sverige, at der var
forenelighed mellem den graske lovgivning og
traktaten og ESCB-statutten. Euroens ind-
forelse i Grakenland og integrationen af Bank
of Greece i Eurosystemet medforte folgende
juridiske andringer. Statutten for Bank of
Greece blev xndret med henblik pd at
afhjzlpe visse ufuldstendigheder, som blev
opdaget i 1998. Bank of Greece horte ECB
om @ndringerne i sin statut den 24. marts
2000. ECBs udtalelse, hvori ECB foreslog
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visse zndringer i udkastet til statutten for
Bank of Greece, blev vedtaget den 17. april
2000. Herefter, og efter en hgring iverksat af
Bank of Greece, vedtog ECBs Styrelsesrad
den 27. juni 2000 en ECB-udtalelse, som
bifaldt den lov, der ratificerede statutten for
Bank of Greece. Ligesom NCBerne i de 11
andre eurolande tidligere har gjort, frem-
sendte Bank of Greece et lovforslag ved-
rorende yderligere foranstaltninger i forbin-
delse med Radets forordning (EF) nr. 1103/97,
974/98 og 2866/98, om indfgrelse af euroen,
til hering den |1. august 2000.3 Den I. sep-
tember 2000 vedtog ECB en udtalelse, som
anerkendte de nationale lovgivningsmyndighe-
ders vellykkede bestrabelser pa at sikre for-
enelighed mellem den nationale lovgivning og
traktaten og ESCB-statutten.

2 Rddets beslutning 2000/427/EF af 19. juni 2000 i henhold til
traktatens artikel |22, stk. 2, vedrerende Graekenlands tilslutning
til den falles valuta den |.januar 2001, EFT L 167 af 7.7.2000,
s. 19-21.

3 Senere lov nr. 2842/2000, Grakenlands lovtidende
207/27.9.2000, med virkning fra den . januar 2001.
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En af eftervirkningerne af EU-Radets beslut-
ning af 19. juni 2000 var, at Radets forordnin-
ger vedrgrende euroens indfgrelse skulle
®ndres i form af tilfojelsen af Grakenland pa
listen over deltagende medlemslande og fast-
sxttelse af drakmens uigenkaldeligt fastlaste
valutakurs over for euroen.# Den 7. juni 2000
horte EU-Radet ECB om forslag til tre rads-
forordninger om a&ndring af de eksisterende,
der indeholdt bestemmelser vedrorende
euroens indferelse. ECB vedtog en udtalelse?,
som hilste forslagene velkommen, og EU-
Radet vedtog tre forordninger om a&ndring af
de nuverende forordninger med henblik pa at
sikre, at Grazkenland efter indferelsen af
euroen skal vare underlagt de samme
bestemmelser som alle andre eurolande.é

For sa vidt angér de juridiske forberedelser til
Bank of Greeces integration, har Styrelsesra-
det i henhold til ESCB-statuttens artikel 27.1
vedtaget en henstilling’, som foreslar eksterne
revisorer for Bank of Greeces arsregnskaber
fra og med regnskabsaret 2001.8 Endelig vur-
derede ECB sine juridiske regler, som de nad-
vendige steder blev ®ndret som folge af, at
Bank of Greece ville blive en fuldt deltagende
NCB pr. I. januar 2001. ECB vurderede
desuden den graske juridiske dokumentation,
hvorved Eurosystemets juridiske regler for
pengepolitikken og TARGET gennemfores.
Iszr reglerne for anvendelse af HERMES, der
er Bank of Greeces system til realtidsafvikling
af betalinger i euro og en komponent i
TARGET, blev vurderet og ®ndret. Bank of
Greeces juridiske dokumentation vedrgrende
pengepolitiske operationer blev vurderet og
&ndret, sa de afspejler Eurosystemets ret-
ningslinjer for pengepolitiske instrumenter og
procedurer. En ny forordning fra ECB om
overgangsbestemmelser for ECBs anvendelse

af mindstereserver efter indfgrelsen af
euroen i Grekenland? tradte i kraft sammen
med retlige instrumenter for Bank of Greeces
indbetaling af kapital og overforsel af valuta-
reserveaktiver til ECB.!0 Endelig blev ERM2-
aftalen med Bank of Greece ophavet.

4 Rddets forordning (EF) nr. 974/98 af 3. maj 1998 om indferelse
af euroen, EFT L 139 af 11.5.1998,s. 1-5;Rddets forordning (EF)
nr. 1103/97 af 17.juni 1997 om visse bestemmelser vedrerende
indforelsen af euroen, EFT L 162 af 19.6.1997,s. 1-3; 0og Radets
forordning (EF) nr. 2866/98 af 31. december 1998 om omreg-
ningskurserne mellem euroen og valutaerne i de medlemslande,
der indferer euroen, EFT L 359 af 31.12.1998,s. 1-2.

5 ECBs udtalelse af 16 juni 2000 efter anmodning fra Radet for
Den Europaiske Union i henhold til artikel 123, stk. 5, i traktaten
om oprettelse af Det Europaeiske Fallesskab (CON/00/12) EFT
C 177 af 27.6.2000,s. 1 1-12.

6  Rddets forordning (EF) nr. 1478/2000 af 19. juni 2000 om
andring af forordning (EF) nr.2866/98 om omregningskurserne
mellem euroen og valutaerne i de medlemslande, der indforer
euroen, EFT L 167 af 7.7.2000, s. I; Radets forordning (EF) nr.
2595/2000 af 27. november 2000 om andring af forordning
(EF) nr. 1103/97 om visse bestemmelser vedrerende indforelsen
af euroen, EFT L 300 af 29.11.2000, s. | ; Radets forordning (EF)
nr.2596/2000 af 27. november 2000 om andring af forordning
(EF) nr. 974/98 om indferelse af euroen, EFT L 300 af
29.11.2000;s. 2.

7 ECBs henstilling af 5. oktober 2000 vedrerende de nationale cen-
tralbankers eksterne revisorer, (ECB/2000/10), 2000/6 | 2/EF,
EFT L 259 af 13.10.2000, s. 65.

8  Rddet vedtog Rddets afgerelse 2000/737/EF af 20. november
2000 om @ndring af afgerelse 1999/70/EF om de nationale
centralbankers eksterne revisorer, EFT L 298 af 25.11.2000, s.
23.

9 ECBs forordning (EF) nr. 2548/2000 af 2. november 2000 om
overgangsbestemmelser for ECBs anvendelse af mindstereserver
efter indferelsen af euroen i Grekenland, EFT L 291 af
18.11.2000, s. 28-29.

10 ECBs dfgerelse af |6. november 2000 vedrorende Bank of
Greeces indbetaling af kapital og bidrag til ECBs reserver og
henszttelser samt Bank of Greeces forste overforsel af valutare-
serveaktiver til ECB samt forhold i forbindelse hermed
(ECB/2000/14),EFT L 336 af 30.12.2000,s. | 10-117;0g aftale
af 16. november 2000 mellem ECB og Bank of Greece vedro-
rende den forordning, hvormed Den Europaiske Centralbank
krediterer Bank of Greece i henhold til artikel 30.3 i ESCB-sta-
tutten, og forhold i forbindelse hermed, EFT L 336 af
30.12.2000,s. 122-123.

3 Den graeske centralbanks operationelle integration i Eurosystemet

Efter EU-Radets beslutning den 19. juni 2000
om at ophave Grakenlands dispensation gen-
nemferte ECB tekniske forberedelser med
henblik pa den greske centralbanks fulde
integration i Eurosystemet. | overensstem-

melse med bestemmelserne i traktaten har
Bank of Greece ved sin indtredelse i Euro-
systemet ngjagtig de samme rettigheder og
forpligtelser som NCBerne i de medlems-
lande, der indferte euroen fra begyndelsen.
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Forberedelserne gennemfertes i samarbejde
med Bank of Greece og, hvor dette var hen-
sigtsmassigt, pa multilateral basis med de |1
NCBer i Eurosystemet. De tekniske forbere-
delser til den graske centralbanks integration
i Eurosystemet omfattede en lang rakke
sporgsmal, iseer inden for finansiel rapporte-
ring, regnskaber, pengepolitiske operationer,
forvaltning af valutareserver, valutaoperatio-
ner, betalingssystemer, statistik og fremstilling
af pengesedler. Hvad angar operationer,
omfattede forberedelserne grundige test af
instrumenter og procedurer til gennem-
forelse af Eurosystemets pengepolitik og valu-
taoperationer. Disse grundige forberedelser
bidrog til den graske centralbanks problem-
frie integration i Eurosystemet pr. |. januar
2001.

3.1 Pengepolitiske operationer

Grazkenlands indferelse af euroen den
I. januar 2001 beted, at kreditinstitutter i
Grakenland fra og med den dato var under-
lagt Eurosystemets reservekrav. En liste med
57 graske kreditinstitutter, som er underlagt
Eurosystemets reservekrav, blev for forste
gang offentliggjort pa ECBs websted den
31. oktober 2000.

Euroen blev indfert i Grazkenland den
I. januar 2001, dvs. i Eurosystemets reserve-
kravsperiode, der startede den 24. december
2000 og sluttede den 23. januar 2001l. Det
kreevede overgangsbestemmelser for anven-
delsen af reservekrav i Grakenland i denne
reservekravsperiode. Saledes startede den
forste reservekravsperiode for de graske
modparter den |.januar 2001, mens den som
sedvanligt sluttede den 23. januar 2001.

Grazkenlands indtradelse i euroomradet den
I.januar 2001 betgd, at det samlede reserve-
krav for kreditinstitutter i euroomradet steg
med € 2,| milliarder. De autonome likviditets-
faktorer i den graeske centralbanks balance,
herunder aftaleindskud som nzvnt nedenfor,
bidrog i gennemsnit med € 1,5 milliarder i
perioden fra I. til 23. januar 2001. Dermed
udgjorde Grazkenlands gennemsnitlige bidrag
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til euroomradets nettolikviditetsunderskud i
denne periode €0,6 milliarder.

For at fa et bedre indtryk af, hvordan
Grakenlands indtradelse pavirker likvidite-
ten, skal der ogsa tages hgjde for, at visse af
den graske centralbanks pengepolitiske ope-
rationer i 2000 forst udlgber i 2001. Det
gelder bl.a. visse aftaleindskud med en Igbetid
pa op til 18 maneder, som indbetales af mod-
parter for at udjevne likviditetstilfarslen som
folge af harmoniseringen af reservekravene
for indskud denomineret i drakmer med
Eurosystemets reservekrav og som fglge af
afskaffelsen af de tidligere reservekrav for
visse kategorier af indskud i Graekenland de-
nomineret i udenlandsk valuta fer indferelsen
af euroen.

ECB tog i begyndelsen af 200l hgjde for
effekten af Grekenlands indtradelse pa likvi-
ditetsforholdene i euroomradet ved at
justere tildelingsbelgbene i de primaere mar-
kedsoperationer derefter.

Indfgrelsen af euroen i Grakenland afspejle-
des desuden i tilfejelsen af graeske aktiver
(enten aktiver placeret i Grakenland eller
aktiver oprindeligt denomineret i graske
drakmer) pa listen over aktiver godkendt som
sikkerhed i Eurosystemets kreditoperationer.
Disse aktiver blev tilfgjet pa den liste over
godkendte aktiver, som blev offentliggjort pa
ECBs websted den 29. december 2000, og
godkendelsen tradte i kraft den I. januar
2001. De graske aktiver bidrog med i alt
€ 89,6 milliarder til den samlede verdi af god-
kendte aktiver til Eurosystemets kreditopera-
tioner.

3.2 Bidrag til ECBs kapital, reserver og
valutareserveaktiver

| forbindelse med etableringen af ECB i juni
1998 indbetalte Bank of Greece, i lighed med
de andre NCBer i de lande, som ikke indforte
euroen ved begyndelsen af tredje fase af
@MU, 5 pct. af sin andel af ECBs indskudte
kapital som et bidrag til ECBs operationelle
omkostninger. | overensstemmelse med
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artikel 49 i ESCB-statutten indbetalte
Grakenland pr. I. januar 2001 de resterende
95 pct. af sit kapitalindskud til ECB. Bank of
Greeces samlede andel af den indskudte
kapital udger €102.820.000, svarende til
2,0564 pct. af ECBs kapitalindskud pa €5 mil-
liarder. Bank of Greece bidrog endvidere som
deltager i ECB til ECBs reserver og til
hensattelser svarende til reserverne.

Baseret pa sin andel af ECBs indskudte kapital
overforte Bank of Greece i begyndelsen af
2001 valutareserveaktiver til ECB proportio-

nelt med de ovrige NCBers overfersel af
valutareserveaktiver i begyndelsen af 1999.
ECB krediterede derefter Bank of Greece for
et tilsvarende belgb. Bidraget var i overens-
stemmelse med reglerne og procedurerne for
de || deltagende NCBers forste overfarsel af
valutareserveaktiver i 1999. |15 pct. af det
samlede bidrag var i form af guld og de reste-
rende 85 pct. i form af de udenlandske valu-
taer, som ECBs vaultareserveaktiver investe-
res i. Endvidere blev Bank of Greece udpeget
til ECBs repraesentant i forbindelse med valu-
taoperationer.
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Eurosystemet og NCBerne i EU-landene uden
for euroomradet arbejder tet sammen i Det
Generelle Rads regi med henblik pa at bidrage
til fastholdelsen af prisstabilitet i EU som
helhed. | denne sammenhang er gennemgan-
gen af makrogkonomiske forhold savel som
penge- og valutapolitik en vigtig del af koordi-
neringen mellem Eurosystemet og de tre
NCBer, som ikke deltager i euroomradet. Selv
om disse NCBer har andre institutionelle og
operationelle rammer for deres pengepolitik,
er det overordnede pengepolitiske mal for
dem alle at fastholde prisstabilitet.

Danmark

| Danmark var veksten i realt BNP ca. 2,5 pct.
i 2000 i forhold til 2,1 pct.i 1999 (se tabel 9).
Stigningen i produktionsvaksten var stort set
baseret pa et opsving i den indenlandske
eftersporgsel, herunder lagerinvesteringer,
som var afdempet i 1999. Det private forbrug
var imidlertid fortsat afdempet i forhold til
andre komponenter i den indenlandske
eftersporgsel, hvilket bl.a. afspejles i et bety-
deligt fald i bilsalget. Nettoeksportens bidrag
til veeksten i realt BNP faldt kraftigt i 2000. En
uszdvanlig faktor i 2000 var orkanen sidst i
1999, som medforte behov for betydelige
investeringer. Arbejdsmarkedet var fortsat
forholdsvis stramt, da arbejdslgshedsprocen-
ten stabiliseredes pa omkring 4,7 pct.
Arbejdsudbuddet steg ikke vaesentligt og er
fortsat en af de vigtigste kilder til bekymring
pa mellemlangt sigt. Generelt viser den
danske gkonomi tegn pa en mere baredygtig
vaekst i 2000 med mindre risiko for overop-
hedning og en mere afbalanceret sammensat-
ning af efterspergslen end i de foregidende ar.

Prisudviklingen i 2000 var hovedsagelig pavir-
ket af den kraftige stigning i olie- og import-
priserne samt hgjere energiafgifter og pris-
stigninger pa fedevarer og offentlige
tjenesteydelser. Det indenlandske inflations-
pres aftog pa baggrund af en svagere stigning
i timelgnningerne, men avancerne blev allige-
vel klemt som folge af de stigende olie- og
importpriser. Generelt var stigningstakten i
det harmoniserede forbrugerprisindeks

(HICP) fortsat forholdsvis stabil, dvs. omkring
2,8 pct. gennem hele aret, hvilket tyder pa
konvergens mod euroomradets inflationsni-
veau. Den érlige inflationstakt var i gennem-
snit 2,7 pct.i 2000 i forhold til 2,1 pct.i 1999.
Trods en vis afdempning fortsatte lgnom-
kostningerne med at stige hurtigere end i
euroomriadet. Medmindre l@nstigningerne
afdempes yderligere, vil konkurrenceevnen
muligvis blive forvaerret. (Se den mere omfat-
tende diskussion af inflationsforskellene
mellem de ikke-deltagende EU-lande og euro-
omradet i boks 8.)

Danmarks offentlige finanser var fortsat
robuste i 2000. Trods et lidt lavere offentligt
overskud end aret for, fortsatte faldet i den
offentlige gald. Det offentlige overskud faldt
til 2,5 pct. af BNP i 2000 fra 3,1 pct.i 1999.
Eftersom Pinsepakken har haft en dempende
effekt, blev finanspolitikken lempet en smule i
2000. Ifelge Danmarks opdaterede konver-
gensprogram fra december 2000 forventes
overskuddet fortsat at ligge pa et forholdsvis
stabilt niveau, og finanspolitikken skgnnes at
blive strammere i de kommende ar. Den
offentlige geldskvote faldt til 47,3 pct. af BNP
i 2000, hvilket er en nedgang pa 5,3 procent-
point i forhold til 1999.

Ved en folkeafstemning den 28. september
2000 stemte et flertal af de danske vzlgere
imod indferelsen af euroen. Danmark delta-
ger imidlertid fortsat i ERM2, og Danmarks
Nationalbanks pengepolitiske strategi er
uzndret. Regeringen og Danmarks National-
bank offentliggjorde en felles udtalelse, hvori
de annoncerede, at fastkurspolitikken over
for euroen vil fortsette inden for det snavre
band i ERM2. Regeringen fastslog desuden, at
den var parat til at stramme finanspolitikken,
hvis dette skulle blive ngdvendigt. Som folge
af fastkurspolitikken skal udviklingen i de vig-
tigste officielle og korte markedsrenter
hovedsagelig ses pa baggrund af rentebeslut-
ningerne i ECBs Styrelsesrad og udviklingen i
den danske krones kurs over for euroen. Den
danske krone var fortsat stabil i 2000, hvor
den var marginalt sterkere end centralkur-
sen i ERM2 pa DKK 7,46038 over for euroen.
Perioden for og efter folkeafstemningen om
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euroens indfgrelse i Danmark var den eneste
faktor, der skabte en smule volatilitet i
kronens kurs over for euroen. Denne volatili-
tet blev modvirket af valutainterventioner og
endringer i de vigtigste rentesatser. Fra
begyndelsen af 2000 og frem til folkeafstem-
ningen Nationalbank
saledes sin udlansrente med i alt 1,8 procent-
point til 5,1 pct., hvilket stort set var i over-
ensstemmelse med lignende rentestigninger i
Eurosystemet. Efter folkeafstemningen om
euroen blev udlansrenten imidlertid haevet
med 0,5 procentpoint for at undga usikkerhed
omkring kronen. Kronen var stort set stabil
efter folkeafstemningen, og udlansrenten blev
senket med i alt 0,2 procentpoint, samtidig
med at kronen gradvis styrkedes. | 2000 steg

havede Danmarks

den korte rente, malt ved 3-maneders penge-
markedsrenten, med 1,6 procentpoint, og
rentespendet i forhold til den sammenligne-
lige rente i euroomrdidet |3 sdledes fortsat
forholdsvis stabilt pad ca. 40 basispoint, med
undtagelse af perioderne for og efter folkeaf-
stemningen, hvor det var storre.Ved udgangen
af februar 2001 Ia den korte rente pd 5,2 pct.,
hvilket beted et spend pa 40 basispoint i
forhold til euroomradet.

Den lange rente, malt ved den |0-arige stats-
obligationsrente, fulgte tendensen pa de
internationale kapitalmarkeder, idet det posi-
tive rentespend over for den sammenlignelige
rente for euroomradet fortsat la forholdsvis
konstant pa ca. 20-30 basispoint. Igennem

Tabel 9

M akrogkonomiske indikatorer for Danmark

(Andring i pct. ar/&r, medmindre andet er anfert)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000| 2000 2000 2000 2000
Lkvt. 2.kvt. 3kvt. 4kvt.

Realt BNP 55 28 25 30 28 21 25 26 34 27
Bidrag til veekst i realt BNP: 1
Real indenlandsk efterspargsel
inkl. lagerinvesteringer 65 39 21 46 44 -06 24 32 23
Nettoeksport -10 -12 04 -17 -17 28 02 02 04
HICP 18 20 21 19 13 21 27 28 29 26 26
L ensum pr. ansat 35 35 33 35 38 42 34 43 41
Enhedsl gnomkostninger,
hele gkonomien 22 14 21 19 23 30 19 26 16
Importdeflator 07 12 -01 22 -11 06 77 90 10,7
L gbende poster + nye kapital poster
(pct. af BNP) 01 -01 02 02 02 02 05 00
Samlet beskadtigelse 14 05 06 12 13 11 09 10 15 -00
Arbejdsl gshedsprocent
(pct. af arbejdsstyrken) 82 73 68 56 52 52 47 48 46 47 48
Budgetsaldo (pct. af BNP)2.3 26 -23 -10 04 11 31 25
Konsolideret bruttogedd
(pct. af BNP)2 765 721 651 61,4 558 526 473
3-maneders rente (pct. p.a)4 62 61 39 37 41 33 49 38 46 57 54
10-arig statsobligationsrente (pct. p.a.)4 78 83 72 63 49 49 56 58 57 57 54
Valutakurs over for ECU eller euro4:5) 754 733 736 748 750 744 745 745 746 746 745

Kilder: Eurostat, Europa-Kommissionen, nationale data og ECBs beregninger.
Anm.: Nationalregnskaberne er i overensstemmelse med ENS95. HICP data fer 1995 er baseret pa nationale definitioner og er ikke

fuldt sammenlignelige med HICP yra 1995.

1) Procentpoint.

2) | overensstemmelse med definitionen i Maastricht-traktaten.
3) Offentlig overskud (+)/underskud (-).

4) Gennemsnit af periodeveadier.

5) Nationale valutaenheder pr. ECU indtil ultimo 1998, derefter pr. euro.
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hele aret |a den lange rente forholdsvis stabilt
pa ca. 5,7 pct., men faldt til 5,2 pct. ved arets
udgang. | februar 200| udgjorde rentespan-
det over for den gennemsnitlige rente for
euroomradet ca. |0 basispoint, dvs. stort set
uzndret siden begyndelsen af 2000.

Sverige

Sveriges reale BNP steg fortsat kraftigt i
2000. Produktionsvaeksten tiltog med 3,6 pct.
i forhold til 4,1 pct.i 1999 (se tabel 10). Som
i de to foregdende ar kan produktionsvaksten
hovedsagelig tilskrives den indenlandske
eftersporgsel, herunder lagerinvesteringer.
Den indenlandske eftersporgsel understotte-
des fortsat af en stigning i beskaftigelsen og
reallennen, en lempelse af finanspolitikken og
en stigning i husholdningernes formue. Isar
det private forbrug tiltog kraftigt med
4,1 pct, mens bade eksport og import af
varer og tjenesteydelser fulgte tendensen i
verdenshandlen og steg med ca. 10 pct. Net-
toeksportens bidrag til BNP-vaksten var
fortsat positivt, nemlig 0,9 procentpoint, selv
om der var tale om en nedgang fra |,| pro-
centpoint i 1999. Arbejdsleshedsprocenten
aftog yderligere til 5,1 pct. af arbejdsstyrken i
december i forhold til et gennemsnit pa
7,2 pct. i 1999. Beskaftigelsen steg med
2,2 pct.i 2000, og som tidligere opstod de nye
job hovedsagelig i den private servicesektor.
Samtidig voksede arbejdsstyrken, efterhanden
som arbejdsmarkedsprogrammerne gradvist
blev reduceret og feerre mennesker var under
uddannelse. Desuden tiltog antallet af ledige
stillinger kraftigt, og det tog lengere og
lengere tid at besatte dem. Trods visse tegn
pa mangel pa arbejdskraft i bygge- og service-
sektoren og blandt faglerte teknikere i frem-
stillingssektoren var der endnu ikke tale om
nogen generel mangel pa arbejdskraft.

Den érlige inflationstakt maélt ved bade HICP
og CPI, ekskl. renteudgifter og den direkte
effekt af @ndrede afgifter og tilskud
(UNDIX)!, var fortsat forholdsvis lav og
stabil i 2000 trods stigningen i olie- og
importpriserne samt en kraftig produktions-
vekst. Den arlige HICP-inflation var i gen-

nemsnit 1,3 pct.i forhold til 0,6 pct.in 1999.1
hele 2000 var Sverige séiledes fortsat blandt
de EU-lande, der havde den laveste inflation.
Den forholdsvis lave inflation skyldes den
afdempende effekt af liberaliseringen af
offentlige varker, lave huslejestigninger, en
avancenedgang og muligvis en lavere ressour-
ceudnyttelse end tidligere antaget. Avancerne
har i en arrakke vist en faldende tendens
tilbage mod gennemsnittet over en lang perio-
de, hvilket tyder pa, at der ikke er plads i
avancerne til en yderligere stigning i enheds-
lanomkostningerne. Lenudviklingen er derfor
fortsat en kilde til bekymring for sa vidt angar
fastholdelse af konkurrenceevnen, beskafti-
gelsesvaeksten og prisstabiliteten.

Sveriges offentlige budgetoverskud steg til
4,0 pct. af BNP i 2000 i forhold til 1,8 pct. i
1999. Den offentlige galdskvote forbedredes
ogsd betydeligt, idet gelden faldt fra 65,2 pct.
af BNP i 1999 til 55,6 pct. i 2000. | Sveriges
opdaterede konvergensprogram fra novem-
ber 2000 skennes budgetoverskuddet for
2001 og 2002 at vare henholdsvis 3,5 pct. og
3,3 pct. af GDP. Galdskvoten skennes at falde
til 53,2 pct.i 2001 og yderligere til 48,9 pct. i
2002.

Sveriges Riksbank har en fleksibel valutapoli-
tik og har siden 1993 fort pengepolitik efter
et specifikt inflationsmal. Den pengepolitiske
malsetning er at holde CPl-inflationen pa
2 pct. inden for en margin pa +/-1 procent-
point.| 2000 blev reporenten havet to gange,
den 4. februar med 0,50 procentpoint og den
7. december med 0,25 procentpoint til
4,0 pct. Baggrunden for renteforhgjelsen i
december var en vurdering af, at inflationen
om to ar vil ligge over malet pa 2 pct. Den
korte rente la fortsat forholdsvis stabilt pa
ca. 4 pct.i hele 2000 og de forste to maneder
af 2001, hvilket var naesten 70 basispoint
lavere end den sammenlignelige korte rente i
euroomradet ved udgangen af februar 2001.
Efter en appreciering i |. halvar 2000 depreci-

I I Sverige er det variable inflationsmdl baseret pd det samlede
CPI. Eftersom der tages hojde for midlertidige faktorer er de pen-
gepolitiske beslutninger dog i praksis baseret pa en vurdering af
UNDIX.
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Tabel 10

Makrogkonomiske indikatorer for Sverige
(Andring i pet. &r/ar, medmindre andet er anfert)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000( 2000 2000 2000 2000

lkvt. 2.kvt. 3kvt. 4.kvt.

Reat BNP 41 37
Bidrag til vakst i realt BNP:
Real indenlandsk efterspargsel

11 21 36 41 36 42 41 37 23

07 07 39 30 27 34 34 36 05
04 14 03 11 09 08 07 01 18

08 18 10 06 13 12 12 13 15
68 38 33 13 70 83 64 71 63

51 07 09 -04 55 57 45 53 67
42 07 -05 14 59 56 51 62 67

06 05 05 07 03 05 07

-06 -11 15 22 22 15 21 21 31

96 99 83 72 59 65 60 57 54

34 -15 19 18 40

760 730 718 652 556

inkl. lagerinvesteringer 30 18
Nettoeksport 12 19
HICP 29 27
Lgnsum pr. ansat 48 28
Enhedsl gnomkostninger,

hele gkonomien -01 05
Importdeflator 40 59
L gbende poster + nye kapital poster

(pct. af BNP)

Samlet beskadtigelse -09 16
Arbejdsl ashedsprocent

(pct. af arbejdsstyrken) 94 88
Budgetsaldo (pct. af BNP)2:3) -109 -68
Konsolideret bruttogadd

(pct. af BNP)2 790 776
3-maneders rente (pct. p.a) 4 77 88
10-&rig statsobligationsrente (pct. p.a)4 97 10,2
Valutakurs over for ECU eller euro4.5 916 933

60 44 44 33 41 40 41 41 41
80 66 50 50 54 58 53 53 51
851 865 890 882 845 850 827 840 86

Kilder: Eurostat, Europa-Kommissionen, nationale data og ECBs beregninger.

Anm.: Nationalregnskaberne er i overensstemmelse med ENS95.
1) Procentpoint.

2) | overensstemmelse med definitionen i Maastricht-traktaten.
3) Offentligt overskud (+) eller underskud (-).

4)  Periodens gennemsnit.

5) Nationale valutaenheder pr. ECU indtil udgangen af 1998. Derefter pr. euro.

erede den svenske krone over for euroen i
2. halvar. Dette kunne delvis tilskrives det
negative korte rentespend, men skyldtes ogsa
volatiliteten pa aktiemarkedet samt porte-
foljetilpasninger i forbindelse med pensions-
reformer, som giver enkeltpersoner mulighed
for at investere deres pensionspraemier i for-
skellige indenlandske og udenlandske pensi-
onsfonde.

Den lange rente faldt med ca. | procentpoint
i lebet af 2000 og var 4,9 pct. ved udgangen af
februar 2001. Det 10-arige rentespaend over
for renten i euroomradet var negativt, idet
renten faldt fra 20 basispoint over renten i
euroomradet ved arets begyndelse til 20 ba-
sispoint under renten i euroomradet ved
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arets udgang. Ved udgangen af februar 200]
var det negative rentespand pa |0 basispoint.

Storbritannien

Vaksten i realt BNP i Storbritannien var
3,0 pct.i 2000 i forhold til 2,3 pct.i 1999. Pro-
duktionsvaeksten toppede i 2. kvartal 2000,
hvorefter den aftog (se tabel | I). Husholdnin-
gernes forbrug bidrog fortsat mest til pro-
duktionsvaksten, selv om der ogsd var en
kraftig eksporteftersporgsel, iseer i |. halvar
2000.

Husholdningernes reale forbrug tiltog med
3,7 pct.i 2000, dvs. et fald fra 4,5 pct.i 1999.
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En stigning i reallgnnen, lavere arbejdslashed
og haje huspriser bidrog til en styrkelse af
forbrugernes eftersporgsel. Efter at veare
toppet i 3. kvartal var der visse tegn pa, at for-
brugsvaeksten aftog i 4. kvartal som felge af en
rekke darlige resultater pa aktiemarkederne.
Faste bruttoinvesteringer tiltog med 2,3 pct.i
2000 i forhold til 5,4 pct.i 1999, og veksten i
erhvervsinvesteringer var lav i |. halvar, hvor-
efter den steg kraftigt i sidste kvartal. Eks-
portmangden steg kraftigt, mens vakstraten
aftog i 2. halvar 2000 i overensstemmelse med
udviklingen i den globale eftersporgsel.
Importvaksten forblev robust gennem det
meste af aret, hvilket afspejler bade den kraf-
tige indenlandske efterspergsel og det briti-
ske punds styrke over for euroen.

Beskaftigelsen steg kraftigt i |. halvar 2000,
mens der var tale om en udfladning i 2. halvar.
Arbejdslgshedsprocenten stabiliseredes pa
lidt under 5,5 pct.i 2. halvar 2000, dvs. et fald
i forhold til ca. 6 pct. ved udgangen af 1999.
Efter at have naet et toppunkt i februar 2000,
hovedsagelig som folge af bonuseffekter, aftog
vekstraten for indtjening i mianederne frem
til juli til 3,9 pct. pa arsbasis, mens den igen
steg i 2. halvar 2000 og udgjorde 4,4 pct. pa
arsbasis ved udgangen af 2000. Enhedslen-
omkostningerne aftog, bade som fglge af
lavere vakst i arbejdslgnnen og en stigende
produktivitetsvaekst i labet af 2000 efter lav-
punktet pa | pct.i 1999.

M akrogkonomiskeindikatorer for Storbritannien

(Andring i pct. &r/ar, medmindre andet er anfert)

1994 1995

1996 1997 1998 1999 2000 2000 2000 2000 2000
1kvt. 2.kvt. 3kvt. 4.kvt.

Realt BNP 44 28
Bidrag til vekst i realt BNP: D
Real indenlandsk efterspergsel

26 35 26 23 30 31 35 30 25

30 38 47 38 39 32 48 45 29
-05 -03 -20 -15 -09 -00 -14 -15 -05

25 18 16 13 08 08 06 08 09
34 44 50 46 36 47 33 32 34

19 28 34 35 16 26 10 13 17
03 -67 -63 -25 10 -03 05 10 29

01 27 01 -34 . 52 -43 -58

11 20 11 13 10 10 12 11 08

82 70 63 61 55 59 56 54 53

44 -20 04 13 13

52,7 51,1 480 457 410

inkl. lagerinvesteringer 35 18
Nettoeksport 09 10
HICP 20 27
Lgnsum pr. ansat 31 31
Enhedsl gnomkostninger,

hele gkonomien -03 10
Importdeflator 31 61
Lgbende poster + nye kapital poster

(pct. af BNP) -05 -09
Samlet beskadtigelse 09 07
Arbejdsl gshedsprocent

(pct. af arbejdsstyrken) 96 87
Budgetsaldo (pct. af BNP)2.3) -68 -58
Konsolideret bruttogedd

(pct. af BNP)2 50,6 52,5
3-méneders rente (pct. p.a)4 55 67
10-arig statsobligationsrente (pct. p.a)4 82 83
Valutakurs over for ECU eller euro?:5 0,78 0,83

60 68 73 54 61 61 62 61 60
79 71 56 50 53 56 53 53 51
081 069 068 066 061 061 061 061 0,60

Kilder: Eurostat, Europa-Kommissionen, nationale data og ECBs beregninger.
Anm.: Nationalregnskaberne er i overensstemmelse med ENS95. HICP data far 1995 er baseret p& nationale definitioner og er ikke

fuldt sammenlignelige med HICP fra 1995

1) Procentpoint.

2) | overensstemmelse med definitionen i Maastricht-traktaten.
3) Offentligt overskud (+) eller underskud (-).

4) Periodens gennemsnit.

5) Nationale valutaenheder pr. ECU indtil udgangen af 1998. Derefter pr. euro.
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Inflationsfor skelle mellem ikke-deltagende EU-lande og eur oomr adet

Forskellen mellem HICP-inflationen i de fire ikke-deltagende EU-lande og inflationsgennemsnittet for
euroomradet svingede fra-1,6 til +0,5 procentpoint i 2000. | de to ERM2-lande, Danmark og Graskenland, var
inflationen en smule hgjere end gennemsnittet for euroomradet, men inflationsforskellen var stadig forholdsvis
lille i forhold til 1990’ erne. Forskellen var desuden lille ssmmenlignet med inflationsspaand inden for
euroomradet. Sverige og Storbritannien havde en lav inflation i 2000 trods en kraftig produktionsvaekst i de
seneste &r. HICP-inflationen i begge disse lande |a under inflationsniveauet i eurolandene med den lavesteinfla-
tion.

For sa vidt angér HICP-komponenterne, udviklede den relative inflation for industrien og servicesektoren i de
fire lande sig meget anderledes end i euroomrédet. | de fire lande uden for euroomradet var HICP-inflationen
for industrivarer (ekskl. energi og fadevarer) lavere end i euroomrédet. | Storbritannien |& HICP-inflationen for
industrien over 4 procentpoint under niveauet i euroomradet. HICP-inflationen for tjenesteydelser var derimod
hgjerei de ikke-deltagende EU-lande end i euroomradet, dog med undtagelse af Sverige. Danmark havde den
hgjeste inflationstakt for tjenesteydel ser, som |1& nassten 2 procentpoint over niveauet i euroomradet.

Det generelle manster med en forholdsvis lav HICP-inflation for industrien og en hgjere inflation for tjene-
steydelser i forhold til euroomradet kan tilsyneladende delvis til skrives de afvigende val utakurser og udviklin-
geni arbejdskraftsomkostningernei 2000 (se figuren neden for). En rakke andre |andespecifikke faktorer, som

Inflationsindikatorer i forhold til euroomradet
(Spaand for arlig vekstrate i forhold til euroomradet i 2000 i procentpoint)

BN Samlet HICP
HICP industri
Effektiv depreciering
Importdeflator

Il HICPtjenesteydelse
Lgnsum pr. ansat

1 Enhedslgnomkostninger

4 4
2 2
0 4-—-_,_-—._,_-—-_,_. L 0
-2 -2
-4 -4
-6 -6
-8 -8
-10 -10
-12 -12
-14 -14
-16 -16
Grakenland Danmark Sverige Storbritannien

Kilde: Eurostat, ECBs beregninger og estimater

Anm.: ,, Effektiv depreciering® defineres som den inverse af andringen i den effektive valutakurs. Alle variabler vedrarer arsgen-
nemsnit. Importdeflator, lgnsum pr. ansat og enhedsl gnomkostninger vedrarer gennemsnittet for de ferste kvartaler i 2000 for
Danmark og er baseret pA ECBs arlige vaekstestimater for euroomradet. For Sverige er lgnsum pr. ansat defineret somlen pr. ansat
og enhedsl gnomkostninger som |gnomkostninger pr. enhed.
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ikke fremgar af figuren, har sandsynligvis ogsa spillet en rolle, sdsom stigningen i priserne pa offentlige tje-
nesteydelser i Danmark eller udviklingen i afgifterne i Gragkenland.

Arsgennemsnittet for den nominelle effektive valutakurs i de ikke-deltagende EU-lande faldt ikke lige s&
markant som eurokursen. | Storbritannien apprecierede drsgennemsnittet for den nominelle effektive val utakurs
i 2000. | de to ERM2-lande skyldtes den mindre markante depreciering forskellige handelsmenstre i forhold
til euroomrédet. Sverige og Storbritannien pavirkedes desuden af apprecieringen af henholdsvis kronens og
pundets bilaterale kurs over for euroen. De staarke val utaer af spejledes generelt i en lavereinflation for import-
priserne, hvilket pavirkede bade inputomkaostninger og konkurrencen pa produktionsmarkederne for omszte-
lige produkter. | 2000 steg importdeflatoren i Storbritannien med 7,2 procentpoint mindre end i euroomréadet.
Det forholdsvis steerke pund har saledes bidraget betydeligt til et mere gunstigt inflationsniveau for industriva-
rer i Storbritannien.

Derimod var stigningen i lensum pr. ansat og enheds gnomkostninger sterrei ale fire lande end i euroomré-
det, hvilket sandsynligvis har bidraget til den forholdsvis hgje HICP-inflation for tjenesteydelser i disse lande,
dog med undtagelse af Sverige, som oplevede en lav HICP-inflation for tjenesteydelser pablot 1 pct. samtidig
med en stigning i lgnsum pr. ansat og enhedslgnomkostninger, der 1a over det gennemsnitlige niveau i
euroomradet. Det kan hovedsagelig tilskrives den prisdeampende effekt af liberaliseringen af offentlige vaaker.

Alti at var inflationspresset i de fire ikke-deltagende EU-landei forhold til euroomrédet tilsyneladendei hgjere
grad baseret pa indenlandske faktorer end pa eksterne faktorer i 2000. | Storbritannien bidrog apprecieringen
af det britiske pund og det samtidige fald i forbrugerpriserne paindustrivarer vassentligt til at holde HICP-infla-
tionen pa det laveste niveau blandt alle EU-lande. | Sverige bidrog den lave prisinflation for tjenesteydelser i
forbindelse med liberaliseringen af offentlige vaaker betydeligt til prisstabiliteten. | Danmark og Gragkenland
lainflationen i servicesektoren over niveauet i euroomradet, hvilket sandsynligvis skyldes en kraftigere stigning
i lgnninger og enhedsl gnomkostninger.

Trods den kraftige produktionsvaekst og visse
tegn pa begransninger i kapaciteten I3 RPIX-
inflationen i hele 2000 fortsat et godt stykke
under malet pa 2,5 pct. Inflationen malt ved
HICP faldt til 0,8 pct. i 2000 fra 1,3 pct. i
1999. Den lave vakst i importpriserne som
folge af apprecieringen af pundet over for
euroen kan have bidraget betydeligt til at
holde inflationen nede (se boks 8). Staerk
importpriskonkurrence og lavere eksport-
avancer pavirkede avancerne, iser inden for
fremstillingssektoren. Nettoafkastet for virk-
somheder i fremstillingssektoren i 3. kvartal
skennes at vaere pa det laveste niveau siden
1993.

Det offentlige budgetoverskuds andel af BNP
skennes at vaere [,3 pct.i 2000, dvs. stort set
det samme som i 1999 (ekskl. indtegter ved-
rerende UMTS-tilladelser). | Storbritanniens
opdaterede konvergensprogram fra decem-
ber 2000 skgnnes det, at det offentlige budget

vil vere i balance inden 2002, hvilket er i
overensstemmelse med regeringens budget-
mal pad langt sigt. Ifelge konvergensprogram-
met skonnes udgifterne at stige, iser inden
for regeringens prioriterede omrader som
sundhed, uddannelse og transport. Kapitalud-
gifterne forventes at stige markant som folge
af regeringens lofte om at fordoble nettoinve-
steringernes andel af BNP. Den offentlige
geldskvote skennes i 2000 at vere faldet til
41,0 pct. af BNP i forhold til 45,7 pct.i 1999.
Den forventes at falde til 36,5 pct. inden
2002.

Bank of England ferer pengepolitik inden for
rammerne af flydende valutakurser og med et
specifikt inflationsmal, som den britiske rege-
ring har fastsat til 2,5 pct. | 2000 blev repo-
renten havet i januar og februar, begge gange
med 0,25 procentpoint pa grund af bekymrin-
ger om det fremtidige inflationspres, og den
forblev uendret pa 6,0 pct. i resten af 2000. |
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februar 2001 sankede Bank of England repo-
renten med 0,25 procentpoint til 5,75 pct.
Den korte rente I3 fortsat pa ca. 6,0 pct. i
hele 2000, men faldt til ca. 5,5 pct. ved udgan-
gen af februar 2001, dvs. omkring 0,8 procent-
point hgjere end den korte rente i euroom-
radet. Den lange rente aftog fra ca. 5,8 pct. i
begyndelsen af 2000 til 4,8 pct. ved udgangen
af februar 2001, hvilket var ca. samme niveau
som den lange rente i euroomradet.
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Efter en appreciering over for euroen ultimo
1999 og i de forste fire maneder i 2000 faldt
det britiske pund over for euroen i maj og
juni fra den hgjeste eurokurs pa GBP 0,57 til
GBP 0,63. Fra ultimo juni til udgangen af 2000
steg pundet kraftigt, hvorefter det igen tabte
terren over for euroen. Ved udgangen af
februar 2001 var eurokursen GBP 0,64.
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| Europ=iske spgrgsmal

| 2000 fortsatte ECB med at udbygge sine
relationer med institutionerne og organerne i
Det Europziske Fezllesskab. Iser gennem
mederne i ECOFIN-radet, Eurogruppen, Det
@konomiske og Finansielle Udvalg (EFC) og
Det @konomiske og Politiske Udvalg (EPC)
deltog ECB fortsat i en konstruktiv dialog
med reprasentanter for medlemslandene og
Europa-Kommissionen pa bade politisk og
teknisk plan.!

Pa det politiske plan varetog ECB hovedsage-
lig kontakten med EU og iseer euroomradets
finansministre via deltagelse i ECOFIN-radets
og Eurogruppens meder. Ifglge traktatens
artikel 113, stk.2, opfordres ECB til at deltage
i ECOFIN-radets meder, ,nar dette behandler
spergsmal vedregrende ESCBs mal og
opgaver®. | 2000 vedreorte disse sporgsmal
bl.a. gennemfgrelsen af den nedvendige lov-
givning i forbindelse med Grakenlands ind-
forelse af euroen, ECBs og Eurostats felles
handlingsplan vedrerende statistiske krav i
@MU og ECOFIN-radets droftelser om valu-
takursstrategien i lande, der ansgger om med-
lemskab af EU. Mens ECBs deltagelse i
ECOFIN-radets mgder afhang af de emner,
der skulle behandles, deltog ECB i alle Euro-
gruppens meder med henblik pa regelmas-
sige dreftelser med euroomradets finansmini-
stre og Europa-Kommissionen om spgrgsmal,
der specifikt vedrerte den falles valuta.

Pa det tekniske plan har ECB fortsat bidraget
til bdde Det Okonomiske og Finansielle
Udvalgs og Det Qkonomiske og Politiske
Udvalgs analyser og radgivning til ECOFIN-
radet og Eurogruppen. Mens ECBs deltagelse
i Det @konomiske og Finansielle Udvalgs
moder direkte kan henfgres til traktatens
artikel 114, deltog ECB indtil september 2000
udelukkende i Det @konomiske og Politiske
Udvalgs mgder efter invitation fra udvalgets
formand. Med ECOFIN-radets vedtagelse af
en ny statut for Det @konomiske og Politiske
Udvalg den 29. september 2000 deltager ECB
nu i Det @konomiske og Politiske Udvalgs
meder pa samme juridiske vilkar som med-
lemslandene og Europa-Kommissionen.

Som deltager i bade Det @konomiske og
Finansielle Udvalgs og Det @konomiske og
Politiske Udvalgs meder bidrog ECB til det
regelmassige, igangverende arbejde i forbin-
delse med Fallesskabets gkonomiske politik
og multilaterale overvagning. ECB deltog iser
i udarbejdelsen af de overordnede gkonomi-
ske retningslinjer og vurderingen af medlems-
landenes stabilitets- og konvergensprogram-
mer. Endvidere bidrog ECB til dreftelserne af
en rzkke spergsmal, fx virkningen af en
aldrende befolkning pa de offentlige finanser,
de offentlige finansers bidrag til vakst og
beskaftigelse samt udviklingen af strukturelle
resultatindikatorer. Arbejdet med de struktu-
relle resultatindikatorer blev ivaerksat efter
Det Europ=iske Rads ekstraordinzre mgde i
Lissabon om beskzftigelse, skonomiske re-
former og social samherighed (se nedenfor)?2.

ECB deltog fortsat i den halvarlige makrogko-
nomiske dialog med reprasentanter for med-
lemslandene, Europa-Kommissionen, ECB og
centralbanker uden for euroomradet sével
som med representanter for europziske
arbejdsgiverorganisationer og fagforeninger. |
2000 udviklede den makrogkonomiske dialog
sig som et forum, hvor reprasentanter for
alle de vigtige aktorer, der bestemmer eller
har indflydelse pa den politiske beslutnings-
tagning pd makrogkonomisk plan, kan udveks-
le synspunkter til alles fordel, bide om de
okonomiske udsigter og om de kommende
udfordringer.

Blandt de mange sporgsmal, som de euro-
pxiske institutioner og organer har behandlet
i 2000, skal felgende udviklingstendenser
fremhaves, da de er af s®rlig stor betydning
ud fra et gkonomisk og institutionelt syns-
punkt.

| ECBs relationer med Europa-Parlamentet er beskrevet separat i
kapitel XI i denne Arsberetning.

2 ECBs deltagelse i mere specialiserede arbejdsgrupper og udvalg
er omhandlet i de relevante kapitler i denne Arsberetning.
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I.1 Eurogruppens rolle

Eurogruppen (tidligere Euro-1I-gruppen) blev
oprettet af Det Europziske Rad i Luxem-
bourg i december 1997 som et uformelt
organ, hvor finansministrene fra de lande, der
deltager i euroomradet, kan mgdes for at
drefte ,,sporgsmal vedrerende det felles spe-
cifikke ansvar, som de har for den falles
valuta“. Det Europziske Rad forestillede sig
ogsd, at Europa-Kommissionen og, ,,hvor det
er relevant”, ECB indbydes til at deltage i
disse moder. | praksis har ikke alene Europa-
Kommissionen, men ogsa ECB, varet indbudt
til og deltaget i alle Eurogruppens mgder
siden indledningen af tredje fase af @MU.
Eurogruppens meder har derfor ofte haft to
formal. Eurogruppen er forst og fremmest et
forum, hvor eurolandenes finansministre kan
drofte og efter behov samordne deres gko-
nomiske politikker. Desuden udger Eurogrup-
pen som uformelt organ en yderst velegnet
ramme for den lgbende dialog mellem mini-
stre, Europa-Kommissionen og ECB, hvor de
regelmassigt kan udveksle vurderinger af den
gkonomiske situation i euroomradet og af de
kommende udfordringer for den gkonomiske
politik. For at gere Eurogruppen mere synlig
for offentligheden vedtog eurolandenes finans-
ministre falgende initiativer i 2000.

For det forste skal Eurogruppens ministre,
nar de finder det passende at kommunikere
deres falles synspunkter ud til markederne
og den brede offentlighed, udstede offentlige
erkleringer og kommunikeer pa en sa klar og
koncis made som muligt. | 2000 blev der
offentliggjort to sadanne erklaringer, der
begge udtrykte ikke alene Eurogruppens, men
ogsa Kommissionens og ECBs fzlles bekym-
ring over den lave eurokurs.

For det andet blev det vedtaget, at Euro-
gruppens meder skulle efterfelges af en pres-
sekonference, som skulle holdes af Euro-
gruppens formand. Formalet med disse
pressekonferencer er at oplyse, hvilke sporgs-
mal der er blevet droftet, og underrette inter-
esserede medlemmer af offentligheden om
Eurogruppens synspunkter. ECBs formand
deltager ogsa i disse pressekonferencer, nar
det er relevant.
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1.2 Det Europziske Rads
ekstraordinere made i
Lissabon om beskeeftigelse,
gkonomiske reformer
og social samhgrighed

Den 23.-24. marts 2000 holdt Det Euro-
pxiske Rad et ekstraordinzrt mede i Lissa-
bon om beskftigelse, skonomiske reformer
og social samhegrighed. Her definerede stats-
og regeringscheferne et nyt strategisk mal for
EU i det naste arti, der ifolge Radets konklu-
sioner er ,at blive den mest konkurrencedyg-
tige og dynamiske videnbaserede gkonomi i
verden, en gkonomi, der kan skabe en holdbar
gkonomisk vakst med flere og bedre job og
storre social samhgrighed. For at nid dette
ambitiese mal blev der fastlagt en overordnet
strategi. Strategien bygger pa tre elementer,
nemlig at forberede overgangen til en viden-
baseret gkonomi, at modernisere den euro-
pxiske sociale model og at fastholde udsigten
til en sund gkonomi ved at anvende et pas-
sende makrogkonomisk policy mix.

Med hensyn til den felles indsats for at forbe-
rede overgangen til en konkurrencedygtig og
dynamisk videnbaseret gkonomi legger ECB
iser vegt pa malsetningen om at skabe en
ramme for effektive og integrerede finansielle
markeder. | den forbindelse besluttede Det
Europ=ziske Rad at fremskynde gennemforel-
sen af det indre marked for finansielle tjene-
steydelser, bl.a. ved at opstille en tidsplan,
ifelge hvilken handlingsplanen for risikokapital
skal veere gennemfort senest i 2003 og hand-
lingsplanen for finansielle tjenesteydelser
senest i 2005.

Hvad angar de overordnede strategiske mal,
besluttede Det Europziske Rad, at der ikke
var behov for nye processer til gennemforelse
af Lissabon-strategien. De eksisterende pro-
cesser sasom de overordnede gkonomiske
retningslinjer og Luxembourg-, Cardiff- og
Koln-processen indeholdt allerede de ned-
vendige instrumenter. Disse processer kan
dog underbygges ved at udarbejde retnings-
linjer med specifikke tidsplaner, opstille kvan-
titative og kvalitative indikatorer og bench-
marks, mere effektivt indarbejde europ=iske
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retningslinjer i nationale og regionale politik-
ker og regelmassigt foretage overvagning,
evaluering og peer review, der tilrettelegges
som gensidige lereprocesser. Endvidere angav
Det Europziske Rad, at det agtede at patage
sig ,,en fremtredende vejledende og koordi-
nerende rolle” og ,,holde mgde hvert forar
om gkonomiske og sociale spargsmal®.

ECB gleder sig over, at Det Europ=iske Rad
har sat skub i de gkonomiske reformer. Nar
Det Europziske Rad nzsten udelukkende
drefter gkonomiske og sociale spargsmal pa
sit magde og beslutter fremover at afholde
sadanne meder arligt, er det udtryk for, at
stats- og regeringscheferne tilleegger de igang-
verende strukturreformer stor betydning.
Lissabon-strategiens succes afhenger natur-
ligvis i sidste ende af, at de forskellige define-
rede politiktiltag gennemfores hurtigt og i
fuldt omfang. Under alle omstendigheder har
det igangverende strukturreformarbejde Det
Europziske Rads fulde politiske opbakning.

1.3 Regeringskonferencen

| overensstemmelse med ,,protokol om insti-
tutionerne i perspektivet af en udvidelse af
Den Europ=iske Union®, der er knyttet til
Amsterdam-traktaten som bilag, og konklusi-
onerne fra Det Europaiske Rads mgde i Hel-
sinki i december 1999, blev der indledt en
»konference mellem reprasentanterne for
medlemslandenes regeringer® i begyndelsen
af 2000. Det erklerede mal for denne rege-
ringskonference med henblik pa en revision af
traktaterne var at forberede EUs institutioner
pa udvidelsen for at sikre Fallesskabets
besluttende organers og beslutningsproces-
sers funktion efter optagelse af 12 eller flere
nye medlemslande. Derfor omfattede konfe-
rencens mandat fem specifikke elementer:

e Udvidet anvendelse af afstemninger med
kvalificeret flertal i EU-Réadet.

e Europa-Kommissionens stgrrelse og sam-
mens&tning.

e Stemmevagtningen i EU-Radet.

e Gennemgang af bestemmelserne om et
»tettere samarbejde®.

e Yderligere nodvendige traktatendringer
vedrgrende EU-institutionerne.

En udvidelse af EU til 27 eller flere medlems-
lande vil umiddelbart bergre Fzllesskabets
institutioners sammenszatning og funktion, fx
EU-Radets, Europa-Kommissionens, Europa-
Parlamentets, de forskelle domstoles og de
radgivende udvalgs. De nye medlemslande kan
derimod ikke forvente at blive optaget i euro-
omradet umiddelbart efter deres optagelse i
EU. De kan forst indfore den falles valuta, nar
de har bevist deres evne til at opfylde
Maastricht-traktatens konvergenskriterier pa
en holdbar made. lkke desto mindre skal
Eurosystemet — og ECBs Styrelsesrdd som
det gverste besluttende organ — pa mellem-
langt til langt sigt vaere forberedt pa en bety-
delig stigning i antallet af medlemslande, der
indfgrer euroen.

Traktatendringer, der vedrorer
institutionelle aspekter af ESCB og ECB

Nice-traktaten — der var resultatet af rege-
ringskonferencen — omhandler ogsa de insti-
tutionelle aspekter af Eurosystemet. Frem for
at fastlegge, nojagtig hvordan den institutio-
nelle opbygning af Styrelsesradet skal ®ndres
i lyset af en vasentlig udvidelse af euroomra-
det i fremtiden, foreslog det franske formand-
skab indfgjelse af en slags ,,fuldmagtsklausul® i
traktaten. Denne klausul giver mulighed for
at &ndre specifikke institutionelle trek ved
Styrelsesradet i fremtiden uden afholdelse af
en ny omfattende regeringskonference.

Da det franske formandskabs forslag om en
sadan fuldmagtsklausul udgjorde en ,,instituti-
onel &ndring pa det monetere omrade*, der
ifolge artikel 48 i traktaten om Den Euro-
pxiske Union kraver formel hgring af ECB,
afgav ECB den 5. december 2000 Den Euro-
pxiske Centralbanks udtalelse efter anmod-
ning fra formandskabet for Radet for Den
Europziske Union om et forslag til 2ndring af
artikel 10.2 i statutten for Det Europziske
System af Centralbanker og Den Europiske
Centralbank (CON/00/30).
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Regeringskonferencen vedtog efterfolgende,
at en sadan fuldmagtsklausul rent juridisk skal
udgore et nyt stykke 6 i artikel 10 (med over-
skriften ,,Styrelsesradet”) i ESCB-statutten. |
denne nye artikel 10.6 fastsettes det, at en
&ndring af artikel 10.2 (om afstemningspro-
ceduren i Styrelsesradet) kan gennemferes
uden afholdelse af en ny regeringskonference.
Som et vasentligt element giver bestemmel-
sen bade Styrelsesradet og Europa-Kommissi-
onen initiativretten til at iveerksatte en sadan
revision af ESCB-statuttens artikel 10.2 i form
af en henstilling (se ogsa boks 9).

ECB anser ESCB-statuttens nye fuldmagts-
klausul for en nyttig bestemmelse, der giver
mulighed for at imedega udfordringerne i for-
bindelse med udvidelsen og tilpasse ECBs
beslutningsproces for at sikre en effektiv sta-
bilitetsorienteret pengepolitik ogsa i et
udvidet euroomrade. P4 nuvaerende tidspunkt
forventes det ikke, at der vil opsta behov for

en sadan tilpasning i den nermeste fremtid.
Styrelsesradet vil dog, nar tiden er inde,
vurdere alle foreliggende muligheder og frem-
sxtte sine henstillinger.

Andre relevante traktatendringer

Regeringskonferencen vedtog ogsa at indfere
afstemninger med kvalificeret flertal i forbin-
delse med fire bestemmelser i traktatens
afsnit VII (,,Den gkonomiske og monetzre
politik“). Afstemninger med kvalificeret flertal
indferes navnlig i forbindelse med afgarelser
om ekstern reprasentation relateret til
@MUen (artikel I'l1, stk. 4). Der indsattes
dog en erklering i Nice-traktaten, hvori det
hedder, at ,,procedurerne bgr vere sadanne,
at de muligger fuld inddragelse af alle med-
lemsstaterne i euroomradet i hver fase af
udarbejdelsen af Fallesskabets holdning pa
internationalt plan“. Der indferes ogsa

Relevante bestemmelser | Nice-traktaten

Bestemmelser vedrgrende ECBs Styrel sesrads funktion i protokollen om Det Europad ske System af Cen-

tralbanker og Den Europad ske Central bank.
Statuttens artikel 10:

Tilfgjelse af et nyt stykke 6

“10.6 Artikel 10.2 [vedrgrende afstemningsproceduren i Styrelsesradet] kan aandres af Radet i dets sam-
mensagning af stats- og regeringschefer, der tragffer afgerelse med enstemmighed enten pa grundlag af
en henstilling fra ECB og efter haring af Europa-Parlamentet og Kommissionen eller pa grundlag af en
henstilling fra Kommissionen og efter hgring af Europa-Parlamentet og ECB. Réadet anbefaler med-
lemsstaterne at vedtage disse aendringer. Disse andringer traeder i kraft, nar alle medlemsstaterne har rat-
ificeret dem i overensstemmelse med deres forfatningsmaessige bestemmel ser.

En henstilling fra ECB i medfgr af neaveaende stykke kreever enstemmig beslutning truffet af
Styrelsesradet.”

Erklazring, som skal indgd i slutakten fra konferencen, om artikel 10.6 i statutten for Det Europadske
System af Centralbanker og Den Europad ske Centralbank

“Konferencen forventer, at en henstilling som omhandlet i artikel 10.6 i statutten for Det Europadske
System af Centralbanker og Den Europaa ske Centralbank forelasgges snarest.”
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afstemninger med kvalificeret flertal i forbin-
delse med foranstaltninger vedrgrende
euroens indfgrelse (artikel 123, stk. 4).
Afgorelser om kurserne for omregning af
nationale valutaer til euro traffes dog fortsat
med enstemmighed. traeffes
afgorelser om visse ngdbestemmelser ved-
rerende Fzllesskabets foranstaltninger og
finansielle stotte i tilfeelde af alvorlige gkono-
miske forhold eller naturkatastrofer (artikel
100, stk. | og 2) ogsa fremover med kvalifice-
ret flertal. | den forbindelse indsattes endnu

Endvidere

2  Internationale spgrgsmal

2.1 Institutionelle ordninger med inter-
nationale organisationer

Eurosystemet deltog fortsat i det internatio-
nale samarbejde om monetare, skonomiske
og finansielle forhold. De praktiske ordninger
vedrgrende ECBs internationale repraesenta-
tion og samarbejde, beskrevet i arsberetnin-
gen for 1999, og som blev vedtaget i 1998 og
1999, var stort set uazndrede i 2000. Med
hensyn til relationerne mellem Den Internati-
onale Valutafond (IMF) og euroomradet var
der to vasentlige ®ndringer.

For det forste godkendte IMF den |5. novem-
ber 2000 ECBs ansegning om at blive ,,pres-
cribed holder® (foreskreven indehaver) af
serlige trekningsrettigheder (SDR), som er
IMFs internationale reserveaktiv. Denne
status giver ECB mulighed for at omveksle
SDR til frit omsattelige valutaer (amerikan-
ske dollar, euro, britiske pund og japanske
yen) i frivillige transaktioner med IMFs med-
lemslande og andre ,prescribed holders®.
ECBs ansggning var i overensstemmelse med
ESCB-statuttens artikel 30.5, hvori det
hedder, at ECB kan besidde og forvalte SDR.

For det andet besluttede IMF i anledning af
den regelmassige femarsrevision af valuta- og
rentekurvene for SDR den |I. januar 2001
at erstatte den hidtidige landebaserede
sammensatning af valuta- og rentekurvene

en erklering i traktaten, hvori det hedder, at
finansiel stgtte som omhandlet i artikel 100
skal vere forenelig med ,,no bail out-klausu-
len“ i artikel 103 og skal vaere i overensstem-
melse med de eksisterende EU-budgetover-
slag.

Alle traktatendringerne treder i kraft, nar
Nice-traktaten er ratificeret af alle medlems-
landene i henhold til deres respektive forfat-
ningskrav.

med en valutabaseret sammensatning (se
boks 10).

2.2 Multilateral og bilateral overvagning
af de makrogkonomiske politikker

Regelmassige peer reviews (multilateral
overvagning) og uafhengige institutioners, fx
IMFs eller OECDs, gennemgang af den oko-
nomiske og finansielle udvikling og de gkono-
miske og finansielle politikker (bilateral over-
vagning) er af serlig stor betydning for
Eurosystemet. Det giver Eurosystemet bedre
mulighed for at analysere eksterne faktorers
indvirkning pd euroomrédets variabler. Euro-
systemet deltager dog ikke i international ex
ante-koordinering af sin pengepolitik med de
politikker, der fores af lande uden for euro-
omradet. Ex ante-koordinering kan vare ufor-
enelig med Eurosystemets mandat — som er
at fastholde prisstabilitet i euroomradet — og
med ECBs uafhengighed.

Multilateral overvagning

ECB deltog i udvekslingen af oplysninger og
synspunkter med andre politiske beslutnings-
tagere i multilaterale organisationer og fora.
Regelmazssige ma@der om den skonomiske og
finansielle udvikling og de ekonomiske og
finansielle politikker i vigtige ekonomiske
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Boks 10

IMFsrevision af SDR-valuta- og -rentekurven

SDR-kursen bestemmes som et vaggtet gennemsnit af de vigtigste international e valutaers kurser. Indtil
euroens indfgrelse omfattede SDR-kurvens valutaer den amerikanske dollar, D-marken, den franske
franc, det britiske pund og den japanske yen. Med euroens indfgrelse den 1. januar 1999 blev D-marken
og den franske franc udskiftet med den tilsvarende vaardi i euro. Kriterierne for kurvens valutasam-
mensaetning og val utaernes tildelte vaegt var dog fortsat baseret pa landeindikatorer. Eurokomponentens
vagt afspejlede falgelig kun Tysklands og Frankrigs skonomiske betydning.

Disse kriterier er nu tilpasset, sa der tages hgjde for monetaare unioner sdsom euroomradet. Eurokom-
ponentens vaegt i bade valuta- og rentekurven for SDR bestemmes nu pa grundlag af indikatorer for hele
euroomradet, hvoraf euroomradets eksport af varer og tjenesteydel ser — ekskl. intern handel — er den vig-
tigste. Den nye veegtning af SDR-valutakurvens komponenter fremgar af tabel 12.

IMF reviderede ogsa metoden for beregning af SDR-renten. Renten beregnes fortsat som det vasgtede
gennemsnit af renten pa kortfristede (dvs. 3-maneders) finansielle instrumenter denomineret i valutaerne
i SDR-kurven. | overensstemmelse med overgangen til en valutabaseret veerdiansegttel sesmetode blev 3-
maneders EURIBOR den repraesentative rente for eurokomponenten i stedet for de nationale rentesatser,
nemlig 3-maneders renten pa interbankindskud i Tyskland og renten pa 3-maneders skatkammerbeviser
i Frankrig.

omrader bidrog bl.a. til at afklare synspunkter
vedrorende de aktuelle politikkers tilstraek-
kelighed og den eksterne udviklings indvirk-
ning pa euroomradets gkonomi.

2000 bed pa adskillige internationale mgder
med en sadan multilateral udveksling af syns-
punkter. ECBs formand reprasenterede
sammen med EUs formandskab euroomradet
pa de mgder mellem G7-landenes finansmini-
stre og centralbankchefer, hvor overvagnings-
og valutakursspergsmal blev behandlet. Som
illustreret ved den samordnede intervention
den 22. september 2000 danner mgderne
mellem G7-landenes finansministre og cen-
tralbankchefer rammen om droftelser om
valutamarkedsudviklingen, der kan fore til
samarbejde. ECBs formand deltog ogsa i drof-
telserne om verdensgkonomiens tilstand i en
rekke andre uformelle fora, fx mgderne
mellem GI10- og G20-landenes ministre og
centralbankchefer.

ECB deltog i OECDs komité for gkonomisk
politik (EPC). EPC behandlede de globale
udsigter pa kort sigt og de politiske krav i den
nermeste fremtid samt politiske spgrgsmal i
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forbindelse med vakst, herunder om der er
tale om en ,ny gkonomi“ i OECD-landene.
EPCs underkomiteer og arbejdsgrupper, her-
under arbejdsgruppe |, arbejdsgruppe 3 og
arbejdsgruppen vedrgrende gkonomiske
udsigter pa kort sigt (STEP), bistod EPC i for-
beredelsen af disse droftelser.

Bilateral overvdgning

ECB bidrog ikke alene til den multilaterale
overvagning, men deltog ogsa i bilaterale ana-
lyser af gkonomiske politikker med IMF og
OECD. 2000 afholdt IMF to artikel IV-hgrin-
ger om euroomradets penge- og valutakurs-

Valutavaegte i SDR-kurven

Pct.
Valuta 29, december 1 januar
2000 2001
USdollar 45 45
Euro 25 29
Japansk yen 18 15
Britisk pund 12 1
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politik, der supplerede de nationale heringer
om andre politikker, fx finans- og strukturpo-
litik. Under dreftelserne om IMF-stabens
rapport bemazrkede IMFs eksekutivdirek-
torer, at steerke grundleggende makrogkono-
miske forhold og en gunstig udvikling i de eks-
terne faktorer har medfert robust vakst i
euroomradet. De var af den opfattelse, at
@MU har styrket de makrogkonomiske poli-
tikker i euroomradet, ikke kun gennem den
felles pengepolitik, men ogsa gennem bedre
koordinering af finans- og strukturpolitik-
kerne. IMFs bestyrelse ansa den pengepolitik,
der har vzret fort siden euroens indfgrelse,
for tilstraekkelig forsigtig. Endelig understre-
gede bestyrelsen, at der er behov for fort-
satte strukturreformer pa arbejds- og pro-
duktmarkederne for at skabe de rette
betingelser for vedvarende ikke-inflationzaer
vaekst.

| april 2000 og november 2000 offentliggjorde
IMF stabens rapport om artikel IV-hgringerne
i euroomradet sammen med noter til infor-
mering af offentligheden (PIN), der opsumme-
rede IMFs bestyrelses vurdering. Disse publi-
kationer indgik i et pilotprojekt med det
formdl at ege gennemsigtigheden i den bilate-
rale overvigning. Pilotprojektet er nu afslut-
tet med godt resultat, og IMF har besluttet
fortsat at opfordre de nationale myndigheder
til at stotte offentliggorelsen af artikel IV-rap-
porter og PIN.

| OECD deltog ECB i alle dreftelser i komi-
teen for gennemgang af skonomi og udvikling
(EDRC) vedrerende den gkonomiske situa-
tion i forskellige OECD-lande. Foruden gen-
nemgangen af de enkelte lande besluttede
OECD at indlede en forste formel gennem-
gang af politikkerne for hele euroomradet.
Den afsluttes i 2001. Med denne gennemgang
for gje besagte en OECD-delegation ECB for
at vurdere den falles penge- og valutakurspo-
litik og den overordnede gkonomiske situa-
tion i euroomradet.

2.3 Overvagning af udviklingen pa de
globale finansielle markeder

ECB er sarlig interesseret i de internationale
organisationers og foras arbejde om udviklin-
gen pa de internationale finansielle markeder.

| 2000 fulgte IMF fortsat udviklingen pa de
finansielle markeder opmarksomt. Som led i
forberedelserne til offentliggerelsen af den
arlige rapport om de internationale kapital-
markeder besggte en IMF-delegation ECB for
at drofte den seneste udvikling pa de euro-
pziske finansielle markeder med szrlig fokus
pa finansiel integration og de politikker, der
skal sikre finansiel stabilitet.

ECB deltog i G10-landenes finansministres og
centralbankchefers dreftelser om konsolide-
ringen i den finansielle sektor. Disse droftel-
ser omfatter konsolideringens forlgb og
arsager og dens indvirkning pa finansielle
risici, pengepolitik, konkurrence, betalings-
systemer og dermed forbundne politiske
spargsmal.

Endvidere deltog ECB i en rekke komiteer i
Gl0-centralbankchefernes regi. Basel-komi-
teen for banktilsyn (BCBS) koncentrerede sin
indsats om en dybdegdende revision af reg-
lerne om bankernes solvens (se kapitel VII).
ECB deltog i komiteen for det globale finansi-
elle systems (CGFS') regelmassige overvig-
ning af markedsudviklingen med henblik pa at
identificere potentielle sarbare punkter og
vurdere ®ndringer i de finansielle markeders
operationelle infrastruktur. | den forbindelse
bidrog ECB til at forbedre Den Internationale
Betalingsbanks (BIS') bankstatistik og til rap-
porter om elektronisk handel, anvendelse af
sikkerhed og determinanter for markedslikvi-
ditet. ECB deltog ogsa i arbejdet i komiteen
for betalings- og afviklingssystemer (CPSS),
der siden juni 2000 har haft et medlem af
ECBs Direktion som formand, og komiteen
for guld og udenlandsk valuta.

Inden for OECD deltog ECB fortsat i komi-
teen for finansmarkeders (FMCs) undersogel-
ser af den strukturelle udvikling pa de globale
finansielle markeder.
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Forum for finansiel stabilitet (FSF), hvor ECB
deltog som observatgr, koncentrerede sig om
foranstaltninger til fremme af stabilitet pa de
finansielle markeder. FSF udarbejdede en
pakke af tiltag til handtering af finansielle risici
i forbindelse med hgjt gearede institutioners
virksomhed. De foreslaede foranstaltninger
skal fremme fornuftig risikostyringspraksis
hos disse institutioners modparter. Mere
direkte lovgivningsforanstaltninger om hgjt
gearede institutioner blev ogsa behandlet,
men anbefales ikke pa nuverende tidspunkt.

| en rapport om offshorefinanscentre konklu-
derede FSF, at visse af disse centres gennem-
sigtighed og stabilitet kan forbedres gennem
oget indforelse af internationalt anerkendte
standarder og kodekser. FSF offentliggjorde
en inddeling af offshorefinanscentre i tre
kategorier ud fra en vurdering af deres juridi-
ske infrastruktur og tilsynspraksis, deres sam-
arbejdsniveau og de ressourcer, som er afsat
til tilsyn og samarbejde. Pa grundlag af FSFs
henstillinger iveerksatte IMF et program til
vurdering af offshorefinanscentrenes overhol-
delse af internationale standarder og ydelse af
teknisk bistand i forbindelse med centrenes
indfgrelse af tilsynsstandarder. FSFs ovrige
arbejdsomrader omfatter indsatsen for at
fremme landenes indferelse af internationale
standarder og kodekser generelt, udarbej-
delse af en international vejledning til indsky-
dergarantiordninger og analyse af elektronisk
finansierings betydning for tilsyn, regulering
og markedets funktion.

2.4 Det internationale finansielle
systems arkitektur

Da stabile finansielle markeder er afgerende
for Eurosystemets statutmassige mal, folger
Eurosystemet, og mere generelt ESCB, ngje
den igangverende debat om de eventuelle
trusler mod den globale finansielle stabilitet
som folge af en forstyrrende udvikling pa de
internationale finansielle markeder. De deltog
derfor aktivt i udarbejdelsen af synspunkter,
der skulle styrke det internationale mone-
tere og finansielle systems arkitektur med
fokus pa fremme af sunde nationale gkonomi-
ske politikker og bedre styring af finanskriser.
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Sunde nationale gkonomiske politikker

Sunde gkonomiske politikker er en vigtig for-
udsatning for vellykket integration i det
globale gkonomiske og finansielle system.
Sunde politikker dekker mere end traditionel
makrogkonomisk politik og omfatter iser
omhyggelig styring af risiciene i forbindelse
med eksterne passiver, omhyggelig liberalise-
ring af kapitalbevegelserne og en hensigts-
massig valutakurspolitik.

| 2000 analyserede adskillige internationale
organisationer og fora, hvordan risikostyrin-
gen i forbindelse med den offentlige og
private sektors eksterne passiver kunne for-
bedres. IMF, FSF og G20 udarbejdede og
begyndte at gennemfere en rekke forslag til
fremme af overvagning og styring af disse
risici. Hvad angar den offentlige sektors passi-
ver, begyndte IMF og Verdensbanken at udar-
bejde retningslinjer for forvaltning af den
offentlige sektors gzld. Endvidere forbedre-
des forvaltningen af de officielle reserver ved
gennemforelsen af skabelonen for internatio-
nale reserver og valutalikviditet, der bygger
pa IMFs szrlige datastandard (SDDS). Som
led i gennemforelsen af den nye skabelon
begyndte ECB at offentliggere manedlige data
om ECBs og Eurosystemets officielle reser-
ver. ECB bidrog ogsa til IMFs arbejde med at
udarbejde retningslinjer for forvaltningen af
valutareserver. | forbindelse med den private
sektors passiver, iser de finansielle institutio-
ners, ber landene fremme omhyggelig risiko-
styring i form af hensigtsmassige tilsynsord-
ninger og lovgivning.

Internationale organisationer og fora fokuse-
rede ogsa specifikt pa en omhyggelig liberali-
sering af kapitalposterne. Eurosystemet er af
den opfattelse, at liberalisering af kapitalpo-
sterne i sig selv er fordelagtig, safremt den
planlegges og gennemfores i overensstem-
melse med en robust udvikling i den finansi-
elle sektor. Liberaliseringen bor starte med
kapitalbevaegelsernes mest stabile elementer,
dvs. langsigtede bevaegelser sisom udenland-
ske direkte investeringer. Endvidere skal de
nationale finansielle systemer veare tilstrak-
keligt sterke, for kapitalbevagelserne kan
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liberaliseres helt. Eurosystemet understreger
ogsa, at den regionale gkonomiske integration
i visse lande kan give et incitament til at libe-
ralisere kapitalposterne.

Et andet vigtigt punkt pa dagsordenen for de
internationale meder var forskellige valuta-
kursordningers hensigtsmassighed. Euro-
systemet understreger, at valget af valutakurs-
ordning afhanger af forholdene i det enkelte
land. En hensigtsmassig valutakursordning
skal vaere forenelig med de overordnede poli-
tiske rammer og med udviklingen i den regio-
nale handel og de finansielle links. Desuden
skal der ved vurderingen af et bestemt system
tages hgjde for det dynamiske samspil mellem
valutakurspolitikken og andre politikker.

Behovet for at mindske de enkelte landes
sarbarhed over for kriser ved hjelp af sunde
nationale politikker har faet IMF til at gen-
nemga sine overvagningsaktiviteter. Som folge
heraf retter IMF i stigende grad sin overvig-
ning mod penge-, finans- og valutakurspolitik-
kerne samt deres institutionelle grundlag og
dermed nart forbundne strukturreformer.
Ligeledes tages der i overvagningen i stigende
grad hgjde for regionale udviklingstendenser,
som det ses af artikel IV-hgringerne for euro-
omradet. IMF intensiverer ogsa overvagnin-
gen af de enkelte landes finansielle systemers
sundhed. IMF og Verdensbanken besluttede
navnlig at fortsette deres felles program til
vurdering af den finansielle sektor (FSAP)
efter et vellykket pilotprojekt.

Foruden en mere malrettet makrogkonomisk
overvagning fokuseredes der iszer pa gennem-
forelsen af standarder og kodekser. FSF udar-
bejdede et kompendium med 12 internatio-
nalt accepterede standarder og kodekser, der
er relevante for sunde og velfungerende
finansielle systemer. IMF overvagede fortsat
overholdelsen af internationale standarder og
kodekser og udarbejdede rapporter herom
(ROSCer) for en rekke medlemslande. | den
forbindelse anmodede ECB IMF om at udar-
bejde en ROSC om euroomradets pengepoli-
tik og betalingssystemspolitik. Denne ROSC,

der forventes at foreligge i 2001, vil indeholde
en vurdering af overholdelsen af i) princip-
perne for gennemsigtighed i pengepolitikken
og tilsynet med betalingssystemerne som
beskrevet i IMFs adferdskodeks for gennem-
sigtighed i penge- og tilsynspolitikken og ii)
CPSS' hovedprincipper for systemisk vigtige
betalingssystemer. ROSCen om euroomradet
skal supplere ROSCerne om individuelle
eurolande, fx Frankrig og Irland, fra 2000 eller
begyndelsen af 2001.

Styring af finansielle kriser

Den private sektor spiller en sterre og starre
rolle i forbindelse med finansiering af de nye
vekstokonomier. | perioder med finansielle
problemer har den offentlige sektor ofte
pataget sig denne rolle, da kreditorerne i den
private sektor generelt kun deltager individu-
elt i lasningen af finansielle kriser. IMF, G7 og
andre internationale organisationer sa derfor
et behov for at fortsztte arbejdet med at
opstille generelle principper for at styrke
rammen for styring af finansielle kriser. IMF
nedsatte et radgivende udvalg om kapitalmar-
keder til fremme af en regelmaessig dialog
med markedsdeltagere fra den private sektor.
IMFs finansieringsmekanismer blev andret
med henblik pa mere effektiv forebyggelse og
afhjelpning af kriser. Der var iser enighed om
en rekke andringer, som skal sikre, at
landene ikke er afhzengige af finansielle res-
sourcer fra IMF i usadvanlig lange perioder
eller i form af usaedvanlig store belgb.

ESCB understreger behovet for klare regler
for den private og den offentlige sektors
respektive ansvarsomrader med hensyn til
krisestyring. | lyset af IMFs begransede res-
sourcer og moral hazard-spergsmalet beor
IMF koncentrere indsatsen om finansiel stotte
og passende politisk radgivning. Hvad dette
angar, understreger ESCB, at den offentlige
langivning ber begrenses, og at den private
sektor bgr inddrages i forbindelse med alle
internationale finansielle kriser.
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3 Bilaterale spgrgsmal

| 2000 fortsatte ECB samarbejdet med mange
centralbanker uden for EU. ECB udarbejdede
politiske holdninger til en rekke spergsmal,
der er af betydning for samarbejdet med
andre centralbanker. ECB udvidede iszr sam-
arbejdet med centralbankerne i tiltreedelses-
landene og andre europziske nabolande,
vigtige nye vaekstokonomier og udvalgte indu-
strialiserede lande.

3.1 Relationer med tiltraedelseslandene

Eurosystemet intensiverede dialogen med
centralbankerne i de lande, der har ansggt om
EU-medlemskab (, tiltreedelseslandene®), da
disse landes eventuelle tiltredelse er et
vigtigt spergsmal for Eurosystemet. Samarbej-
det med tiltredelseslandenes centralbanker
er styrket gennem en regelmassig dialog pa
bade politisk og teknisk plan. | 2000 var der
tale om regelmassigt bilateralt og multilate-
ralt samarbejde om en lang rekke central-
banksporgsmél. Eurosystemet overvigede
ogsa ngje den gkonomiske og institutionelle
udvikling i disse lande, herunder iser lovgiv-
ningsmassige droftelser vedrgrende central-
bankernes uafhangighed, hvor ECB kunne yde
stotte. Eurosystemet analyserede makro-
gkonomiske sporgsmal og isar tiltredelses-
landenes valutakursstrategi. | den forbindelse
bidrog ECB til ECOFIN-radets dreftelser om
rammerne for tiltredelseslandenes valuta-
kursstrategi og til ECOFIN-rapporten herom
til Det Europ=iske Rad.
Tiltredelseslandenes  valutakursordninger
varierer i gjeblikket fra faste valutakurser, hvis
ekstreme form er et ,,currency board®, til frit
flydende kurser. Indtil deres optagelse i EU er
tiltredelseslandene ikke underlagt szrlige
traktatkrav med hensyn til valutakursstrategi.
Tiltrzdelseslandenes politik pa nuvarende
tidspunkt ber sigte mod at opfylde Kgben-
havnskriterierne. Med henblik pa en baredyg-
tig makrogkonomisk stabilisering er det
afgorende, at der skabes et passende
mikrogkonomisk grundlag for en konkurren-
cedygtig markedsgkonomi. De mange forskel-
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lige valutakursordninger kan vare en fordel i
forbindelse med overgangsprocessen, nar der
tages hgjde for strukturreformerne og konse-
kvenserne af individuelle politiske valg. Selv
om en sadan alsidighed kan veare pa sin plads
inden tiltraedelsen til EU, bor potentielle nye
EU-lande, der har planer om at deltage i den
nye valutakursmekanisme (ERM2), allerede
overveje, om deres aktuelle politik er pas-
sende med henblik pa den fremtidige delta-
gelse i denne valutakursmekanisme.

Tiltredelseslandene optages i EU som ,,med-
lemsstater med dispensation“ og skal
betragte deres valutakurspolitik som et fzlles
anliggende. Det betyder, at medlemslandene
ikke ma fere en valutakurspolitik, der
hemmer det indre markeds smidige funktion.
De nye medlemslande forventes at deltage i
ERM2, da de ikke har mulighed for at tage for-
behold med hensyn til @MU og i sidste ende
vil indfere euroen. Indtreden i ERM2 kan ske
nar som helst efter tiltredelse i henhold til
procedurerne i den relevante radsresolution.

ERM2 er tilstrekkelig fleksibel til at akkom-
modere de fleste tiltredelseslandes nuvae-
rende valutakursordninger. Eurosystemet un-
derspgte forskellige valutakursordningers
forenelighed med kravene for deltagelse i
ERM2. Ordninger, der er baseret pa faste
kurser eller styret flydning med euroen som
referencevaluta, kan i princippet akkommode-
res, hvorimod dette naturligvis ikke er tilfel-
det med ordninger baseret pa en frit flydende
valutakurs. Desuden er ,crawling pegs“ og
valutakursordninger, der er baseret pa andre
referencevalutaer end euroen, efter Eurosy-
stemets opfattelse uforenelige med ram-
merne for ERM2.

Eurosystemet undersggte ogsa, om euro-
baserede ,currency board,-arrangementer
(CBAer) kan opretholdes samtidig med delta-
gelse i ERM2. Eurosystemet er af den opfat-
telse, at sddanne arrangementer ikke kan
traede i stedet for deltagelse i ERM2, men at
de under visse omstendigheder kan udgore
en unilateral forpligtelse, der bidrager til
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opfyldelsen af ERM2-kravet om fastholdelse
af valutakursstabilitet. Tiltredelseslande med
et baredygtigt eurobaseret CBA skal ikke
skifte ordning to gange for at indfgre euroen.
Eurobaserede CBAers baredygtighed vurde-
res i det enkelte tilfelde. En unilateral forplig-
telse pa grundlag af et eurobaseret CBA med-
forer ikke andre forpligtelser for ECB end
forpligtelserne i den relevante radsresolution.
Endvidere betyder deltagelse i ERM2 samtidig
med opretholdelse af et eurobaseret CBA
ikke, at de relevante parter er fritaget for at
deltage i en faelles definition af en centralkurs
over for euroen.

| visse tiltredelseslande har ideen om at
indfere euroen som lovligt betalingsmiddel
gennem sdkaldt ,euroisering” varet luftet
som en alternativ made at indfgre den felles
valuta pa, dvs. uden for traktatens rammer.
Eurosystemet mener dog ikke, at dette er en
acceptabel made at indfere euroen pd i et til-
tredelsesland. Tiltredelseslandene folger en
pa forhand fastlagt vej til indtradelse i EU og
i sidste ende euroomradet, hvilket indebzrer,

Samar begjde mellem ECB og centralban-
kernei tiltrsedelseslandene
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misk  systemer politiske politiske
analyse rammer rammer

at de skal folge de i traktaten beskrevne pro-
cedurer og opfylde dens krav. ,,Euroisering® i
et tiltreedelsesland ville vaere i modstrid med
den gkonomiske tankegang bag @MU, der gar
ud p3, at euroens endelige indfarelse er sidste
led i en konvergensproces, som finder sted
inden for multilaterale rammer. Denne frem-
gangsmade er i sig selv udtryk for den gene-
relle opfattelse, at en vellykket moneter
union kraver forudgaende makrogkonomisk
konvergens mellem de deltagende medlems-
lande og falles aftaler om neglesporgsmal, fx
den endelige indfgrelse af den uigenkaldeligt
fastlaste omregningskurs.

| 2000 optrappede ECB samarbejdet med til-
tredelseslandenes centralbanker. Det indebar
multilaterale seminarer, bilaterale ekspertbe-
seg, radgivning pa hgjt niveau, traineeophold,
teknisk bistand og regelmazssige professio-
nelle arbejdsrelationer pa ekspertniveau.
Omkring 60 aktiviteter blev gennemfort i
2000 med deltagelse af alle tiltredelseslande-
nes centralbanker (se figur 21). Central-
banksamarbejdet omfattede en lang rakke
sporgsmal vedrerende gkonomisk analyse,
jura, betalings- og vardipapirafviklingssyste-
mer, pengepolitiske rammer, valutakurspoliti-
ske rammer, statistik, regnskabsafleggelse,
intern revision, pengesedler og banktilsyn. Pa
det retlige omrade foretog Eurosystemet i
samarbejde med centralbankerne i tiltradel-
seslandene en grundig gennemgang af status
for lovgivningen vedrgrende centralbanker og
de finansielle markeder. Dette samarbejde er
et vigtigt middel til fremme af en vellykket
integration af tiltreedelseslandenes central-
banker i ESCB og i sidste ende Eurosystemet.

For at tilfredsstille den ogede eftersporgsel
efter koordineret samarbejde er ECB og de
nationale centralbanker i euroomradet be-
gyndt at udarbejde en ramme for deres sam-
arbejdsaktiviteter. Som et led heri er de
begyndt regelmassigt at informere tiltreedel-
seslandenes centralbanker om deres samar-
bejdsaktiviteter. Hovedmélene for denne
ramme er at mobilisere alle disponible res-
sourcer, at lere af Eurosystemets forskellige
komponenters erfaringer, at sikre den ngd-
vendige stotte til alle tiltredelseslandenes
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centralbanker og at serge for, at der anvendes
konsekvente principper og strategier.

Centralbanksamarbejdet mellem Eurosyste-
met og tiltredelseslandenes centralbanker
gennemfores ogsa som seminarer pa hgjt
plan. ECBs og Osterreichische Nationalbanks
seminar i Wien den |5. december 2000 var
det andet seminar pa hejt plan for Euro-
systemet og centralbankcheferne fra de 12
EU-tiltredelseslande  (Bulgarien, Cypern,
Estland, Letland, Litauen, Malta, Polen,
Rumenien, Slovakiet, Slovenien, Tjekkiet og
Ungarn). Det forste seminar pa centralbank-
chefniveau fandt sted i Helsinki.

Wien-seminarets formal var mere indgaende
droftelser om vigtige pengepolitiske sporgs-
mal med henblik pa en problemfri fremtidig
integration af tiltreedelseslandenes central-

banker i ESCB og i sidste ende Eurosystemet.
Da en overordnet politisk ramme var udstuk-
ket pa Helsinki-seminaret i 1999, omhandlede
droftelserne i december 2000 tre specifikke
sporgsmal: Prisdynamikken i tiltreedelseslan-
dene, centralbankernes rolle i tiltredelses-
processen og samarbejdet mellem Eurosyste-
met og tiltreedelseslandenes centralbanker.

Tilsvarende seminarer vil blive afholdt i de
kommende ar. Det naste finder sted i Berlin i
2001.

3.2 Relationer med andre lande

ECB udbyggede ogsa sine relationer med cen-
tralbankerne i europ=iske lande, der ikke er
omfattet af tiltreedelsesprocessen, vigtige nye
vekstokonomier og udvalgte industrialise-

Devigtigste konklusioner fra seminaret i Wien

e Tiltreadel seslandene skal nedbringe inflationen yderligere i de kommende &r, men ma samtidig ikke
udszette de yderst pakraevede relative pristilpasninger inden for gkonomien. Disse pristilpasninger er
et led i overgangsprocessen og den , reale konvergens* (catching up) og vil typisk medfgre inflations-
takter, der i et stykke tid ligger over inflationstakterne i euroomradet og gradvis nermer sig dem.

o Der skal tilstradbes nominel og real konvergens pa samme tid. Det indebaerer en kontrolleret tilnaer-
melse af tiltreedel seslandenes gkonomi til euroomradet, bade hvad angdr indkomst pr. indbygger og
prisniveau. | denne proces skal pengepolitikken understettes af fornuftige finans- og | gnpolitikker og

tilstragkkelige strukturreformer.

e Der foreskrives ingen fadles pengepolitisk strategi eller valutakurspolitik inden optagelse i EU. For-
skellige ordninger er mulige, sa laenge de understettes af en hensigtsmaessig og stabilitetsorienteret

gkonomisk politik.

o Tiltraadel seslandenes ngje overholdel se af EU-traktatens forpligtelser, isaa vedregrende centralbankens
uafhaangighed, er af grundlaeggende betydning for tiltraedel seslandenes integration i Den Europagske

Union og i sidste ende euroomradet.

o Deltagelse i euroomradet forudsaeter opfyldelse af konvergenskriterierne. Traktaten om oprettelse af
Det Europadske Fadlesskab kraever fuldsteendig og vedvarende opfyldelse af disse kriterier, der vil
gad de pa samme made for fremtidige deltagere i euroomradet som hiditil.

¢ Den |gbende dialog mellem Eurosystemet og tiltreedel seslandenes centralbanker udbygges yderligere.
Eurosystemet er navnlig parat til at @ge sit centralbanksamarbejde pa alle relevante omrader, herun-
der gkonomisk og pengepolitisk analyse, betalingssystemer, statistik, juridiske spgrgsma m.m.
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rede lande. Formanden og de gvrige medlem-
mer af Direktionen besggte en rakke tredje-
lande og modtog delegationer fra disse lande.

Opmarksomheden var rettet mod tredje-
lande i eller ner Europa. | visse lande i
Sydesteuropa og Fzllesskabet af Uafhzngige
Stater (SNG) har euroen erstattet euroomra-
dets nationale valutaer som referencevaluta i
valutakurspolitikken. Myndighederne i Mon-
tenegro meddelte ECB, at euroen fra den
I3.november 2000 ville vaere det eneste
lovlige betalingsmiddel i omradet, og at alle
kontantbeholdninger af jugoslaviske dinarer
indtil indferelsen af eurosedler og -menter vil

blive omvekslet til D-mark. Beslutningen om
at indfgre euroen blev taget unilateralt uden
ECBs deltagelse.

ECB deltog ogsa i meder i regionale netvaerk
og fora i eller ner Europa. ECB deltog navnlig
i arsmgdet i Central Banks Governors’ Club i
Ankara. Det er en uformel gruppe, der omfat-
ter centralbanker fra lande pé Balkan, i Sorte-
havsomradet og i Kaukasus. Desuden deltog
ECB i arbejdspanelet vedrerende gkonomisk
genopbygning, udvikling og samarbejde inden
for rammerne af stabilitetspagten for Sydast-
europa.
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I  Generelt/indledning

Erklaering om Eurosystemets rolle
vedrgrende overvagning af
betalingssystemer

| sin erklaering i juni 2000 anferte Styrelsesra-
det, at det er en af centralbankernes vigtigste
opgaver at fremme betalingssystemernes
smidige funktion. Denne opgave er direkte
knyttet til ansvaret for pengepolitikken og
den finansielle stabilitet. Sikre og effektive
betalings- og afviklingssystemer er afgarende
for en problemfri gennemfgrelse af pengepo-
litikken og bidrager til det finansielle systems
stabilitet og til offentlighedens tillid til euroen.
Med disse mal for oje overvager Euro-
systemet omhyggeligt udviklingen inden for
betalings- og afviklingssystemer. Eurosystemet
tilbyder endvidere betalings- og afviklings-
ydelser og sikrer, at bdde dets egne og den
private sektors systemer overholder de rele-
vante standarder. Eurosystemets overvag-
ningsfunktion — der omfatter bade systemer
for store interbankoverfersler og detailbeta-
lingssystemer — anerkendes i traktaten om
oprettelse af Det Europziske Fazllesskab
(artikel 105, stk.2) og ESCB-statutten (artikel
3 og 22).

Styrelsesradet udformer den fzlles overvag-
ningspolitik ved at fastsaztte de mal og stan-
darder, som betalingssystemerne skal opfylde.
Pa de omrader, der ikke specifikt er omfattet
af den fzlles overvagningspolitik, glder
NCBernes egne politikker inden for ram-
merne af den fzlles politik. NCBerne vareta-
ger den felles overvagningspolitik i forbin-
delse med betalingssystemer, der juridisk
herer under deres kompetenceomrade. ECB
er ansvarlig for de sarlige systemer, som Sty-
relsesradet har palagt den at overvage. Den
felles overvagningspolitik kan sikres med rets-
akter fra ECB i henhold til ESCB-statuttens
artikel 22 eller med mere uformelle midler
(fx moralsk pres). Et hensigtsmassigt koordi-
nations- og rapporteringsgrundlag sikrer kon-
sistens ved gennemforelsen af politikkerne
for overvagning.

Eurosystemets overvéagningspolitik bygger
iseer pa principperne for minimering af den
systemiske risiko som beskrevet i EFs Cen-
tralbankchefkomités  rapport ,,Minimum
common features for domestic payment
systems® fra 1993.1 forbindelse med forbere-
delserne til @MU bekrzftede denne rapport
sikkerhedsstandarderne fra ,Report of the
Committee on Interbank Netting Schemes of
the Central Banks of the Group of Ten coun-
tries* (Lamfalussy-rapporten) fra 1990.12000
fortsatte arbejdet med at udforme vejlednin-
ger for gennemforelsen af Lamfalussy-rappor-
tens Standard | (der kraver, at betalingssyste-
merne bygger pa et solidt retligt grundlag),
idet der blev indhentet juridiske udtalelser
med henblik pa udenlandske deltagere i syste-
merne for store betalinger i euro. De vejle-
dende principper for Eurosystemets overvag-
ningspolitik med hensyn til elektroniske
penge fremgar af ECBs ,,Report on electronic
money“ fra 1998.

Siden starten af 2001 har Eurosystemets stan-
darder for overvagning ogsd omfattet princip-
perne i dokumentet ,Core principles for
systemically important payment systems®, der
blev godkendt af G10-landenes centralbank-
chefer i januar 2001.

Hensigtserklaering

Da et tet samarbejde mellem de instanser,
der overvager betalingssystemerne, og bank-
tilsynsmyndighederne indgar i den overord-
nede strategi for mindskelse af risici i det
finansielle system og dermed spiller en ve-
sentlig rolle, har ECB, Eurosystemets og de
ikke-deltagende landes NCBer (som instan-
ser, der overvager betalingssystemer) og EUs
banktilsynsmyndigheder indgidet en hensigts-
erklering. Hensigtserkleringen erstatter en
tidligere aftale, der har vaeret geldende siden
1994, og tager hojde for bade etableringen af
Eurosystemet og rammerne for Eurosyste-
mets overvagning. Et centralt element i er-
klzringen er udveksling af information mellem
de instanser, der overviger betalingssyste-
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merne, og banktilsynsmyndighederne i forbin-
delse med systemerne for store interbank-
overfgrsler for at sikre disse systemers og
deres deltageres (kreditinstitutters og inve-
steringsselskabers) sikkerhed og stabilitet.
Hensigtserkleringen kan ogsa tjene som
udgangspunkt for etablering af et samarbejde
om detailbetalingssystemer, herunder elek-
troniske pengesystemer (se ogsa kapitel VII,
afsnit ).

Samarbejde med tiltradelseslandene

ECB deltager i et multilateralt samarbejde
med tiltredelseslandene om betalings- og
afviklingssystemer. | 2000 satte ECB fokus pa

de vigtigste igangverende reformer af beta-
lings- og afviklingssystemerne i disse lande og
pa udveksling af synspunkter om betalings-
sporgsmal vedrgrende tiltredelsesprocessen.
| den forbindelse afholdt ECB et storre to-
dages seminar om betalings- og afviklingssy-
stemerne og tiltredelsesprocessen midt i
februar 2000 med deltagelse af reprasentan-
ter for Europa-Kommissionen og centralban-
kerne i medlemslandene og 12 tiltredelses-
lande. Der blev desuden etableret og arbejdet
med bilaterale kontakter og samarbejdsfor-
bindelser i Igbet af dret. Der er planer om
tettere samarbejde med tiltredelseslandene i
2001.Nazrmere oplysninger om ECBs relatio-
ner med tiltredelseslandene findes i kapitel V.

2 Overvagning af systemerne for store betalinger

Udpviklingen i systemerne for
store betalinger i euro

| 2000 fungerede de fem systemer for store
betalinger, der ssmmen med TARGET behand-
ler betalinger i euro, fortsat gnidningslest.
Disse systemer er euroclearingsystemet
(Euro 1), der forvaltes af Euro Banking Asso-
ciations (EBAs) Clearing Company, og fire
nationale systemer: Euro Access Frankfurt
(EAF) i Tyskland, Paris Net Settlement (PNS) i
Frankrig, Servicio de Pagos Interbancarios
(SP1) i Spanien og Pankkien On-line Pikasiirrot
ja Sekit-jarjestelma (POPS) i Finland.

ECB udfgrer fortsat sin tredobbelte funktion
i forbindelse med Euro |. Foruden overvig-
ningsfunktionen, der bestar i overvagning af
systemets generelle udvikling, tilbyder ECB
afviklingsydelser ultimo dagen. Desuden fun-
gerer ECB som depot for Euro Is likviditets-
pulje, der skal sikre rettidig afvikling i tilfelde
af deltagernes manglende betaling. Deltagel-
sen i Euro | var lidt svingende i 2000, da visse
deltagere trak sig, hovedsagelig som folge af
bankfusioner, og andre kom til. Alt i alt la
antallet af deltagere stabilt pa 72 (pr. ultimo
december 2000).

ECB Arsberetning » 2000

Continuous Linked Settlement (CLS)

CLS Bank (CLSB) i New York har bekrzftet,
at den agter at afvikle valutatransaktioner pa
grundlag af en betaling mod betaling-meka-
nisme fra oktober 2001. | overensstemmelse
med rammerne for overvagning baseret pa
samarbejde i Lamfalussy-rapporten har Fe-
deral Reserve System det overordnede
ansvar for overvagning af CLS-systemet og
har inddraget centralbankerne i de lande, hvis
valutaer vil vere omfattet, i udformningen af
systemet. Det er planen, at Bank of England
skal vere den betegnende myndighed i
medfor af Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 98/26/EF af 19. maj 1998 om endelig
afregning i betalingssystemer og verdipapiraf-
viklingssystemer. Da euroen skal vere en af
CLSs forste afviklingsvalutaer, har Euro-
systemet ngje fulgt udviklingen af systemet og
samarbejdet tet med de andre relevante
overvagningsinstanser og CLSB. Snart dbnes
forsegsvis en konto for CLSB i ECBs beta-
lingsmekanisme (EPM). Hvis systemet godken-
des endeligt, dbner ECB en konto for CLSB til
egentlige transaktioner.

| 2000 og begyndelsen af 2001 mgdtes
reprasentanter for Eurosystemet med euro-
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omradets aktionzrer i CLS Services, som er
projektets holdingselskab, for at drefte risiko-
styring, likviditet og operationelle spgrgsmal i
forbindelse med afvikling af eurobenet af valu-
tatransaktioner. Vigtige punkter pa dagsorde-
nen var, hvordan CLSBs operationer pavirker
euroomradets systemer for store betalinger,
samt likviditetsstyringssporgsmal i forbindelse
med euro.

Udviklingen i korrespondentbank-
virksomheden i euro

Eurosystemet har en interesse i at folge
udviklingen ikke alene i systemerne for
store betalinger og detailbetalingssystemerne
i euroomradet, men ogsd inden for betalings-
virksomhed som helhed. | den forbindelse
udferte Eurosystemet i samarbejde med cen-
tralbankerne i ikke-deltagende medlemslande
en sporgeskemaundersggelse af den seneste
udvikling i korrespondentbankvirksomhed i
EU. Den viste, at @MU med den nye infra-
struktur for betalingssystemer, de nye initiati-
ver vedrerende betalingssystemer (fx inden
for detailbetalinger og CLS), den teknologiske
innovation og konsolideringen i den finansi-

elle sektor har medfert betydelige ®ndringer
i korrespondentbankaktiviteterne. Alle disse
faktorer har betydet, at korrespondentbank-
virksomheden i stigende grad koncentreres
blandt et begrenset antal akterer i markedet.
Nogle banker er blevet afviklingsinstitutioner
for en stor gruppe banker, mens andre tilby-
der innovative betalingsordninger med trak
fra bade korrespondentbankvirksomhed og
pengeoverforselssystemer. | visse tilfelde er
omsatningen i forbindelse med disse akterers
betalingsaktiviteter sterre end omsatningen i
de ovenfor navnte mindre systemer for store
betalinger i euro. Der forventes yderligere
koncentration i 2002 efter indforelsen af
eurosedler og -menter, da de aktuelle korre-
spondentbankrelationer vedrgrende betalin-
ger i de oprindelige nationale valutaer sa vil
bortfalde.

Disse tendenser pavirker effektiviteten, kon-
kurrencen og risikoen i forbindelse med beta-
lingsvirksomhed. Det spiller alt sammen en
rolle for Eurosystemets overvagningsfunk-
tion. Da bankerne er hovedaktgrerne pa
dette omrade, udfgres analyser af udviklingen
og dens folger i samarbejde med de nationale
banktilsynsmyndigheder.

3 Overvagning af detailbetalingssystemerne

Granseoverskridende
detailbetalingsydelser

I 2000 afholdt Eurosystemet fortsat regel-
massige moder med banker, operatgrer af
betalingssystemer og den europziske kredit-
formidlingssektors sammenslutninger for at
fremme droftelser og samarbejde med
henblik pa rettidig opfyldelse af de mal, der er
fastlagt i rapporten ,,Improving cross-border
retail payment services — the Eurosystem's
view" (september 1999). Pa den baggrund
blev der i september 2000 offentliggjort en
statusrapport over bank- og betalingssystem-
sektorens fremskridt siden offentliggorelsen
af rapporten fra 1999. Den indeholder endvi-
dere en midlertidig vurdering pa baggrund af
de opstillede mal for perioden indtil slutnin-
gen af august 2000 og papeger de udestidende

sporgsmal. | statusrapporten anferes det, at
bank- og betalingssystemsektoren har forplig-
tet sig til at opfylde Eurosystemets malsaet-
ninger. Man er kommet et godt stykke vej
mod en mere effektiv behandling af granse-
overskridende detailkreditoverfersler. | den
henseende er der indfert standarder, der giver
mulighed for direkte behandling (straight-
through processing — STP) af betalingsin-
strukser, Euro Banking Association (EBA) har
etableret et betalingssystem for granseover-
skridende sma betalinger (STEP |, se neden-
for), og der er gjort betydeligt fremskridt
med hensyn til at reducere rapporteringskra-
vene i forbindelse med betalingsbalancen fra
2002. Eurosystemet har dog ogsa papeget
visse ulgste problemer. Det opfordrer ban-
kerne og betalingssystemerne til offentligt at
forpligte sig til hurtigt at indfere STP-standar-

ECB Arsberetning » 2000



derne. Desuden forventes yderligere frem-
skridt med hensyn til kundepriser og afskaf-
felse af gebyrer for modtageren, hvis betale-
ren har anmodet om at afholde alle udgifter.
Den europziske kreditformidlingssektors
sammenslutninger arbejder pa at lgse proble-
met. Eurosystemet anerkender, at det ikke
kun er op til bankerne, hvis malene skal nas,
men ogsa til virksomhederne og kunderne,
der skal sorge for tilstrakkelige oplysninger
pa deres fakturaer og betalingsinstrukser til,
at direkte behandling er mulig. Eurosystemet
har derfor opfordret bank- og betalingssy-
stemsektoren til at lancere en oplysningskam-
pagne.

Eurosystemet vil fortsat ngje overvage bank-
sektorens aktiviteter og indsatsen for at na
malene for at sikre, at resultatet i sidste ende
bliver hensigtsmassige ydelser for Europas
borgere. Der er planer om yderligere moder
og workshops med deltagelse af Euro-
systemet og reprasentanter for markedet.

EBAs STEP l-initiativ

Som reaktion pa Eurosystemets malsatninger
for grenseoverskridende detailbetalingsydel-
ser har Euro Banking Association (EBA)
udviklet en grenseoverskridende detailbeta-
lingsydelse, der benytter det tekniske grund-
lag i Euro I-systemet for store betalinger.
Denne ydelse hedder ,STEP I (forkortelse
for ,Straight-Through Euro Processing®) og
blev lanceret den 20. november 2000. En
bank, der deltager i STEP l-ordningen, kan
sende detailbetalinger til og modtage detail-
betalinger fra andre deltagere i STEP | og
afvikle nettosaldi via en bank, der deltager i
Euro I-systemet for store betalinger (afvik-
lingsbanken). Til dato har 21 banker tilsluttet
sig STEP l-initiativet. Det er meningen, at
STEP | skal vere kernen i yderligere EBA-
tiltag i forbindelse med grenseoverskridende
detailbetalingssystemer.

ECB har vurderet STEP | som led i overvag-
ningen af betalingssystemerne.Vurderingen af
STEP | har ikke veret fokuseret pa selve STEP
I, men derimod pa den indvirkning, som ord-
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ningen kan fa pa Euro Is stabilitet og smidige
funktion og pa en Euro I-bank, der fungerer
som afviklingsbank for STEP I-bankerne. Pa
denne baggrund bekraeftede ECBs Styrelses-
rad sin accept af STEP I. ECB vil fortsat folge
STEP Is yderligere udvikling. Det vil forst
vaere muligt at bedemme det fulde omfang af
STEP Is bidrag til opfyldelsen af Eurosyste-
mets malsetninger for grenseoverskridende
detailbetalingsydelser, nar ordningen har
veret i kraft i nogen tid.

Elektroniske penge

Eurosystemet folger lobende udviklingen
inden for elektroniske penge og konsekven-
serne for centralbankerne. | 2000 samarbej-
dede Eurosystemet aktivt med Fallesskabets
institutioner om den nye lovgivningsramme
for udstedere af elektroniske penge (e-penge-
institutter). Dette samarbejde resulterede i
offentliggerelsen den 27. oktober 2000 af
Europa-Parlamentets og Radets direktiv nr.
2000/46/EF om adgang til at optage og udeve
virksomhed som udsteder af elektroniske
penge og tilsyn med en sadan virksomhed og
Europa-Parlamentets og Radets direktiv nr.
2000/28/EF om ®ndring af direktiv 2000/12/EF
om adgang til at optage og udeve virksomhed
som kreditinstitut. Denne nye lovgivnings-
ramme tager hgjde for de fleste af ECBs
interesser i forbindelse med pengepolitik,
tilsyn og betalingssystemer.

Opmarksomheden blev iser rettet mod den
tekniske sikkerhed i forbindelse med e-pen-
geordninger og disses interoperabilitet i euro-
omrddet. Eurosystemet undersgger de for-
skellige metoder, der anvendes i e-penge-
ordningerne, og markedsinitiativerne pa dette
omrade, da disse faktorer betragtes som
vigtige for, at systemerne fungerer palideligt
og beskyttes mod kriminelt misbrug.

Forberedelse af systemerne for detailbe-
talinger i euro til overgangen i 2002

| 2000 begyndte ECB og euroomradets
NCBer at indsamle oplysninger om status for
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forberedelserne til den endelige overgang til
euroen den |.januar 2002, ogsa pa baggrund
af Kommissionens henstilling af | 1. oktober
2000 om foranstaltninger for at lette de gko-
nomiske beslutningstageres overgang til
euroen. Med hensyn til betalings- og afvik-
lingssystemer er fokus rettet mod bade for-
beredelsen af detailbetalingssystemerne, fx

automatiserede clearingcentraler (ACHer),
butiksbetalingssystemer og elektroniske pen-
geordninger, og af detailbetalingsinstrumen-
terne. De oplysninger, der foreligger indtil
videre, peger ikke i retning af ulgselige pro-
blemer. ECB og NCBerne vil fortsat overvage
udviklingen ngje i lebet af 2001.

4 Andre aktiviteter inden for betalingssystemer

| februar 2000 offentliggjorde ECB dokumen-
tet ,,Payment systems in the European Union:
Addendum incorporating 1998 figures, som
er et statistisk tilleg til rapporten ,,Payment
systems in the European Union* fra 1996
(ECBs ,,Blue Book®). | lyset af de grund-
leggende &ndringer, der er sket siden 1996,

har ECB i tet samarbejde med NCBerne
udarbejdet en ny, tredje udgave af rapporten,
der offentliggeres i 2. kvartal 2001. Den vil
indeholde en ajourfert og omstruktureret
vejledning til betalings- og veerdipapirafvik-
lingssystemerne i euroomradet og EU-
landene og omfatte statistiske data for 1999.

5 Politik for veerdipapirafviklingssystemer

Eurosystemet har en overordnet interesse i,
at verdipapirafviklingssystemerne fungerer
smidigt. Eurosystemets interesse udspringer
af flere faktorer.

For det forste ma centralbankerne ifglge
ESCB-statutten kun yde lan til pengepolitiske
formal og i forbindelse med afvikling i beta-
lingssystemer mod fuld sikkerhed. Da de
fleste flytninger af sikkerhed sker via verdipa-
pirafviklingssystemer, skal disse systemer
fungere hensigtsmassigt, for at de pengepoli-
tiske operationer kan udferes korrekt.

For det andet er vardipapirafviklingssyste-
merne og betalingssystemerne tat forbundet.
Hvis verdipapirafviklingssystemerne oplever
pludselige forstyrrelser, er likviditeten fra
verdipapirtransaktioner maske ikke til radig-
hed for markedet, hvilket kan skabe en likvi-
ditetsmangel, der igen udlgser en systemisk
forstyrrelse inden for systemerne for store
betalinger.

Eurosystemets fokusomrader omfatter ogsa
vaerdipapirclearingcentraler, da de i stigende

grad udferer visse funktioner, der traditionelt
udferes af veardipapirafviklingssystemer, fx
matching og netting af afviklingsinstrukser.

Vurdering af
veaerdipapirafviklingssystemerne

| 1998 definerede Eurosystemet som bruger
af EUs vardipapirafviklingssystemer standar-
der for anvendelsen af systemerne i sine kre-
ditoperationer og vurderede vardipapirafvik-
lingssystemerne i forhold til disse standarder.
Resultatet af vurderingen, herunder iser
listen over godkendte vardipapirafviklingssy-
stemer og betingelserne for deres anven-
delse, findes pa ECBs websted.

Eurosystemet udferte endnu en vurdering i
1999, og i 2000 udfertes en tredje vurdering,
der blev offentliggjort i februar 2001, hvis
formal var at ajourfere listen over godkendte
vaerdipapirafviklingssystemer og betingelserne
for deres anvendelse. | 2000 forbedredes ver-
dipapirafviklingssystemernes overholdelse af
standarderne yderligere. Der er nu otte var-
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dipapirafviklingssystemer i EU, der kan anven-
des uden forbehold. Foruden andringerne
med henblik pa bedre overholdelse af stan-
darderne undergar EUs vardipapirafviklings-
systemer i ojeblikket en kraftig konsolide-
ringsproces, bade pa nationalt og granse-
overskridende niveau. | den forbindelse er
fire veerdipapirafviklingssystemer (CBISSO i
Irland, CGO i Storbritannien samt LDT og
CAT i Italien) fjernet fra listen over god-
kendte vardipapirafviklingssystemer. Andre
verdipapirafviklingssystemer har annonceret
og aftalt fusioner (fx mellem Deutsche Borse
Clearing og Cedel, der danner Clearstream,
og Euroclear og Sicovam SA, Necigef og CIK).
Konsolideringen har dog snarere medfert
integration af de tekniske og operationelle
grundlag end en formel nedgang i antallet af
verdipapirafviklingssystemer.

Vurdering af links

Eurosystemet har ogsa fortsat sin vurdering
af links mellem verdipapirafviklingssyste-
merne i overensstemmelse med sin politik
om at fremme udviklingen af markedsbase-
rede lgsninger i forbindelse med den granse-
overskridende anvendelse af sikkerhedsstil-
lelse og integrationen af de europaiske
finansielle markeder. De hidtil vurderede links
giver mulighed for granseoverskridende
overfersel af vaerdipapirer uden tilknytning til
samtidige betalinger.

I 1999 vurderede og godkendte Eurosystemet
i alt 47 links. Arbejdet fortsatte i februar, maj
og oktober 2000, og resultatet var i alt 64
godkendte links.
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Efter at CBISSO, CGO, LDT og CAT blev
fiernet fra listen over godkendte vardipapir-
afviklingssystemer, var det samlede antal god-
kendte links dog faldet til 62 i slutningen af
december 2000 (den aktuelle liste over god-
kendte links findes pa ECBs websted).

Integration af det europaiske
vardipapirmarked

Eurosystemet har stor interesse i integratio-
nen af veerdipapirmarkedet og analyserer
derfor de aspekter af markedsinfrastrukturen,
der er afgerende for denne proces. | den for-
bindelse er nedenstiende hindringer for
udviklingen af et integreret europzisk finans-
marked blevet papeget i tet samarbejde med
aktgrerne pa markedet, og der er behov for
tiltag pa disse omrader:

o Utilstraekkelig udvikling af procedurer for
grenseoverskridende afvikling pa grundlag
af levering mod betaling (delivery versus
payment, DvP).

e Mange hovedaftaler som juridisk doku-
mentation for operationer mod sikkerhed,
fx genkgbsforretninger (Eurosystemet har
veret tilknyttet og deltaget i droftelser
vedrorende udvikling af en harmoniseret
lovgivningsramme for operationer mod
sikkerhed).

e Utilstrekkelig harmonisering af verdi-
papirafviklingssystemernes procedurer og
procedurerne for sikkerhedsstillelse.

e Uensartede juridiske, tilsynsmassige og
skattemaessige regler.
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I  Udviklingen i de institutionelle rammer for finansiel stabilitet

Den stigende integration af bank- og finans-
sektoren i euroomradet og EU fik i Igbet af
2000 EU-myndighederne til at revurdere de
institutionelle rammer og de lovgivningsmassige
rammer for finansiel stabilitet. | den forbindelse
opstod der to spergsmal. Det forste vedrerer
de nuvarende institutionelle rammers kapaci-
tet til at tilpasse sig &ndringerne pa finans-
markederne og til i tilstrekkeligt omfang at
sikre finansiel stabilitet. Det andet er, om de
lovgivningsmaessige rammer er pa hgjde med
udviklingen pa finansmarkederne, og om de
vil udgere en barriere for markedsintegratio-
nen. Begge sporgsmal blev behandlet i fol-
gende ad hoc-grupper: Arbejdsgruppen om
finansiel stabilitet, etableret af Det @kono-
miske og Finansielle Udvalg, og Vismandsud-
valget om reguleringen af de europziske
verdipapirmarkeder, etableret af Minister-
radet i sammensatningen af gkonomi- og
finansministre (ECOFIN). ECB har fulgt disse
initiativer ngje, da ECB er sardeles interesse-
ret i, at euroomradet og EU har institutio-
nelle og lovgivningsmassige rammer, som pa
en effektiv made kan sikre finansiel stabilitet
samt bidrage til integrationen af finansmarke-
derne.

| sin rapport om finansiel stabilitet (,,Report
on Financial Stability®)! konkluderer arbejds-
gruppen under Det @konomiske og Finansi-
elle Udvalg, at de nuvarende institutionelle
ordninger udger et sammenhazngende og
fleksibelt grundlag for at sikre finansiel stabi-
litet pa de stadigt mere integrerede markeder,
men at deres operationelle funktioner skal
forbedres. | rapporten fremsattes iser fire
anbefalinger vedrgrende tilpasning af de prak-
tiske rammer til udviklingen i finanssektoren:
(i) Styrkelse af samarbejdet pa tveers af sekto-
rerne mellem bank-, verdipapir- og forsik-
ringstilsyn pa EU-niveau, bl.a. ved at pracisere
og udvide konceptet for en koordinerende til-
synsmyndighed for store finanskoncerner, (ii)
forbedring af udvekslingen af oplysninger
bade mellem de forskellige tilsynsmyndighe-
der og mellem tilsynsmyndighederne og cen-
tralbankerne om de vigtigste finansielle insti-
tutioner og markedstendenser, (iii) styrkelse

af samarbejdet mellem tilsynsmyndighederne
og centralbankerne med henblik pé at tackle
finansielle problemer med grenseoverskri-
dende konsekvenser og (iv) @get konvergens
vedrgrende tilsynspraksis.

ECB stotter holdningen i rapporten. | lyset af
udviklingen pa finansmarkederne og eftersom
tilsyn er et nationalt anliggende, kraves der et
gnidningslgst samarbejde mellem tilsynsmyn-
dighederne for at fremme de felles forebyg-
gende og korrigerende foranstaltninger og
dermed fastholde stabiliteten i finanssektoren
i euroomradet og EU.

Det @konomiske og Finansielle Udvalg har
fremsendt rapporten om finansiel stabilitet til
alle relevante EU-udvalg sammen med en
anmodning om formelt at gennemfere rap-
portens anbefalinger og rapportere herom.
De vigtigste organer inden for banktilsyn er
ESCBs Banktilsynskomité, Det Radgivende
Bankudvalg samt Kontaktgruppen. | alle disse
fora arbejdes der pa at gennemfgre anbefalin-
gerne samt udbygge det multilaterale samar-
bejde. Det mest nyskabende og udfordrende
arbejdsomrade er konvergens inden for til-
synspraksis. Kontaktgruppen, der lenge har
fungeret som forum for samarbejdet ved-
rerende tilsynspraksis, er meget aktiv inden
for dette omrade. Banktilsynskomiteens
bidrag til processen vedrgrer is&r de tilsyns-
ordninger, der har indflydelse pa systemisk
stabilitet, og de aspekter, som kraver samar-
bejde mellem Eurosystemet/ESCB og banktil-
synene.

Hvad angar sidstnzvnte, har overvagningsor-
ganerne for EUs betalingssystemer (herunder
ECB) og EUs banktilsynsmyndigheder indgaet
en hensigtserklering om samarbejde og udveks-
ling af informationer (se desuden kapitel VI i
denne Arsberetning). Denne erklering erstat-
ter den tidligere aftale fra 1994. EUs banktil-
synsmyndigheder har via Banktilsynskomiteen
bidraget til udarbejdelsen af hensigtserklarin-
gen. De nye rammer er ngdvendige, eftersom

I Offentliggjort den 8. april 2000.
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overvagning af betalingssystemerne og bank-
tilsyn har et felles mal, nemlig at sikre finan-
siel stabilitet. Der var ogsa behov for nye
rammer som folge af @ndringerne i samspillet
mellem de to funktioner efter etableringen af
@MU. Hensigtserkleringen omhandler sam-
arbejde og udveksling af information i tre for-
skellige sammenhange: (i) Etablering af et
betalingssystem og ansegning om adgang til
dette system, (ii) lobende aktiviteter og (iii)
krisestyring.

Der er desuden sket betydelige fremskridt
inden for samarbejdet pa tvers af sektorerne
mellem tilsynsmyndighederne, iser efter etab-
leringen af en rundbordskonference for regu-
latorer pa tvers af sektorerne.Alle relevante
EU-udvalg deltager i rundbordskonferencen? i
Europa-Kommissionens regi. Dette uformelle
forum giver mulighed for en mere detaljeret
udveksling af information mellem de forskel-
lige sektorers tilsynsmyndigheder vedrgrende
sporgsmal af felles interesse.

2 Udpviklingen i banksektoren

Integrationen af bank- og finansmarkederne i
euroomradet fortsatte i 2000, hvilket i hgj
grad har eget betydningen af greenseoverskri-
dende engrosbankvirksomhed og de uden-
landske komponenter i vardipapirporte-
foljerne. For udlin og indlan er der derimod
stadig tale om en betydelig opdeling i natio-
nale og regionale markeder. | december 2000
deltog indenlandske modparter i 85 pct. af alle
bankindlan og 90 pct. af alle bankudlan (und-
tagen interbanktransaktioner) (se tabel ).
Billedet bliver imidlertid noget anderledes,
hvis man inkluderer interbanktransaktioner.
Andelen af granseoverskridende interbank-
transaktioner i euroomradet er steget stot,
stimuleret af den felles valuta og den falles
pengepolitik, og udger over 50pct. af de
samlede bruttotransaktioner pa bade inter-
bankmarkedet for usikrede transaktioner og
for genkgbsforretninger. Lan til pengeinstitut-
ter residente i andre eurolande tiltog fra 16,6
pct. i december 1998 til 17,6 pct. (december
2000) af de samlede interbankudlan, mens

ECB Arsberetning » 2000

Eurosystemet har desuden en almen interesse
i mere integrerede vardipapirmarkeder. Det er
Eurosystemets opgave at fremme betalingssy-
stemernes problemfri funktion og at bidrage
til en problemfri gennemforelse af de natio-
nale politikker for banktilsyn og finansiel sta-
bilitet. Dermed har ECB et endnu sterkere
incitament til at overvage og vurdere udvik-
lingen i veerdipapirmarkedets systemer og de
lovgivningsmaessige rammer. Siledes deltog
ECB aktivt i en heringsproces ivaerksat af
Vismandsudvalget om reguleringen af de euro-
pxiske vardipapirmarkeder. Udvalget har af
ECOFIN-radet faet mandat til at vurdere den
nuverende regulering af vardipapirmarke-
derne samt til at fremsatte forslag til fjer-
nelse af barriererne for integration af finans-
markederne. ECB stotter i store trek
udvalgets forslag til opnéelse af en mere flek-
sibel og effektiv reguleringsproces pa EU-
niveau.

andelen af andre tilgodehavender, herunder
fast forrentede vardipapirer og pengemar-
kedspapirer, over for andre eurolande steg fra
14,5 pct. til 19,8 pct. i samme periode. Ten-
densen til
fremgar desuden tydeligt af sammensatnin-
gen af verdipapirportefgljerne hos banker i
euroomradet. Andelen af instrumenter med
fast afkast udstedt af andre eurolande og
resten af verden er steget stot siden 1998.

international diversifikation

En analyse af balancedataene giver imidlertid
ikke et fuldstendigt overblik over bankernes
graenseoverskridende aktiviteter, da visse tje-
nesteydelser, som pa det seneste har vist
serlig hoj vekst, ikke er omfattet af dataene.
Det gxlder fx gebyrgenererende aktiviteter,

2 De deltagende udvalg er Banktilsynskomiteen, Det Rddgivende
Bankudvalg, Kontaktgruppen, Det Haojtstdende Udvalg af Vardi-
papirtilsynsmyndigheder, FESCO (Forum of European Securities
Commissions), Forsikringskomiteen og Konferencen om forsik-
ring.
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sasom virksomhedsfinansiering og kapitalfor-
valtning.

| lyset af den tiltagende integration mellem
banker og de fxlles faktorer, der pavirker
bankernes aktiviteter, har Banktilsynskomi-
teen i stigende grad fokuseret pa to vigtige
omrdder for at fremme en problemfri gen-
nemforelse af politikkerne for tilsyn og finan-
siel stabilitet.

For det forste er analyseveaerktgjerne til den
makro-prudentielle analyse af banksektoren
blevet forbedret i kraft af et forslag om
omfattende rammer for overvagning af de
systemiske risici i banksektoren set fra EUs
og euroomradets synspunkt. Disse rammer er
iser baseret pa statistiske oplysninger samt
en kvalitativ og, sa vidt muligt, fremadskuende
vurdering foretaget af de nationale tilsyns-
myndigheder. Formalet er systematisk identi-
fikation og undersogelse af begivenheder eller
udviklingstendenser, som kan true stabiliteten
i banksektoren. Informationsgrundlaget for
denne analyse, som omfatter bade central-
bankdata og data fra tilsynsmyndigheder, er
forbedret betydeligt. Et set makro-prudenti-
elle indikatorer er identificeret, og det under-
soges fortsat, hvordan dataene kan forbedres
yderligere.

Banktilsynskomiteen foretog i lgbet af 2000
sin farste vurdering af stabiliteten i EUs bank-
sektor. Vurderingen opdateres herefter
lobende. | den regelmassige overvagning af
den systemiske stabilitet i EU og euroomra-
det er der identificeret specifikke omrader,
som kraver yderligere analyse. De forste
overvagningstiltag fokuserede navnlig pa en
analyse af effekten af udsving i aktivpriserne
pa banksektoren i EU3 samt af EU-bankernes
rentemarginaler og kreditkvalitet*. Hvad
angar sidstnavnte, var hovedkonklusionen, at
der er sket en indsnavring i bankernes margi-
ner i de seneste ar (september 1997-septem-
ber 2000), hvilket hovedsagelig kan tilskrives
den stadig stigende konkurrence. Den gran-
seoverskridende konkurrence er iser tiltaget
i visse omrader, med de nordiske lande samt
det britiske og det irske marked som de tyde-
ligste eksempler pa integration af regionale

finansmarkeder, mens vaksten i netbankvirk-
somhed understottede det ggede konkurren-
cepres fra nye aktgrer. For at sikre, at de
lavere marginer er baredygtige, ber bankerne
have en fornuftig henszttelsespolitik, sunde
risikostyringssystemer, effektiv omkostnings-
styring, et passende kvalitetsniveau for akti-
verne samt tilstraekkeligt kapitalgrundlag. Ban-
kernes kreditkvalitet vurderes generelt som
tilfredsstillende af tilsynsmyndighederne, selv
om der er tegn pd, at bankernes interne kre-
ditvurderingssystemer ofte er baseret pa de
aktuelle gkonomiske forhold frem for pa
udviklingen i aktivernes kvalitet over hele
konjunkturforlgbet. Ikke desto mindre er der
allerede eksempler pa banker, der bevager sig
i retning af en mere langsigtet tilgang, hvor
man vurderer kreditkvaliteten over hele kon-
junkturforlgbet.

For det andet har Banktilsynskomiteen for-
bedret sin analyse af de vigtigste strukturelle
udviklingstendenser i EUs banksektor. Det har
givet de nationale tilsynsmyndigheder bedre
mulighed for at identificere potentielle pro-
blemer og omrader, hvor der er behov for
@get overvagning og/eller tilpasning af tilsyns-
praksis. Som opfelgning pa det tidligere
arbejde vedrerende de mulige effekter af
@MU og den teknologiske udvikling i bank-
sektoren og pa bankernes indtegtsstruktur i
EUS, blev der i 2000 fokuseret pa effekterne af
omstruktureringen af bank- og finanssektoren
via fusioner og opkeb® samt pa bankernes
involvering i formueforvaltning, dvs. private
banking og kapitalforvaltning.

| en arrekke har banksektoren i EU veret i
gang med en omstruktureringsproces. | perio-
den januar 1995-juni 2000 involverede de
fleste fusioner og opkeb indenlandske -
primart mindre — banker. Der var til at
begynde med tale om en konsolidering pa
nationalt niveau, som var mest markant i de

3 Se publikationen ,,Asset prices and banking stability”, ECB, april
2000.

4 Se publikationen ,,EU banks’ margins and credit standards*, ECB,
december 2000.

5 Se ECB Arsberetning for 1998 og 1999.

6  Se publikationen ,,Mergers and acquisitions involving the EU
banking industry — facts and implications*, ECB, december 2000
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Indenlandske og gr senseover skridende balanceaktiviteter

for andre MFler i euroomradet

Milliarder euro, medmindre andet angives

Dec.1997|  Dec.1998|  Dec.1999|  Dec. 2000
Interbankaktiver i altd 4.681 4.981 5.355 5.689
Tilgodehavender hos andre MFler 3.886 4.087 4.303 4.465
Indenlandske tilgodehavender (pct.) 597 61,4 62,1 60,8
Tilgodehavender i andre eurolande (pct.) 152 16,6 175 17,6
Tilgodehavender i resten af verden (pct.) 251 22,0 20,4 21,6
Andre fordringer hos andre MFler
(vaardipapirer og pengemarkedspapirer) 795 894 1052 1224
Indenlandske fordringer (pct.) 80,0 78,2 72,7 68,1
Fordringer i andre eurolande (pct.) 127 14,5 184 198
Fordringer i resten af verden (pct.) 73 73 89 121
Udlan til ikke-banker i alt 5.887 6.296 6.789 7.392
Indenlandske udlan (pct.) 918 91,6 90,8 90,2
Udlan til andre eurolande (pct.) 23 2,6 30 32
Udlan til resten af verden (pct.) 59 58 6,2 6,6
Fast forrentede vaardipapirer udstedt af ikke-banker 2 1416 1.503 1.597 1.548
Indenlandske udstedel ser (pct.) 71,2 66,9 60,1 54,6
Udstedt i andre eurolande (pct.) 16,0 192 24,5 26,5
Udstedt i resten af verden (pct.) 128 139 154 18,9
Beholdninger af aktier og kapitalandele 379 478 604 745
Andre aktiver 1.019 1014 1190 1322
Aktiver i alt 13.382 14.272 15.535 16.696
Interbankindlan 4.104 4.469 4.883 5.179
Indenlandsk gadd (pct.) 58,9 58,5 574 55,2
Gedd til andre eurolande (pct.) 145 157 16,1 155
Gadd til resten af verden (pct.) 26,6 258 26,5 293
Indlan fra ikke-banker i alt? 25.074 5.343 5.645 5.991
Indenlandsk indlan (pct.) 88,5 87,6 858 84,6
Indlan fra andre eurolande (pct.) 55 56 53 52
Indlén fraresten af verden (pct.) 6,0 6,8 8,9 10,2
Fast forrentede vaardipapirer 3) 2.064 2281 2.613 2.831
Kapital og reserver 688 744 838 924
Andre passiver 1.452 1.435 1.556 1771
Passiver i alt 13.382 14.272 15535 16.696
Kilde: ECB.

1) Onffatter ikke aktier.
2) Inkl. den offentlige sektor.
3) Onmfatter pengemarkedspapirer.

sma lande. Bankmarkedet er derimod stadig
forholdsvis opdelt i nogle af de store lande,
selv om der er tale om en gget koncentra-
tion. P4 det seneste er der sket en intensive-
ring af fusioner og opkgb med stigende delta-
gelse af sterre pengeinstitutter. Hvad angar
internationale bankfusioner og -opkeb, invol-
verede de fleste transaktioner mindst én
institution, som ikke var fra Det Europ=iske
@konomiske Samarbejdsomrade (EDS).Visse
regionale bankkoncerner og -konglomerater
er etableret, men der er ikke tale om en
egentlig tendens til grenseoverskridende fusi-
oner og opkeb i EQS, EU eller euroomradet.
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Faktorerne bag denne omstruktureringspro-
ces er imidlertid ikke begraenset til de enkelte
lande. Handler, der involverer store kreditin-
stitutter, far stadig sterre betydning, hvilket
tilsyneladende er forbundet med aktivi-
tetsendringerne pa penge- og kapitalmarke-
derne i EU og euroomridet efter euroens
indfgrelse. Tendensen til konsolidering af
banksektoren i USA tyder p4, at visse fakto-
rer har en global effekt. Et andet trek ved
omstruktureringen er dannelsen af finanskon-
glomerater — dvs. grupper af finansielle sel-
skaber, der opererer i forskellige dele af
finanssektoren — i mange medlemslande. Det
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er hovedsagelig bankerne, der danner konglo-
merater ved aktivt at udvide deres virksom-
hed til at omfatte kapitalforvaltningsaktivite-
ter.

| EU er der i gjeblikket tale om en kraftig
stigning inden for formueforvaltning, som
omfatter private banking for formuende
enkeltpersoner og kapitalforvaltning, dvs. for-
valtning af finansielle portefoljer, salg af pro-
dukter og kunderadgivning. Denne stigning
har givet bankerne i EU et forretningsmaessigt
incitament til at bevaege sig ind pa dette
omrade pa et tidspunkt, hvor konkurrencen
pa de mere traditionelle markeder intensive-
res. Formueforvaltning giver bankerne mulig-
hed for at krydsszlge produkter til kunderne
og siledes modvirke tendensen mod disinter-
mediation. Private banking giver derimod
mulighed for at sammensztte en rakke tjene-
steydelser og produkter, hvilket modvirker
tendensen til lavere avancer pa standardise-
rede produkter.

Bankerne har i mange ar spillet en vigtig rolle
i forbindelse med kapitalforvaltning, og pa det

seneste er bankernes betydning muligvis tilta-
get. Private banking har hidtil veret et speci-
alomrade, men antallet af nye deltagere, her-
under mange af de store universalbanker og
investeringsbanker, er steget betydeligt. Ban-
kerne betragter private banking som et mere
rentabelt forretningsomrade, der giver et
mere stabilt udbytte end traditionel bankvirk-
somhed. Rentabiliteten er storre som folge af
generelt lavere kapitalkrav, fordi mange af de
tilknyttede aktiviteter ikke balancefgres. Ban-
kernes omdgmme er imidlertid mere udsat i
forbindelse med formueforvaltning end i tra-
ditionel bankvirksomhed. Der er desuden
tegn pa stigende konkurrence inden for for-
mueforvaltning. Sdledes er barriererne for
deltagelse ved at forsvinde som folge af Inter-
nettets udvikling, hvilket muligvis vil age antal-
let af nye serviceudbydere.

Ud over tiltagene inden for de to vigtige
ovennevnte omrader har Banktilsynskomi-
teen pabegyndt arbejdet med at analysere
landerisiko og fortsatter samtidig tiltagene
vedrorende de centrale kreditregistre og
fremadskuende risikoindikatorer.

3 Udviklingen pa det lovgivhingsmaessige omrade

Basel-komiteen for banktilsyns (BCBS') revi-
sion af reglerne om bankernes solvens spillede
en vasentlig rolle i den internationale udvik-
ling pa det lovgivningsmaessige omrade. | 2000
arbejdede BCBS hovedsagelig pa at forbedre
sit forslag, og endnu et debatoplzeg blev fore-
lagt i januar 2001. Kommentarer skal frem-
settes inden udgangen af maj 2001. Det er
planen, at de nye regler skal vedtages inden
udgangen af 2001 og gennemfores inden 2004
i alle Gl0-landene eller pa verdensplan som
folge af Basel-aftalens globale rakkevidde.

Forslaget til den nye lovgivning bygger pa tre
sgjler. Den forste sgjle — minimumskrav ved-
rerende solvens — er baseret pa nye rammer
for maling af kreditrisiko, som omfatter (i)
®ndring af den standardiserede fremgangs-
made, sa det bliver muligt at anvende kredit-
vurderinger fra eksterne bureauer, og (ii) ind-

forelse af interne kreditvurderinger, som er
baseret pa bankernes egne risikomalingssyste-
mer. Andre relevante elementer i den forste
sejle er omhyggeligt tilsyn med kapitalfrem-
skaffelse via emission af vardipapirer, aner-
kendelse af en lang rakke teknikker til be-
gransning af risiko og et sarligt kapitalgebyr i
forbindelse med operationel risiko. De to
andre sgjler omhandler analyse af tilsynspro-
cessen og forbedring af markedsdisciplinen.
Analysen skal sikre, at bankernes kapital er i
overensstemmelse med deres overordnede
risikoprofil. Markedsdisciplinen forbedres,
fordi markedsdeltagerne far de nedvendige
oplysninger, sd3 de kan foretage en passende
vurdering af bankernes risikoprofil og solvens.
Et af de vigtigste nyskabende trzk ved de nye
lovgivningsmassige rammer er kapitalkrave-
nes storre overordnede risikofglsomhed. Det
tilskynder desuden bankerne til at folge de
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foresliede fremgangsmader i forbindelse med
behandling af kreditrisiko og operationel
risiko og dermed indfere mere avancerede og
risikofelsomme teknikker.

ECB, der deltager som observater i BCBS, har
fremsat en udtalelse vedrerende det forste
debatopleg fra BCBS fra juni 1999. | denne
udtalelse fokuserede ECB hovedsagelig pa
nodvendigheden af at skabe den rigtige
balance mellem instrumenterne til fremme af
disciplin vedrerende de enkelte bankers risi-
kovillige adfeerd (mikroniveau) og den over-
ordnede effekt af kapitalkrav pa de finansielle
og makrogkonomiske forhold (makroniveau).

Pa EU-niveau vedrerte de vigtigste endringer
pa det lovgivningsmassige omrade (i) kapital-
krav for kreditinstitutter og investeringssel-
skaber i EU og (ii) finansielle konglomerater.
Begge initiativer gennemfgres af Europa-Kom-
missionen med hjlp fra de radgivende udvalg
for de relevante sektorer i overensstemmelse
med prioriteterne i handlingsplanen for finan-
sielle tjenesteydelser med henblik pa at for-
bedre de lovgivningsmaessige rammer for
finansmarkederne i EU. Det forventes, at
Europa-Kommissionen for begge omrader vil
fremsatte et direktivforslag i labet af 2001.

Arbejdet vedrerende kapitaldekning i EU har
til formal at bringe Fzllesskabets bestemmel-
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ser vedrerende kapitaldekning pa linje med
BCBS' nye solvensregler, idet der samtidig
tages hgjde for de szrlige trek ved EUs
finanssektor samt for, at de lovgivningsmas-
sige rammer er juridisk bindende for alle kre-
ditinstitutter og investeringsselskaber i EU. |
starten af 2001 offentliggjorde Europa-Kom-
missionen sit andet debatoplag, hvori de vig-
tigste aspekter af de nye lovgivningsmassige
rammer er beskrevet.

Arbejdet vedrerende finansielle konglomerater
sigter mod at etablere omfattende lovgiv-
ningsmassige rammer i EU. Rammerne skal
dxkke flere omrader, herunder finansielle
konglomeraters kapitaldekning, koncern-
interne transaktioner og risikokoncentration,
direktorers egnethed og berettigelse og akti-
onzrers egnethed, en koordinerende tilsyns-
myndigheds rolle i forbindelse med tilsyn af
konglomerater og udveksling af information
mellem  myndighederne. ECB bidrager
desuden til Europa-Kommissionens arbejde
ved at deltage som observater i Det Radgi-
vende Bankudvalg.

Ydermere er direktivet om sanering og afvik-
ling af kreditinstitutter, som indebarer gensi-
dig anerkendelse af sadanne foranstaltninger,
blevet vedtaget.
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I  Fremstilling af eurosedler og -mgnter

Eurosedler fremstilles af NCBerne og af
private og offentlige selskaber og trykkes pa
14 seddeltrykkerier. (Trykkeriet i Graeken-
land, der tiltradte sent, startede fremstillin-
gen i 4. kvartal 2000). Den krevede mangde
er revideret i lyset af Grakenlands optagelse
i Eurosystemet og &ndringer i de skonnede
krav. Nu kraeves der pr. januar 2002 omkring
14,25 milliarder sedler (herunder bade til

omlgb og logistiske lagre, se tabel 14) til en
samlet palydende verdi af ca. € 642 milliarder.

Medlemslandene er ansvarlige for fremstillin-
gen af euromeanter, som prages af 15 mont-
udstedende institutioner i || lande. Ifelge de
nuverende sken bliver det samlede antal
euromgnter pa omkring 50 milliarder til en
vaerdi af nesten € |6 milliarder.

2 Eurosedlernes og -mgnternes kvalitet

Der er oprettet en database med henblik pa
udarbejdelse af kvalitetsrelaterede oplysnin-
ger fra de mentudstedende institutioner og
trykkerierne. Pa grundlag heraf udledes
manedlige data om kvaliteten af eurosedlerne
og -mgnterne.

2.1 Eurosedlernes kvalitet

Det er en krazevende opgave at sikre samme
kvalitetsstandard hos samtlige deltagende
trykkerier. Det har varet en stor opgave at
gennemfore et felles kvalitetssikringssystem,
og det er nu bekraftet, at systemet er funk-
tionsdygtigt pa alle trykkerierne. Arbejdet
med at optimere kvalitetssystemerne fortsaet-
ter. Mekanismerne til pavisning af afvigelser
fungerer godt, og eventuelle kvalitetsforskelle

undersgges og behandles omhyggeligt inden
for rammerne af de etablerede ISO 9000-
baserede procedurer.

2.2 Meanternes kvalitet

ECB fungerer fortsat som en uafhengig kon-
trollgr af menternes kvalitet og opfylder sine
forpligtelser over for de mentudstedende
institutioner, som deltager i fremstillingen af
euromenter. Disse forpligtelser omfatter
stotte til kvalitetssystemet, kvalitetsovervag-
ning via regelmassige besag hos de mgntud-
stedende institutioner og manedlige rappor-
ter om fremskridtene. Udviklingen i lgbet af
aret var stabil, og ECB har ikke haft grund til
at papege kvalitetsproblemer over for finans-
og okonomiministrene.

3 Beskyttelse af eurosedlerne og -mgnterne mod forfalskning

Etableringen af CMS-databasen (system til
overvagning af forfalskning), som skal inde-
holde tekniske og statistiske oplysninger om
forfalskede eurosedler og -mgnter, er forlgbet
i overensstemmelse med tidsplanen. Efter
udarbejdelsen af en behovsanalyse samt en
forundersogelse i 1999, blev de funktionelle
specifikationer afsluttet i |. halvar 2000. Dette
blev efterfulgt af udviklingsfasen. Det ventes,
at arbejdet med etablering, afprevning og
godkendelse af CMS fortsetter indtil juni

2001. En periode pa fem maéneder (juli til
november 2001) er afsat til undervisning og
eventuelle justeringer. | december 2001, en
maned for udsendelsen af eurosedler og
-meanter, vil CMS-databasen blive taget i brug.

Parallelt med CMS-databasen oprettes Cen-
ter for Analyse af Falske Sedler (CAC) i ECB.
De grundleggende aktiviteter i forbindelse
med oprettelsen af dette center er anszttelse
af personale — herunder eksperter i forfalsk-
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ning samt teknisk og administrativt personale
— og erhvervelse af teknisk specialudstyr.
CAC vil blive udstyret med de nedvendige
instrumenter til analyse af forskelle mellem
forfalskede og agte pengesedler, iszr hvad
angar eurosedlernes sikkerhedselementer.

Kontakten med Europol, Interpol og Europa-
Kommissionen er styrket med henblik pa at
oprette de ngdvendige kommunikations- og

samarbejdsordninger til sikring af effektiv
oplysning i forbindelse med forebyggelse og
bekaempelse af forfalskning.

ECB har i tet samarbejde med Europol og
Europa-Kommissionen udarbejdet et udkast
til en radsforordning om beskyttelse af
euroen mod forfalskning. ECB blev hert
herom i september 2000 og afgav udtalelse i
december.

4 Oplysningskampagnen Euro 2002

Som en del af forberedelserne til indfgrelsen
af eurosedler og -menter forer ECB og de 12
NCBer i Eurosystemet en ,,Oplysningskam-
pagne Euro 2002*. Kampagnen har et budget
pa €80 millioner. Efter offentligt udbud blev
Publicis Worldwide B.V. valgt til at assistere
ECB i kampagnen. Kontrakten blev under-
skrevet i foraret 2000, og kampagnen gen-
nemfgres pa internationalt plan af ECB og pa
nationalt plan af de 12 NCBer i Eurosyste-
met.

Kampagnen koordineres med de nationale
myndigheders tilsvarende initiativer og foku-
serer pa:

e Eurosedlernes og -manternes udseende.

e Sedlernes og mgnternes sikkerhedsele-
menter.

e Seddel- og mgntvaerdier.

e Den overordnede fremgangsmade i forbin-
delse med overgangen.

Budskaberne formidles gennem tre hovedka-
naler: En kampagne i massemedierne, PR- og
presseaktiviteter samt samarbejde med andre
grupper inden for dette omrade (partner-
skabsprogrammet).

4.1 Massemediekampagnen

Kampagnen i massemedierne — der starter
sidst i 2001 og kerer indtil starten af 2002 —
stotter indferelsen af eurosedler og -manter
ved at informere offentligheden om udseende
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og sikkerhedselementer samt om overgangen
til euroen. Kampagnen fores i tv og aviser i
samtlige eurolande. Mediematerialet og valget
af placering osv. koordineres pé nationalt plan
for at udnytte de relevante medier bedst
muligt og koordinere indhold og medieplaner
med andre kampagner, iszr de nationale myn-
digheders kampagner.

4.2 PR- og presseaktiviteter

Offentlighedens interesse for indferelsen af
eurosedler og -menter vil @ges markant,
efterhanden som vi n@rmer os |.januar 2002.
Kampagnen tilstreber at maksimere denne
interesse og sikre prazcise oplysninger om
sedlerne og menterne gennem PR- og presse-
aktiviteter. Disse initiativer vil oge bevidsthe-
den om overgangen og give offentligheden en
bedre forstaelse af den nye valuta. Der udsen-
des et PR-program i lebet af 2001. Det omfat-
ter en rekke konferencer om ,,Oplysnings-
kampagne Euro 2002“ i landene i Euro-
systemet og ,,Countdown to the euro®, som
fremhever nogledatoer i forbindelse med
nedtallingen og indebaerer uddeling af infor-
mationsmateriale til pressen osv. for at stotte
PR-programmet. Som de andre elementer i
kampagnen gennemfores dette bade pa inter-
nationalt og nationalt plan.
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4.3 Partnerskabsprogrammet

Formélet med partnerskabsprogrammet er at
oge oplysningskampagnens virkning ved at:

e Involvere partnere, som kan bidrage til at
give offentligheden ngjagtige oplysninger
om overgangen.

e Maksimere den multiplikatoreffekt, som
disse instanser kan have.

e Sikre effektiv omdeling af Eurosystemets
informationsmateriale om eurosedlerne
og -megnterne til de steder, fx salgssteder,
hvor behovet er storst.

Offentligheden, banksektoren, detailhandlen,
turist- og rejsesektoren samt uddannelses-
sektoren er nogle af de centrale omrader,
som skal involveres.

Partnerskabsprogrammet gennemferes pa
nationalt plan af de nationale centralbanker
og pa internationalt plan af ECB.

4.4 Andre elementer

Der blev i begyndelsen af 2001 oprettet et
websted pa adressen www.euro.ecb.int, som
skal spille en central rolle i offentliggorelsen
af omfattende information om eurosedler og
-meanter.

Kampagnen fokuserer ogsa pa kasserere og
politistyrker samt malgrupper uden for euro-
omradet. Der trazffes sarlige foranstaltninger
for at hjelpe sarbare grupper i befolkningen.

Der er allerede taget en rakke initiativer for
at sikre, at der ogsa offentliggeres omfattende
information uden for euroomriadet med
serlig vegt pa tiltredelseslandene samt en
rekke andre lande, som anvender Eurosyste-
mets nationale valutaer.

5 Overgangen til eurosedler og -mgnter i 2002

Eurosystemet oprettede med henblik pa
overgangen til eurosedler og -menter Cash
Changeover Co-ordination Committee, som
bestar af reprasentanter for ECB og de 12
NCBer. Komiteen har det overordnede
ansvar for koordineringen af overgangen til
eurosedler og -menter indtil udgangen af
februar 2002. Den overvéager det forbere-
dende arbejde i forbindelse med udstedelsen
af og overgangen til eurosedler og -menter
samt skaber rammer for informationsudveks-
ling i Eurosystemet indtil €-dagen og derefter.
Der blev oprettet tilsvarende komiteer til
forberedelse af euroens indferelse i starten af
1999 og overgangen til ar 2000.

5.1 Finansielle fremgangsmader i
forbindelse med overgangen i 2002

ECBs Styrelsesrad har vedtaget de overord-
nede principper for rammerne for overgan-
gen til eurosedler og -megnter i 2002. Styrel-

sesradet har i sine beslutninger taget behgrigt
hensyn til kreditinstitutternes vigtige rolle i
forbindelse med en vellykket overgang til
eurosedler og -menter i 2002!. Disse beslut-
ninger vedrorer folgende:

¢ Forhdndsudsendelse (frontloading)/videre-
forsendelse (sub-frontloading).

e Debiteringsmodel.

e Risikodakning.

Forhdndsudsendelselvidereforsendelse

Eurosystemet erkender, at afkortningen af
overgangsperioden som vedtaget af ECOFIN-
radet i november 1999 forudsatter aktiv for-
handsudsendelse af eurosedler og -mgnter til
kreditinstitutter og via disse til en rakke

I Den Europaiske Centralbanks retningslinje om fastleeggelsen af
visse bestemmelser om overgangen til eurosedler og -menter i

2002 (ECB/2001/1),EFT L 55 af 24.02.01, 5. 80.
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andre malgrupper (dvs. videreforsendelse til
detailforretninger, pengetransportfirmaer og
salgsautomatfirmaer).

Styrelsesradet har i lyset heraf godkendt, at
forhandsudsendelsen og videreforsendelsen
af pengesedler til professionelle malgrupper
starter den |.september 2001. NCBerne skal
dog blot opfylde behovene for forhandsud-
sendelse inden for den maksimale tidsramme.
Det indebzrer, at den nationale tidsramme
kan variere bide mellem malgrupperne og
mellem sedler og manter. De nationale myn-
digheder i ni lande overvejer at udsende
euromenter til kreditinstitutterne i septem-
ber 2001, da menterne fylder mere og er van-
skeligere at transportere, og deres lavere
verdi indebarer en mindre risiko for kredit-
institutterne end for eurosedler. Tre lande
patenker at forhandsudsende eurosedler pa
samme tidspunkt. De fleste af de andre lande
udsetter udsendelsen af sedler til november
eller december 2001.

Hvad angar de forskellige malgrupper, aner-
kender alle landene, at kreditinstitutterne skal
forsynes med bade eurosedler og -menter for
I. januar 2002.

Desuden vil elleve lande forsyne detailsekto-
ren med euromgnter og med eurosedler med
lav palydende vaerdi for €-dag (videreforsen-
delse). Det skyldes, at menter i modsatning
til sedler generelt settes i omlgb af detailsek-
toren og ikke af kreditinstitutterne. Da der er
behov for at fylde salgsautomater med
menter for €-dag, sender syv lande megnter
ud til denne sektor, mens de resterende fem
lande overvejer muligheden.

| henhold til ECOFIN-radets erklering i
november 1999 kan der udsendes euromgn-
ter til offentligheden i anden halvdel af
december 2001. Det overvejes pa nuvarende
tidspunkt i 10 lande. To lande har dog pa
nuvaerende tidspunkt ikke planer om at
udsende monter til offentligheden, da de
mener, at fordelene ved at forsyne offentlig-
heden med euromenter ikke opvejer distri-
butionsomkostningerne eller risiciene i for-
bindelse med tidligt omlgb.
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Debiteringsmodel

Styrelsesradet har vedtaget en debiterings-
model, som i tilstraekkelig grad afspejler kre-
ditinstitutternes ogede kontantbeholdning
som folge af overgangen til eurosedler og
-monter i 2002. Debiteringsmodellen, som er
enkel og nem at gennemfore, forstyrrer ikke
forholdet mellem kreditinstitutterne og deres
kunder:

e Eurosedler og -menter, der er forhands-
udsendt til kreditinstitutter eller deres
udpegede reprasentanter, debiteres kre-
ditinstitutternes respektive konti hos
NCBerne til palydende veardi i overens-
stemmelse med “den linezre debiterings-
model”: Fx en tredjedel af det forhandsud-
sendte belgb henholdsvis den 2.,23. og 30.
januar 2002.

e Euro, der er leveret til og returneret af
kreditinstitutter fra den . januar 2002,
debiteres/krediteres i overensstemmelse
med gxldende praksis.

e Kontantbeholdninger denomineret i natio-
nal valuta og returneret til kreditinstitut-
terne fra den |. januar 2002 krediteres i
overensstemmelse med geldende praksis.

Risikodakning

Styrelsesradet har godkendt fglgende ordning
til deekning af risici:

Forhandsudsendte eurosedler er NCBernes
ejendom indtil ultimo december 2001I. Hvis
NCBerne mener, at aftalerne om bevarelse af
ejendomsret ikke er juridisk mulige eller ikke
juridisk kan handhaves, kan godkendte
aktiver stilles som sikkerhed for NCBernes
rettigheder vedregrende forhiandsudsendte
eurosedler. Sadanne aktiver kan ogsa stilles
som sikkerhed sidelgbende med aftaler om
bevarelse af ejendomsret.

Godkendte aktiver skal senest den sidste
bankdag i 2001 vere stillet til radighed for
NCBerne som sikkerhed for mangden af for-
handsudsendte sedler og menter, der er
leveret senest den 31. december 2001.
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Alle aktiver, der er godkendt som sikkerhed
til Eurosystemets kreditoperationer, eller
andre sadanne aktiver godkendt af Styrelses-
radet efter forslag af en NCB, kan godkendes
som sikkerhed ved forhidndsudsendelse og
videreforsendelse. Kontantbeholdninger i
form af indskud pa en given konto, forrentet
til samme rente som reservekrayv, eller i en
anden form, som NCBerne finder passende,
kan ogsa stilles som godkendt sikkerhed.

NCBerne skal sikre, at kreditinstitutterne
som minimum dzkker risikoen for tab i for-
bindelse med beskadigelse og tyveri af for-
handsudsendte sedler og menter, som fortsat
er NCBernes ejendom, i form af tegning af
forsikringer eller andre hensigtsmassige for-
anstaltninger. Betingelserne for forhiandsud-
sendelse vedrgrer ikke kreditinstituttets for-
sikring mod egen risiko, der helt og holdent
er dets eget ansvar.

For at sikre, at kreditinstitutterne eller deres
udpegede reprasentanter overholder deres
forpligtelser til at hindre forventet offentlig
brug af de forhandsudsendte eurosedler, og
for at verificere tilstedevarelsen af de for-
hadndsudsendte eurosedler, kan NCBerne
sprge for, at eventuelle lovpligtige eller kon-
traktmaessige aftaler om forhandsudsendelse
inkluderer bestemmelser om revision og
inspektion.

Eventuel manglende overholdelse af kreditin-
stitutternes eller deres udpegede reprasen-
tanters forpligtelser, herunder, men ikke be-
grenset til, at sette eurosedlerne i omlgb
eller at optrede pa en made, der bidrager til
at sette dem i omlgb for |. januar 2002,
betragtes som en handling, der skader Euro-
systemets mal om en problemfri overgang til
eurosedler og -menter og straffes med pas-
sende kontrakt- eller lovbestemte bgder, som
NCBerne stiller krav om i en stgrrelsesor-
den, der star i forhold til den pagzldende
skade.

NCBerne krazver ogsa, at kreditinstitutternes
kontrakter om videreforsendelse med detail-
handlen indeholder bestemmelser, der fore-
skriver et tilsvarende beskyttelsesniveau.

Godkendte aktiver skal stilles til radighed for
NCBerne som sikkerhed ved videreforsen-
delsens start for mengden af videresendte
eurosedler og -menter, indtil de garanterede
forpligtelser er opfyldt.

5.2 Overgangen til eurosedler og
-mgnter pa markeder uden for
euroomradet

Da euroen i udzkket form szttes i omlegb
den 1. januar 2002, bor der gores en stor
indsats for at sikre en problemfri indfgrelse af
og overgang til den nye valuta, sa kunder, der
har brug for eurosedler, kan fa fat i dem. |
lyset heraf er det ogsa meget vigtigt at tage
fat pa spergsmalet om den internationale
overgang og i tilstrekkelig grad at forberede
bade markederne uden for euroomradet og
offentligheden for at holde omkostninger og
forstyrrelser pa et minimum.

ECBs Styrelsesrad har vedtaget folgende for-
anstaltninger, som vil bidrage til en problemfri
introduktion af eurosedler og -menter uden
for euroomradet:

e Kreditinstitutter, som er modparter i
Eurosystemets pengepolitiske operatio-
ner, kan distribuere eurosedler, som
udsendes pa forhand, til deres filialer eller
hovedkontorer uden for euroomradet.

e Kreditinstitutter med hovedparten af
deres forretningsaktiviteter i euroomra-
det kan videresende eurosedler til deres
datterselskaber, der ogsa er kreditinstitut-
ter, uden for euroomradet.

e Kreditinstitutter med hovedparten af
deres forretningsaktiviteter i euroomra-
det kan videresende eurosedler til andre
kreditinstitutter, som hverken har hjem-
sted eller hovedkontor i euroomradet.

De finansielle fremgangsmader i forbindelse
med forhiandsudsendelse/videreforsendelse
er angivet i afsnit 5.1 med den undtagelse, at
kreditinstitutterne forst ma distribuere euro-
sedler til markeder uden for euroomradet fra
den |. december 2001. Det vil i avrigt ikke
vere muligt at videresende eurosedler til
tredjeparter uden for euroomradet.
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Ud over disse initiativer underseger Euro-
systemet yderligere muligheder i |. halvar
2001, herunder direkte inddragelse af central-
bankerne uden for euroomradet.

5.3 Varighed af perioden med
dobbelt omlgb

| praksis afhenger overgangens faktiske varig-
hed af offentligheden, de involverede parters
kapacitet og den eksisterende nationale infra-
struktur. Jo laengere overgangsperiode, jo
hojere omkostninger i forbindelse med hand-
tering af to valutaer for kreditinstitutterne og
detailhandlen. Der er i lyset heraf enighed om
at afkorte perioden med dobbelt omlgb bety-
deligt fra de maksimale seks maneder, som
blev besluttet af EU-Radet i 1995.

Perioden med dobbelt omlgb varer i otte
medlemsstater indtil ultimo februar 2002.
Visse lande har argumenteret for en kortere
periode med dobbelt omlgb end de maksi-
male to maneder, som er vedtaget af
ECOFIN-radet. | Holland ophgrer gylden som
lovligt betalingsmiddel den 28. januar 2002.
Tyskland har besluttet, at D-marken ophgrer
som lovligt betalingsmiddel ultimo 2001, men
dette ,big bang* for lovligt betalingsmiddel
ledsages af en forpligtelse i de forskellige sek-
torer til at tage imod nationale valutaenheder
i det mindste indtil den 28. februar 2002. |
Irland (skal godkendes af regeringen) og
Frankrig opherer de nationale sedler og
menter som lovligt betalingsmiddel henholds-
vis den 9. og |7.februar 2002.

Oplysninger om de nationale overgangsplaner
findes pa Eurosystemets officielle websted
om euroen www.ecb.int under ,,Forberedel-
ser til euroen®.

5.4 De nationale centralbankers
omveksling af nationale sedler

Der vil ikke blive udstedt eurosedler og
-monter for den |.januar 2002. | mellemtiden
udgores sedlerne i euroomradet fortsat af
nationale valutaenheder. For at sikre substitu-
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tionsmulighed mellem de nationale valutaen-
heder i overgangsperioden er omvekslingen af
pengesedler denomineret i de nationale valu-
taenheder i euroomradet underlagt artikel 52
i ESCB-statutten. Det betyder, at NCBerne
mindst et sted inden for deres respektive
lande skal sikre, at andre deltagerlandes pen-
gesedler kan omveksles til nationale pen-
gesedler og menter eller pd anmodning ind-
settes pa en konto i den institution, der
udferer omvekslingen, hvis den nationale lov-
givning tillader det. | begge tilfelde skal
omvekslingen ske til de respektive pariveer-
dier. Styrelsesradet har besluttet at udvide
den nuvarende ordning i artikel 52 ud over
2001 til ultimo marts 2002. | det tilfelde
omveksles nationale valutaenheder til euro.

Omkring 500 NCB-filialer i hele euroomradet
er fortsat engageret i omvekslingen af pen-
gesedler fra andre eurolande. | alt er 169,7
millioner pengesedler til en vaerdi af € 9,3 mil-
liarder repatrieret til de udstedende lande
under denne ordning.

5.5 Tilpasning af kontantautomater,
pengesorteringsmaskiner og auto-
mater, der modtager penge

| maj og september 2000 afholdt ECB en cen-
traliseret testuge for producenter af automa-

Tabel 14

Maengden af eurosedler, der skal
fremstillesinden 1. januar 2002
(Millioner)

Belgien 530
Tyskland 4.342
Grakenland 597
Spanien 1924
Frankrig 2.240
Irland 222
Italien 2.380
L uxembourg 46
Holland 659
Dstrig 550
Portugal 536
Finland 225
Total for euroomradet 14.251
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ter, der modtager penge, og sorteringsmaski-
ner i Neu-lsenburg nar Frankfurt. Malet var
at give virksomhederne mulighed for at
afprove eurosedlerne, sd de bedre kunne til-
passe maskinerne og sensorerne til eurosed-

lerne. | alt 55 virksomheder deltog i afprov-
ningen. Reprasentanterne for branchen var
efter analyse af resultaterne generelt tilfredse
med eurosedlernes lesbarhed i maskinerne.
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I Indledning

| 2000 var ECBs statistiske arbejde forst og
fremmest koncentreret om at sikre, at den
nodvendige information i forbindelse med
Eurosystemets funktioner fortsat blev modta-
get, behandlet, formidlet og offentliggjort
hurtigt. Den offentliggjorte statistik skal vaere
af hgj kvalitet og veldokumenteret. Arbejdet
blev udfert i teet samarbejde med NCBerne,
der indsamler data fra rapporteringsenheder
og udarbejder den nationale statistik, som
bruges til beregning af aggregater for euro-
omrdadet. Grundlaget for ECBs statistik for
euroomradet er beskrevet i dokumentet
,»Statistical information collected and compi-
led by the ESCB* fra maj 2000. Dette doku-
ment er en opdatering af rapporten ,Statisti-
cal requirements for Stage Three of Monetary

Union (Implementation Package)*, dvs. ,,stati-
stikpakken®, fra juli 1996 og beskriver de
aktuelle statistikker. Dokumentet omhandler
penge- og bankstatistik og beslegtet statistik,
betalingsbalancestatistik og beslegtet statistik
samt finansielle sektorkonti, herunder stati-
stik over offentlige finanser. Behovet for infor-
mation i forbindelse med priser og omkost-
ninger, nationalregnskaber, arbejdsmarkedet,
offentlige indtegter og udgifter, kortfristede
produktions- og eftersporgselsindikatorer og
konjunkturbarometre, der oprindeligt blev
papeget i statistikpakken, bekraftes i doku-
mentet ,,Statistical requirements of the ECB
in the field of general economic statistics® fra
august 2000.

2 Penge- og bankstatistik samt finansmarkedsstatistik

Statistikken baseret pa den konsoliderede
balance for de monetzre finansielle instituti-
oner (MFler) i euroomradet blev i 2000 udar-
bejdet og offentliggjort uden problemer, sa
ECB hurtigt kunne rapportere om den mone-
tere udvikling i euroomradet. | april blev
offentliggerelsen af kvartalsdata i ECB
Manedsoversigt udvidet til at omfatte navnlig
indskud hos MFler fordelt efter modpart og
instrument samt vigtigste udestaende MFI-til-
godehavender hos og MFl-forpligtelser over
for residenter uden for euroomradet fordelt
efter instrument. Sesonkorrigerede penge-
mangdemal offentliggeres hver maned. Meto-
dologien er beskrevet i ECB-dokumentet
»Seasonal adjustment of monetary aggregates
and HICP for the euro area* fra august 2000.

Der er opnaet bedre konsistens mellem
stremme udledt af den konsoliderede balance
for MFl-sektoren i euroomradet og de tilsva-
rende betalingsbalancestremme.

MFlerne rapporterer balancedata manedligt
og kvartalsvis. Listen over MFler opdateres
hver maned og offentliggeres pa ECBs

websted. Definitionen af MFler er den samme
i hele euroomradet og i Den Europwziske
Union.

ECBs forordning om den konsoliderede
balance i MFl-sektoren (ECB/1998/16), der
tradte i kraft den |.januar 1999, blev opdate-
ret i 2000. Ved den forste opdatering, der blev
afsluttet i august, indfertes en rakke ®ndrin-
ger, der tydeliggor de juridiske bestemmelser
om anvendelsen af reservekravssystemet.
/Endringerne vedrerer den sene revision af
reservekravsdata, fusioner og spaltninger, der
involverer kreditinstitutter (som er storste-
delen af MFlerne), samt revision af ECB-for-
ordningens bilag Il. | begyndelsen af november
afsluttedes endnu en opdatering, der fast-
setter overgangsbestemmelser for reserve-
kravssystemet i lyset af Grazkenlands opta-
gelse i euroomradet. Desuden ivaerksattes
bestraebelser pa at forbedre MFl-balancestati-
stikken og harmonisere metoden til korrek-
tion af verdiendringer i forbindelse med
udledning af stremme fra MFl-balancestati-
stikken. Rentestatistikken for MFI-sektoren
forbedres ogsa. | Iebet af 2000 blev arbejdet
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med harmonisering af rammerne for rappor-
tering ivaerksat. | gjeblikket beregnes hver
maned 10 detailrentesatser for euroomradet
pa grundlag af den eksisterende nationale sta-
tistik. Renterne offentliggeres i ECB Maneds-
oversigt. ECB offentligger endvidere de vig-
tigste nationale detailrentesatser i alle EU-
medlemslande pa sit websted. ECB indsamler
de foreliggende data om elektroniske penge
og vil offentliggere dem regelmassigt. ESCB
er klar over konsekvenserne af de nye krav
for rapporteringsenhederne og udfgrer en
forberedende analyse af fordele og omkost-
ninger, hvor enhederne kan hores.

| november offentliggjorde ECB en @ndret
retningslinje om visse af ECBs statistiske rap-
porteringskrav og de nationale centralban-
kers rapporteringsprocedurer inden for
penge- og bankstatistik. Retningslinjen er bin-
dende for Eurosystemet.

Den manedlige verdipapirstatistik, der forste
gang blev offentliggjort i slutningen af 1999
med en fordeling efter oprindelig lgbetid,
udstederens hjemsted og valuta, blev i 2000
forbedret med hensyn til dekning, fordeling

efter sektor og dataenes ngjagtighed. Forst
pa aret offentliggjordes udestiende belgb og
bruttoudstedelser denomineret i euro fordelt
efter udstedende sektor, og i marts 2000
fulgte en yderligere udvidelse med nettoud-
stedelser fordelt efter sektor. Historiske data
om veardipapirudstedelser blev offentliggjort
pa ECBs websted i marts 2001.

Der er ogsa sket en udvidelse af dataene om
aktieindeks. Finansmarkedsstatistikken offent-
liggores i ECB Manedsoversigt og pa ECBs
websted.

De forste kvartalsdata om kreditinstitutter-
nes aggregerede balance (i modsatning til
MFl-sektoren som helhed) foreligger nu med
henblik pa makro-prudentiel analyse.

I 2000 forberedtes udviklingen af kvartals-
balancestatistik og beslegtet statistik for
andre ikke-monetzre finansielle formidlere
end forsikringsselskaber og pensionskasser.
Institutter for kollektiv investering (ekskl.
pengemarkedsforeninger, som er omfattet af
MFl-sektoren) udger storstedelen af disse
formidlere i euroomradet.

3 Betalingsbalancestatistik, statistik over internationale reserver
og kapitalbalancen over for resten af verden samt effektive

valutakurser

Den manedlige og kvartalsvise betalingsbalan-
cestatistik for euroomradet blev udarbejdet
og offentliggjort uden problemer i 2000. Med-
lemslandenes bidrag til den aggregerede stati-
stik for euroomradet blev forbedret, hvor det
var ngdvendigt. ECB har bidraget til droftel-
serne om den fremtidige udvikling af syste-
merne til indsamling af betalingsbalancedata,
iser systemer, der bygger pa de traditionelle
bankafviklingskilder, under de nye forhold i
@MU. Et af mélene er at gore det lettere at
foretage granseoverskridende betalinger i
euroomradet.

Med hensyn til statistikkens pélidelighed
udger portefoljeinvesteringer og andre inve-
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steringer den storste udfordring for dem, der
udarbejder betalingsbalancestatistik og be-
slegtet statistik. Arbejdet med at skabe en
central veardipapirdatabase fortsatte. Vardi-
papirbasen er afgerende for en vaesentlig for-
bedring af portefgljeinvesteringsdataene pa
mellemlangt sigt. Det vil ogsa medfere bety-
delige fordele pa andre statistiske omrader,
som ECB beskaftiger sig med. Registrering af
beholdninger af omsattelige vardipapirer er
fortsat et stort problem.

Den fjerde udgave af publikationen ,,European
Union balance of payments/international
investment position statistical methods* inde-
holder detaljerede oplysninger til brugerne af
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disse statistikker. Den nye udgave omfatter en
udarbejdningsvejledning, der mere detaljeret
beskriver den underliggende metodologi i
forbindelse med hver enkelt post pd beta-
lingsbalancen og kapitalbalancen over for
resten af verden.

Hvad angar statistikken over internationale
reserver, begyndte ECB i 2000 at offentlig-
gore aggregerede data for Eurosystemet med
separate data for ECB pa grundlag af den ska-
belon for internationale reserver og valuta-
likviditet, der er udviklet i samarbejde mellem
Den Internationale Valutafond (IMF) og Den
Internationale Betalingsbank (BIS). Siden april
2000 offentliggares hver maned et fuldstaen-
digt s®t data baseret pa denne skabelon pa
ECBs websted. | oktober offentgjorde ECB et
dokument, der beskriver beregningen af Euro-
systemets internationale reserver narmere.
Medlemslandene offentligger konsistente na-
tionale data.

| 2000 offentliggjordes nettodata om euro-
omradets kapitalbalance over for resten af

4 Finansielle sektorkonti

| 2000 intensiverede ECB arbejdet med de
finansielle sektorkonti, som skal vise de finan-
sielle stremme og beholdninger pa kvartals-
basis. De finansielle sektorkonti er et nyttigt
analysevarktgj i forbindelse med pengepoli-
tikken og andre af Eurosystemets opgaver. De
keder den realgkonomiske udvikling (opspa-
ring og investering) sammen med finansielle
transaktioner og balancer og viser, hvordan
pengepolitikken pavirker euroomradets gko-
nomi.

Der anvendes to kilder til kompilering af data
om euroomradets ikke-finansielle sektorers
finansiering og investering, nemlig de finansi-
elle statistikker for euroomradet og de natio-

verden for ultimo 1999 og reviderede data
for ultimo 1997 og ultimo 1998. Fra septem-
ber 2002 (data for ultimo 2001) vil ECB
kraeve data i en form, der giver mulighed for
separat kompilering af euroomradets samlede
eksterne aktiver og passiver.

Med Styrelsesradets vedtagelse af retnings-
linje nr. ECB/2000/4 den Il. maj 2000 blev
retsgrundlaget for udarbejdelse af betalings-
balancestatistik og statistik over internatio-
nale reserver og kapitalbalancen over for
resten af verden opdateret.

ECB offentligger data vedregrende nominelle
og reale effektive eurokurser. Foruden de
indeks, som ECB har udarbejdet for de effek-
tive valutakurser siden oktober 1999, er der
siden april 2000 offentliggjort indeks, der
omfatter en stgrre gruppe handelspartneres
valutaer og flere deflatorer (producentpriser,
enhedslgnomkostninger).

nale finansielle sektorkonti. De finansielle sta-
tistikker for euroomradet udarbejdes af ECB
i teet samarbejde med de nationale myndighe-
der, mens de nationale finansielle sektorkonti
udarbejdes af medlemslandene. De finansielle
statistikker for euroomradet omfatter i oje-
blikket monetar statistik, betalingsbalance-
statistik og statistik over kapitalbalancen over
for resten af verden samt vardipapirstatistik,
der konsolideres for hele euroomradet. Selv
om de nationale finansielle sektorkonti endnu
ikke kan konsolideres for hele euroomradet,
vil de vere et meget nyttigt redskab til udar-
bejdelse af euroomradets finansielle sektor-
konti.
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5 Statistik over offentlige finanser

| september 2000 indferte ECB i sin Maneds-
oversigt en ny og udvidet fremstilling af euro-
omradets offentlige budgetstilling, hovedsage-
lig baseret pa data fra NCBerne, med
detaljeret information om den offentlige gald

6 Generel gkonomisk statistik

Foruden penge- og bankstatistikken, beta-
lingsbalancestatistikken og de finansielle sek-
torkonti spiller den gkonomiske statistik ogsa
en vigtig rolle i Eurosystemets udferelse af
sine opgaver. Den gkonomiske statistik omfat-
ter pris- og omkostningsdata, nationalregn-
skaber, offentlige indtegter og udgifter
(hvorom Europa-Kommissionen vedtog en ny
forordning (nr. 1500/2000) i juli 2000),
arbejdsmarkedsstatistik og en lang rakke
andre gkonomiske statistikker.

Ansvaret for den gkonomiske statistik pa EU-
plan pahviler hovedsagelig Europa-Kommissi-
onen (Eurostat). ECB samarbejder tet med
Europa-Kommissionen om opfyldelse af
kravene pa dette omrade. Det er serlig
vigtigt, at der foreligger tilgengelig statistik

og en analyse af forskellen mellem det offent-
lige underskud og ®ndringen i den offentlige
geld. ECB samarbejder taet med Europa-Kom-
missionen pa dette omrade.

for alle eurolandene, og at de nationale data
er tilstraekkelig harmoniserede. P4 anmodning
af ECOFIN-rddet udarbejdede ECB og
Europa-Kommissionen i tet samarbejde en
handlingsplan til identifikation af de omrader
for hvert medlemsland og for hvert statistisk
omrade, hvor der er et presserende behov
for fremskridt. De omréder, hvor behovet for
forbedring skonnes at vere mest patran-
gende, omfatter kvartalsvise nationalregnska-
ber, kvartalsvis statistik over offentlige finan-
ser, arbejdsmarkedsstatistik, en raekke data
inden for kortsigtede erhvervsindikatorer og
udenrigshandelstatistik. | handlingsplanen, der
blev forelagt ECOFIN-radet i september,
foreslas ogsa &ndringer af de statistiske for-
ordninger.

7 Samarbejde med Europa-Kommissionen og internationale

institutioner

P& europwzisk plan fungerede ansvarsfordelin-
gen for statistik mellem ECB og Europa-Kom-
missionen (Eurostat) fortsat fint i 2000.
Penge- og bankstatistik er ECBs ansvar, mens
ansvaret for betalingsbalancestatistik, statistik
over kapitalbalancen over for resten af
verden og finansielle sektorkonti deles
mellem ECB og Europa-Kommissionen. Pris-
og omkostningsstatistik og anden gkonomisk
statistik er Europa-Kommissionens ansvar.
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ECB samarbejder ogsa tet med andre inter-
nationale organisationer, iser IMF og BIS, om
udvikling af statistik. Sammen med Fellesska-
bets institutioner og internationale organisa-
tioner medvirker ECB til at definere de aktu-
elle internationale statistikstandarder og
fremme deres overholdelse.
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8 Statistik vedrgrende ikke-deltagende medlemslande og

tiltraedelseslande

Alle EU-landene blev kraftigt opfordret til sta-
tistisk at forberede sig pa deltagelse i tredje
fase af @MU. De statistiske konsekvenser af
euroomradets udvidelse med Grakenland er
nermere beskrevet i kapitel Ill.

| 2000 ydede Eurosystemet teknisk bistand til
centralbankerne i de lande, der ensker at
blive optaget i EU, de sikaldte tiltreedelses-
lande. ECB ydede selv bistand, navnlig i form
af multilaterale seminarer. Den tekniske

bistand skal hovedsagelig sztte tiltredelses-
landene i stand til at indfere dataindsamlings-
og datakompileringssystemer, sa de senere
kan opfylde ECBs statistiske krav og bidrage
til en fuldstendig konsekvent (aggregeret og
konsolideret) statistik for euroomradet. Det
vil bane vejen for deres fremtidige integration
i ESCB og efterfolgende Eurosystemet. Meto-
dologiske handbgger for tiltredelseslandene
er under udarbejdelse.
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I Radgivende funktioner

| traktatens artikel 105, stk. 4, og ESCB-sta-
tuttens artikel 4 kraeves, at ECB i det omfang
det er hensigtsmassigt hores af de relevante
feellesskabsinstitutioner og de ansvarlige nati-
onale myndigheder! om ethvert forslag til fal-
lesskabslovgivning eller national lovgivning
inden for ECBs kompetenceomrader.

Betingelserne for og omfanget af de nationale
myndigheders heoringer af ECB vedrerende
lovforslag er fastlagt i Radets beslutning nr.
98/415/EF af 29.juni 1998.1 artikel 2, stk.l og
2, i denne beslutning beskrives de specifikke
omrader, inden for hvilke ECB skal hores,
nemlig i forbindelse med ethvert forslag til
lovgivning vedrgrende:

e Valutaforhold.

e Betalingsmidler.

e NCBer.

e Indsamling, udarbejdelse og udgivelse af
monetaere og finansielle statistikker samt
bank-, betalingssystems- og betalingsbalan-
cestatistikker.

e Betalings- og afviklingssystemer.

e Regler for finansielle institutioner, for sa
vidt de vasentligt pavirker de finansielle
institutioner og de finansielle markeders
stabilitet.

Desuden skal myndighederne i de ikke-delta-
gende medlemslande? hgre ECB om ethvert
udkast til retsforskrifter om pengepolitiske
instrumenter.

Der blev i alt indledt 32 heringer i 2000,
hvoraf tre vedrerte euroens indferelse i
Grakenland, fire vedrerte indferelsen af
eurosedler og -menter i 2002 og syv ved-
rerte fellesskabslovgivning. De resterende
horinger vedrerte udkast til nationale rets-
forskrifter.

| nedenstaende boks opsummeres de hgrin-
ger, der blev indledt i 2000.

I I henhold til protokollen om visse bestemmelser vedrerende Det
Forenede Kongerige Storbritannien og Nordirland, der er knyttet
som bilag til traktaten, finder traktatens artikel 105, stk. 4, og
ESCB-statuttens artikel 4 ikke anvendelse pd Det Forenede Kon-
gerige. Forpligtelsen til at hore ECB omfatter sdledes ikke de nati-
onale myndigheder i Det Forenede Kongerige.

2 Undtagen Det Forenede Kongerige (se forrige fodnote).
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Haringsprocedurer i 2000

Nr3  Forslagsstiller Emne

1 Dstrig Lov om bankvirksomhed i @strig.

2 Europa-Kommissionen Omklassifikation af betalinger som led i swap-aftaler og fremtidige ren-
tesikringsaftaler.

3 Danmark Lov om Danmarks Statistik vedrarende indf@relsen af et juridisk grundlag
for indsamling og bearbejdelse af finansiel statistik af Danmarks National-
bank.

4 Portugal Gennemfarelse af direktiv 98/26/EF af 19. maj 1998 om endelig afregning
i betalingssystemer og veadipapirafviklingssystemer (,direktivet om
endelig afregning”).

5 Holland Lukning af De Nederlandsche Bank den 5. maj 2000.

6 Danmark Lov om indskyder- og investorgaranti.

7 Graenland Artikler i statutten for Graskenlands centralbank og andre spgrgsmal ved-
rgrende euroens indferelse i Gragkenland.

8 Finland Centralisering af posteringsregistre i en vaadipapircentral.

© Dstrig @strigs deltagelse i IMF-initiativet vedrgrende reduktion af den multilate-
rale udlandsgadd i de staarkt gad dstyngede fattigste lande.

10  EU-Rédet Europa-Parlamentets og Rédets forordning (EF) om aendring af R&dets for-
ordning (EF) nr. 2223/96 med henblik p& omklassificering af betalinger
som led i swap-aftaler og fremtidige rentesikringsaftaler.

1 L uxembourg Elektronisk handel.

12 EU-R&det Forskrifter vedrarende euroens indfarelse i Gragkenland.

13 Irland Bekendtgarelser i henhold til lov om Den @konomiske og Moneteare
Union, 1998.

14 Dstrig Procedurer for vedtagel se af val utaforanstaltninger i forbindelse med udste-
delse af eurosedler og -menter (lov om euroen) samt procedurer for
aandring af mentloven af 1988 og lov om @strigs centralbank af 1984.

15 Grakenland Ratificering af aandringerne i statutten for Grakenlands centralbank god-
kendt pa generalforsamlingen den 25. april 2000.

16 Irland Forfalskning af eurodenominerede sedler og menter.

17 Tyskland Udstedelse af en DEM 1-guldment og etablering af en ,,fond for monetear
stabilitet”.

18 Luxembourg Omigb af vaardipapirer og andre finansielle instrumenter og overdragel se af
adkomst efter vaardipapir (hvorved en regkke andre love aandres og faardig-
geares).

3 Haringerne er nummereret i den raskkefglge, som ECB har modtaget demi.

ECB
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Nr3 Forslagsstiller Emne

19 Frankrig
20  EU-Radet
21  Grakenland

Euroensindferelsei Saint Pierre og Miquelon og Mayotte* .
Beskyttelse af euroen mod forfalskning.

Y derligere foranstaltninger vedrerende gennemferelse af Radets forord-

ninger (EF) nr. 1103/97, 974/98 og 2866/98 om euroens indfgrel se.

Indsamling af betalingsbalancestatistik i Tyskland.

Stetteforanstaltninger for og aandringen af den nuvaaende lovgivning

vedrgrende euroens indferelse i forbindelse med kooperativer (Euro-

AEndring af lov om Sveriges Riksbank (1988:1385).

To forordninger fra Europa-Kommissionen vedrgrende det harmoniserede

Indsamling af betalingsbalancestatistik i Tyskland.
Maentloven (i forbindelse med indferelse af euromanter).

AEndring af artikel 10, stk. 2, i protokollen om statutten for Det Europagske

System af Centralbanker og Den Europad ske Centralbank.

Aftale mellem Banque de France og IEDOM (Institute d’émission des

22 Spanien Euroens indferelse.
23 Tyskland
24 Danmark Lov om veadipapirhandel.
25 Dstrig
GenBeG).
26  Sverige
27  Europa-Kommissionen
forbrugerprisindeks.
28  Tyskland
29  Holland
30  EU-Radet
31 Frankrig
départements d’ outre-mer).5
32 Danmark Lov om finansielle virksomheder.

3 Haringerne er nummereret i den rakkefglge, som ECB har modtaget demi.

4 ECBsholdning i henhold til Radets beslutning 1999/95/EF af 31. december 1998 om de monetaare arrangementer i de franske
territoriale administrative enheder Saint Pierre og Miquelon og Mayotte, EFT L 30 af 04.02.99, s. 29.

5 Denne haring er en opfalgning pa en tidligere haring af ECB om |IEDOMSs statut og rolle (ECBs hgringsprocedure nr. 20 i

1999).

N

privilegeret adgang

Ifolge traktatens artikel 237, litra d, er det
ECBs Styrelsesrads opgave at overvage, at
EUs 15 NCBer overholder bestemmelserne i
traktatens artikel 101 og 102 og radsforord-
ning (EF) nr. 3603/93 og 3604/93. Desuden
overvager Det Generelle Rad ECBs overhol-
delse af disse bestemmelser. Ved artikel 101
forbydes ECB og NCBerne at give regeringer
og fellesskabsinstitutioner eller -organer
mulighed for at foretage overtrak eller at yde

Overholdelse af forbuddet mod monetar finansiering og

dem andre former for kreditfaciliteter samt
at kebe gzldsinstrumenter direkte fra dem.
Ved artikel 102 forbydes enhver foranstalt-
ning, der ikke er baseret pa tilsynsmassige
hensyn, hvorved der gives regeringer og fal-
lesskabsinstitutioner eller -organer privilege-
ret adgang til finansielle institutioner. Parallelt
med Det Generelle Rad overvager Europa-
Kommissionen medlemslandenes overhol-
delse af ovennavnte bestemmelser.
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Det Generelle Rad anser det for meget
vigtigt, at ovenstaende traktatbestemmelser
og de tilhgrende ridsforordninger overhol-
des i alle situationer. Monetar finansiering af
regeringer og offentlige institutioner samt
enhver form for privilegeret adgang til finan-
sielle institutioner ville skabe inflationsfor-
ventninger og dermed i vasentlig grad skade
den fxlles pengepolitiks trovardighed. Det
kunne desuden mindske eurolandenes incita-
ment til at gennemfore budgetkonsoliderin-
gen, hvis regeringerne pa denne nemme made
kunne finansiere deres geld.

Det Generelle Rad overvager ogsa NCBernes
keb pa det sekundare marked af gaeldsinstru-

menter udstedt af bade den indenlandske
offentlige sektor og den offentlige sektor i
andre medlemslande. | henhold til betragtnin-
gerne i Radets forordning (EF) nr. 3603/93
bor keb pa det sekundzere marked af geldsin-
strumenter udstedt af den offentlige sektor
ikke bruges til at omga malszetningen i trakta-
tens artikel 101.Sadanne kab ma ikke blive en
form for indirekte monetar finansiering af
den offentlige sektor.

| 2000 registrerede Det Generelle Rad ikke
nogen tilfelde af manglende overholdelse af
ovennavnte traktatbestemmelser og de til-
herende radsforordninger (EF) hos NCBerne
eller ECB.

3 Forvaltning af Fallesskabets laneoptagelses- og

langivningstransaktioner

| henhold til traktatens artikel 123, stk. 2, og
artikel 11 i Radets forordning (EQF) nr.
1969/88 af 24. juni 1988 forvaltede ECB
fortsat de laneoptagelses- og langivnings-
transaktioner, som Fallesskabet har indgaet
under mekanismen for mellemfristet finansiel
stotte.
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| 2000 modtog ECB de skyldige afdrag- og
rentebelgb pd udestiende lin fra det sidste
lantagerland (ltalien) og betalte dem til Fal-
lesskabets kreditorer. Fellesskabets samlede
udestdende lan til Italien pr. 31. december
1999 var €2.483 millioner. Efter Italiens
sidste betaling i november 2000 var der ved
udgangen af 2000 ingen udestaende lan.
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I ECBs kommunikationspolitik og -aktiviteter

1.1 Kommunikationspolitikkens mal

ECB legger stor vagt pa effektiv ekstern
kommunikation. Selv.om ECB har haft mulig-
hed for at trekke pa euroomradets NCBers
ekspertise og trovaerdighed, har den — i mod-
setning til disse — endnu ikke nogen lang
historie som institution, og den opererer i et
flersproget og multikulturelt miljg. Disse fak-
torer spiller en vasentlig rolle i videreudvik-
lingen og forbedringen af ECBs og Eurosyste-
mets kommunikationspolitik. Det er ogsa
grunden til, at ECB fgrer en mere aktiv kom-
munikationspolitik end de fleste andre cen-
tralbanker.

ECB har formuleret en ekstern kommunikati-
onspolitik baseret pa principperne om aben-
hed, gennemsigtighed og oplysningspligt. Det
anerkendes, at effektiv kommunikation er et
middel til at na ECBs generelle mal. | over-
ensstemmelse med ESCBs og Eurosystemets
decentraliserede struktur spiller NCBerne en
vigtig rolle, nar det drejer sig om at na Euro-
systemets kommunikationspolitiske = mal.
Kommunikationsaktiviteterne
lobende i ECBs besluttende organer og i
Komiteen for Ekstern Kommunikation, som
samler kommunikationseksperter fra bade
ECB og NCBerne.

koordineres

De generelle mal for Eurosystemets kommu-
nikationspolitik er:

e At bidrage til pengepolitikkens effektivitet.

e At oge den offentlige forstaelse af Euro-
systemet og dets politikker i og uden for
euroomradet.

Med henblik pa at na disse mal er der ved-
taget to vejledende principper:

I. Detanses for gnskveaerdigt, at kommunika-
tionen vedrorende den felles pengepolitik
i euroomradet sker med ,,én stemme*.

2. Gennemsigtigheden i Eurosystemets poli-
tiske mal, opgaver og handlinger ber
fremmes, hvilket vil bidrage til at opfylde
Eurosystemets oplysningspligt. Det samme

bor tillid til og forstielse af den made,
hvorpa Eurosystemet fungerer.

Desuden er der en razkke andre principper,
der skal overholdes, med henblik pd at
fremme effektiv. kommunikation: Ekstern
kommunikation bgr vare konsistent i hele
euroomradet, bade lande og medier ber
behandles lige og ikke-diskriminerende, og
oplysningerne ber offentliggeres hurtigt.

ESCB-statutten paleegger ECB visse kommuni-
kationsforpligtelser. ECB skal mindst hvert
kvartal offentliggere en beretning om ESCBs
aktiviteter. ECB skal ogsd fremsende en ars-
beretning om bade disse aktiviteter og Euro-
systemets pengepolitik. Endvidere er ECB for-
pligtet til at offentliggere en konsolideret
oversigt over Eurosystemets finansielle stil-
ling hver uge.

Siden euroens indferelse den I. januar 1999
har ECB tilstraebt en kommunikationsindsats,
der gar videre end disse krav. ECB var lige fra
begyndelsen klar over, at det ville krave
mange forskellige kommunikationsmidler at
opfylde de endelige kommunikationsmal.
Derfor blev det bl.a. besluttet at offentliggere
en ECB Manedsoversigt frem for blot en
kvartalsoversigt samt at afholde regelmassige
pressekonferencer.

Pa baggrund af ovennavnte principper anven-
der Eurosystemet en lang rakke forskellige
kommunikationsvaerktejer. Medlemmerne af
ECBs Direktion, direktagrerne for NCBerne
samt Eurosystemets gvrige personale bruger
en hel del tid og ressourcer pa ekstern kom-
munikation. ECBs besluttende organer og
Komiteen for Ekstern Kommunikation vurde-
rer lebende, i hvilket omfang de generelle mal
bliver opfyldt.

1.2 Kommunikationsaktiviteter

Med de valgte kommunikationsvaerktgjer for-
seger ECB at formidle oplysninger til offent-
ligheden og dens valgte reprasentanter, til
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finansmarkederne og til andre interessenter
pa en made, der tager passende hgjde for
malgruppernes mangfoldighed. Til dette
formal anvendes en rakke forskellige kanaler:

e ECBs formand og nastformand afholder
regelmassige pressekonferencer, normalt
umiddelbart efter Styrelsesradets forste
mode hver maned.

e ECB Manedsoversigt offentliggares nor-
malt en uge efter Styrelsesradets forste
mede hver méaned og indeholder detal-
jerede oplysninger om ECBs vurdering af
den gkonomiske situation samt artikler
om sarlige emner vedrorende Eurosyste-
mets aktiviteter. Desuden omfatter ECB
Manedsoversigt et statistikafsnit med en
lang rekke skonomiske og finansielle data
for euroomradet.

e ECB Arsberetning indeholder en rede-
gorelse for pengepolitikken i det fore-
gaende og indevarende ar. Den omhandler
ogsa andre af Eurosystemets og ESCBs
aktiviteter.

e Hvert kvartal hgres ECBs formand af
Europa-Parlamentets Udvalg om @konomi
ogValutaspgrgsmal. Disse offentlige horin-
ger beskrives nermere i afsnit 2 i dette
kapitel.

e Offentlige taler og interview er en vigtig
made, hvorpd medlemmerne af ECBs
besluttende organer kan henvende sig
direkte til vigtige malgrupper.

¢ Pressemeddelelser har hovedsagelig til
formal at formidle statistiske oplysninger
eller korte pengepolitiske meddelelser til
offentligheden.

e Brochurer og andre trykte publikationer
er tilgengelige for diverse malgrupper, fra
den almene befolkning til eksperter inden
for sarlige omrader.

e ECBs serie af arbejdspapirer (Working
Papers) har til formal at formidle resulta-
terne af ECBs forskning, som ogsa pre-
senteres pa ECBs konferencer og semina-
rer, til den akademiske verden og finans-
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markederne. ECBs arbejdspapirer offent-
liggeres i forfatterens navn.

e | serien af lejlighedsvise publikationer
(Occasional Papers), som startede i juli
2000, prasenteres policy-relaterede
emner for en bred malgruppe, herunder
andre politiske beslutningstagere, akade-
mikere, medierne og offentligheden. ECBs
lejlighedsvise publikationer offentliggores i
forfatterens navn.

e Direkte information gennem elektroniske
nyhedstjenester er et vigtigt middel til at
formidle markedsfelsomme oplysninger
ojeblikkeligt og samtidigt til finansmar-
kedsdeltagerne.

o ECB modtager nasten hver dag aret rundt
grupper af besggende. De besggende —
sidste ar ca. 10.000 — far siledes forste-
handsoplysninger om ECB og dens aktivi-
teter.

e ECB afholder akademiske konferencer for
at fremme samspillet mellem gkonomer
med interesse i centralbankspgrgsmal.

Den kraftige stigning i den andel af befolknin-
gen i euroomradet, der har adgang til Inter-
nettet, har gjort det meget lettere at daekke
eftersporgslen efter oplysninger. ECBs web-
sted (www.ecb.int) spiller nu en vigtig rolle i
kommunikationen med offentligheden. Alle
ECBs publikationer kan leses pa og down-
loades fra ECBs websted. Der er oprettet
e-mail hotlines til besvarelse af en lang rekke
forskellige spergsmal. Endvidere indeholder
ECBs websted links til alle EUs NCBer, hvor
en stor del af publikationerne findes pa de
respektive sprog.

En stadig voksende del af eftersporgslen efter
oplysninger dakkes allerede elektronisk, og
udviklingen forventes at fortsatte. Elektro-
nisk formidling vil imidlertid ikke erstatte
kommunikation via massemedierne, der fun-
gerer som en vigtig formidler af oplysninger
mellem ECB og offentligheden.
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2 Udveksling af oplysninger og synspunkter

med Europa-Parlamentet

2.1 Forholdet mellem ECB
og Europa-Parlamentet

| lobet af 2000 fortsatte heringerne i Europa-
Parlamentet, hvor medlemmerne af ECBs
Direktion og iser formanden redegjorde for
pengepolitikken og andre ESCB-aktiviteter.
Disse regelmassige heringer er baseret pa
artikel 113, stk. 3, i traktaten, i henhold til
hvilken ECB skal fremsende en arsberetning
om ESCBs aktiviteter og om den monetare
politik i det foregaende og det indevaerende
ar til Europa-Parlamentet, Radet, Kommissio-
nen og Det Europ=iske Rad. Formanden for
ECB forelegger beretningen for Europa-
Parlamentet, som kan foranstalte en generel
droftelse pa grundlag heraf. Endvidere kan
formanden for ECB og de @vrige medlemmer
af Direktionen pa anmodning af Europa-Parla-
mentet eller pa eget initiativ heres af Europa-
Parlamentets kompetente udvalg.

Europa-Parlamentets regelmassige heringer
af formanden og andre medlemmer af Direk-
tionen er en god anledning til at forklare
nermere over for den europziske offentlig-
hed og dens direkte valgte repraesentanter,
hvordan ECB opfylder sit mandat i henhold til
traktaten.

| overensstemmelse med aftalt praksis blev
ECBs formand hert i Udvalget om @konomi
og Valutaspergsmal i Europa-Parlamentet
hvert kvartal. Disse horinger fokuserede pa
pengepolitikken og den skonomiske udvikling,
iser pa faktorer, der kan fa betydning for pris-
stabiliteten. Formanden berettede om Styrel-
sesradets pengepolitiske beslutninger samt
beslutninger inden for andre af ESCBs kom-
petenceomrader og redegjorde i detaljer for
de analyser, der 1a til grund for beslutnin-
gerne.

Endvidere blev medlemmerne af Direktionen
hort i Udvalget om @konomi og Valuta-
sporgsmil ved en rzkke andre lejligheder.
Nastformanden forelagde Arsberetning 1999
og Konvergensrapport 2000 vedrgrende

Grakenland og Sverige. Andre medlemmer af
Direktionen blev indbudet til heringer i udval-
get for at redegere for forberedelserne til
Euro 2002-informationskampagnen og for at
fremlegge ECBs syn pa Europa-Kommissio-
nens vurdering af EUs gkonomi i 1999.
Endelig deltog ECB pa ekspertniveau i
udvalgsmederne for at foreleegge ECBs hen-
stilling med henblik pa en radsforordning om
Den Europziske Centralbanks indkaldelse af
valutareserveaktiver og for at redegere for
ECBs betxnkeligheder vedrerende udkast til
sekundar lovgivning om e-pengeinstitutter. |
boks 13 findes en oversigt over de offentlige
heringer af ECBs reprasentanter i Europa-
Parlamentet i 2000.

Ud over disse offentlige hgringer blev der
holdt en rakke mgder mellem ECB og
Europa-Parlamentet uden for plenarmgder-
nes formelle rammer. Medlemmer af Udvalget
om @konomi og Valutaspergsmal besggte
saledes ECB den 23. oktober 2000 for at
udveksle synspunkter med Direktionen.

2.2 ECBs syn pa udvalgte emner under
mgderne med Europa-Parlamentet

Udvekslingen af synspunkter mellem ECB og
Europa-Parlamentet i Udvalget om @konomi
og Valutaspergsmal omfattede en rekke for-
skellige spergsmal, hvoraf nogle af de vigtigste
opsummeres i det folgende.

Den felles pengepolitiks bidrag til
de generelle gkonomiske politikker i
Fallesskabet

Ifelge artikel 105 i traktaten skal ESCB stotte
de generelle gkonomiske politikker i Falles-
skabet, uden at malsetningen om prisstabilitet
derved bergres. P4 den baggrund var et af de
vigtigste emner i udvekslingen af synspunkter
mellem ECB og Europa-Parlamentet diskussi-
onen om, hvordan den fazlles pengepolitik
bedst kunne bidrage til malsetningerne for de
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Offentlige haringer af ECBsreprassentanter i Europa-Parlamentet i 2000

Den 5. juli 2000 forelagde formanden ECB Arsberetning 1999 pé plenarmeadet i Europa-Parlamentet.

Felgende haringer af ECBs reprassentanter fandt sted i Udvalget for @konomi og Valutaspgrgsmal:

» Udveksling af synspunkter med formanden hvert kvartal (20. marts, 20. juni, 12. september, 23. november).

» Udveksling af synspunkter med Otmar |ssing om Europa-Kommissionens rapport ,, EU Economy — 1999

Review" (10. januar).

» Forelagygelse af ECBs hengtilling med henblik pa en rédsforordning om ECBs indkaldelse af val utareser-

veaktiver (27. januar).

» Forelagggelse af ECBs syn pa Europa-Kommissionens forslag til Europa-Parlamentets og Radets direktiv
om adgang til at etablere og udeve virksomhed som e-pengeinstitut og tilsyn med en sddan virksomhed (28.

februar).

+  Neestformandens forelagygelse af ECB Arsberetning 1999 (17. april).

» Naestformandens forelagygel se af ECB Konvergensrapport 2000 (3. maj).

» Udveksling af synspunkter med Eugenio Domingo Solans vedrgrende Euro 2002-informationskampagnen

om eurosedler og -manter (5. juni).

generelle gkonomiske politikker i Fellesska-
bet, sisom vedvarende og ikke-inflationzer
vekst samt et hgjt beskaftigelsesniveau.

| den henseende papegede ECBs formand, at
pengepolitikken bedst kan bidrage til malsaet-
ningerne om vakst og beskzftigelse ved at
skabe velfunderede forventninger hos de
gkonomiske aktgrer om en fremtidig gkono-
misk udvikling karakteriseret ved prisstabili-
tet. | et miljg med prisstabilitet kan virksom-
heder og forbrugere traffe beslutninger
vedrorende investeringer og forbrug uden at
skulle tage hgjde for inflation eller deflation.
Prisstabilitet bidrager siledes til en mere
effektiv fordeling af ressourcerne i gkono-
mien og skaber gunstige forhold for vaekst og
beskaftigelse.

Derfor fokuserer den felles pengepolitik — nu
og i fremtiden — pa at fastholde prisstabilitet,
hvilket ifelge traktaten er Eurosystemets
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hovedmal. Nedvendigheden af at fokusere pa
prisstabilitet blev ogsa udtrykkeligt under-
streget i Europa-Parlamentets beslutning om
ECB Arsberetning 1999, i henhold til hvilken
ECBs bidrag til oget vakst og beskaftigelse
hovedsagelig ligger i at vedtage trovardige og
varige foranstaltninger med henblik p3 at fast-
holde prisstabilitet (betragtning H).

Euroens eksterne vardi

Andre centrale speorgsmal vedrorte euroens
eksterne vardi, ECBs vurdering af arsagerne
til udviklingen i eurokursen samt passende
pengepolitiske foranstaltninger.

Formanden forklarede, at udviklingen i
euroens eksterne vardi bliver analyseret
omhyggeligt og regelmassigt af Styrelsesra-
det, iser hvad angir udviklingens eventuelle
effekt pa prisstabiliteten i euroomradet. Euro-

155



156

systemet var ogsa bekymret over, at eurokur-
sen ikke afspejlede de robuste skonomiske
forhold i euroomridet. Formanden under-
stregede desuden, at der ifolge de forelig-
gende gkonomiske indikatorer er gode udsig-
ter til en appreciering af euroen.

Pa den baggrund fremfgrte formanden de
konklusioner, som regeringerne i euroomra-
det ndede frem til inden for rammerne af
Eurogruppen, iser behovet for at fremme
budgetkonsolidering og strukturreformer
med henblik pa at oge vakstpotentialet i
euroomrddet. Strukturreformers betydning
understreges desuden i Europa-Parlamentets
beslutning om ECB Arsberetning 1999 (punkt

).

Granseoverskridende detailbetalings-
tjenester i euroomraddet

| september 1999 ivaerksatte Eurosystemet et
initiativ. med henblik pa at forbedre de gren-
seoverskridende detailbetalingstjenester i
euroomradet og definerede i den forbindelse
syv vigtige mélsatninger, som den europ=iske
banksektor forventes at opfylde inden 2002.
Europa-Parlamentet udtrykte stor interesse i
initiativet og i den ferste statusrapport, som
ECB offentliggjorde i september 2000.

Under udvekslingen af synspunkter med
Udvalget om @konomi og Valutaspgrgsmal
mindede formanden om baggrunden for Euro-
systemets initiativ, nemlig at gebyrerne for
graenseoverskridende detailbetalinger i euro-
omradet og ekspeditionstiden for sadanne
betalinger bor svare til, hvad der er geldende
for indenlandske detailbetalinger. Formanden
redegjorde desuden for de kontakter, som
ECB har etableret med den europziske bank-
sektor for at undersege, hvordan effektivite-
ten i de graenseoverskridende detailbetalings-
systemer kan forbedres i praksis.

| sin fremlaeggelse af statusrapportens hoved-
konklusioner for udvalget pointerede forman-
den, at de fleste af Eurosystemets mélsetnin-
ger endnu ikke var opfyldt, men at der var
sket betydelige fremskridt med forberedel-

serne til en mere effektiv behandling af graen-
seoverskridende detailbetalinger. Eurosyste-
met vil fortsat ngje overvage udviklingen
inden for grenseoverskridende detailbeta-
lingstjenester for at sikre, at de igangverende
forberedelser munder ud i hensigtsmassige
tjenester for borgerne i Europa.

Flere oplysninger om Eurosystemets initiativ
til at forbedre de granseoverskridende
detailbetalingssystemer og om den offentlig-
gjorte statusrapport om samme findes i
kapitel VI.

Oplysningskampagne Euro 2002

Et andet vigtigt spergsmal var behovet for at
forberede de europziske borgere grundigt pa
indferelsen af eurosedler og -menter den I.
januar 2002. P4 den baggrund gnskede Udval-
get om Okonomi og Valutaspergsmal flere
oplysninger om Eurosystemets oplysnings-
kampagne Euro 2002. Efter invitation fra
udvalget redegjorde et medlem af Direktio-
nen for de vigtigste elementer i kampagnen.

Under droftelserne lagde udvalgets medlem-
mer stor vegt pd effektiv samordning af de
forskellige oplysningskampagner, som forbe-
redes og gennemfores pa europaisk og natio-
nalt plan. Ydermere bor der tages passende
hensyn til formidlingen af relevante oplysnin-
ger til udsatte grupper, sasom blinde og svagt-
seende.

ECB pointerede, at oplysningskampagne Euro
2002 skal koordineres med alle relevante
institutioner pa europaisk og nationalt plan
for at undga modstridende og forvirrende
meddelelser samt informationsgentagelser og
-huller. Siledes samordner ECB ngje sine
informationsaktiviteter med Europa-Kommis-
sionen og Europa-Parlamentet. Det vigtigste
forum for samordningen af kommunikations-
strategierne er de kvartalsvise mgder mellem
de nationale direkterer for kommunikation
vedrgrende euroen, hvor reprasentanter for
ECB, Europa-Kommissionen og medlemslan-
dene ogsd deltager. Desuden deltager en
representant for Europa-Kommissionen i
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Eurosystemets arbejdsgruppe for oplysnings-
kampagne Euro 2002. Endvidere samarbejder
ECB med organisationer, der reprasenterer
udsatte grupper, fx Den Europziske Blinde-
union, inden for rammerne af projektet ,,Euro
made easy“. Yderligere oplysninger ved-
rerende oplysningskampagne Euro 2002
findes i kapitel VIII, afsnit 4.

ECB:s henstilling med henblik pa
en radsforordning om

Den Europziske Centralbanks
indkaldelse af valutareserveaktiver

Med udgangspunkt i de relevante bestemmel-
ser i traktaten (iser artikel 107, stk. 6, i trak-
taten og artikel 30.4 i ESCB-statutten) fore-
lagde ECB en henstilling med henblik pa en
radsforordning vedrerende overforsel af valu-
tareserveaktiver fra NCBerne i Eurosystemet
til ECB ud over den oprindelige grense pa
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€50 milliarder. | henhold til traktaten blev
Europa-Parlamentet hgrt om denne proce-
dure. | Igbet af hgringsprocessen deltog ECBs
eksperter i et mgde i Udvalget om @konomi
ogValutaspergsmal, hvor de forelagde henstil-
lingen og svarede pa spergsmal herom.

ECB pointerede, at henstillingen vedrerende
en sadan radsforordning var en traktatforplig-
telse, og at valutareserverne ikke skulle ages
pa nuverende tidspunkt. Det blev desuden
understreget, at ECB kun vil gere brug af
denne mulighed, hvis der er behov for at sup-
plere valutareserverne op til den oprindelige
grense.

ECBs henstilling fik klar stotte i udvalget, som
understregede, at ECB havde behov for at
kunne indkalde valutareserver fra NCBerne i
Eurosystemet. ECBs henstilling blev efterfol-
gende godkendt pa plenarmgdet i Europa-
Parlamentet.
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I  Eurosystemet og Det Europziske System af Centralbanker
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Det Europziske System af Centralbanker
(ESCB) bestar af Den Europziske Central-
bank (ECB) og alle |5 EU-landes nationale
centralbanker (NCBer), dvs. ogsa NCBerne i
de tre medlemslande, som endnu ikke har
indfert euroen (se kapitel Il vedrgrende
Grazkenlands indtredelse i euroomradet).
For at @ge gennemsigtigheden og gere det
nemmere at forstd centralbankstrukturen i
EU besluttede ECBs Styrelsesrad at indfere
navnet ,,Eurosystemet". Eurosystemet bestar
af ECB og NCBerne i de medlemslande, der
har indfert euroen (deltagende medlems-
lande). S3 lenge der er medlemslande, som
endnu ikke har indfert euroen, er det ned-
vendigt at skelne mellem Eurosystemet og
ESCB.

ECB har status som juridisk person i folke-
retten. Den er Eurosystemets kerne og sikrer,
at Eurosystemets opgaver udferes enten ved

Styrelsesradet

BanqueNationaleide Belgique

Den| Europzaiske Centralbanic

Direktionen

Bancaditalia
Bangue centralerdu

LCuxembours
DeiNederiandischieiBanic
Oesterreichisehe Nation
BancordePortugal

SuomeniPanida;

Sveriges Riksbanlk

Bank of England

ECBs egne aktiviteter eller af NCBerne.
Ved beslutning om, hvordan opgaverne skal
udferes, skal ECB anvende decentraliserings-
princippet i henhold til ESCB-statutten.

Hver NCB har status som juridisk person i
henhold til det pagaldende lands lovgivning.
Trods denne status er NCBerne i euroom-
radet en integreret del af Eurosystemet.
NCBerne udferer siledes de opgaver, som
Eurosystemet er blevet pélagt, i overensstem-
melse med ECBs regler. NCBerne bidrager
ogsa til arbejdet i ESCB bl.a. gennem deres
respektive reprasentanters deltagelse i for-
skellige ESCB-komiteer (se afsnit 4 nedenfor).
NCBerne kan pa eget ansvar udfgre funktio-
ner, som ikke er Eurosystem-relaterede, med-
mindre Styrelsesradet beslutter, at disse
funktioner strider mod Eurosystemets mal
og opgaver.
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2 ECBs besluttende organer

Eurosystemet og ESCB styres af ECBs beslut-
tende organer: Styrelsesradet og Direktionen.
Uden at dette bergres, konstitueres Det
Generelle Rid som ECBs tredje besluttende
organ, hvis og s lenge der er medlemslande,
som ikke har indfert euroen. De besluttende
organer opererer i henhold til traktaten om
oprettelse af Det Europziske Fallesskab
(traktaten), ESCB-statutten og de relevante
forretningsordener.! Mens beslutninger ved-
rerende Eurosystemets/ESCBs mal og
opgaver treffes centralt, udferes operatio-
nerne i euroomradet decentralt af NCBerne i
det omfang, det skennes hensigtsmaessigt og
muligt.

2.1 Styrelsesradet

Styrelsesradet, som er ECBs gverste beslut-
tende organ, bestdr af alle medlemmerne af
Direktionen og cheferne for NCBerne i de
medlemslande, der har indfert euroen. Ifolge
traktaten har Styrelsesradet folgende pri-
mare ansvarsomrader:

o At fastsette de retningslinjer og treffe de
beslutninger, der er nedvendige for at
udfere de opgaver, der er palagt ESCB.

e At udforme euroomriadets pengepolitik,
herunder, hvor dette er hensigtsmassigt,
beslutninger vedrerende pengepolitiske
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mellemmal, officielle rentesatser og forsy-
ningen med reserver i Eurosystemet, og at
fastsette de ngdvendige retningslinjer for
gennemfgrelsen heraf.

| forbindelse med pengepolitiske beslutninger
og andre opgaver i Eurosystemet handler
medlemmerne af Styrelsesradet som person-
ligt udnaevnte, uafthengige medlemmer og ikke
som repraesentanter for deres medlemslande.
Dette afspejles i princippet ,én person, én
stemme*.

| 2000 modtes Styrelsesrddet normalt hver
anden uge i ECB i Frankfurt am Main, Tysk-
land. Tre af mederne afholdtes dog som tele-
konferencer. | overensstemmelse med Styrel-
sesradets tidligere beslutning om at medes to
gange om aret i et andet euroland foregik et
mede i Banco de Espafia i Madrid og et i
Banque de France i Paris.

| Forretningsordenerne er offentliggjort i EF-Tidende, se forret-
ningsorden for Den Europaiske Centralbank, EFTL125 af
19.5.1999,5.34 0g L 314 af 8.12.1999, s. 32; forretningsorden
for Den Europeiske Centralbanks Generelle Rad, EFTL75 af
20.3.1999,5.36 0g L 156 af 23.6.1999,s.52; Den Europaeiske
Centralbanks afgorelse af |2.oktober 1999 vedrorende forret-
ningsordenen for Direktionen for Den Europaiske Centralbank
(ECB/199917), EFTL314 af 8.12.1999, s.34. Med undtagelse
af sidstnaevnte er de alle naevnt i ECBs forste juridiske drbog
,,Compendium: Samling af retlige instrumenter, juni | 998—maj
1999 oktober [999.
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Styrelsesradet

Bageste raekke (venstre mod hgjre):Yves Mersch, Lucas D. Papademos, J. Caruana, Antonio Fazio, Matti Vanhala, Guy Quaden,
Ernst Welteke, Nout Wellink, Jean-Claude Trichet, Maurice O’Connell, Klaus Liebscher, Vitor Constdncio.
Forreste reekke (venstre mod hgjre): Otmar Issing, Tommaso Padoa-Schioppa, Christian Noyer, Willem F. Duisenberg,

Sirkka Hdmadldinen, Eugenio Domingo Solans.

Willem F. Duisenberg
Christian Noyer
Jaime Caruana (fra 12. juli 2000)

Vitor Constancio (fra 23. februar 2000)

Eugenio Domingo Solans
Antonio Fazio

Sirkka Hamadldinen

Otmar Issing

Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell
Tommaso Padoa-Schioppa
Lucas D. Papademos?

Guy Quaden

Luis Angel Rojo (indtil 1. juli 2000)

Anténio José Fernandes de Sousa
(indtil 22. februar 2000)

Jean-Claude Trichet

Matti Vanhala

Nout Wellink

Ernst Welteke

Formand for ECB

Nastformand for ECB

Direkter for Banco de Espafia

Direktor for Banco de Portugal

Medlem af ECBs Direktion

Direkter for Banca d’ltalia

Medlem af ECBs Direktion

Medlem af ECBs Direktion

Direkter for Osterreichische Nationalbank
Direkter for Banque centrale du Luxembourg
Direkter for Central Bank of Ireland
Medlem af ECBs Direktion

Direkter for Bank of Greece

Direktor for Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Direktor for Banco de Espana

Direkter for Banco de Portugal
Direkter for Banque de France
Direkter for Suomen Pankki
Direkter for De Nederlandsche Bank
Direkter for Deutsche Bundesbank

2 Direktoren for Bank of Greece deltog som ,,sarlig gaest i alle moderne i ECBs Styrelsesrdad i 2. halvar 2000 efter EU-Rddets beslutning den
19.juni 2000 om at ophave Grakenlands dispensation med virkning fra I. januar 2001
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2.2 Direktionen

Direktionen bestar af formanden, nastforman-
den og fire andre medlemmer, der udnavnes
efter felles overenskomst mellem eurolande-
nes regeringer pa stats- eller regeringschefni-
veau. Direktionens primare ansvarsomrader
er folgende:

e At forberede mederne i Styrelsesradet.
¢ At gennemfore pengepolitikken i overens-

stemmelse med de retningslinjer og
beslutninger, der vedtages af Styrelsesra-

det, idet den videregiver de nedvendige
instrukser til NCBerne i Eurosystemet.

e At vere ansvarlig for ECBs lgbende drift.
e At varetage visse befgjelser, som er over-

draget til Direktionen af Styrelsesradet,
herunder lovgivningsmassige befgjelser.

Direktionen mgdes normalt mindst én gang
om ugen for at treffe beslutninger ved-
rerende gennemferelsen af pengepolitikken,
forberedelser til maderne i Styrelsesradet og
interne ECB-spargsmal.

Bageste raekke (venstre mod hgjre): Eugenio Domingo Solans, Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing.

Forreste reekke: Christian Noyer, Willem F. Duisenberg, Sirkka Hdmadldinen.

Willem F. Duisenberg
Christian Noyer
Eugenio Domingo Solans
Sirkka Hamdldinen
Otmar Issing

Tommaso Padoa-Schioppa
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Formand for ECB
Nestformand for ECB
Medlem af ECBs Direktion
Medlem af ECBs Direktion
Medlem af ECBs Direktion
Medlem af ECBs Direktion
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2.3 Det Generelle Rad

Det Generelle Rdd bestar af formanden og
nastformanden for ECB og cheferne for
NCBerne i alle |5 medlemslande, dvs. bade
deltagende og ikke-deltagende medlemslande.
Det udferer de opgaver, som er overtaget fra
Det Europziske Monetare Institut, og som
ECB stadig skal udfere i tredje fase af Den
@konomiske og Monetere Union, eftersom
ikke alle medlemslande har indfert euroen.
Derfor er Det Generelle Rads primare
ansvarsomrader at orientere om konvergens-
udviklingen i de ikke-deltagende medlems-
lande3 og at yde radgivning i de nedvendige

forberedelser til uigenkaldelig fastlasning af
valutakurserne i disse medlemslande (se
kapitel 1V). Desuden bidrager Det Generelle
Rad til bestemte aktiviteter i ESCB, fx radgi-
vende funktioner (se kapitel X) og indsamling
af statistiske oplysninger (se kapitel IX). |
2000 medtes Det Generelle Rad fem gange i
Frankfurt am Main.

3 lIfolge Protokollen om visse bestemmelser vedrorende Det Fore-
nede Kongerige Storbritannien og Nordirland og protokollen om
visse bestemmelser vedrerende Danmark, som begge er bilag til
traktaten, skal denne orientering kun finde sted for Danmarks og
Storbritanniens vedkommende, sdfremt de beslutter at indfere
euroen.
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Det Generelle Rad

Bageste raekke (venstre mod hgjre): Klaus Liebscher, Guy Quaden, Antonio Fazio, Matti Vanhala, Lucas D. Papademos,
Urban Bdckstrom, Ernst Welteke, Nout Wellink, Edward A. J. George, Maurice O’Connell, Jean-Claude Trichet.
Forreste reekke (venstre mod hajre): J. Caruana,Yves Mersch, Christian Noyer, Willem F. Duisenberg, Bodil Nyboe Andersen,

Vitor Constdncio.

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer

Bodil Nyboe Andersen

Urban Backstréom

Jaime Caruana (fra 12. juli 2000)
Vitor Constancio (fra 23. februar 2000)
Antonio Fazio

Edward A.J. George

Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell

Lucas D. Papademos

Guy Quaden

Luis Angel Rojo (indtil 1. juli 2000)

Antoénio José Fernandes de Sousa
(indtil 22. februar 2000)

Jean-Claude Trichet

Matti Vanhala

Nout Wellink

Ernst Welteke
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Formand for ECB

Nastformand for ECB

Direkter for Danmarks Nationalbank
Direktor for Sveriges Riksbank

Direkter for Banco de Espaina

Direkter for Banco de Portugal

Direkter for Banca d’ltalia

Direkter for Bank of England

Direkter for Osterreichische Nationalbank
Direkter for Banque centrale du Luxembourg
Direkter for Central Bank of Ireland
Direkter for Bank of Greece

Direkter for Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Direkter for Banco de Espana

Direkter for Banco de Portugal
Direkter for Banque de France
Direkter for Suomen Pankki
Direktor for De Nederlandsche Bank
Direktor for Deutsche Bundesbank
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3 ECBs organisation
3.1 Corporate governance

Ud over ECBs besluttende organer, som er
beskrevet i de foregaende afsnit, omfatter
ECBs corporate governance desuden forskel-
lige eksterne og interne kontrolinstanser.
Ifolge ESCB-statutten (artikel 27) skal der
vere to kontrolinstanser, nemlig de eksterne
revisorer og Revisionsretten.4 Senest er der
etableret endnu en kontrolinstans i form af et
uafhengigt Udvalg for Bekaempelse af Svig.
Endvidere har Direktoratet for Intern Revi-
sion, som rapporterer direkte til ECBs
formand, fiet mandat af Direktionen til at
foretage lpbende revisioner.

ECBs interne kontrolsystem er funktions-
baseret, idet hver enkelt enhed (afdeling,
direktorat eller generaldirektorat) i organisa-
tionen er ansvarlig for sin egen interne
kontrol og effektivitet. Sdledes udferer de for-
skellige enheder operationelle kontrolproce-
durer inden for deres eget ansvarsomrade.
Ud over disse kontrolforanstaltninger har
visse enheder en radgivningsfunktion over for
Direktionen i forbindelse med sarlige kon-
trolspergsmal pa tvers af organisationen (fx
Direktoratet for Kontrol og Organisation og
Middle Office).

Mandatet til Direktoratet for Intern Revision
er defineret i ECBs Revisionscharter, som er
baseret pa internationale revisionsstandar-
der.> ESCBs revisionspolitik blev formuleret af
Styrelsesradet med henblik pa at sikre revi-
sion af felles projekter og falles operatio-
nelle systemer pa ESCB-niveau.

Direktionen godkendte i oktober Adferdsko-
deks for Den Europziske Centralbank.é
Adfzrdskodeksen har til hensigt at vejlede og
fastsaette benchmarks for ECBs medarbejdere
og medlemmerne af Direktionen, som alle til-
skyndes til at opretholde et hgjt fagligt og
etisk niveau i udforelsen af deres opgaver i
ECB samt i deres forhold til NCBerne, de
offentlige myndigheder, markedsdeltagerne,
mediereprasentanter og offentligheden gene-
relt. Adferdskodeksen er séiledes et svar pa

Den Europziske Ombudsmands undersggelse
pa eget initiativ vedregrende en adferdsko-
deks for god forvaltningsskik for Feallesska-
bets tjenestemand og deres forhold til
offentligheden.

Direktionen vedtog desuden en rakke
interne kontrolfunktioner, herunder omfat-
tende regler, som skal forhindre misbrug af
folsomme oplysninger om det finansielle
marked (,regler for insiderhandel“ og
sakaldte ,kinesiske mure*). ECBs medarbej-
dere og medlemmerne af Direktionen er
saledes forhindret i, direkte eller indirekte, at
udnytte de interne oplysninger, som de matte
fa adgang til, i forbindelse med private gkono-
miske handlinger, som udferes pa egen risiko
og for egen regning eller pa tredjeparts vegne
og for tredjeparts regning. Anszttelsesvil-
karene for de ansatte i Den Europziske Cen-
tralbank blev efterfelgende ®ndret.”

Styrelsesradet har de budgetmassige befgjel-
ser og vedtager ECBs budget efter forslag fra
Direktionen. | sager vedrarende ECBs budget
assisteres Styrelsesradet endvidere af Budget-
komiteen.

Ud fra et gnske om at deltage i fallesskabsin-
stitutionernes og medlemslandenes bestre-
belser pa at bekampe svig og andre ulovlige
aktiviteter forbedrede ECB sine kontrolin-
stanser ved at etablere Udvalget for Bekem-
pelse af Svig pa grundlag af ECBs afgorelse
om bekampelse af svig (ECB/1999/5).8 Udval-

4 Revisionsrettens kompetenceomrdde omfatter en vurdering af
den operationelle effektivitet vedrerende forvaltningen af ECB
(artikel 27.2 i ESCB-statutten).

5 Principper og standarder for de relevante revisionsinstitutioner,
sdsom Institute for Internal Auditors (IIA) og Information Systems
Audit and Control Association (ISACA).

6  Se Adfardskodeks for Den Europaiske Centralbank i henhold til
artikel 11.3 i forretningsordenen for Den Europeiske Central-
bank, EFT C 76 af 8.3.2001,s. 12 og ECBs websted.

7 Se del 1.2 af ECBs administrative regler indeholdende reglerne
om tjenestemassig adferd og tavshedspligt, EFTC76 af
8.3.2001,s. 15.

8  Se Den Europaiske Centralbanks afgerelse af 7. oktober 1999
om bekampelse af svig (ECB/1999/5), EFT L291 dof
13.11.1999,s.36.1 den forbindelse blev forretningsordenen for
Den Europiske Centralbank andret i form af en ny artikel 9q,
se EFT L 314 af 8.12.1999,s.32.
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get indledte arbejdet ved regnskabsarets
begyndelse, og John L.Murray blev udnavnt
som formand. Udvalget for Bekampelse af
Svig, som afholdt tre meder i rets lgb, holdes
lobende orienteret af Direktoratet for Intern
Revision om alle sporgsmil vedrerende
udfgrelsen af Direktoratets opgaver og fulgte
iser etableringen af de interne procedurer
for bekaempelse af svig i ECB. Udvalget for
Bekempelse af Svig konkluderede i sin forste
arsberetning, at der ikke var pavist nogen
form for svig eller anden ulovlig aktivitet, som
kunne skade ECBs finansielle interesser.

3.2 Udviklingen pa personaleomradet
Medarbejdere

Ved udgangen af 2000 havde ECB 94| medar-
bejdere fra alle 15 medlemslande mod 732
medarbejdere ved udgangen af 1999. Den 30.
november 2000 godkendte Styrelsesradet
ECBs budget for 2001, som i Igbet af aret
paregner en stigning i antallet af medarbej-
dere til lidt over |.100. Derfor besluttede
Direktionen at iveerksztte en rekke organisa-
tionsmassige justeringer med henblik pa at
styrke ECBs ledelsesstruktur. Det kom til
udtryk i ECBs reviderede organisationsdia-
gram, som tradte i kraft den 4. januar 2000, og
som blev yderligere justeret med virkning fra
den 5. december 2000. Som led i indsatsen
med hensyn til rekruttering tilbed ECB endvi-
dere flytteservice, midlertidig bolig, jobsog-
ningsprogram for xgtefeller og sprogunder-
visning for nye medarbejdere og deres
egte-feller.

Personalepolitik

Arbejdet med at kodificere reglerne for
rekruttering fortsatte. Et udkast er i gjeblik-
ket til behandling i personaleudvalget, og en
endelig udgave ventes at foreligge i begyndel-
sen af 2001. Reglerne har til formal at sikre, at
rekruttering og forfremmelse er baseret pa
principper som faglige kvalifikationer, offent-
lighed, gennemsigtighed, lige muligheder og
ligebehandling, samt at sikre en retferdig og
ligeveerdig rekrutteringspraksis.
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Direktionen godkendte et forslag om at
oprette en radgivningsfunktion i form af en
personale- og ligestillingskonsulent. Som en
uafhengig ekstern ekspert skal konsulenten
vurdere ligestillingsforholdene i ECB og
komme med anbefalinger vedrgrende foran-
staltninger pa personalomradet. En sadan
konsulents ekspertise og uafhazngige status
vil understotte rettidige anbefalinger med en
hoj grad af trovaerdighed. Denne eksterne
konsulent kan ogsa tage sig af andre ligestil-
lingsspargsmal end de konsrelaterede (fx ved-
rorende handicappede og anden diskrimina-
tion end kensdiskrimination). Endvidere kan
konsulenten fungere som upartisk radgiver
og magler i forbindelse med (potentielle)
arbejdskonflikter og bidrage til, at parterne
nar frem til en felles og gensidigt acceptabel
lsning.

ECBs bgrnepasningsordning og
Europaskolen

ECBs bgrnepasningsordning har slaet derene
op til sine midlertidige lokaler med plads til
30 bern. De endelige lokaler, der har plads til
ca. 70 bgrn i alderen fra tre maneder, til de
skal i skole, vil sta klar midt i 2001.

Europaskolernes bestyrelse godkendte en
ansegning fra Forbundsrepublikken Tyskland
om at etablere en Europaskole i Frankfurt.
ECB har veret aktivt engageret i dette
projekt. Skolens placering ligger fast, og byg-
geplanerne er under udarbejdelse. Mélet er,
at skolen skal abne til skolearet 2002/03.

Pensionsordning

Systemet til forvaltning af ECBs pensionsord-
ning er nu pa plads efter etableringen af et
overvagningsudvalg og en rekke investerings-
udvalg. Overvagningsudvalget, hvis medlem-
mer udnavnes af pensionsordningens delta-
gere, skal beskytte deltagernes interesser ved
at overvage den generelle forvaltning af pen-
sionsordningen. Investeringsudvalgene, hvis
medlemmer udnavnes dels af medarbejderne,
dels af Styrelsesradet, skal yde radgivning
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vedrgrende ECBs investeringsstrategi og
medarbejdernes midler, som udger pensions-
ordningens aktiver, samt overvage porte-
foljeforvalterens arbejde.

Der er indgdet aftale vedrerende overforsel
af pensionsrettigheder til pensionsordningen
med Luxembourg og Holland. Bestrabelserne
pa at indga aftaler med de andre EU-lande vil
fortsette.

Personaleforhold

| juni udnaevntes et nyt personaleudvalg, som
blev udvidet fra syv til ni medlemmer. Tals-
manden og de to vicetalsmand for personale-
udvalget frigores fra 50 pct. af deres normale
arbejdsopgaver og de andre medlemmer fra

20 pct. Personaleudvalget hores i forbindelse
med @ndringer i ansazttelsesvilkarene, de
administrative bestemmelser for personalet
og beslegtede sager, safremt det hgrer ind
under personaleudvalgets kompetenceom-
rade.

Pa eget initiativ har medarbejderne etableret
en intern fagforening, Union of the Staff of
the European Central Bank (USE). ECB har pa
frivillig basis indledt en institutionel dialog
med USE pé overste ledelsesniveau. ECB har
imidlertid afvist USEs anmodning om at blive
anerkendt som arbejdsmarkedspart i forbin-
delse med de endelige overenskomstforhand-
linger. USE har sammen med en ekstern fag-
forening indgivet sagen for De Europziske
Fellesskabers Ret i Forste Instans.
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3.3 ECBs organisationsdiagram

ECBs Direktion

Formand Willem F. Duisenberg

Radgivere
for Direktionen
Koordinator:
Olaf Sleijpen

Direktoratet Direktoratet for

Intern Revision*
Michele Caparello
-

for Eklzit;?*h:oli;\ztlztioner Sekretariat og
Manfred J. Kérber sf:;ﬁ?;ln:::e
- -

Officielle Publikationer Afdelingen for

Arkiv og Bibliotek Sekretariatet ECB-revision
- - -

) . Afdelingen for

Presseafdelingen Sprogtjenesten ESCB-revision

Afdelingen for
Protokol og Mader

ECBs Direktion
Eugenio Domingo Solans

Generaldirektoratet for
Informationssystemer
Jim Etherington
Stedfortraeder:
Christian Boersch

Generaldirektoratet
for Statistik
Peter Bull

Seddeldirektoratet
Antti Heinonen

-
Afdelingen for
Betalingsbalancestatistik
og Valutareserver

Afdelingen for

Afdelingen for
IT-systemudvikling

Seddeltrykning
- -

Afdelingen for

IT-drift og Almen @konomisk

Brugerservice og Finansiel Statistik
- -

Afdelingen for
IT-infrastruktur og
Systemsupport
-

-
Afdelingen for Afdelingen for

Seddeludstedelse

Afdelingen for
Penge- og Bankstatistik

-
Afdelingen for
Statistiske
Informationssystemer

Afdelingen for
IS-sikkerhed

]
Afdelingen for
IT-planlegning

og Sterre Projekter

]

Afdelingen for
Systemspecifik
IT-support

ECBs Direktion
Otmar Issing

Generaldirektoratet
for Forskning
Vitor Gaspar
Stedfortraeder:

Ignazio Angeloni

Generaldirektoratet for @konomi
Gert Jan Hogeweg
Stedfortraedere: Philippe Moutot, Wolfgang Schill

Direktoratet for Direktoratet for

Pengepolitik @konomisk Udvikling
Hans-Joachim Kléckers Wolfgang Schill
-

-
Afdelingen for
Makrogkonomisk
Udvikling i
Euroomradet
-

Afdelingen for
@konometriske
Modeller

-
Afdelingen for
Almen @konomisk
Forskning

Afdelingen for
Pengepolitisk Strategi

Afdelingen for
Pengepolitisk Stilling

Afdelingen for
EU-lande
- -
Afdelingen for
Kapitalmarkeder og
Finansiel Struktur

Afdelingen for
Ekstern Udvikling

Afdelingen for
Finanspolitik
via direkteren for Intern Revision.
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ECBs Direktion
Nastformand Christian Noyer

Generaldirektoratet
Juridisk tjeneste
[Antonio Sdinz de Vicufia

Generaldirektoratet for
Administration og Personale
Hanspeter K. Scheller

Direktoratet for .
i [Hrerear Personaledirektoratet

an Ingram Berend van Baak
- -
Afdelingen for
Personaleudvikling

Afdelingen for

Regnskabsafdelingen Finansiel Lovgivning

- - -

Afdelingen for

Finansiel Rapportering
og Finansiel Politik

Afdelingen for
Personalepolitik

Afdelingen for
Institutionel Lovgivning

Afdelingen for
Kontortjenester
og Sikkerhed

Afdelingen for

€ Middle Office
Bygninger

ECBs Direktion
Sirkka Hamaildinen

Generaldirektoratet for Markedsoperationer
Francesco Papadia
Stedfortraedere: Paul Mercier, Werner Studener

Direktoratet for
Kontroll og
Organisation

Klaus r_essenbauer

Budget- og
Frone Office Projektafdelingen
- -
Markeds- Organisations-
analyseafdelingen afdelingen
-
Back Office

-
Afdelingen for
Portefglje-
forvaltningssystemer
-
Afdelingen for
Forvaltning af
Egne Midler

ECBs Direktion

Tommaso Padoa-Schioppa

Generaldirektoratet for
Internationale og
Europziske Forbindelser
Pierre Van der Haegen
Stedfortrader:
Georges Pineau

ECBs Faste

Reprasentation in

Washington D.C.
Gerald Grisse

Direktoratet for
Betalings Systemer
Jean-Michel Godeffroy
Stedfortraeder: NN

Afdelingen for

Afdelingen for

Afdelingen for

Internationale . - Tilsyn med
Forbindelser el mmpelil Finansielle Institutioner
- -
Afdelingen for Afdelingen for
Europ=iske TARGET og
Forbindelser Betalingsformidling
- -
Afdelingen for Afdelingen for
Bilaterale Veerdipapirafviklings-

Forbindelser systempolitik

* | henhold til Den Europiske Centralbanks afgerelse om bekempelse af svig (ECB/199915) af 7. oktober 1999 er der under Direk-
toratet for Intern Revision oprettet en enhed for Bekeempelse af Svig, som aflegger beretning til Udvalget for Bekaeempelse af Svig

169



4 ESCB-komiteer

ESCB-komiteerne spiller fortsat en vigtig
rolle i udferelsen af Eurosystemets/ESCBs
opgaver. Efter anmodning fra bade Styrelses-
radet og Direktionen tilferer de ekspertise
inden for deres kompetenceomrader og
letter saledes beslutningsprocessen. ESCB-
komiteerne bestar af reprasentanter fra
Eurosystemets centralbanker og, hvor det er
hensigtsmaessigt, af kompetente
organer, saisom nationale tilsynsmyndigheder,
hvad angar Banktilsynskomiteen. NCBerne i
de ikke-deltagende medlemslande har
desuden udnavnt en representant, som del-
tager i ESCB-komiteernes meder, nar der

andre

droftes spergsmal, som falder inden for Det
Generelle Rads kompetenceomrade. | gjeblik-
ket er der |12 ESCB-komiteer, som alle blev
etableret i henhold til artikel 9 i forretnings-
ordenen for Den Europ=iske Centralbank.

Foruden ESCB-komiteerne har Styrelsesradet
etableret Budgetkomiteen pa grundlag af
artikel 15 i forretningsordenen for ECB. Den
bestar af repraesentanter for Eurosystemets
centralbanker og har Liam Barron som
formand. Komiteen assisterer Styrelsesradet i
sager vedrorende ECBs budget.

ESCB-komiteer og deres formaend

Regnskabskomiteen
Hanspeter K. Scheller

Banktilsynskomiteen
Edgar Meister

Seddelkomiteen
Antti Heinonen

Komiteen for Ekstern Kommunikation
Manfred J. Kérber

IT-komiteen
Jim Etherington

Revisionskomiteen
Michele Caparello

Komiteen for Internationale Relationer
Hervé Hannoun

Den Juridiske Komité
Antonio Séinz de Vicufia

Markedsoperationskomiteen
Francesco Papadia

Den Pengepolitiske Komité
Gert Jan Hogeweg

Betalingsformidlingskomiteen
Jean-Michel Godeffroy

Statistikkomiteen
Peter Bull
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Kinderkrebsstation der Klinik Innsbruck, Qstrig

Tegnet af: Marie Luise Klimbacher. Uden titel



Arsregnskabet for ECB og
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for Eurosystemet
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Balance pr. 31.december 2000

Aktiver
2000 1999
Note nr. € €
I Guld og tilgodehavender i guld I 7.040.906.565 6.956.995.273
2 Tilgodehavender i fremmed valuta
hos residenter uden for euroomradet 2
Banktilgodehavender og vardipapirer,
eksterne lan og andre eksterne aktiver 37.475.047.829 41.923.041.208
3 Tilgodehavender i fremmed valuta hos
residenter i euroomradet 2 3.824.522.571 2.595.090.860
4 Tilgodehavender i euro hos residenter
uden for euroomradet 3
Banktilgodehavender, verdipapirer og lan 698.252.463 = 3.002.567.659
5 Andre tilgodehavender i euro hos
kreditinstitutter i euroomradet 3 288.143.000 565.724.243
6 Vardipapirer i euro udstedt af
residenter i euroomradet 4 3.667.731.194 3.537.141.285
7 Intra-Eurosystem tilgodehavender 5
Andre intra-Eurosystem
tilgodehavender, netto 13.080.794.017 0
8 Andre aktiver
8.1 Materielle og immaterielle anlegsaktiver 6.1 64.168.178 42.589.467
8.2 Andre finansielle aktiver 6.2 81.758.341 76.083.163
8.3 Kursregulering af ikke-balanceforte
poster 6.3 251.564.471 0
8.4 Periodeafgransningsposter 6.4 862.316.142 777.032.332
8.5 vrige poster 6.5 3.747.484 6.774.149
1.263.554.616 902.479.111
9 Arets tab 0 247.281.223
Aktiver i alt 67.338.952.255 59.730.320.862

Ikke-balancefgrte aktiver
Keb af euro pa termin 2.885.697.468
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Passiver

2000
Note nr. €

1999

I Forpligtelser i euro over for kredit-
institutter i euroomradet

2 Forpligtelser i euro over for andre
residenter i euroomradet

3 Forpligtelser i euro over for
residenter uden for euroomradet

4 Forpligtelser i fremmed valuta over
for residenter uden for euroomradet
Indlan og andre forpligtelser

5 Intra-Eurosystem forpligtelser
5.1 Forpligtelser svarende til overforsel

af valutareserver
5.2 Ovrige passiver i Eurosystemet (netto)

6 Andre forpligtelser
6.1 Periodeafgraensningsposter
6.2 vrige poster

7 Hensattelser

8 Revalueringskonti

9 Kapital og reserver

9.1 Kapital
9.2 Reserver

10 Arets overskud

Passiver i alt

Ikke-balancefgrte passiver
Salg af fremmed valuta pa termin
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7 288.143.000

8 1.080.000.000

9 3.421.112.123

10

4.803.381.255
Il 39.468.950.000
5 0

39.468.950.000

1.626.022.228
52.005.650
1.678.027.878

13 2.637.039.135
14 7.972.626.864
3.999.550.250

0

3.999.550.250

1.990.121.750

67.338.952.255

2.885.697.468

265.724.244

1.080.000.000

301.656.911

4.708.950.946

39.468.950.000
1.720.937.646
41.189.887.646

1.237.727.166
36.881.237
1.274.608.403
21.862.239
6.860.539.710
3.999.550.250
27.540.513
4.027.090.763

0

59.730.320.862
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Resultatopggrelse for aret, der slutter den 31.december 2000

2000
Note nr. €

1999
€

2507164892
4657469867
7164634759

Renteindtaegter fra valutareserveaktiver
Andre renteindtagter

I.1  Renteindtaegter

Forrentning af NCBernes tilgodehavender

vedrgrende overforte valutareserver -1375110826

Andre renteudgifter -4375476075
1.2 Renteudgifter -5750586901
I Nettorenteindtaegter | 1414047858
2.1 Realiserede gevinster/tab pa finansielle
operationer 2 3352768266
2.2 Nedskrivninger af finansielle aktiver
og positioner 3 -1084563
2.3 Overforsel til/fra henszttelser til valuta-
og prisrisici -2600000000
2 Nettoresultat af finansielle operationer
og nedskrivninger 751683703
3 Nettoindtaegter fra gebyrer og provision 4 673498
4 Andre indtagter 5 904158
Nettoindtaegter i alt 2167309217
5 Personaleomkostninger 60g7 -80275827
6 Administrationsomkostninger 8 -82808524
7 Afskrivninger pa materielle og immaterielle
anlegsaktiver -14103116
Arets overskud/(tab) 1990121750

Frankfurt am Main, den |3. marts 2001
DEN EUROPAISKE CENTRALBANK

Willem F. Duisenberg
Formand

1733987854
3122690418
4856678272
-913067289
-2988344 639
-3901411928

955266 344

-466 056 435

-604920383

-1070976818

232200

436898

-115041376

-61022091

-60748855

-10468901

-247 281 223
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Anvendt regnskabspraksis!
Regnskabets indhold og opstillingsform

Den Europziske Centralbanks (ECBs) arsregn-
skab er udferdiget saledes, at det giver et ret-
visende billede af ECBs gkonomiske stilling og
af resultatet af dens aktiviteter. Regnskabet er
opstillet i overensstemmelse med folgende
regnskabsprincipper, som ECBs Styrelsesrad
anser for at vere passende for en centralbank.
Disse principper er i overensstemmelse med
bestemmelserne i artikel 26.4 i ESCB-statut-
ten, som kraver standardiserede regler for
bogforing og rapportering i Eurosystemet.

Regnskabsprincipper

Folgende regnskabsprincipper er anvendt:

o Qkonomisk realitet og gennemsigtighed.

e Forsigtighed.

e Gennemgang af begivenheder indtruffet
efter balancedagen.

e Vasentlighed.

e Periodisering.

¢ Going concern.

e Konsistens og sammenlignelighed.

Regnskabsgrundlag

Regnskaberne er udferdiget pa basis af
anskaffelsesveerdi, tilpasset med markedsregu-
leringer af omszttelige vaerdipapirer, guld og
alle andre balancefgrte og ikke-balanceforte
aktiver og passiver denomineret i fremmed
valuta. Transaktioner vedrerende finansielle
aktiver og passiver medtages i regnskaberne
pa afviklingsdato.

Guld, aktiver og passiver i
fremmed valuta

Aktiver og passiver denomineret i fremmed
valuta omregnes til euro til den pa balance-
dagen gzldende kurs. Indtegter og omkost-
ninger omregnes til den pa transaktionstids-
punktet geeldende kurs.Valutakursreguleringer
af aktiver og passiver i fremmed valuta, her-
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under balanceferte og ikke-balanceforte
poster, foretages pr. valuta.

Aktiver og passiver i fremmed valuta vardi-
fastsettes adskilt fra valutakursreguleringen.

Der skelnes ikke mellem vardifastsattelse og
valutakursregulering af guld, som verdifast-
sxttes pa basis af kursen i euro pr. ounce
finguld. Denne kurs er baseret pa euroens
kurs over for den amerikanske dollar den
29. december 2000.

Vardipapirer

Omszttelige obligationer og lignende aktiver
verdifastsaettes til de pa balancedagen gel-
dende middelkurser. For aret, der slutter den
31. december 2000, anvendtes middelkurser
pr. 29. december 2000. Ikke-omsattelige vaer-
dipapirer verdifastsattes til anskaffelsespri-
sen.

Genkgbsforretninger

Genkgbsforretninger er i balancen registreret
som sikrede indskud. Balancen viser indskud
og verdien af verdipapirer anvendt som sik-
kerhed. Vardipapirer solgt i forbindelse med
genkgbsforretninger indgar stadig i ECBs
balance og behandles, som om de stadig er en
del af den portefolje, hvorfra de blev solgt.
Forretninger, som omfatter vaerdipapirer de-
nomineret i fremmed valuta, har ingen indfly-
delse pa den gennemsnitlige anskaffelsespris
for valutapositioner.

Tilbagekabsforretninger medtages i balancens
aktiver som sikrede lan efter lanenes vardi.
Verdipapirer kegbt via denne type forretnin-
ger vaerdifastsettes ikke.

| En detaljeret beskrivelse af ECBs regnskabsprincipper findes i
ECBs Styrelsesrdds afgerelse af 12. december 2000
(ECB/2000/16), som er offentliggjort i EF-Tidende (EFT L 33 af
2.2.2001).
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Resultatfgring

Indtegter og udgifter resultatferes i den
periode, de opstar.

Realiserede gevinster og tab medtages i resul-
tatopgorelsen. Anskaffelsesprisen for de
enkelte poster beregnes pa daglig basis ved
hjelp af gennemsnitsomkostningsmetoden. |
forbindelse med et eventuelt urealiseret tab
pa en post ultimo aret reduceres de gennem-
snitlige omkostninger i overensstemmelse
med valutakursen og/eller markedskursen ved
arets udgang.

Urealiserede gevinster betragtes ikke som
indtegter, men overferes direkte til en kurs-
reguleringskonto.

Urealiserede tab medtages i resultatopgerel-
sen, sifremt de overstiger tidligere gevinster
pa den tilsvarende kursreguleringskonto. Ure-
aliserede tab pa et vaerdipapir, i en valuta eller
pa guld modregnes ikke i urealiserede gevin-
ster i andre verdipapirer eller valutaer.

Over- eller underkurs pa kebte vardipapirer
amortiseres over verdipapirernes resterende
lobetid og resultatferes som en del af rente-
indtaegten.

Ikke-balancefgrte poster

Valutainstrumenter, dvs. terminsforretninger i
fremmed valuta, terminsdelen af valutaswaps
samt andre valutainstrumenter, der indebaerer
omveksling mellem valutaer pa en fremtidig
dato, medtages i nettovalutapositionen ved
beregning af valutagevinster og -tab. Rentein-
strumenter verdireguleres post for post og
behandles pa samme made som vardipapirer.
Ved valutaswaps opstar der derfor ikke for-
skelle i verdifastsettelsen, da den modtagne
valuta og forpligtelsen til at returnere den
begge verdifastsettes til samme markedskurs
i euro. Overskud og tab i forbindelse med
ikke-balanceforte poster opgeres og behand-
les som overskud og tab i forbindelse med
balanceferte poster.

Begivenheder indtruffet
efter balancedagen

Aktiver og passiver korrigeres for begivenhe-
der, som indtreffer mellem balancedagen og
datoen for ECBs Styrelsesrads godkendelse af
arsregnskabet, hvis begivenhederne vaesentligt
pavirker vurderingen af aktiver og passiver pa
balancedagen.

Intra-ESCB tilgodehavender

Intra-Eurosystem transaktioner er graense-
overskridende transaktioner mellem to cen-
tralbanker i EU. Disse transaktioner behand-
les hovedsagelig via TARGET? og medforer
bilaterale tilgodehavender pa konti mellem de
enkelte centralbanker (deltagende NCBer,
ikke-deltagende NCBer og ECB) i eller for-
bundet med TARGET.

Med virkning fra 30. november 2000 udferes
netting af alle TARGET-relaterede bilaterale
tilgodehavender og forpligtelser mellem
NCBerne i EU og ECB dagligt ved arbejdstids
ophor ved at forny dem over for ECB, saledes
at hver NCB kun har en enkelt bilateral posi-
tion over for ECB. Denne position udger i
ECBs regnskab hver NCBs nettotilgodeha-
vende eller forpligtelse over for resten af
ESCB.

NCBernes intra-ESCB tilgodehavender hos
ECB (undtagen ECBs kapital og poster ved-
rerende overforsel af valutareserveaktiver til
ECB) beskrives som intra-Eurosystem tilgo-
dehavender eller forpligtelser og er opfert i
balancen for ECB som en enkelt nettoaktiv-
eller passivpost.

Materielle og immaterielle anlaegsaktiver

Materielle og immaterielle anleegsaktiver vaer-
difastsettes til anskaffelsesprisen fratrukket
afskrivninger. Der foretages folgende linezre
afskrivninger over aktivernes forventede gko-

2 Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer (se ogsd kapitel I).
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nomiske levetid, begyndende i kvartalet umid-
delbart efter erhvervelsen:

e Computere, relateret hardware, software
og koretgjer: 4 ar.
e Udstyr, mgbler og maskiner: 10 ar.

Anlegsaktiver med en anskaffelsespris pa
under € 10.000 afskrives i anskaffelsesaret.

ECBs pensionsordning

ECB har en pensionsordning med faste
bidrag. Pensionsordningens aktiver, som ude-
lukkende skal tilvejebringe pension til ordnin-
gens deltagere og deres efterladte, medtages i
ECBs ovrige aktiver og identificeres separat.
Gevinster og tab i forbindelse med veardi-
ansattelse af pensionsordningens aktiver bog-
fores i det ar, de opstar. Pension, der udbeta-
les fra den sarlige pensionskonto, som felge
af ECBs bidrag, er underlagt minimumsgaran-
tier, som understotter de faste bidrag.
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/Endringer i balanceformatet

ECBs Styrelsesrdd har besluttet at andre
balanceformatet fra udgangen af 2000. Forma-
tet af ECBs resultatopgorelse er ogsa ®ndret.
Sammenligningstallene for 1999 er tilpasset i
overensstemmelse hermed.

Andre forhold

Under hensyntagen til ECBs rolle som cen-
tralbank finder ECBs Direktion, at offentlig-
gorelsen af en pengestrgmsanalyse ikke vil
give leseren af regnskabet yderligere rele-
vante oplysninger.

| henhold til artikel 27 i ESCB-statutten, og pa
grundlag af en henstilling fra ECBs Styrelses-
rad, godkendte EU-Radet udnzvnelsen af
PricewaterhouseCoopers GmbH som ECBs
uafhengige eksterne revisor.
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Noter til balancen

| Guld og tilgodehavender i guld

ECB har en beholdning pa 24 millioner
ounces finguld. Der var ingen transaktioner i
guld i 2000. Andringen pa balancen skyldes
den kvartalsvise kursberegning (se ,,Guld,
aktiver og passiver i fremmed valuta“ under
anvendt regnskabspraksis).

2  Tilgodehavender i fremmed valuta
hos residenter i og uden for
euroomradet

Disse tilgodehavender bestar af tilgodehaven-
der hos udenlandske banker, lan i fremmed
valuta og veerdipapirinvesteringer hovedsage-
lig i amerikanske dollars og japanske yen.

3  Tilgodehavender i euro hos
residenter uden for euroomradet og
kreditinstitutter i euroomradet

Tilgodehavender hos residenter uden for
euroomradet bestar af bankindskud og gen-
kebsforretninger i forbindelse med for-
valtningen af ECBs egenkapital. Tilsvarende
genkgbsforretninger med residenter i euro-
omradet er angivet under ,,Andre tilgodeha-
vender i euro hos kreditinstitutter i euro-
omradet®.

4  Verdipapirer i euro udstedt af
residenter i euroomradet

Disse vardipapirer bestir hovedsagelig af
omsettelige obligationer udstedt af specifikke
udstedere i euroomradet med hgj kreditveaer-
dighed.

5 Intra-Eurosystem tilgodehavender

Denne post bestar hovedsagelig af de delta-
gende NCBers TARGET-tilgodehavender hos
ECB (se ,,Intra-ESCB tilgodehavender* under
anvendt regnskabspraksis).
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2000 1999

TARGET-tilgodehavender
hos deltagende

centralbanker 59.010.910.157  7.697.803.922

TARGET-forpligtelser
over for deltagende

centralbanker -45.930.059.415 -9.418.628.635

Nettostilling 13.080.850.742 -1.720.824.713

Den store forskel i denne post i forhold til
1999 skyldes hovedsagelig keb af euro mod
fremmed valuta, som blev afviklet via TARGET.

6  Andre aktiver

6.1 Materielle og immaterielle anlegsaktiver
Fratrukket den akkumulerede afskrivning pa
€43,2 millioner representerede de materi-

elle anlegsaktiver folgende hovedposter den
31. december 2000:

Bogfort Bogfort

nettoverdi pr.  nettovardi pr.

31.dec.2000 31.dec.2000

2000 1999

€ €

Grunde og bygninger 1.305.097 0

Computere 21.042.849 15.865.660
Udstyr, mgbler,

maskiner og keretgjer 4.852.047 5.955.720

Igangvaerende byggeri 21.691.248 12.989.835

Qvrige anlegsaktiver 15.276.937 7.778.252

I alt 64.168.178 42.589.467

Stigningen i anlegsaktiver skyldes hovedsagelig
investeringer i ECBs nye lokalitet, Eurotheum.
Grunde og bygninger vedrgrer finansiering af
renoveringsomkostninger i forbindelse med
Eurotower.

6.2 @vrige finansielle aktiver

De vigtigste komponenter i denne post er fol-
gende:

a) Investeringsportefoljer vedrerende ECBs
pensionsfond, som er vardifastsat til
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€42,9 millioner (1999: €32,2 millioner).
Aktiverne reprasenterer ECBs og ECBs
personales akkumulerede investerede
pensionsbidrag pr. 31. december 2000 og
forvaltes af en ekstern fondsbestyrer. De
faste bidrag fra ECB og medlemmerne i
pensionsordningen investeres manedligt.
Ordningens aktiver er ikke ombyttelige
med ECBs andre finansielle aktiver, og net-
toindtegterne fra aktiverne betragtes ikke
som ECB-indtagter, men geninvesteres i
de omtalte fonde indtil udbetaling af
pension.Aktivernes vaerdi er baseret pa en
verdifastsettelse, som foretages af den
eksterne fondsbestyrer ud fra markeds-
kurserne ved udgangen af aret.

b) ECB har 3.000 aktier i Den Internationale
Betalingsbank (BIS), som medtages til
anskaffelsesprisen pa € 38,5 millioner.

6.3 Kursregulering af ikke-balancefarte poster

Denne regnskabspost reprasenterer et kurs-
reguleringstab pa ikke-balancefgrte termins-
positioner, der skyldes udestidende valuta-
swaptransaktioner. Da de tilsvarende balance-
forte spotpositioner kursreguleres til samme
kurs som terminspositionerne, er der netto
ikke tale om nogen resultatpavirkning (se
»lkke-balanceforte poster” under anvendt
regnskabpraksis).

6.4 Periodeafgrensningsposter

Den vasentligste komponent i denne post er
palgbne renter pa verdipapirer og andre
finansielle aktiver.

6.5 Ovrige poster

Denne post bestar hovedsagelig af et tilgode-
havende hos det tyske finansministerium ved-
rerende refundering af moms og andre afgif-
ter. Sadanne afgifter kan refunderes i henhold
til artikel 3 i protokollen om Det Europziske
Faellesskabs privilegier og immuniteter, som

ifolge artikel 40 i ESCB-statutten ogsa galder
for ECB.

7  Forpligtelser i euro over for
kreditinstitutter i euroomradet

Denne post er modposten til genkgbsforret-
ninger med kreditinstitutter i euroomradet i
forbindelse med investeringen af ECBs egen-
kapital.

8  Forpligtelser i euro over for andre
residenter i euroomradet

Denne post bestér af indskud fra medlemmer
af Euro Banking Association (EBA) som sik-
kerhed over for ECB i forbindelse med EBA-
betalinger i TARGET-systemet.

9  Forpligtelser i euro over for residen-
ter uden for euroomradet

Disse forpligtelser bestar hovedsagelig af mel-
lemverender med de NCBer, som ikke er
med i Eurosystemet, som folge af transaktio-
ner i TARGET-systemet (se ,,Intra-ESCB tilgo-
dehavender® under anvendt regnskabsprak-
sis).

10 Forpligtelser i fremmed valuta
over for residenter uden for
euroomradet

Denne post omfatter forpligtelser som faelge
af genkebsforretninger i forbindelse med for-
valtning af ECBs valutareserver.

Il Intra-Eurosystem forpligtelser

| overensstemmelse med artikel 30 i ESCB-
statutten og Styrelsesradets beslutning,
hvorved artiklen tradte i kraft, overforte
eurolandenes NCBer ved starten af tredje
fase af @MU valutareserveaktiver til ECB.
Den 4.—-7. januar 1999 blev der overfert
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belgb til en verdi af €39,5 milliarder i form af
guld, kontantbeholdninger og vardipapirer.

Fordelingsnogle
pct. €

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 698.500.000
| alt 78,9379 39.468.950.000

NCBernes tilgodehavender er denomineret i
euro og forrentes med Eurosystemets korte
markedsoperationsrente, som er korrigeret,
sa den afspejler et nulafkast pa guldkompo-
nenten (se note | i ,,Noter til resultatop-
gorelsen”). | henhold til Styrelsesradets
beslutning kan disse tilgodehavender nedskri-
ves i de forste tre dr af tredje fase af @MU,
safremt ECB har utilstraekkelige nettoindteg-
ter og reserver til at dekke de urealiserede
tab pa kursfald i valutareserveaktiverne. Ned-
skrivningen ma ikke reducere forpligtelsen til
under 80 pct. af den oprindelige vardi. Den
31.december 2000 var ingen tilgodehavender
nedskrevet.

12 Andre forpligtelser

Denne post bestar hovedsagelig af skyldige
renter til NCBerne pa deres tilgodehavender
vedrerende overfgrte valutareserver (se note
I'1). ECBs forpligtelser vedrgrende pensions-
fonden pa €42,9 millioner (1999: € 32,2 milli-
oner) medtages ogsa under denne post.
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13 Henszettelser

| betragtning af ECBs omfattende valuta- og
renterisici samt storrelsen af ECBs revalue-
ringsreserver er det fundet hensigtsmassigt
at foretage en sarlig henszttelse pa €2.600
millioner. Denne hensattelse anvendes til
finansiering af fremtidige realiserede og ikke-
realiserede tab, iser verdifastsettelsestab,
som ikke dakkes af revalueringskontiene. Det
lobende hensattelsesbehov gennemgas arligt.

Resten bestar af hensattelser i forbindelse
med udgifter til varer og tjenesteydelser.

14 Revalueringskonti

Disse konti reprasenterer revalueringsreser-

ver som folge af urealiserede gevinster pa
aktiver og passiver.

2000 1999

€ €

Guld 1.120.787.564  1.036.876.277
Valuta 6.228.835.267 5.821.397.453
Veaerdipapirer 623.004.033 2.265.980
I alt 7.972.626.864 6.860.539.710

I5 Kapital og reserver

Det fuldt betalte bidrag fra NCBerne i euro-
omradet til ECBs kapital pa €5 milliarder
udger i alt €3.946.895.000 og er fordelt
sdledes:
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Fordelingsnogle
pct. €

Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique 2,8658 143.290.000
Deutsche Bundesbank 24,4935  1.224.675.000
Banco de Espana 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
I alt 78,9379  3.946.895.000

Bidragene fra NCBerne uden for euroomra-
det udger 5 pct. af det belgb, som skal
betales, hvis disse lande tiltreder Den Mone-
tere Union. Belgbet udger i alt €52.655.250
og er fordelt som folger:

Fordelingsnggle

pct. €
Danmarks Nationalbank 1,6709 4.177.250
Bank of Greece 2,0564 5.141.000
Sveriges Riksbank 2,6537 6.634.250
Bank of England 14,681 | 36.702.750
I alt 21,0621 52.655.250

Disse belgb reprasenterer bidragene til ECBs
driftsomkostninger i forbindelse med opgaver
for NCBerne uden for euroomradet. Disse
NCBer skal ikke betale noget kapitalindskud
ud over de allerede fastsatte belgb, for de
valger at deltage i Eurosystemet. Indtil da kan
disse NCBer ikke fa del i ECBs overskud, og
de hafter heller ikke for eventuelle tab i ECB.

16 Begivenheder indtruffet efter
balancedagen

Pa baggrund af Radets beslutning (2000/
427/EF) af 19. juni 2000 i henhold til trakta-
tens artikel 122, stk. 2, vedrgrende Graken-
lands tilslutning til den fzlles valuta den I.

januar 2001 og i henhold til ESCB-statuttens
artikel 49.1 samt de retsakter, Styrelsesradet
vedtog den |6. november 20003, overforte
Bank of Greece den [|. januar 200l
€97.679.000 til ECB, hvilket udger de reste-
rende 95 pct. af Grazkenlands kapitalindskud,
og mellem den 2. og 5.januar 2001, i overens-
stemmelse med ESCB-statuttens artikel 30.1,
valutareserveaktiver til en samlet vaerdi sva-
rende til €1.278.260.161. Det samlede over-
forte belgb blev bestemt ved at multiplicere
vaerdien i euro, til kursen den 29. december
2000, af de valutareserveaktiver, der allerede
var overfgrt til ECB, med forholdet mellem
antallet af Bank of Greeces kapitalandele og
antallet af kapitalandele, der allerede var ind-
betalt af de gvrige NCBer uden dispensation.
Disse valutareserveaktiver bestod af guld,
amerikanske dollars og japanske yen i samme
forhold, som de belgb, der blev overfert i
begyndelsen af 1999 af de andre deltagende
NCBer. Valutakomponenten blev overfert i
form af kontantbeholdninger og vardipapirer.

Bank of Greece blev krediteret fordringer i
forbindelse med indbetalt kapital og valutare-
serveaktiver svarende til de overferte belgb.
Disse tilgodehavender behandles pa samme
made som de gvrige eurolandes NCBers til-
godehavender (se note 11).

17 Ikke-balancefarte poster

Der var udestaende valutaswapforpligtelser
til en veardi af €2.886 millioner den
31.december 2000.

Der var ingen vasentlige udestdende eventu-
alforpligtelser pr. 31. december 2000.

ECBs afgerelse af 16. november 2000 vedrerende Bank of
Greece’ indbetaling af kapital og bidrag til ECB’s reserver og
hensattelser samt Bank of Greece’ forste overforsel af valutare-
serveaktiver til ECB samt forhold i forbindelse hermed
(ECB/2000/14) med ECBs vedfajede retningslinje af 3. november
1998, som &ndret ved ECBs retningslinje af | 6. november 2000
om sammensatning, vardiansattelse og fremgangsmdde vedro-
rende den forste overforsel af valutareserveaktiver samt pdly-
dende og forrentning af hertil svarende fordringer.
(ECB/2000/15), EFT L 336 af 30.12.2000,s. | 10-117;Aftale af
16. november 2000 mellem Den Europaiske Centralbank og
Bank of Greece vedrorende den forordning, hvormed Den
Europziske Centralbank krediterer Bank of Greece i henhold til
artikel 30.3 i ESCB-statutten, og forhold i forbindelse hermed,
EFT L 336 af 30.12.2000,s. 122-123
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Noter til resultatopggrelsen
I Nettorenteindtagter

Denne post omfatter renteindtaegter fratruk-
ket renteudgifter i forbindelse med aktiver og
passiver i fremmed valuta og nettorenteind-
tegter fra mellemvaerender i TARGET og i
forbindelse med aktiver og passiver i euro.
Rente udbetalt til NCBerne pa deres tilgode-
havender hos ECB i forbindelse med de valu-
tareserveaktiver, som blev overfert i begyn-
delsen af 1999, er angivet separat.

Renteindtaegter i forbindelse med salg af visse
verdipapirer er nu angivet under posten net-
torenteindtagter i resultatopgerelsen. Sam-
menligningstallene for 1999 er tilpasset i
overensstemmelse hermed.

Stigningen i nettoindtagterne i forhold til
1999 skyldes hovedsagelig hojere nettorente-
indtegter fra valutareserver og ECBs tilgode-
havender i forbindelse med mellemvarender i
TARGET. Det opvejes til dels af hgjere rente-
udbetalinger til NCBerne pa tilgodehavender
i forbindelse med overferte valutareserveak-
tiver som folge af stigninger i Eurosystemets
renter for de kortfristede markedsoperatio-
ner (se note |1 til balancen).

2  Realiserede gevinster/tab
pa finansielle operationer

Betydelige kursgevinster blev realiseret i for-
bindelse med ECBs salg af valuta under inter-
ventionerne i september og november. Her-
udover er der solgt valuta optjent siden
starten af 1999. Posten omfatter ogsa realise-
rede nettogevinster fra salget af vaerdipapirer
som folge af normal portefeljeforvaltning og
likvidation af portefeljer forud for interven-
tion.

3 Nedskrivninger af finansielle aktiver
og positioner

Pa grund af generelle kursstigninger sidst i
2000 blev nedskrivninger af anskaffelsespri-
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sen pa vardipapirer meget begransede.Var-
dipapirerne medtages i balancen til deres
markedsvardi pr. 31. december 2000.

4  Nettoindtaegter fra gebyrer og
provision

Denne post bestar af folgende indtaegter og
udgifter:

2000 1999
€ €
Gebyr- og
provisionsindtaegter 1.296.112 593.902
Gebyr- og
provisionsudgifter -622.614 -361.702
Nettoindtegter fra
gebyrer og provision 673.498 232.200

Indtegterne hidrorer fra strafgebyrer, som
palegges kreditinstitutter for manglende
overholdelse af reservekravene.

5 Ovrige indtegter

Omfatter diverse indtagter i lgbet af aret
hovedsagelig som falge af overfarsel af ikke
anvendte administrative hensazttelser til
resultatopgerelsen.

6  Personaleomkostninger

Denne post indeholder udgifter til lenninger
mv. pa € 67 millioner (1999: € 52,3 millioner),
arbejdsgiverbidrag til ECBs pensionsfond og
til syge- og ulykkesforsikring. Len til medlem-
merne af ECBs Direktion udgjorde i alt € 1,8
millioner. Der blev i Igbet af dret ikke udbetalt
pension til tidligere medlemmer af Direktio-
nen eller til deres efterladte. Lonninger mv. til
medarbejdere, herunder cheflenninger, er i al
vaesentlighed udformet som og sammenligne-
lige med lgnningerne i EUs ovrige institutio-
ner.

Antallet af medarbejdere udgjorde ultimo
2000 941, heraf 72 ledende medarbejdere.
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Det gennemsnitlige antal medarbejdere i ECB
i 2000 var 823 mod 648 i 1999.1 2000 blev
der ansat 259 medarbejdere, mens 50 forlod
ECB.

7  ECBs pensionsordning

| overensstemmelse med reglerne for ECBs
pensionsordning foretages en fuld aktuar-
massig beregning hvert tredje ar. Den seneste
aktuarmaessige beregning blev udfert pr.
31. december 1999 baseret pd princippet om
akkumulerede rettigheder, som kraver udbe-
taling af et minimumsengangsbelgb til pensi-
onsordningens deltagere ved ansattelsens
opher.

Pensionsordningens omkostninger vurderes
efter radgivning fra en kvalificeret aktuar.
ECBs samlede pensionsomkostninger, inklu-
sive invaliditetsforsikring og pensionsydelser,
var € 13,1 millioner (1999: €8, millioner).
Dette belgb inkluderer pension til medlem-

merne af Direktionen svarende til €0,6
million (1999: € 1,8 millioner). ECBs arbejds-
giverbidrag skal fremover udgere 16,5 pct. af
alle medarbejderes pensionsgivende ind-
komst.

8  Administrationsomkostninger

Denne post daxkker alle ovrige lobende
omkostninger, sasom husleje, vedligeholdelse
af lokaler, varer og udstyr, honorarer for
radgivning, andre serviceydelser og forsynin-
ger samt personalerelaterede udgifter i for-
bindelse med rekruttering, omplacering,
introduktion, uddannelse samt flytning.

Stigningen i administrationsomkostningerne
skyldes hovedsagelig yderligere driftsomkost-
ninger i forbindelse med ECBs hovedsade,
Eurotower, og sterre konsulenthonorarer,
primart i forbindelse med udarbejdelsen af
Oplysningskampagne Euro 2002.
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Formanden og Styrelsesradet
for Den Europ=iske Centralbank

Frankfurt am Main

Vi har revideret medfelgende regnskabsopgerelse for Den Europaziske Centralbank pr.
31. december 2000. Den Europaziske Centralbanks Direktion er ansvarlig for udferdigelsen af
regnskabsopgorelsen. Det er vort ansvar at fremkomme med en uafhangig vurdering af regn-
skabsopgerelsen baseret pa vor revision og at rapportere denne vurdering til Dem.

Vor revision er foretaget i overensstemmelse med internationalt anerkendte revisionsprin-
cipper. En revision indbefatter en stikprgvebaseret kontrol af belgb og indhold af de enkelte
poster. Revisionen indbefatter ligeledes en gennemgang af de vasentligste vurderinger og sken,
der er foretaget i forbindelse med udferdigelsen af regnskabsopgerelsen og en vurdering af, om
de anvendte regnskabsprincipper er tilstraekkeligt belyst og i det hele taget er anvendelige for
Den Europziske Centralbank.

Det er vor opfattelse, at den regnskabsopgerelse, der er blevet udferdiget i henhold til
regnskabsprincipperne prasenteret i forste del af noterne til regnskabsopgerelsen for Den
Europziske Centralbank, giver et retvisende billede af Den Europziske Centralbanks finansielle
situation pr. 31. december 2000 og af resultatet af dens aktiviteter i det forlebne ar.
Frankfurt am Main, den 4. marts 2001

PricewaterhouseCoopers

Gesellschaft mit beschrankter Haftung
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

[underskrift] [underskrift]
(Wagener) (Kern)
Revisor Revisor
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Note om fordeling af overskud

Denne note er ikke en del af ECBs regnskab
for 2000. Den er medtaget i Arsberetningen
udelukkende til orientering.

Fordeling af overskud

| henhold til artikel 33 i ESCB-statutten over-
fores ECBs nettooverskud pa folgende made:

e Et belgb, hvis storrelse fastsettes af Sty-
relsesradet, og som ikke ma oversige
20 pct. af nettooverskuddet, overfores til
den almindelige reservefond inden for en
grense pa 100 pct. af kapitalen.

e Det resterende nettooverskud fordeles til
indehaverne af kapitalandele i ECB i
forhold til deres andel af den indskudte
kapital.

| overensstemmelse med denne artikel
besluttede Styrelsesradet pa medet den

29. marts 2001 at overfore € 398 millioner til
den almindelige reservefond og fordele det
resterende nettooverskud til de deltagende
nationale centralbanker i forhold til deres
andel af den indskudte kapital.

De ikke-deltagende nationale centralbanker
er ikke berettiget til en andel af overskuddet.

2000 1999
€ €

Arets overskud/tab 1.990.121.750  -247.281.223
Udtrak fra/henleggelser
til den almindelige
reservefond -398.024.350 27.540.513
Overforsel fra puljen
af monetare indtegter 0 35.160.676
Direkte opkravning
fra NCBer 0 184.580.034
Overskud til fordeling 1.592.097.400 0

Fordeling til NCBer -1.592.097.400

lalt 0 0
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Eurosystemets konsoliderede balance pr.31.december 2000

(Millioner EUR)

Aktiver Balance pr. Balance pr.
31.december l.januar
2000 1999
I Guld og tilgodehavender i guld 117.073 116.610
2 Tilgodehavender i fremmed valuta hos
residenter uden for euroomradet
2.1 Tilgodehavender hos IMF 26.738 29.842
2.2 Banktilgodehavender og verdipapirer,
eksterne lan og andre eksterne aktiver 232.087 225.040
258.825 254.882
3 Tilgodehavender i fremmed valuta hos
residenter i euroomradet 15.786 14.385
4 Tilgodehavender i euro hos residenter
uden for euroomradet
4.1 Banktilgodehavender, vardipapirer og lan 3.750 6.050
4.2 Tilgodehavender i forbindelse med
udlansfaciliteten i ERM2 0 0
3.750 6.050
5 Udlan i euro til kreditinstitutter i
euroomradet i forbindelse med
pengepolitiske operationer
5.1 Primzre markedsoperationer 222.988 161.987
5.2 Lange markedsoperationer 45.000 74.996
5.3 Finjusterende markedsoperationer 0 0
5.4 Strukturelle markedsoperationer 0 0
5.5 Marginal udlansfacilitet 608 I1.429
5.6 Udlan til dekning af egede laneomkostninger 53 404
268.648 248.815
6 Andre tilgodehavender i euro hos
kreditinstitutter i euroomradet 578 1.842
7 Vardipapirer i euro fra residenter i euroomradet 26.071 23.521
8 Den offentlige geeld denomineret i euro 57.671 59.180
9 Andre aktiver 87.559 81.567
Aktiver i alt 835.961 806.853

Evt. uoverensstemmelser i totaler eller subtotaler skyldes afrundinger.
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Passiver Balance pr. Balance pr.
31.december 31.december
2000 1999
I Sedler i omlgb 371.370 374.964
2 Forpligtelser i euro over for kreditinstitutter
i euroomradet i forbindelse med pengepolitiske
operationer
2.1 Lebende poster (dazkker reservekravssystemet) 124.402 114.672
2.2 Indlansfacilitet 240 2618
2.3 Indskud med fast Igbetid 0 0
2.4 Finjusterende markedsoperationer 0 0
2.5 Indskud til dekning af @gede laneomkostninger 0 10
124.642 117.301
3 Andre forpligtelser i euro over for
kreditinstitutter i euroomradet 305 283
4 Udstedte galdsbeviser 3.784 7.876
5 Forpligtelser i euro over for andre residenter
i euroomradet
5.1 Staten 53.353 56.470
5.2 Andre forpligtelser 3.694 5.292
57.047 61.762
6 Forpligtelser i euro over for residenter uden
for euroomradet 10.824 9.048
7 Forpligtelser i fremmed valuta over for
residenter i euroomradet 806 927
8 Forpligtelser i fremmed valuta over for
residenter uden for euroomradet
8.1 Indskud, saldi og ovrige forpligtelser 12.414 11.904
8.2 Forpligtelser i forbindelse med udlansfaciliteten
i ERM2 0 0
12.414 11.904
9 Modpost til serlige traekningsrettigheder
tildelt af IMF 6.702 6.534
10 Svrige passiver 72.215 54.222
I I Kursreguleringskonti 117.986 106.782
12 Kapital og reserver 57.866 55.249
Passiver i alt 835.961 806.853
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ORDLISTE

Afviklingsrisiko: En overordnet betegnelse, der bruges til at beskrive risikoen for, at afvikling
i et system til overfersel af betalinger eller vaerdipapirer ikke forleber som forventet. Denne
risiko kan vedrere bidde kredit- og likviditetsrisiko.

Auktion: En tildelingsprocedure, som Eurosystemet anvender i sine almindelige markeds-
operationer. Den udferes inden for en tidsramme pa 24 timer og alle modparter, der opfyl-
der de generelle kriterier for deltagelse, er berettigede til at indlevere bud.

Benchmark: | forbindelse med investeringer er en benchmark en referenceportefolje eller et
referenceindeks udarbejdet pa baggrund af malene for likviditet og risiko siavel som for inve-
steringsafkast. En benchmark fungerer ogsd som sammenligningsgrundlag for udviklingen i den
faktiske portefolje. | forbindelse med Den Europaiske Centralbanks (ECBs) forvaltning af
valutareserver er den strategiske benchmark en referenceportefolje, der afspejler ECBs lang-
sigtede gnsker med hensyn til risiko og udbytte. Den &ndres kun under sarlige forhold. Den
taktiske benchmark afspejler ECBs @nsker med hensyn til risiko og udbytte over en periode pa
nogle fa méaneder baseret pa de herskende markedsforhold. Den tages op til revision hver
maned.

Betaling mod betaling (payment versus payment, PvP): En mekanisme i et valutaafvik-
lingssystem, som sikrer, at en endelig overforsel af en valuta finder sted, hvis, og kun hvis,
endelig overfersel af den anden valuta eller de andre valutaer finder sted.

Betalingsagent: En institution, der administrerer afviklingsprocessen (dvs. fastleggelse af
betalingspositioner, overvagning af udvekslingen af betalinger osv.) for betalingssystemer, ver-
dipapirafviklingssystemer eller andre arrangementer, der kraever afvikling.

Betalingssystem (funds transfer system eller FTS): Et formelt arrangement, baseret pa
private kontrakter eller skreven lov, med flere medlemmer, falles regler og standardiserede
arrangementer for overforsel og afvikling af betalinger mellem systemets medlemmer.

Bilateral procedure: En procedure, hvorved centralbanken handler direkte med en eller kun
fa modparter, uden at gore brug af auktionsprocedurer. Bilaterale procedurer omfatter ope-
rationer udfert via berser eller agenter pa markedet.

Centralkurs over for euro: Den officielle valutakurs for deltagende valutaer i ERM2 over
for euroen, omkring hvilken udsvingsbandene i ERM2 er defineret.

Direktionen: Et af Den Europaiske Centralbanks (ECBs) besluttende organer. Den
omfatter ECBs formand og nastformand og fire andre medlemmer, der udnavnes af stats- eller
regeringscheferne i de medlemslande, der har indfert euroen.

ECOFIN: Se EU-Radet.

ECU (European Currency Unit): ECU var en valutakurv sammensat af en fast mangde af
valutaerne fra |12 af de 15 EU-lande.Vardien af ECU blev beregnet som et vaegtet gennemsnit
af de tolv komponentvalutaer. ECU blev erstattet af euro den |. januar 1999 i forholdet
en-til-en.
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Effektive (nominelle/reale) valutakurser: Nominelle effektive valutakurser bestdr af et
vegtet gennemsnit af forskellige bilaterale valutakurser. Reale effektive valutakurser er nomi-
nelle effektive valutakurser deflateret med et vagtet gennemsnit af udenlandske priser eller
ombkostninger i forhold til de indenlandske. Disse valutakurser er derfor udtryk for pris- eller
omkostningsmassig konkurrenceevne. Euroens nominelle effektive valutakurs beregnet af
Den Europaiske Centralbank (ECB) er et geometrisk vaegtet gennemsnit af euroens kurs
over for valutaerne for |3 af euroomradets handelspartnere.Vegtene er baseret pa handlen
med ferdigvarer med handelspartnerne i perioden 1995-97 og tager hojde for tredjemarkeds-
virkninger. Den reale effektive valutakurs for euro beregnes ved hjzlp af nationale forbruger-
prisindeks (HICP for euroomradet og andre EU-lande).

Egentlig kobs- eller salgsforretning: En transaktion, hvor aktiver kabes eller szlges op til
deres udlgb (spot eller termin).

Ekstraordinaer auktion: Den auktionsprocedure, som Eurosystemet anvender til finju-
sterende markedsoperationer. Ekstraordinare auktioner udfgres inden for | time og er
indskraenket til et begraenset antal modparter.

Elektroniske penge (e-penge): Elektronisk opbevaring af betalingsbelgb pa en teknisk
anordning, der kan anvendes til at foretage betalinger til andre end udstederen af e-pengene
uden nedvendigvis at involvere en bankkonto, men fungerende som et forudbetalt iheendeha-
verbevis (se ogsd forudbetalingskort).

EONIA (euro overnight index average): Et mil for den effektive rente pa dag-til-dag inter-
bankmarkedet i euroomradet. Det beregnes som et vagtet gennemsnit af rentesatserne for
usikrede dag-til-dag kontrakter om indskud i euro, som indberettes af et panel af deltagende
banker.

ERM2: Valutakursordningen, som fastleegger rammerne for det valutakurspolitiske samarbejde
mellem euroomradet og de gvrige EU-lande fra starten af tredje fase af Den @konomiske
og Monetaere Union (FMU). Medlemskab er frivilligt. Ikke desto mindre forventes med-
lemslande med dispensation at tilslutte sig mekanismen. Pa nuvaerende tidspunkt deltager den
danske krone i ERM2 med et udsvingsband omkring centralkursen over for euro pa +2,25 pct.
Forud for Grakenlands indfgrelse af euroen den I. januar 2001 deltog den graske drakme i
ERM2 med et udsvingsband pa =15 pct. Valutaintervention og -finansiering pa granserne af
standardudsvingsbandet eller det mere sn®vre udsvingsband foregar i princippet automatisk og
ubegrenset, hvor der er meget kortfristet finansiering til radighed. Den Europaiske Cen-
tralbank (ECB) og de deltagende centralbanker uden for euroomradet kan dog suspendere
den automatiske intervention, hvis dette strider mod hovedmalet om prisstabilitet.

EURIBOR (euro interbank offered rate): Den rente, hvor en bank er villig til at lane euro
til en anden bank. EURIBOR beregnes dagligt for interbankindskud med en lgbetid pa | uge og
I-12 maneder som et gennemsnit af de daglige tilbudte renter i et reprasentativt panel af
solide og kreditvardige banker og afrundet til tre decimaler.

Euro Banking Association (EBA): En organisation, der er undersogelses- og diskussions-
forum for spergsmal af interesse for medlemmerne, iser speorgsmal vedrerende brug af
euroen og afvikling af transaktioner i euro. EBA har oprettet en clearingvirksomhed (ABE
Clearing, Société par Action Simplifiée a capital variable), der skal administrere euro-clearing-
systemet fra |.januar 1999. Euro-clearingsystemet (Euro |) er efterfelgeren til ECU-clearing-
og afviklingssystemet.
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Euro: Navnet pa den felles valuta, som blev vedtaget af Det Europziske Rad pa mgdet i
Madrid den I5. og 16. december 1995. Euro anvendes i stedet for betegnelsen ECU, der er
anvendt i traktaten.

Eurogruppen: Uformelt forum for medlemmer af ECOFIN-radet, som reprasenterer euro-
landene. Gruppen mgdes regelmassigt (sedvanligvis forud for mederne i ECOFIN-radet) for
at drofte spergsmal vedrorende deres falles ansvar for den falles valuta. Europa-Kommissi-
onen og, hvor det er relevant, Den Europaiske Centralbank (ECB) indbydes til at deltage
i disse moder.

Euroomradet: Det omrade, der dekker de medlemslande, der i overensstemmelse med
traktaten har indfert euro som fzlles valuta, og som fgrer en felles pengepolitik gennem
Den Europziske Centralbanks (ECBs) Styrelsesrad. Euroomridet omfattede i 2000
Belgien, Finland, Frankrig, Holland, Irland, Italien, Luxembourg, Portugal, Spanien, Tyskland og
Ostrig. Grekenland blev optaget den I.januar 2001, hvormed antallet af lande i euroomradet
er foroget til 12.

Europa-Kommissionen: Den institution under Det Europaiske Fallesskab, som skal sikre, at
traktatens bestemmelser gennemfores. Kommissionen udarbejder Fzllesskabets politikom-
rader, fremsatter forslag til Fellesskabets lovgivning og har magtbefgjelser inden for specifikke
omrader. Pd det gkonomisk-politiske omrade foreslar Kommissionen generelle retningslinjer
for den gkonomiske politik i Fellesskabet og rapporterer til EU-Radet om medlemslandenes
ogkonomiske udvikling og politik. Kommissionen overvager de offentlige finanser inden for ram-
merne af multilateral overvagning og fremlegger rapporter for Ridet. Den bestar af 20 med-
lemmer, herunder to fra henholdsvis Frankrig, Italien, Spanien, Storbritannien og Tyskland, samt
et fra hvert af de gvrige medlemslande.

Europa-Parlamentet: Bestdr af 626 representanter for borgerne i medlemslandene. Det er
en del af den lovgivende proces, men med forskellige rettigheder afhangig af, hvilken procedure
lovgivningen vedtages under. Inden for rammerne af Den @konomiske og Monetare
Union (@MU) bliver Parlamentet primaert konsulteret. Traktaten foreskriver dog en rakke
procedurer for Den Europziske Centralbanks (ECBs) demokratiske ansvarlighed over for
Parlamentet (fremlaggelse af arsberetning, generel debat om den monetare politik, haringer i
de kompetente parlamentsudvalg).

Europaiske Centralbank, Den (ECB): ECB er kernen i Det Europaiske System af
Centralbanker (ESCB) og Eurosystemet og er en juridisk person i henhold til felles-
skabsretten. Den sikrer, at de opgaver, der palaegges Eurosystemet og ESCB, gennemfores enten
i kraft af egne aktiviteter i henhold til statutten for Det Europziske System af Centralbanker
og Den Europziske Centralbank eller gennem de nationale centralbanker.

Europziske Monetzre Institut, Det (EMI): EMI var en midlertidig institution, som blev
etableret ved starten af anden fase af Den @konomiske og Monetare Union (IMU)
I. januar 1994. EMIs to hovedopgaver var: at styrke samarbejdet mellem centralbankerne og
den pengepolitiske koordinering, og at foretage de nedvendige forberedelser til etableringen af
Det Europziske System af Centralbanker (ESCB), til udferelsen af den falles pengepo-
litik og til indferelsen af den felles valuta i tredje fase. EMI opherte med at eksistere, da Den
Europ=iske Centralbank (ECB) blev oprettet den |.juni 1998.
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Europziske nationalregnskabssystem 1995, Det (ENS95): Et system af ensartede sta-
tistiske definitioner og klassifikationer med henblik pa en harmoniseret kvantitativ beskrivelse
af medlemslandenes gkonomier. ENS95 er Fallesskabets udgave af FNs nationalregnskabssy-
stem 1993 (SNA93). ENS95 er en ny udgave af det europziske system, og gennemforelsen
pabegyndtes i labet af 1999 i henhold til Radets forordning (EF) nr. 2223/96.

Europ=iske Rad, Det: Sikrer den nedvendige drivkraft i udviklingen af Den Europziske
Union og definerer de generelle politiske retningslinjer for Unionen. Det Europziske Rad
samler stats- og regeringscheferne i medlemslandene og formanden for Europa-Kommissi-
onen (se ogsa EU-Radet).

Europ=iske System af Centralbanker, Det (ESCB): Bestar af Den Europaiske Cen-
tralbank (ECB) og de nationale centralbanker i alle |5 medlemslande, dvs. den omfatter, ud
over medlemmerne af Eurosystemet, de nationale centralbanker i de medlemslande, der ikke
indforte euroen ved starten af tredje fase af Den @konomiske og Monetare Union
(@MU). ESCB er underlagt ECBs Styrelsesrad og Direktion og, som et tredje besluttende
organ i ECB, Det Generelle Rad.

Eurostat: Eurostat er som Fallesskabets statistikorgan en del af Europa-Kommissionen.
Eurostat er ansvarlig for udarbejdelsen af Fallesskabets statistikker.

EURO STOXX: STOXX Limited (www.stoxx.com) offentligger Dow Jones STOXX-indeks,
der maler aktiekursudviklingen i Europa som helhed. Dow Jones EURO STOXX-indekset er et
af disse indeks. Indekset aggregerer kurserne pa et bredt udvalg af aktier fra eurolandene.
Desuden findes der tre typer sektorindeks (skonomiske sektorer, markedssektorer og bran-
chegrupper) for Dow Jones EURO STOXX-indekset.

Eurosystemet: Omfatter Den Europziske Centralbank (ECB) og de nationale central-
banker i medlemslandene, der har indfert euroen i tredje fase af Den @konomiske og
Monetare Union (OMU) (se ogsa euroomradet). Eurosystemet bestir pa nuverende
tidspunkt af 12 nationale centralbanker. Eurosystemet er underlagt ECBs Styrelsesrad og
Direktion.

Eurosystemets valutalikviditetsstilling: Eurosystemets valutareserver og andre tilgo-
dehavender og passiver i udenlandsk valuta, herunder positioner over for residenter i euro-
omradet, fx indlan i udenlandsk valuta i pengeinstitutter i euroomradet.

Eurosystemets valutareserver: Euroomradets reserveaktiver bestar af Eurosystemets
reserveaktiver, dvs. Den Europaiske Centralbanks (ECBs) reserveaktiver og reserveakti-
verne i de nationale centralbanker i de deltagende medlemslande. Reserveaktiverne skal vare
under den relevante monetere myndigheds effektive kontrol, det vare sig ECB eller den nati-
onale centralbank i et af de deltagende medlemslande, og vedrare sterkt likvide, omsattelige
og kreditvaerdige tilgodehavender denomineret i udenlandsk valuta (ikke euro) hos residenter
uden for euroomradet, plus guld, serlige traekningsrettigheder og deltagende nationale cen-
tralbankers reservestilling over for Den Internationale Valutafond.

EU-Radet: En institution i Det Europaiske Fellesskab. EU-Radet bestar af reprasentanter for
medlemslandenes regeringer, normalt de ministre, som er ansvarlige for de emner, der droftes
(derfor kaldes det ofte Ministerrddet). Nar EU-Radet er sammensat af gkonomi- og finansmi-
nistre, kaldes det ECOFIN-radet. Derudover kan EU-Radet vere sammensat af stats- eller
regeringschefer. (Se ogsa Det Europziske Rad).
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Finjusterende markedsoperation: En ikke-regelmassig markedsoperation udfert af
Eurosystemet, primart for at klare uventede likviditetsudsving i markedet.

Fjernadgang (til et interbankafviklingssystem): En facilitet, hvor et kreditinstitut etab-
leret i et land (,,hjemlandet®) har direkte adgang til et interbankafviklingssystem etableret
i et andet land (,,vartslandet”) og til det formal har en konto i eget navn i centralbanken i
vertslandet til afregninger, uden at kreditinstituttet nedvendigvis har en filial i veertslandet.

Forhandsudsendelse (frontloading): Levering af sedler og/eller mgnter i euro til kredit-
institutter for 2002.

Forudbetalingskort: Et smapengekort, som kan anvendes til en lang raekke formail, og som
har potentiale til at kunne anvendes bade nationalt og internationalt, men som undertiden kan
vere begrenset til et bestemt omrade. Genopladelige forudbetalingskort betegnes ogsa som
elektroniske penge (se ogsa elektroniske penge).

Generelle Rad, Det: Et af Den Europaiske Centralbanks (ECBs) besluttende organer.
Det omfatter formanden og nastformanden for ECB og centralbankcheferne i alle 15 central-
banker i EU.

Genkgbsforretning: En forretning, hvorved et aktiv szlges, mens sxlgeren samtidig opnar ret
og pligt til at genkobe det til en aftalt pris pa et senere tidspunkt eller pa forlangende. En sadan
forretning er magen til lantagning mod sikkerhedsstillelse med undtagelse af, at s=zlger ikke
beholder ejendomsretten til verdipapirerne. Eurosystemet anvender genkgbsforretninger
med en fast lgbetid i sine tilbagefgrselsforretninger.Tilbageforselsforretninger er omfattet
af M3, hvis szlgeren er en MFI (moneter finansiel institution) og modparten en ikke-MFI
i euroomradet. | henhold til ECBs forordning om den konsoliderede balance i MFl-sektoren
(ECB/1998/16) klassificeres genkabsforretninger som indskudspassiver, da de ikke kan omsaet-
tes.

Galds/underskudsjustering: Forskellen mellem det offentlige underskud og @&ndringen i den
offentlige gald. Justeringen kan fx skyldes andringer i offentlige finansielle aktiver, en &ndring
i andre ministeriers offentlige gald eller statistiske justeringer.

Gzldskvote: Et af de fiskale konvergenskriterier nevnt i traktatens artikel 104, stk. 2. Defi-
neres som den andel, som den offentlige geld udger af bruttonationalproduktet i markeds-
priser, hvor den offentlige geld er defineret i traktatens protokol nr. 20 (der omfatter proce-
duren i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud) som den samlede bruttogald til
palydende vardi, der er udestdende ved arets afslutning, og som er konsolideret mellem og
inden for sektorerne i den offentlige sektor. Den offentlige sektor er defineret i det euro-
pxiske nationalregnskabssystem (ENS) 1995.

Harmoniserede forbrugerprisindeks, det (HICP): HICP er det mal for priserne, som
ECBs Styrelsesrad anvender med henblik pa at vurdere prisstabilitet. For at opfylde kravet
i traktaten om et forbrugerprisindeks beregnet pa et sammenligneligt grundlag, der tager
hensyn til forskelle i nationale definitioner, udarbejdede Europa-Kommissionen (Eurostat)
HICP i tet samarbejde med de nationale statistikmyndigheder og Det Europaeiske Mone-
taere Institut (EMI) og senere hen Den Europaiske Centralbank (ECB).
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Implicit rentevolatilitet: Et mal for den forventede volatilitet i de fremtidige korte og lange
renter, som kan uddrages af optionspriserne. Givet den observerede markedspris pa en option
kan den implicitte volatilitet uddrages ved hjzlp af en standardprisformel for optioner, der eks-
plicit afhenger af bl.a. den forventede volatilitet i prisen pa det underliggende aktiv i perioden,
indtil optionen udlgber. Det underliggende aktiv kan vare futureskontrakter baseret pa korte
renter, fx 3-maneders EURIBOR-renten, eller langfristede obligationer, fx 10-arige tyske
statsobligationer. Under forudsatning af passende antagelser kan den implicitte volatilitet
fortolkes som markedets volatilitetsforventninger i optionens resterende Igbetid.

Indlan med opsigelsesvarsel: Denne kategori bestar af opsparingsindskud med et fast opsi-
gelsesvarsel, hvorefter midlerne kan haves. Det er i visse tilfeelde muligt at heve et fast belgb
i en given periode eller have midlerne tidligere mod et strafgebyr. Indlan med opsigelsesvarsel
pa op til 3 maneder indgar i M2 (og dermed M3), mens indlan med lengere opsigelsesvarsel
indgar i MFl-sektorens (ikke-monetzre) langfristede finansielle passiver.

Indlan pa anfordring: Dette instrument omfatter hovedsagelig de folio-/anfordringsindskud,
som er fuldstendig konvertible (ved check eller lignende). Det omfatter ogsa indlan, som kan
konverteres pd anfordring eller ved lukketid den falgende dag.

Indlansfaciliteten: En staende facilitet i Eurosystemet, som modparter kan anvende til
indlan pa anfordring i en national centralbank, og som forrentes til en forud fastsat rente.

Interbankbetalingssystem: Et betalingssystem, hvor de fleste (eller alle) medlemmer er
kreditinstitutter.

Interlinking-mekanisme: Et af elementerne i TARGET. Udtrykket betegner infrastruktu-
ren og procedurerne, som sammenkobler indenlandske RT GS-systemer med hinanden for at
muliggere grenseoverskridende betalinger inden for TARGET.

Kapitalbalancen over for resten af verden, netto: Den statistiske opgerelse over vardien
og sammensatningen af en gkonomis beholdning af finansielle aktiver eller fordringer over for
resten af verden fratrukket gkonomiens finansielle passiver over for resten af verden.

Konsolideret MFl-balance: Den konsoliderede balance for MFler (monetzre finansielle
institutioner) fis ved at modregne inter-MFl-positioner (fx inter-MFI-lan og pengemarkeds-
foreningers indskud i MFler) pa den aggregerede MFI-balance. Den indeholder oplysninger om
MFI-sektorens aktiver og passiver over for residenter i euroomradet, der ikke tilhgrer denne
sektor (dvs. den offentlige sektor og andre residenter i euroomradet) og over for residen-
ter uden for euroomradet. Den konsoliderede balance udger den primare statistikkilde til
beregning af pengemangdemalene. Den danner desuden grundlag for en regelmassig analyse af
M3s modposter.

Konvergensprogram: Se Stabilitetsprogram.

Korrespondentbankvirksomhed: En ordning, hvor et kreditinstitut udferer betalinger og
andre ydelser for et andet kreditinstitut. Betalinger mellem korrespondentbanker udferes
normalt gennem gensidige konti (sdkaldte nostro- og loro-konti), til hvilke der kan vaere knyttet
staende kreditfaciliteter. Korrespondentbankydelser foregar hovedsagelig pa tvaers af landeg-
renser. En loro-konto er en korrespondentbanks konto pa vegne af en udenlandsk bank. Den
udenlandske bank betragter kontoen som en nostro-konto.

ECB Arsberetning » 2000

199



200

Korrespondentcentralbankmodel (CCBM): En model oprettet af Det Europaiske
System af Centralbanker (ESCB), sa modparter kan overfore godkendte aktiver som sik-
kerhed pa tvers af graenserne. | korrespondentcentralbankmodellen opbevarer de nationale
centralbanker veardipapirer for hinanden. Det medforer, at hver national centralbank har en
verdipapirkonto i verdipapiradministrationen for hver af de andre nationale centralbanker (og
for Den Europ=iske Centralbank (ECB).

Kreditinstitut: Et institut omfattet af definitionen i artikel | (1) i Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2000/12/EF af 20. marts 2000 om adgang til at optage og udeve virksomhed
som kreditinstitut. Ifalge denne definition er et kreditinstitut (a) et foretagende, hvis virksom-
hed bestér i fra offentligheden at modtage indldn eller andre midler, der skal tilbagebetales,
samt i at yde lan for egen regning, eller (b) et foretagende, som udsteder elektroniske penge
inden for betydningen af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2000/46/EF af |8. september
2000 om adgang til at optage og udeve virksomhed som udsteder af elektroniske penge og
tilsyn med en sadan virksomhed.

Kgbenhavnskriterierne: De overordnede kriterier, som ansggerlandene skal opfylde som en
forudsztning for medlemskab af Den Europziske Union, blev generelt formuleret pa Det Euro-
pxziske Rads made i Kgbenhavn i juni 1993. Kabenhavnskriterierne er folgende: Landet skal (i)
have opnaet institutionel stabilitet, som garanterer demokrati, retsstatsforhold, menneskeret-
tigheder samt respekt for og beskyttelse af mindretal, (ii) have en fungerende markedsgkonomi
samt evne til at klare konkurrencepresset og markedskrzefterne i Unionen og (iii) vare i stand
til at patage sig forpligtelserne ved et medlemskab, herunder veare i stand til at tilslutte sig
malet om politisk union samt Den @konomiske og Monetare Union (SMU).

Langfristet markedsoperation: En regelmassig markedsoperation udfert af Euro-
systemet i form af en tilbagefgrselsforretning. Langfristede markedsoperationer udferes
som manedlige auktioner og har en lgbetid pa 3 méaneder.

Laveste budrente: Den nedre grense for den rente, til hvilken modparterne kan afgive bud
i auktioner til variabel rente. Som en af ECBs vigtigste renter spiller den laveste budrente den
rolle, som renten i de tidligere auktioner til fast rente gjorde.

Levering mod betaling (delivery versus payment, DvP): En mekanisme i et vaerdipapir-
afviklingssystem, som sikrer, at endelig overfarsel af et aktiv finder sted, hvis, og kun hvis, den
endelige overforsel af et andet eller andre aktiver finder sted.Aktiver inkluderer vaerdipapirer
og andre finansielle instrumenter.

Links mellem vzrdipapirafviklingssystemer: Procedurer og arrangementer mellem to
vardipapirafviklingssystemer for grenseoverskridende overfersler af vardipapirer.

MI, M2, M3: Se Pengemangdemal.
Marginale udlansfacilitet, Den: En staende facilitet i Eurosystemet, som modpar-

terne kan bruge til at opna dag-til-dag kredit fra en national centralbank til en pa forhiand
fastsat rentesats.
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Markedsoperation: En operation, der udferes pa centralbankens initiativ pa finansmarke-
derne, og som involverer en af folgende transaktioner: (i) Egentligt keb eller salg af aktiver
(spot eller termin), (ii) keb eller salg af aktiver i henhold til en genkgbsforretning, (iii) udlan
eller indlan mod underliggende aktiver som sikkerhed, (iv) udstedelse af centralbankgaldsbe-
viser, (v) modtagelse af tidsindskud fra modparter eller (vi) valutaswaps mellem indenlandsk
og udenlandsk valuta.

MFI (monetar finansiel institution): De finansielle institutioner, som udger den pengeud-
stedende sektor i euroomradet. De omfatter centralbanker, kreditinstitutter, der er
residenter i euroomradet som defineret i fellesskabsretten, samt alle gvrige finansielle institu-
tioner, der er residenter i euroomradet, og som modtager indskud og/eller nare substitutter for
indskud fra enheder, undtagen MFler, og som for egen regning (i det mindste gkonomisk set)
yder kredit og/eller investerer i verdipapirer. Sidstnaevnte gruppe bestar hovedsagelig af pen-
gemarkedsforeninger. Ultimo 2000 var der 9.096 MFler i euroomradet (Den Europeiske
Centralbank (ECB), || nationale centralbanker, 7.476 kreditinstitutter, 1.600 pengemar-
kedsforeninger og 8 andre finansielle institutioner).

Ministerradet: Se EU-Radet.
Modpart: Den anden part i en finansiel transaktion (fx en transaktion med centralbanken).

Nettoafviklingssystem: Et betalingssystem, hvor betalinger afregnes netto pd bilateral
eller multilateral basis.

Offentlige sektor, Den: Bestar af staten, regionale og lokale myndigheder samt sociale kasser
og fonde som defineret i det europzeiske nationalregnskabssystem 1995.

Option: En option er et finansielt instrument, som giver ejeren ret, men ikke pligt, til at kebe
eller sxlge et specifikt underliggende instrument (fx en obligation eller en aktie) til en forud
aftalt pris (strike-pris) pa eller indtil et aftalt tidspunkt (forfaldsdato). En call option giver inde-
haveren ret til at kebe det underliggende aktiv til en pd forhand fastsat pris, hvorimod en put
option giver indehaveren ret til at szlge det til en forudaftalt pris.

Pengemangdemal: Et pengemaengdemil kan defineres som sedler og megnter i omlgb
plus finansielle institutioners udestaender af visse passiver med en hgj grad af ,pengepreg"
(eller likviditet i bred forstand). Det snazvre pengemangdemal, MI, er defineret af Euro-
systemet som sedler og menter i omlgb plus beholdninger fra residenter i euroomradet
(undtagen staten) af indlan pa anfordring i pengeudstedende institutioner i euroomradet.
Pengemangdemalet M2 omfatter M| plus indskud med aftalt Igbetid pa op til 2 ar og indlan
med opsigelsesvarsel pa op til 3 mineder. Det brede pengemangdemil, M3, omfatter M2 plus
genkgbsforretninger, aktier/andele i pengemarkedsforeninger, pengemarkedspapirer og obli-
gationer med en lgbetid pa op til 2 ar. Styrelsesradet har meddelt en referenceverdi for
veksten i M3 (se ogsa referencevaerdi for pengemangdevaekst).

Primar balance: Offentlig nettolantagning eller nettoudlan, ekskl. rentebetalinger pa konso-
liderede offentlige passiver.

Primaer markedsoperation: Eurosystemets regelmassige markedsoperation udfert af
Eurosystemet i form af en tilbagefgrselsforretning. Primare markedsoperationer udfgres
gennem ugentlige auktioner og har en Igbetid pa 2 uger.
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Prisstabilitet: Den Europ=iske Centralbanks (ECBs) hovedmal er at fastholde pris-
stabilitet. Styrelsesradet har offentliggjort en kvantitativ definition af prisstabilitet med
henblik pa at opstille klare retningslinjer for forventningerne om prisudviklingen i fremtiden.
Styrelsesrddet definerer prisstabilitet som en ar-til-ar stigning i det harmoniserede forbru-
gerprisindeks (HICP) for euroomradet pa under 2 pct. Prisstabilitet skal i henhold til
denne definition fastholdes pa mellemlangt sigt for derved at afspejle en fremsynet orientering
pa mellemlangt sigt af pengepolitikken. Definitionen skitserer en @vre grense for den malte
inflationstakt, og den samtidige anvendelse af ordet ,stigning® signalerer, at deflation, dvs. en
langvarig nedgang i HICP, ikke er i overensstemmelse med prisstabilitet.

Redenominering af vardipapirer: | snever forstand er et verdipapirs denominering den
valuta, i hvilken verdipapirets pariverdi er udtrykt (i de fleste tilfelde den palydende vardi af
et verdipapir). Redenominering er en procedure, hvorved et verdipapirs oprindelige denomi-
nering i national valuta ®&ndres til euro ved hjelp af den uigenkaldeligt fastlaste omregnings-
kurs.

Referencevardi for budgetstilling: Traktatens protokol nr. 20 om proceduren i forbin-
delse med uforholdsmassigt store underskud fastlegger specifikke referencevardier for den
offentlige sektors underskudskvotient (3 pct. af BNP) og gaeldskvote (60 pct.af BNP) (se
ogsé stabilitets- og veekstpagten).

Referencevardi for pengemangdevakst: ECBs Styrelsesrad tildeler pengemangden en
fremtraedende rolle i sin politik, hvilket indebarer, at pengemangdemalene og deres mod-
poster analyseres grundigt med hensyn til oplysninger om den fremtidige prisudvikling. Dette
signaleres ved at meddele en referencevardi for vaksten i pengemangdemalet M3. Denne
referencevardi beregnes pa en made, som er forenelig med og bidrager til opnaelse af Styrel-
sesradets definition af prisstabilitet pa basis af antagelser pa mellemlangt sigt vedrerende
trenden i vaeksten i realt BNP og i M3s omlgbshastighed. Betydelige eller langvarige afvigelser
i M3s vakst fra referencevardien signalerer under normale omstendigheder trusler mod pris-
stabiliteten pa mellemlangt sigt. En referencevardi forpligter dog ikke Styrelsesradet til
mekanistisk at korrigere for afvigelser i M3s vaekst fra referencevardien.

Repo-operation: En likviditetstilforende tilbageforselsforretning udfert som en gen-
kebsforretning.

Reservekrav: Kravet om, at institutter skal holde mindstereserver pa konti hos centralban-
ken. Inden for rammerne af Eurosystemets reservekravssystem beregnes et kreditinstituts
reservekrav ved at multiplicere reservekravskoefficienten for hver kategori af poster i
reservekravsgrundlaget med belgbet for de tilsvarende poster pa instituttets balance.
Desuden indremmes institutterne et standardfradrag, der fratrekkes reservekravet.

Reservekravsgrundlag: Summen af de balanceposter (iser passiver), der udger grundlaget
for beregningen af et kreditinstituts reservekrav.

Reservekravskoefficient: Den koefficient, som centralbanken har defineret for hver kategori
af godkendte balanceposter i reservekravsgrundlaget. Koefficienterne bruges til beregning
af reservekravene.

Reservekravsperiode: Den periode, for hvilken overholdelse af reservekravene beregnes.
Eurosystemets reservekravsperiode er én maned, der starter den 24.i maneden og slutter
den 23.i den folgende méned.
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RTGS-system (realtidsbruttoafviklingssystem): Et afviklingssystem, hvor betalingsordrer
udferes enkeltvis som de opstar (uden netting), og som serger for afvikling i real tid (kontinu-
erligt). Se ogsa TARGET.

Sedler og mgnter i omlgb: Sedler og mgnter i omlgb, som generelt bruges til betalinger. De
omfatter sedler og menter udstedt af Eurosystemet og andre MFler (i Irland og Luxem-
bourg) samt menter udstedt af nogle af Eurosystemets nationale centralbanker og af staten.
Sedler og menter i omlgb indgar i M3 som nettobegreb, dvs. det henviser kun til sedler og
menter i omlgb uden for MFl-sektoren (som angivet i den konsoliderede MFI-balance,
hvilket betyder, at sedler og menter udstedt, men holdt af MFler —, kontantbeholdningen* — er
fratrukket). Sedler og menter i omlgb omfatter hverken centralbankens beholdning af egne
sedler (da de ikke er udstedt) eller jubileumsmenter, der ikke sedvanligvis anvendes til beta-
linger.

Sikkerhed: Aktiver, der stilles som sikkerhed for tilbagebetaling af de kortfristede lan, som
kreditinstitutter optager i centralbankerne, savel som aktiver solgt til centralbankerne af
kreditinstitutter i forbindelse med genkgbsforretninger.

Stabilitets- og veekstpagten: Bestir af EU-Radets to forordninger om styrkelse af over-
vagningen af budgetstillinger samt overvigningen og koordineringen af skonomiske politikker
og om fremme og klarleggelse af gennemforelsen af proceduren i forbindelse med uforholds-
massigt store underskud og af Det Europaiske Rads resolution om stabilitets- og vaekstpagten,
der blev vedtaget i Amsterdam den 17.juni 1997. Hensigten er, at den skal fungere som middel
til at sikre sunde offentlige finanser i tredje fase af Den @konomiske og Monetare Union
(@MU) med henblik pa at styrke betingelserne for prisstabilitet og kraftig baredygtig vaekst,
der fremmer jobskabelsen. Mere specifikt kraeves budgetstillinger taet pa balance eller i over-
skud som malet pa mellemlangt sigt for medlemslandene, sa de kan klare normale konjunktur-
udsving, samtidig med at det offentlige underskud holdes under referencevardien pa 3 pct. af
BNP. | overensstemmelse med stabilitets- og vakstpagten fremlegger lande, der deltager i
@MU, stabilitetsprogrammer, mens ikke-deltagende lande fortsatter med at udarbejde
konvergensprogrammer.

Stabilitetsprogrammer: De deltagende medlemslandes planer og antagelser pa mellemlangt
sigt vedrerende udviklingen i vigtige skonomiske variabler med henblik pa at opna malet pa
mellemlangt sigt om en budgetstilling tet pa balance eller i overskud som angivet i stabilitets-
og vakstpagten. Hvad angar budgetstillinger, fremhzaves foranstaltninger med henblik pa at
konsolidere budgetbalancer samt underliggende skonomiske scenarier. Stabilitetsprogram-
merne skal ajourfores arligt. De gennemgas af Europa-Kommissionen og Det @konomiske
og Finansielle Udvalg. Deres rapporter danner grundlag for ECOFIN-radets vurdering og
fokuserer isar pa, hvorvidt budgetmalet i programmet pa mellemlangt sigt giver en tilstraekke-
lig sikkerhedsmargin, siledes at et uforholdsmassigt stort underskud undgés. Lande uden for
euroomradet skal indsende arlige konvergensprogrammer i overensstemmelse med stabi-
litets- og vaekstpagten.

Standardfradrag: Et fast belgb, som et institut kan traekke fra i beregningen af sit reserve-
krav inden for Eurosystemets reservekravssystem.

Store betalinger: Betalinger, generelt af meget store belgb, som is@r udveksles mellem
banker eller finansielle markedsdeltagere, og som normalt kraver hurtig og rettidig afregning.
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Styrelsesradet: Et af Den Europaiske Centralbanks (ECBs) besluttende organer. Det
omfatter samtlige medlemmer af ECBs Direktion samt centralbankcheferne i de medlems-
lande, der har indfgrt euroen.

Staende facilitet: En centralbankfacilitet, som modparter har adgang til pa eget initiativ.
Eurosystemet tilbyder to stiende dag-til-dag faciliteter: Den marginale udlansfacilitet og
indlansfaciliteten.

Tabsfordelingsregel (eller tabsfordelingsaftale): En aftale mellem deltagere i et betalings-
eller afviklingssystem vedrerende fordelingen af tab, der opstér, nar en eller flere af deltagerne
ikke er i stand til at opfylde sine forpligtelser. Aftalen foreskriver, hvorledes tabet vil blive
fordelt mellem de bergrte parter i tilfzlde af, at den aktiveres.

TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Trans-
fer): TARGET-systemet bestar af et RTGS-system i hvert af de |15 EU-lande og ECBs beta-
lingsmekanisme. De indenlandske RTGS-systemer og ECBs betalingsmekanisme er sammen-
koblet i henhold til felles procedurer (interlinking-mekanisme) for at gere det muligt at
flytte greenseoverskridende overforsler i hele EU fra et system til et andet.

Tidsindskud med aftalt lgbetid: Denne kategori af instrumenter bestir hovedsagelig af
indskud med en aftalt labetid, som enten ikke kan konverteres for forfaldsdagen eller kun mod
et strafgebyr, afhangig af national praksis. Den omfatter ogsa visse ikke-omszttelige galdsin-
strumenter, fx ikke-omszttelige (detail) indskudsbeviser. Tidsindskud med aftalt Igbetid pa op
til 2 ar indgar i M2 (og dermed M3), mens indskud med en aftalt lgbetid pa over 2 ar indgar i
MFI-sektorens (ikke-monetere) langfristede finansielle passiver.

Tilbagefarselsforretning: En operation, hvor centralbanken kgber eller szlger aktiver under
en genkgbsforretning eller foretager udlan mod sikkerhed.

Tiltraedelseslande: Der er i gjeblikket 13 lande i Central- og @steuropa samt i Middelhavs-
omradet, der er anerkendt af Det Europaiske Rad som ansggerlande til Den Europziske
Union (EU). 12 lande har indledt de formelle tiltredelsesforhandlinger: Bulgarien, Cypern,
Estland, Letland, Litauen, Malta, Polen, Rumanien, Slovakiet, Slovenien, Tjekkiet og Ungarn. |
december 1999 vedtog Det Europaiske Rad, at Tyrkiet ogsa er officielt ansggerland, men
Tyrkiet har endnu ikke opfyldt betingelserne for at indlede forhandlingerne. , Tiltredelseslan-
dene“ omfatter i denne Arsberetning de 12 lande, som Det Europaiske Rid har besluttet at
indlede officielle forhandlinger om EU-medlemskab med.

Traktaten: Refererer til den traktat, som er grundlaget for Det Europziske Fallesskab. Trak-
taten blev underskrevet i Rom den 25. marts 1957 og tradte i kraft den |. januar 1958.Ved
denne traktat (ofte benevnt ,,Rom-traktaten®) etableredes Det Europziske @konomiske Fal-
lesskab (EQF), som nu er Det Europziske Fallesskab (EF).Traktaten, som danner grundlag for
Den Europ=ziske Union (ofte benzvnt ,,Maastricht-traktaten®), blev underskrevet den 7. februar
1992 og tradte i kraft den |. november 1993.Traktaten om Den Europziske Union &ndrede
traktaten om oprettelse af Det Europziske Fzllesskab og oprettede Den Europziske Union.
»Amsterdam-traktaten®, som blev underskrevet i Amsterdam den 2. oktober 1997 og tradte i
kraft den |. maj 1999, ®ndrede bade traktaten om oprettelse af Det Europ=ziske Fzllesskab og
traktaten om Den Europziske Union. Tilsvarende vil ,,Nice-traktaten®, som afsluttede rege-
ringskonferencen i 2000 og blev underskrevet den 26. februar 2001, yderligere ®ndre trakta-
ten om oprettelse af Det Europziske Fazllesskab og traktaten om Den Europziske Union, nar
den er ratificeret og trader i kraft.
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Udlan til residenter i euroomradet: Et bredt mal for MFI-sektorens finansiering af resi-
denter i euroomradet, som ikke er MFler (herunder den offentlige sektor og den private
sektor). Definitionen omfatter lan og MFlernes vardipapirbeholdninger. Sidstnevnte omfatter
aktier og geldsinstrumenter inkl. pengemarkedspapirer udstedt af residenter i euroomradet,
som ikke er MFler. Da verdipapirer kan betragtes som en alternativ finansieringskilde i forhold
til 1an, og da visse lan kan omdannes til vaerdipapirer og omsettes, giver denne definition mere
nojagtige oplysninger om MFl-sektorens samlede finansiering til skonomien end en snzver
definition, som kun omfatter lan.

UMTS (Universal Mobile Telecommunications System): Et system til ,tredjegenerati-
ons* mobil telekommunikation. Tilladelser til frekvenser til mobil telekommunikation tildeles
eller sxlges af regeringer i EU til telekommunikationsvirksomheder. Efter en henstilling fra
Eurostat skal overskuddet fra salget af sadanne tilladelser registreres i det offentlige regnskab
som salg af ikke-finansielle aktiver og forbedrer derved den offentlige budgetsaldo. Der er dog
tale om engangsindtegter, som saledes ikke medferer en vedvarende forbedring af budget-
saldoen. Den offentlige gald mindskes i princippet til et permanent lavere niveau som folge af
UMTS-indtegterne.

Underskudskvotient: Et af de fiskale konvergenskriterier nevnt i traktatens artikel 104,
stk. 2. Defineres som: Den procentdel, som det forventede eller faktiske offentlige underskud
udger af bruttonationalproduktet i markedspriser. Det offentlige underskud er defineret i trak-
tatens protokol nr. 20 (der omhandler proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store
underskud) som offentlig nettolantagning. Den offentlige sektor er defineret i det euro-
pa=iske nationalregnskabssystem 1995.

Valutakursjustering: En &ndring i centralkursen for en valuta, som deltager i et valutasystem
med en fast, men justerbar kurs.| ERM2 bestar en valutakursjustering af en &ndring i central-
kursen over for euroen.

Valutaswap: En samtidig spot- og terminsforretning, hvor én valuta handles mod en anden.
Eurosystemet kan udfgre pengepolitiske operationer i form af valutaswaps, hvor de nationale
centralbanker (eller Den Europziske Centralbank (ECB)) keber eller szlger euro spot
mod en udenlandsk valuta og samtidig forpligter sig til at szlge eller kebe dem tilbage pa et
givet tidspunkt i fremtiden.

Videreforsendelse (sub-frontloading): Levering af sedler og/eller mgnter i euro til visse
malgrupper (fx banker, detailforretninger, pengetransportvirksomheder, automatindustrien,
offentligheden) for 2002.

Vigtigste renter, ECBs: De renter, der bestemmer Den Europziske Centralbanks
(ECBs) pengepolitik. ECBs vigtigste renter er i gjeblikket den laveste budrente for de
primare markedsoperationer, renten for den marginale udlansfacilitet og renten for ind-
lansfaciliteten. Inden beslutningen om at gennemfare de primare markedsoperationer som
auktioner til variabel rente fungerede renten for auktioner til fast rente som ,,vigtigste rente®.
Denne funktion udeves nu af den laveste budrente for ECBs primare markedsoperationer.

Vardipapirafviklingssystem: Et system, hvorved vardipapirer kan overferes mod eller
uden betaling.

ECB Arsberetning » 2000 205



206

Veardipapircentral (VP): Enhed, der holder vardipapirer, og som muligger vaerdipapirhand-
ler i elektronisk form. Fysiske vaerdipapirer kan transformeres til dematerialiserede verdipapi-
rer (dvs. sa de kun eksisterer som elektroniske registreringer). Ud over opbevaring og forvalt-
ning af verdipapirer (fx ydelser i forbindelse med udstedelse og indfrielse) kan en
verdipapircentral ogsa udfgre clearing- og afviklingsfunktioner.

Dkonomiske og Finansielle Udvalg, Det: Et radgivende fallesskabsorgan oprettet ved
starten af tredje fase, da Den Monetzre Komité blev oplgst. Medlemslandene, Europa-Kom-
missionen og Den Europziske Centralbank (ECB) udpeger hver hgjst to medlemmer af
udvalget. De to medlemmer, der udpeges af medlemslandene, udvalges blandt hgjtstaende
embedsmand i henholdsvis den nationale administration og den nationale centralbank. Trak-
tatens artikel |14, stk. 2, indeholder en liste over Det @konomiske og Finansielle Udvalgs
opgaver, herunder en gennemgang af den skonomiske og finansielle situation i medlemslandene
og Fallesskabet.

Dkonomiske og Monetare Union, Den (@MU): Traktaten beskriver processen hen
imod skabelsen af en gkonomisk og monetar union i EU i tre faser. Forste fase af @MU star-
tede i juli 1990 og sluttede 31.december 1993. Fasen var hovedsagelig karakteriseret ved afvik-
ling af alle barrierer for kapitalens fri bevaegelighed inden for Den Europziske Union. Anden
fase af @MU begyndte |. januar 1994. | denne fase blev bl.a. Det Europziske Monetare
Institut (EMI) oprettet, forbuddet mod centralbankfinansiering af den offentlige sektor og
forbuddet mod privilegeret adgang til finansielle institutter for den offentlige sektor tradte i
kraft, og landene skulle tilstraebe at undga uforholdsmassigt store offentlige budgetunderskud.
Tredje fase startede I.januar 1999 med afgivelse af den pengepolitiske kompetence til Euro-
systemet og indforelsen af euroen.

OMU: Se Dkonomisk og Monetar Union.
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Kronologisk oversigt over Eurosystemets pengepolitiske tiltag

4. januar 2000

ECB meddeler, at Eurosystemet den 5. januar
2000 vil gennemfore en finjusterende, likvidi-
tetsopsugende markedsoperation med afvik-
ling samme dag. Hensigten er at normalisere
likviditetsforholdene pa pengemarkedet efter
den vellykkede overgang til ar 2000.

5.januar 2000

ECBs Styrelsesrad beslutter at fastholde ren-
tesatserne for de primare markedsoperatio-
ner, den marginale udlansfacilitet og indlansfa-
ciliteten uandret pa henholdsvis 3,0 pct., 4,0
pct. og 2,0 pct.

15. januar 2000

Pa de greske myndigheders anmodning
beslutter ministrene i eurolandene, ECB og
ministrene og centralbankcheferne i Danmark
og Grazkenland, efter en falles procedure, at
opskrive centralkursen for den graeske
drakme i valutakursmekanismen (ERM2) med
3!/2 pct. med virkning fra den 17.januar 2000.

20. januar 2000

ECBs Styrelsesrad beslutter at fastholde ren-
tesatserne for de primare markedsoperatio-
ner, den marginale udlansfacilitet og indlansfa-
ciliteten uandret pa henholdsvis 3,0 pct., 4,0
pct. og 2,0 pct.

Styrelsesradet meddeler endvidere, at Euro-
systemets tildelingsbelgb for de langfristede
markedsoperationer i |. halvar 2000 skal
vere €20 milliarder pr. markedsoperation.
Dette belgb tager hgjde for det forventede
likviditetsbehov for banksektoren i euroom-
radet i |. halvar 2000 samt Eurosystemets
onske om fortsat at tilvejebringe storstedelen
af refinansieringen i den finansielle sektor via
de primere markedsoperationer.
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3. februar 2000

ECBs Styrelsesrdd beslutter at forhgje Euro-
systemets rente for de primare markedsope-
rationer med 0,25 procentpoint til 3,25 pct.
fra og med den operation, der afvikles den 9.
februar 2000. Styrelsesradet beslutter endvi-
dere at forhgje rentesatserne for den margi-
nale udlansfacilitet og indlansfaciliteten med
0,25 procentpoint til henholdsvis 4,25 pct. og
2,25 pct. med virkning fra den 4. februar 2000.

17. februar, 2. marts 2000

ECBs Styrelsesrad beslutter at fastholde ren-
tesatserne for de primaere markedsoperatio-
ner, den marginale udlansfacilitet og indlansfa-
ciliteten uendret pa henholdsvis 3,25 pct,,
4,25 pct. og 2,25 pct.

16. marts 2000

ECBs Styrelsesrad beslutter at forhgje renten
for Eurosystemets primaere markedsoperatio-
ner med 0,25 procentpoint til 3,5 pct. fra og
med den operation, der afvikles den 22. marts
2000. Styrelsesradet beslutter endvidere at
forhgje rentesatserne for den marginale
udlansfacilitet og indlansfaciliteten med 0,25
procentpoint til henholdsvis 4,5 pct. og 2,5
pct. med virkning fra den 17. marts 2000.

30. marts, 13. april 2000

ECBs Styrelsesrad beslutter at fastholde ren-
tesatserne for de primare markedsoperatio-
ner, den marginale udlansfacilitet og indlansfa-
ciliteten uzendret pa henholdsvis 3,5 pct., 4,5
pct. og 2,5 pct.

27. april 2000
ECBs Styrelsesrad beslutter at forhgje renten

for Eurosystemets primare markedsoperatio-
ner med 0,25 procentpoint til 3,75 pct. fra og
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med den operation, der afvikles den 4. maj
2000. Styrelsesradet beslutter endvidere at
forhgje rentesatserne for den marginale
udlansfacilitet og indlansfaciliteten med 0,25
procentpoint til henholdsvis 4,75 pct. og 2,75
pct. med virkning fra den 28. april 2000.

I 1. maj, 25. maj 2000

ECBs Styrelsesrad beslutter at fastholde ren-
tesatserne for de primare markedsoperatio-
ner, den marginale udlansfacilitet og indlansfa-
ciliteten uendret pa henholdsvis 3,75 pct,
4,75 pct. og 2,75 pct.

8. juni 2000

ECBs Styrelsesrad beslutter at forhgje renten
for Eurosystemets primare markedsoperatio-
ner med 0,50 procentpoint til 4,25 pct. og
anvende denne sats pa de to operationer (der
gennemfgres som auktioner til fast rente),
som afvikles henholdsvis den 15. og 21. juni
2000. Styrelsesradet beslutter desuden at
forhgje rentesatserne for den marginale
udlansfacilitet og indlansfaciliteten med 0,50
procentpoint til henholdsvis 5,25 pct. og 3,25
pct. med virkning fra den 9. juni 2000.

Styrelsesrddet meddeler endvidere, at Euro-
systemets primare markedsoperationer fra
og med den operation, der afvikles den 28.
juni 2000, gennemfgres som auktioner med
flere rentesatser. Styrelsesradet beslutter at
fastsztte en laveste budrente pa 4,25 pct. for
disse operationer. Overgangen til auktioner
til variabel rente i forbindelse med de
primaere markedsoperationer skal ikke ses
som en yderligere @ndring i Eurosystemets
pengepolitik, men som en reaktion pa de kraf-
tige overbud, der har fundet sted i forbindelse
med den nuverende procedure med auktio-
ner til fast rente.

19. juni 2000

| overensstemmelse med artikel 122, stk. 2, i
traktaten om oprettelse af Det Europ=ziske

Fxllesskab beslutter ECOFIN-radet, at
Grzkenland opfylder de ngdvendige betingel-
ser for indferelse af den falles valuta baseret
pa kriterierne i artikel 121, stk. |, og ophever
Grazkenlands dispensation med virkning fra
den I.januar 2001. ECOFIN-radet traf denne
beslutning under hensyntagen til Europa-
Kommissionens og ECBs beretninger om
Grakenland og Sveriges opfyldelse af deres
forpligtelser med hensyn til virkeliggarelsen af
Den @konomiske og Monetare Union, efter
hering af Europa-Parlamentet og efter drof-
telse i Radet i dets sammensatning af stats-
og regeringscheferne.

ECOFIN-radet, som handler efter enstemmig-
hed mellem medlemslandene i Det Euro-
pxiske Fallesskab uden dispensation og det
pageldende medlemsland, efter forslag fra
Europa-Kommissionen og efter hegring af
ECB, vedtager ogsd den graske drakmes
uigenkaldelige omregningskurs over for
euroen med virkning fra |.januar 2001. Efter
fastleggelsen af den greske drakmes omreg-
ningskurs over for euroen (fastsat til den
geldende centralkurs over for euroen i valu-
takursmekanismen ERM2) meddeler ECB og
den greske centralbank, at de vil overvage
konvergensen af den graske drakmes mar-
kedskurs over for euroen mod omregnings-
kursen. Konvergensprocessen skal senest
vere afsluttet den 29. december 2000.

21. juni 2000

ECBs Styrelsesrad beslutter at fastholde ren-
tesatserne for den marginale udlansfacilitet
og indlansfaciliteten uzndret pa henholdsvis
5,25 pct. og 3,25 pct.

Styrelsesradet meddeler endvidere, at Euro-
systemets tildelingsbelgb for de langfristede
markedsoperationer i 2. halvar 2000 skal
vere €15 milliarder pr. markedsoperation.
Dette belgb tager hgjde for det forventede
likviditetsbehov i banksektoren i euroomra-
det i 2. halvar 2000 samt Eurosystemets
onske om fortsat at tilvejebringe storstedelen
af refinansieringen i den finansielle sektor via
de primzre markedsoperationer.
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6. juli, 20. juli, 3. august 2000

ECBs Styrelsesrad beslutter at fastholde den
laveste budrente for de primare markeds-
operationer og renten for den marginale
udlansfacilitet og indlansfaciliteten uzndret
pa henholdsvis 4,25 pct., 5,25 pct. og 3,25 pct.

31.august 2000

ECBs Styrelsesrad beslutter at forhgje den
laveste budrente for Eurosystemets primare
markedsoperationer med 0,25 procentpoint
til 4,50 pct. fra og med den operation, der
afvikles den 6. september 2000. Desuden
beslutter Styrelsesradet at forhgje renten for
bade den marginale udlinsfacilitet og indlans-
faciliteten med 0,25 procentpoint til hen-
holdsvis 5,50 pct. og 3,50 pct. med virkning
fra |.september.

14. september 2000

ECBs Styrelsesrad beslutter at fastholde den
laveste budrente for de primare markedso-
perationer og renten for den marginale
udlansfacilitet og indlansfaciliteten uzndret
pa henholdsvis 4,50 pct., 5,50 pct. og 3,50 pct.

5. oktober 2000

ECBs Styrelsesrad beslutter at forhgje den
laveste budrente for Eurosystemets primeere
markedsoperationer med 0,25 procentpoint
til 4,75 pct. med virkning fra den operation,
der afvikles den 11. oktober 2000. Desuden
beslutter Styrelsesradet at forhgje renten for
bade den marginale udlansfacilitet og indlans-
faciliteten med 0,25 procentpoint til hen-
holdsvis 5,75 pct. og 3,75 pct. med virkning
fra 6. oktober.

19. oktober, 2. november,
16. november, 30. november 2000

ECBs Styrelsesrad beslutter at fastholde den
laveste budrente for de primare markedso-
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perationer og rentesatserne for den margi-
nale udlansfacilitet og indlansfaciliteten
uendret pa henholdsvis 4,75 pct., 5,75 pct. og
3,75 pct.

14. december 2000

ECBs Styrelsesrad beslutter at fastholde den
laveste budrente for de primare markedso-
perationer og rentesatserne for den margi-
nale udlansfacilitet og indlansfaciliteten
uzndret pa henholdsvis 4,75 pct., 5,75 pct. og
3,75.

Desuden beslutter Styrelsesriddet at bekrafte
den eksisterende referencevardi for penge-
mangdevaksten, nemlig en arlig vekstrate pa
4'/2 pct. for det brede pengemangdemal, M3.
Styrelsesradet bekrafter, at den nzste vurde-
ring af referenceverdien finder sted i decem-
ber 2001.

l.januar 2001

Euroen indferes af Grzkenland. Den graske
centralbank er saledes nu et fuldgyldigt
medlem af Eurosystemet med samme rettig-
heder og forpligtelser som de nationale cen-
tralbanker i de | | EU-lande, der havde indfert
euroen i 1999.

4. januar 2001

ECBs Styrelsesrad beslutter at fastholde den
laveste budrente for de primzre markeds-
operationer og rentesatserne for den mar-
ginale udlansfacilitet og indlansfaciliteten
uendret pa henholdsvis 4,75 pct., 5,75 pct. og
3,75 pct.

Desuden beslutter Styrelsesridet, at Eurosy-
stemets tildelingsbelgb for de langfristede
markedsoperationer i 2001 €20 milliarder pr.
markedsoperation. Dette belgb tager hgjde
for det forventede likviditetsbehov i euroom-
radets banksektor i 2001 samt Eurosystemets
onske om fortsat at tilvejebringe storstedelen
af refinansieringen i den finansielle sektor via
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de primare markedsoperationer. Styrelsesra-
det kan justere tildelingsbelgbet i Igbet af
aret i tilfelde af en uventet udvikling i likvidi-
tetsbehovet.

18. januar, |.februar, 15. februar, I. marts,
15. marts 2001

ECBs Styrelsesrad beslutter at fastholde den
laveste budrente for de primare markedso-
perationer og rentesatsen for den marginale
udlansfacilitet og indlansfaciliteten uzndret
pa henholdsvis 4,75 pct., 5,75 pct. og 3,75 pct.
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Den Europaiske Centralbanks (ECBs)
publikationer

Formalet med denne publikationsoversigt er at informere leserne om udvalgte publikationer
fra Den Europziske Centralbank. Interesserede kan bestille publikationerne gratis fra ECBs
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