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Voorwoord



De euro bestaat nu twee jaar. In 1999 waren
de prijsstijgingen in het eurogebied zeer
gering. Vorig jaar lag de inflatie iets hoger
dan de bovengrens van 2% die de Europese
Centrale Bank (ECB) in overeenstemming
acht met prijsstabiliteit op de middellange
termijn.

De vorig jaar opgetekende stijging van de
inflatie was hoofdzakelijk te wijten aan
externe invloeden. De olieprijzen stegen snel,
terwijl de euro deprecieerde ten opzichte van
de belangrijkste valuta's. Aangezien deze
ontwikkelingen plaatsvonden in een klimaat
van krachtige economische groei, hadden
ze gevolgen kunnen hebben voor de prijssta-
biliteit op de middellange termijn. Bijgevolg
werden in 2000 doorgaans opwaartse risico's
voor de prijsstabiliteit waargenomen. Deze
bleken ook uit monetaire ontwikkelingen. De
geldgroei lag in het grootste deel van 2000
ruim boven de referentiewaarde van 4/%.

Teneinde op de middellange termijn stabiele
prijzen te handhaven, heeft de Raad van
Bestuur van de ECB het afgelopen jaar zes
maal besloten de belangrijkste rentetarieven
te verhogen. Tegen het einde van het jaar
waren de risico's voor prijsstabiliteit meer in
evenwicht. De groei van de geldhoeveelheid

nam geleidelijk af en kwam in de buurt van
de referentiewaarde. De olieprijzen liepen
terug. De wisselkoers van de euro steeg weer
uit boven het in oktober bereikte dieptepunt.
Er kwamen steeds duidelijker aanwijzingen
dat de conjunctuur in de Verenigde Staten
vertraagde. De economie in het eurogebied
bleef krachtig groeien, maar het groeitempo
verzwakte enigszins ten opzichte van het
eerdere deel van het jaar. Eind 2000 en in het
begin van 2001 werden echter nog steeds
tekenen van opwaartse risico's voor de prijs-
stabiliteit waargenomen. Die risico's hielden
verband met de loonvooruitzichten, het
begrotingsbeleid en de vertraagde doorwer-
king van zowel de olieprijsstijgingen als de
depreciatie van de euro in het recente
verleden.

Terugblikkend op de eerste twee levensjaren
van de euro, kan ik de positieve conclusies
herhalen die ik in het Jaarverslag van vorig
jaar heb geformuleerd. De inflatie bleef
relatief laag, vooral gelet op de forse stijging
van de olieprijzen. De financiéle markten
gaven blijk van vertrouwen in de vastberaden-
heid en bekwaamheid van de ECB om haar
hoofddoelstelling, het handhaven van prijs-
stabiliteit op de middellange en lange termijn,
te verwezenlijken. Dit blijkt duidelijk uit het
peil van de lange rente, dat aangeeft dat de
markten verwachten dat de prijzen in het
eurogebied stabiel zullen blijven. De ECB
heeft reeds een hoge mate van geloofwaar-
digheid verworven.

De invoering van de euro stimuleerde het
veranderingsproces in de financiéle sector en
in de economie van het eurogebied als geheel.
Het eurogebied wordt steeds meer gezien als
één economische entiteit. Dit is van wezenlijk
belang om inzicht te krijgen in het monetair
beleid van de ECB, dat altijd gericht moet zijn
op het handhaven van prijsstabiliteit in het
eurogebied als geheel. De integratie van de
financiéle markten in het eurogebied zette
zich voort en de consolidatie in de financiéle
sector is bevorderd door de invoering van de
euro. Beide processen houden met elkaar
verband, maar zijn nog niet voltooid. Dit
blijkt ook duidelijk uit het Actieplan van de
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Europese Commissie inzake financiéle dienst-
verlening en het rapport opgesteld door
het Comité van wijze mannen aangaande de
Europese effectenmarkten.

De euro werd ingevoerd in een gunstig eco-
nomisch klimaat, en droeg daar tevens toe bij.
Vorig jaar stond de economische groei in het
eurogebied (3,4%) op het hoogste peil sinds
een decennium. De groei was reeds gestegen
in 1999, na een slechts lichte vertraging ten
gevolge van de Aziatische en Russische crises.
Er werden veel nieuwe banen gecreéerd en de
werkloosheid liep bijna voortdurend terug.
Niettemin bleef de werkloosheid zowel
gemiddeld in het eurogebied als in sommige
landen afzonderlijk onaanvaardbaar hoog.

Algemeen wordt erkend dat de werkloosheid
in het eurogebied grotendeels structureel
van aard is. Het doet mij dan ook genoegen
te zien dat structurele hervormingen die
moeten leiden tot meer flexibiliteit op de
producten- en arbeidsmarkten de laatste
twee jaar hoog op de agenda stonden. Nog
belangrijker is het feit dat de genomen maat-
regelen verstrekkend zijn en op een consis-
tente wijze worden uitgevoerd.

De begrotingspositie van de landen van het
eurogebied is veel gezonder dan enkele jaren
geleden. Eerlijkheidshalve dient er echter op
te worden gewezen dat de recente daling van
de begrotingstekorten veeleer voortvloeide
uit lage rentes en een hoger dan verwachte
groei dan uit maatregelen ter verbetering van
het begrotingssaldo. Het is belangrijk dat de
landen verder vooruitgang boeken bij het
consolidatieproces om te voldoen aan de ver-
eisten van het Pact voor Stabiliteit en Groei
en dat ze vermijden een pro-cyclische koers
te varen in een periode van krachtige groei.
De gunstige economische ontwikkelingen in
het eurogebied werden in de hand gewerkt
door de reeds bereikte begrotingsconsoli-
datie, alsook door gematigde loonontwik-
kelingen, structurele hervormingen en sta-
biele prijzen. Deze gunstige factoren zouden,
indien ze in stand worden gehouden, Euro-
pa’s groeipotentieel moeten verhogen en
een vermindering van de werkloosheid in

ECB Jaarverslag = 2000

de komende jaren moeten bevorderen. De
eerste twee levensjaren van de euro hebben
ook aangetoond dat het beleidsvormingska-
der op Europees vlak bevredigend is. Er heb-
ben zich geen ernstige gebreken voorgedaan
zoals sommigen hadden gevreesd. Het is van
cruciaal belang dat dit kader wordt nageleefd
zoals is overeengekomen. Dit neemt niet weg
dat zo nodig verdere, op ervaring berustende
verbeteringen kunnen worden aangebracht.

Er blijft nog heel wat werk te verrichten,
maar er is ook al veel verwezenlijkt. Eén punt
dient echter te worden benadrukt, namelijk
dat het grote publiek de algemene positieve
balans van de eerste twee levensjaren van de
euro niet altijd zo heeft waargenomen. Dit
is niet de aangewezen plaats om deze kloof
tussen waarneming en realiteit diepgaand te
analyseren. Het is misschien zelfs onmogelijk
een volledige verklaring te geven voor dit
verschijnsel. Dit komt in belangrijke mate
doordat de euro nieuw is en daarenboven
niet erg "zichtbaar” of "tastbaar”,aangezien er
nog geen eurobankbiljetten en euromunten in
omloop zijn.

In ieder geval werd de aandacht — in het bij-
zonder die van het grote publiek — teveel
gevestigd op de depreciatie van de euro.
Hoewel het eurogebied een relatief gesloten
economie is, versterkte die waardevermin-
dering de opwaartse risico's voor prijssta-
biliteit (zoals hierboven vermeld) doordat
ze aanhield en omvangrijk was. De wissel-
koers spoorde duidelijk niet langer met de
stevige "fundamentals” van het eurogebied.
Deze situatie en de aandacht die de wissel-
koers in de media kreeg, tastten eveneens
het vertrouwen van het grote publiek in de
euro aan.

De bezorgdheid over de potentiéle gevolgen
van het wisselkoersbeloop van de euro voor
de wereldeconomie, die gedeeld werd door
onze partners in de G7, leidde uiteindelijk tot
interventie op de valutamarkten, samen met
de G7-partners op initiatief van de ECB in
september, en daarna eenzijdig door het
Eurosysteem in november. Eind vorig jaar
begon de euro te herstellen.



De visie op de euro en de discussie over
de wisselkoers in 1999 en 2000 zijn prakti-
sche en concrete voorbeelden van
wat reeds lang in theorie bekend is: het
wekken van vertrouwen in de euro, vooral
bij het grote publiek, is een tijdrovend pro-
ces. De beste manier om dit tot stand te
brengen s lange periode van lage
inflatie te verwezenlijken en de vastbera-
denheid te tonen waarmee de ECB de hand-
having van prijsstabiliteit nastreeft. De
aanzet daartoe werd reeds gegeven, maar
het vergt per definitie tijd. Aangezien prijs-
stabiliteit nooit als vanzelfsprekend mag
worden beschouwd, vormt dit de belang-
rijkste uitdaging voor het Eurosysteem in
de komende jaren.

iets

een

Zoals ik reeds heb gezegd, wordt de bewust-
making van de Europese burgers ten aanzien
van hun nieuwe valuta sterk belemmerd
doordat de eurobankbiljetten en euromunten
pas volgend jaar worden ingevoerd. Dit toont
aan hoe belangrijk die gebeurtenis zal zijn.
Dit jaar worden de voorbereidingen voor het
in omloop brengen van de eurobankbiljetten
en euromunten voltooid. De invoering ervan
zal samenvallen met de overschakeling van
alle boekhoudsystemen op de euro. Alleen al
daaruit blijkt dat iedereen goed voorbereid
dient te zijn op de eindfase van de overgang
op de euro.

In dit Jaarverslag worden de activiteiten van
het Europees Stelsel van Centrale Banken
(ESCB) en het Eurosysteem in 2000 samen-
gevat. Het brengt tevens verslag uit over het
monetaire beleid van vorig jaar en dit jaar.
Het verslag vestigt de aandacht op de vele
problemen, soms van technische aard, die
werden en worden opgelost met de oprich-
ting van het Eurosysteem als de centrale bank
van het eurogebied. Hoewel heel wat van
die vraagstukken direct of indirect verband
houden met het monetaire beleid, behandelt
het verslag tevens de andere activiteiten
van het Eurosysteem. |k kan hier slechts
enkele aanhalen. Een volledige uiteenzetting
wordt gegeven in de |3 hoofdstukken van
het verslag.

De monetaire-beleidsbeslissingen van de Raad
van Bestuur van de ECB bleven gericht op
de hoofddoelstelling, namelijk het handhaven
van prijsstabiliteit op de middellange termijn
(zie Hoofdstuk I). Het monetaire beleid van
de ECB is, net als in het verleden, gebaseerd
op haar uit twee pijlers bestaande strategie.
Met betrekking tot de tweede pijler startte
ECB vorig jaar met de publicatie van door
de staf van het Eurosysteem samengestelde
economische projecties. Dit moet gezien
worden in het licht van het voornemen van de
ECB om een zo open en transparant mogelijk
beleid te voeren; het betekende niet dat er
enige wijziging kwam in de monetaire-beleids-
strategie van de ECB. In het kader van de
eerste pijler van de strategie herbevestigde de
Raad van Bestuur de referentiewaarde van
4%:% voor de jaarlijkse groei van de geldhoe-
veelheid, met als argument dat de onderlig-
gende determinanten van die referentie-
waarde niet veranderd waren. Niettemin
kwam de Raad tot de conclusie dat de onze-
kerheid ten aanzien van de economische groei
op de middellange termijn in het eurogebied
was toegenomen. Hoewel er tot nu toe nog
geen duidelijke tekenen zijn van een stijging
van de potentiéle groei in het eurogebied
door het ontstaan van de "Nieuwe Econo-
mie”, zijn er op microniveau enkele aanwij-
zingen dat dit in de toekomst zou kunnen
veranderen.

Het operationele kader van het Eurosysteem
bleef soepel functioneren (zie Hoofdstuk II).
De enige uitzondering was het geleidelijk aan
ontstane probleem van extreem overbieden
door kredietinstellingen bij de basisher-
financieringstransacties. Dit noopte het Euro-
systeem ertoe over te schakelen van een
vaste-rentetender op een variabele-renteten-
der-procedure met een minimale inschrij-
vingsrente. Daarbij werd uitgelegd dat in de
nieuwe procedure de minimale inschrijvings-
rente de monetaire-beleidskoers zou aandui-
den, zoals de vaste rente dat voordien had
gedaan. De overgang op de nieuwe toewij-
zingsprocedure was niet bedoeld om de
monetaire-beleidskoers te veranderen. De
ervaringen met de nieuwe tenderprocedure
zijn zeer positief.
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Dit jaar werd Griekenland verwelkomd als
twaalfde lidstaat van het eurogebied (zie
Hoofdstuk Ill). Daartoe werd besloten op
basis van de convergentie met het eurogebied
die het land had bereikt. Zoals vereist,
publiceerde de ECB in 2000 een convergen-
tieverslag, en in de loop van het jaar dienden
een aantal technische voorbereidingen te
worden getroffen voor de toetreding van
Griekenland.Voorts dient te worden vermeld
dat Denemarken, na een referendum, besloot
zich niet kandidaat te stellen voor de invoe-
ring van de euro. Dit had geen gevolgen voor
de relatie tussen de ECB en Danmarks
Nationalbank. Denemarken bleef lid van ERM
Il en handhaafde een smalle fluctuatiemarge
voor de Deense kroon ten opzichte van de
euro (zie Hoofdstuk V).

Het afgelopen jaar heeft het Eurosysteem zijn
rol in de internationale samenwerking nog
versterkt (zie Hoofdstuk V). Deze rol had vele
dimensies.Ten eerste heeft de ECB betrekkin-
gen onderhouden en ontwikkeld met de
instellingen en organen van de Europese
Gemeenschap. Ten tweede was het Eurosys-
teem weer betrokken bij de internationale
samenwerking op het gebied van monetaire,
economische en financiéle aangelegenheden.
Het besteedde in het bijzonder aandacht aan
de werkzaamheden van de internationale
organisaties en fora met betrekking tot de
ontwikkelingen op de internationale financiéle
markten. Ten derde heeft de ECB haar werk-
relaties met een groot aantal centrale banken
buiten de Europese Unie (EU) verder ver-
diept. Het Eurosysteem intensiveerde zijn dia-
loog met de centrale banken van de kandi-
daat-lidstaten. De ECB knoopte tevens
betrekkingen aan met de centrale banken van
Europese landen die geen toetredingskandi-
daat zijn, met die van de belangrijkste opko-
mende markteconomieén en met die van
sommige andere industrielanden.

In juni 2000 publiceerde de ECB een verkla-
ring waarin ze de rol van het Eurosysteem op
het gebied van het toezicht op betalingssyste-
men toelichtte (zie Hoofdstuk VI). Het bevor-
deren van de goede werking van betalings-
systemen is een kerntaak van een centrale
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bank, die direct verband houdt met haar ver-
antwoordelijkheid voor het monetaire beleid
en de financiéle stabiliteit.

In 1999 formuleerde het Eurosysteem een
aantal doelstellingen om de betalingssystemen
voor grensoverschrijdende kleine betalingen
in het eurogebied sneller en goedkoper te
laten werken (zie Hoofdstuk VI). Vorig jaar
beoordeelde het Eurosysteem de voortgang
die met betrekking tot die doelstellingen
werd geboekt en signaleerde de nog lopende
kwesties. Men kwam tot de slotsom dat het
bankwezen en de betalingssystemen zich
gecommitteerd hebben aan de vervulling van
de doelstellingen. Ook met de voorbereidin-
gen voor een efficiéntere verwerking van
grensoverschrijdende kleine betalingen is
voortgang geboekt. Niettemin heeft het Euro-
systeem ook enkele onopgeloste kwesties
aangestipt en oplossingen voorgesteld. Het zal
de activiteiten van het bankwezen en de
voortgang die gemaakt wordt met de realisa-
tie van de doelstellingen nauwgezet blijven
volgen, om er zeker van te zijn dat de voor-
bereidingen uiteindelijk uitmonden in ade-
quate diensten voor Europese burgers.

Het Eurosysteem blijft de ontwikkelingen ten
aanzien van elektronisch geld en de gevolgen
daarvan voor centrale banken op de voet
volgen (zie Hoofdstuk VI). In 2000 is nauw
samengewerkt met de Europese autoriteiten
bij het opstellen van het nieuwe toezichtska-
der voor elektronisch-geldinstellingen. Dit
kader werd goedgekeurd en komt groten-
deels tegemoet aan de wensen van de ECB
met betrekking tot het monetaire beleid,
het bedrijfseconomisch toezicht en de be-
talingssystemen.

Een nauwe samenwerking tussen toezicht-
houders op de betalingssystemen en banken-
toezichthouders draagt bij tot het opzetten
van een algemene strategie gericht op een
vermindering van de risico's in het financiéle
stelsel, en is dus van essentieel belang (zie
Hoofdstukken VI enVIl). De ECB en de natio-
nale centrale banken (NCB's) van het ESCB
zijn, in hun hoedanigheid van toezichthouders
op betalingssystemen, met de bankentoezicht-



houders van de lidstaten van de EU een
"Memorandum of Understanding” overeenge-
komen. Het richt zich op de uitwisseling
van informatie tussen toezichthouders op de
betalingssystemen en bankentoezichthouders
inzake interbancaire betalingssystemen voor
grote betalingen, teneinde de soliditeit en
stabiliteit van dergelijke systemen en hun
deelnemers te garanderen.

De toenemende integratie van bancaire en
financiéle activiteiten in het eurogebied en de
EU hebben de autoriteiten van de EU er in de
loop van 2000 toe aangezet de institutionele
regelingen en het regelgevende kader voor
het verzekeren van de financiéle stabiliteit
onder de loep te nemen (Hoofdstuk VII). In
het "Report on financial stability” wordt
geconcludeerd dat de bestaande institutionele
regelingen een samenhangende en flexibele
basis bieden om financiéle stabiliteit te waar-
borgen, maar dat hun praktische werking nog
enigszins moet worden verbeterd. De ECB
steunt de in het rapport gekozen opstelling.
Het Eurosysteem heeft een algemeen belang
bij de ontwikkeling naar meer geintegreerde
effectenmarkten. De taken van het Eurosys-
teem met betrekking tot betalingssystemen,
bedrijffseconomisch toezicht en financiéle
stabiliteit nopen er echter nog sterker toe de
relevante ontwikkelingen ten aanzien van de
infrastructuur van de effectenmarkten en het
regelgevende kader te volgen en te beoorde-
len. Derhalve heeft de ECB actief deelgeno-
men aan het overleg dat in gang is gezet door
het Comité van wijze mannen over de regule-
ring van de Europese effectenmarkten. De
door het Comité gedane voorstellen voor
een meer flexibele en effectieve regelgeving
op het niveau van de EU worden over het
geheel genomen door de ECB gesteund.

Met de hulp van het Comité voor Bankentoe-
zicht zijn de instrumenten voor de analyse
van het bankwezen aangescherpt teneinde
een veelomvattend kader te verschaffen voor
het toezicht op het systeemrisico in de EU en
het gehele eurogebied. Voorts werd de ana-
lyse van de belangrijkste structurele ontwik-
kelingen binnen het bankwezen en de finan-
ciéle sector verbeterd (zie Hoofdstuk VII).

Als onderdeel van de voorbereidingen op de
invoering van de eurobankbiljetten en euro-
munten voeren de ECB en de 12 NCB's van
het Eurosysteem een Euro 2002 Informatie-
campagne (zie Hoofdstuk VIII). De slagzin van
de campagne luidt "de EURO. ONS geld”. De
campagne wordt op internationaal niveau
door de ECB en op nationaal niveau door de
12 NCB's van het Eurosysteem gevoerd. De
campagne wordt afgestemd met door de
nationale autoriteiten opgezette, soortgelijke
campagnes. Ze heeft betrekking op vier kern-
thema's:

e het uiterlijk van de eurobankbiljetten en
euromunten;

e de beveiligingskenmerken;
e de coupures;en
e de overgangsscenario's.

Deze informatie wordt via drie kanalen
verspreid: een campagne in de massamedia,
informatiemateriaal voor het publiek en de
pers, en via samenwerking met andere
groeperingen die op dit terrein actief zijn
(het Partnership Programma).

De Raad van Bestuur heeft overeenstemming
bereikt over de algemene uitgangspunten van
het kader voor de overgang op de chartale
euro in 2002 (zie Hoofdstuk VIII). Bij het
vastleggen van die uitgangspunten werd reke-
ning gehouden met de belangrijke rol die de
kredietinstellingen zullen vervullen om van de
overgang een succes te maken. De genomen
besluiten betreffen de volgende aspecten:
het "frontloaden” en "sub-frontloaden” van
bankbiljetten, het debiteringsmodel en de
risicodekking.

In 2000 waren de statistische werkzaamheden
van de ECB erop gericht de continuiteit te
verzekeren bij de ontvangst, de verwerking en
de verspreiding van de voor de ondersteuning
van de functies van het Eurosysteem beno-
digde informatie en te waarborgen dat deze
informatie tijdig wordt gepubliceerd, met
inachtneming van hoge kwaliteitsnormen en

ECB Jaarverslag = 2000



vergezeld van goede ondersteunende docu-
mentatie (zie Hoofdstuk IX). Deze werkzaam-
heden werden ten uitvoer gelegd in nauwe
samenwerking met de NCB's, die de gegevens
van de rapporterende instellingen verzamelen
en de nationale statistieken opstellen die
nodig zijn voor de berekening van de aggrega-
ten voor het eurogebied. Hoewel er zonder
twijfel voldoende informatie beschikbaar is
voor gedegen monetaire-beleidsbeslissingen,
zijn verbeteringen niettemin nog mogelijk. Dit
geldt in de allereerste plaats voor economi-
sche statistieken. Het is bijzonder belangrijk
dat voor alle eurolanden beschikbare statis-
tieken en nationale gegevens voldoende wor-
den geharmoniseerd. Op EU-vlak vallen deze
statistieken vooral onder de verantwoorde-
lijkheid van de Europese Commissie (Euro-
stat). De ECB en de Commissie hebben nauw
samengewerkt om voor elke lidstaat en voor
elk statistisch gebied een Actieplan op te
stellen waarin wordt aangegeven op welke
terreinen dringend vooruitgang moet worden
geboekt. De meest voor verbetering vatbare
terreinen zijn de nationale rekeningen op
kwartaalbasis, de driemaandelijkse statistie-
ken inzake overheidsfinancién, de arbeids-
marktstatistieken, en een aantal korte-termijn
bedrijfsindicatoren en buitenlandse-handels-
statistieken.

De ECB moet door de desbetreffende instel-
lingen van de Gemeenschap en, in voorko-
mende gevallen, door de bevoegde nationale
autoriteiten worden geraadpleegd over
voorgenomen communautaire of nationale
wetgeving binnen de gebieden die onder de
bevoegdheid van de ECB vallen (zie Hoofd-
stuk X). In 2000 zijn in totaal 32 consultaties
geinitieerd. Drie daarvan hadden betrekking
op de overgang van Griekenland op de euro,
vier op de invoering van de eurobankbiljetten
en euromunten in 2002 en zeven op commu-
nautaire wetgeving. De resterende consul-
taties hielden verband met voorgenomen
nationale wetgeving.

In 2000 hebben de leden van de Directie van
de ECB en de President in het bijzonder
opnieuw een aantal malen verslag uitgebracht
aan het Europees Parlement over het mone-
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taire beleid en andere activiteiten van het
ESCB (zie Hoofdstuk Xl). Overeenkomstig
het overeengekomen gebruik verscheen ik
ieder kwartaal voor de Economische en
Monetaire Commissie van het Europees
Parlement.Tijdens deze zittingen stonden het
monetaire beleid en de economische ontwik-
kelingen, met name de factoren die de prijs-
stabiliteit potentieel ondermijnen, centraal.
Ik bracht verslag uit over de door de Raad van
Bestuur genomen besluiten inzake het mone-
taire beleid alsook met betrekking tot andere
binnen de bevoegdheid van het ESCB vallende
terreinen, en lichtte de hieraan ten grondslag
liggende analyse uitvoerig toe. Bovendien zijn
andere leden van de Directie bij een aantal
andere gelegenheden voor de genoemde
Commissie verschenen. Onze regelmatige uit-
eenzettingen voor het Europees Parlement
zijn een essentieel instrument om het Euro-
pese publiek en hun rechtstreeks verkozen
vertegenwoordigers uitgebreid uit te leggen
op welke manier de ECB en het Eurosysteem
hun mandaat vervullen.

Naast de besluitvormende organen van de
ECB (de Directie, de Raad van Bestuur en de
Algemene Raad), omvat de beheer- en con-
trolestructuur van de ESCB ook externe
controlelagen (zie Hoofdstuk XIlI). De Statu-
ten van het ESCB voorzien in twee lagen,
namelijk de externe accountants en de Euro-
pese Rekenkamer. Meer recentelijk is een
onafhankelijk Comité voor Fraudebestrijding
als extra controlelaag opgericht. Er dient te
worden opgemerkt dat er tevens een interne
toezichtstructuur bestaat, die onder meer
betrekking heeft op
interne audit krachtens een door de Directie
verstrekt mandaat. In oktober vorig jaar heeft
de Directie de gedragsregels van de Europese
Centrale Bank vastgesteld. De gedragsregels
dienen als leidraad voor het personeel van de
ECB en de leden van de Directie. Zij worden
ertoe aangezet bij de vervulling van hun taken
bij de ECB en in hun contacten met nationale
centrale banken, de overheid, marktpartijen,
vertegenwoordigers van de media en het
grote publiek strenge normen van beroeps-
ethiek in acht te nemen. De Directie heeft
tevens gedetailleerde regels vastgesteld ter

een voortdurende



voorkoming van misbruik van gevoelige infor-
matie over de financiéle markten (regels ter
voorkoming van misbruik van voorkennis en
zogeheten "Chinese walls”).

Per ultimo 2000 bedroeg het aantal perso-
neelsleden van de ECB, afkomstig uit alle vijf-
tien lidstaten, 941, tegen 732 per ultimo 1999
(zie Hoofdstuk XII). In de begroting van de
ECB voor 2001 wordt voorzien dat het aantal
personeelsleden in de loop van het jaar tot
ruim 1.100 zal toenemen.

Vorig jaar boekte de ECB een bedrijfswinst
van € 4,6 miljard, véér aftrek van de
bijzondere voorziening van € 2,6 mil-
jard tegen wisselkoers- en renterisico's (zie
Hoofdstuk XIII). De in het kader van de ECB-
interventie op de valutamarkten gereali-
seerde winst had een belangrijk aandeel in dit
resultaat.

Europa heeft vorderingen gemaakt bij het leg-
gen van de funderingen voor een aanhou-
dende periode van krachtige economische
groei in een klimaat van stabiele prijzen, en
voor forse verminderingen van de werkloos-
heid. Europa is in beweging. Het verdient aan-
beveling het tijdens de laatste jaren gevoerde
beleid voort te zetten.

Een van de voordelen van de eenheidsmunt
is dat het eurogebied waarschijnlijk minder
kwetsbaar is dan in het verleden voor econo-
mische verstoringen die zich elders voor-
doen. Er is reden voor een realistisch opti-
misme ten aanzien van de vooruitzichten
voor de economie van het eurogebied op
de korte termijn. Dit zal niet alleen het
eurogebied zelf ten goede komen: wanneer
het eurogebied een gezonde economische
ontwikkeling laat optekenen, zijn werkloos-
heidsprobleem stap voor stap kan oplossen,
de structuur van zijn economie verder verbe-
tert, en een intern stabiele valuta handhaaft,
is dat ook een bron van stabiliteit voor de
wereldeconomie.

Frankfurt am Main, maart 2001

Willem F. Duisenberg
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Economische ontwikkelingen
en monetair beleid



I Overzicht: monetaire-beleidsbeslissingen in 2000

De primaire doelstelling van het gemeen-
schappelijke monetaire beleid is het hand-
haven van prijsstabiliteit in het eurogebied.
Eind 1998 definieerde de Raad van Bestuur
van de ECB prijsstabiliteit als “een jaarlijkse
stijging van de HICP voor het eurogebied met
minder dan 2%”.Voorts werd van meet af aan
duidelijk gemaakt dat “prijsstabiliteit op de
middellange termijn dient te worden gehand-
haafd”. Bij het nemen van monetaire-
beleidsbeslissingen bleef de Raad van Bestuur
in 2000 zijn analyse van de informatie over de
economische situatie en de gevaren voor de
prijsstabiliteit verrichten in overeenstemming
met de twee “pijlers” van zijn monetaire-
beleidsstrategie.

De eerste pijler van de strategie kent een
belangrijke rol toe aan de geldhoeveelheid en
geeft de fundamenteel monetaire oorsprong
van inflatie op de middellange tot lange
termijn weer. In de eerste pijler worden de
ontwikkelingen in M3 beoordeeld ten
opzichte van een referentiewaarde. Die refe-
rentiewaarde is het jaarlijkse groeitempo van
M3 dat in overeenstemming is met het
behoud van de prijsstabiliteit in het euroge-
bied op de middellange termijn en dit het best
waarborgt. Die referentiewaarde werd in
december 1998 vastgesteld op 4)4% en in
december 1999 door de Raad van Bestuur
gehandhaafd.

De tweede pijler van de strategie behelst een
breed scala aan andere economische en fi-
nanciéle variabelen om te komen tot een breed
gebaseerde beoordeling van de vooruitzich-
ten ten aanzien van de prijsontwikkelingen en
de risico’s voor de prijsstabiliteit in het euro-
gebied. In die pijler spelen zowel de interne
macro-economische projecties gebaseerd op
conventionele modellen en op de kennis van
economische deskundigen als prognoses van
buiten het Eurosysteem een rol als instru-
menten voor het samenvatten van bestaande
informatie die van belang is voor de beoorde-
ling van mogelijke toekomstige ontwikkelin-
gen. In november 2000 besloot de Raad van
Bestuur vanaf december 2000 tweemaal per

jaar de door staf van het Eurosysteem samen-
gestelde economische projecties voor het
eurogebied te publiceren (zie Kader | voor
een beschrijving van de publicatie van pro-
jecties en hun rol in de monetaire-beleids-
strategie van de ECB).

Het jaar 2000 werd gekenmerkt door een
robuuste economische groei in het euro-
gebied, die met 3,4% het hoogste peil in het
eurogebied in meer dan een decennium
bereikte. Tegelijkertijd nam de korte-termijn-
druk op de prijzen in 2000 toe, vooral als
gevolg van de nefaste invloed van de olieprij-
zen en de wisselkoers van de euro, waardoor
het gemiddelde inflatiepercentage over het
jaar opliep tot 2,4%. De intensiteit van die
korte-termijndruk op de prijzen bracht geva-
ren met zich voor de prijsstabiliteit op de
middellange termijn, via mogelijke indirecte en
afgeleide effecten op de consumptieprijs-
inflatie, vooral in een context van forse eco-
nomische groei en een hoge bezettingsgraad.
Het groeitempo van M3 bleef heel het jaar
door boven de referentiewaarde. De Raad van
Bestuur van de ECB reageerde op die middel-
lange-termijndruk op de prijzen met zes
renteverhogingen (zie Grafiek |) en droeg
daarmee bij tot het behoud van de gunstige
vooruitzichten inzake prijsstabiliteit op de
middellange termijn.

Begin 2000 stonden de rentetarieven voor
de drie voornaamste monetaire-beleids-
instrumenten op het niveau dat gold sinds
4 november 1999, toen de Raad van Bestuur
besloot de belangrijkste ECB-rentetarieven
met 50 basispunten op te trekken. Het tarief
voor de basis-herfinancieringstransacties van
het Eurosysteem werd toen verhoogd tot 3%,
terwijl de tarieven op de marginale belenings-
faciliteiten de depositofaciliteit verhoogd
werden tot respectievelijk 4% en 2%. In
november 1999 golden de redenen die ten
grondslag lagen aan de in april 1999 uit voor-
zorg verrichte renteverlaging niet langer. De
informatie afkomstig van het verloop van de
monetaire aggregaten, de financiéle markten
en andere economische indicatoren wees

ECB Jaarverslag = 2000



De publicatie van economische proj ecties van het Eurosysteem door de ECB

Economische projecties bieden een degelijk analytisch instrument voor het samenbrengen en samenvatten
van een grote hoeveelheid informatie en helpen een consistent beeld te schetsen van mogelijke toekomstige
ontwikkelingen. Daarom zijn projecties een nuttige leidraad voor het op gang brengen van discussies over
toekomstige economische ontwikkelingen.

Vanaf de aanvang van de derde fase werden door staf van het Eurosysteem economische projecties samen-
gesteld a's een inbreng in de beraadslagingen van de Raad van Bestuur. Ze werden door de ECB voor het eerst
gepubliceerd in het ECB Maandbericht van december 2000. Die projecties worden in het Eurosysteem met een
halfjaarlijkse frequentie samengesteld en zullen voortaan worden gepubliceerd in de ECB Maandberichten van
juni en december. Geprojecteerde cijfers worden gepubliceerd voor de HI CP-inflatie en het groeicijfer van het
reéle bbp en zijn componenten, en gaan vergezeld van een tekst waarin hun hoofdkenmerken worden beschre-
ven. Teneinde de mate van onzekerhei d die met het maken van dergelijke projecties gepaard gaat, weer te geven,
worden de projecties gepubliceerd in de vorm van marges.

De beslissing om de door staf samengestel de projecties te publiceren, weerspiegelt de overtuiging van de Raad
van Bestuur dat de informatie en de analyse die ten grondslag liggen aan zijn monetaire-bel eidsbeslissingen,
voor zover dat mogelijk en doeltreffend is, moeten worden gedeeld met het publiek. Teneinde de rol van de door
staf gemaakte projecties in de monetaire-beleidsvorming naar behoren in te schatten, moeten de aard en de
beperkingen van projecties echter goed worden begrepen.

In dat verband gebruikt het Eurosysteem de term “projectie” (veeleer dan “voorspelling”) teneinde aan te
geven dat de gepubliceerde cijfers voortkomen uit een scenario gebaseerd op een aantal onderliggende
technische aannames, met inbegrip van, met name, de hypothese van een “ongewijzigd monetair beleid”, die
een constante korte rente gedurende de prognoseperiode impliceert. Dit betekent dat mogelijke toekomstige
monetaire-beleidsreacties op zich aandienende risico’s voor de prijsstabiliteit niet zijn opgenomen. Wegens
die onderliggende aannames, zijn de door staf samengestelde economische projecties over het algemeen niet
de beste voorspellers van toekomstige resultaten, vooral op langere termijn.

De door staf van het Eurosysteem opgestelde economische projecties zijn gebaseerd op econometrische
modellen en op de kennis van economische deskundigen. Ze maken deel uit van de tweede pijler, daar derge-
lijke projecties (alsmede de vooruitzichten van de meeste andere instellingen) worden opgesteld met gebruik-
making van analytische kaders die geen vooraanstaande rol toekennen aan de geldhoeveel heid, maar toegespitst
zijn op de wisselwerking tussen vraag en aanbod en/of de kostendruk. Bovendien is het belangrijk in te zien dat
de projecties uiteraard niet alle analyses omvatten die in de tweede pijler worden gemaakt. De econometrische
modellen die ten grondslag liggen aan de projecties zijn met name, zoals elk ander model van de economie,
onderhevig aan onzekerheid en kunnen de economie niet volledig beschrijven. Voorts is het proces van het
maken van projecties tijdrovend, wat impliceert dat sommige aannames die ten grondslag liggen aan de
projecties snel verouderd kunnen raken. Tenslotteis het, bij het beoordel en van mogelijkerisico’s voor de prijs-
stabiliteit, vaak noodzakelijk verder te kijken dan de periode waarvoor betrouwbare projecties doorgaans
kunnen worden gemaakt, dat is een of twee jaar. Om a die redenen gaat de Raad van Bestuur bij zijn monetaire-
beleidsoverwegingen niet enkel uit van projecties. De Raad van Bestuur analyseert eveneens de monetaire
ontwikkelingen in de eerste pijler van zijn strategie en houdt rekening met andere informatie dan projectiesin
de tweede pijler (zoals recente gegevens waarmee geen rekening werd gehouden in de projecties, prognoses
gemaakt buiten het Eurosysteem, financiéle-marktindicatoren die op de toekomst gerichte informatie verstrek-
ken, enz.). Een grondige beoordeling en onderlinge vergelijking van de informatie afkomstig van de diverse
indicatoren en verschillende analytische kaders zijn essentiéle kenmerken van de op twee pijlers gebaseerde
strategie van de ECB. Dat hel pt de Raad van Bestuur bij het inschatten van het belang van diverseindicatoren en
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bij het bepalen van de aard van de economische verstoringen die de economie van het eurogebied beinvlioeden
en gevolgen hebben voor het prijsverloop.

De bovenstaande argumenten verklaren waarom de projecties van de staf een belangrijke maar beperkte rol
spelen bij de besprekingen van de Raad van Bestuur. De Raad van Bestuur gebruikt de projecties enkel als een
inbreng in zijn beraadslagingen en neemt geen verantwoordelijkheid voor de projecties. Daar de beoordeling
door de Raad van Bestuur gebruik maakt van een breder scala aan analyses dan enkel de projecties door staf,
mag niet worden verwacht dat de monetaire-bel el dsbeslissingen automatisch reageren op ontwikkelingenin de
door de ECB gepubliceerde economische projecties.

Daar de hoofdbekommernis van de Raad van Bestuur het behoud van de prijsstabiliteit is, moeten zijn eigen
beste voorspellingen met betrekking tot het prijsverloop op de middellange termijn altijd in overeenstemming
zijn met de kwantitatieve definitie van prijsstabiliteit. Die definitie moet de inflatieverwachtingen verankeren.
Tegen die achtergrond mogen de gepubliceerde macro-economische projecties inzake inflatie onder geen
beding de verbintenis van de Raad van Bestuur inzake prijsstabiliteit op de middellange termijn ter discussie
stellen. Voorts werden sinds het begin van de derde fase door staf projecties opgesteld en aan de Raad van
Bestuur voorgelegd. Noch de strategie van de ECB in het algemeen noch de rol van de projecties daarin
werden door de publicatie van die projecties gewijzigd.

erop dat de neerwaartse risico’s voor de
prijsstabiliteit waren afgenomen en plaats
hadden gemaakt voor opwaartse risico’s.

In de eerste helft van 2000 bleef de infor-
matie afkomstig uit de eerste pijler van de
strategie wijzen op opwaartse risico’s voor
de prijsstabiliteit. Het driemaands gemiddelde
van de jaarlijkse M3-groei bedroeg tijdens
de eerste helft van 2000 bijna voortdurend
om en nabij 6%, dat is aanzienlijk boven de
referentiewaarde van 4/2%, met een piek van
6,4% in april 2000 (zie Paragraaf 2.l in dit
hoofdstuk). De aanhoudende opwaartse
afwijking van de M3-groei in 2000 ten
opzichte van de referentiewaarde van 4}:%,
die volgde op een periode in 1999 waarin de
M3-groei verscheidene maanden lang in de
buurt van 6% lag, impliceerde dat de ruime
liquiditeit gaandeweg toegenomen was in
1999 en de eerste helft van 2000. Voorts bleef
de forse groei van M3 in 1999 en in de eerste
helft van 2000 gepaard gaan met groeicijfers
voor M| van om en nabij 10%. Bovendien
bleef ook de kredietverlening aan de particu-
liere sector stijgen tegen een percentage van
zowat |0%.

Ook de informatie uit de tweede pijler wees
in de eerste helft van 2000 steeds meer op
opwaartse risico’s voor de prijsstabiliteit. De

olieprijzen bleven stijgen, vermits een aantal
gebeurtenissen resulteerden in een gaande-
weg opwaartse druk, vooral in het tweede
kwartaal van 2000, en de wisselkoers van de
euro deprecieerde verder tot begin mei. De
inflatie, gemeten aan de hand van de stijging
van de Geharmoniseerde Consumptieprijsin-
dex (HICP), nam toe en bleef gedurende het
grootste deel van het eerste halfjaar van 2000
dicht in de buurt van 2%. Daarenboven ver-
hoogde de stijging van de invoerprijzen de
productiekosten, met mogelijke indirecte
effecten die waarschijnlijk na verloop van tijd
tot uiting zouden komen in het stijgingsper-
centage van de HICP. Voorts leidde die
aanhoudende opwaartse druk van de energie-
prijzen in een veeleer middellange-termijn-
perspectief eveneens tot risico’s voor afge-
leide effecten via loonstijgingen. Dat risico
was vooral uitgesproken in een omgeving van
krachtige economische groei en krapte op de
arbeidsmarkt voor sommige sectoren. In feite
wezen de gegevens over de groei van het
reéle bruto binnenlands product (bbp) en
andere indicatoren, met inbegrip van de
cijfers voor de industriéle productie en
enquétes over het ondernemers- en consu-
mentenvertrouwen, erop dat de economische
activiteit begin 2000 gekenmerkt was door
een zeer snelle groei en dezelfde trend zou
blijven vertonen. Ook de externe omgeving
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ondersteunde de groei. Het herstel zette
door in Oost-Azié en Latijns-Amerika, terwijl
de groei in de Verenigde Staten erg fors was.
De prognoses voor de economische activiteit
in het eurogebied werden herhaalde malen
opwaarts herzien, waarbij men zich liet leiden
door gegevens en enquétes over het verloop
van de economische activiteit en door de
voortdurende verbetering van de internatio-
nale omgeving.

Al bij al droegen de hoge geld- en krediet-
groei, een aanhoudende fase van depreciatie
van de wisselkoers en de forse olieprijsstij-
gingen in een periode van stevige economi-
sche groei bij tot de inflatoire druk op de
middellange termijn. Vermits de beide pijlers
van de monetaire-beleidsstrategie wezen op
opwaartse risico’s voor de prijsstabiliteit,
besloot de Raad van Bestuur van de ECB in
de loop van de eerste helft van 2000 viermaal
de voornaamste ECB-rentetarieven op te
trekken (met 25 basispunten op 3 februari,
16 maart en 27 april 2000 en met 50 basis-
punten op 8 juni). Daarbij werd het renteta-
rief voor de basis-herfinancieringstransacties
van het Eurosysteem opgetrokken tot 4,25%
en de tarieven voor de depositofaciliteit en
de marginale beleningsfaciliteit tot respectie-
velijk 3,25% en 5,25%.

Op 8 juni 2000 besloot de Raad van Bestuur
van de ECB eveneens dat, met ingang van de
op 28 juni 2000 verrekende transactie, de
basis-herfinancieringstransacties dienden te
worden uitgevoerd als variabele-rentetenders
met de aankondiging van een minimale
inschrijvingsrente. Deze laatste werd aan-
vankelijk vastgelegd op hetzelfde peil als
de rente voor vaste-rentetende (4,25%).
De overschakeling op variabele-rentetenders
met een minimale inschrijvingsrente voor de
basis-herfinancieringstransacties was een
reactie op de massale inschrijvingen die zich
hadden voorgedaan in de tot dan toe toege-
paste vaste-tenderprocedure en was niet
bedoeld als een wijziging in de monetaire-
beleidskoers (zie Paragraaf | in Hoofdstuk II).
Er werd ook aangekondigd dat de minimale
inschrijvingsrente voortaan de rol zou over-
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nemen die de voor vaste-rentetenders
geldende rente voordien vervulde, namelijk
een signaal afgeven over de monetaire-
beleidskoers.

In de loop van de zomer van 2000 wees
informatie uit de eerste pijler op een geleide-
lijke vertraging in de groei van de monetaire
aggregaten, vooral van de meest liquide
componenten van M3, wat waarschijnlijk de
geleidelijke verhogingen van de rentetarieven
van de ECB weerspiegelde. De totale krediet-
groei in het eurogebied vertraagde ook, zij
het vooral wegens de neerwaartse trend
van de kredietgroei van de totale overheid.
Het stijgingstempo van M3 bleef echter boven
de referentiewaarde en bedroeg aan het eind
van de zomer om en nabij 5,5%.

Vanuit het oogpunt van de tweede pijler
werd het tijdens de zomer van 2000 steeds
duidelijker dat de consumptieprijsinflatie, als
gevolg van de voortdurende stijging van de
olieprijzen inVS-dollar, gedurende een langere
dan aanvankelijk verwachte periode boven
2% zou blijven. Dat verhoogde het gevaar van
het optreden van afgeleide effecten nog ver-
der. Die bekommernissen werden verergerd
door het verloop van de wisselkoers van de
euro, die aanzienlijk verder deprecieerde
vanaf medio juni 2000. Bovendien bleven de
gegevens betreffende de economische activi-
teit wijzen op een forse economische groei,
geschraagd door een aanhoudend gunstige
internationale omgeving. In die context
werden de meeste inflatieprognoses voor
2001 in het derde kwartaal van 2000 even-
eens opwaarts herzien.

Daar de opwaartse risico’s voor de prijsstabi-
liteit aanzienlijk bleven, besloot de Raad van
Bestuur de voornaamste rentetarieven van de
ECB zowel op 31 augustus als op 5 oktober
2000 met 25 basispunten te verhogen. Na
die beslissingen bereikte de minimale inschrij-
vingsrente voor de basis-herfinancierings-
transacties 4,75% en stonden de tarieven
voor de depositofaciliteit en de marginale
beleningsfaciliteit respectievelijk op 3,75%
en 5,75%.
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(procenten per jaar; daggegevens)

- marginale beleningsrente
depositorente

basis-herfinancieringsrente/minimal e inschrijvingsrente

daggeldrente (EONIA)

«seee marginale rente voor een basis-herfinancieringstransactie

6,0 6,0
55 55
5,0 byl 5,0
0 | e e
40 sbuesty 40
35 35
3,0 3,0
25 25
20 2,0
15 15
ob— v Y S e ¢
kw 1 kw 2 kw 3 kw 4 kw 1 kw 2 kw 3 kw 4 kw 1
1999 2000

Bronnen: ECB en Reuters.

Toelichting: De rente voor basis-herfinancieringstransacties is gelijk aan de rente op vaste-rentetenders voor transacties afgewikkeld
vOOr 28 juni 2000. Nadien stemt ze overeen met de voor variabel e-rentetender s gel dende minimale inschrijvingsrente.

Tijdens de zomer van 2000 week het peil
van de wisselkoers van de euro verder af
van de gezonde fundamentals van het euro-
gebied, waarbij tevens zorgen rezen over
mogelijke gevolgen voor de wereldeconomie.
De depreciatie van de euro werd, op initiatief
van de ECB, op 22 september 2000 aangepakt
op het niveau van de G7,in de vorm van een
gezamenlijke interventie op de valutamarkt
samen met de monetaire autoriteiten van de
Verenigde Staten, Japan, het Verenigd Konink-
rijk en Canada. Conform haar bezorgdheid
over de risico’s voor de prijsstabiliteit in het
eurogebied voortspruitend uit de depreciatie
van de wisselkoers van de euro, besloot de
ECB begin november opnieuw te intervenié-
ren op de valutamarkten.

Eind 2000 werden de tekenen van een
vertraging van de groei van M3 duidelijker,
daar de in november 1999 ingezette verho-
gingen van de rentetarieven van de ECB de
vraag naar de meest liquide componenten van
M3 aanzienlijk leken te hebben omgebogen,
wat maar gedeeltelijk werd gecompenseerd

door de sterke toename van de verhandel-
bare instrumenten. De jaarlijkse groei van de
kredietverlening aan de particuliere sector
bleef vrij hoog, aangezien deze verband hield
met de financiering door telecommunicatie-
bedrijven van de betalingen van de UMTS-
licenties aan de overheidssector. De groei van
de totale kredietverlening aan ingezetenen
van het eurogebied nam tijdens de periode
van april tot oktober 2000 met ongeveer
2 procentpunten af, terwijl de groei van de
kredietverlening aan de particuliere sector
in dezelfde periode met 0,5 procentpunt
terugliep. Al bij al werd het beeld van de
met de eerste pijler verband houdende
risico’s voor de prijsstabiliteit in de herfst
van 2000 derhalve evenwichtiger.

Per ultimo 2000 kwamen de eerste aanwij-
zingen dat de impact van de stijging van de
olieprijzen mogelijk had bijgedragen tot een
vertraging van de economische activiteit in
het eurogebied. Bovendien rees er onzeker-
heid met betrekking tot de economische
prestaties van de Verenigde Staten en Japan.
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Gegevens over de industriéle productie en
de vertrouwensindicatoren wezen er al met
al op dat de productiegroei in het eurogebied
een piek leek te hebben bereikt in het tweede
kwartaal van het jaar en later lichtjes
afzwakte. Tegelijkertijd hielden de positieve
ontwikkelingen op de arbeidsmarkt het
hele jaar door aan en droegen ze waar-
schijnlijk bij tot de stabilisatie van het consu-
mentenvertrouwen op een hoog peil. In de
eerste maanden van 2001 bleven de vooruit-
zichten voor een volgehouden economische
groei in het eurogebied positief.

De ontwikkelingen op de financiéle markten
rond de jaarwende weerspiegelden die
algemene vooruitzichten voor een gestage
groei in het eurogebied in een mondiale
omgeving van verhoogde onzekerheid. Vanaf
eind november 2000 apprecieerde de wissel-
koers van de euro aanzienlijk tegenover
alle belangrijke valuta’s. Voorts wees de
obligatierente erop dat de markten ver-
wachtten dat de economische groei in het
eurogebied fors zou blijven en dat het
verloop van de inflatie in overeenstemming
zou zijn met de door de Raad van Bestuur
gehanteerde definitie van prijsstabiliteit op
de middellange termijn.

De aanzienlijke daling van de olieprijzen in
VS-dollar na hun in november bereikte piek
en de appreciatie van de wisselkoers van de
euro droegen bij tot een neerwaartse trend
van de consumptieprijsinflatie op jaarbasis.
Eind 2000 en begin 2001 waren er echter nog
steeds een aantal elementen die wezen op
een opwaarts risico voor de prijsstabiliteit.
De HICP-inflatie bleef een eind boven 2% en
hoewel de HICP-inflatie met uitzondering van
energie vrij gematigd bleef, begon ze vanaf de
herfst van 2000 de indirecte effecten van eer-
dere olieprijsstijgingen en de vroegere depre-
ciatie van de wisselkoers van de euro weer te
geven, namelijk de doorwerking van hogere
producentenprijzen in eerdere stadia van het
productieproces. Een ander risico hield
verband met de loonvooruitzichten, vooral
in het licht van het vrij hoge peil van de
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HICP-inflatie in de tweede helft van 2000 in
een omgeving van sterke economische
groei. Bovendien kwamen geleidelijk tekenen
van een minder strikt begrotingsbeleid in
verscheidene landen van het eurogebied
tot uiting, waarmee rekening diende te
worden gehouden. De aanwijzingen uit de in
december 2000 gepubliceerde door staf van
het Eurosysteem samengestelde economische
projecties bevestigden over het algemeen
dat opwaartse risico’s voor de prijsstabiliteit
blijven bestaan.

Tijdens zijn vergadering van |4 december
2000 voerde de Raad van Bestuur van de
ECB zijn jaarlijkse herbeoordeling van de
referentiewaarde voor de M3-groei uit en
herbevestigde de waarde van 4)2% voor het
ruime aggregaat M3. Die beslissing was
gebaseerd op de jaarlijkse herbeoordeling
van de aannames die ten grondslag liggen
aan de afleiding van de referentiewaarde,
namelijk die met betrekking tot de trend-
matige vertraging van de M3-inkomens-
snelheid (gehandhaafd binnen een marge
van /2% tot 1%) en de trendmatige potentiéle
productiegroei (bleef binnen een marge van
2% tot 24%). De Raad van Bestuur merkte
op dat er nog steeds geen beslissende
aanwijzingen waren van meetbare en aanhou-
dende verhogingen van de productiviteits-
groei in het eurogebied die een aanzienlijke
opwaartse herziening van de aanname voor
de trendmatige potentiéle bbp-groei recht-
vaardigden, hoewel geoordeeld werd dat de
onzekerheden omtrent de ramingen van het
middellange-termijnverloop van de potentiéle
outputgroei met name groter werden. De
Raad van Bestuur kondigde aan dat nauw-
lettend zou worden toegezien op de aanwij-
zingen voor de mogelijke versnelling van de
productiviteitsgroei in het eurogebied. Er
werd ook benadrukt dat de potentiéle bbp-
groei nog verstevigd kan worden door ver-
dere structurele hervormingen op de arbeids-
en goederenmarkten. Uiteraard zou bij
de bepaling van het monetaire beleid
terdege met die wijzigingen rekening worden
gehouden.



2 Monetaire en financiéle ontwikkelingen

2.1 Monetaire ontwikkelingen
M3-groei geslonken in de loop van 2000

Het jaarlijkse groeicijfer van het ruime mone-
taire aggregaat M3 bedroeg gemiddeld 5,7%
in 2000, dat is onveranderd ten opzichte van
1999. Deze stabiliteit van de gemiddelde groei
verhulde echter een in de loop van het jaar
opgetekende trendwijziging in de monetaire
ontwikkelingen (zie Grafiek 2). De M3-groei
nam in de eerste vier maanden van 2000
verder toe op jaarbasis en bereikte een piek
van 6,7% in april, maar viel aanzienlijk terug
in de rest van het jaar. Als gevolg daarvan is
de kloof tussen de M3-groei en de referen-
tiewaarde van 4)2% gestaag vernauwd. Het
voortschrijdend driemaands gemiddelde van
het jaarlijkse M3-groeicijfer bedroeg 5,1% in
het laatste kwartaal van 2000.

In de loop van 2000 heeft de aanhou-
dende economische groei in zowel reéle
als nominale termen de vraag naar geld

voor transactiedoeleinden aangewakkerd.

Daarnaast werd de bijzonder snelle M3-
groei in het eerste kwartaal van 2000
misschien ook geschraagd door
zorgsmaatregelen van de beleggers, die af
te rekenen hadden met een grote onze-
kerheid op de beursmarkten in dezelfde
periode, zoals blijkt uit de sterke toename
van MI in het begin van 2000. De matiging
van de M3-groei vanaf het tweede kwartaal
van 2000 resulteerde wellicht uit de
opeenvolgende verhogingen van de ECB-
rentetarieven sinds november 1999 en tevens,
via de daarmee gepaard gaande stijging van
de korte geldmarktrente, uit de toegenomen
opportuniteitskosten voor het aanhouden
van de meest liquide bestanddelen van M3.
Dit had een temperend effect op de vraag
naar die componenten welke geen rente
dragen of waarvan het rendement zich
minder snel aanpast aan veranderingen van
de marktrente, zoals de geldomloop en
girale deposito’s (met andere woorden MI),
alsook de deposito’s met een opzegter-
mijn tot en met drie maanden. Dit effect
compenseerde meer dan ruimschoots de

voor-
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toename van de vraag naar kortlopende
deposito’s en verhandelbare instrumenten in
M3 (zie Grafiek 3).

Uit een grondiger analyse van de M3-compo-
nenten blijkt dat de jaarlijkse groei van de
geldomloop — na een sterke opflakkering in
1999, die niet het minst voortvloeide uit een
tijdelijke stijging van de uit voorzorg ingege-
ven vraag naar geld in het vooruitzicht van
de eeuwwisseling — heel het jaar 2000 een
dalende lijn volgde. In de tweede helft van het
jaar kwam die verzwakking nog duidelijker tot
uiting, waarschijnlijk als gevolg van de stij-
gende opportuniteitskosten voor het aanhou-
den van geld. Daardoor liep de jaarlijkse groei
van de geldomloop in het vierde kwartaal
van 2000 terug tot |,8%, tegen 6,0% in het
overeenkomstige kwartaal van 1999.

Voor de girale deposito’s liep het jaarlijkse
stijgingscijfer, dat in april 2000 12,7% beliep,
vanaf de lente scherp terug, wat vermoe-
delijk toe te schrijven was aan de toe-
nemende opportuniteitskosten. In het laatste
kwartaal van 2000 daalde het gemiddelde
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jaarlijkse groeicijfer tot 6,4%, of aanzienlijk
minder dan de waarden die in het vierde
kwartaal van 1999 werden opgetekend
(13,5%).

De kortlopende deposito’s met uitzondering
van girale deposito’s lieten in 2000 gemiddeld
nog steeds een zeer gematigde expansie
optekenen. In het laatste kwartaal van het jaar
groeiden ze met 2,2% op jaarbasis, tegen 2,0%
in het overeenkomstige kwartaal van 1999.
De matige groei van die deposito’s in 2000
verhulde echter een nogal uiteenlopend
verloop van de twee subcomponenten ervan.

Terwijl de vraag naar deposito’s met een vaste
looptijd tot en met twee jaar in 2000 sterk
toenam (5,6%), is die naar deposito’s met een
opzegtermijn tot en met drie maanden over
dezelfde periode gedaald (-1,6%). De verschil-
lende ontwikkeling van de twee subcom-
ponenten van de kortlopende deposito’s met
uitzondering van girale deposito’s kan groten-
deels worden toegeschreven aan het verloop
van de voor die subcomponenten geldende
bancaire rente (zie Grafiek 9).
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In 2000 bleef de omvang van de in M3 beslo-
ten verhandelbare instrumenten, namelijk ver-
handelbare instrumenten en repo’s, zeer sterk
toenemen. In het laatste kwartaal van 2000
bedroeg de jaarlijkse groei ervan 13,2%, dat is
een forse stijging ten opzichte van het matige
jaarlijkse groeitempo in het vierde kwartaal
van 1999 (2,5%). Zoals hierboven vermeld,
weerspiegelde de grote vraag naar deze in-
strumenten wellicht,althans in zekere mate, de
afvlakking van de rendementscurve in 2000.
Het verloop van de door monetaire financiéle
instellingen (MFI’s) van het eurogebied uitge-
geven verhandelbare instrumenten dient ech-
ter behoedzaam te worden geinterpreteerd,
aangezien het binnen het huidige statistische
kader van het Eurosysteem niet mogelijk is
nauwkeurig te ramen welk deel ervan wordt
aangehouden door ingezetenen uit niet-euro-
landen. Dergelijke aankopen door ingezete-
nen uit niet-eurolanden kunnen de M3-groei
in 2000 opwaarts vertekend hebben.

De jaarlijkse M3-groei daalde van 5,2% in
december 2000 tot 4,7% in januari 2001,
waardoor de sinds het tweede kwartaal van
vorig jaar waargenomen dalende trend werd
voortgezet. Het driemaands gemiddelde van
de jaarlijkse groeicijfers van M3 liep eveneens
terug, van 5,1% in de periode van oktober tot
december 2000 tot 5,0% in de periode van
november 2000 tot januari 2001.

Totale kredietgroei enigszins vertraagd
in 2000

Wat de tegenposten van M3 betreft, werd in
2000 een vermindering van de kredietver-
strekking aan ingezetenen uit het eurogebied
opgetekend. De jaarlijkse gemiddelde groei
van die kredietverlening bedroeg 7,4%, tegen
8,4% in het voorgaande jaar. Deze inkrimping
was hoofdzakelijk toe te schrijven aan de min-
der grote kredietverstrekking aan de over-
heid (de gemiddelde jaarlijkse verandering
beliep -1,3% in 2000, na een stijging met 2,9%
in 1999), terwijl de groei van de kredietver-
lening aan de particuliere sector stevig bleef
(met een gemiddelde van 10,5% in 2000, dat is
onveranderd ten opzichte van 1999).

Voor de leningen aan de particuliere sector
schommelde de jaarlijkse toename tussen
8,8% en 10,5%. Tegen het einde van het
jaar begon het korte-termijnverloop van de
kredietverlening aan de particuliere sector
evenwel tekenen van een vertraging te verto-
nen. De toename van de leningen aan de
particuliere sector werd in 2000 hoofdzake-
lijk gedragen door een aanzienlijke groei van
de leningen aan niet-financiéle vennootschap-
pen. De expansie van de kredietverlening aan
gezinnen liep daarentegen ietwat terug, wat
vooral te maken had met een matiger vraag
naar huisvestingskredieten (zie Grafiek 4).

De krachtige groei van de economische acti-
viteit in het eurogebied en het hoge peil van
het producenten- en consumentenvertrou-
wen werkten in de loop van 2000 de expansie
van de leningen aan gezinnen en vennoot-
schappen in de hand. Vroegtijdige krediet-
opnames ten gevolge van rentestijgingsver-
wachtingen kunnen ook enige rol hebben
gespeeld, vooral in de eerste helft van het jaar.
Fusie- en overnametransacties in het euroge-
bied alsook directe investeringen in het bui-
tenland waren mogelijke additionele factoren.
Ten slotte heeft de wisselwerking tussen
hypothecaire kredieten en stijgende vastgoed-
prijzen in sommige eurolanden de vraag naar
leningen gestimuleerd, met name in de eerste
helft van 2000, terwijl in de laatste maanden
van het jaar een matiging in de toename van
de woningprijzen merkbaar werd. Tegelijker-
tijd heeft de aanhoudende stijging van de ren-
tetarieven op leningen, die de toename van de
marktrente voor overeenkomstige looptijden
met enige vertraging volgden, bijgedragen tot
een inkrimping van de kredietverlening in het
eurogebied. In het tweede kwartaal van het
jaar werd inderdaad een vertraging van de
kredietgroei opgetekend (het jaarlijkse groei-
tempo van de leningen aan de particuliere
sector bereikte een piek van 10,5% in april en
liep vervolgens terug tot 9,1% in juli). Nadien
werd de vraag naar leningen sterk beinvioed
doordat sommige telecommunicatiebedrijven
middelen nodig hadden ter financiering van
de aankoop van licenties voor mobiele tele-
fonie van de derde generatie (UMTS), vooral
in Duitsland. Als gevolg daarvan lag de jaar-

ECB Jaarverslag = 2000



Sectorale uitsplitsing van de kredietverlening door MFI’s

(mutatiesin procenten per jaar; kwartaalultimocijfers)

- |eningen aan de particuliere sector

leningen aan gezinnen

leningen aan niet-financié e vennootschappen
—— overheidseningen

14,0 14,0

12,0 12,0

10,0 — 10,0
80 80
6.0 6.0
4,0 40
2,0 20
00 00
2,0 2,0
T w2 kw3 kwa w1l w2z kw3 kwa 0

1999 2000
Bron: ECB.

lijkse groei van de leningen aan de particuliere
sector in de herfstmaanden opnieuw rond
10%.Vervolgens nam de jaarlijkse groei van de
leningen aan de particuliere sector opnieuw af
tot 9,5% in december 2000 en 9,1% in januari
2001. Het vertraagd effect van de toename
van de rente op leningen en de lichte ver-
zwakking van de economische groei in het
eurogebied ten gevolge van de olieprijsstijging
in de herfst hebben mogelijk tot die ontwik-
keling bijgedragen.

In scherpe tegenstelling tot de stevige groei
van de kredietverstrekking aan de particuliere
sector was de wijziging in de kredietverlening
aan de algemene overheid in de loop van 2000
negatief (in het vierde kwartaal bedroeg de
jaarlijkse daling van de MFl-leningen 1,9% en
die van de effecten 8,9%). Al met al spoorde
deze ontwikkeling met de verminderde finan-
cieringsbehoefte in een zeer gunstige con-
junctuurfase en had ze tevens te maken met
de hoge opbrengsten die sommige landen in
2000 verkregen uit de verkoop van de UMTS-
licenties. Wat de andere tegenposten van M3
betreft, gaven de langerlopende financiéle ver-

ECB Jaarverslag = 2000

plichtingen van de MFl-sector in 2000 een
relatief matige stijging te zien (het gemiddelde
jaarlijkse groeitempo bedroeg 6,2% in het
laatste kwartaal van 2000, tegen 7,2% in het
overeenkomstige kwartaal van 1999). De tra-
gere groei van die instrumenten vloeide wel-
licht in zekere mate voort uit de afvlakking
van de rendementscurve in de loop van 2000.

Tot slot gingen de netto externe activa van de
MFl-sector er gedurende 2000 aanzienlijk op
achteruit, namelijk met €98 miljard in de
twaalf maanden tot en met december. De
terugval was echter geringer dan in 1999,
toen deze €in 1999 weerspiegelde de daling
van de netto externe activa waarschijnlijk de
netto kapitaaluitvoer uit hoofde van directe
investeringen en van het effectenverkeer
door ingezetenen uit het eurogebied, exclu-
sief MFI’s. In de tweede helft van het jaar
vertraagde de daling van de netto externe
activa, parallel met een herstel van de
netto kapitaalinvoer door bepaalde financiéle
transacties tussen ingezetenen uit het euro-
gebied, exclusief MFl’s, en de rest van de
wereld.
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2.2 Financiéle markten

Aanhoudende groei van de uitgifte van
schuldbewijzen

De markt van schuldbewijzen uitgegeven
door ingezetenen van het eurogebied bleef
stevig groeien in 2000, wat blijkt uit een
stijging van het uitstaand bedrag aan schuld-
bewijzen, van eind 1999 tot eind 2000, met
zowat 7%. Aan die stijging lag een toename
met 4% van de uitstaande kortlopende
schuldbewijzen en een groei met 7% van de
uitstaande langlopende schuldbewijzen ten
grondslag. Het totale uitstaande bedrag
bleef hoofdzakelijk bestaan uit langlopende
schuldbewijzen, die per ultimo 2000 meer
dan 90% van het totale uitstaande bedrag
uitmaakten.

De algemene overheid en de MFl-sector
domineren nog altijd de markt van schuld-
bewijzen in het eurogebied, zowel wat het
uitstaand bedrag als de uitgiftewaarde in
absolute termen betreft. De uitstaande bedra-
gen van de door die sectoren uitgegeven
schuldbewijzen vertoonden in 2000 een ge-
ringe groei in vergelijking met de uitgifteacti-
viteit van de niet-monetaire financiéle sector

en de niet-financiéle sector (zie Grafiek 5),
waarvoor het uitstaand bedrag van de in euro
luidende obligaties in 2000 met respectievelijk
ongeveer 24% en |7% toenam. Afgezien van
de krachtige economische groei in het
eurogebied is de aanhoudend hoge uitgifteac-
tiviteit van de laatstgenoemde sectoren in
ruime mate toe te schrijven aan de voortdu-
rende herstructureringen in de Europese
bedrijfswereld. Voorts speelde ook de
behoefte van de telecommunicatiesector aan
middelen ter financiering van de aankoop
van UMTS-licenties een belangrijke rol in de
tweede helft van het jaar. Tegelijkertijd wijzen
heel wat tekenen erop dat de eenheidsmunt
het voor particuliere uitgevende instellingen
interessanter heeft gemaakt een beroep te
doen op de Europese kapitaalmarkten. Boven-
dien zijn er, zoals vermeld in het artikel “De
kenmerken van bedrijfsfinanciering in het
eurogebied” in het Maandbericht van februari
2001, aanwijzingen dat de bedrijven van het
eurogebied hun marktfinancieringsbronnen
hebben uitgebreid om in toenemende mate
gebruik te maken van directe financiering via
de uitgifte van schuldbewijzen.

Als gevolg van de zeer uiteenlopende groei-
ciffers van de uitstaande bedragen in de

Uitstaande bedragen van in euro luidende schuldbewij zen uitgegeven door ingezete-
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verschillende sectoren is het gezamenlijk
aandeel van de niet-monetaire financiéle
instellingen en de niet-financiéle vennoot-
schappen in het totale aantal in euro luidende
schuldbewijzen opgelopen van 8,5% in 1999
tot 9,7% in 2000. Het aandeel van de MFI-
sector in de uitstaande in euro luidende
schuldbewijzen is gestegen van 37,0% aan
het einde van 1999 tot 37,4% in 2000,
vooral ten gevolge van de financiering van de
toegenomen kredietverlening aan de parti-
culiere sector. Tegenover die beide stijgingen
stond een daling van het aandeel van de
algemene overheid in de totale in euro lui-
dende schuldbewijzen van 54,5% eind 1999
tot 53,0% per ultimo 2000. De gestage ver-
mindering van het relatieve belang van de
overheidssector in de obligatiemarkten van
het eurogebied weerspiegelt de afgenomen
financieringsbehoefte van de overheid in
2000 ten opzichte van de voorgaande jaren.

Het aandeel van de bruto-uitgifte, door
ingezetenen van het eurogebied, van in euro
luidende schuldbewijzen in de totale in
alle valuta’s luidende emissies bleef hoog
in 2000, maar liep terug ten opzichte van
1999. Vergeleken met een gemiddeld aandeel
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van 94,6% in 1999 bedroeg de in euro
luidende bruto-uitgifte in 2000 92,6% van de
totale bruto-uitgiften door ingezetenen van
het eurogebied. De euro bleef ook voor inter-
nationale beleggers een aantrekkelijke valuta,
ook al werden in 2000 niet de uitzonderlijke
groeicijfers van 1999 bereikt. Het uitstaande
bedrag van door niet-ingezetenen van het
eurogebied uitgegeven schuldbewijzen in
euro nam in 2000 toe met 26,3% (na een
groei met 42,4% in 1999).

De stijging van de geldmarktrente spoorde
in 2000 met die van de ECB-rentetarieven

In de loop van 2000 is de geldmarktrente
aanzienlijk gestegen. Dit weerspiegelde de
geleidelijke verhoging van de ECB-rente-
tarieven met in totaal |75 basispunten die
gedurende 2000 in zes stappen plaatsvond.
De financiéle markten hadden de stijging van
de geldmarktrente in de loop van het jaar
duidelijk verwacht. Dit kan worden opge-
maakt uit het feit dat de twaalfmaands
EURIBOR begin 2000 met een peil van onge-
veer 3,9% heel wat hoger was dan de toen
geldende eenmaands EURIBOR, die 3,1%
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beliep (zie Grafiek 6), wat aangaf dat de
financiéle markten gedurende dat jaar een
belangrijke stijging van de geldmarktrente ver-
wachtten.

Vooruitlopend op de aangekondigde rente-
verhogingen door de ECB lag de daggeld-
rente, zoals afgemeten aan de EONIA,
doorgaans boven de tarieven die een signaal
afgeven over de monetaire-beleidskoers
(tot de op 2l juni 2000 verrekende basis-
herfinancieringstransactie was dit de rente
voor vaste-rentetenders en nadien de mini-
male inschrijvingsrente voor variabele-rente-
tenders). Net als in 1999 was de EONIA-
rente weinig volatiel en bleven de
schommelingen beperkt tot het einde van
de reserve-aanhoudingsperiodes, wanneer de
reserveverplichting voor het bankstelsel
bindend wordt. Bovendien ging de EONIA
ietwat naar omhoog op de laatste handelsdag
van elke maand, doordat de financiéle instel-
lingen op dat ogenblik ernaar streefden
hun balansen aan te passen. Dit bleek het
duidelijkst rond de jaarwisseling.

In de eerste helft van 2000 sloot de geld-
marktrente zeer nauw aan bij de gestage
opwaartse aanpassing van de ECB-rentetarie-
ven. Met de eerste drie van de vier ECB-
renteverhogingen in de eerste helft van
2000 hadden de financiéle markten reeds
terdege rekening gehouden op het ogenblik
dat ze werden aangekondigd en ze resulteer-
den slechts in zeer geringe aanpassingen
van de korte geldmarktrente. Enkel op de
renteverhoging met 50 basispunten van 8 juni
2000 reageerde de geldmarktrente iets
sterker, wat erop wijst dat de marktdeel-
nemers geen wijziging van die omvang had-
den verwacht.

De op 8 juni aangekondigde verhoging van
de ECB-rentetarieven riep de opwaartse
trend van de eenmaands en de driemaands
EURIBOR gedurende zowat twee maanden
een halt toe, daar die beslissing een verdere
renteverhoging in de nabije toekomst voor-
lopig minder waarschijnlijk maakte. Tussen
medio augustus en oktober begon de geld-
marktrente in het korte segment van de

curve opnieuw te stijgen, in anticipatie op de
twee verhogingen van de ECB-rentetarieven
die op 31 augustus en 5 oktober werden
aangekondigd. Deze beslissingen droegen
vervolgens bij tot een matiging van de ver-
wachtingen ten aanzien van verdere rente-
verhogingen door de ECB.

In de herfst onderging het geldmarkt-
sentiment een geleidelijke verandering. Ter-
wijl de twaalfmaands EURIBOR reeds in
september een daling had ingezet, begon de
korte geldmarktrente gestaag te verminderen
in de loop van november. De langere geld-
marktrentetarieven vielen het sterkst terug
en begin december 2000 vertoonde de
geldmarktrendementscurve een ommekeer.
Per ultimo 2000 bedroeg de twaalfmaands
EURIBOR 4,75% of zowat evenveel als begin
mei 2000 en meer dan 50 basispunten onder
het in september opgetekende peil, terwijl
de eenmaands EURIBOR uitkwam op 4,85%,
dat is 20 basispunten minder dan de eind
november bereikte piek.

De omslag van het marktsentiment in de
herfst van 2000 hield verband met een stijging
van de impliciete volatiliteit die verbonden
is aan opties op futurescontracten in de
driemaands EURIBOR, wat wijst op een groei-
ende onzekerheid van de marktdeelnemers
omtrent de toekomstige monetaire-beleids-
maatregelen. Die toegenomen volatiliteit
kon echter slechts een deel van de in de
eerste tien maanden van 2000 opgetekende
daling van de impliciete geldmarktvolatiliteit
ongedaan maken.

In de eerste twee maanden van 2001 kwam
er een einde aan de daling van de geldmarkt-
rente. De helling van de geldmarktrende-
mentscurve, die wordt gemeten als het
verschil tussen de twaalfmaands en de een-
maands EURIBOR, bleef gedurende heel
die periode licht neerwaarts gericht, wat erop
wees dat de marktdeelnemers verwachtten
dat de korte geldmarktrente in de rest van
2001 ietwat zal teruglopen.
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Rendement op langlopende obligaties in het
eurogebied vrij stabiel gedurende een groot
deel van 2000

In tegenstelling tot de forse stijging van de
lange rente in 1999 bleven de rendementen
op de langlopende overheidsobligaties in
het eurogebied gedurende heel het jaar 2000
vrij stabiel rond een peil van nagenoeg 5,5%
(zie Grafiek 7(a)). Pas omstreeks het einde
van het jaar, vanaf november 2000, liepen de
obligatierendementen enigszins terug, tot
een peil van net boven de 5,0% per ultimo
2000. In de Verenigde Staten daalde het ren-
dement op tienjaars obligaties in 2000 met
zowat |30 basispunten. Eind 2000 bedroeg dit
rendement 5,2%, dat is het laagste niveau
sinds de lente van 1999. Die ontwikkelingen
kwamen tot uiting in een vermindering van
het verschil tussen de rendementen op tien-
jaars obligaties in de VS en het eurogebied
met ongeveer 85 basispunten in 2000, tot
ongeveer |5 basispunten per ultimo 2000,
wat het kleinste verschil is sinds eind 1996
(zie Grafiek (7b)).

Opwaartse herzieningen en een daarop-
volgende matiging van de internationale
groeiverwachtingen lijken in 2000 een belang-
rijke rol te hebben gespeeld in het mondiale
verloop van de langlopende obligaties. In de
Verenigde Staten heeft de krachtige econo-
mische activiteit de rendementen op langlo-
pende obligaties in de VS in januari opge-
stuwd. Begin februari 2000 vertoonden de
rendementen van de overheidsobligaties in
de VS vervolgens een kentering en vielen ze
fors terug, ten gevolge van de plannen van de
Amerikaanse Schatkist om aanzienlijk minder
langlopende obligaties uit te geven en obli-
gaties voor hun vervaldag terug te kopen. Dit
leek begin 2000 te resulteren in het ontstaan
van een schaarstepremie in de koersen van de
Amerikaanse overheidsobligaties, wat blijk-
baar ook heeft bijgedragen tot de sterke toe-
name van het ecart tussen de swaprente in de
VS en de rendementen op overheidsobligaties
met ongeveer 50 basispunten in de eerste
maanden van 2000, waardoor het uitkomt op
het hoogste peil van het voorbije decennium.
De verruiming van dat ecart was hoofdzake-

(a) Rendementen op langlopende
over heidsobligatiesin het eurogebied,

de Verenigde Staten en Japan
(procenten per jaar; daggegevens)
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(b) Rentever schil op 10 jaar tussen de
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Toelichting: De rendementen op langlopende over heidsobligaties hebben betrekking op tienjaars obligaties of obligaties met de meest
vergelijkbare looptijd. Vanaf januari 2001 omvatten ze eveneens de gegevens over Griekenland.
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lijk toe te schrijven aan een forse daling van
de rendementen op overheidsobligaties, ter-
wijl het peil van de tienjaars swaprente van
eind januari tot eind april 2000 grotendeels
stabiel bleef.

De voortdurende en zware neerwaartse druk
op de obligatierendementen in de VS die tij-
dens de tweede helft van 2000 werd opgete-
kend, leek voornamelijk te wijten aan een
nieuwe beoordeling van de toekomstige eco-
nomische groei door de beleggers. Gelet op
de verhogingen van de officiéle renteta-
rieven op de Federal Reserve in 1999 en in
het begin van 2000 alsook or de aanhou-
dend hoge olieprijzen en de stevige VS-dollar
raakten de marktdeelnemers er met name
steeds meer van overtuigd dat in de VS een
conjunctuurvertraging op til was. Tegen die
achtergrond namen de inflatieverwachtingen
op lange termijn af, wat de rendementen van
de Amerikaanse obligaties nog meer drukte.
De neerwaartse invloed op de rendementen
van de langlopende obligaties in de VS werd in
de loop van het jaar af en toe versterkt,
omdat de dalende aandelenkoersen en de
groeiende volatiliteit op de aandelenmarkten
in de VS de beleggers ertoe aanzetten te
beleggen in relatief veiliger effecten, zoals
overheidsobligaties.

In Japan bleven de rendementen op de lang-
lopende overheidsobligaties gedurende een
groot deel van 2000 opmerkelijk stabiel;
het tienjaars rendement schommelde het
grootste deel van het jaar tussen 1,6% en
1,9%. Het rendement op de Japanse tienjaars
obligaties kwam enkel rond de periode waarin
de Bank of Japan haar nulrentebeleid opgaf,
namelijk in augustus 2000, even boven die
nauwe marge uit.

Hoewel de ontwikkelingen op de Ameri-
kaanse obligatiemarkten in de loop van het
jaar af en toe oversloegen op de rendementen
van de overheidsobligaties in het eurogebied,
viel het op dat de bewegingen van de obliga-
tierendementen er veel minder uitgesproken
waren dan in de Verenigde Staten. Bovendien
bleef het gemiddelde peil waarrond de obli-
gatierendementen in het eurogebied schom-

melden, in de eerste tien maanden van 2000
vrij stabiel. Die stabiliteit in de nominale
obligatierendementen in het eurogebied lijkt
grotendeels toe te schrijven aan twee facto-
ren. Ten eerste hielden de beleggers tijdens
die periode blijkbaar rekening met een relatief
laag blijvende inflatie op lange termijn,
wat aangeeft dat de marktdeelnemers erop
vertrouwden dat de maatregelen van de Raad
van Bestuur van de ECB toereikend zouden
zijn om prijsstabiliteit op middellange termijn
te handhaven. Dit blijkt uit de grote stabiliteit
van de uit het ecart tussen het nominale
rendement op Franse tienjaars overheidsobli-
gaties en het reéle rendement op de Franse
tienjaars geindexeerde overheidsobligaties
afgeleide “break-even” inflatie (zie Grafiek 8),
die gedurende een groot deel van 2000 tussen
1,5% en 1,8% lag. Ten tweede leken de groei-
verwachtingen op lange termijn voor het
eurogebied zich in 2000 te handhaven op een
relatief hoog peil, ingevolge de snelle stijging
van de reéle bbp-groei in 1999 en begin 2000.
Dit bleek uit de stabiliteit van het reéle ren-
dement op de Franse tienjaars geindexeerde
overheidsobligaties, dat in een groot deel van
2000 tussen 3,6% en 4,0% lag. In de laatste
twee maanden van 2000 gingen de rendemen-
ten op langlopende overheidsobligaties in het
eurogebied geleidelijk achteruit, waaruit blijkt
dat de markt op kortere termijn een iets tra-
gere economische groei in het eurogebied
verwachtte. De belangrijkste verklaringen
voor deze neerwaartse bijstelling van de ver-
wachtingen ten aanzien van het groeitempo
van de economische activiteit waren blijkbaar
de vroegere olieprijsstijgingen alsook de
voornoemde neerwaartse aanpassing van de
mondiale economische groei — met name in
de Verenigde Staten.

Van eind 1999 tot ultimo 2000 vlakte de
helling van de rendementscurve in het euro-
gebied, zoals afgemeten aan het verschil
tussen tienjaars obligaties en de driemaands
EURIBOR, af met zowat 200 basispunten, tot
ongeveer 20 basispunten. Deze uitgesproken
afvlakking van de rendementscurve in 2000
vond plaats in twee fasen. In de eerste tien
maanden van 2000 weerspiegelde ze vooral
de toenemende korte geldmarktrente die
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Grafiek 8

“Break-even” -inflatie berekend voor de Franse CPI

(procenten; daggegevens)

- “break-even”-inflatie
nominaal obligatierendement
reéel obligatierendement

1999

Bronnen: Het Franse Ministerie van Financién, |SVIA en Reuters.

Toelichting: De reéle obligatierendementen zijn afgeleid van de beurskoersen van de aan de Franse CPI (m.u.v. tabaksprijzen)
geindexeerde Franse obligaties diein 2009 vervallen. De nominal e obligati erendementen zijn afgel eid van de beur skoer sen van Franse

vastrentende obligaties die eveneensin 2009 vervallen.

voortvloeide uit de verhogingen van de ECB-
rentetarieven, terwijl de rendementen op
langlopende obligaties grotendeels stabiel
bleven. In de laatste twee maanden van 2000
vertoonde de korte rente echter een daling
en was de verdere afvlakking van de rende-
mentscurve dan ook toe te schrijven aan
grotere dalingen van de rendementen van
langlopende obligaties. Voorts is de rende-
mentscurve tegen het einde van 2000 licht
gedaald voor looptijden tot twee jaar, terwijl
ze bleef oplopen voor langere looptijden.
Daaruit kan worden afgeleid dat de neer-
waartse herziening van de groeiverwachtin-
gen was toegespitst op de korte termijn,
terwijl voor de lange termijn nauwelijks enige
verandering leek te komen in de groei-
verwachtingen van de marktdeelnemers.

In de periode van eind 2000 tot |3 maart
2001 bleven de rendementen op de tienjaars
overheidsobligaties in het eurogebied gro-
tendeels stabiel rond de 5%. Doordat de
rendementen op de langlopende obligaties in
de Verenigde Staten in diezelfde periode over
het algemeen terugliepen, tegen de ach-
tergrond van een verlaging met 100 basis-
punten van de officiéle rentetarieven in de
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VS, verkleinde het rendementsverschil
tussen de tienjaars overheidsobligaties in de
Verenigde Staten en die in het eurogebied
tot vrijwel nul in het begin van maart 2001.
Dit was het laagste peil dat die spread had
bereikt sinds begin 1997.

Bancaire rente sloot in 2000 grotendeels
aan bij de marktrente

De korte bancaire rente is toegenomen tot
november 2000, in navolging van de geld-
marktrente. De rentetarieven van de ver-
schillende soorten deposito’s liepen echter
sterk uiteen. Van eind 1999 tot november
2000 is de driemaands geldmarktrente met
| 65 basispunten gestegen. In dezelfde periode
zijn zowel de rentetarieven voor girale depo-
sito’s als die voor de deposito’s met een
opzegtermijn tot en met drie maanden vrij
matig toegenomen, namelijk met zowat
40 basispunten, wat het ecart ten opzichte
van de driemaands geldmarktrente tegen
het einde van 2000 met ongeveer |25 basis-
punten verhoogde. De rente op deposito’s
met een looptijd tot en met een jaar is
daarentegen met |34 basispunten gestegen
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Kortebancairerente en een vergelijkbare marktrente

(procenten per jaar; maandgemiddelden)

= driemaands gel dmarktrente

leningen aan bedrijven met een looptijd tot en met 1 jaar

deposito’s met een vaste looptijd tot en met 1 jaar

—— deposito’s met een opzegtermijn tot en met 3 maanden
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Bronnen: ECB en Reuters.

Toelichting: Vanaf januari 2001 zijn ook de Griekse gegevens inbegrepen.

(zie Grafiek 9). Deze ontwikkeling is niet zo
ongebruikelijk, omdat de ervaring uit het
verleden leert dat de marktrente doorgaans
trager en minder volledig doorwerkte in de
rente voor deposito’s met een opzegtermijn
tot en met drie maanden dan in die voor
deposito’s met een vaste looptijd tot en met
twee jaar, maar ze verhoogde de relatieve aan-
trekkingskracht van de deposito’s met een
vaste looptijd tot en met twee jaar, zoals blijkt
uit de tamelijk sterke groei ervan (zie para-
graaf |.| voor details over de monetaire ont-
wikkelingen). De bancaire rente voor aan
ondernemingen verstrekte leningen met loop-
tijden tot en met een jaar nam tot november
toe met |37 basispunten. Die rente sloot
aldus aan bij de korte geldmarktrente en
bereikte een piek die 210 basispunten hoger
lag dan de driemaands geldmarktrente in
november (tegen 238 basispunten per ultimo
1999).Vanaf medio november begon de geld-
marktrente te dalen. Dit kwam snel tot uiting
in de rente voor deposito’s met een vaste
looptijd tot en met een jaar, die tussen
november 2000 en januari 2001 afnam met |7
basispunten. De rente voor aan ondernemin-
gen verstrekte leningen met looptijden tot en
met een jaar is ook gezakt, zij het in mindere

mate. Een en ander wijst op een relatief snelle
doorsijpeling van de geldmarktrente. Andere
bancaire rentetarieven, zoals de rente voor
girale deposito’s en die voor deposito’s met
een opzegtermijn tot en met drie maanden
zijn gedurende die periode echter weinig ver-
anderd, wat aangeeft dat die rentetarieven
beter stand hielden.

De lange bancaire rente nam over het
algemeen sterk toe in het eerste deel van
2000 en werkte zo de achterstand weg ten
opzichte van de in de loop van 1999 opge-
tekende stijgingen van de rendementen van
de overheidsobligaties. Later, zowat vanaf de
zomer van 2000, begon de bancaire rente
zich al met al te stabiliseren, wat de stabiliteit
van de rendementen op langlopende obli-
gaties in de eerste drie kwartalen van 2000
weerspiegelde (zie Grafiek 10). De rente voor
deposito’s met looptijden van meer dan
twee jaar is bijvoorbeeld van eind 1999 tot
juli 2000 met 69 basispunten en van juli tot
november 2000 slechts met 6 basispunten
gestegen. Voorts is de rente voor de aan
gezinnen verstrekte leningen voor woning-
bouw van december 1999 tot augustus 2000
met 72 basispunten toegenomen en ver-
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volgens op hetzelfde niveau gebleven. Na
november begonnen die rentevoeten te dalen,
in aansluiting op het verloop van de rende-
menten van de overheidsobligaties in het
laatste deel van het jaar.

Internationale aandelenkoersen vielen
terug in een volatiele omgeving

In 2000 kwam er een einde aan de opwaartse
trend die de beurskoersindices in de belang-
rijkste markten van de wereld vanaf 1995
hadden gevolgd. In een omgeving die het
grootste deel van het jaar werd gekenmerkt
door sterke schommelingen van de aandelen-
koersen, kwamen de algemeen als referentie
aanvaarde beurskoersindices per ultimo 2000
uit op een lager peil dan eind 1999. Dit
weerspiegelt vooral de toegenomen onzeker-
heid van de marktdeelnemers ten aanzien
van de winstvooruitzichten, in de nabije
toekomst of op langere termijn, voor de
ondernemingen in het algemeen, alsook de
aanzienlijke neerwaartse herzieningen van de
winstverwachtingen van de hightechbedrijven.

De aandelenkoersen volgden in de loop
van 2000 een gelijklopend patroon in de

Verenigde Staten, Japan en het eurogebied
(zie Grafiek I1). In de eerste maanden van
het jaar zijn de beurskoersindices in het
algemeen gestegen en zelfs vrij scherp in het
eurogebied. Vervolgens begonnen de aande-
lenkoersen sterk te fluctueren, waarna ze,
vanaf eind augustus, algemeen terrein ver-
loren. Al met al lagen de aandelenkoersen in
het eurogebied, zoals afgemeten aan de
Dow Jones EURO STOXX index, per ultimo
december 2000 6% onder hun niveau van eind
1999. In de Verenigde Staten viel de Standard
and Poor’s 500 index tijdens dezelfde periode
met 9% terug, terwijl in Japan de Nikkei 225
index 27% verloor in 2000. De daling van de
beurskoersindices gedurende 2000 moet
echter beschouwd worden tegen de achter-
grond van de aanzienlijke koersstijgingen die
de laatste jaren waren opgetekend. Die
koersdalingen volgden met name op stijgingen
met 40% voor de Dow Jones EURO STOXX
index, met 20% voor de Standard and Poor’s
500 index en met 37% voor de Nikkei 225
index in 1999.

De gebeurtenissen in de Verenigde Staten
waren de belangrijkste stuwende factoren
achter de mondiale bewegingen op de aande-
lenmarkten. De aanhoudend stevige econo-

Lange bancairerente en een vergelijkbare marktrente

(procenten per jaar; maandgemiddelden)

— rendement op vijfjaars overheidsobligaties
woninghypotheken voor huishoudens

deposito’s met een vaste looptijd van meer dan 2 jaar
—— leningen aan bedrijven met een looptijd van meer dan 1 jaar
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Bronnen: ECB en Reuters.

Toelichting: Vanaf januari 2001 zijn ook de Griekse gegevens inbegrepen.
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Beur skoersindicesin het eurogebied, de Verenigde Staten en Japan

(1 januari 1998 = 100; daggegevens)
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Toelichting: Dow Jones EURO STOXX totale index (voor aandelenkoersen) voor het eurogebied, Standard & Poor’s 500 voor de
\erenigde Saten en Nikkei 225 voor Japan. Vanaf 1 januari 2001 zijn ook de Griekse gegevens inbegrepen.

mische groei die in het begin van 2000 in de
Verenigde Staten werd opgetekend, had de
beleggers zeer optimistisch gestemd over de
rendabiliteit van aandelen op lange termijn,
met name van de aandelen uit de zogenaamde
“nieuwe economie”, die voornamelijk beli-
chaamd worden door internetbedrijven. In de
loop van het jaar werd het steeds duidelijker
dat de economie van de Verenigde Staten
afstevende op een conjunctuurvertraging.
Tegelijkertijd stelden de marktdeelnemers
hun lange-termijnverwachtingen ten aanzien
van de bedrijfswinsten neerwaarts bij, vooral
voor de hightechsector. Als gevolg van deze
omslag in de voorkeur van de beleggers, die
zich afkeerden van hightechaandelen, verloor
de Nasdaq Composite index (die een groot
aantal aandelen van de “nieuwe economie”
omvat) 37% tussen eind 1999 en ultimo 2000.
Deze aanzienlijke daling deed de in 1999
opgetekende forse stijgingen teniet, zodat
deze index tegen eind 2000 terugzakte tot
het peil van begin 1999. Ten gevolge van de
grotere onzekerheid van de marktdeelnemers
omtrent de winstvooruitzichten van de
bedrijven die actief zijn in het hightechseg-
ment van de markt onderging de impliciete

volatiliteit op de Nasdaq 100 index in de loop
van het jaar sterke schommelingen. In decem-
ber 2000 lag de impliciete volatiliteit zowat
een derde boven het peil van een jaar eerder
(zie Kader 2).

In Japan moesten de aandelenkoersen in
het hightech marktsegment in 2000 eveneens
heel wat terrein prijsgeven. Met name ver-
loren de Japanse aandelen die verband hielden
met telecommunicatie, media en informa-
tietechnologie 53% van eind 1999 tot ultimo
2000. De niet tot die sectoren behorende
aandelen daalden in dezelfde periode daaren-
tegen met [2% (op grond van de totale
markt-subindices van Datastream). Naast de
uit de Verenigde Staten overslaande onge-
rustheid onder de marktdeelnemers over de
algemene rentabiliteit van hightechaandelen
had de Japanse aandelenmarkt voorts te lijden
onder de matige economische prestaties in
Japan en onder een groot aantal tekortko-
mingen in de bedrijfswereld.

Hoewel de aandelen in het eurogebied profijt
trokken van de algemene positieve ontwikke-
ling van de economische activiteit in het
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Volatiliteit van de inter nationale aandelenmar kten opgevoerd door mar kten voor
hightechaandelen

Het verloop van de aandelenkoersen kan nuttige informatie verschaffen in het kader van de tweede pijler van
de monetaire-bel eidsstrategie van het Eurosysteem. Dat komt omdat aandel enkoersen onder meer de verwach-
tingen van de marktdeel nemers zouden moeten weerspiegel en ten aanzien van toekomstige dividenden, die op
hun beurt verband houden met de verwachte bedrijfswinsten. Aangezien deze laatste doorgaans berusten op
ramingen van de economische groei, kunnen bewegingen van de aandel enkoersen wijzen op veranderingen
in de verwachtingen van de marktdeelnemers ten aanzien van de economische groei. In dit verband kan het
verloop van de aandel enkoersen informatie verschaffen ter aanvulling van de gegevens die ontleend worden aan
andere activaprijzen, zoals nominal e obligatierendementen en het reéle rendement op geindexeerde obligaties.
Centrale banken dienen het verloop van de aandel enkoersen tevens nauwlettend in het oog te houden teneinde
de welvaarts- en vertrouwenseffecten te beoordelen die kunnen voortvlioeien uit schommelingen van de
aandelenkoersen. Vanuit het oogpunt van het monetaire beleid maken de hoge volatiliteit van de aandelen-
koersen, alsook de kans op discrepanties tussen de aandelenkoersen en hun fundamentals het moeilijker de
ontwikkelingen van de aandel enkoersen voor de toekomstige economische omstandigheden te beoordelen.

Gedurende een groot deel van 2000 waren de internationale aandelenmarkten onderhevig aan relatief sterke
prijsschommelingen. Bijgevolg nam de gemiddelde volatiliteit van de aandelenkoersen in de belangrijkste
markten in 2000 verder toe, net als reeds enkele jaren het geval is. Terwijl bijvoorbeeld de gemiddelde
standaardafwijking op jaarbasis van de dagelijkse veranderingspercentages van de aandel enkoersen (historische
volatiliteit) in het eurogebied, zoals afgemeten aan de Dow Jones EURO STOXX index, 15% bedroeg tussen
1990 en 1998, is die afwijking in 1999 gestegen tot 17% en in 2000 verder tot 22% (zie onderstaande grafiek).

Detijdens delaatste jaren opgetekende werel dwijde stijging van de vol atiliteit van de beurskoersindices waarin
een breed scala aan verschillende bedrijfstakken is opgenomen, was in ruime mate toe te schrijven aan
ontwikkelingen in de hightechsectoren van de aandelenmarkt. Het sterk uiteenlopende verloop van de
aandel enkoersen tussen de marktsegmenten die behoren tot de zogenaamde “ nieuwe economi€e” en die van de
“oude economi€” leek te zijn ontstaan in de Verenigde Staten. De historische volatiliteit van de Nasdag
Composite index — die een groot aantal hightechaandelen omvat — verdubbelde nagenoeg van 27% per jaar
in 1999 tot 48% in 2000, terwijl de gemiddelde volatiliteit 16% bedroeg tijdens de periode van 1990 tot 1998.
De historische volatiliteit van de Standard and Poor’s 500 index — waarin meer aandelen uit de oude economie
zijn opgenomen — is daarentegen slechts licht gestegen, tot gemiddeld 22% in 2000. Hetzelfde patroon is
merkbaar in het eurogebied. De volétiliteit van de aandelen uit de technologie- en telecommunicatiesector van
de Dow Jones EURO STOX X index nam toe van respectievelijk 28% en 27% in 1999 tot 51% en 45% in 2000,
terwijl de mediaanvolatiliteit van alle economische sectoren van deze index in mindere mate aantrok, namelijk
van 19% tot 22%.

De omvangrijke prijsschommelingen die zich in 2000 voordeden in de hightechsectoren van alle belangrijke
markten hielden voornamelijk verband met de algemene herwaardering door de marktdeelnemers van de
winstvooruitzichten op langere termijn en de inherente risico’s van hightechaandelen. Terwijl de beleggersin
de eerste maanden van het jaar steeds optimistischer gestemd waren over de winstvooruitzichten op lange
termijn van de “new economy”-aandelen, gaven ze nadien in steeds grotere mate blijk van pessimisme en
onzekerheid over die vooruitzichten. De sterke voletiliteit van de aandelenkoersen in de hightechsector gaf aan
dat het voor de marktdeelnemers ongewoon moeilijk was aan dergelijke aandelen een waardering toe te kennen.
Bedrijven uit de “nieuwe economi€’ zijn doorgaans jong en geven uitzicht op een hoge winstgroel omdat ze
gericht zijn op innovatie. Die winsten worden meestal echter pas opgetekend wanneer die bedrijven al een hele
tijd actief zijn, terwijl ze in de beginfase weinig of geen winsten of zelfs verlies opleveren. Gelet op met name
de hoge aanloopkosten die verband houden met investeringen en onzekere bedrijfsvooruitzichten, kunnen hun
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winstvooruitzichten op lange termijn derhalve onderhevig zijn aan heel wat onzekerheid. Bovendien -
kunnen hightechaandelen zeer kwetsbaar zijn voor bedrijfsrisico’s (veranderingen in de technologie en de
voorkeur van de consumenten) en voor liquiditeitsschokken.

De toegenomen onzekerheid van de marktdeelnemers kwam tot uiting in het verhoogde peil van de impliciete
volatiliteit van de aandelen in de Nasdag 100 index (zie onderstaande grafiek). De impliciete volatiliteit wordt
afgeleid uit de koersen van de op de desbetreffende aandelen geschreven opties en geeft bij benadering de
verwachte standaardafwijking weer van de mutaties van de aandelenkoersen in procenten, die in dit geval
betrekking heeft op een periode tot drie maanden. De impliciete volatiliteit is dus een indicator van de
onzekerheid over toekomstige prijsontwikkelingen. Deimpliciete volatiliteit van de Nasdag 100 index trok aan
van een gemiddelde waarde van 36% in 1999 tot 51% in 2000. De gemiddelde impliciete volatiliteit van dein
de Standard and Poor’s 500 index opgenomen aandelen stond in 2000 daarentegen op 21%, dat is onveranderd
ten opzichte van het peil van 1999. Het doorgaans sterk samenhangend verloop van de historische en de
impliciete volatiliteit in alle belangrijke markten wijst erop dat naarmate de marktdeelnemers minder zeker
werden over de toekomstige aandelenkoersen, zij gevoeliger waren voor nieuwe berichten over winsten of
andere fundamentel e factoren zoal's die weerspiegeld zijn in algemeen waargenomen prijsschommelingen.

Historische en impliciete volatiliteit op de aandelenmarkt
(jaargemiddel den; maandgegevens)

—— impliciete volatiliteit EURO STOXX —— impliciete volatiliteit Standard & Poor’s 500
impliciete volatiliteit STOXX technologie impliciete volatiliteit Nasdag
historische volatiliteit EURO STOXX historische volatiliteit Standard & Poor’s 500

—— historische volatiliteit STOXX technologie —— historische volatiliteit Nasdaq
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Bronnen: Bloomberg en berekeningen van de ECB.

Toelichting: De historische volatiliteit wordt berekend als de standaardafwijking van de dagelijkse mutaties in procenten van de
aandelenkoersen over een maand. Voor het eurogebied wordt de historische volatiliteit berekend aan de hand van de Dow Jones
EURO STOXX beurskoersindices. De impliciete volatiliteit wordt afgeleid uit opties op beurskoersindices. Voor de totale markt en
de technol ogiesector van het eurogebied wordt deimpliciete volatiliteit geraamd aan de hand van opties op respectievelijk de Dow
Jones EURO STOXX 50 index en de Dow Jones subindex voor de technol ogiesector.

eurogebied, waren ze niet ongevoelig voor de
bovengenoemde mondiale factoren. Net als
in andere economieén bleef de volatiliteit
van de aandelenkoersen in het eurogebied
in het grootste deel van 2000 vrij hoog,
wegens de toegenomen onzekerheid van de
marktdeelnemers omtrent de vooruitzichten
voor de winstgevendheid van de bedrijven.
De technologie- en de telecommunicatie-

sector droegen het meest bij tot de algemene
daling en de uitgesproken volatiliteit van de
aandelenkoersen in het eurogebied. Hoewel
de aandelenkoersen in die sectoren sterk
aantrokken in het eerste kwartaal van 2000
en aldus een sinds de herfst van 1999 zicht-
bare stijging voortzetten, moesten ze in de
rest van het jaar terrein prijsgeven. Uitein-
delijk verloren de aandelen van de telecom-
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municatiesector in de Dow Jones EURO
STOXX index in 2000 43%, doordat de
marktdeelnemers zich ernstig zorgen begon-
nen te maken over de inherente risico’s en de
winstvooruitzichten op lange termijn van
de telecommunicatiebedrijven, gelet op de
groeiende concurrentie in deze sector alsook
op de toenemende schulden die resulteerden
uit belangrijke investeringen in de ontwik-
keling van telecommunicatienetwerken en de
behoefte aan middelen voor de financiering
van de aankoop van UMTS-licenties. De
koersen van de technologieaandelen waren
eveneens volatiel in 2000, maar gingen niet
zo sterk achteruit. Net als op internationaal
vlak leverde de technologiesector veruit de

3  Prijsontwikkelingen

Stijging van de inflatie vooral het gevolg van
externe factoren

De opwaartse tendens van het jaarlijkse
stijgingstempo van de HICP die sinds de
lente van 1999 waargenomen werd, hield in
2000 aan als gevolg van de externe druk op
de prijzen, terwijl de binnenlandse prijsdruk
gematigd bleef. De HICP-inflatie in het euro-
gebied bedroeg in 2000 gemiddeld 2,3% en
kwam daarmee aanmerkelijk uit boven de
in 1999 opgetekende I,1% (zie Tabel I). Op
jaarbasis steeg de HICP-inflatie van ongeveer
1% medio 1999 tot 1,9% in januari 2000 en
verder tot 2,9% in november, maar vervolgens
viel ze terug tot 2,6% in december. Dit
patroon weerspiegelde hoofdzakelijk de
olieprijsontwikkelingen en het wisselkoers-
verloop van de euro. Hoewel er duidelijke
tekenen waren dat die ontwikkelingen de bin-
nenlandse prijzen in de loop van 2000 indirect
enigszins hebben opgestuwd, gaven de
binnenlandse kosten, zoals de arbeidskosten
per eenheid product, gedurende het jaar
slechts een gematigde stijging te zien.
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grootste bijdrage tot de toegenomen prijs-
volatiliteit op de aandelenmarkten van het
eurogebied in 2000.

In de periode vanaf eind 2000 tot |3 maart
2001 zijn de beurskoersindices in de be-
langrijkste aandelenmarkten scherp gezakt.
Gedurende die periode is de Dow Jones
EURO STOXX index met |1% gedaald,
terwijl de Standard and Poor’s 500 index
en de Nikkei 225 index met respec-
tievelijk 12% en 14% zijn teruggevallen. Deze
ontwikkelingen weerspiegelen de onzeker-
heid omtrent de vooruitzichten voor de
bedrijfswinsten, met name in de hightech-
sector.

Olieprijsstijgingen nog versterkt door
wisselkoersbeloop

De stijging van de energieprijzen droeg,
gemiddeld genomen, meer dan | procentpunt
bij tot de totale inflatie in 2000. Het mutatie-
tempo op jaarbasis van de energieprijzen nam
geleidelijk toe van -4,4% in januari 1999 tot
ongeveer 14% in de periode juni-november
2000, maar viel in december 2000 terug tot
I1,3% (zie Grafiek 12). Daardoor steeg het
mutatietempo op jaarbasis van de HICP-com-
ponent energie gemiddeld van 2,4% in 1999
tot 13,3% in 2000. Een en ander weerspie-
gelde de in de loop van het jaar aanhoudende
opwaartse druk op de HICP-component
energie, die voortvloeide uit de prijsstijgingen
op de internationale oliemarkt en die ver-
sterkt werd door de koersdaling van de euro.
De olieprijzen stegen immers van €10,3
per vat in het eerste kwartaal van 1999 tot
€23, per vat in het vierde kwartaal van dat
jaar en vervolgens tot € 34,5 per vat in het
vierde kwartaal van 2000.
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Prijs- en kostenontwikkeling in het eur ogebied

(mutatiesin procenten per jaar, tenzij anders aangegeven)

‘1998 1999 2000

2000 2000 2000 2000 | 2000 2000 2000 2000 2001 2001

kw1l kw2 kw3 kw4| sep. okt. nov. dec. jan. feb.
Gehar moniseerde
Consumptieprijsindex (HICP)
en onderdelen 1)
Totale index 11 11 23 20 21 25 27 28 27 29 26 25
waarvan:
Goederen 07 09 27 23 23 29 32 33 32 34 30 27
Voedingsmiddelen 16 06 14 04 09 19 22 21 20 22 24 27

Bewerktevoedingsmiddelen 14 09 11 10
Onbewerkte voedingsmiddelen 1,9 0,0 17 -04

10 11 13 13 12 14 14 17
07 31 35 33 32 35 39 44

Industriéle goederen 01 10 33 32 30 34 37 40 38 40 33 27
Industriéle goederen met
uitzondering van energie 09 06 07 05 06 06 10 08 09 10 11 12
Energie -26 24 133 137 123 136 137 155 146 152 113 80
Diensten 19 15 17 16 17 18 18 18 19 18 18 22
Overigeprijs-

en kostenindicatoren
Industriéle producentenprijzend.2 -0,7 -04 54 43

Arbeidskosten per eenheid

product 3 02 12 . 06
Arbeidsproductiviteit 3 12 08 .18
L oonsom per werknemer 3 14 20 . 24
Totale arbeidskosten per uur 4 18 22 . 36
Olieprijzen (EUR per vat) ® 120 171 310 269
Goederenprijzen 6) -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

Bronnen: Eurostat, national e gegevens, International Petroleum Exchange, HWWA - Institut fir Wirtschaftsforschung (Hamburg) en

berekeningen van de ECB.

1) Indecijfersvoor januari 2001 wordt rekening gehouden met Griekenland, waarbij dit land ook begrepen isin de basisperiode

(namelijk januari 2000).
2) M.u.v. bouwnijverheid.
3) Gehele economie.

4) Gehele economie (m.u.v. landbouw, overheid, onderwijs, gezondheidszorg en overige dienstverlening).
5) Brent Blend (voor levering op termijn van één maand). ECU tot en met december 1998.

6) M.u.v. energie. Ineuro; in ECU tot en met december 1998.

Behalve de energie droegen ook de prijzen
voor onbewerkte voedingsmiddelen in de loop
van 2000 bij tot de stijging van de totale infla-
tie, ofschoon in veel mindere mate. In de eer-
ste helft van 2000 werd een forse prijsstijging
voor onbewerkte voedingsmiddelen opgete-
kend, als gevolg van de toegenomen vleesprij-
zen en de ongunstige weersomstandigheden
die de groenten- en fruitprijzen meer dan
normaal omhoogdreven. De weerslag hiervan
op de jaar-op-jaar stijging werd versterkt
door de basiseffecten die voortvloeiden uit
de in medio 1999 opgetreden prijsdaling van
onbewerkte voedingsmiddelen. In de tweede
helft van 2000 liep het jaarlijkse stijgings-
tempo van de prijzen voor onbewerkte voe-

dingsmiddelen verder op tot 3,9% in decem-
ber 2000, wat eveneens een afspiegeling was
van de toenemende vleesprijzen, die hun oor-
sprong vonden in de prijsstijging van rund-
vleessurrogaten, door de onlangs in sommige
eurolanden ontstane vrees voor BSE. De
mutatie van de prijzen voor onbewerkte voe-
dingsmiddelen bedroeg in 2000 op jaarbasis
gemiddeld 1,7%, tegen 0,0% in 1999.

Beloop van de minder volatiele HICP-
componenten bleef gematigd

Het gemiddelde stijgingstempo op jaarbasis
van de HICP met uitzondering van onbe-
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werkte voedingsmiddelen en energie liet een
lichte stijging optekenen van I,1% in 1999
tot 1,2% in 2000. Dit verhult echter het feit
dat de mutatie daalde van [,3% in januari 1999
tot 0,9% in september van dat jaar, maar
daarna geleidelijk aan opliep tot 1,5% in
december 2000. Deze ontwikkelingen dienen
te worden beschouwd tegen de achtergrond
van de iets sterkere maar toch gematigde
loonontwikkelingen en een zwakke doorsij-
peling van vroegere invoerprijsstijgingen. Een
van de redenen hiervoor is dat indirecte
effecten van veranderingen in de invoerprij-
zen geleidelijk en met enige vertraging tot
uiting komen, hetgeen betekent dat het
inflatieverloop in 2000 nog steeds werd
getemperd door de indirecte effecten van de
daling van de olie- en grondstoffenprijzen tot
begin 1999. Ook de in 1999 en 2000 opgete-
kende toenames van de invoerprijzen en de
olieprijzen in het bijzonder zullen nog een tijd

verder doorwerken in 2001, hoewel de olie-
prijzen afnamen en de wisselkoers van de euro
eind 2000 apprecieerde.Voorts kan de hardere
concurrentie eveneens een factor zijn die een
sterkere doorwerking van de aanhoudende
olieprijsstijging in 1999 en 2000 verhindert.

Vooral het prijsverloop van de industriéle
goederen met uitzondering van energie wees
op een beperkte doorsijpeling van de invoer-
prijzen in 2000. Het jaarlijkse mutatietempo
van de prijzen voor industriéle goederen met
uitzondering van energie bleef van april 1999
tot augustus 2000 overwegend stabiel op
ongeveer 0,6%. Rond de jaarwisseling is het
jaar-op-jaar stijgingscijfer echter opgelopen,
namelijk tot I,1% in december 2000; die toe-
name vloeide gedeeltelijk voort uit de door-
sijpeling van een stijging van de industriéle
producentenprijzen voor consumptiegoede-
ren. Deze ontwikkelingen hadden tot gevolg

Uitsplitsing van de HI CP-inflatie naar componenten in het eurogebied

(mutaties in procenten per jaar; maandgegevens)

—— totale HICP
diensten
onbewerkte voedingsmiddelen
—— bewerkte voedingsmiddelen
industriéle goederen m.u.v. energie
energie
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110
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Bron: Eurostat.
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Prijseffecten van de hervormingen in de regelgeving voor netwerkindustrieén in het
eurogebied

De laatste jaren heeft de EU een ambitieuze hervorming van de regelgeving op touw gezet teneinde de
netwerkindustriegén voor concurrentie open te stellen en voor deze sectoren een Europese gemeenschappelijke
markt te creéren. Dit zou dan weer moeten resulteren in een toegenomen efficiéntie en lagere prijzen voor de
gebruikers. Netwerkindustrieén berusten op een infrastructuur met natuurlijke monopoliekenmerken, zoals
bijvoorbeeld het geval is voor de distributienetwerken voor elektriciteit, gas en water. Aangezien de vorming
van concurrerende netwerken normaliter niet economisch levensvatbaar is, kan een concurrerende omgeving
enkel in deze sectoren worden gecreéerd indien een passend juridisch kader een niet-discriminerende toegang
waarborgt voor ale huidige en potentiéle leveranciers. In dit Kader wordt de nadruk gelegd op de prijseffecten
van hervormingen in de regelgeving voor de telecommunicatie-, elektriciteits- en gassector tijdens de periode
van 1998 tot 2000. Eind 2000 werd op Europees niveau nog steeds onderhandeld over regelgevende
hervormingen in andere netwerkindustrieén, zoals postdiensten en water.

Er was een aanzienlijke vooruitgang in de liberalisering van de telecommunicatiesector in het eurogebied,
ofschoon in bepaal de landen nog geen oplossing werd gevonden voor een aantal problemen, zoals de toegang
tot de lokale telefoonmarkt en de kruiselingse subsidiéring van diensten door toonaangevende national e bedrij-
ven. Voor de elektriciteits- en gassector voorzien de door de Raad van Ministers goedgekeurde tijdschema’s
voor de hervorming in een geleidelijke openstelling van de markt over een periode van tien jaar. Volgens de
richtlijn van 1996 betreffende de elektriciteitsmarkt moet de markt in een eerste fase (tot 1999) voor 25% en
tegen 2003 voor ongeveer een derde vrijgemaakt zijn. Derichtlijn van 1998 betreffende de gasmarkten verplicht
de lidstaten ten minste 20% van de markt open te stellen tegen 2000. Dit aandeel dient tegen 2008 op 33% te
worden gebracht. De Europese Commissie verzamelt regelmatig informatie over de vorderingen die bij de
tenuitvoerlegging van deze richtlijnen worden gemaakt. Daaruit blijkt dat in 2000 circa 56% van de elektrici-
teitsmarkt (met inbegrip van de Griekse markt) en ongeveer 58% van de gasmarkt van het eurogebied werden
opengesteld, wat duidelijk meer is dan de voor de afzonderlijke landen in de richtlijnen vastgelegde mini-
mumvereisten. VVolgens de huidige plannen van de lidstaten moeten deze cijfers tegen 2003 oplopen tot 68%
(voor elektriciteit) en 76% (voor gas). Het is echter belangrijk voor ogen te houden dat de wettelijke open-
stelling van de markten van netwerkindustriegn een noodzakelijke maar niet toereikende eerste voorwaarde is
om deze markten aan concurrentie te onderwerpen. Vooral een afdoend regelgevend kader is cruciaal om
concurrentie in de netwerkindustrieén te garanderen.

De onderstaande grafiek geeft de ontwikkelingen weer van de het gehele eurogebied omspannende sub-index-
cijfers van de HICP voor elektriciteit en telefoon- en telefaxdiensten, alsook het verloop van de bredere
subindexcijfers waartoe ze behoren, namelijk energie en diensten, voor de periode van 1998 tot 2000. Alle sub-
indexcijfers worden uitgedrukt in verhouding tot de totale HICP. Aangezien de liberalisering van de Europese
gasmarkten pas onlangs van start ging, werd het sub-indexcijfer voor gas niet opgenomen in deze grafiek. Het
sub-indexcijfer telefoon- en telefaxdiensten laat sinds 1998 een uitgesproken neerwaartse tendens ten opzichte
van het totale indexcijfer optekenen; de consumptieprijs viel van december 1997 tot december 2000 terug met
11,7%. Het sub-indexcijfer elektriciteit vol gt eveneens een neerwaartse tendens, zij het pas sinds 1999. De neer-
waartse beweging werd echter onderbroken door de ingevoerde verhogingen van de energiebel astingen in som-
mige landen en de algemene stijging van de energieprijzen resulteerde tevensin een lichte stijging van de el ek-
triciteitsprijzen per ultimo 2000. Daardoor liep de index van de el ektriciteitsprijzen voor het hele eurogebied in
december 2000 slechts met 0,5% terug ten opzichte van december 1998; in verhouding tot de totale HICP voor
het eurogebied staat dit gelijk met een daling van circa 4,7%. Sommige prijsdalingen, vooral in de elektrici-
teitssector, werden veroorzaakt door het optreden van de openbare controleautoriteiten. Vooral tijdens de eer-
ste fase van de hervorming van de regelgeving, waarin er nog weinig of geen sprake is van concurrentie, pro-
beren sommige toezi chthouders de tarieven gel eidelijk aan in de richting van de marktprijs te sturen door middel
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Prijspeil ten opzichte van detotale HICP in het eurogebied
(index: december 1997 = 100; maandgegevens)

- glektriciteit
energie
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Bron: Eurostat.

van “prijslimieten”. De gezamenlijke prijsdalingen in de telecommunicatie- en de el ektriciteitssector leiddenin
2000 tot een rechtstreekse daling van de totale HI CP-inflatie in het eurogebied met gemiddeld 0,1 procentpunt.

Men dient voor ogen te houden dat een hervorming van de regelgeving slechts één van de factoren is die de
prijsontwikkelingen in de netwerkindustrieén bepalen. Andere belangrijke elementen zijn de technologische
vooruitgang (voor de telecommunicatiesector), aanpassingen van de belastingen en prijsschommelingen voor
gas en andere brandstoffen (voor de elektriciteitssector). Uit de jongste tendens van de prijzen kan niettemin
worden afgeleid dat de hervorming van de regelgeving inderdaad een neerwaartse druk op de prijzen in deze
sectoren heeft uitgeoefend.

Een verdere tenuitvoerlegging van de hervormingen in de regelgeving voor de telecommunicatiesector zou
samen met de oprichting van een gemeenschappelijke Europese markt voor elektriciteit en gas met grensover-
schrijdende concurrentie moeten resulteren in verdere prijsdalingen en kan in de komende jaren de aanzienlijke
prijsverschillen verminderen die op dit ogenblik tussen de lidstaten bestaan. De neerwaartse prijstendens houdt
wellicht in de loop van het hervormingsproces aan en zal zich waarschijnlijk voortzetten tot de betrokken
industrieén zich hebben aangepast aan de nieuwe concurrerende omgeving en tot de afnemers eraan gewend zijn
een leverancier te kunnen kiezen. Het tijdstip waarop de gevolgen binnen de hervormingsperiode te zien zijn,
hangt grotendeel s af van externe factoren, voornamelijk van het wettelijke kader voor de hervormingen. Wat de
inflatiein de economie van het eurogebied als geheel betreft, zal de hervorming van de regelgeving wellicht een
tijdelijk neerwaarts effect hebben. In de elektriciteits- en gassector zullen de markten voor de gezinnen als
laatste worden geliberaliseerd. De potentiéle dalingen van de consumptieprijzen in deze twee sectoren zullen
derhalve voor een groot deel pas aan het einde van het hervormingsproces optreden. Aangezien de lidstaten
echter niet wettelijk verplicht zijn om de gezinnen de vrije keus te laten tussen de elektriciteits- en gasleveran-
ciers, zoals dat voor de industriéle gebruikers wel het geval is, zijn sommige landen van plan dit marktsegment
niet te liberaliseren. Dit zal op zijn beurt wellicht het totale consumptieprijseffect van de hervormingen in de
regelgeving voor deze sectoren beperken.
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Consumenten-, producenten- en invoerprijzen in het eurogebied

(mutatiesin procenten per jaar; maandgegevens)

- totale HICP (linkerschaal)
industriéle producentenprijzen (linkerschaal) 1)

index voor de invoerwaarde per eenheid (rechterschaal) 2

m\—m\_/\ﬁﬂ/‘w 5

28

20
16
12

-4

Bronnen: Eurostat en berekeningen van de ECB.
1) M.u.v. bouwnijverheid.
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2) Indices voor de waarde per eenheid hebben betrekking op transacties tussen het eurogebied en de rest van de wereld; de bereke-
ningen zijn gebaseerd op voortschrijdende driemaands gecentreerde gemiddelden.

dat het gemiddelde stijgingstempo van deze
HICP-component op jaarbasis steeg van 0,6%
in 1999 tot 0,7% in 2000.

Het jaarlijkse groeicijfer van de prijzen voor
bewerkte voedingsmiddelen versnelde van
0,9% in 1999 tot gemiddeld I,1% in 2000. Het
stijgingscijfer van deze component lag in de
eerste helft van 2000 rond [,0%, véér het
geleidelijk aan toenam tot een peil van 1,4%
in december 2000.

In de loop van 2000 bleef het jaarlijkse muta-
tietempo van de dienstenprijzen overwegend
stabiel op een gemiddelde van ongeveer 1,7%
op jaarbasis, of slechts iets hoger dan het in
1999 opgetekende gemiddelde van [,5%. Het
stabiele stijgingstempo van 2000 weerspiegelde
elkaar compenserende factoren. Enerzijds
droegen de doorgaans matige loonontwikke-
lingen bij tot de aanhoudend lage stijging van
de dienstenprijzen. Bovendien oefenden de
deregulering van de telecommunicatiesector
en de toegenomen concurrentie een neer-
waartse druk uit op de telecommunicatieprij-
zen (zie Kader 3 getiteld “Prijseffecten van de
hervormingen in de regelgeving voor net-
werkindustrieén in het eurogebied”). Ander-
zijds leidden bepaalde met een invoerprijsstij-
ging gepaard gaande indirecte effecten tot
hogere prijzen voor de subcomponenten
transport en diensten in verband met recreatie.

Hogere invoerprijzen resulteerden in een
stijging van de producentenprijzen

Als gevolg van de olieprijsstijging en de koers-
daling van de euro lag het jaarlijkse stijgings-
tempo van de invoerprijzen, gemeten aan de
hand van de indexcijfers van de invoerwaarde
per eenheid, in 2000 aanzienlijk hoger dan in
1999 (zie Grafiek 13). Volgens de jongste
beschikbare gegevens bedroeg het jaar-
op-jaar mutatietempo van de invoerprijzen
25,5% in november 2000. Deze ontwikkelin-
gen oefenden eveneens een invloed uit op
de industriéle producentenprijzen in het
eurogebied die, vooral wegens de hogere
prijzen voor halffabrikaten die een afspiege-
ling waren van de olieprijsstijgingen, in 2000
fors toenamen, namelijk van gemiddeld -0,4%
op jaarbasis in 1999 tot 5,4% in 2000. De
producentenprijzen van consumptiegoederen
speelden eveneens een rol, zij het in mindere
mate, met een stijgingscijfer op jaarbasis
dat opklom van gemiddeld 0,2% in 1999 tot
1,5% in 2000.

Loonontwikkelingen bleven gematigd

Al met al werden in de voor het eurogebied in
2000 afgesloten loonakkoorden overwegend
gematigde stijgingen toegestaan.Verschillende
factoren, waarmee de sociale partners in de
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onderhandelingen rekening hebben gehouden
en die een temperende invloed uitoefenden
op de loonafspraken, zoals het werkgelegen-
heidsbeleid, de werktijdregelingen, alsook de
verlagingen van de belastingen en de sociale-
zekerheidsbijdragen in verschillende landen,
lagen ten grondslag aan dit algemene resul-
taat. Bovendien weerspiegelde het patroon
van de loonstijgingen in de afzonderlijke euro-
landen doorgaans de binnenlandse conjunc-
tuur op het ogenblik dat de akkoorden onder-
tekend werden. In het bijzonder werd in
sommige landen een licht opwaartse tendens
in de loonafspraken opgetekend als gevolg van
de krachtige economische groei, de tijdelijk
hogere inflatiecijfers en, in sommige gevallen,
de tekenen van krapte op de arbeidsmarkt.

In de loop van 2000 bleef de feitelijke loon-
groei doorgaans gematigd. Terwijl de groei van
de loonsom per werknemer echter gemiddeld
2,2% bedroeg in de eerste drie kwartalen van
2000 — dat was 0,2 procentpunt hoger dan
in 1999 — klommen de totale arbeidskosten
per uur in diezelfde periode op tot een
gemiddelde van 3,8%, tegen 2,2% in 1999. In
2000 werden de totale arbeidskosten per uur
beinvlioed door verschillende specifieke ont-
wikkelingen zoals eenmalige betalingen in het
eerste kwartaal van het jaar in verscheidene
grote lidstaten en wijzigingen in de nationale
juridische kaders, met name de werktijd-
verkorting in Frankrijk. Bovendien hebben
speciale factoren wellicht ook bijgedragen tot
het verschil tussen de groei van de loonsom
per werknemer en de totale arbeidskosten
per uur. Zo waren er in Duitsland en Neder-
land in 2000 minder werkdagen dan in 1999.
Dit kalendereffect heeft de stijging van de
arbeidskosten per uur in 2000 tijdelijk in
opwaartse zin beinvloed.

Terwijl de onderliggende loongroei getem-
perd bleef, liep de groei van de arbeidskosten
per eenheid product terug van gemiddeld
1,2% in 1999 tot gemiddeld 0,8% in de eerste
drie kwartalen van 2000. Die daling weer-
spiegelt voornamelijk een conjuncturele
productiviteitsversnelling van 0,8% in 1999
tot gemiddeld 1,4% in de eerste drie kwar-
talen van 2000.

ECB Jaarverslag = 2000

Grotere inflatieverschillen tussen de
eurolanden

De inflatieciffers in de economieén van
het eurogebied vertoonden in het laatste
decennium een aanzienlijke mate van con-
vergentie. Het blijkt echter dat de infla-
tieverschillen tussen de eurolanden — zoals
aangegeven door sommige vaak gebruikte
maatstaven, zoals de ecarts tussen de
hoogste en de laagste waarnemingen, alsook
standaardafwijkingen — sinds medio 1997
gestegen zijn en in 2000 op een relatief hoog
peil bleven.

De grootste HICP-inflatieverschillen tussen
de landen zijn tot uiting gekomen in pro-
ductengroepen als energie, diensten en
bewerkte voedingsmiddelen en kunnen wel-
licht als volgt worden verklaard. Wat ten
eerste de energieprijsstijgingen betreft lijkt
de uitgesproken opwaartse tendens van de
verschillen toe te schrijven aan de forse
toename van de olieprijzen en de wissel-
koersdaling van de euro tot november 2000,
tegen de achtergrond van verschillen in het
gewicht van deze component, de accijns-
tarieven voor finale energieprijzen en de
handelsstructuren tussen de eurolanden. Ten
tweede kunnen de grotere verschillen in de
groeicijfers van de dienstenprijzen verband
houden met de steeds meer uiteenlopende
ontwikkelingen van de arbeidskosten per
eenheid product, die deels teweeggebracht
werden door verschillen in de loonstijgingen
en de nationale conjunctuursituatie. Dit
weerspiegelt eveneens in zekere mate de
prijseffecten van de ongelijke vooruitgang
die werd geboekt bij de hervormingen van de
regelgeving voor de arbeidsmarkt en de
netwerkindustrieén (telecommunicatie en
nutsbedrijven), alsook een inhaalbeweging
van de levensstandaard in sommige euro-
landen. Bovendien werkten de hogere olie-
prijzen in verschillende mate door in de
prijzen voor vervoer. Ten derde is het grotere
verschil in de prijsstijgingen van bewerkte
voedingsmiddelen in 2000 gedeeltelijk toe te
schrijven aan verhogingen van de indirecte
belastingen in één lidstaat. Ten slotte lijken
verschillende op nationaal vlak opgetekende
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veranderingen in de gereglementeerde prij-
zen het voorbije jaar ook te hebben geleid
tot ruimere inflatie-ecarts.

Metingen van de inflatiespreiding wijzen
eveneens op tamelijk grote verschillen in de
prijsstijgingen van onbewerkte voedings-
middelen, als gevolg van de traditionele
gevoeligheid van deze component voor met
weersomstandigheden en seizoenspatronen

verband houdende schokken, alhoewel er
geen duidelijke tendens in de spreiding waar
te nemen valt. Daarentegen werd het verloop
van de industriéle goederen met uitzondering
van energie gekenmerkt door kleine en
stabiele verschillen in de prijsstijgingen in de
eurolanden. Dit weerspiegelt blijkbaar het
concurrentie-effect in de sector verhandel-
bare goederen, vooral in het licht van een
interne markt met een eenheidsmunt.

4  Productie-, vraag- en arbeidsmarktontwikkelingen

Sterke bbp-groei in 2000 als geheel,
maar enige vertraging in de tweede helft
van het jaar

Na een vertraging als gevolg van de crisis in
de opkomende markten tekende zich in de
tweede helft van 1999 een herstel af van de
economische activiteit in het eurogebied, en
in 2000 bleef de groei krachtig. Hoewel
ongunstige factoren, zoals een aanhoudende
en forse stijging van de olieprijzen, de groei in
de tweede helft van 2000 blijkbaar wat
getemperd hebben, liet het bbp over het jaar
in zijn geheel de grootste stijging optekenen
sinds 1990.

Volgens Eurostat nam het reéle bbp in 2000
met gemiddeld 3,4% toe, na een groei van
2,5% in 1999 (zie Tabel 2). De activiteit
vertraagde echter van een gemiddelde kwar-
taal-op-kwartaalgroei van zowat [% in de
tweede helft van 1999 tot een gemiddelde van
0,8% kwartaal-op-kwartaal in de eerste helft
van 2000 en 0,6% in de tweede helft van het
jaar. De groei op jaarbasis klom tot 3,7% in
het tweede kwartaal van 2000 en viel
daarna terug tot 3,0% in het laatste kwartaal.
Kader 4 geeft een overzicht van de hoofdken-
merken van de bbp-groei in het eurogebied
tijdens de afgelopen jaren.

Reéle bbp-groei ondersteund door de
binnenlandse vraag

Net als in 1999 leverde de krachtige aanwas
van de binnenlandse vraag in 2000 de
belangrijkste bijdrage aan de bbp-groei
(zie Grafiek 14). Over het gehele jaar bedroeg
de bijdrage van de binnenlandse vraag
2,7 procentpunten, tegen 3,0 procentpunten
in 1999.

Bijdragen tot dereéle bbp-groei op

kwartaalbasisin het eurogebied
(bijdragen in procentpunten op kwartaalbasis, voor seizoen
gezuiverd)

I binnenlandse vraag

netto-uitvoer

reéel bbp D
15 ¢ 15
10 ¢ 1,0

~J

05 0,5
0,0 0,0
o . | . .
05 1999 2000 05

Bronnen: Eurostat en berekeningen van de ECB.
1) Veranderingspercentagetegenover het voorgaande kwartaal.
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Samenstelling van de reéle bbp-groei in het eurogebied

(mutatiesin procenten, tenzij anders aangegeven; voor seizoen gezuiverde gegevens)

Jaarcijfers) Kwartaalcijfers?

1998 1999 2000 | 1999 2000 2000 2000 2000 [ 1999 2000 2000 2000 2000
kw4 kwl kw2 kw3 kw4 kw4 kwl kw2 kw3 kw4
Reéel bruto binnenlandsproduct 28 25 34 33 35 37 32 30 10 09 08 05 07
waarvan:

Binnenlandse vraag 34 31 28 29 26 32 28 25 08 06 08 04 06
Particuliere consumptie 31 28 26 27 26 31 24 21 07 08 08 02 03
Overheldsconsumptie 10 16 16 16 13,7 18 14 16 04 06 03 01 06
Brutovorming van vast kapitaal 48 53 46 55 57 49 40 39 06 18 06 11 04
Voorraadwijzigingen 34 o4 -00 -00 -01 -05 -00 02 01 02 -03 02 01 02

Netto-uitvoer 3 -05 -05 06 04 09 06 05 05 01 03 -01 01 01
Uitvoer 9 70 47 17 100 128 114 112 116 30 30 20 28 33
Invoer 9 95 67 104 91 105 101 102 107 27 22 23 26 32

 Reéle bruto toegevoegte waarde:

 Landbouur en visserij ©) 18 25 15 39 27 10 15 08 O5 01 -09 17 -01

* Industrie 19 16 36 33 42 39 34 30 07 15 05 07 03

* Diensten 32 27 34 28 32 34 33 3 08 11 07 07 09

Bronnen: Eurostat en berekeningen van de ECB.

1) Jaarcijfers: mutatiesin procenten tegenover de overeenkomstige periode een jaar eerder.

2) Kwartaalcijfers; mutatiesin procenten tegenover het voorgaande kwartaal.

3) Alshijdragetot de reéle bbp-groei; in procenten.

4) Met inbegrip van saldo van aankopen en verkopen van waarden.

5) Uitvoer eninvoer betreffen zowel goederen als diensten en omvatten het interne grensoverschrijdende handel sverkeer binnen het
eurogebied. De gegevens betreffende de intra-eurozone handel stemmen niet overeen met de in de national e rekeningen gebruikte
invoer- en uitvoercijfers. Deze gegevens zijn derhalve niet volledig vergelijkbaar met de betalingsbalansgegevens.

6) Omvat tevensjacht en bosbouw.

Hoofdkenmerken van de bbp-groei in het eurogebied tijdens de afgelopen jaren

Terwijl de gemiddelde bbp-groei in het eurogebied tijdens de jaren 1992 tot 1997 1,5% beliep, is het bbp de
afgelopen jaren sterk gestegen, namelijk met gemiddeld 2,9% in de periode van 1998 tot 2000 (zie de
onderstaande tabel). Gedurende de | aatste drie jaar schommel de de jaar-op-jaar bbp-groei tussen minimaal 1,9%
in het eerste kwartaal van 1999 en maximaal 3,7% in het tweede kwartaal van 2000. Deze schommelingen in
de bbp-groel konden grotendeels worden toegeschreven aan aanzienlijke verschillen in de bijdrage van de
netto-uitvoer aan de bbp-groei, terwijl de groei van de binnenlandse vraag gedurende drie jaar ongeveer stabiel
bleef, hetgeen tijdens deze periode de kern van de krachtige bbp-groei in het eurogebied vormde.

Sinds 1998 beliep de groei van de binnenlandse vraag, nadat deze in de jaren negentig vrij gematigd was,
gemiddeld 3,1% per jaar, met een gemiddelde jaarlijkse stijging van slechts 1,1% tussen 1992 en 1997. De
binnenlandse vraag werd de laatste drie jaar gestimuleerd door een krachtige en aanhoudende groei van de
particuliere consumptie van gemiddeld 2,8% per jaar, dit isaanzienlijk meer dan het gemiddelde van 1,2% dat
tussen 1992 en 1997 werd opgetekend. Een sterke werkgelegenheidsgroel ondersteunde het consumen-
tenvertrouwen en droeg bij aan de groel van het beschikbare inkomen van de gezinnen. De opleving van de
groei ging eind 1997 gepaard met een stijging van de werkgelegenheidsgroei, die in de periode van 1998 tot
2000 a met a op een hoog niveau aanhield. Naast een krachtige activiteitstoename droegen gematigde
loonstijgingen in deze periode bij tot een aanhoudende robuuste werkgelegenheidscreatie, vooral in de
dienstensector. De grotere prijstransparantie en het wegvallen van de wisselkoersbewegingen tussen de
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lidstaten als gevolg van de totstandkoming van de Monetaire Unie hebben bij werkgevers en werknemers
wellicht het besef doen ontstaan dat het belangrijk is het concurrentievermogen te handhaven door middel van
een matiging van de |oonstijgingen.

De krachtige binnenlandse vraag werd ook geschraagd door de brutovorming van vast kapitaal, diein de periode
van 1998 tot 2000 met zowat 5% per jaar toenam, naeen zwakke groel in de periode van 1992 tot 1997 (en zelfs
een scherpe daling in 1993). Investeringsprojecten werden aangemoedigd doordat bedrijven zich genoodzaakt
zagen hun uitrusting te vernieuwen naverschillende jaren met een geringeinvesteringsgroei. De gunstige vraag-
en financieringsvoorwaarden stimul eerden eveneens de investeringsuitgaven. Het vertrouwen van de investeer-
ders in een aanhoudende krachtige groei werd bovendien gesterkt door de lange-termijnverbintenis van de
monetaire autoriteiten om prijsstabiliteit te handhaven en van de begrotingsautoriteiten de consolidatie op de
lange termijn van de overheidsfinancién in het kader van het stabiliteits- en groeipact te waarborgen. De verdere
ontwikkeling en integratie van de kapitaalmarkten binnen het eurogebied verbeterden tot slot de toegang tot
financiering voor de investeerders.

Bijdrage van de binnenlandse vraag en het uitvoer saldo tot de bbp-groei in het eurogebied

| 199297 | 1998 | 1999 | 2000
Gemiddelde groei van
Bbp 15 2,8 25 34
Binnenlandse vraag 11 34 31 28
Uitvoer 58 7,0 47 11,7
Invoer 44 95 6,7 10,4
Bijdragetot de bbp-groei
Binnenlandse vraag 10 23] 30 2,7
Uitvoersaldo 0,5 -0,5 -0,5 0,6

Bronnen: Eurostat en berekeningen van de ECB.

In tegenstelling tot de grotendeels stabiele groei van de binnenlandse vraag vertoonde de netto-uitvoer van
goederen en diensten in de afgel open drie jaar een gevarieerder verloop, wat aanleiding gaf tot schommelingen
in de bbp-groei. In 1998 en begin 1999 was de bijdrage van de netto-uitvoer van goederen en diensten aan de
jaarlijkse bbp-groei negatief, maar in deloop van 1999 werd ze positief. Hoewel de netto-uitvoer in de loop van
2000 terugliep, bleef deinvloed ervan op de bbp-groel positief. De daling van de bijdrage van de netto-uitvoer
aan de bbp-groel van 1998 en begin 1999 iste wijten aan andere factoren dan die van 2000. | n de eerstgenoemde
periode hadden de crisis in de opkomende markten en de daaropvolgende algemene groeivertraging van de
wereldhandel een negatieve invioed op de uitvoervolumes van goederen en diensten uit het eurogebied.
Uit de gegevens van Eurostat betreffende de handel svolumes voor goederen alleen blijkt dat de groeivertraging
van het goederenverkeer binnen het eurogebied veel minder uitgesproken en van kortere duur was dan de
groeivertraging van het goederenverkeer met de landen buiten het eurogebied, in overeenstemming met de
aanhoudende groei van de binnenlandse vraag. Uitgedrukt in volumetermen liep de groei van de uitvoer van
goederen en diensten (met inbegrip van de handel binnen het eurogebied) terug van 12% jaar-op-jaar in het
eerste kwartaal van 1998 tot 0,6% in het eerste kwartaal van 1999. Ook de invoer daalde tijdens deze
periode, zij het minder sterk (van 12,5% jaar-op-jaar in het eerste kwartaal van 1998 tot 4,5% in het eerste
kwartaal van 1999). De volumegroei van zowel invoer as uitvoer van goederen en diensten (met inbegrip
van de handel binnen het eurogebied) nam daarentegen in 2000 fors toe en dat groeitempo houdt sinds
medio 1999 globaal aan. Eind 2000 lagen de jaar-op-jaar groeicijfers van het uit- en invoervolume dan ook
boven de 10%. De forse groei van de binnenlandse activiteit wakkerde in 2000 de invoervraag aan. Anders
dan in 1998 en begin 1999 was de daling van de bijdrage van de netto-uitvoer aan de bbp-groei dan ook
vooral te wijten aan de sterke invoer, veeleer dan aan een verzwakking van de uitvoer. In dat opzicht is het ver-
loop van deinvoer in 2000 een supplementaireindicatie voor de kracht van definale vraag, en meer bepaald van
de uitvoer en investeringen, die op de middellange termijn een gunstige invlioed hebben op de bbp-groel.
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Over het geheel genomen vormde de kracht van de binnenlandse vraag een belangrijk kenmerk van de
afgelopen jaren. De totstandkoming van de Monetaire Unie heeft wellicht de loonmatiging bevorderd en zo bij-
gedragen aan een gunstig klimaat voor een krachtige en volgehouden groei van de binnenlandse activiteit. Uit
de ontwikkelingen in 2000 blijkt bovendien dat een daling van de bijdrage van de netto-uitvoer aan de bbp-groei
het resultaat kan zijn van hoge invoervolumes als gevolg van een sterke binnenlandse economische activiteit,

eerder dan van een zwakke uitvoergroei.

De groei van de binnenlandse vraag bleef
gedurende het hele jaar robuust. De groei van
de particuliere consumptie, en in mindere
mate van de investeringen, liep in de tweede
helft van 2000 echter terug, maar bleef over
het hele jaar genomen hoog. Voorraadwij-
zigingen leverden een positieve bijdrage aan
de groei van de binnenlandse vraag in het
laatste deel van het jaar.

In 2000 vertoonde de particuliere consumptie
voor het derde opeenvolgende jaar een
krachtige groei, namelijk 2,6%, tegen 2,8%
in 1999. De forse werkgelegenheidsgroei
droeg zowel bij tot inkomensstijgingen als tot
een aanhoudend hoog consumentenvertrou-
wen. De sterke economische activiteit kwam
allicht ook het inkomen van de zelfstandigen
ten goede. Daarenboven hadden de verla-
gingen van de directe belastingen in 2000 een
gunstige weerslag op het beschikbare inko-
men van de gezinnen. Ondanks deze positieve
factoren viel de groei van de particuliere
consumptie in de tweede helft van 2000
echter fors terug tot gemiddeld 0,2%
kwartaal-op-kwartaal, vergeleken met 0,8%
in de eerste helft van het jaar. De lagere groei
van de particuliere consumptie kan tot op
zekere hoogte worden verklaard door de
daling van het reéle inkomen als gevolg van
de olieprijsstijgingen.

Andere indicatoren duidden er echter op
dat de groei van de particuliere consumptie
enigszins stand hield tegenover de hogere
olieprijs. Ten eerste bleef het consumen-
tenvertrouwen op het einde van vorig jaar
hoog. Volgens de consumentenenquéte van
de Europese Commissie bereikte het consu-
mentenvertrouwen in augustus 2000 een
recordpeil. Het viel enigszins terug in het

ECB Jaarverslag = 2000

najaar, maar lag aan het einde van het jaar
nog steeds in de buurt van het recordpeil.
Ten tweede bleven de detailhandelsverkopen
van huishoudelijke apparaten gedurende het
grootste deel van het jaar robuust. Die
verkopen liepen het meest kans te worden
getroffen door de reéle-inkomensverliezen als
gevolg van de olieprijsstijgingen, aangezien ze
grote uitgaven meebrengen die vaak kunnen
worden uitgesteld. Verdere stijgingen in de
verkoop van dergelijke grote artikelen gaan
samen met een optimistische beoordeling
van de toekomstige ontwikkelingen door de
huishoudens.

De overheidsbestedingen groeiden in 2000
met |,6%, wat ongeveer overeenstemt met
het in de jaren negentig opgetekende gemid-
delde groeicijfer van 1,5%.

Over het geheel van 2000 steeg de kapitaal-
vorming met 4,6%, tegen 5,3% in 1999. Na
drie jaren van krachtige groei, steeg de bruto-
vorming van vast kapitaal in verhouding tot
het bbp van een laagtepunt van 20,1% in 1997
tot zowat 21,5% vorig jaar. De forse groei van
de brutovorming van vast kapitaal hield aan in
2000, ondanks de ruilvoetverslechtering die
een domper dreigde te zetten op de groei
van de winstmarges. De groei van de kapitaal-
vorming werd gestimuleerd door een sterke
activiteit, zowel binnen het eurogebied als
daarbuiten. Volgens de enquéte van de
Europese Commissie onder producenten,
nam het vertrouwen in de verwerkende
nijverheid gestaag toe, zodat het in juni 2000
een recordpeil bereikte. Vervolgens nam
dat vertrouwen af, maar het bleef op een
hoog niveau. Investeringsprojecten werden
aangemoedigd door een relatief krappe
productiecapaciteit. De bezettingsgraad in
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de verwerkende nijverheid nam in de loop van
het jaar onafgebroken toe en lag per ultimo
2000 net onder de recordniveaus van eind
jaren tachtig. De hoge bedrijfswinsten van de
afgelopen jaren in combinatie met de gunstige
financieringsvoorwaarden verschaften de bedrij-
ven daarenboven de financiéle middelen om
te investeren. Een andere factor die de totale
bestedingen voor nieuw kapitaal in het euro-
gebied waarschijnlijk opvoerde was het inten-
sievere gebruik van informatie- en communi-
catiemiddelen. Uit de beschikbare gegevens
betreffende de uitsplitsing naar investeringen
in woningbouw en bedrijfsinvesteringen blijkt
ten slotte dat het hoge investeringspeil van
afgelopen jaar vooral kan worden verklaard
door de sterk toegenomen investeringen in
machines en uitrustingsgoederen.

Voor heel 2000 beliep de bijdrage van voor-
raadwijzigingen aan de bbp-groei nul. Voor-
raadgegevens dienen echter met omzichtig-
heid te worden geinterpreteerd, aangezien
ze in het verleden al eens ingrijpend werden
herzien. De relatief hoge bijdrage van voor-
raadwijzigingen in het laatste deel van 2000
bood ten dele compensatie voor de afzwak-
king van de finale binnenlandse vraag. Volgens
de enquéte van de Europese Commissie
onder producenten lagen de voorraden in
de industriesector in 2000 op een relatief
laag peil, hoewel ze in de loop van het jaar
toenamen.

Goederen- en dienstenverkeer in het
eurogebied aanzienlijk gestegen

Zowel het uitvoer- als het invoervolume van
goederen en diensten — met inbegrip van de
handel binnen het eurogebied — namen
het afgelopen jaar zeer snel toe. Voor 2000
in zijn geheel was de bijdrage van de netto-
uitvoer aan de bbp-groei positief (0,6 pro-
centpunt), terwijl die in 1999 negatief was
(-0,5 procentpunt).

De jaarcijfers verhullen echter een geleide-
lijke afname van de bijdrage van de netto-
uitvoer aan de bbp-groei in de loop van 2000,
doordat het groeitempo van de invoer-

volumes dat van de exportvolumes begon te
benaderen. Dientengevolge verminderde de
bijdrage van de netto-uitvoer aan de bbp-
groei vanaf het tweede kwartaal van 2000.

Activiteit in dienstensector geschraagd door
forse groei van de binnenlandse vraag

De ECB berekende gegevens betreffende de
toegevoegde waarde per belangrijke activi-
teitensector en publiceerde ze voor het eerst
in het Maandbericht van mei 2000. Die
gegevens verschaffen nuttige informatie voor
een analyse van de economische ontwikke-
lingen op sectorniveau, met name in de
dienstensector. In januari 2001 publiceerde
Eurostat voor het eerst ramingen betreffende
de toegevoegde waarde per belangrijke
activiteitensector.

De groei van de reéle bruto toegevoegde
waarde in de dienstensector was in 2000
stevig met 3,4%, tegen 2,7% in 1999. Binnen
de dienstensector werd in 2000 de snelste
groei opgetekend in de verhandelbare
diensten (waaronder detail- en groothandel,
financiéle diensten en dienstverlening met
betrekking tot onroerend goed, en transport
en telecommunicatie), te weten ongeveer
4,5% jaar-op-jaar. Bij de overheid en de sociale
voorzieningen bedroeg de stijging ongeveer
1%. Het herstel van de activiteit in de verhan-
delbare diensten kon voor een deel worden
toegeschreven aan de opleving in de industrie,
die sectoren als transport en financiéle dien-
sten ten goede kwam. Ook de algemene
sterkte van de particuliere consumptie vorig
jaar heeft waarschijnlijk de groei van de
dienstverlening aan de huishoudens bevor-
derd. De krachtige groei in de dienstensector,
die goed is voor ongeveer twee derde van de
toegevoegde waarde in het eurogebied, was
een essentiéle factor in de forse economische
groei tijdens het voorbije jaar.

Industriéle productie herstelde zich in 2000

De groei van de industriéle activiteit werd
vorig jaar, net als in de afgelopen jaren, sterk
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beinvloed door externe ontwikkelingen en
vertoonde in de eerste helft van 2000 een
krachtig herstel onder invloed van de stijging
van de mondiale economische groei. Boven-
dien nam het concurrentievermogen van de
exportsector in het eurogebied toe als gevolg
van de gematigde stijging van de lonen en
de binnenlandse prijzen en de waardever-
mindering van de euro in de loop van 2000.
De mondiale economische activiteit versnelde
echter niet langer in de tweede helft van
2000; daarmee verdween de stimulans voor
de groei van de industriéle productie in het
eurogebied, die door de aanhoudende stijging
van de olieprijs werd afgeremd.

Dankzij de opleving van zowel de buiten-
landse handel als de binnenlandse activiteit
in de loop van 1999, nam de groei van de
industriéle productie in de tweede helft van
1999 en de eerste helft van 2000 een hoge
vlucht.Tijdens de eerste helft van 2000 gaf de
jaar-op-jaargroei van de industriéle productie
exclusief de bouwnijverheid een opmerkelijke
stijging te zien, die in mei 2000 8,2% bereikte.
Daarna begon de groei af te nemen, in navol-
ging van het patroon van het producenten-
vertrouwen dat blijkt uit de door de Europese
Commissie gehouden enquéte onder de
producenten. De forse stijging van de groei
van de industriéle productie in december
2000 kan waarschijnlijk tenminste voor een
deel worden toegeschreven aan het gunstige

effect van het aantal werkdagen. Over heel
2000 steeg de industriéle productie met
5,4%, zijnde het hoogste groeicijfer sinds
1985, het eerste jaar waarvoor officiéle
gegevens betreffende de industriéle produc-
tie voor het eurogebied voorhanden zijn
(zie Tabel 3).

Vanwege het relatief hoge energieverbruik
in de industriéle sector in vergelijking met
de totale dienstensector, waren de gevolgen
van de forse stijging van de energieprijzen
in 2000 waarschijnlijk sterker voelbaar voor
de industriéle productie. Wat de invloed
van de depreciatie van de euro betreft,
werden de negatieve gevolgen van de hogere
grondstoffenkosten waarschijnlijk minstens
gedeeltelijk gecompenseerd door het verbe-
terde concurrentievermogen van de exporteurs
van industriéle producten. De mate waarin
deze twee tegengestelde invloeden tegen
elkaar opwegen, verschilt van de ene indus-
triéle sector tot de andere en is afhankelijk
van het aandeel van de ingevoerde goederen
in hun input ten opzichte van de productie
en het gedeelte van hun productie dat buiten
het eurogebied wordt uitgevoerd.

In de industrie was de vertraging in de tweede
helft van het jaar het meest uitgesproken in
de sector van de halffabrikaten. Voor heel
2000 steeg de productie in deze sector met
5,2%,tegen 2,3% in 1999. De jaar-op-jaargroei

Industriéle productiein het eurogebied

(mutatiesin procenten)

Jaarcijfers)

Kwartaalcijfers?

1998 1999 2000 | 1999 2000 2000 2000 2000 | 1999 2000 2000 2000 2000
kw4 kw1l kw2 kw3 kw4 | kw4 kwl kw2 kw3 kw4

Totale industrie m.u.v.

bouwnijverheid 43 19 54 43
Verwerkende industrie 47 19 58 48

naar hoofdsectoren:

Halffabrikaten 40 23 52 56

Investeringsgoederen 66 15 92 28

Consumptiegoederen 2,7 18 26 39

Duurzame consumptiegoederen 63 31 71 57
Niet-duurzame consumptiegoederen 20 1,5 17 35

Bronnen: Eurostat en berekeningen van de ECB.

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
7% 83 73 53 18 17 18 13 18
00 29 21 17 09 -29 29 08 14

1) Jaarcijfers: mutatiesin procenten tegenover de overeenkomstige periode een jaar eerder; voor aantal werkdagen gecorrigeerde gegevens.
2) Kwartaalcijfers: mutatiesin procenten tegenover het voorgaande kwartaal; voor seizoen en aantal wer kdagen gecorrigeerde gegevens.
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steeg in mei 2000 tot 8,9%, maar liep dan
terug. De vraag naar halffabrikaten bleef
blijkbaar op peil door de forse groei in de
productie van investeringsgoederen, maar de
hoge olieprijs lag aan de basis van de
verzwakking later op het jaar. De groei van de
productie van investeringsgoederen bleef
opmerkelijk stevig en beliep in 2000 9,2%,
het hoogste cijfer sinds ten minste tien jaar.
Ofschoon in het verleden reeds soortgelijke
groeicijfers werden opgetekend, werden die
nooit over zo’n lange periode aangehouden.
De groei van de productie van investerings-
goederen bleef eveneens het hele jaar
aanhouden, geschraagd door de krachtige
investeringen in het eurogebied. Met name
de productie van elektronische apparatuur
en informatie- en communicatiemiddelen
nam in 2000 met zowat 20% toe. Ook de
productie van duurzame consumptiegoederen
groeide fors in 2000, te weten met 7,1%,
tegen 3,1% in 1999, en volgde daarmee de
robuuste detailhandelsverkopen van huis-
houdelijke apparaten.

In de bouwnijverheid trad een lichte groei-
vertraging op, doordat het effect van de
fiscale stimuli die in 1999 de activiteit
hadden geschraagd begon af te nemen. De

toegevoegde waarde steeg in 2000 met
1,3%, tegen 1,9% in 1999. De toegevoegde
waarde in de landbouw en de visserij steeg
ten slotte met [,5% in 2000, tegen 2,5%
in 1999.

Werkgelegenheidsgroei houdt aan in 2000

Volgens de beschikbare nationale gegevens
is de werkgelegenheid in het eurogebied als
geheel in 2000 iets sneller gestegen dan in
1999, namelijk met 2,0% in plaats van |,7%.
De opleving van de economische activiteit
sinds begin 1999 stimuleerde de werkgele-
genheidscreatie in de tweede helft van 1999
en in 2000, en resulteerde in de grootste
stijgingen van de werkgelegenheid in het
eurogebied sinds het begin van de jaren
negentig. De werkgelegenheidsgroei werd in
2000 eveneens geschraagd door een volge-
houden loonmatiging en een voortgezet
arbeidsmarktbeleid. Er dient echter te wor-
den opgemerkt dat de volledige Duitse gege-
vensreeksen inzake werkgelegenheid in de
zomer van 2000 beduidend werden herzien.
Bijgevolg werd de werkgelegenheidsgroei
voor het eurogebied opwaarts herzien, in het
bijzonder voor de periode vanaf 1996.

Tabel 4

Arbeidsmarktontwikkelingen in het eurogebied

(mutatiesin procenten per jaar; procenten)

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

kw3 kw4 kwl kw2 kw3 kw4 kwl kw2 kw3 kw4
Beroepsbevolking 08 08 . 08 o7 09 07 08 08 10 11 10
Werkgelegenheid 16 17 .17 19 18 15 17 17 19 22 20
Landbouw 9 -1 -28 . -14 -22 -36 -26 -27 -24 -11 -12 -11
Industrie 2 07 05 . 09 08 06 04 03 06 08 09 10
—m.u.v. bouwnijverheid 12 03 . 13 09 09 -00 00 03 02 09 10
— bouwnijverheid 02 08 . 01 08 -03 13 10 12 26 13 13
Diensten 3 21 25 .23 27 27 24 26 24 26 29 27

Wer kloosheidsgraden 4

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

Jonger dan 25 jaar 213 191 173 211 208 201 193 189 182 180 174 171 167

25 jaar en ouder 94 87 79 93 91 89 88 86 84 82 79 78 76

Bronnen: Nationale gegevens en berekeningen van de ECB voor de gegevens over de beroepsbevolking; Eurostat voor de werkgele-

genheids- en werkloosheidsgegevens.
1) Omvat eveneens visserij, jacht en bosbouw.

2) Omvat de verwerkende industrie, de bouwnijverheid, delfstoffenwinning, elektriciteit, gas- en watervoorzening.

3) M.u.v. extraterritoriale organisaties en lichamen.

4)  Procenten van de beroepsbevol king overeenkomstig de | LO-aanbevelingen.
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Dedaling van de wer kloosheid vanuit een langer e-ter mijnper spectief

De werkloosheidsgraad in het eurogebied is sinds juni 1997 met 2,9 procentpunten teruggelopen, dat is een
gemiddelde daling van ongeveer 0,2 procentpunt per kwartaal, en bedroeg in december 2000 8,7%, wat
overeenkomt met 11,4 miljoen werklozen. Een en ander was het gevolg van het economisch herstel in combi-
natie met matige loonontwikkelingen en daarbovenop het effect van de hervormingen van de arbeidsmarkt in
het eurogebied. Dein 1997 ingezette daling was veruit de sterkste en meest standvastige sinds die van eind jaren
tachtig. Ze volgt op een periode met een hoge werkloosheidsgraad tussen begin 1994 en medio 1997, die
voorafgegaan werd door een forse stijging, van een dieptepunt van 7,8% medio 1990 tot een hoogtepunt van
11,7% begin 1994. In absolute bedragen is de werkloosheid sinds juni 1997 met ongeveer 3,5 miljoen gedaald,
waardoor de scherpe toename van medio 1990 tot juni 1997 voor twee derde ongedaan gemaakt werd. Dit kader
geeft een gedetailleerder overzicht van de daling van de werkloosheid in het eurogebied sinds 1997, met
speciale aandacht voor patronen inzake leeftijd, geslacht, scholing en duur.

Gestandaar diseer de wer kloosheidscijfersin het eurogebied

(in procenten van de beroepsbevolking)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Totaal 79 82 92 108 11,6 11,3 11,5 115 109 99 90
Mannen 6,1 6,4 73 91 98 94 98 98 91 83 74
Vrouwen 105 109 119 133 142 140 140 140 133 122 11
Jonger dan 25 jaar 16,6 169 185 222 236 233 239 232 21,3 191 17,3
25 jaar en ouder 6,2 6,6 5 8,9 97 95 98 99 94 8,7 79

Bron: Eurostat.
Toelichting: Gestandaardiseerde werkloosheidscijfers zijn pas beschikbaar vanaf juli 1990.

For se wer kgelegenheidsgroei is de voornaamste oor zaak voor de daling van de wer kloosheid

De daling van de werkloosheid is het gevolg van de krachtige werkgelegenheidsgroei. Sinds medio 1997
bedraagt de gemiddelde jaar-op-jaargroel van de werkgelegenheid 1,8%, vergeleken met een daling van 0,2%
tussen medio 1990 en medio 1997. Dat komt overeen met een stijging van zowat 7 miljoen, terwijl de werkge-
legenheid eerder in de jaren negentig met meer dan 1 miljoen terugviel. Opmerkelijk is dat de daling van de
werkloosheid plaats vond tegen de achtergrond van een opmerkelijke groei van de beroepsbevolking. De groei
van de beroepsbevolking is sinds 1997 versneld, vooral vanwege een toegenomen participatiegraad, en bedraagt
jaarlijks gemiddeld 0,9%, tegen 0,4% eerder in het decennium.

De recente positieve resultaten inzake werkgelegenheid waren grotendeels het resultaat van de krachtige
economische groei in de tweede helft van de jaren negentig. Er zijn echter ook aanwijzingen dat de economische
expansie meer arbeidsintensief isgeworden in vergelijking met de vorige periode van sterke groei van eind jaren
tachtig. Dat lijkt te worden bevestigd als de werkgelegenheid in voltijdse equivalenten wordt uitgedrukt in
plaats van louter in het aantal werkenden. Een mogelijke verklaring is dat het verloop van de reéle loonkosten
in tegenstelling tot het einde van de jaren tachtig tijdens de huidige groel gematigd is gebleven as gevolg van
loonmatiging en verlagingen van de werkgevershijdragen voor de sociale zekerheid voor bepaalde groepen in
sommige landen. Bovendien zou het gunstige werkgelegenheidsverloop ook in de hand zijn gewerkt door
hervormingen van de arbeidsmarkt, zoals maatregelen ter bevordering van flexibele - en deeltijdbanen,
financiéle stimuli voor de tewerkstelling van laaggeschoolde arbeiders, en striktere voorwaarden om een
werkloosheidsuitkering te genieten.

ECB Jaarverslag = 2000
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Alle groepen, ook die met een hoge werkloosheidsgraad, profiteren van de verbeteringen op de
arbeidsmarkt

In ale groepen, voora die welke het meest door hoge werkloosheid zijn getroffen, zoals vrouwen,
jongeren, ouderen, laaggeschoolden en langdurig werklozen, wordt sinds 1997 een daling van de werkloosheid
opgetekend.

Op de eerste plaats daal de de werkloosheidsgraad bij vrouwen sinds juni 1997 met 34 procentpunten tot 10,7%
in december 2000, vergel eken met een afname van de werkloosheid bij mannen met 2,6 procentpunten, tot 7,2%
in december 2000. Dat kan worden verklaard door de aanzienlijke stijging van de werkgelegenheid in de
dienstensector, waar ongeveer 80% van de vrouwelijke tewerkstelling geconcentreerd is en deeltijdarbeid
het meest voorkomt, door het toenemend aantal vrouwen met een diploma van hoger onderwijs en door de
belastingverlichting voor uitgaven voor kinderopvang in sommige landen.

Ten tweede is de jeugdwerkloosheid (bij personen jonger dan 25) in het eurogebied, hoewel deze nog altijd
ongeveer twee keer zo hoog is a's de total e werkloosheidsgraad, sterk gedaald, namelijk van 23 5% in juni 1997
tot 16,6% in december 2000. Dat is des te opmerkelijker aangezien ook de participatiegraad van de jongeren
steeg, na een onafgebroken daling van 1987 tot 1997. De verlagingen van de sociale-zekerheidsbijdragen in
vele landen, in combinatie met een versoepeling van de reglementering voor contracten van bepaal de duur en
het invoeren van initiatieven ter bevordering van deeltijdarbeid, hebben waarschijnlijk rechtstreeks bijgedragen
tot de verhoging van de inzetbaarheid van jongeren, vooral laaggeschoolden of jongeren zonder enige
werkervaring. De werkloosheidsgraad voor laaggeschoolde arbeiders daalde sinds 1997 immers met
1,5 procentpunt tot 12,5% in 1999, Daarenboven kunnen ook speciale jongerenprogramma’s, zoals opleiding
op de werkvloer, jobbegel eiding, |eercontracten en tewerkstellingssubsidies, een rol gespeeld hebben. Over het
geheel genomen komt ongeveer een derde van de totale daling van de werkloosheid voor rekening van die
groep, ook a vertegenwoordigt hij slechts 12% van de beroepsbevolking. De werkloosheidsgraad bij ouderen
(tussen 55 en 59 jaar oud), die tijdens de afgelopen decennia ruim verdubbelde, verminderde sinds 1997 met
meer dan 1 procentpunt tot 11,1% in 1999.

Ten derde is het aantal 1angdurig werklozen schijnbaar sneller gedaald dan de totale werkloosheid. Voor 2000
Zijn nog geen gegevens beschikbaar, maar het aantal personen die meer dan een jaar werkloos zijn, daalde in
verhouding tot de totale werkloosheid tussen 1997 en 1999 met 2,4 procentpunten, na een forse stijging eerder
in dejaren negentig. De langdurige werkloosheid profiteerde waarschijnlijk van het economische herstel, maar
ook van de hervormingen van de arbeidsmarkt die vooral bedoeld waren om de inzetbaarheid van de meest
kwetsbare groepen te verbeteren en meer arbeidsstimuli te creéren. De langdurige werkloosheid vertegen-
woordigt echter nog steeds zowat de helft van de totale werkloosheid.

Verderedalingen van de wer kloosheid vereisen structurele hervor mingen en voortdurende loonmatiging

Over het geheel genomen is de werkloosheid sinds 1997 aanzienlijk gedaald. Om deze daling in de komende
jaren te bestendigen zullen, naast loonmatiging, onafgebroken hervormingen in de arbeidsmarkten van het
eurogebied noodzakelijk zijn. Dat is deste dringender aangezien sommige sectoren steeds meer moeilijkheden
ondervinden om personeel te werven en sommige landen het risico lopen op de middellange termijn met een
tekort aan arbel dskrachten te worden geconfronteerd. Vooral het naast elkaar bestaan van een nog steeds hoge
werkloosheid en een groot aantal niet-ingevul de vacatures kan erop wijzen dat het aanbod van en de vraag naar
arbeid niet op elkaar zijn afgestemd; dat kan onder meer te wijten zijn aan een “mismatch” inzake scholing of
geografische ligging, of aan inactiviteitsvallen en onaangepaste loonstructuren. Die situatie zou doelgerichte
maatregelen vereisen om de onderliggende oorzaak van de mismatch tegen te gaan, zoals een beleid inzake
opleiding en vorming, het terugdringen van factoren die de arbeidsmobiliteit beperken, en stimuli voor werk-
lozen of niet-actieven om terug te keren op de arbeidsmarkt.
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De twee voornaamste sectoren van de
economie lieten een hogere werkgelegen-
heidsgroei optekenen (zie Tabel 4), en volgden
daarmee het hierboven beschreven sectorale
groeipatroon op de voet. De door de aan-
houdende groei van de binnenlandse vraag
gestimuleerde dienstensector bleef met een
jaarlijks groeicijfer van meer dan 2,6% in de
eerste drie kwartalen van het jaar duidelijk de
belangrijkste drijvende kracht achter de
werkgelegenheidscreatie in 2000. De werk-
gelegenheidsgroei in de industriéle sector
vertoonde in 2000 eveneens een positiever
verloop. Na een bescheiden stijging in 1999
trok de werkgelegenheidsgroei in de totale
industrie immers opnieuw aan in de eerste
drie kwartalen van 2000. Een en ander kon
voornamelijk worden toegeschreven aan een
forse positieve bijdrage van de bouwnijver-
heid in het eerste kwartaal van het jaar, terwijl
in het tweede en derde kwartaal een aanzien-
lijke verbetering van de werkgelegenheids-
groei in de verwerkende nijverheid werd
opgetekend. De daling van de werkgelegen-
heidscreatie in de landbouwsector zette zich
daarentegen door in 2000, zij het aanmerkelijk
trager dan de afgelopen jaren.

Daling van de werkloosheid hield in 2000
over het algemeen aan

De in juli 1997 ingezette geleidelijke afname
van de werkloosheid in het eurogebied zette
zich in 2000 voort, tegen een globaal
gelijkaardig tempo als in 1999 (zie Grafiek
I5). In kader 5 wordt de daling van de
werkloosheidsgraad beschouwd vanuit een
langere-termijnperspectief. De gestandaar-
diseerde werkloosheidsgraad viel eind 2000
tot 8,7% terug, vergeleken met 9,6% in
december 1999. In de eerste helft van 2000
daalde de werkloosheidsgraad scherp, met
bijna 0,I procentpunt per maand. In de
tweede helft van het jaar vertraagde de
daling. Al bij al liep het aantal werklozen in
het eurogebied in 2000 voor het tweede
opeenvolgende jaar terug met een gemiddelde
van ruim | miljoen. Eind 2000 zaten ongeveer
1,4 miljoen personen in het eurogebied
zonder werk.
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Werkloosheid in het eurogebied
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Bron: Eurostat.

De daling van de werkloosheid ging gepaard
met een duidelijke toename van de beroeps-
bevolking. De groei van de beroepsbevolking
zou lichtjes zijn gestegen, van 0,8% in 1999 tot
ongeveer |% in 2000. Deze stijging kan
minstens gedeeltelijk worden toegeschreven
aan de economische opleving, die de kans op
het vinden van een baan verhoogt en dus de
participatie in de arbeidsmarkt stimuleert.
De stijging heeft ook te maken met een
verschuiving in de samenstelling van de
bevolking waardoor het relatieve gewicht van
de groep van middelbare leeftijd toeneemt.
De participatiegraad ligt voor deze groep
over het algemeen hoger dan voor andere
groepen.

De uitsplitsing naar leeftijd wijst uit dat de
jeugdwerkloosheid weliswaar nog steeds
twee keer zo hoog was als de totale werk-
loosheid, maar al met al terugliep in 2000,
van 18,0% in december 1999 tot 16,6% in
december 2000. Deze afname was echter iets
kleiner dan die in 1999, toen de werkloosheid
onder jongeren met meer dan 340.000
terugliep, tegen 311.000 in 2000, en zou

49



50

kunnen wijzen op een aanhoudende stijging
van de participatiegraad van deze leef-
tijdsgroep. Ongeveer een kwart van de totale
daling van de werkloosheid kon in 2000
echter nog worden toegeschreven aan de
daling van de jeugdwerkloosheid, hoewel
deze groep slechts 12% van de totale
beroepsbevolking vertegenwoordigde. De
werkloosheid in de groep van 25 jaar en
ouder verminderde dan weer méér in 2000
dan in 1999. Dit cijfer viel terug van 8,4%
in december 1999 tot 7,6% in december
2000, wat overeenstemt met een daling van
het aantal werklozen met 820.000 (tegen
725.000 in 1999). Zowel bij mannen als bij
vrouwen liep de werkloosheid in 2000 terug,

5 Begrotingsontwikkelingen
Begrotingssaldi verbeterden in 2000

De begrotingssaldi van de overheden van het
eurogebied bleven in 2000 verbeteren, vooral
dankzij de verkoop van UMTS-licenties in een
aantal landen en als gevolg van conjuncturele
factoren. Volgens de laatste door Eurostat
ter beschikking gestelde gegevens werd
gemiddeld een overschot van 0,3% bbp ver-
wezenlijkt (zie Tabel 5, kolom 5). De verkoop
van UMTS-licenties droeg ten belope van
I,1% bbp bij aan de verbetering van het
begrotingssaldo van het eurogebied als
geheel. Zelfs indien men de opbrengst van
deze eenmalige meevallers niet meerekent, is
het begrotingssaldo in alle landen van het
eurogebied verbeterd door het effect van
de krachtige economische groei op de belas-
tingontvangsten en de werkloosheidsuitgaven.
Gemiddeld werd ongerekend de UMTS-
opbrengsten een begrotingstekort van 0,8%
bbp opgetekend, in vergelijking met 1,2% in
1999 (zie Tabel 5, kolom 6). De tekortdoel-
stellingen van de aangepaste stabiliteitspro-
gramma’s voor 1999/2000 werden in vrijwel
alle landen van het eurogebied bereikt.

Achter dit algemene beeld voor het eurogebied
gaan enkele aanzienlijke verschillen schuil tussen
de begrotingsontwikkelingen in de afzonderlijke
landen. lerland en Finland hebben hun begro-

respectievelijk van 8,3% in 1999 tot 7,4% in
2000 en van 12,2% tot | 1,1%, terwijl de kloof
tussen de gemiddelde werkloosheidscijfers bij
mannen en vrouwen iets kleiner werd. De
verdere convergentie van de werkloosheids-
cijfers voor de verschillende leeftijdsgroepen
en voor mannen en vrouwen, die zou kunnen
duiden op een geleidelijke vermindering van
de “mismatch” op de arbeidsmarkt, was niet-
temin iets minder uitgesproken dan in 1999.
Doordat ten slotte de duidelijkste vermin-
deringen over het algemeen werden opge-
tekend in de landen met de hoogste werk-
loosheidsgraad, werden de verschillen tussen
de werkloosheidscijfers van de landen uit
het eurogebied in 2000 opnieuw kleiner.

tingsoverschot in 2000 nog aanzienlijk — met
meer dan 2 procentpunten bbp — verbeterd,
mede dankzij de hoge economische groei en, in
het geval van lerland, door een uitzonderlijke
eenmalige factor die in 1999 een neerwaarts
effect had op het overschot. In alle andere lan-
den van het eurogebied verbeterde het saldo
met 0% tot 1% bbp, zodat slechts vijf landen
(Duitsland, Frankrijk, Itali¢, Oostenrijk en Portu-
gal) in 2000 een tekort exclusief de UMTS-
opbrengsten optekenden van meer dan 0,5%
bbp, tegenover zeven landen in 1999. Portugal,
Oostenrijk en lItalié vertonen de hoogste over-
heidstekorten van het eurogebied, en behoren
ook tot de landen die weinig vorderingen heb-
ben gemaakt in de begrotingssanering. De begro-
tingen van Spanje en Belgié waren in evenwicht
of nagenoeg in evenwicht, terwijl in vier landen
nog steeds een overschot werd geboekt
(lerland, Luxemburg, Nederland en Finland).

De gemiddelde schuldquote van het euroge-
bied nam met 2,3 procentpunten af tot 69,7%
bbp. De schuldquote daalde in 2000 in alle
landen van het eurogebied. Nederland, Belgig,
Italié en lerland lieten een vermindering van
de schuldquote met ruim 4 procentpunten
optekenen. De tekort-schuldaanpassingen, die
onder meer betrekking hebben op financiéle
transacties die het tekort onveranderd laten
maar een invloed hebben op de schuld, deden
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Begrotingspositiesin het eurogebied

(in procenten bbp)

Overheidssurplus (+) of -deficit (-)

1997 1998 1999 2000 2000
inclusief exclusief
UMTS UMTS
opbrengsten opbrengsten
Eurogebied -2,6 21 -1,2 0,3 -0,8
Belgié -19 -0,9 -0,7 0,0 0,0
Duitsland -2,7 -21 -14 13 -1,2
Spanje -32 -2,6 -12 -0,3 -0,4
Frankrijk -30 -2,7 -16 -13 -13
lerland 0,7 21 21 4,5 45
Italie -2,7 -2,8 -1,8 -0,3 -15
Luxemburg 36 32 4.7 53 5
Nederland -11 -0,7 1,0 20 13
Oostenrijk -7 -2,3 21 -11 -15
Portugal -2,7 -2,2 -2,0 -14 -17
Finland -15 13 18 6,7 6,7
Brutoschuld van detotale over heid
1997 1998 1999 2000
Eurogebied 74,8 731 72,0 69,7
Belgié 1253 1198 1164 110,9
Duitsland 60,9 60,7 61,1 60,2
Spanje 66,7 64,7 634 60,6
Frankrijk 593 597 58,7 58,0
lerland 65,1 55,0 50,1 391
Italié 120,1 116,2 114,5 110,2
Luxemburg 6,0 64 6,0 53
Nederland 70,0 66,8 632 56,3
Oostenrijk 64,7 639 64,7 62,8
Portugal 591 553 55,0 538
Finland 54,1 48,8 46,9 44,0

Bronnen: Eurostat en de ECB voor de aggregaten van het eurogebied.

Toelichting: De gegevens zijn gebaseerd op het ESR 95.

in 2000 de gemiddelde schuldquote van het
eurogebied met 0,3 procentpunt stijgen. Dit
effect werd onder meer in de hand gewerkt
door de opwaardering van de schuld in
vreemde valuta’s.

Een op expansie gericht begrotingsbeleid
als gevolg van een ontoereikende uitgaven-
beheersing

De verbetering van de begrotingssaldi, onge-
rekend de UMTS-opbrengsten, was vooral te

ECB Jaarverslag = 2000

danken aan de gunstige economische ont-
wikkelingen die zorgden voor hogere belas-
tingontvangsten en de primaire uitgaven
(uitgaven exclusief de rente-uitgaven) in 2000
hielpen beheersen. Het “groeidividend” werd
echter hoofdzakelijk aangewend om extra
belastingverminderingen en uitgaven te
financieren, in plaats van voor een snellere
tekortreductie. Begin 2000 werd verwacht
dat de overheidsuitgaven in verhouding tot
het bbp met ongeveer | procentpunt zouden
afnemen, dankzij lagere rente-uitgaven, lagere
werkloosheidsuitgaven en een vermindering
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van de bezoldigingen van het overheidsper-
soneel. Door de bijkomende uitgaven viel de
daling van de uitgavenratio echter veel
kleiner uit dan aanvankelijk verwacht. Dit
druist in tegen de Globale Richtsnoeren
voor het Economisch Beleid voor 2000,
waarin werd aanbevolen dat een beter dan
verwachte groei zou worden aangewend om
veiliger begrotingsposities tot stand te
brengen, veeleer dan om de uitgaven te
verhogen of de belastingen te verlagen.

Uit de ontwikkelingen van het primaire
saldo (dit is het begrotingssaldo exclusief de
rente-uitgaven) blijkt dat het budgettaire
beleid in het eurogebied in 2000 niet heeft bij-
gedragen tot betere begrotingsresultaten.
Gecorrigeerd voor de UMTS-opbrengsten,
vertoonde het primaire overschot slechts
een geringe verbetering. Vermits deze ver-
betering kleiner was dan het effect van de
economische groei op de belastingontvang-
sten en de individuele werkloosheidsuitgaven
had kunnen doen vermoeden, nam het
conjunctuurgezuiverde primaire begrotings-
overschot licht af.Wat de afzonderlijke landen
betreft, gaf deze indicator vooral in Luxem-
burg en Nederland een verslechtering te zien.
Een relatief forse verbetering was er dan
weer in Finland, dat reeds een omvangrijk
overschot had bereikt. Het conjunctuurgezui-
verde primaire saldo van de overige landen
van het eurogebied vertoonde slechts geringe
wijzigingen. Dit wijst erop dat talrijke rege-
ringen hun inspanningen op het gebied van
begrotingsconsolidatie hebben stopgezet of
zelfs tenietgedaan.

Afgaand op de begrotingsplannen van de
eurolanden, zal het accommoderende begro-
tingsbeleid van 2000 nog verder worden
versoepeld in 2001. In 2001 zullen verdere
belangrijke belastingverminderingen plaatsvin-
den, maar deze zullen niet gepaard gaan met
een voldoende matiging van de primaire-
uitgavengroei. Verwacht wordt dat het
begrotingssaldo, ongerekend de UMTS-
opbrengsten, dit jaar globaal stabiel zal
blijven, terwijl het primaire saldo waar-
schijnlijk voor het eerst sinds het begin van
de jaren negentig zal afnemen.

Verdere sanering en omvangrijke structurele
begrotingshervormingen noodzakelijk

Rekening houdend met de verwachtingen van
een volgehouden economische groei in 2001,
is het voor dit jaar in een aantal landen van
het eurogebied geplande expansieve begro-
tingsbeleid niet bevorderlijk voor beteugeling
van de totale vraag en de inflatoire druk.
Vooral in de landen met een forse econo-
mische groei zal de inflatoire druk nog extra
worden gestimuleerd door het op expansie
gerichte begrotingsbeleid. Er zijn daarenboven
nog andere dwingende redenen voor de euro-
landen om hun begrotingssanering resoluut te
hervatten. De conjunctuurgezuiverde begro-
ting van sommige landen vertoont een aan-
zienlijk tekort en kan bijgevolg niet worden
beschouwd als een begroting die “vrijwel in
evenwicht is of een overschot vertoont”,
zoals vereist door het stabiliteits- en groei-
pact. In deze gevallen zijn bijkomende sane-
ringsmaatregelen vereist om zo snel mogelijk
een voldoende marge te creéren, zodat de
automatische stabilisatoren ongehinderd
kunnen werken. Voor verscheidene landen
vormt de hoge overheidsschuld eveneens een
argument om de begrotingsconsolidatie voort
te zetten. Ten slotte vereist de houdbaarheid
van het begrotingsbeleid op langere termijn
de creatie van een voldoende grote budget-
taire marge om het hoofd te bieden aan de
toenemende druk die de vergrijzing van de
bevolking op middellange en lange termijn zal
uitoefenen op de overheidsuitgaven.

Structurele begrotingshervormingen, die de
werkgelegenheid en de groei stimuleren,
kunnen de gezondmaking en de duurzaamheid
van de begrotingssituatie helpen onder-
steunen. De belastinghervormingen die
talrijke lidstaten ten uitvoer hebben gelegd
of plannen, zijn bijgevolg welkom. Door de
belastingtarieven merkelijk te verlagen,
verminderen dergelijke hervormingen de ver-
storende invloeden op de economie en kun-
nen zij op lange termijn leiden tot positieve
effecten op de arbeidsmarkt en de aanbod-
zijde. Zulke effecten zouden kunnen bijdragen
tot het voorkomen van aanbodtekorten en
het indijken van de inflatoire druk dankzij de
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Devergrijzing van de bevolking en de noodzaak van pensioenhervormingen in het
eurogebied

Devergrijzing van de bevolking houdt een toenemende druk op de over heidsfinancién in

Nagenoeg alle landen van het eurogebied bekostigen het grootste gedeelte van hun pensioenuitkeringen
momenteel via verplichte repartitiestelsels, waarbij de pensioenen hoofdzakelijk worden gefinancierd door de
huidige bijdragen van de werknemers. Het aandeel van de door bijdragen geprefinancierde publieke of parti-
culiere pensioenplannen is daarentegen veel eer klein, hoewel sommige landen van het eurogebied meer en meer
gebruik maken van dergelijke plannen. In de laatste decenniahebben de bestaande systemen geleid tot een forse
verhoging van de overheidsuitgaven voor pensioenen, naarmate de regeringen het recht op pensioen hebben uit-
gebreid, de omvang van de uitkeringen verhoogd en de herverdelingsinspanningen opgevoerd.

Verwacht wordt dat de pensioenuitgaven de komende decennia verder zullen stijgen naarmate de bevolking
ouder wordt. Volgens de bevolkingsprognoses van Eurostat zullen alle landen van het eurogebied de eerstvol-
gende decennia te kampen hebben met een toenemende vergrijzing van de bevolking, vermits de geboortecij-
ferslaag blijven en de levensverwachting stijgt. Men gaat ervan uit dat de verhouding tussen de ouderen en de
beroepsbevolking (ook wel de afhankelijkheidsgraad van ouderen genoemd) tegen het jaar 2050 zal verdubbe-
len, met name van bijna 27% tot meer dan 53%.

Er zijn recentelijk verscheidene pogingen ondernomen om de deugdelijkheid van de bestaande pensioenstel sel's
te beoordelen en de budgettaire kosten van de vergrijzing van de bevolking te berekenen. Langetermijnprojec-
ties met betrekking tot de toekomstige pensioenuitgaven/-bijdragen, die gebaseerd zijn op een gemeenschap-
pelijke reeks van macro-economische uitgangspunten voor de diverse landen en op de demografische ontwik-
kelingen, duiden erop dat de pensioenuitgaven in verhouding tot het bbp in de meeste landen substantieel zullen
toenemen indien het huidige beleid wordt gehandhaafd. Hoewel deze basi suitgangspunten onderhevig zijn aan
bepaal de onzekerheidsmarges, zal de omvang van een dergelijke stijging van de pensioenuitgaven de komende
decenniawaarschijnlijk een ernstige uitdaging vormen voor de houdbaarheid van de overheidsfinancién en de
schuldenlast.

Ingrijpende pensioenhervor mingen zijn noodzakelijk

Er is duidelijk een toenemend besef van de budgettaire risico’s die de huidige demografische ontwikkelingen
met zich brengen, en er wordt een levendig debat gevoerd over de hervormingsopties. De voorstellen voor een
“parametrische” hervorming richten zich op aanpassingen aan de uitkeringen en bijdragen in het kader van de
bestaande openbare pensioenstelsels op repartitiebasis. Er werden ook “systeemhervormingen” voorgesteld
waarbij toekomstige uitkeringen gefinancierd worden op basis van een kapitalisatiestelsel.

Vanwege de politieke moeilijkheden en de technische complexiteit van de pensioenregelingen waren de bel eids-
initiatieven tot dusver toegespitst op parametrische hervormingen. Hoewel de genomen maatregelen tot hiertoe
ruim voldoende zijn gebleken om ernstige budgettaire ontsporingen te vermijden, ziet het ernaar uit dat zij op
lange termijn ontoereikend zullen zijn om de verwachte stijging van de overhel dsuitgaven voor pensioenen te
financieren. Andere hervormingen van die aard zouden kunnen gericht zijn op een herziening van de indexe-
ring van de pensioenen, de vervangingsratio of de pensioengerechtigde leeftijd. Deze laatste maatregel zou het
voordeel bieden dat de stijging van de pensioenuitgaven zou worden tegengegaan zonder de levensstandaard
van de ouderen in gevaar te brengen.

Een geleidelijke aanvulling van de klassieke repartitiesystemen met kapitalisatiestelsels zou het duurzame
karakter van de overheidsfinancién kunnen versterken. Zij zouden ook de ontwikkeling van de financiéle mark-
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ten ten goede komen en alicht een goed rendement mogelijk maken indien de meest doeltreffende investe-
ringsstrategie wordt gevolgd. Bovendien zou een billijk actuarieel verband tussen bijdragen en uitkeringen ver-
storingen op de arbeidsmarkt kunnen reduceren. De regeringen zouden deze ontwikkeling moeten ondersteu-
nen door te zorgen voor het wettelijke en budgettaire kader dat nodig is voor de hervorming van de bestaande
pensioenstelsels. Sommige landen zijn reeds met succes deze weg ingeslagen.

Al met a zijn grondige beleidsaanpassingen nodig om de overheidsuitgaven onder controle te houden en om
belastingverhogingen of een aanmerkelijke verslechtering van de begrotingsposities als gevolg van de vergrij-
zing van de bevolking te vermijden. Uitstel van de pensioenhervormingen zou na verloop van tijd enkel ingrij-
pender aanpassingen noodzakelijk maken. Bovendien zou de vergrijzing van de bevolking, in combinatie met
een voortzetting van de bestaande |age participatiegraad van de beroepsbevolking en de vroege effectieve pen-
sioenleeftijd, kunnen leiden tot een verslechtering van de economische prestaties, een lagere levensstandaard en
zelfs een hogere fiscale druk voor de toekomstige generaties. Een arbeidsmarktbeleid dat de structurele werk-
loosheid verlaagt en de participatiegraad van de beroepsbevol king verhoogt, is daarom een belangrijke aanvul-
ling op de pensioenhervorming. Ten slotte is het van belang dat de landen de overblijvende budgettaire on-
evenwichtigheden wegwerken en de overheidsschuld verminderen voordat de kosten van de

bevolkingsvergrijzing nog verder toenemen.

grotere flexibiliteit van de economieén. De
belastingen verlagen zonder bijkomende her-
vormingen aan de uitgavenzijde leidt echter
tot een onverantwoorde verslechtering van
de onderliggende begrotingspositie. Er zijn
bijgevolg additionele structurele uitgavenher-
vormingen nodig, inclusief een heroriéntatie
van de uitgaven naar investeringen in fysiek en
menselijk kapitaal. Dergelijke hervormingen
zouden ook de positieve tewerkstellings- en
aanbodeffecten vergroten, vooral als zij deel
uitmaken van een algehele hervormingsstrate-
gie die ook aanpassingen in de regelgeving
omvat. Vooral op het gebied van pensioenen
dringt zich een structurele hervorming van de
uitkeringsstelsels op (zie Kader 6).

Een voortgezette sanering en een omvang-
rijke structurele begrotingshervorming zou-
den daarom voorop moeten staan in de
aangepaste stabiliteitsprogramma’s van de
lidstaten. Deze laatste werden eind 2000
en begin 2001 aan de EU-Raad en aan de

Europese Commissie voorgelegd, en bestrij-
ken de periode tot 2003/2005. Hieruit blijkt
dat een voortgang naar veilige begrotings-
posities wordt gepland in de landen waar dit
nog niet het geval is, hoewel het sanerings-
tempo over het algemeen weinig is verbeterd
in vergelijking met de voorgaande aanpassing
van de stabiliteitsprogramma’s, ondanks het
feit dat de verwachte economische groei in
de meeste gevallen opwaarts werd herzien.
De landen die in 2000 nog begrotingstekorten
lieten optekenen, hebben plannen om een
begroting in evenwicht of met een overschot
voor te leggen in 2001 (Spanje en Grieken-
land), 2002 (Oostenrijk), 2003 (Itali¢) of 2004
(Duitsland, Frankrijk en Portugal). Als
gevolg van de geplande verbetering van de
begrotingssituatie en de forse economische
groei, zal de openbare-schuldquote zijn
neerwaartse trend voortzetten. Vanaf 2002
zullen enkel Griekenland, Italié en Belgié
nog schuldratio’s van meer dan 60% laten
optekenen.
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6 Wereldwijde macro-economische situatie, wisselkoersen en

betalingsbalans

Recordjaar voor wereldwijde economische
groei

Het jaar 2000 was voor de wereldeconomie
een van de meest gunstige van de afgelopen
25 jaar, dankzij de combinatie van een forse
productiegroei en een relatief lage inflatie,
terwijl de wereldhandel in een hoog tempo
toenam. Hoewel alle regio’s van de wereld
een positieve bijdrage leverden tot deze pres-
tatie, was de economische groei bijzonder
krachtig in Noord-Amerika en in sommige
Oost-Aziatische economieén — in het bijzon-
der in China. Na een uitermate sterk eerste
halfjaar vertoonde de economische activiteit
in de Verenigde Staten tijdens de tweede
helft van 2000 echter een aanzienlijke
terugval. In dezelfde periode deed zich
ook een activiteitsvertraging voor in andere
delen van de wereld, met name in Latijns-
Amerika en Oost-Azié. Er ontstond ook enige
onzekerheid in bepaalde opkomende markte-
conomieén, wat tot uiting kwam in de speci-
fieke financiéle crisissituaties in Argentinié
en Turkije.

De sterke prestatie van de wereldeconomie
in de loop van 2000 werd in toenemende
mate beinvlioed door de aanhoudende stijging
van de olieprijzen. De prijs van ruwe
aardolie steeg van USD 26,6 in het eerste
kwartaal van 2000 tot USD 32,5 in november
2000, en vertoonde slechts tijdens de
laatste maand van het jaar een duidelijke
neiging tot daling, toen de prijzen tijdelijk
terugvielen tot USD 23,0. De eerdere prijs-
stijgingen waren het gevolg van een com-
binatie van verscheidene factoren, waaronder
de sterke wereldvraag, de krappe voorraden
van ruwe aardolie en geraffineerde pro-
ducten, en de toegenomen spanningen in
het Midden-Oosten. In tegenstelling tot
deze forse stijging van de aardolieprijzen,
vertoonden de in dollar uitgedrukte prijzen
van de andere basisproducten slechts een
lichte toename van 1,7%, vooral als gevolg
van een langzame neerwaartse aanpassing
in het aanbod van landbouwproducten als
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reactie op de lagere prijzen die in 1999
werden opgetekend.

In de Verenigde Staten vormde het jaar 2000
het hoogtepunt van negen jaar economische
expansie, waarbij het reéle bbp een groeicijfer
van 5% liet optekenen en de werkloosheid
zich op een zeer laag peil handhaafde, namelijk
op een jaarlijks gemiddelde van 4%.Tegelijker-
tijld nam de productiviteit in de niet-agrari-
sche bedrijfssector toe met 4,1%, tegenover
een groei van 2,9% in 1999, en droeg aldus
bij tot de versteviging van de sterke eco-
nomische expansie. De jaarlijkse CPl-inflatie
steeg vrij fors van 2,2% in 1999 tot 3,4% in
2000, doordat de olieprijzen gedurende een
langere periode dan eerder verwacht hoog
bleven. Daartegenover staat dat de loonkos-
ten per eenheid product slechts toenamen
met 0,7%, tegenover 1,8% in 1999. De voor-
naamste drijvende kracht achter de robuuste
economische expansie in 2000 was de parti-
culiere binnenlandse vraag. De particuliere
consumptie nam toe met 5,3%, en evenaarde
hiermee het groeicijfer van 1999, terwijl de
groei van de particuliere bedrijfsinvesteringen
verder versnelde tot 10,2%, tegenover 6,6% in
1999. De negatieve bijdrage van de netto-
uitvoer tot de reéle bbp-groei bedroeg 0,9
procentpunt, bijna evenveel als in 1999
(1 procentpunt). De krachtige groei van het
reéle bbp in 2000 was vooral geconcentreerd
in de eerste helft van het jaar, terwijl er
alsmaar meer aanwijzingen waren van interne
en externe evenwichtsverstoringen in de
Amerikaanse economie. De zeer lage
spaarquote van -0,1% in 2000, tegenover
2,2% in 1999, en het aanhoudend hoge tekort
op de lopende rekening — dat naar schatting
is toegenomen van 3,6% van het bbp in 1999
tot 3,7% van het bbp in 2000 — doen twijfels
rijzen omtrent de houdbaarheid van het
groeitempo. Tegen deze achtergrond trad in
het derde kwartaal van 2000 een aanzienlijke
groeivertraging van de Amerikaanse econo-
mie op, bij een voortdurende daling van het
consumenten- en producentenvertrouwen.
Zo had de vertraging van de economie
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betrekking op zowel de particuliere con-
sumptie als de private investeringen, waarbij
de reéle consumptieve bestedingen tijdens
het laatste kwartaal van 2000 slechts met
0,7%  (kwartaal-op-kwartaal)  toenamen,
tegenover |,9% (op kwartaalbasis) tijdens het
eerste kwartaal van 2000.Tegen het einde van
het jaar begonnen bovendien tekenen van
spanning in de Amerikaanse financiéle mark-
ten zichtbaar te worden (zoals beschreven in
paragraaf 2.2). Tegen de achtergrond van
lagere bedrijfswinsten en zwakkere economi-
sche vooruitzichten, gaven de beurskoersen
een scherpe daling te zien, in het bijzonder in
de technologiesector, en werden de marges
op de bedrijfsobligaties groter, vooral in het
segment van de “junk bonds”.

Tijdens het eerste halfjaar van 2000
reageerde het Federal Open Market Commit-
tee (FOMC) van de Federal Reserve op de
toenemende inflatiedruk en zette zij de in juni
1999 ingezette verkrapping van het monetaire
beleid voort door het streeftarief van de ‘fed
funds’-rente op te trekken tot 6,5%, dat is
| procentpunt hoger dan eind 1999. Hoewel
het FOMC er bijna heel de tweede helft van
2000 vanuit bleef gaan dat het grootste gevaar
afkomstig was van de inflatie, liet zij haar
streefrente ongemoeid aangezien de onzeker-
heid omtrent de ontwikkeling van de binnen-
landse vraag toenam.Ter gelegenheid van haar
laatste vergadering in 2000, op 19 december,
veranderde het FOMC haar inschatting van
het risico-evenwicht, omdat zij van oordeel
was dat de risico’s “vooral neigden naar
omstandigheden die een economische ver-
zwakking zouden kunnen teweegbrengen.”
Naar aanleiding van deze herbeoordeling van
de risico’s, verlaagde het FOMC in januari
2001 haar streeftarief voor de “fed funds” met
100 basispunten tot 5,5%.

In Japan is de economische situatie slechts
licht verbeterd in 2000, en groeide de onze-
kerheid omtrent de duurzaamheid en de
kracht van het herstel tegen het einde van
het jaar. In het kielzog van de recessie in de
tweede helft van 1999 trok de economische
activiteit begin 2000 weer aan. In het derde
kwartaal werd de groei echter negatief, eens

te meer gevolgd door een positieve groei in
het vierde kwartaal. De overheidsuitgaven
gaven de economie een stevige duw in de
rug tijdens de eerste helft van 2000, gevolgd
door een scherpe terugval tijdens de tweede
helft, naarmate de effecten van het aan-
vullende begrotingspakket van 1999 wegeb-
den. Op dat ogenblik herstelde de bruto-
vorming van vast kapitaal door de
ondernemingen, onder impuls van de gunstige
winstvoorwaarden, wat het vermoeden
versterkte dat een zichzelf in stand houdend
herstel, voornamelijk gedreven door de
particuliere vraag, eindelijk in het verschiet
zou liggen. De overloopeffecten van de
gunstige resultaten in de bedrijfssector, die
hoofdzakelijk beperkt bleven tot de grotere
industriéle ondernemingen, op de sector van
de gezinnen bleven echter uit, en de parti-
culiere consumptie bleef zwak ondanks enige
verbetering van de inkomens en de arbeids-
marktsituatie. Wat de prijzen betreft hield
de deflatiedruk aan, vermits de consumptie-
prijsindex (CPI) in 2000 gemiddeld met 0,7%
daalde, hoewel de aan de gang zijnde structu-
rele veranderingen in de Japanse economie
deels een verklaring kunnen vormen. De Bank
of Japan gaf het nulrentebeleid dat ze gedu-
rende |18 maanden had gevolgd in augustus
2000 op, en verhoogde haar streeftarief voor
de niet door onderpand gedekte daggeldrente
tot 0,25%, omdat ze oordeelde dat de econo-
mie het stadium had bereikt waarin het defla-
tiegevaar verdwenen was. In het licht van
de resterende onzekerheden omtrent het
Japanse herstel, keurde de regering eind 2000
een bescheiden nieuw begrotingspakket
goed ten belope van ongeveer |PY 4,8 miljard
reéle uitgaven. Hierop volgde een bescheiden
verruiming van het monetaire beleid van de
Japanse centrale bank in februari 2001.

Andere Aziatische economieén zetten in 2000
sterke prestaties neer, die vooral voortvloei-
den uit een krachtige, door de sterke vraag op
de uitvoermarkten gedragen, exportgerichte
groei. Deze sterke prestaties contrasteerden
met zowel de terugval van de aandelenmark-
ten, met uitzondering van China, die zwaar
werden getroffen door de koersval van de
technologieaandelen in de VS, als de toene-
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Voor naamste ontwikkelingen in de belangrijkste geindustrial seer de economieén
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2) Tot en met 1995 Zijn de gegevens voor het eurogebied op nationale CPI-cijfers gebaseerde ramingen voor de HICP; na 1995

worden HICP-gegevens gebr uikt.

3) De gegevens voor het eurogebied zijn berekeningen van de ECB en gemiddelden van de nationale driemaands interbancaire

rentetarieven. Vanaf 1999 is de driemaands EURIBOR gebr uikt.
4) Tot en met 1999 toont de USD/EUR-lijn USD/ECU-gegevens.
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mende druk op de handelsbalansen als gevolg
van de afhankelijkheid van de regio van
olieinvoer. Tijdens het laatste kwartaal van
2000 was er groeiende onrust omtrent de
groeivooruitzichten van de regio, in het bij-
zonder tegen de achtergrond van de onze-
kere mondiale ontwikkelingen in 2001, die op
hun beurt bijdroegen tot de verruiming van
de marges van de rendementen op overheids-
obligaties tijdens het laatste kwartaal van
2000. China bleef in 2000 een krachtige groei
neerzetten, gedragen door sterke kapitaal-
stromen in het vooruitzicht van een verdere
liberalisering van de handel en investeringen
in het kader van de toetreding tot de Wereld-
handelsorganisatie (WTO) in 2001.

In 2000 werden de transitielanden geken-
merkt door een sterke opleving van de
activiteit en in het algemeen door een gunsti-
ger economisch klimaat. De hogere groei was
kenschetsend voor de hele regio, waarbij
vooral de prestatie van Rusland in 2000
opviel, vermits de groei voor dat land wordt
geraamd op meer dan 7% en de lopende
rekening en het begrotingssaldo een aanzien-
lijke verbetering lieten optekenen. Hoewel
deze ontwikkelingen vooral kunnen worden
toegeschreven aan de hoge energieprijzen —
Rusland is immers een netto-uitvoerder
van energie — en aan een concurrentiéle
wisselkoers, had de economische groei een
breder draagvlak dan in 1999, met een
substantieel herstel van zowel de consu-
menten- als de investeringsvraag. Tegelij-
kertijd versmalden de marges op Russische
obligaties aanzienlijk in 2000, al bleven
ze hoog in vergelijking met andere opko-
mende markten.

De economische prestaties van de kandidaat-
lidstaten uit Centraal- en Oost-Europa waren
in 2000 bijzonder positief, en werden
geschraagd door de goede prestaties in het
eurogebied. De krachtige groei ging echter
gepaard met ietwat hogere inflatiecijfers en
relatief hoge tekorten op de lopende reke-
ning, die in sommige gevallen een strakker
monetair beleid noodzakelijk maakten. Over
het algemeen was de financiéle situatie
minder gunstig dan het jaar voordien,

aangezien de aandelenmarkten in de regio
werden gekenmerkt door sterke neerwaartse
correcties, die vooral in de tweede helft van
het jaar optraden.

Wat de ontwikkelingen in de andere landen
betreft, liet de Turkse aandelenmarkt vanaf
midden 2000 zware verliezen optekenen,
nadat de algemene beursindex in 1999 bijna
was verdrievoudigd. Deze verliezen werden
eind november 2000 nog groter, in de nasleep
van een ernstige liquiditeitscrisis in de Turkse
banksector. Hierop diende het IMF een
hogere kredietverlening toe te zeggen,
teneinde het vertrouwen te herstellen en de
markten te stabiliseren. Na een korte periode
van relatieve stabiliteit doken in februari 2001
echter opnieuw problemen op die uiteindelijk
resulteerden in de opheffing van het vooraf
aangekondigde stelsel van kruipende wissel-
koersen. De crisis nam af nadat de Turkse lire
ging vlotten en een reeks beleidsmaatregelen
werd afgekondigd die bedoeld waren om de
doelstellingen te realiseren van de Turkse
regering, namelijk het terugschroeven van de
inflatie en het bewerkstelligen van een duur-
zame groei.

Latijns-Amerika herstelde in 2000 opmer-
kelijk van de recessie van het voorgaande jaar,
en de reéle productiegroei bedroeg 4,2%. In
tegenstelling tot het gunstige resultaat van de
reéle sector zetten de financiéle markten een
zwakke prestatie neer, die werd gekenmerkt
door de ruimer wordende marges van de
rendementen op overheidsobligaties, dalende
beurskoersen en de stopzetting van de
dalende trend van de rentetarieven. De Mexi-
caanse economie vertoonde de sterkste
expansie in bijna 20 jaar, waarbij het reéle bbp
in 2000 naar verwachting met circa 7% toe-
nam en de werkloosheidsgraad daalde tot
amper 2%, onder impuls van de forse uitvoer
naar de Verenigde Staten, de hoge olieprijzen
en de uitbundige particuliere consumptie. Het
herstel in Brazilié werd gedragen door de
uitvoer, hoewel ook de lagere rentetarieven
en de grotere beschikbaarheid van krediet
ertoe bijdroegen dat de investeringen en de
consumptieve bestedingen de expansiebasis
verruimden. In Argentinié was de lager dan
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verwachte economische groei in 2000 het
gevolg van het zwakke binnenlandse vertrou-
wen en van de bezorgdheid over het begro-
tingsdeficit, alsook van het groeiende tekort
op de lopende rekening als gevolg van de
appreciatie van de peso ten opzichte van de
valuta’s van de belangrijkste handelspartners,
en een stijgende schuldenlast. In het laatste
kwartaal van het jaar leidde deze broze eco-
nomische situatie, in combinatie met toene-
mende politieke spanningen, tot zware
financiéle onrust, die echter afnam na de
aankondiging van een financieel ondersteu-
ningsprogramma onder leiding van het IMF.
Tegen het einde van het jaar vertoonden de
vooruitzichten voor de regio in zijn geheel
tekenen van herstel, hoewel de binnenlandse
politieke onzekerheid, twijfels over de om-
vang van de groeivertraging in de Verenigde
Staten, en in bepaalde landen de daling van de
olieprijzen, redenen waren tot ongerustheid.

De euro verstevigde tegen eind 2000

De euro bleef tijdens het grootste gedeelte
van 2000 in waarde verminderen ten opzichte
van de valuta’s van de belangrijkste handels-
partners van het eurogebied, en veerde
vervolgens tegen het einde van het jaar sterk
op. De neerwaartse trend van de euro werd
onderbroken in mei en in juni 2000, toen de
eenheidsmunt tijdelijk in waarde vermeer-
derde. De neerwaartse druk hervatte echter
nadien, en hield aan tot in de herfst. Op 22 sep-
tember 2000 spraken de centrale banken van
de G7 hun gemeenschappelijke bezorgdheid
uit over de potentiéle gevolgen van de waar-
devermindering van de euro voor de wereld-
economie, en kwamen ze gezamenlijk tussen-
beide op de valutamarkten. In het licht van de
bezorgdheid omtrent de mogelijke nationale
en internationale weerslag van de wisselkoers
van de euro gingen de ECB en de nationale
centrale banken (NCB’s) namens de ECB begin
november 2000 opnieuw over tot eenzijdige
interventies om de euro te ondersteunen.
Tegen het einde van het jaar gaf de euro een
krachtig herstel te zien, toen steeds duidelijker
werd dat de belangrijkste handelspartners van
het eurogebied te lijden hadden van een
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economische terugval en de groeivooruitzich-
ten voor het eurogebied gunstig waren. Eind
2000 noteerde de nominale effectieve wissel-
koersindex uiteindelijk slechts ongeveer 2%
lager dan in het begin van het jaar, doch zowat
8% onder het gemiddelde niveau van 1999. Op
I3 maart 2001, de afsluitdatum voor de in dit
Jaarverslag opgenomen gegevens, was de euro,
gemeten aan de hand van de nominale effec-
tieve wisselkoers, bijna 4% geapprecieerd ten
opzichte van het gemiddelde voor 2000. De
trends in de reéle effectieve wisselkoersen van
de euro, die zijn aangepast voor verschillen in
de ontwikkeling van prijzen en arbeidskosten
tussen het eurogebied en zijn belangrijkste
handelspartners, sloten nauw aan bij het
verloop van de nominale index.

Ten opzichte van de Amerikaanse dollar gaf
de euro bijna het hele jaar terrein prijs,
en bereikte een dieptepunt van USD 0,8252
op 26 oktober 2000. Dit betekende een
depreciatie van ongeveer 8% in vergelijking
met het begin van het jaar. De stevigheid
van deVS-dollar was gedeeltelijk toe te schrij-
ven aan het feit dat de markten hun aandacht
richtten op de verschillen in relatieve econo-

Nominale effectieve wisselkoer sV
(maandgemiddelden; index: 1999 kw1l = 100)

110 110
108 108
106 106
104 104
102 102
100 i 100
98 98
96 96
94 94
92 92
90 90
88 88
86 86
84 84
82 82
80 80

1094 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Bron: ECB.

1) Degegevenszjn berekeningenvande ECB (ziehet artikel in
het Maandbericht van april 2000). Een stijging van deindex
betekent een appreciatie van de euro. De horizontale lijn
geeft het gemiddelde voor de periode weer (januari 1994 tot
en met februari 2001).
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mische prestaties en vooruitzichten tussen
de Verenigde Staten en het eurogebied.
Naarmate de economische ontwikkelingen
en vooruitzichten voor het eurogebied in de
loop van het jaar echter verbeterden,
strookte de daling van de externe waarde van
de euro steeds minder met de economische
fundamentals op middellange termijn, wat
uiteindelijk leidde tot de bezorgdheid die
aanleiding gaf tot de valutamarktinterventies.
In het licht van toenemende aanwijzingen van
een vertraging van de Amerikaanse economie,
veerde de euro eind 2000 op. Hij noteerde
toen USD 0,93, of bijna 8% lager dan in
het begin van het jaar. Begin 2001 schom-
melde de euro tussen USD 0,90 en USD 0,95,
en op |3 maart stond hij USD 0,9202
genoteerd, zowat het gemiddelde niveau
van 2000.

In vergelijking met het begin van het jaar was
de euro op zijn dieptepunt van 26 oktober
2000 ruwweg 13% in waarde verminderd
ten opzichte van de Japanse yen. Deze
ontwikkeling werd in de hand gewerkt door
aanwijzingen dat de Japanse economie een
periode van meer duurzame groei had aange-
vat. Tegen het einde van het jaar bracht de
herziening van de vooruitzichten voor de
Japanse economie echter een bijsturing van
de wisselkoersbeoordeling door de markten
teweeg.Vervolgens apprecieerde de euro met
ruim 20% in de periode tot eind 2000, toen hij
JPY 106,92 noteerde, wat een appreciatie van
4% betekent ten opzichte van 3 januari 2000.
Tegenover de Amerikaanse dollar verloor de
yen in de loop van het jaar ook ongeveer 13%.
Op 13 maart 2001 noteerde de euro JPY
110,27, dat is ongeveer | 1% boven zijn gemid-
delde voor 2000.

Tekort op de lopende rekening van de
betalingsbalans toegenomen

De lopende rekening van het eurogebied gaf
in 2000 een tekort te zien van € 28,3 miljard,
vergeleken met een tekort van € 5,8 miljard in
1999. Deze ontwikkeling was in eerste instan-
tie te wijten aan een vermindering van het
goederensaldo van € 83,4 miljard in 1999 tot

€ 59,8 miljard in 2000, omdat de groei van de
goedereninvoer die van de goederenuitvoer
overtrof. De hogere goedereninvoer was
gedeeltelijk toe te schrijven aan de forse stij-
ging van de invoerprijzen, die op haar beurt
het gevolg was van de sterke stijging van de
olieprijzen in combinatie met de depreciatie
van de euro. Naarmate het jaar vorderde,
droeg de sterke binnenlandse vraag in het
eurogebied eveneens bij tot steeds hogere
invoervolumes. De goederenuitvoer was
vooral toe te schrijven aan de stijgende uit-
voervolumes voortvloeiend uit de sterke bui-
tenlandse vraag en de verbetering van de
prijsconcurrentie van het eurogebied.

Belangrijke bewegingen in de andere com-
ponenten van de lopende rekening compen-
seerden elkaar gedeeltelijk, vermits het tekort
op de inkomensrekening afnam van € 32,4
miljard tot € 24,7 miljard, terwijl het tekort in
de inkomensoverdrachten toenam van €45,0
miljard in 1999 tot €49,9 miljard in 2000, en
dat op de dienstenrekening lichtjes steeg van
€ 11,8 miljard tot € 13,5 miljard.

Lichte daling van de gezamenlijke
nettokapitaaluitvoer uit hoofde van directe
investeringen en effectenverkeer

De nettokapitaaluitvoer uit hoofde van
directe investeringen en uit hoofde van het
effectenverkeer samen bedroeg in 2000
€ 143,4 miljard, iets minder dan in 1999
(€162,3 miljard). Dit had vooral te maken
met de lagere nettokapitaaluitvoer uit hoofde
van directe investeringen en de hogere netto-
kapitaalinvoer uit hoofde van schuldbewijzen,
wat ruimschoots de substantiéle verhoging
van de nettokapitaaluitvoer uit hoofde van
beleggingen in aandelen compenseerde.

Uit een nader onderzoek van de afzonderlijke
elementen blijkt dat de schuldbewijzen een
nettokapitaalinvoer vertegenwoordigden van
€ 145,6 miljard, heel wat meer dan in 1999
(€7,7 miljard). Dit had vooral te maken met
de omvangrijke buitenlandse beleggingen in
obligaties en notes van het eurogebied. De
vernauwing van het positieve renteverschil
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van de Verenigde Staten ten opzichte van
het eurogebied in 2000 is mogelijk één
van de verklarende factoren geweest voor
de buitenlandse beleggingen in obligaties en
notes van het eurogebied.

De teruggang van de nettokapitaaluitvoer uit
hoofde van directe investeringen hield vooral
verband met de sterke groei van de directe
investeringen door niet-ingezetenen in het
eurogebied, die de hogere directe investe-
ringen in het buitenland door ingezetenen van
het eurogebied ruimschoots compenseerde.
De directe investeringen in het eurogebied
dikten aan tot € 303, miljard in 2000,
tegenover € 166,2 miljard in 1999. Deze
stijging was toe te schrijven zowel aan de
hogere kapitaalinvoer uit hoofde van kapitaal-
deelnemingen (inclusief herinvestering van
winsten), onder meer als gevolg van een zeer
omvangrijke transactie, als aan de bijzonder
sterke groei van de kapitaalinvoer uit hoofde
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van de post “overige financiéle transacties”,
die vooral bestaat uit intragroepsleningen.

De nettokapitaaluitvoer uit hoofde van beleg-
gingen in aandelen kende een opmerkelijke
stijging in 2000, namelijk tot €266,0 miljard
(tegenover € 49,4 miljard in 1999). In 2000
werden de rekeningen van zowel de directe
investeringen als van de aandelen sterk bein-
vloed door de acquisitie van ondernemingen
via een aandelenruil. Overeenkomstig de
internationale normen werd de belegging in
de respectieve ondernemingen in de meeste
gevallen opgetekend als een directe investe-
ring, en de vereffening van de transacties in
aandelen als een belegging in aandelen.
Zo resulteerde één enkele transactie begin
2000 in een zeer hoge kapitaalinvoer uit
hoofde van directe investeringen en in een
kapitaaluitvoer uit hoofde van beleggingen in
aandelen van dezelfde omvang.
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I Monetaire-beleidsuitvoering
I.I Overzicht

Het operationele kader voor de uitvoering
van het gemeenschappelijke monetaire beleid
heeft in 2000 doelmatig gewerkt, evenals dat
over het geheel genomen in 1999 het geval
was. Afgezien van de overgang van vaste- op
variabele-rentetenders bij de basis-herfinan-
cieringstransacties en de publicatie van de
geraamde totale liquiditeitsbehoefte van het
bankwezen zijn er derhalve in de loop van het
jaar geen beduidende veranderingen in het
kader aangebracht.

De ECB heeft op 5 december 2000 een her-
ziene versie uitgegeven van de publicatie ‘Het
gemeenschappelijke monetaire beleid in de
derde fase: Algemene documentatie met
betrekking tot de monetaire-beleidsinstru-
menten en -procedures van het Eurosysteem’
(Algemene Documentatie). Deze publicatie
bevat een uitgebreide beschrijving van de
door het Eurosysteem gebruikte monetaire-
beleidsinstrumenten en -procedures. De her-
ziene versie behelst de wijzigingen in het ope-
rationele kader, die door de Raad van Bestuur
van de ECB tussen het verschijnen van de
voorgaande versies van de Algemene Docu-
mentatie op |8 september 1998 en 31 augus-
tus 2000 zijn goedgekeurd. De basisstructuur
van het operationele kader dat uit drie hoofd-
instrumenten bestaat (open-markttransacties,
permanente faciliteiten en reserveverplichtin-
gen) blijft ongewijzigd.

Basis-herfinancieringstransacties  zijn  de
belangrijkste open-markttransacties; zij ver-
vullen een sleutelrol bij het sturen van de
liquiditeitsverhoudingen en het afgeven van
monetaire-beleidssignalen. Zij nemen het
grootste deel van de liquiditeitsverschaffing
aan de financiéle sector voor hun rekening.
Basis-herfinancieringstransacties zijn regu-
liere, liquiditeitsverschaffende transacties met
wederinkoop, die als standaardtenders wor-
den uitgevoerd met een wekelijkse frequentie
en een looptijd van twee weken. Daarnaast
voert het Eurosysteem langerlopende herfi-
nancieringstransacties uit met een looptijd

van drie maanden. Deze transacties strekken
ertoe de financiéle sector van aanvullende
herfinanciering op langere termijn te voor-
zien, met een maandelijkse frequentie, zonder
signalen aan de markt af te geven of de markt-
rente te beinvloeden. Bovendien kan het
Eurosysteem ook andere soorten van open-
markttransacties uitvoeren om de rente-
effecten van onverwachte fluctuaties in liqui-
diteitsverhoudingen op de markt te
absorberen (zogenoemde ‘fine-tuning’-trans-
acties) of om de structurele positie van het
Eurosysteem ten opzichte van de financiéle
sector te beinvloeden (zogenoemde structu-
rele transacties). In 2000 voerde het Eurosys-
teem twee keer ‘fine-tuning’-transacties uit,
maar geen structurele transacties.

Permanente faciliteiten dienen ertoe zeer
kortlopende liquiditeiten te verschaffen en te
onttrekken, signalen af te geven omtrent de
algemene koers van het monetaire beleid en
een boven- en ondergrens te stellen aan de
zeer korte marktrente.

Naast de permanente faciliteiten, worden kre-
dietinstellingen door het Eurosysteem ver-
plicht minimumreserves in de vorm van reke-
ning courant saldi bij het Eurosysteem aan te
houden voor een bedrag gelijk aan 2% van hun
kortlopende passiva. De minimumreserves
strekken ertoe de geldmarktrente te stabilise-
ren en het liquiditeitstekort van het bankwe-
zen ten opzichte van het Eurosysteem te ver-
groten. Het stabiliseren van de geldmarktrente
wordt bevorderd door het feit dat de reserve-
verplichting gemiddeld over een één-maands
aanhoudingsperiode moet worden aangehou-
den. Dit heeft een beduidend afvlakkend effect
op de vraag van de kredietinstellingen naar
reserves, waardoor het beloop van de geld-
marktrente ook wordt beinvloed. Het Euro-
systeem wordt hierdoor tevens in staat
gesteld om, onder normale omstandigheden,
haar open-markttransacties tot basis-herfinan-
cieringstransacties en langerlopende herfinan-
cieringstransacties te beperken. Doordat
rente over de reserveverplichtingen tegen het
gemiddelde tarief voor de basis-herfinancie-
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ringstransacties van het Eurosysteem gedu-
rende de aanhoudingsperiode wordt vergoed,
zijn hieraan geen beduidende kosten voor het
bankwezen verbonden.

Op het gebied van het liquiditeitsbeheer in
het eurogebied door middel van open-markt-
transacties richt de ECB zich op de interban-
caire markt voor reserves. In dit kader wordt
onder reserves verstaan de tegoeden op
rekening-courant die kredietinstellingen in

het eurogebied aanhouden bij het Eurosys-
teem om aan hun reserveverplichtingen te
voldoen. Het aanbod van dergelijke reserves
wordt bepaald door het netto-effect van de
via monetaire-beleidstransacties ter beschik-
king gekomen liquiditeiten en de via de zoge-
heten ‘autonome factoren’ onttrokken liquidi-
teiten. De autonome factoren bestaan uit
posten op de balans van het Eurosysteem
waarvan de hoogte niet afhankelijk is van
monetaire-beleidstransacties, zoals de bank-

Grafiek 18
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biljettencirculatie, overheidsdeposito’s, nog te
verrekenen posten en netto externe activa.
Het niveau van de autonome factoren
bedroeg in 2000 gemiddeld €103, miljard
(€19,8 miljard hoger dan in 1999) en
varieerde van €78,2 miljard tot €158,6
miljard (zie Grafiek 18). Bij de autonome fac-
toren zijn de dagelijkse mutaties vaak aan-
zienlijk; fluctuaties in de orde van grootte van
€ 10 miljard komen betrekkelijk vaak voor. De
overheidsdeposito’s bij een aantal van de
nationale centrale banken zijn de meest
volatiele autonome factor. De volatiliteit van
de overheidsdeposito’s (gemeten naar de
standaardafwijking van de dagelijkse mutaties)
bedroeg ruim €4,9 miljard, tegen ongeveer
€ 1,0 miljard voor bankbiljetten.

In 2000 bedroeg het gemiddelde niveau van de
reserveverplichtingen van kredietinstellingen
in het eurogebied €111,8, €10,2 miljard
oftewel 10% hoger dan in 1999. Door de toe-
name van zowel het niveau van de reservever-
plichtingen als de autonome factoren, steeg
het totale liquiditeitstekort van het bankwe-

zen ten opzichte van het Eurosysteem met
€29,8 miljard oftewel 16% ten opzichte
van 1999. Het gemiddelde dagelijkse bedrag
aan door de open-markttransacties verschafte
liquiditeiten was in 2000 €213, miljard,
terwijl er door het beroep op de permanente
faciliteiten dagelijks €0,2 miljard netto aan
liquiditeiten werd onttrokken.

1.2 Basis-herfinancieringstransacties

In 2000 voerde het Eurosysteem in totaal 51
basis-herfinancieringstransacties uit. De toe-
gewezen bedragen varieerden van €35
miljard tot € 128 miljard, met een gemiddelde
van €80 miljard. De basis-herfinancier-
ingstransacties namen 74% van de totale door
reguliere open-markttransacties verschafte
liquiditeiten voor hun rekening. In 1999 en
gedurende de eerste helft van 2000 wer-
den alle basis-herfinancieringstransacties als
vaste-rentetenders uitgevoerd. Als antwoord
op de massale inschrijvingen op de vaste-rent-
etenders heeft echter de Raad van Bestuur op
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8 juni 2000 besloten op variabele-renteten-
ders (Amerikaans veilingsysteem) over te
gaan met ingang van de op 27 juni uit te voe-
ren transactie. Tegelijkertijd heeft de Raad van
Bestuur besloten een minimale inschrijvings-
rente vast te stellen om een signaal af te
geven over de monetaire-beleidskoers, zoals
die bij de voorgaande procedure door de ren-
tevoet bij de rentetenders werd afgegeven.
De minimale inschrijvingsrente werd in eerste
instantie gelijkgesteld aan de rente voor de
voorgaande als vaste-rentetender uitgevoerde
transactie. Bij de aankondiging van de over-
gang op de variabele-rentetender is er de
nadruk op gelegd dat deze wijziging niet als
een verandering in de monetaire-beleidskoers
van het Eurosysteem was bedoeld. Tevens
werd benadrukt dat de Raad van Bestuur de
mogelijkheid zou behouden om in voorko-
mende gevallen weer op vaste-rentetenders
over te gaan.

Het prijsmechanisme bij de variabele-renteten-
ders stimuleert de tegenpartijen van het Euro-
systeem om in overeenstemming met hun
liquiditeitsbehoefte in te schrijven. De over-
gang van vaste- op variabele-rentetenders
heeft derhalve aanzienlijke invloed gehad op
het beloop van de inschrijvingen op de basis-
herfinancieringstransacties (zie Grafiek 19).
Het gemiddelde inschrijvingsbedrag op de in
de eerste helft van 2000 als vaste-renteten-
ders uitgevoerde basis-herfinancieringstransac-
ties was €3.614 miljard, wat een forse toe-
name aanduidt ten opzichte van 1999, toen
dit €954 miljard bedroeg. Bijgevolg daalde
het gemiddelde toewijzingspercentage van
ongeveer 1% in 1999 tot 2,7% in de eerste
helft van 2000. De hoogste inschrijving,
€ 8.491 miljard, werd behaald bij de transactie
van 6 juni 2000. Het toewijzingspercentage bij
de twee laatste basis-herfinancieringstransac-
ties, die voor de aankondiging van de overgang
op variabele-rentetenders werden uitgevoerd,
was minder dan 1%. De forse stijging van de
inschrijvingen gedurende de eerste helft van
2000 werd nog versterkt door de verwachtin-
gen onder marktdeelnemers, gedurende het
grootste gedeelte van deze periode, ten aan-
zien van renteverhogingen door de ECB. Daar-
naast was de korte geldmarktrente vaak bedui-
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dend hoger dan de basis-herfinancieringsrente.
Daardoor werd het voor banken aantrekkelijk
om op grote bedragen aan liquiditeiten van de
centrale bank in te schrijven.

Na de overgang op variabele-rentetenders
nam het inschrijvingsbedrag fors af. Het
gemiddelde totale inschrijvingsbedrag op de
tussen 27 juni 2000 en het einde van het jaar
uitgevoerde transacties bedroeg € 161 miljard
en het gemiddelde toewijzingspercentage was
58%. Door de overgang op variabele-rente-
tenders daalde het aantal tegenpartijen die
aan de basis-herfinancieringstransacties deel-
namen van gemiddeld 814 in de eerste helft
van 2000 tot 640 in de tweede helft. Bij de
variabele-rentetenders was het gemiddelde
ecart tussen de door de Raad van Bestuur
vastgestelde minimale inschrijvingsrente en
de marginale inschrijvingsrente 8 basispunten,
waarbij het hoogste ecart van 43 basispunten
op 30 augustus 2000 werd gemeten als gevolg
van de toen sterke verwachtingen ten aanzien
van een renteverhoging. Het ecart tussen de
marginale rente en de gewogen gemiddelde
rente bedroeg gemiddeld 2 basispunten en
bewoog zich binnen een bandbreedte van 0-6
basispunten. Dit kleine ecart duidt op relatief
homogene verwachtingen onder de tegenpar-
tijen ten aanzien van de marginale rente voor
de transacties en weerspiegelt de geringe
omvang van de bedragen aan inschrijvingen
die tegen aanzienlijk hogere rentes werden
ingediend.

De overgang op de nieuwe tenderprocedure
ging gepaard met een besluit om de geraamde
totale liquiditeitsbehoefte van het bankwezen
te gaan publiceren, waardoor de tegenpartijen
hun inschrijvingen beter kunnen voorbereiden.
De liquiditeitsbehoefte van het bankwezen
staat met twee soorten posten in verband: ten
eerste de reserveverplichtingen en ten tweede
het netto resultaat van alle andere factoren die
de geconsolideerde balans van het Eurosys-
teem beinvloeden, d.w.z. de autonome facto-
ren. Terwijl de reserveverplichtingen meestal
enige dagen na het begin van de aanhoudings-
periode zeer goed kunnen worden ingeschat, is
de raming van de autonome factoren minder
betrouwbaar. In 2000 bedroeg de gemiddelde
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absolute afwijking (d.w.z. het gemiddelde abso-
lute verschil tussen de wekelijks gepubliceerde
ramingen van de waarde van de autonome fac-
toren over de daaropvolgende negen dagen en
de overeenkomende werkelijke bedragen)
€ |,11 miljard. De standaardafwijking van het
verschil tussen de geraamde en de werkelijke
bedragen was € 1,34 miljard.

1.3 Langerlopende
herfinancieringstransacties

Naast de basis-herfinancieringstransacties
voert het Eurosysteem tevens langerlopende
herfinancieringstransacties uit. Dit zijn liquidi-
teitsverschaffende transacties met wederin-
koop die worden uitgevoerd met een maande-
lijkse frequentie en een looptijd van drie
maanden. In de loop van het jaar namen
de langerlopende herfinancieringstransacties
gemiddeld rond 26% van het totale herfinancie-
ringsbedrag dat via open-markttransacties ter
beschikking is gekomen voor hun rekening. Lan-
gerlopende herfinancieringstransacties worden
doorgaans niet uitgevoerd met de bedoeling
om de liquiditeitsverhoudingen te beinvioeden,
signalen aan de markt af te geven of de markt-
rente te sturen. Opdat de door de markt
gewenste rentevoet wordt gehanteerd, heeft
het Eurosysteem langerlopende herfinancie-
ringstransacties als variabele-rentetenders
uitgevoerd met vooraf aangekondigde toewij-
zingsbedragen. Het Amerikaanse veilingsysteem
werd toegepast. Terwijl de eerste zes langerlo-
pende herfinancieringstransacties van 2000 een
omvang hadden van € 20 miljard, bedroegen de
laatste zes in totaal € |5 miljard. Gemiddeld
over het jaar genomen werd via dit soort
transactie een liquiditeitsbedrag van €17,5
miljard verschaft. In 2000 namen gemiddeld 270
tegenpartijen deel aan de langerlopende herfi-
nancieringstransacties.

1.4 Overige open-markttransacties

In 2000 heeft het Eurosysteem twee ‘fine-
tuning’-transacties uitgevoerd. De eerste
strekte ertoe de ruime liquiditeit aan het
begin van het jaar te verkrappen. Deze liquidi-

teitstoename was het gevolg van, enerzijds,
het besluit van de ECB om te voorkomen dat
er tijdens de eeuwwisseling liquiditeitskrapte
zou ontstaan en, anderzijds, het grote beroep
dat de tegenpartijen van het Eurosysteem op
de marginale beleningsfaciliteit op 30 decem-
ber 1999 hadden gedaan. De transactie werd
op 5 januari 2000 als een liquiditeitsverkrap-
pende ‘fine-tuning’-transactie met een loop-
tijd van een week uitgevoerd door termijnde-
posito’s aan te trekken met een snelle
variabele-rentetender tegen een vooraf aan-
gekondigde maximale rente van 3,00%. Bij
de aankondiging was uitgegaan van een toe-
wijzing van € 33 miljard, terwijl de inschrijvin-
gen slechts € 14,4 miljard beliepen. Van de
210 tegenpartijen die voor de ‘fine-tuning’-
transacties van het Eurosysteem in aanmer-
king komen, namen er 43 aan de transactie
deel. De tweede ‘fine-tuning’-transactie hield
verband met een onverwacht groot beroep
op de depositofaciliteit op 20 juni 2000
ten bedrage van €11,2 miljard, hetgeen
liquiditeitsverkrapping tegen het einde van
de aanhoudingsperiode tot gevolg had. Het
Eurosysteem verrichtte de transactie op de
daaropvolgende dag, uitgevoerd als een
liquiditeitsverruimende variabele-rentetrans-
actie, in de vorm van een snelle tender
met een looptijd tot de volgende ochtend.
De inschrijvingen bedroegen € 18,8 miljard,
bij een toegewezen bedrag van €7,0 miljard.
Aan deze transactie namen 38 tegenpartijen
deel.

1.5 Permanente faciliteiten

De door de twee permanente faciliteiten
bepaalde bandbreedte voor de rente bleef het
gehele jaar door ongewijzigd op 200 basis-
punten. De rentevoeten voor de marginale
beleningsfaciliteit en de depositofaciliteit wer-
den symmetrisch vastgesteld. Dit betekent dat
het ecart tussen elk van deze rentevoeten en
het rentetarief voor de vaste-rentetender of
de minimale inschrijvingsrente voor de basis-
herfinancieringstransacties 100 basispunten
bedraagt. Het gemiddelde beroep op beide
permanente faciliteiten liet een daling zien ten
opzichte van het jaar daarvoor, hetgeen erop
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wijst dat het reservebeheer van de tegen-
partijen van het Eurosysteem effectiever
is geworden. Daarnaast duidt deze daling
erop dat door het liquiditeitsbeheer van
het Eurosysteem gemiddeld genomen meer
evenwichtige liquiditeitsverhoudingen aan
het einde van de aanhoudingsperioden zijn
gerealiseerd.

Gedurende het jaar bedroeg het dagelijkse
beroep op de marginale belenings- en deposi-
tofaciliteit gemiddeld respectievelijk €0,4
miljard en €0,5 miljard. Zoals uit Grafiek 18
blijkt is het beroep op de permanente facili-
teiten gedurende het grootste gedeelte van
de aanhoudingsperiode normaliter relatief
laag. Dit komt vooral doordat de tegenpar-
tijen over het algemeen de depositofaciliteit
pas gebruiken nadat zij aan hun reservever-
plichtingen hebben voldaan. Voor wat de
meeste kredietinstellingen betreft gebeurt dit
pas aan het einde van de aanhoudingsperiode.
Dienovereenkomstig deed zich ongeveer 85%
van het gebruik van de depositofaciliteit in
2000 voor gedurende de laatste vijf dagen van
de aanhoudingsperiode. Hetzelfde geldt voor
het gebruik van de marginale beleningsfacili-
teit, zij het in mindere mate.

Het beroep op de permanente faciliteiten kan
soms aanzienlijk zijn, hetzij door bijzondere
omstandigheden zoals in paragraaf |.4 werd
omschreven of door technische problemen bij
het verrekenen van betalingen.

1.6 Stelsel van reserveverplichtingen

Het gemiddelde niveau van de reservever-
plichtingen van de kredietinstellingen in het
eurogebied bedroeg in 2000 € 111,8 miljard.
Het werkelijke niveau van de totale reserve-
verplichtingen bevond zich binnen een band-
breedte van €107,5 miljard (gedurende de
aanhoudingsperiode eindigend op 23 februari
2000) en €116,6 miljard (gedurende de aan-
houdingsperiode eindigend op 23 december
2000).Van de 7521 reserveplichtige instellin-
gen houden 5304 de minimumreserves bij de
betreffende nationale centrale bank van het
Eurosysteem aan, terwijl de overige instellin-
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gen de minimumreserves via een intermediair
aanhouden. De aangehouden reserves van de
banken varieerden in de loop van het jaar van
€78,7 miljard tot €137,8 miljard, hetgeen
erop wijst dat een aanzienlijk liquiditeits-
overschot beschikbaar was om onverwachte
afromingen van liquiditeiten op te vangen
(zie Grafiek 18). In 2000 vertoonde de
EONIA inderdaad beperkte volatiliteit.
Ondanks het zeer lage aantal ‘fine-tuning’-
transacties bedroeg de standaardafwijking
van de dagelijkse mutaties slechts 14 basis-
punten. Derhalve zijn de twee hoofdfuncties
van het stelsel van reserveverplichtingen met
succes vervuld, namelijk het stabiliseren van
de geldmarktrente en het vergroten van het
structurele liquiditeitstekort van het bank-
wezen.

Als gevolg van de soepele werking van het
stelsel van reserveverplichtingen vond in 1999
geen wijziging plaats van de hoofdelementen
daarvan, d.w.z. de middelingsvoorzieningen, de
duur van de aanhoudingsperiode (één maand
die op de 24e kalenderdag van elke maand
ingaat en op de 23e kalenderdag van de vol-
gende maand eindigt) en de rentevergoeding
voor de aan te houden reserves (rente-
vergoeding tegen het gemiddelde van de
marginale rente voor de gedurende de aan-
houdingsperiode uitgevoerde basis-herfinan-
cieringstransacties). Ook werden geen wijzi-
gingen aangebracht in de reserveratio (die op
2% van de desbetreffende passiva bleef), de
reservebasis en de forfaitaire aftrek
(€100.000) die op de aan te houden reserves
mag worden toegepast. De enige in 2000 inge-
voerde nieuwe elementen in het systeem
waren de wijzigingen van de Verordening (EG)
nr. 2818/98 van de Europese Centrale Bank
inzake de toepassing van reserveverplichtin-
gen (ECB/1998/15) en Verordening (EG) nr.
2819/98 van de Europese Centrale Bank met
betrekking tot de geconsolideerde balans van
de sector monetaire financiéle instellingen
(ECB/1998/16)'. Deze wijzigingen strekten
ertoe het effect van fusies en opsplitsingen
van instellingen op de minimumreserves te

| Zie de Verordening van de ECB van 31 augustus 2000
(ECB/2000/8).
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verduidelijken en de procedures te verbete-
ren voor de uitwisseling tussen kredietinstel-
lingen en de nationale centrale banken van
gegevens met betrekking tot de minimumre-
serves.Vooral deze laatste wijziging heeft het
Eurosysteem in staat gesteld om voor het
einde van de aanhoudingsperiode over defini-
tieve gegevens inzake de reserveverplichtin-
gen te beschikken en daardoor de liquiditeit
in het eurogebied doeltreffender te beheren.
Herzieningen van de reserveverplichtingen
die niet op tijd zijn ontvangen worden door
de nieuwe procedure uitgesloten. De nieuwe
Verordeningen zijn in november 2000 in wer-
king getreden.

Teneinde de openheid van het ECB-beleid
inzake sancties op het gebied van de reserve-
verplichtingen te vergroten, maakte de ECB
op 2 februari 2000 de boeterente bekend die
bij het in gebreke blijven bij de vervulling van
de reserveverplichtingen wordt opgelegd. De
boeterente is normaliter gelijk aan de margi-
nale beleningsrente plus 2,5 procentpunten.
Bij herhaalde overtredingen, d.w.z. wanneer
een instelling meer dan twee keer gedurende
een twaalfmaands periode in gebreke blijft bij
de vervulling van de reserveverplichtingen,
bedraagt de boeterente vijf procentpunten
boven de marginale beleningsrente. Het aantal
gevallen van niet-nakoming van de reserve-
verplichtingen nam in 2000 verder af. Het
gemiddelde aantal overtredingen per aan-
houdingsperiode was 92, tegen 139 in
1999. Bovendien waren de afwijkingen in de
meeste gevallen gering. Ongeveer 80% van
de opgelegde sancties bedroeg minder dan
€500.

1.7 Beleenbaar onderpand en gebruik
voor krediettransacties

In de Statuten van het ESCB is bepaald dat alle
krediettransacties van het Eurosysteem moe-
ten worden gedekt door toereikend onder-
pand. Het onderpandskader van het Eurosys-
teem is opgezet om het Eurosysteem te
vrijwaren van verliezen als gevolg van de
monetaire-beleidstransacties en betalings-
systeemtransacties (zie paragraaf 5, risico-

beheersing), de gelijke behandeling van de
tegenpartijen te waarborgen en de opera-
tionele doelmatigheid te verhogen. Het
onderpand moet aan gemeenschappelijke
beleenbaarheidscriteria voldoen om te
mogen worden gebruikt bij de transacties van
het Eurosysteem. Tegelijkertijd wordt reke-
ning gehouden met de verschillen in centrale-
bank procedures en financiéle structuur in
het eurogebied en met de behoefte van de
kant van het Eurosysteem om toereikend
beleenbaar onderpand ter dekking van de
krediettransacties te waarborgen. Conform
artikel 102 (ex artikel 104a) van het Verdrag
is een bevoorrechte toegang voor publiek-
rechtelijke lichamen tot de financiéle instel-
lingen verboden. Derhalve dient binnen het
onderpandskader geen onderscheid te wor-
den gemaakt op grond van het feit dat de
emittenten tot de publieke dan wel de private
sector behoren.

Teneinde rekening te houden met de
bestaande verschillen in financiéle structuur
van de lidstaten omvatten de activa die als
onderpand kunnen dienen voor krediettrans-
acties een groot aantal verschillende instru-
menten. Onderscheid wordt gemaakt tussen
twee categorieén beleenbare activa voor de
krediettransacties van het Eurosysteem. Deze
twee categorieén worden activa op de eerste
lijst en activa op de tweede lijst genoemd. Dit
onderscheid heeft geen betrekking op de
kwaliteit van de activa en de beleenbaarheid
daarvan voor de verschillende soorten trans-
acties, behalve dat het Eurosysteem activa op
de tweede lijst normaliter niet gebruikt bij
rechtstreekse aan- en verkopen van waarde-
papieren. De activa op de eerste lijst bestaan
uit verhandelbare schuldtitels die voldoen aan
uniforme, voor het eurogebied geldende en
door de ECB omschreven beleenbaarheids-
criteria. De activa op de tweede lijst bestaan
uit activa die van bijzonder belang zijn voor de
binnenlandse financiéle markten en bancaire
systemen en waarvoor de beleenbaarheids-
criteria door de nationale centrale banken in
aansluiting op die van de ECB zijn vastgesteld.
Op lijst 2 opgenomen activa kunnen uit ver-
handelbare of niet-verhandelbare schuldbe-
wijzen bestaan of uit aandelen. Een openbare
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lijst van in lijst | en lijst 2 opgenomen ver-
handelbare activa wordt wekelijks geactuali-
seerd en op de website van de ECB
(www.ecb.int) gepubliceerd. Per
december 2000 stond voor een bedrag van
ruim € 6.300 miljard uit (januari 2000: € 6.150
miljard) aan voor transacties van het Eurosys-
teem beschikbare beleenbare, verhandelbare
activa. Ongeveer een derde van dit totale
bedrag bestond uit door kredietinstellingen
aangehouden beleenbare activa. Het over-
grote deel van het totale bedrag (93%)
bestond uit activa op de eerste lijst, terwijl de
resterende 7% bestond uit activa op de
tweede lijst (waarbij meer dan de helft van dit
bedrag uit op basis van de marktkoers
gewaardeerde aandelen bestond). Van de
activa bestond 57% uit waardepapieren uitge-
geven door de overheid, 32% door kredietin-
stellingen en | 1% door niet-financiéle onder-
nemingen.Verdeeld naar looptijd bestond 85%
van de activa uit langlopende obligaties, ter-
wijl medium-term notes, kortlopende waar-
depapieren en aandelen elk ongeveer 5% van
de totale activa uitmaakten. Tegenpartijen
hebben ongeveer 10% van het totale bedrag
aan verhandelbare beleenbare activa in feite
ter beschikking gesteld of op deposito
geplaatst teneinde de monetaire-beleidstrans-
acties en de krediettransacties binnen de
werkdag van het Eurosysteem gedurende het
jaar te waarborgen.

ultimo

De tegenpartijen van het Eurosysteem mogen
beleenbare activa voor grensoverschrijdende
transacties gebruiken, oftewel voor het ver-
krijgen van gelden van de nationale centrale
bank van de lidstaat waarin zij gevestigd zijn
mogen zij activa die zich in een andere lidstaat
bevinden als onderpand gebruiken (zie ook
paragraaf 2.2). Gedurende het verslagjaar
hebben tegenpartijen voornamelijk binnen-
landse activa als onderpand gebruikt; het
grensoverschrijdend gebruik van activa als
onderpand is met ongeveer |7% stabiel geble-
ven, waarbij nagenoeg alle grensoverschrij-
dend gebruikte activa uit in de eerste lijst
opgenomen activa bestonden.
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1.8 Deelname van tegenpartijen aan
monetaire-beleidstransacties

Het monetaire-beleidskader van het Eurosys-
teem is zodanig opgezet dat een breed
scala aan tegenpartijen eraan kan deelnemen.
Alle reserveplichtige instellingen hebben
toegang tot de permanente faciliteiten en
mogen aan de open-markttransacties op basis
van standaardtenders deelnemen. Teneinde
de doelmatige uitvoering van de monetaire-
beleidstransacties te waarborgen moeten de
tegenpartijen ook aan operationele vereisten
voldoen die in de contractuele of andere
regelingen van het Eurosysteem zijn omschre-
ven. Bijgevolg hadden ongeveer 3.600 van de
circa 7.500 kredietinstellingen van het euro-
gebied die eind december 2000 reserveplich-
tig waren toegang tot de depositofaciliteit en
3.000 tot de marginale beleningsfaciliteit.
Ongeveer 2.500 kredietinstellingen konden
aan open-markttransacties op basis van stan-
daardtenders deelnemen. Een beperkte groep
van op dit moment ongeveer 200 instellingen
is geselecteerd voor deelname aan ‘fine-
tuning’-transacties.

Ten opzichte van ultimo 1999 is het totale
aantal kredietinstellingen met ongeveer 400
gedaald, waarvan 200 toegang hadden tot de
permanente faciliteiten. Deze daling kan
vooral worden toegeschreven aan de fusies
binnen het bankwezen. Er was echter ten
opzichte van eind 1999 geen beduidende wij-
ziging in het totale aantal instellingen die in
2000 toegang tot de open-markttransacties
hadden.

Het aantal tegenpartijen dat effectief deelnam
aan de basis-herfinancieringstransacties van
het Eurosysteem varieerde van 655 tot 923
toen vaste-rentetenders werden toegepast (de
eerste helft van 2000) en van 496 tot 800 in de
tweede helft van 2000, toen variabele-rente-
tenders werden toegepast. Over het geheel
genomen vertoonde het beloop van het totale
aantal inschrijvers van week tot week meer
volatiliteit gedurende de periode van de vaste-
rentetenders dan gedurende die van de varia-
bele-rentetenders. Aan langerlopende herfi-
nancieringstransacties namen gedurende het
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jaar 164 tot 354 tegenpartijen deel. Het aantal
deelnemers is in de tweede helft van 2000
gedaald ten opzichte van de eerste helft van
dat jaar. Het aantal tegenpartijen die voor ‘fine-
tuning’-transacties in aanmerking komen nam
in 2000 af van 211 tot 198.

1.9 Geldmarktontwikkelingen

De geldmarkt in het eurogebied heeft in 2000
soepel gewerkt en hetin 1999 begonnen inte-
gratieproces werd voortgezet. Dit goed ver-
lopend proces droeg bij aan een doelmatige
herverdeling over het gehele eurogebied van
de via de monetaire-beleidstransacties van
het Eurosysteem verschafte liquiditeiten.

Volgens de beschikbare gegevens nam in 2000
ten opzichte van 1999 de totale activiteit op
de geldmarkt toe. De activiteit op de inter-
bancaire markt voor deposito’s, waarin ban-
ken kortlopende liquiditeiten uitwisselen zon-
der dekking door onderpand, is ten opzichte
van 1999 stabiel gebleven, terwijl andere
marktsegmenten een beduidende toename

aan activiteit hebben vertoond. Dit geldt
onder andere voor de repo-markt en in het
bijzonder de renteswap-markt, waarin de acti-
viteit wellicht is verdubbeld ten opzichte van
1999. Het lijkt erop dat de activiteit op de
markt voor deposito’s zonder onderpand zich
in toenemende mate op zeer korte looptijden
heeft gericht, voornamelijk op daggeldtrans-
acties, terwijl de activiteit op de repo-markt
in toenemende mate op iets langere looptij-
den (tot en met één maand) lijkt te zijn
geconcentreerd. De toename van de activiteit
op de zeer liquide renteswap-markt kan
vooral worden toegeschreven aan de popula-
riteit van EONIA-geindexeerde transacties.

Wat de ontwikkelingen in de markt voor
kortlopende waardepapieren (schatkistpapier,
commercial paper en depositocertificaten)
betreft, was er sprake van enige vooruitgang
met betrekking tot de integratie, hoewel deze
beperkt is gebleven in vergelijking met de
integratie die andere geldmarktsegmenten
hebben laten zien. De grensoverschrijdende
transacties binnen het eurogebied zijn enigs-
zins toegenomen.

2 Betalings- en afwikkelingssystemen

2.1 Het TARGET-systeem

Het Trans-European Automated Real-time
Gross settlement Express Transfer (TARGET)
systeem heeft gedurende geheel 2000 met
succes gefunctioneerd en wordt nu door de
marktdeelnemers erkend als het centrale bet-
alingssysteem voor in euro luidende betalin-
gen. Het systeem levert een efficiénte service
op het gebied van grote betalingen met een
kritische tijdsfactor, vooral voor wat betreft
de aan geld- en valutamarkttransacties gerela-
teerde betalingen.

Nieuwe TARGET-software

Op 20 november 2000 werd de nieuwe TAR-
GET-2000 software in gebruik genomen — de
eerste keer dat nieuwe TARGET-software is
uitgebracht sinds het systeem in januari 1999

van start ging. De nieuwe software bestaat
onder andere uit MT 103, het nieuwe bericht-
type voor cliéntenbetalingen (en de MT103+-
versie voor geautomatiseerde verwerking).
Dit nieuwe berichttype stelt de banken beter
in staat uitvoering te geven aan de transpa-
rantie-eisen zoals die zijn uiteengezet in
Richtlijn nr. 97/5/EG van het Europees Parle-
ment en de Raad van 27 januari 1997 inzake
grensoverschrijdende overschrijvingen. De
aanpassing van alle onderdelen van het TAR-
GET-systeem vond plaats voor of tijdens het
weekeinde van 18 en |19 november 2000, het-
zelfde weekeinde als waarin de aanpassing van
het SWIFT-netwerk plaatsvond.

Via TARGET geleide transacties in 2000

In 2000 bedroeg het aantal door het systeem
als geheel verwerkte betalingen (zowel grens-
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overschrijdende als binnenlandse betalingen)
gemiddeld 188.157 per dag, met een waarde
van € [.033 miljard (zie Tabel 6).

Het aandeel van de grensoverschrijdende bet-
alingen in alle via TARGET verwerkte transac-
ties in 2000 bedroeg, in waarde gemeten,
41,8% (tegenover 38,9% in 1999) en in aantal-
len gemeten 21,2% (tegenover 17,6% in
1999). Van de grensoverschrijdende betalin-
gen via TARGET bestond 96,5% in waarde
gemeten en 65,5% in aantallen gemeten uit
interbancaire transacties en de rest uit bet-
alingen ten behoeve van cliénten. De gemid-
delde waarde van een grensoverschrijdende
interbancaire betaling bedroeg € 10,8 miljoen
en de gemiddelde waarde van een grensover-
schrijdende cliéntenbetaling bedroeg €1,
miljoen. Op welke dagen het grootste aantal
transacties en de hoogste waarden daarvan
werden gemeten staat in Tabel 7.

Voor meer statistische informatie wordt ver-
wezen naar de website van de ECB
(www.ecb.int) onder TARGET in de paragraaf
‘Betalingsstatistieken’.

Beschikbaarheid van TARGET in 2000

Nadat in 1999 een groot aantal tests was uit-
gevoerd is de overgang naar het jaar 2000
zonder noemenswaardige problemen voor
TARGET verlopen.

De beschikbaarheid van TARGET is in 2000
duidelijk verbeterd. Dit gaf aan dat de kinder-
ziekten van 1999 met succes zijn overwon-
nen. Het aantal gedurende 2000 opgetreden
incidenten in het TARGET-systeem liet een
aanzienlijke daling van 70% zien.

TARGET-openingsdagen

Behalve op zaterdag en zondag was het TAR-
GET-systeem in 2000 gesloten op Nieuw-
jaarsdag, Goede Vrijdag, Tweede Paasdag, |
mei en Eerste en Tweede Kerstdag. In som-
mige landen waar deze dagen gewone werk-
dagen zijn hebben de nationale centrale ban-
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Tabel 6

Betalingsverkeer in TARGET

Volume | 1000 | 2000 | Mutatie %
Totaal generaal

Totaal 42.257.784 47.980.023 13,5
Daggemiddelde 163.157 188.157 15,3
Binnenlands

Totaal 34.804.458 37.811.112 8,6
Daggemiddelde 134.380 148.279 10,3
Grensoverschrijdend

Totaal 7.453.326 10.168.911 36,4
Daggemiddelde 28.777 39.878 38,6
Waar de,

EUR miljard 1999 2000 | Mutatie, %
Totaal generaal

Totaal 239.472 263.291 99
Daggemiddelde 925 1.033 11,7
Binnenlands

Totaal 146.236 153.253 4,8
Daggemiddelde 565 601 6,4
Grensover schrijdend

Totaal 93.236 110.038 18,0
Daggemiddelde 360 432 20,0

*)  1999: 259 werkdagen; 2000: 255 werkdagen.

Piekbelastingin TARGET in 2000

Volume

Totaal 283.745 29 dec.
Binnenlands 236.658 29 dec.
Grensoverschrijdend 60.770 29 sept.
Waarde, EUR miljard

Totaal 1551 30 nov.
Binnenlands 1.032 30 nov.
Grensoverschrijdend 586 30jun.

ken hun binnenlandse ‘real-time’ brutover-
eveningssystemen (RTBV-systemen) voor
beperkt binnenlands verkeer opengesteld.
Voor 2001 heeft de Raad van Bestuur beslo-
ten een extra sluitingsdag op 3| december in
te voeren om een soepele omschakeling van
de in de detailhandel gebruikte betalingssys-
temen en de interne banksystemen op de
euro te bevorderen.

In december 2000 is voor de dagen waarop
TARGET open is een lange-termijnschema
vastgesteld dat vanaf 2002 tot nader order
zal gelden. Volgens dat schema zal het TAR-
GET-systeem, behalve op zaterdag en zondag,
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gesloten zijn op Nieuwjaarsdag, Goede Vrij-
dag, Tweede Paasdag, | mei en Eerste en
Tweede Kerstdag. Op die sluitingsdagen zal
het TARGET-systeem als geheel, met inbegrip
van alle binnenlandse RTBV-systemen, voor
alle transacties gesloten zijn. In sommige lid-
staten kan enige operationele en wettelijke
aanpassing noodzakelijk zijn. De bevoegde
autoriteiten van die lidstaten zijn er derhalve
toe aangezet om, waar nodig, actie te onder-
nemen teneinde eventuele wettelijke hinder-
nissen voor het invoeren van het lange-ter-
mijnschema van TARGET-openingsdagen weg
te nemen. Een lange-termijnschema werd als
noodzakelijk beschouwd om onzekerheden in
de financiéle markten weg te nemen en, zoals
aangegeven door de bankensector, om pro-
blemen te vermijden als gevolg van de tussen
de lidstaten bestaande verschillen in dagen
waarop TARGET open is. Op de sluitingsda-
gen van TARGET zullen geen permanente faci-
liteiten bij de nationale centrale banken
beschikbaar zijn. Op die dagen vindt geen
afwikkeling plaats van transacties op de euro-
geldmarkt of valutatransacties waarbij de
euro is betrokken. Ook vindt geen publicatie
van de EONIA-rente en de valutareferentie-
koers plaats. Bovendien zal het Correspon-
dentenmodel voor Centrale Banken (CCBM)
op die dagen gesloten zijn voor het grens-
overschrijdend gebruik van onderpand.

TARGET-compensatieregeling

Op | januari 2001 is ten behoeve van de deel-
nemers aan TARGET een compensatierege-
ling ingevoerd voor het geval dat storingen
optreden in het TARGET-systeem. Deze rege-
ling wordt toegepast wanneer het niet moge-
lijk blijkt betalingsopdrachten via TARGET
binnen de werkdag te verwerken. De regeling
dient om deelnemers schadeloos te stellen
voor bepaalde extra kosten als zij ingeval van
een storing een beroep moeten doen op de
permanente faciliteiten van het Eurosysteem.
Terwille van gelijke concurrentieverhoudingen
is de regeling ook van toepassing op deelne-
mers aan de in euro werkende RTBV-syste-
men van nationale centrale banken die niet
aan de EMU deelnemen. Het wettelijke kader

voor deze compensatieregeling is vervat in de
‘TARGET-richtlijn’, die in het Publicatieblad
van de Europese Gemeenschappen zal wor-
den gepubliceerd en die eveneens te vinden
zal zijn op de website van de ECB.

Contact met de TARGET-gebruikers

In 2000 onderhielden de ECB en de nationale
centrale banken een voortdurende dialoog
met de TARGET-gebruikers om te bevorderen
dat zij optimaal gebruik van het systeem kun-
nen maken. De nationale TARGET-gebruikers-
groepen, bestaande uit de nationale centrale
banken en het nationale bankwezen in de lid-
staten, zijn regelmatig bijeengekomen. Tevens
werden bijeenkomsten op het niveau van het
Eurosysteem georganiseerd. Deze hadden ten
doel de nationale centrale banken en de ECB
bekend te maken met de zakelijke behoeften
van de deelnemers en beter in staat te stellen
daarop in te spelen.

2.2 Het Correspondentenmodel voor
Centrale Banken

Het Correspondentenmodel voor Centrale
Banken is op 4 januari 1999 in werking getre-
den. Het is ingevoerd om alle tegenpartijen
van het Eurosysteem en de TARGET-gebrui-
kers in staat te stellen tot grensoverschrij-
dend gebruik van alle als onderpand beleen-
bare activa bij monetaire-beleidstransacties
ofwel krediettransacties binnen de werkdag.
Sinds de aanvang van de derde fase van de
Economische en Monetaire Unie is het Cor-
respondentenmodel het voornaamste instru-
ment voor het grensoverschrijdende gebruik
van onderpand en wordt het in toenemende
mate toegepast. In 2000 bedroeg het via het
Correspondentenmodel aan het Eurosysteem
geleverde onderpand gemiddeld 5% van het
totaal geleverde onderpand. Dit percentage is
opmerkelijk vergeleken met de 3% van het
totale via koppelingsovereenkomsten tussen
effectenafwikkelingssystemen gedeponeerde
onderpand, die naast het Correspondenten-
model het enige alternatief vormen voor het
grensoverschrijdend overdragen van onder-
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Ontwikkeling van grensover schrijdend onder pand als per centage van het totale aan

het Eurosysteem ver strekte onder pand
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1999

pand (zie Grafiek 20). De resterende 82% van
het onderpand wordt binnenlands aangehou-
den.

Het totaal van het aan het Eurosysteem gele-
verde onderpand betreft de som van het
binnenlandse onderpand, het via het Corre-
spondentenmodel aangehouden grensover-
schrijdende onderpand en het via koppelingen
tussen de effectenafwikkelingssystemen aan-
gehouden grensoverschrijdende onderpand.
Dergelijke koppelingen werden voor het
eerst in mei 1999 toegestaan.

Gedurende het jaar bedroegen de door het
Eurosysteem via het Correspondentenmodel
gedeponeerde activa gemiddeld € 100 mil-
jard (gemiddeld € | 14 miljard werd door het
Europees Stelsel van Centrale Banken aange-
houden). De voornaamste leverancier van
onderpand (optredend als correspondent-
centrale bank) was Italié met 36% van de
totale via het Correspondentenmodel aange-
houden activa, gevolgd door Duitsland met
7% en Luxemburg en Belgié met ieder 15%.
Het hoge percentage door Luxemburg en Bel-
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gié geleverde onderpand komt door het feit
dat Clearstream Luxembourg en Euroclear, de
twee internationaal opererende centrale
effectenbewaarinstellingen, in die landen zijn
gevestigd.

De voornaamste gebruikers van onderpand
(optredend als centrale bank in het thuisland)
waren Duitsland, met 42% van het via het
Correspondentenmodel aangehouden onder-
pand, Luxemburg (16%), Nederland (15%) en
Frankrijk (11%). Door de relatieve schaarste
aan binnenlands onderpand in lerland en
Luxemburg bedraagt het grensoverschrij-
dende via het Correspondentenmodel in het
buitenland aangehouden onderpand 54% van
het totale door tegenpartijen aangehouden
onderpand in Luxemburg en 63% van dat in
lerland.

Van de twee categorieén waaruit de voor de
krediettransacties van het Eurosysteem
beleenbare activa bestaan, namelijk activa op
de eerste lijst en activa op de tweede lijst,
betreft het grensoverschrijdende gebruik van
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onderpand voornamelijk activa op de eerste
lijst.

Alhoewel het Correspondentenmodel als tij-
delijke oplossing was bedoeld, blijft het ten-
minste van kracht tot de markt uitgebreide en
doeltreffende alternatieven voor de over-
dracht van grensoverschrijdend onderpand
heeft ontwikkeld. Een belangrijke eerste stap
in die richting werd gezet met de invoering
van rechtstreekse koppelingen tussen effec-
tenafwikkelingssystemen.Tot nu toe is er ech-
ter niet zoveel gebruik van deze koppelingen

gemaakt als verwacht. Slechts 29 van de 62
bestaande koppelingen worden veelvuldig en
in belangrijke mate gebruikt. Het beperkte
gebruik van de koppelingen wordt door
gebruikers meestal toegeschreven aan het
ontbreken van de mogelijkheid tot levering
tegen betaling (delivery versus payment —
DVP) en het gebrek aan harmonisatie van de
afwikkelingsprocedures bij de nationale effec-
tenafwikkelingssystemen. In dit verband zou
de invoering van DVP-faciliteiten kunnen lei-
den tot een toenemend gebruik van koppelin-
gen in de toekomst.

3 Deviezentransacties en belegging van externe reserves

Het Eurosysteem is verantwoordelijk voor
het aanhouden en beheren van de externe
reserves van de aan de EMU deelnemende lid-
staten van de EU. De externe reserves wor-
den aangehouden en beheerd door zowel de
ECB als de nationale centrale banken.

3.1 Deviezentransacties van de ECB

In 2000 hebben de ECB en de nationale cen-
trale banken, die daarbij namens de ECB op-
traden, deviezentransacties uitgevoerd die
enerzijds bestonden uit verkopen van in
vreemde valuta luidende rente-inkomsten en
anderzijds uit interventies op de valutamarkt.

Per eind augustus 2000 hadden de vanaf begin
1999 verrichte beleggingen van de in de
externe reserves van de ECB begrepen devie-
zen geleid tot een waardevermeerdering met
een tegenwaarde van ruim €2,5 miljard,
hoofdzakelijk uit hoofde van rente-inkomsten.
Om de structuur en het risicoprofiel van de
balans van de ECB ten opzichte van begin
1999 te handhaven, heeft de Raad van Bestuur
op 31| augustus 2000 besloten dat ontvang-
sten uit hoofde van rente-inkomsten uit de
externe reserves tegen euro zouden worden
verkocht. Deze verkopen hebben vanaf 14
september 2000 gespreid over enkele dagen
plaatsgevonden en waren in ongeveer een
week voltooid.

Op 22 september 2000 heeft de ECB voor de
eerste maal sinds de invoering van de euro op
de valutamarkt geintervenieerd. Op initiatief
van de ECB hebben de monetaire autoriteiten
van de Verenigde Staten, Japan, Canada en het
Verenigd Koninkrijk tezamen met de ECB
interventies verricht tegen de achtergrond
van de in hoofdstuk | beschreven wissel-
koersontwikkelingen. De gezamenlijke inter-
ventie werd gevolgd door eenzijdige interven-
ties van de ECB op 3, 6 en 9 november, die
gezien moesten worden als vervolg op de
gezamenlijke actie.

3.2 De externe reserves van het
Eurosysteem

Per ultimo 2000 bedroegen de externe reser-
ves van de ECB per saldo € 43,5 miljard, tegen
€46,8 miljard per ultimo 1999. Het verschil
tussen de twee bedragen is het gevolg van
verscheidene factoren, waaronder de ver-
kopen van de rente-inkomsten uit de devie-
zenreserves van de ECB, de door de ECB
gedurende het jaar uitgevoerde interventie op
de valutamarkt en de herwaardering per de
kwartaalultimo van de externe reserves tegen
marktwaarde. De ECB kan, onder de in secun-
daire Gemeenschapswetgeving vastgelegde
voorwaarden, verdere stortingen van externe
reserves bij de nationale centrale banken
opvragen (Verordening (EG) nr. 1010/2000
van de Raad van 8 mei houdende het beroep

ECB Jaarverslag = 2000



op verdere stortingen van externe reserves
door de Europese Centrale Bank).

De Raad van Bestuur heeft, op basis van de
verwachte operationele behoeften, de valuta-
verdeling van de deviezenreserves van de ECB
— bestaande uit goud, Amerikaanse dollars en
Japanse yen — vastgesteld en kan deze zo
nodig aanpassen. Er vindt voor beleggings-
doeleinden geen actieve valutahandel plaats,
om te voorkomen dat het gemeenschappe-
lijke monetaire beleid en valutabeleid van het
Eurosysteem zou worden doorkruist. Con-
form de goudovereenkomst tussen de cen-
trale banken van 26 september 1999, waarin
de partijen zich hebben verplicht hun transac-
ties op de markt voor het leasen van goud als-
mede hun gebruik van goudfutures en -opties
niet uit te breiden, worden de in goud lui-
dende activa niet actief beheerd.

Hoewel de nationale centrale banken hun
externe reserves onafhankelijk beheren, moe-
ten hun transacties boven een bepaalde limiet
aan de ECB worden gemeld of behoeven deze
de goedkeuring van de ECB, teneinde verenig-
baarheid met het gemeenschappelijke mone-
taire beleid te waarborgen.

De externe reserves van zowel de ECB als de
nationale centrale banken van het eurogebied
worden maandelijks, met een vertraging van
één maand, gepubliceerd met gebruikmaking
van een vast sjabloon, conform de zogeheten
Special Data Dissemination Standards van het
IMF; daarnaast wordt wekelijks de geconsoli-
deerde financiéle rekening van het Eurosys-
teem op de website van de ECB gepubliceerd
(www.ecb.int).

3.3 Ontwikkelingen in het beheer
van de externe reserves van het
Eurosysteem

Het beheer van de externe reserves van de
ECB strekt ertoe te waarborgen dat de ECB
te allen tijde kan beschikken over een toerei-
kend bedrag aan liquide middelen voor het
verrichten van valuta-interventies als de Raad
van Bestuur daartoe besluit.Wanneer, zoals in
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2000, interventies worden uitgevoerd, dan
wordt gebruik gemaakt van de deviezenreser-
ves van de ECB. Liquiditeit en veiligheid zijn
derhalve basisvereisten bij de belegging van
de deviezenreserves van de ECB. Binnen deze
randvoorwaarden is het deviezenbeheer erop
gericht de waarde te maximaliseren.

De deviezenreserves van de ECB worden
gedecentraliseerd beheerd door de nationale
centrale banken van het eurogebied, op basis
van door de Raad van Bestuur bepaalde
beleggingsrichtlijnen en strategische beleg-
gingscriteria en een door de Directie vastge-
steld tactisch beleggingskader. Naast de valu-
taverdeling hanteert de ECB bij het beleggen
van haar deviezenreserves vier basiscriteria.
Ten eerste een tweeledig beleggingscriterium
(strategisch en tactisch) voor elke valuta, ten
tweede toegestane afwijkingen hiervan in ter-
men van renterisico, ten derde een lijst van
toegestane instrumenten en transacties en
ten vierde limieten voor het kredietrisico (zie
ook paragraaf 5). De nationale centrale ban-
ken benutten de hun gegeven ruimte binnen
de bandbreedten en onder de risicolimieten
om een zo hoog mogelijk rendement te beha-
len op de door hen ten behoeve van de ECB
beheerde portefeuilles, dit alles onder het
voortdurende toezicht van de ECB. Bij de uit-
voering van de beleggingstransacties van de
ECB treden de nationale centrale banken
namens de ECB op en maken dit ook in de
markt bekend, zodat de tegenpartijen de door
de nationale centrale banken namens de ECB
verrichte transacties kunnen onderscheiden
van die welke de nationale centrale banken
zelf ten behoeve van het beheer van hun eigen
reserves verrichten.

Hoewel dit kader vanaf de aanvang naar
tevredenheid heeft gefunctioneerd, wordt
voortdurend getracht tot verfijning en verbe-
tering te komen. Dit geldt in het bijzonder de
keuze van de activa en instrumenten waarin
de deviezenreserves worden belegd. Het scala
aan instrumenten was aanvankelijk enigszins
beperkt en ook in de toekomst zal dienaan-
gaande een voorzichtig beleid worden
gevoerd. Geleidelijk is echter het scala aan
toegestane instrumenten uitgebreid.
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4 Het beheer van het eigen vermogen van de ECB

Aan de ECB is een aanvangskapitaal van onge-
veer €4.000 miljoen gedoteerd. Hoofddoel
hiervan is de vorming bij de ECB van een
eigen vermogen dat voor voldoende inkom-
sten moet zorgen met inachtneming van een
geéigend niveau van veiligheid. Aangezien dit
vermogen op het moment in in euro luidende
waarden is belegd, is het van het grootste
belang te voorkomen dat de monetaire-
beleidsbesluiten van de Raad van Bestuur
worden doorkruist. Ter voorkoming van mis-
bruik van vertrouwelijke informatie bij het
beheer van het eigen vermogen van de ECB
en ter bescherming van de reputatie van de
ECB, zijn zogeheten Chinese walls in het leven
geroepen, die een strikte functionele en
fysieke scheiding waarborgen tussen de afde-
ling die het eigen vermogen beheert en de
overige afdelingen van de ECB. Daarnaast han-
teert de ECB een relatief passieve beleggings-
methode, met name op de geldmarkt, om
geen monetaire-beleidssignalen af te geven.

5 Risicobeheersing
5.1 Inleiding

De ECB en de nationale centrale banken van
het Eurosysteem lopen risico’s bij het behe-
ren van activa — zoals externe reserves en
eigen vermogen — alsmede bij het uitvoeren
van het monetaire beleid en bij het verlenen
van betalingsdiensten. De belangrijkste risico’s
zijn het kredietrisico, het marktrisico, het
liquiditeitsrisico en het operationele risico.
Binnen de ECB worden deze risico’s geinte-
greerd en gecentraliseerd gekwantificeerd en
beheerst op basis van een kader dat zich kan
meten met het beste dat in de markt voor-
handen is. Ook beoordeelt de ECB systemen
voor risicobeheersing en stelt zij analytische
kennis daaromtrent ter beschikking als basis
voor een dialoog op het niveau van het Euro-
systeem op dit terrein. De belangrijkste oor-
zaken van risico’s worden onderstaand uit-
eengezet, met een beschrijving van de
terreinen waarop deze zich voordoen en van
de methoden om deze te beheersen.

De besluitvormende organen van de ECB
stellen de belangrijkste voorwaarden vast
voor de belegging van het eigen vermogen op
de Europese obligatiemarkten. Binnen deze
randvoorwaarden is het beheer erop gericht
de waarde van het eigen vermogen te maxi-
maliseren.

De lijst van tegenpartijen bij de belegging van
het eigen vermogen van de ECB en de rele-
vante juridische documentatie, ofschoon
separaat opgesteld van die met betrekking tot
het beheer van de externe reserves van de
ECB, voldoen aan dezelfde criteria van kre-
dietwaardigheid en operationele doelmatig-
heid. Parallel aan de geleidelijke uitbreiding
van het scala aan toegestane beleggingsinstru-
menten is in 2000 begonnen met een actief
gebruik van obligatie-futures bij het eigen ver-
mogensbeheer, terwijl in februari 2001 een
effectenuitleenprogramma is opgestart.

5.2 Beleggingstransacties

De financiéle beleggingen van de ECB bestaan
uit de deviezenreserves en het eigen vermo-
gen, luidende in euro. Over het rendement op
en de risico’s ter zake van de beleggingstrans-
acties wordt regelmatig gerapporteerd aan de
desbetreffende vermogensbeheerders alsook
aan de hogere besluitvormende echelons bin-
nen de ECB en het Eurosysteem.

De beleggingen van de ECB worden bepaald
door de gewenste valutaverdeling en strategi-
sche referentieportefeuilles. De strategische
referentieportefeuilles, één voor elke valuta,
worden intern samengesteld en geven aan in
welke soorten activa en met welke looptijden
de vermogensbeheerders kunnen beleggen.
Bij het besluitvormingsproces dat leidt tot de
vaststelling van deze referentieportefeuilles
staan overwegingen ter zake van rendement
en risico centraal.
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Het rendement op zowel de referentieporte-
feuilles als de werkelijke portefeuilles wordt
gemeten volgens de aanbevelingen van de
Association of Investment Management and
Research (AIMR). Dit rendement wordt ver-
volgens nader geanalyseerd om de achterlig-
gende oorzaken vast te stellen.

De ECB neemt bij haar beleggingsbeslissingen
de risico’s terdege in aanmerking. Grote
nadruk wordt gelegd op een hoge mate van
kredietwaardigheid en liquiditeit, waarbij
liquiditeit vooral van belang is bij de belegging
van de deviezenreserves. De ECB volgt een
voorzichtige, analytische en proactieve bena-
dering, zodat zeker is dat alle implicaties van
de beslissingen in termen van risico volledig
worden doorzien. Er wordt gebruik gemaakt
van gedetailleerde stelsels van krediet- en
marktlimieten. De kredietlimieten worden als
totalen vastgesteld voor de ECB en worden
vervolgens verdeeld over de nationale cen-
trale banken naar rato van de bedragen die zij
namens de ECB beheren. Centraal wordt
erop toegezien dat de kredietlimieten niet
worden overschreden. De limieten ten aan-
zien van het marktrisico worden in het gehele
Eurosysteem consequent toegepast, waarbij
dezelfde beperkingen met betrekking tot het
marktrisico gelden voor alle vergelijkbare
portefeuilles, ongeacht de grootte ervan. Het
liquiditeitsrisico wordt ook nauwgezet
bewaakt.Ten slotte wordt de zogeheten value
at risk van alle portefeuilles gemeten en
wordt daarover regelmatig gerapporteerd. In
de value at risk komen de belangrijkste koers-
risico’s tot uiting die aan de beleggingen van
de ECB zijn verbonden.

5.3 Monetair beleid en
betalingsdiensten

Het Eurosysteem voert onder meer mone-
taire-beleidstransacties uit en levert bet-
alingsdiensten (dit laatste in hoofdzaak door
middel van TARGET, via de verstrekking van
liquiditeiten binnen de werkdag). Het Euro-
systeem is er verantwoordelijk voor dat op
deze gebieden in een adequaat risicobeheer-
singskader wordt voorzien. Het Eurosysteem
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loopt met name risico’s als een tegenpartij
niet in staat is aan haar kredietverplichtingen
te voldoen.

Het Eurosysteem zorgt er via het risicobe-
heersingskader voor dat slechts hoogwaar-
dige activa worden aanvaard als onderpand bij
transacties. Bij de beoordeling van de kwali-
teit van schuldbewijzen neemt het Eurosys-
teem onder meer de door externe instanties
toegekende ratings in aanmerking; tevens
wordt rekening gehouden met de resultaten
van de kredietbeoordelingssystemen van de
nationale centrale banken, alsmede met
bepaalde institutionele criteria om de hou-
ders van schuldbewijzen een zeer hoge mate
van bescherming te verlenen. De ECB houdt
toezicht op de kredietbeoordelingssystemen
van de nationale centrale banken.

Als een tegenpartij niet aan zijn verplichtingen
voldoet, kan het Eurosysteem het onderpand
te gelde maken om zo de vordering uit
hoofde van de verstrekte liquiditeiten te ver-
halen. In een dergelijke situatie loopt het
Eurosysteem ten aanzien van het ontvangen
onderpand marktrisico. Via het risicobeheer-
singskader van het Eurosysteem wordt het
markt- en het liquiditeitsrisico beperkt door
op de als onderpand geleverde activa pas-
sende consequente risicobeheersingsmaatre-
gelen, hoofdzakelijk bestaande uit surplusper-
centages en margestortingen, toe te passen.
Om een toereikend niveau van risicobeheer-
singsmaatregelen te waarborgen, evalueert
het Eurosysteem, met gebruikmaking van de
beste methoden die in de markt voorhanden
zijn, parameters zoals de huidige en de poten-
tiéle koersontwikkeling en de daarmee ver-
band houdende koersvolatiliteiten. Het risi-
cobeheersingskader van het Eurosysteem
voorziet er ook in dat de waardering van de
in onderpand gegeven activa dagelijks wordt
aangepast aan de marktwaarde.

In de loop van 2000 zijn enkele technische
wijzigingen aangebracht in de op beleenbare
activa toegepaste risicobeheersingsmaatrege-
len. Deze wijzigingen waren zuiver technisch
van aard en waren geenszins het gevolg van
enigerlei wijziging van het onderpandsbeleid
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(d.w.z. de beleenbaarheidscriteria). De wijzi-
gingen strekten ertoe meer homogeniteit te
brengen in het brede scala aan surpluspercen-
tages voor in de tweede lijst opgenomen
activa. Zo worden nu vier categorieén instru-
menten met betrekkelijk homogene liquidi-
teitskenmerken onderscheiden. Het herziene
risicobeheersingskader strekt er tevens toe
de controleprocedures binnen het Eurosys-
teem te vergemakkelijken en de doorzichtig-
heid te vergroten.Voor de in de eerste lijst
opgenomen activa zijn geen wijzigingen aan-
gebracht maar voor bepaalde activa (effecten
met invers variabele rente) zijn specifieke sur-
pluspercentages ingevoerd.

5.4 Actuele ontwikkelingen

Er wordt voortdurend getracht het risicobe-
heersingskader van het Eurosysteem verder
te verbeteren. Zo wordt thans gewerkt aan
een meer algemene behandeling van het liqui-
diteitsrisico van de activa die bij monetaire-
beleidstransacties en beleggingen worden
gebruikt. Bovendien wordt in toenemende
mate gekomen tot een algehele, geintegreerde
bewaking van de financiéle risico’s die de ECB
op de balans loopt.
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I Monetaire, financiéle en economische ontwikkelingen

in Griekenland

Tijdens de top in Santa Maria da Feira op
[9 juni 2000 bevestigde de Ecofin-Raad dat
Griekenland aan de nodige voorwaarden had
voldaan om vanaf | januari 2001 over te gaan
op de eenheidsmunt. De Raad baseerde zijn
beslissing op de convergentieverslagen die
werden opgesteld door de ECB en de Euro-
pese Commissie, het advies van het Europees
Parlement en een voorstel van de Europese
Commissie. Op dezelfde dag besloot de Raad
ook dat de omrekeningskoers tussen de
drachme en de euro gelijk diende te zijn aan
de spilkoers van de drachme tegenover de
euro in het wisselkoersmechanisme ERM I,
namelijk GRD 340,750 per euro. De conver-
gentie van de drachme naar diens spilkoers in
ERM Il was bevorderd door een revaluatie
met 3,5% van zijn spilkoers op |7 januari 2000
en was de facto al met succes voltooid medio
december 2000, enkele dagen voo6r de omre-
keningskoers van de Griekse drachme, waar-
tegen de euro de Griekse drachme op | janu-
ari zou vervangen, onherroepelijk werd
vastgelegd.

In 2000 bleef Griekenland een forse produc-
tiegroei vertonen, die uitkwam boven het
gemiddelde voor het eurogebied. De reéle
bbp-groei bedroeg 4,1% in 2000 vergeleken
met 3,4% in 1999 (zie Tabel 8). De groei
werd geschraagd door een sterke binnen-
landse vraag. De toename van de particuliere
consumptie versnelde van 2,9% in 1999
tot 3,1% in 2000 en de investeringsgroei
trok krachtig aan van 7,3% tot 9,3%. De
overheidsinvesteringen bleven sterk profite-
ren van de inkomende structuurfondsen van
de EU. De bijdrage van de netto-uitvoer
tot de groei, die in 1999 0,2 procentpunt
van het bbp bedroeg, werd negatief en
kwam uit op -0,6 procentpunt van het bbp
in 2000. De sterke binnenlandse vraag
resulteerde in een versnelling van het groei-
tempo van de invoer (vooral investerings-
goederen, grondstoffen en personenwagens)
van 3,9% in 1999 tot 7,4% in 2000, die
maar gedeeltelijk werd gecompenseerd door
de toename van de uitvoer. Bovendien maak-

ten de aanzienlijke olieprijsstijgingen in 2000
en de appreciatie van de VS-dollar de invoer
heel wat duurder. Het aanhoudende en
omvangrijke Griekse handelstekort werd
gedeeltelijk gecompenseerd door belangrijke
overschotten op de dienstenrekening en
door kapitaalinvoer zowel uit hoofde van
directe investeringen als van het effecten-
verkeer. Niettemin liep het tekort op de
lopende plus nieuwe kapitaalrekening in
Griekenland op tot om en nabij 6,9% bbp
in 2000.

De werkgelegenheid groeide in 2000 naar
schatting met 1,2%. Dat is een aanzienlijke
verbetering vergeleken met het negatieve
cijffer dat in 1999 voor de werkgelegen-
heidsgroei werd opgetekend (-0,7%) en geeft
de snelle expansie van de economie weer.
Bovendien ziet het er naar uit dat recent
ingevoerde arbeidsmarktprogramma’s een
positieve impact zullen hebben op de banen-
creatie. Naar schatting is de werkloosheid
gedaald van 12,0% in 1999 tot 11,3% in 2000.
Het uitblijven van tijdige gegevens over de
werkgelegenheid doet echter heel wat
onzekerheid rijzen omtrent de feitelijke
arbeidsmarktcijfers voor 2000.

In 2000 bedroeg de HICP-inflatie in Grieken-
land gemiddeld 2,9% tegen 2,1% in 1999. De
versnelling van de inflatie gedurende 2000
werd sterk beinvloed door de stijging van de
olieprijzen en de appreciatie van deVS-dollar.
Voorts namen de loonkosten per eenheid
product in 2000 met ongeveer [,5% toe,
vergeleken met 0,6% in 1999, en verdween de
inflatieverminderende weerslag van de in
1999 ingevoerde verlagingen van de indirecte
belastingen uit de jaarlijkse HICP-inflatie.
(Voor een bespreking van de inflatiever-
schillen tussen Griekenland en het euroge-
bied, zie Kader 8 in Hoofdstuk IV.)

De begrotingsconsolidatie werd in 2000
voortgezet. Het overheidstekort gaf een
neerwaartse trend te zien en liep terug van
1,8% van het bbp in 1999 tot 0,9% in 2000.
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De begrotingsbalans verbeterde veel sneller
dan eerder werd verwacht, wat vooral toe te
schrijven was aan hoge belastingopbrengsten.
Naar schatting liep de ratio van de overheids-
schuld terug van 104,6% bbp in 1999
tot 103,9% in 2000. Deze relatief kleine
vermindering is toe te schrijven aan de appre-
ciatie van de VS-dollar en de Japanse yen
gedurende het grootste gedeelte van 2000,
waardoor de waarde in drachme van de in
vreemde valuta’s luidende uitstaande schuld
toenam, en aan financiéle transacties zoals
de kapitalisatie van overheidsbedrijven. In
het Griekse stabiliteitsprogramma, dat in
december 2000 werd voorgelegd, werden
de doelstellingen inzake het begrotingsover-
schot voor respectievelijk 2001 en 2002 op
0,5% en 1,5% bbp vastgelegd. De overheids-

schuld zal naar verwachting in 2001 terug-
lopen tot 98,9% bbp en verder tot 96,0%
in 2002.

In de loop van 2000 bleef het monetaire
beleid van de Bank of Greece afgestemd op
het bereiken van prijsstabiliteit. Tegelijkertijd
streefde de Griekse centrale bank naar een
probleemloze overgang op de euro, waarbij
vooral aan het einde van het jaar de officiéle
rentetarieven werden verminderd. In januari
2000 bedroeg de rente voor |4-daagse depo-
sito’s 9,75%. Toen de Ecofin-Raad in juni
bevestigde dat Griekenland aan de nodige
voorwaarden had voldaan om te kunnen
overgaan op de eenheidsmunt, had de Bank
of Greece haar basis-herfinancieringsrente
al teruggebracht tot 8,25%. Via een aantal

Tabel 8

M acr o-economische indicatoren voor Griekenland

(mutatiesin procenten per jaar, tenzij anders aangegeven)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000/ 2000 2000 2000 2000
kwl kw2 kw3 kw4
Reéel bbp 20 21 24 35 31 34 41
Bijdrage tot de reéle bbp-groei:
Reéle binnenlandse vraag, met inbegrip
van de voorraden 11 37 35 39 51 32 47
Netto-uitvoer 09 -16 -11 -04 -20 02 -06
HICP 103 88 79 54 45 21 29 26 23 28 38
L oonsom per werknemer 108 122 88 135 60 48 45
Arbeidskosten per eenheid product,
gehele economie 107 116 59 93 64 06 15
Invoerdeflator (goederen en diensten) 56 75 50 27 42 12 61
L opende plus nieuwe kapitaal rekening
(% bbp) 2 -01 -25 -37 -40 -30 -41 -69
Totale werkgel egenheid 19 09 -04 -03 34 -07 12
Werkloosheidsgraad (% beroepsbevolking)® 89 91 98 97 112 120 113
Begrotingssaldo (% bbp) 4).5) -100 -102 -74 -40 -25 -18 -09
Geconsolideerde brutoschuld (% bbp) 4 1093 108,7 111,3 108,3 1055 104,6 1039
Driemaands rente (% per jaar) © 267 164 138 129 139 103 79 89 85 79 62
Rendement op tienjaars overheidsobligaties
(% per jaar) © . . . 98 85 63 61 64 61 61 58
Wisselkoerst.o.v. de ecu of de euro ©.7 288 303 306 309 331 326 337 333 336 338 340

Bronnen: Eurostat, Europese Commissie, national e gegevens en berekeningen van de ECB.
Toelichting: De nationale rekeningen stemmen overeen met het ESR 95.

)
2)
3
4)
5)
6)
7

Procentpunten.

Op basis van het ESR 95.

Overeenkomstig de definitie van het Verdrag van Maastricht.
Overheidssurplus (+) of -deficit (-).

Gemiddelden per periode.
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Gegevens van de Griekse centrale bank (op kasbasis); voor 2000 gaat het om voor|opige gegevens.

National e munteenheden per ecu tot eind 1998, daarna ten opzchte van de euro.
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Statistische gevolgen van de uitbreiding van het eurogebied met Griekenland

Door de toetreding van Griekenland tot het eurogebied diende men voor het eerst een nieuwe lidstaat in de statis-
tieken voor het eurogebied op te nemen. Dat vereiste een oplossing voor een hele waaier van statistische proble-
men, gaande van de beschikbaarheid van gegevens over de nieuwe lidstaat tot de wijze van berekening van de
aggregaten voor het gehele eurogebied. Om de nieuwe statistieken voor het eurogebied inclusief Griekenland viot
en tijdig beschikbaar te hebben, werden de statistische voorbereidingen opgevoerd vanaf 19 juni 2000, toen de
Ecofin-Raad tot het besluit kwam dat Griekenland aan alle criteria voldeed om vanaf 1 januari 2001 aan de een-
heidsmunt deel te nemen. De voorbereiding van de statistieken voor het uitgebreide eurogebied vond, wanneer
nodig, plaatsin overleg met de Europese Commissie, om te zorgen voor samenhang in alle statistische domeinen.

Samengevat heeft de uitbreiding van het eurogebied met Griekenland sinds 1 januari 2001 twee belangrijke sta-
tistische gevolgen. In de eerste plaats zijn deingezetenen van Griekenland nu ook ingezetenen van het eurogebied.
Ten tweede is de Griekse drachme nu een nationale denominatie van de euro geworden. Daardoor is vanuit sta-
tistisch oogpunt de samenstelling van de“ rest van dewereld” en van de“vreemdevaluta's’ veranderd. Zulks bein-
vloedt dan weer alle monetaire, financiéle en andere economische statistieken voor het eurogebied a's geheel .

Voor Griekenland impliceerde dit vanaf januari 2001 de verplichting om te voldoen aan alle statistische vereis-
ten van de ECB zoals bepaald in Verordening (EG) Nr. 2533/98 van de Raad. De statistische vereisten van de
ECB zijn opgenomen in het document “ Statistical information collected and compiled by the ESCB” (mei 2000).
Alslid van het Europees Stelsel van Centrale Banken en van de Algemene Raad van de ECB was de Bank of
Greece volledig op de hoogte van de vereisten van de ECB en was ze dan ook klaar om alle statistische ver-
plichtingen inzake monetaire, bancaire, betalingsbalans- en andere financiél e statistieken te vervullen. Boven-
dien moest de Bank of Greece de nodige voorbereidingen treffen voor de opname van de Griekse kredietin-
stellingen in het stelsel van reserveverplichtingen van de ECB en de relevante stati stische vereisten aanpassen.

Voor de landen die a lid waren van het eurogebied betekende de uitbreiding van het eurogebied met Grieken-
land dat zij vanaf januari 2001 transacties (of stromen) en posities met ingezetenen van Griekenland moesten
rapporteren als deel van het eurogebied, in plaats van al's transacties en posities met niet-ingezetenen van het
eurogebied. De Griekse drachme moet worden beschouwd al's nog een national e denominatie van de euro tot de
voltooiing van de overgang op de euro (d.i. tot de vervanging van de in nationale munteenheden luidende
bankbiljetten en munten door de euro).

Tijdens de tweede helft van 2000 heeft de ECB ale nodige technische voorbereidingen getroffen voor de
gegevensuitwisseling met de Bank of Greece. Ze verleende tevens haar medewerking aan de verel ste aanpassin-
gen aan het statistische rapportagekader van de landen die a lid zijn van het eurogebied. Met betrekking tot de
publicatie van de stati stieken voor het eurogebied door de ECB, zoals bijvoorbeeld in het statistische gedeelte van
het ECB Maandbericht, zullen de referentiestatistieken voor het eurogebied nog altijd betrekking hebben op de
landen die op het tijdstip in kwestie deel uitmaakten van het eurogebied. Dit betekent dat voorraadgegevens, zoas
de werkgelegenheid en gegevens uit de balansen van de Monetaire Financiéle Instellingen (MFI’s), en stroom-
gegevens, zoals betalingsbal ansstatistieken, die handelen over de periode tot en met december 2000, betrekking
hebben op het eurogebied van 11 deelnemende landen, terwijl statistische gegevens die verwijzen naar periodes
of datavanaf januari 2001, betrekking hebben op het uitgebreide eurogebied met 12 deelnemende landen (dus met
inbegrip van Griekenland). Voor zover mogelijk houden absolute en procentuele wijzigingen voor 2001, die
berekend worden op basis van gegevens uit 2000, rekening met de gewijzigde samenstelling van het eurogebied.

Voor analytische doeleinden werden historische gegevens voor de 11 landen van het eurogebied plus Grieken-
land voor een aantal belangrijke reeksen verstrekt in het ECB Maandbericht van januari 2001 (pagina’s 65* en
66* in het gedeelte “ Statistieken voor het eurogebied”) en op de website van de ECB.
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tussenstadia werd dat tarief verlaagd tot
4,75% op 27 december, waardoor het volledig
in overeenstemming werd gebracht met de
minimale inschrijvingsrente toegepast op de
basis-herfinancieringstransacties van de ECB.
Parallel daarmee liep de Griekse driemaands
rente terug en eind 2000 was het rentever-
schil op korte termijn tussen Griekenland en
het eurogebied volledig verdwenen.

In februari 2001 bedroeg het verschil tussen
de Griekse lange rente (berekend op basis
van het rendement op tienmaands overheids-
obligaties) en vergelijkbare rentetarieven in
het eurogebied 34 basispunten, dat is 56
basispunten minder dan in januari 2000, toen
de Griekse lange rente 6,6% beliep. Het daar-
uit voortvloeiende kleine verschil met de
andere rendementen op obligaties in het
eurogebied toont aan dat het Griekse op sta-
biliteit gerichte beleid zijn vruchten afwerpt.

Het Griekse ruime monetaire aggregaat
M4N! groeide in 2000 met 10,4%, dat is aan-
zienlijk boven de door de Bank of Greece
bepaalde referentiemarge 5-7%. Heel wat
redenen kunnen worden aangehaald voor de
forse groei van M4N in 2000. In de eerste
plaats deden zich een aantal institutionele
wijzigingen voor met betrekking tot de
verhandeling van repo’s. Ten tweede werd
M4N beinvloed door portefeuilleherschik-
kingen ten voordele van geldmarktfondsen,
aangewakkerd door de aanhoudende daling
van de aandelenkoersen. Ten derde was
de economische expansie sterker dan werd
verwacht toen de referentiemarge werd

berekend. De binnenlandse kredietverlening
groeide ook snel aan in 2000, namelijk met
20,2%, tegen 12,2% in 1999. Dat weerspie-
gelde vooral de snelle groei van de krediet-
verlening aan de particuliere sector — die kan
worden toegeschreven aan de opheffing van
de tijdelijke reserveverplichting bij boven-
matige kredietgroei eind maart 2000 — de
rentedaling, de dynamische economische
groei en waarderingsverschillen inzake lenin-
gen in vreemde valuta’s.

Nu Griekenland zijn doel om toe te treden
tot de eenheidsmunt heeft bereikt, is de
voornaamste uitdaging voor het land te
zorgen voor een passende nationale beleids-
mix. De economie zal waarschijnlijk snel
blijven groeien, niet het minst wegens de
groei-impuls die uitgaat van de noodzakelijke
versoepeling van het monetaire beleid in
de aanloop naar het lidmaatschap van het
eurogebied. Om inflatoire druk tegen te gaan,
moet de regering een restrictiever begro-
tingsbeleid voeren. Voorts moet worden
gezorgd voor een gestage loonmatiging en
moeten onverwijld verdere structurele
hervormingen worden ingevoerd. In dat
opzicht is er een voortdurende behoefte
aan wettelijke veranderingen om tekort-
komingen op de arbeidsmarkt aan te pakken.
Bovendien is het van belang de hervorming
van het sociale-zekerheidsstelsel te ver-
snellen, de vaart van het privatiserings-
programma te behouden, de efficiéntie
van de overheidsdiensten te verhogen en
de regelgevende druk op de economie te
verlichten.

2 Juridische aspecten van de integratie van de Griekse centrale bank

in het Eurosysteem

De ECB en de Bank of Greece hebben een aan-
tal rechtsinstrumenten uitgewerkt met als doel
de Bank of Greece in het Eurosysteem te
integreren op | januari 2001, de dag waarop
Griekenland de euro diende in te voeren. Deze
aanpassing van het juridische kader van het
Eurosysteem was het gevolg van de door de
EU-Raad op 19 juni 2000 genomen beslissing
om de derogatie van Griekenland in te trekken.2
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Voorafgaand aan de hierboven vermelde
beslissing van de EU-Raad en overeenkomstig

I M4N was een officieel monetair aggregaat van Griekenland
voér de toetreding van het land tot het eurogebied. Dat begrip
stemde niet volledig overeen met het ruime monetaire aggregaat
M3 van het eurogebied.

2 Beschikking (EG) nr. 427/2000 van de Raad van |9 juni 2000
overeenkomstig artikel 122, lid 2, van het Verdrag betreffende de
aanneming van één munt door Griekenland op | januari 2001,
PBL 167,7.7.2000,p. 19-21.
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artikel 122, lid 2, van hetVerdrag heeft de ECB
het statuut van de Bank of Greece en de rele-
vante Griekse wetgeving herzien in het licht
van artikel 109 van hetVerdrag. Op grond van
haar bevindingen achtte de ECB in haar
“Convergentieverslag 2000” over Grieken-
land en Zweden de Griekse wetgeving ver-
enigbaar met het Verdrag en met de Statuten
van het ESCB. De invoering van de euro in
Griekenland en de integratie van de Griekse
centrale bank in het Eurosysteem gaven
aanzet tot de volgende juridische wijzigingen.
De Bank of Greece heeft haar statuten aange-
past door bepaalde in 1998 vastgestelde
onvolkomenheden weg te werken. Ze raad-
pleegde de ECB over de nieuwe versie van
haar statuten op 24 maart 2000. Een ECB-
advies waarin bepaalde wijzigingen in het ont-
werpstatuut van de Bank of Greece worden
voorgesteld, is op 17 april 2000 goedgekeurd.
Na overleg met de Bank of Greece heeft de
Raad van Bestuur van de ECB derhalve op
27 juni 2000 een ECB-advies goedgekeurd
waarin een gunstig oordeel wordt geveld over
de wetsbepalingen die de statuten van de
Bank of Greece ratificeren. Net als de natio-
nale centrale banken van de overige || lidsta-
ten van het eurogebied in het verleden, heeft
ook de Bank of Greece op || augustus 2000
ter inzage een ontwerpwet voorgelegd inzake
additionele maatregelen met betrekking tot
de Verordeningen (EG) nrs. 1103/97, 974/98
en 2866/98 van de Raad over de invoering
van de euro3. Op | september 2000 werd
een ECB-advies aangenomen waarin wordt
erkend dat de nationale wetgever erin
geslaagd was de nationale wetgeving
verenigbaar te maken met het Verdrag en de
Statuten van het ESCB.

Een van de repercussies van de Beschikking
van de EU-Raad van 19 juni 2000 was dat de
Verordeningen van de Raad betreffende de
invoering van de euro moesten worden
gewijzigd, door Griekenland aan de lijst van
deelnemende landen toe te voegen en door
de onherroepelijk vastgestelde wisselkoers
van de Griekse drachme tegenover de euro te
bepalen.# Op 7 juni 2000 won de EU-Raad het
advies in van de ECB inzake voorstellen voor
drie Verordeningen van de Raad tot wijziging

van de bestaande Verordeningen die bepalin-
gen bevatten over de invoering van de euro.
De ECB verstrekte een gunstig advies over
de voorstellen en de EU-Raad nam drie Ver-
ordeningen tot wijziging van de bestaande
Verordeningen aan, zodat Griekenland aan
dezelfde bepalingen betreffende de invoering
van de euro zou worden onderworpen als alle
andere lidstaten van het eurogebied.é

Met betrekking tot de juridische voorberei-
ding van de integratie van de Bank of Greece
en krachtens artikel 27.1 van de Statuten van
het ESCB heeft de Raad van Bestuur een
Aanbeveling’ goedgekeurd waarin wordt
voorgesteld ten behoeve van de Griekse
centrale bank externe accountants aan te
bevelen voor de jaarrekening, met ingang
van het boekjaar 20018. Ten slotte wijzigde
de ECB haar juridisch kader en bracht ze,
waar nodig, aanpassingen aan die voort-
vloeiden uit het feit dat de Bank of Greece
vanaf | januari 2001 een volwaardig deel-
nemende nationale centrale bank zou zijn.
De ECB herzag eveneens de Griekse juri-
dische documentatie ter uitvoering van het

3 De latere Wet 2842/2000, Grieks Staatsblad 207/27.9.2000,
die van kracht werd vanaf | januari 2001.

4 Verordening (EG) nr. 974/98 van de Raad van 3 mei 1998 over
de invoering van de euro,PB L 139, 11.5.1998, p. |-5; Verordening
(EG) nr. 1103/97 van de Raad van 17 juni 1997 over enkele
bepalingen betreffende de invoering van de euro, PB L 162,
19.6.1997, p. 1-3; en Verordening (EG) nr. 2866/98 van de Raad
van 3| december 1998 over de omrekeningskoersen tussen
de euro en de munteenheden van de lidstaten die de euro
aannemen, PB L 359,31.12.1998,p. I-2.

5 Advies van de Europese Centrale Bank van 16 juni 2000 op
verzoek van de Raad van de Europese Unie ex artikel 123, lid 5,
van het Verdrag tot oprichting van de Europese Gemeenschap
(CON/00/12),PB C 177,27.6.2000,p. I I-12.

6  Verordening (EG) nr. 1478/2000 van de Raad van 19 juni 2000
tot wijziging van Verordening nr. 2866/98 over de omrekenings-
koersen tussen de euro en de munteenheden van de lidstaten die
de euro aannemen, PB L 167, 7.7.2000, p. I;Verordening (EG)
nr.2595/2000 van de Raad van 27 november 2000 tot wijziging
van Verordening (EG) nr. 1103/97 over enkele bepalingen
betreffende de invoering van de euro,PB L 300,29.11.2000, p. I;
Verordening (EG) nr.2596/2000 van de Raad van 27 november
2000 tot wijziging van Verordening (EG) nr. 974/98 over de
invoering van de euro, PB L 300, 29.11.2000, p. 2.

7 Aanbeveling van de Europese Centrale Bank van 5 oktober 2000
betreffende externe accountants van de nationale centrale
banken, (ECB/2000/10), 2000/612/EG, PB L 259, 13.10.2000,
b. 65.

8  De Raad keurde het Besluit (EG) nr. 737/2000 van de Raad van
20 november goed tot wijziging van Besluit 1999/70/EG
betreffende de externe accountants van de nationale centrale
banken, (2000/737/EG), PB L 298, 25.11.2000, p. 23.
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juridische kader van het Eurosysteem op
het gebied van het monetaire beleid en het
TARGET-systeem. Vooral de werkingsvoor-
schriften voor HERMES, het door de Griekse
centrale bank beheerde “real-time” vereve-
ningssysteem voor betalingsopdrachten in
euro, dat een onderdeel is van het TARGET-
systeem, werden herzien en gewijzigd. De
voor de monetaire-beleidstransacties ge-
bruikte juridische documentatie van de
Griekse centrale bank werd bijgewerkt en
aangepast aan de richtsnoeren voor de

monetaire-beleidsinstrumenten en -procedu-
res van het Eurosysteem. Een nieuwe ECB-
verordening met betrekking tot overgangs-
bepalingen voor de toepassing van
reserveverplichtingen door de Europese
Centrale Bank na de invoering van de euro in
Griekenland?® werd van kracht, alsook rechts-
instrumenten inzake de volstorting van het
resterende kapitaal en de overdracht van
externe reserves door de Bank of Greece aan
de ECB'0.Ten slotte werd de ERM ll-overeen-
komst voor de Bank of Greece afgerond.

3 Operationele aspecten van de integratie van de Griekse centrale

bank in het Eurosysteem

Na de beslissing van de EU-Raad van 19 juni
2000 tot intrekking van de derogatie van
Griekenland heeft de ECB technische voor-
bereidingen getroffen om de Griekse centrale
bank volledig te integreren in het Euro-
systeem. Conform de bepalingen van het
Verdrag heeft de Griekse centrale bank na
haar toetreding tot het Eurosysteem precies
dezelfde rechten en verplichtingen als de
nationale centrale banken (NCB’s) van de
andere landen die de euro van bij de aanvang
hebben aangenomen.

De voorbereidingen werden getroffen in
samenwerking met de Griekse centrale bank
en, waar nodig, op multilateraal niveau met de
elf NCB’s van het Eurosysteem. De techni-
sche voorbereidingen op de integratie van de
Griekse centrale bank in het Eurosysteem
betroffen een brede waaier van materies, met
name op het gebied van financiéle rapportage
en boekhouding, monetaire-beleidstransac-
ties, beheer van de externe reserves en devie-
zentransacties, betalingssystemen, statistieken
en de productie van bankbiljetten. Op het
gebied van transacties omvatten de voor-
bereidingen het intensief uittesten van de in-
strumenten en procedures voor de uitvoering
van het monetaire beleid en van de devie-
zentransacties van het Eurosysteem. Deze
grondige voorbereidingen droegen bij tot de
vlotte integratie van de Griekse centrale bank
in het Eurosysteem op | januari 2001.

ECB Jaarverslag = 2000

3.1 Monetaire-beleidstransacties

De invoering van de euro in Griekenland op
| januari 2001 impliceerde dat de in Grieken-
land gevestigde kredietinstellingen vanaf die
datum onderworpen waren aan de reserve-
verplichtingen van het Eurosysteem. Een lijst
van 57 Griekse kredietinstellingen onder-
worpen aan de reserveverplichtingen van
het Eurosysteem werd voor het eerst op de
website van de ECB gepubliceerd op 31 okto-
ber 2000.

De euro werd in Griekenland ingevoerd op
| januari 2001, in de loop van de normale
reserve-aanhoudingsperiode van het Euro-
systeem die liep van 24 december 2000 tot
23 januari 2001. Daarom waren overgangs-

9 Verordening (EG) nr.2548/2000 van de Europese Centrale Bank
van 2 november 2000 met betrekking tot overgangsbepalingen
voor de toepassing van reserveverplichtingen door de Europese
Centrale Bank na de invoering van de euro in Griekenland,
PBL291,18.11.2000, p. 28-29.

10 Besluit van de Europese Centrale Bank van |6 november 2000
inzake de volstorting van het kapitaal van de Europese Centrale
Bank en de bijdrage tot de reserves en voorzieningen van de
Europese Centrale Bank door de Bank of Greece en inzake de
eerste overdracht van externe reserves aan de Europese Centrale
Bank door de Bank of Greece en daarmee verbandhoudende
aangelegenheden (ECB/2000/14), PB L 336, 30.12.2000,
p. 110-117;en de Overeenkomst van 16 november 2000 tussen
de Europese Centrale Bank en de Bank of Greece betreffende de
door de Europese Centrale Bank uit hoofde van artikel 30.3 van
de Statuten van het ESCB aan de Bank of Greece toegekende
vordering en hiermee verbandhoudende zaken, PB L 336,
30.12.2000,p. 122-123.
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bepalingen nodig voor de toepassing van de
reserveverplichtingen in Griekenland tijdens
deze aanhoudingsperiode. De eerste aanhou-
dingsperiode voor de Griekse tegenpartijen
ging immers pas op | januari 2001 van start,
maar eindigde wel op de reguliere datum van
23 januari 2001.

Door de toetreding van Griekenland tot het
eurogebied stegen de gezamenlijke reserve-
verplichtingen van de kredietinstellingen
van het eurogebied op | januari 2001 met
€2, miljard. De autonome liquiditeits-
factoren in de balans van de Griekse
centrale bank, inclusief de hierna vermelde
termijndeposito’s, genereerden in de periode
van | tot 23 januari 2001 gemiddeld genomen
een totale liquiditeitsinjectie van € 1,5 mil-
jard. Derhalve bedroeg het gemiddelde
netto liquiditeitstekort dat Griekenland in
die periode bijdroeg tot het eurogebied
€0,6 miljard.

Om een volledig beeld te krijgen van de
liquiditeitseffecten van de toetreding van
Griekenland, moet men ten slotte rekening
houden met het feit dat sommige monetaire-
beleidstransacties die de Griekse centrale
bank in 2000 heeft uitgevoerd, pas in 2001
aflopen. Zo zijn er bepaalde termijndeposito’s
met een looptijd van maximaal |18 maanden,
die van tegenpartijen werden aangetrokken
ter afvlakking van de liquiditeitsinjectie
afkomstig van het op één lijn brengen van de
reserveverplichtingen op in drachme luidende
deposito’s met die van het Eurosysteem, en
van de afschaffing van het vorige systeem van
speciale reserveverplichtingen op bepaalde
categorieén van in vreemde valuta’s luidende
deposito’s, dat in Griekenland bestond véoér
de invoering van de euro.

De ECB heeft met de invloed van de toe-
treding van Griekenland op de liquiditeits-
voorwaarden van het eurogebied rekening
gehouden door de toewijzingsbedragen in
haar basis-herfinancieringstransacties begin
2001 dienovereenkomstig aan te passen.

De invoering van de euro in Griekenland ging
ook gepaard met de opname van Griekse
activa (ofwel activa die zich in Griekenland
bevinden, ofwel oorspronkelijk in Griekse
drachme luidende activa) in de lijst van
beleenbaar onderpand voor de krediet-
transacties van het Eurosysteem. Deze activa
werden opgenomen in de lijst van beleenbare
activa zoals gepubliceerd op de website van
de ECB op 29 december 2000, en werden
effectief beleenbaar op | januari 2001. De
Griekse activa verhoogden het totale bedrag
van de beleenbare activa voor de krediet-
transacties van het Eurosysteem met in totaal
€ 89,6 miljard.

3.2 Bijdrage tot het kapitaal, de reserves
en de deviezenvoorraad van de ECB

Bij de oprichting van de ECB in juni 1998
stortte de Griekse centrale bank, samen met
de overige NCB’s van de landen die de euro
niet vanaf het begin van de derde fase van
de EMU hadden aangenomen, 5% van haar
aandeel in het geplaatste kapitaal van de ECB
als bijdrage in de werkingskosten van de ECB.
Krachtens artikel 49 van de Statuten van het
ESCB, stortte de Griekse centrale bank op
| januari 2001 de overblijvende 95% van haar
inschrijving op het kapitaal van de ECB. Het
totale door de Griekse centrale bank gestorte
aandeel bedraagt € 102.820.000, wat overeen-
stemt met 2,0564% van het geplaatste kapitaal
van de ECB ten belope van €5 miljard. De
Griekse centrale bank droeg verder bij tot de
reserves van de ECB, en tot de voorzieningen
die met reserves zijn gelijkgesteld, naar rato
van haar aandeel in de ECB.

Begin 2001 maakte de Griekse centrale bank
externe reserves over aan de ECB, in verhou-
ding tot de door de andere NCB’s begin 1999
overgemaakte externe reserves, op basis van
haar aandeel in het geplaatste kapitaal van de
ECB. De Griekse centrale bank werd gecredi-
teerd met een overeenkomstige vordering op
de ECB. De bijdrage werd gestort in overeen-
stemming met de regels en procedures die

ECB Jaarverslag = 2000



werden gehanteerd bij de initiéle overdracht
van externe reserves door de elf deelne-
mende NCB’s in 1999. Van de totale over-
dracht bestond 15% uit goud, en de overige

ECB Jaarverslag = 2000

85% uit de valuta’s waarin de externe reser-
ves van de ECB zijn belegd. Bovendien werd
de Griekse centrale bank aangesteld als agent
van de ECB voor haar deviezentransacties.
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Het Eurosysteem en de NCB’s van de niet-
deelnemende EU-landen werken binnen de
Algemene Raad van de ECB nauw samen met
het oog op het handhaven van de prijsstabili-
teit in de EU als geheel. In dat verband maakt
de regelmatige toetsing van de macro-econo-
mische situatie alsook van het monetaire en
wisselkoersbeleid een integrerend deel uit
van de codrdinatie tussen het Eurosysteem
en de drie NCB’s die momenteel niet deelne-
men aan het gemeenschappelijke monetaire
beleid. Hoewel deze NCB’s hun monetair
beleid binnen een verschillend institutioneel
en operationeel kader voeren, hebben ze alle
als uiteindelijke monetaire-beleidsdoelstelling
het handhaven van prijsstabiliteit.

Denemarken

In 2000 groeide het reéle bbp in Denemarken
met zowat 2,5%, tegen 2,1% in 1999
(zie Tabel 9). De stijging van de productiegroei
berustte grotendeels op een herstel van de
binnenlandse vraag, met inbegrip van de
voorraden. In vergelijking met andere com-
ponenten van de binnenlandse vraag bleef de
particuliere consumptie echter zwak, zoals
onder meer tot uiting kwam in een
aanzienlijke daling van de autoverkopen. De
bijdrage van de netto-uitvoer aan de reéle
bpp-groei nam in 2000 aanzienlijk af. Een
uitzonderlijke factor in 2000 was de zware
storm van eind 1999 die belangrijke investe-
ringen nodig maakte. De arbeidsmarkt bleef
relatief krap, met een werkloosheidsgraad die
zich rond 4,7% stabiliseerde. Het arbeidsaan-
bod nam niet wezenlijk toe en blijft op de
middellange termijn een belangrijke reden tot
bezorgdheid. Over het geheel genomen geeft
de Deense economie de indruk in 2000 een
meer duurzame groei te hebben verwezen-
lijkt, met verminderde risico’s voor overver-
hitting en een evenwichtiger samengestelde
vraag dan in de voorgaande jaren.

De prijsontwikkelingen in 2000 ondervonden
voornamelijk de weerslag van de forse
stijgingen van de olie- en de invoerprijzen,
bovenop de effecten van zwaardere energie-
belastingen en hogere prijzen voor voeding

en overheidsdiensten. De binnenlandse infla-
toire druk nam af tegen de achtergrond van
een zwakkere stijging van de uurlonen, die
echter niet kon verhinderen dat de winstmar-
ges afbrokkelden door de stijgende olie- en
invoerprijzen. Over het geheel genomen bleef
het stijgingstempo van de geharmoniseerde
consumptieprijsindex (HICP) relatief stabiel
op ongeveer 2,8% gedurende het jaar,
hetgeen leidde tot een convergentie met het
inflatiepeil in het eurogebied. In 2000 bedroeg
het gemiddeld jaarlijks inflatiecijfer 2,7%,
tegen 2,1% in 1999. Ondanks een zekere
matiging bleven de loonkosten sneller stijgen
dan in het eurogebied. Zonder een verdere
matiging van de loonstijgingen zou het
concurrentievermogen verder kunnen ver-
slechteren. (Voor een uitvoeriger bespreking
van de inflatieverschillen tussen de niet-
deelnemende EU-landen en het eurogebied,
zie Kader 8).

De toestand van de overheidsfinancién in
Denemarken bleef in 2000 gezond. Ondanks
een ietwat kleiner overschot op de over-
heidsbegroting dan in het voorgaande jaar,
nam de overheidsschuld verder af. Het over-
schot op de overheidsbegroting beliep in
2000 2,5% bbp, tegen 3,1% in 1999. Na de re-
strictieve effecten van het zogenaamde Whit-
sunbelastingpakket werd het begrotingsbeleid
in 2000 licht versoepeld. Volgens het in
december 2000 voorgelegde geactualiseerde
convergentieprogramma van Denemarken,
zou het overschot relatief stabiel blijven en
het begrotingsbeleid zal naar verwachting in
de komende jaren enigszins worden verkrapt.
De ratio van de overheidsschuld viel in
2000 terug tot 47,3% bbp, een daling met
5,3 procentpunten in vergelijking met 1999.

Op 28 september verwierp een meerderheid
van de Deense kiezers in een referendum de
invoering van de euro. Denemarken blijft
echter lid van ERM Il en de monetaire-
beleidsstrategie van de Danmarks National-
bank blijft ongewijzigd. In een gemeenschap-
pelijke verklaring gaven de regering en de
Deense centrale bank te kennen dat ze het
vaste-wisselkoersbeleid ten opzichte van de
euro zouden voortzetten in het kader van de
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nauwe ERM ll-band. De regering sprak ook
haar voornemen uit om het begrotingsbeleid
indien nodig te verkrappen. Gelet op het
vaste-wisselkoersbeleid moeten de ontwikke-
lingen van de richtinggevende officiéle rente-
tarieven en de korte marktrente voornamelijk
worden gezien tegen de achtergrond van de
rentebeslissingen van de Raad van Bestuur
van de ECB en het wisselkoersverloop van de
Deense kroon tegenover de euro. De Deense
kroon bleef in 2000 stabiel en noteerde iets
boven haar ERM ll-spilkoers van DKK
7,46038 tegenover de euro. De enige factor
die een zekere volatiliteit in de wisselkoers
van de kroon tegenover de euro veroor-
zaakte, en die door valutamarktinterventies
en wijzigingen van de richtinggevende rente-
tarieven werd tegengegaan, was de aanloop

naar en de nasleep van het referendum over
de invoering van de euro in Denemarken.
Vanaf begin 2000 tot het referendum ver-
hoogde de Danmarks Nationalbank de bele-
ningsrente met in totaal 1,8 procentpunt
tot 5,1%, en volgde daarmee grotendeels
gelijkaardige renteverhogingen door het
Eurosysteem. Na afloop van het referendum
over de euro werd de beleningsrente echter
met 0,5 procentpunt verhoogd om onze-
kerheid over de kroon te vermijden. Na het
referendum bleef de kroon al met al stabiel
en de beleningsrente werd in totaal met
0,2 procentpunt verlaagd, parallel met een
geleidelijke appreciatie van de kroon. In 2000
steeg de korte rente, gemeten op basis
van de driemaands geldmarktrente, met
1,6 procentpunt, en het verschil ten

Tabel 9

M acr o-economische indicatoren voor Denemar ken

(mutatiesin procenten per jaar, tenzij anders aangegeven)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2000 2000 2000 2000
kw1l kw2 kw3 kw4
Reéel bbp 55 28 25 30 28 21 25 26 34 27
Bijdrage tot de reéle bbp-groei:
Reéle binnenlandse vraag, met inbegrip
van de voorraden 65 39 21 46 44 -06 24 32 23
Netto-uitvoer -0 -12 04 -17 -17 28 02 02 04
HICP 18 20 21 19 13 21 27 28 29 26 26
L oonsom per werknemer 35 35 33 35 38 42 34 43 41
Arbeidskosten per eenheid product,
gehele economie 22 14 21 19 23 30 19 26 16
Invoerdeflator (goederen en diensten) 07 12 -01 22 -11 06 77 90 10,7
L opende plus nieuwe kapitaalrekening
(% bbp) 01 -01 02 02 02 02 05 00
Totale werkgelegenheid 14 05 06 12 13 11 09 10 15 -00 .
Werkloosheidsgraad (% beroepsbevolking) 82 73 68 56 52 52 47 48 46 47 48
Begrotingssaldo (% bbp) 23 -26 -23 -10 04 11 31 25
Geconsolideerde brutoschuld (% bbp) 2 765 721 651 614 558 526 473
Driemaands rente (% per jaar) 4 62 61 39 37 41 33 49 38 46 57 54
Rendement op tienjaars overheidsobligaties
(% per jaar) 4 78 83 72 63 49 49 56 58 57 57 54
Wisselkoerst.o.v. de ecu of de euro 4.5 754 733 736 748 750 744 745 745 746 746 745

Bronnen: Eurostat, Europese Commissie, national e gegevens en berekeningen van de ECB.
Toelichting: De national e rekeningen stemmen overeen met het ESR 95. De HI CP-gegevens vaor 1995 zijn op national e definities geba-
seerde ramingen en zjn niet volledig vergelijkbaar met de HICP-gegevens vanaf 1995.

1) Procentpunten.

2) Overeenkomstig de definitie van het Vlerdrag van Maastricht.

3) Overheidssurplus (+) of -deficit (-).
4) Gemiddelden per periode.

5) Nationale munteenheden per ecu tot eind 1998, daarna ten opzchte van de euro.
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opzichte van de vergelijkbare rentetarieven
in het eurogebied bleef al met al stabiel rond
40 basispunten, met uitzondering van de
periodes voor en na het referendum, toen
het verschil groter was. Eind februari 2001
bedroeg de korte rente 5,2%, wat neerkomt
op een ecart van 40 basispunten ten opzichte
van de rentetarieven van het eurogebied.

De lange rente, gemeten aan de hand van
het rendement van de tienjaars overheids-
obligaties, volgde de tendens van de interna-
tionale kapitaalmarkten, en het positieve
renteverschil ten opzichte van de vergelijk-
bare rentetarieven in het eurogebied bleef
relatief constant op zowat 20-30 basispunten.
De lange rente bleef het hele jaar door
relatief stabiel op zowat 5,7%, maar viel terug
tot 5,2% op het einde van het jaar. In februari
2001 bedroeg het verschil ten opzichte van de
gemiddelde rente in het eurogebied ongeveer
10 basispunten, dat is vrijwel onveranderd in
vergelijking met begin 2000.

Zweden

De groei van het Zweedse reéle bbp bleef in
2000 krachtig. De productiegroei steeg met
3,6%, tegen 4,1% in 1999 (zie Tabel 10). Net
als in de twee voorgaande jaren berustte de
productiegroei vooral op de binnenlandse
vraag, met inbegrip van de voorraden. De
binnenlandse vraag werd nog steeds gestimu-
leerd door de toenemende werkgelegenheid
en reéle lonen, een versoepeling van het
begrotingsbeleid en de stijging van de vermo-
gens van de gezinnen. Vooral de particuliere
consumptie groeide sterk, met 4,1%, terwijl
zowel de uitvoer als de invoer van goederen
en diensten de tendens van de wereldhandel
volgden en met zowat 10% stegen. De
bijdrage van de netto-uitvoer aan de bbp-
groei bleef positief op 0,9 procentpunt,
maar daalde in vergelijking met de I,| pro-
centpunt van 1999. De werkloosheidsgraad
liep verder terug tot 5,1% van de beroeps-
bevolking in december, vergeleken met een
gemiddelde van 7,2% in 1999. De werkge-
legenheid nam in 2000 met 2,2% toe; net als in
het verleden werden vooral in de particuliere

dienstverlening nieuwe banen gecreéerd.
Tegelijkertijd groeide de beroepsbevolking
door het terugschroeven van het aantal
tewerkstellingsprogramma’s en het feit dat
meer mensen de schoolbanken verlieten. Het
aantal vacante betrekkingen nam eveneens
snel toe en het duurde steeds langer om ze
op te vullen. Hoewel er hier en daar tekenen
opduiken van een tekort aan arbeidskrachten
in de bouwnijverheid en de dienstensector,
alsook aan geschoold technisch personeel in
de verwerkende nijverheid, was er nog geen
sprake van een algemeen tekort aan arbeids-
krachten.

De inflatie op jaarbasis, gemeten aan de hand
van zowel de HICP als de CPl exclusief
rentelasten en directe effecten van wijzi-
gingen in de belastingen en de subsidies
(UNDI1X)!,bleef in 2000 relatief stabiel op een
laag peil ondanks de stijging van de olie- en
de invoerprijzen en de snelle productiegroei.
De gemiddelde HICP-inflatiegraad op jaarba-
sis bedroeg [,3%, tegen 0,6% in 1999. Zweden
bleef dan ook behoren tot de EU-landen met
de laagste inflatie over het hele jaar. Het
prijsverloop bleef relatief gematigd door de
temperende effecten van de liberalisering van
de nutsbedrijven, de geringe stijging van de
huurprijzen, en een inkrimping van het
winstaandeel. Mogelijk lag ook de capaciteits-
bezetting lager dan eerder gedacht. Het
winstaandeel loopt al een aantal jaren terug
naar het lange-termijngemiddelde, hetgeen
erop wijst dat een verdere stijging van de
arbeidskosten per eenheid product misschien
moeilijker door het winstaandeel kan worden
opgevangen. Loonontwikkelingen blijven der-
halve een belangrijke reden tot bezorgdheid
in verband met het handhaven van het
concurrentievermogen, de groei van de werk-
gelegenheid en de prijsstabiliteit.

Het begrotingsoverschot van de Zweedse
overheid steeg in 2000 tot 4% bbp, vergeleken
met 1,8% in 1999. De ratio van de overheids-

I In Zweden is de CPI de doelvariabele. Vermits er met tijdelijke
factoren rekening wordt gehouden, berustten de monetaire-
beleidsbeslissingen in de praktijk op een beoordeling van de
UNDIX.
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schuld tot het bbp verbeterde eveneens
aanzienlijk, en daalde van 65,2% in 1999
tot 55,6% in 2000. Het in november 2000
voorgelegde geactualiseerde convergentie-
programma van Zweden raamt het begro-
tingsoverschot voor 2001 en 2002 op
respectievelijk 3,5% en 3,3%. De schuldratio
zou in 2001 terugvallen tot 53,2%, en verder
tot 48,9% in 2002.

Sinds 1993 voert de Zweedse centrale bank
een flexibel wisselkoersbeleid, terwijl haar
monetaire-beleidsvoering een expliciete infla-
tiedoelstelling omvat. Het monetaire beleid
is erop gericht de CPl-inflatie op 2% te hou-
den, met een tolerantiemarge van zowat
| procentpunt. In 2000 werd de repo-rente
tweemaal verhoogd, namelijk met 0,50 pro-
centpunt op 4 februari en met 0,25 procent-

punt tot 4,0% op 7 december. De beslissing
van december kwam er omdat men van oor-
deel was dat het gevaar was toegenomen dat
de inflatie tijdens de komende twee jaar
boven de doelstelling van 2% zou uitkomen.
De korte rente bleef het hele jaar 2000 en de
eerste twee maanden van 2001[ al met al sta-
biel op ongeveer 4%, zodat ze eind februari
2001 nagenoeg 70 basispunten lager was dan
vergelijkbare het
eurogebied. Na een waardevermeerdering
in het eerste deel van 2000 deprecieerde
de kroon ten opzichte van de euro in de
tweede helft van het jaar. Dat was gedeeltelijk
te wijten aan het negatieve korte-rente-

korte-rentetarieven in

verschil, maar ook aan de volatiliteit van
de aandelenmarkten en portefeuilleaan-
passingen als gevolg van de pensioenher-
vorming, waardoor particulieren hun pen-

Tabel 10

M acr o-economische indicator en voor Zweden

(mutatiesin procenten per jaar, tenzij anders aangegeven)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000( 2000 2000 2000 2000
kwl kw2 kw3 kw4

Regel bbp 41 37 11 21 36 41 36 42 41 37 23
Bijdrage tot de reéle bbp-groei: 1
Reéle binnenlandse vraag, met inbegrip
van de voorraden 30 18 07 07 39 30 27 34 34 36 05
Netto-uitvoer 12 19 04 14 03 11 09 08 07 01 18
HICP 29 27 08 18 10 06 13 12 12 13 15
L oonsom per werknemer 48 28 68 38 33 13 70 83 64 71 63
Arbeidskosten per eenheid product,
gehele economie -01 05 51 07 09 -04 55 57 45 53 67
Invoerdeflator (goederen en diensten) 40 59 42 07 -05 14 59 56 51 62 67
L opende plus nieuwe kapitaal rekening
(% bbp) 06 05 05 07 03 05 07
Totale werkgelegenheid -09 16 -06 -11 15 22 22 15 21 21 31
Werkloosheidsgraad (% beroepsbevolking) 94 88 96 99 83 72 59 65 60 57 54
Begrotingssaldo (% bbp) 2. 3) -109 -68 -34 -15 19 18 40
Geconsolideerde brutoschuld (% bbp) 2 790 776 760 730 718 652 556
Driemaands rente (% per jaar) 4 77 88 60 44 44 33 41 40 41 41 41
Rendement op tienjaars overheidsobligaties
(% per jaar) 4 97 102 80 66 50 50 54 58 53 53 51
Wisselkoerst.o.v. de ecu of de euro 4.9 916 933 851 865 890 882 845 850 827 840 861

Bronnen: Eurostat, Europese Commissie, national e gegevens en berekeningen van de ECB.
Toelichting: De nationale rekeningen stemmen overeen met het ESR 95.

1) Procentpunten.

2) Overeenkomstig de definitie van het Vlerdrag van Maastricht.

3) Overheidssurplus (+) of -deficit (-).
4) Gemiddelden per periode.

5) Nationale munteenheden per ecu tot eind 1998, daarna ten opzchte van de euro.
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sioenpremies in verschillende binnenlandse
en buitenlandse pensioenfondsen mogen
beleggen.

De lange rente daalde in de loop van 2000
zowat | procentpunt en bedroeg eind febru-
ari 2001 4,9%. Het tienjaars renteverschil ten
opzichte van de rentetarieven van het euro-
gebied werd negatief van 20 basispunten
boven deze laatste in het begin van het
jaar tot 20 basispunten eronder aan het einde
van het jaar. Eind februari 2001 bedroeg het
negatieve ecart 10 basispunten.

Verenigd Koninkrijk

In het Verenigd Koninkrijk groeide het
reéle bbp in 2000 met 3,0%, tegen 2,3% in
1999. De productiegroei bereikte een hoog-
tepunt in het tweede kwartaal van 2000 en
viel daarna terug (zie Tabel I1). De gezins-
consumptie bleef de belangrijkste bijdrage
aan de productiegroei leveren, maar ook de
uitvoer was krachtig, vooral in de eerste helft
van het jaar.

De reéle gezinsconsumptie groeide in 2000
met 3,7%, tegen 4,5% in 1999. Gestegen
reéle inkomens, een lagere werkloosheid en
hogere woningprijzen droegen bij aan een
krachtige consumptieve vraag. Na een piek
in het derde kwartaal vertoonde de con-
sumptiegroei in het laatste kwartaal van
2000 tekenen van vertraging als gevolg van de
veel zwakkere prestaties van de aandelen-
markten. De brutovorming van vast kapitaal
groeide in 2000 met 2,3%, tegen 5,4% in 1999,
en de groei van de bedrijfsinvesteringen
was zwak in de eerste helft van het
jaar waarna een forse stijging optrad in
het laatste kwartaal. De uitvoervolumes
groeiden snel, maar in de tweede helft van
het jaar vertraagde het tempo overeen-
komstig het verloop van de mondiale vraag.
De invoergroei bleef tijdens het grootste
deel van het jaar robuust en weerspiegelt
zowel de uitbundige binnenlandse vraag als
de sterkte van het pond sterling ten opzichte
van de euro.

De werkgelegenheid groeide in de eerste
helft van het jaar fors en vlakte af in de
tweede helft. De werkloosheidsgraad stabili-
seerde zich in de tweede helft van 2000 net
onder 5,5%, tegen ongeveer 6% aan het einde
van het voorgaande jaar. De inkomensgroei
bereikte in februari 2000 een hoogtepunt,
vooral als gevolg van het effect van bonussen,
maar viel in de volgende maanden tot juli
terug tot 3,9% op jaarbasis, alvorens in de
tweede helft van het jaar opnieuw op te
lopen, tot een groei op jaarbasis van 4,4%
eind 2000.2 De arbeidskosten per eenheid
product stegen minder snel, enerzijds als
gevolg van een tragere loongroei en ander-
zijds omdat de productiviteitsgroei in de loop
van 2000 opnieuw aantrok, na een dieptepunt
van 1% in 1999.

Ondanks de forse productiegroei en zekere
aanwijzingen voor capaciteitsbeperkingen,
bleef de RPIX-inflatie heel het jaar door ruim
beneden de doelstelling van 2,5%. De inflatie
gemeten aan de hand van de HICP viel terug
van [,3% in 1999 tot 0,8% in 2000. De trage
groei van de invoerprijzen als gevolg van de
appreciatie van het pond sterling ten opzichte
van de euro heeft wellicht in aanzienlijke mate
tot het lage peil van de inflatie bijgedragen
(zie Kader 8). Scherpe concurrentie in de
invoerprijzen en kleinere marges op de uit-
voer hadden een weerslag op de winstmarges,
vooral in de verwerkende industrie. Het netto
rendementsniveau van de bedrijven uit de
verwerkende industrie zou in het derde kwar-
taal tot het laagste peil sinds 1993 zijn terug-
gevallen.

Het overschot op de algemene overheidsbe-
groting in procenten bbp zou in 2000 op 1,3%
gebleven zijn, nagenoeg hetzelfde als in 1999
(ongerekend de ontvangsten van de UMTS-
licenties).Volgens het in december 2000 voor-
gelegde bijgewerkte convergentieprogramma
van het Verenigd Koninkrijk zou de begroting
tegen 2002 in evenwicht zijn, overeenkomstig
de budgettaire lange-termijndoelstellingen

2 De loongroei is afgeleid uit op niet in Tabel |1 opgenomen
gegevens van nationale bronnen.
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van de regering. Het programma voorziet een
stijging van de uitgaven, vooral voor de priori-
taire doelstellingen van de regering inzake
gezondheidszorg, onderwijs en transport.
De kapitaaluitgaven zullen naar verwachting
fors stijgen aangezien de regering er zich toe
verbonden heeft haar netto investeringen
in verhouding tot het bbp te verdubbelen.
De ratio van de overheidsschuld daalde in
2000 tot naar schatting 41,0% bbp, tegen
45,7% in 1999, en zou tegen 2002 tot 36,5%
moeten dalen.

De Bank of England voert haar monetaire
beleid in het kader van een flexibele wissel-
koers, met een expliciete inflatiedoelstelling,
die door de regering van hetVerenigd Konink-
rijk op 2,5% werd vastgesteld. In 2000 werd

de repo-rente in januari en in februari telkens
met 0,25 procentpunt verhoogd uit bezorgd-
heid over de toekomstige inflatoire druk.Voor
de rest van 2000 bleef deze rente onveran-
derd op 6,0%. In februari 2001 verlaagde de
Bank of England haar repo-rente met 0,25
procentpunt tot 5,75%. De korte rente bleef
in de loop van 2000 op ongeveer 6,0%, en viel
eind februari 2001 terug tot om en bij 5,5%,
zowat 0,8 procentpunt hoger dan de korte
rente van het eurogebied. De lange rente
daalde van ongeveer 5,8% begin 2000 tot 4,8%
eind februari 2001, en lag hiermee op het-
zelfde niveau als de rentetarieven van het
eurogebied.

Na de appreciatie ten opzichte van de euro
eind 1999 en in de eerste vier maanden van

M acr o-economische indicatoren voor het Verenigd Koninkrijk

(mutatiesin procenten per jaar, tenzij anders aangegeven)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2000 2000 2000 2000
kw1l kw2 kw3 kw4

Reéel bbp 44 28 26 35 26 23 30 31 35 30 25
Bijdrage tot de reéle bbp-groei: 1
Reéle binnenlandse vraag, met inbegrip
van de voorraden 35 18 30 38 47 38 39 32 48 45 29
Netto-uitvoer 09 10 -05 -03 -20 -15 -09 00 -14 -15 -05
HICP 20 27 25 18 16 13 08 08 06 08 09
L oonsom per werknemer 31 31 34 44 50 46 36 47 33 32 34
Arbeidskosten per eenheid product,
gehele economie -03 10 19 28 34 35 16 26 10 13 17
Invoerdeflator (goederen en diensten) 31T 61 03 -67 -63 -25 10 -03 05 10 29
L opende plus nieuwe kapitaal rekening
(% bbp) -05 09 01 27 01 -34 52 -43 58
Totale werkgelegenheid 09 o7 11 20 11 13 10 10 12 11 08
Werkloosheidsgraad (% beroepsbevolking) 96 87 82 70 63 61 55 59 56 54 53
Begrotingssaldo (% bbp) 2).3) -68 -58 -44 -20 04 13 13
Geconsolideerde brutoschuld (% bbp) 2 50,6 525 527 511 480 457 410
Driemaands rente (% per jaar) 4 55 67 60 68 73 54 61 61 62 61 60
Rendement op tienjaars overheidsobligaties
(% per jaar) 4 82 83 79 71 56 50 53 56 53 53 51
Wisselkoerst.o.v. de ecu of de euro 4.9 078 083 08L 069 068 066 061 061 061 061 0,60

Bronnen: Eurostat, Europese Commissie, nationale gegevens en berekeningen van de ECB.
Toelichting: De nationale rekeningen stemmen overeen met het ESR 95. De HICP-gegevens voor 1995 zijn op national e definities geba-
seerde ramingen en zijn niet volledig vergelijkbaar met de HICP-gegevens vanaf 1995.

1) Procentpunten.

2) Kalenderjaarprognoses. Overeenkomstig de definitie van het Verdrag van Maastricht.

3) Kalenderjaarprognoses. Overheidssurplus (+) of -deficit (-).

4) Gemiddelden per periode.

5) Nationale munteenheden per ecu tot eind 1998, daarna ten opzchte van de euro.
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2000 deprecieerde het pond sterling in mei  het pond sterling fors, maar het verloor
en juni tegenover de euro en viel terug van daarna opnieuw terrein op de euro. Eind
zijn hoogste peil van GBP 0,57 tot GBP 0,63.  februari 2001 stond het op GPB 0,64.

Van eind juni tot het einde van het jaar steeg

Kader 8

I nflatiever schillen tussen de niet-deelnemende EU-landen en het eur ogebied

De verschillen tussen de HICP-inflatie van de vier niet aan het eurogebied deelnemende EU-lidstaten en het
gemiddelde van het eurogebied varieerden in 2000 van -1,6 tot +0,5 procentpunt. In de twee ERM |I-landen,
namelijk Denemarken en Griekenland, was de inflatie iets hoger dan het gemiddel de van het eurogebied, maar
de verschillen bleven relatief klein in vergelijking met de jaren negentig. Ook in vergelijking met de inflatie-
verschillen binnen het eurogebied bleven de ecarts beperkt. In Zweden en het Verenigd Koninkrijk werden
in 2000 lage inflatiecijfers opgetekend, ondanks de sterke productiegroei van de afgelopen jaren; de HICP-
inflatie in deze beide landen was |ager dan die van de best presterende lidstaat van het eurogebied.

Wanneer de componenten van de HICP-inflatie in beschouwing worden genomen blijkt dat de relatieve
inflatieresultaten van de vier landen ten opzichte van het eurogebied sterk uiteenliepen voor industrie en
diensten. In alevier landen buiten het eurogebied |ag de HI CP-inflatie voor industriéle producten (m.u.v. ener-
gie en voeding) lager dan in het eurogebied. In het geval van het Verenigd Koninkrijk was de HICP-inflatie in

Indicatoren van deinflatiein het eurogebied
(verschil tussen dejaarlijkse groeicijfers en het groeitempo voor het eurogebied in 2000 in procentpunten)

Il TotaeHICP
HICP industrie
effectieve depreciatie
invoerdeflator
Il HICPdiensten
loonsom per werknemer
[1 arbeidskosten per eenheid product

4 4
2 L2
0 J—-___-—._-—-—. L 0
-2 L -2
-4 L -4
-6 L -6
-8 L -8
-10 +-10
-12 L-12
-14 L-14
-16 -16
Griekenland Denemarken Zweden Verenigd Koninkrijk

Bronnen: Eurostat, berekeningen van de ECB en ramingen.

Toelichting: “ Effectieve depreciatie” wordt gedefinieerd als een negatieve verandering van de effectieve wisselkoers. Alle
variabelen hebben betrekking op jaargemiddelden. De invoerdeflator, de loonsom per werknemer en de arbeidskosten per eenheid
product geven het gemiddelde weer over de eerste drie kwartalen van hem jaar 2000 voor Denemarken en berusten op ECB-
ramingen van de jaarlijkse groei. Voor Zweden wordt de loonsom per werknemer gedefinieerd als wedden en lonen per werknemer
en zijn de arbeidskosten per eenheid product gelijk aan de loonkosten per eenheid product.
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de industrie meer dan 4 procentpunten lager dan die van het eurogebied. De HICP-inflatie voor diensten lag
echter, met uitzondering van Zweden, hoger in de niet-deelnemende EU-landen dan in het eurogebied. Het
hoogste inflatiecijfer voor diensten werd in Denemarken opgetekend, en het lag er bijna 2 procentpunten hoger
dan in het eurogebied.

Dit gemeenschappelijke profiel van relatief lage HICP-inflatie in de industrie en hogere inflatie in de diensten
in vergelijking met het eurogebied lijkt minstens gedeeltelijk in verband te staan met afwijkende wisselkoers-
bewegingen en arbeidskostenontwikkelingen in 2000 (zie de onderstaande grafiek). Waarschijnlijk hebben
ook een aantal andere landenspecifieke, niet in de grafiek opgenomen factoren een rol gespeeld, zoals de
prijsstijgingen van de openbare diensten in Denemarken of de ontwikkelingen van de indirecte belastingen in
Griekenland.

Het jaargemiddel de van de nominal e eff ecti eve wisselkoersen van de ni et-deel nemende EU-landen daalde niet
Zo uitgesproken als dat van het eurogebied; in het Verenigd Koninkrijk is de jaarlijkse gemiddelde nominale
effectieve wisselkoersin 2000 gestegen. VVoor de twee ERM 11-landen kon deze minder uitgesproken depreciatie
worden toegeschreven aan verschillen in hun handel spatronen ten opzichte van het eurogebied. Voor Zweden
en het Verenigd Koninkrijk speelde bovendien de appreciatie van de respectieve bil ateral e wissel koersen van de
kroon en het pond sterling ten opzichte van de euro eenrol. Sterkere valutal s gaven doorgaans aanleiding tot een
lagere invoerprijzeninflatie, doordat ze zowel een weerslag hadden op de inputkosten al's op het concurrentie-
vermogen op de outputmarkten voor verhandel bare producten. In het geval van het Verenigd Koninkrijk steeg
de invoerdeflator in 2000 7,2 procentpunten minder dan in het eurogebied. De relatieve sterkte van het pond
sterling heeft dan ook in aanzienlijke mate bijgedragen tot het gunstiger inflatieresultaat van het Verenigd
Koninkrijk inzake industriéle goederen.

Daarentegen werd in alle vier landen een grotere stijging van de loonkosten per werknemer en van de arbeids-
kosten per eenheid product opgetekend dan in het eurogebied. Dat heeft waarschijnlijk bijgedragen aan de
relatief hoge HICP-inflatie voor diensten in die landen. Zweden vormt hierop een uitzondering, aangezien een
lage HICP-inflatie voor diensten (net 1%) er gepaard ging met een stijging van de loonkosten per werknemer
en van de arbeidskosten per eenheid product die hoger |ag dan het gemiddelde van het eurogebied. De verkla-
ring hiervoor ligt vooral in het prijsdrukkende effect van de liberalisering van de nutsvoorzieningen.

Samengevat, alle vier niet-deelnemende EU-landen ondervonden in 2000 schijnbaar minder buitenlandse
en meer binnenlandse inflatoire druk dan het eurogebied. Vooral in het Verenigd Koninkrijk bleef de HICP-
inflatie één van de laagste van de EU-lidstaten door de essentiéle rol die werd gespeeld door de appreciatie van
het pond sterling en de daarmee gepaard gaande daling van de consumptieprijzen voor industriéle goederen.
In Zweden droeg de lage dienstenprijzeninflatie als gevolg van het liberaliseringsproces van de nutsvoor-
zieningen aanzienlijk bij tot het klimaat van prijsstabiliteit. Deinflatie in de dienstensectoren van Denemarken
en Griekenland lag hoger dan in het eurogebied, hetgeen waarschijnlijk te wijten was aan sterkere stijgingen
van de lonen en de arbeidskosten per eenheid product.
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I Europese aangelegenheden

Ook in 2000 stond de ECB in nauw contact
met de instellingen en organen van de Euro-
pese Gemeenschap. Door deelname aan de
bijeenkomsten van de Ecofin-raad, de Euro-
groep, het Economisch en Financieel Comité
en het Comité voor het Economisch Beleid,
onderhield de ECB, op zowel politiek als tech-
nisch niveau, wederom een constructieve dia-
loog met vertegenwoordigers van de lidstaten
en de Europese Commissie.!

Op politiek niveau kregen de contacten van
de ECB met de EU en met name de ministers
van financién van het eurogebied vooral vorm
via deelname aan bijeenkomsten van de Ecofin-
raad en de Eurogroep. Conform Verdragsarti-
kel 113, lid 2, wordt de ECB uitgenodigd bij-
eenkomsten van de Ecofin-raad bij te wonen
‘wanneer deze aangelegenheden bespreekt
met betrekking tot de doelstellingen en taken
van het ESCB. In 2000 hadden deze aangele-
genheden betrekking op onder andere de
invoering van wetgeving betreffende de over-
gang van Griekenland op de euro, het geza-
menlijke actieplan van de ECB en Eurostat
met betrekking tot de statistische vereisten
binnen de EMU en de discussie binnen de
Ecofin-raad over de wisselkoersstrategieén
van kandidaat-lidstaten van de EU. Terwijl
deelname aan bijeenkomsten van de Ecofin-
raad afhing van de te bespreken onderwer-
pen, nam de ECB deel aan alle bijeenkomsten
van de Eurogroep, teneinde onderwerpen die
specifiek verband houden met de gemeen-
schappelijke munt regelmatig met de minis-
ters van financién van het eurogebied en de
Europese Commissie te kunnen bespreken.

Op technisch niveau heeft de ECB wederom
bijgedragen in de door zowel het Economisch
en Financieel Comité (EFC) als het Comité
voor Economisch Beleid aan de Ecofin-raad en
de Eurogroep vervaardigde analyses en advie-
zen. Terwijl de deelname aan het EFC direct
voortvloeit uit Verdragsartikel |14, stoelde
de deelname aan de bijeenkomsten van het
Comité voor Economisch Beleid tot septem-
ber 2000 uitsluitend op een uitnodiging van de
Voorzitter van dat Comité. Sinds de aanvaar-

ding door de Ecofin-raad van de nieuwe statu-
ten van het Comité voor Economisch Beleid
op 29 september 2000, is de deelname van de
ECB aan de bijeenkomsten van dit Comité op
dezelfde leest geschoeid als die van de lidsta-
ten en de Europese Commissie.

Als deelnemer aan de bijeenkomsten van
zowel het EFC als het Comité voor Econo-
misch Beleid heeft de ECB deelgenomen aan
de reguliere activiteiten die in het kader van
de diverse economische-beleidsprocedures
en multilaterale-toezichtswerkzaamheden van
de Gemeenschap worden ontplooid. De ECB
was vooral betrokken bij de voorbereiding
van de globale richtsnoeren voor het econo-
misch beleid en de beoordeling van de stabili-
teits- en convergentieprogramma’s van de lid-
staten. Daarnaast leverde de ECB een bijdrage
in besprekingen over onderwerpen als de
invloed van de vergrijzing op de overheidsfi-
nancién, de bijdrage van de overheidsfinancién
in groei en werkgelegenheid en de ontwikke-
ling van structurele indicatoren, waartoe een
aanzet was gegeven door de Europese Raad in
Lissabon aangaande werkgelegenheid, econo-
mische hervormingen en sociale cohesie.?

De ECB heeft wederom deelgenomen aan de
tweejaarlijkse Macro-economische Dialoog,
waarin vertegenwoordigers van niet alleen de
lidstaten, de Europese Commissie, de ECB en
de centrale banken van buiten het euroge-
bied, maar ook Europese werkgeversorganisa-
ties en vakbonden zitting hebben. In 2000
heeft de Dialoog zich verder ontwikkeld als
een forum waar vertegenwoordigers van alle
belangrijke actoren die macro-economische
beleidsbesluiten nemen of beinvloeden met
elkaar van gedachten kunnen wisselen, zowel
wat de economische vooruitzichten betreft
als de toekomstige uitdagingen voor het
beleid.

I De betrekkingen van de ECB met het Europees Parlement wor-
den in Hoofdstuk XI van dit Jaarverslag besproken.

2 De betrokkenheid van de ECB bij meer gespecialiseerde werk-
groepen en comités wordt besproken in de desbetreffende hoofd-
stukken van dit Jaarverslag.
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Van de brede reeks onderwerpen die in 2000
door Europese instellingen en organen
besproken zijn, worden de volgende ontwik-
kelingen aangemerkt als zijnde van bijzonder
belang vanuit economisch en institutioneel
oogpunt.

I.1 De rol van de Eurogroep

De Eurogroep (voorheen de groep van de elf
landen van het eurogebied) is door de Euro-
pese Raad in Luxemburg (december 1997)
opgericht als een informeel lichaam waar de
ministers van financién van de lidstaten van
het eurogebied elkaar kunnen ontmoeten om
aangelegenheden te bespreken die verband
houden met hun gedeelde (specifieke) verant-
woordelijkheid voor de gemeenschappelijke
munt. De Europese Raad stelde zich ook voor
dat de Europese Commissie en, waar van toe-
passing, de ECB uitgenodigd zouden worden
om aan deze bijeenkomsten deel te nemen. In
de praktijk is sinds de aanvang van de derde
fase van de EMU niet alleen de Europese
Commissie voor alle bijeenkomsten van de
Eurogroep uitgenodigd, maar ook de ECB; de
ECB is op al deze uitnodigingen ingegaan. De
bijeenkomsten van de Eurogroep hebben
hierdoor een tweeledig doel gediend.Ten eer-
ste is de Eurogroep een forum waar de minis-
ters van financién van het eurogebied hun
economisch beleid kunnen bespreken en waar
nodig codrdineren. Ten tweede is de Euro-
groep, door zijn informele karakter, een uiter-
mate geschikte omgeving gebleken voor de
voortdurende dialoog tussen de ministers, de
Europese Commissie en de ECB, waar deze
elkaar op regelmatige basis deelgenoot kun-
nen maken van hun beoordelingen van de
economische toestand in het eurogebied en
van de toekomstige uitdagingen voor het
beleid. Teneinde de zichtbaarheid van de
Eurogroep voor het publiek te vergroten, zijn
de ministers van financién van het eurogebied
in 2000 de volgende initiatieven overeengeko-
men.

Om te beginnen zullen de ministers in de
Eurogroep, wanneer zij het opportuun achten
om hun gedeelde meningen zo duidelijk en

ECB Jaarverslag = 2000

precies mogelijk aan de markten en het
publiek kenbaar te maken, dit doen door mid-
del van de publicatie van verklaringen of pers-
berichten. In 2000 zijn twee van dergelijke
verklaringen uitgegeven; in beide werd uiting
gegeven aan de door de Eurogroep, de Com-
missie en de ECB gedeelde bezorgdheid over
het lage niveau van de wisselkoers van de
euro.

Ten tweede werd besloten dat iedere bijeen-
komst van de Eurogroep moet worden
gevolgd door een persconferentie gegeven
door de Voorzitter van de Eurogroep. Door
middel van deze persconferenties wordt het
publiek geinformeerd over de besproken
onderwerpen en worden de meningen van de
Eurogroep aan geinteresseerden medege-
deeld. Zonodig woont de President van de
ECB deze persconferenties bij.

1.2 De Bijzondere Europese Raad in
Lissabon aangaande de
werkgelegenheid, economische
hervormingen en sociale cohesie

Op 23 en 24 maart 2000 heeft de Europese
Raad in Lissabon een bijzondere bijeenkomst
belegd die gewijd was aan de werkgelegen-
heid, economische hervormingen en sociale
cohesie. Tijdens deze bijeenkomst hebben de
staatshoofden en de regeringsleiders een
nieuwe strategische doelstelling voor de EU
voor het komende decennium opgesteld, die
in de conclusies van de Raad als volgt werd
verwoord: om de meest concurrerende en
dynamische, op kennis gebaseerde economie
ter wereld te worden die in staat is tot duur-
zame economische groei, met meer en betere
banen en grotere sociale cohesie. Om dit
ambitieuze doel te kunnen verwezenlijken
werd een algehele strategie ontworpen. Deze
strategie rust op de volgende drie pijlers, te
weten, de voorbereiding van de overgang naar
een op kennis gebaseerde economie, de
modernisering van het Europese sociale
model en het creéren van een gunstig econo-
misch klimaat door het juiste macro-econo-
mische beleid te voeren.
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In de context van de gemeenschappelijke
inspanningen om de overgang naar een con-
currerende en dynamische, op kennis geba-
seerde economie voor te bereiden, wordt
door de ECB bijzonder belang gehecht aan de
doelstelling om een raamwerk te scheppen
voor doelmatige en geintegreerde financiéle
markten. Hiertoe is de Europese Raad over-
eengekomen de voltooiing van de gemeen-
schappelijke markt voor financiéle diensten te
vervroegen door onder andere een tijd-
schema op te stellen waarin het Actieplan
voor Risicokapitaal voér 2003 en het Actie-
plan voor Financiéle Diensten voor 2005 afge-
rond moeten zijn.

Wat de realisatie van de algehele strategische
doelstellingen betreft, is de Europese Raad
overeengekomen dat er geen nieuwe proces-
sen nodig waren om de in Lissabon opge-
stelde strategie ten uitvoer te brengen, omdat
de bestaande processen zoals de globale
richtsnoeren voor het economisch beleid
en de in Luxemburg, Cardiff en Keulen
gecreéerde processen reeds de benodigde
instrumenten boden. Deze zouden echter
aangevuld kunnen worden door richtlijnen op
te stellen met specifieke tijdschema’s, door
kwantitatieve en kwalitatieve indicatoren en
referentiewaarden vast te stellen, door de
Europese richtsnoeren op een doelmatigere
wijze te vertalen naar nationale en regionale
beleidslijnen en door het periodiek uitvoeren
van beoordelingen en evaluaties en het uitoe-
fenen van multilateraal toezicht om tot ver-
betering te komen. Daarnaast heeft de Euro-
pese Raad blijk gegeven van het voornemen
om hierbij een vooraanstaande begeleidende
en coodrdinerende rol te spelen en ieder voor-
jaar een bijeenkomst te organiseren die
gewijd is aan economische en sociale kwes-
ties.

De ECB is verheugd over de door de Euro-
pese Raad aan het economische-hervormings-
proces gegeven impuls. Het feit dat vrijwel
een gehele bijeenkomst van de Europese Raad
gewijd was aan economische en sociale
vraagstukken alsook het besluit om dergelijke
bijeenkomsten voortaan jaarlijks te houden,
geven het belang aan dat door de staats-

hoofden en regeringsleiders aan de huidige
structurele hervormingen gehecht wordt.
Het succes van de in Lissabon opgestelde
strategie zal uiteraard uiteindelijk afhangen
van de tijdige en algemene tenuitvoerlegging
van de diverse beleidsmaatregelen. Niettemin
hebben de huidige structurele-hervormings-
inspanningen baat bij de volledige politieke
ondersteuning van de Europese Raad.

1.3 De Intergouvernementele
Conferentie

Conform het Protocol betreffende de instel-
lingen in het vooruitzicht van de uitbreiding
van de Europese Unie, die als bijlage bij het
Verdrag van Amsterdam gevoegd is, en de
conclusies van de in december 1999 in Hel-
sinki gehouden Europese Raad, was voor begin
2000 een conferentie van vertegenwoordi-
gers van de regeringen van de lidstaten
belegd. De aangekondigde doelstelling van
deze Intergouvernementele Conferentie ter
herziening van de Verdragen was om de Euro-
pese instellingen op uitbreiding van de EU
voor te bereiden, zodat de besluitvormende
organen en processen van de Gemeenschap
ook na uitbreiding met twaalf of meer lidsta-
ten goed kunnen functioneren. Hiertoe
bevatte het mandaat van de Conferentie vijf
specifieke onderwerpen:

e uitbreiding van het stemrecht met een
gekwalificeerde meerderheid in de Raad
van de EU;

e de grootte en samenstelling van de Euro-
pese Commissie;

e de weging van de stemmen in de Raad van
de EU;

e de herziening van de bepalingen ten aan-
zien van ‘nauwere samenwerking’; en

e andere noodzakelijke wijzigingen van de
Verdragen met betrekking tot de Europese
instellingen.

De uitbreiding van de EU tot 27 of meer lid-
staten zal een onmiddellijk effect hebben op
de samenstelling en het functioneren van de
instellingen van de Gemeenschap, zoals de
Raad van de EU, de Europese Commissie, het
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Europees Parlement, de diverse Gerechtsho-
ven, en de adviescommissies. De nieuwe lid-
staten van de EU zullen zich naar verwachting
daarentegen niet meteen na hun toetreding
bij het eurogebied voegen, maar pas nadat zij
hebben aangetoond ook op de langere ter-
mijn volledig aan de convergentiecriteria van
Maastricht te kunnen voldoen. Niettemin zal
ook het Eurosysteem — en de Raad van
Bestuur van de ECB als het hoogste besluit-
vormende orgaan — op de (middel)lange ter-
mijn voorbereid moeten zijn op een mogelijk
aanzienlijke toename van het aantal aan het
eurogebied deelnemende lidstaten.

Verdragswijzigingen die de institutionele
aspecten van het ESCB en de ECB betreffen

Het Verdrag van Nice — dat uit de Intergou-
vernementele Conferentie is voortgekomen
— heeft ook betrekking op de institutionele

aspecten van het Eurosysteem. In plaats van
precisering van de wijze waarop de institutio-
nele kenmerken van de Raad van Bestuur met
het oog op een toekomstige forse uitbreiding
van het eurogebied moeten worden gewijzigd,
heeft het Franse Voorzitterschap een voorstel
gelanceerd om in hetVerdrag een soort mach-
tigingsclausule op te nemen die voorziet in de
mogelijkheid om in de toekomst specifieke
institutionele kenmerken van de Raad van
Bestuur te wijzigen zonder opnieuw een vol-
ledige Intergouvernementele Conferentie te
hoeven beleggen.

Aangezien het voorstel van het Franse Voor-
zitterschap voor een dergelijke clausule neer-
kwam op een institutionele wijziging van het
monetaire gebied waarvoor conform Artikel
48 van het Verdrag betreffende de Europese
Unie de ECB formeel moet worden geraad-
pleegd, heeft de ECB op verzoek van het
Voorzitterschap van de Raad van de Europese

Relevante bepalingen uit het Verdrag van Nice

‘ Bepalingen inzake de werking van de Raad van bestuur van de ECB in het Protocol betreffende de Statuten van
het Europees Stelsel van centrale banken en van de Europese Centrale Bank

Artikel 10 van de statuten

Toevoeging van een nieuw lid 6

10.6 Het bepaalde in lid 2 [met betrekking tot de stemprocedures in de Raad van bestuur] kan door de Raad in
de samenstelling van de staatshoofden en regeringsleiders, hetzij op aanbeveling van de ECB en naraadpleging
van het Europees Parlement en de ECB, met eenparigheid van stemmen worden gewijzigd. De Raad beveelt de
aanneming van deze aanbevelingen door de lidstaten aan. De wijzigingen treden in werking na door de lidsta-
ten overeenkomstig hun onderscheiden grondwettelijke bepalingen te zijn geratificeerd.

Aanbevelingen van de ECB uit hoofde van dit |id worden door de Raad van bestuur met eenparigheid van stem-
men aangenomen.

Verklaring voor de slotakte betreffende artikel 10 van de statuten van het Europees Stelsel van centrale banken
en de Europese Centrale Bank

De Conferentie rekent erop dat zo spoedig mogelijk een aanbeveling in de zin van artikel 10, lid 6, van de sta-
tuten van het Europees Stelsel van centrale banken en van de Europese Centrale Bank wordt ingediend.’
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Unie, op 5 december 2000 een Advies uitge-
bracht betreffende een voorstel om Artikel
10.2 van de Statuten van het Europees Stelsel
van Centrale Banken en van de Europese
Centrale Bank (CON/00/30) te wijzigen.

De Intergouvernementele Conferentie is ver-
volgens overeengekomen dat een dergelijke
clausule de juridische vorm zou moeten krij-
gen van een nieuw lid 6 bij het desbetreffende
Artikel 10 (getiteld ‘De Raad van Bestuur’)
van de Statuten van het ESCB. Dit nieuwe
Artikel 10.6 bepaalt dat Artikel 10.2
(betreffende het stemrecht in de Raad van
Bestuur) kan worden gewijzigd zonder dat
opnieuw een voltallige Intergouvernementele
Conferentie bijeen hoeft te komen. Deze
bepaling geeft zowel de Raad van Bestuur als
de Europese Commissie het recht om door
middel van een aanbeveling het initiatief te
nemen om een dergelijke herziening van Arti-
kel 10.2 van de Statuten van het ESCB te lan-
ceren (zie ook Kader 9).

De ECB beschouwt de toevoeging van deze
machtigingsclausule aan de Statuten van het
ESCB als een nuttige bepaling waarmee tege-
moet kan worden gekomen aan de uitdagin-
gen waarmee uitbreiding van de EU en aan-
passing van de besluitvormende structuren
van de ECB gepaard gaan, zodat het op stabi-
liteit geodrienteerde monetaire beleid ook
effectief zal zijn in een groter eurogebied. Op
dit moment zal de noodzaak van een derge-
lijke aanpassing zich naar verwachting niet
binnen afzienbare tijd voordoen. De Raad van
Bestuur zal echter alle mogelijkheden beoor-
delen en aanbevelingen doen wanneer de tijd
daar is.

Andere relevante Verdragswijzigingen

De Intergouvernementele Conferentie is ook
overeengekomen om de besluitvorming op

basis van een gekwalificeerde meerderheid
van stemmen in Titel VIl van hetVerdrag (‘Eco-
nomisch en Monetair Beleid’) tot vier bepa-
lingen uit te breiden. Met name zal stemrecht
op basis van een gekwalificeerde meerderheid
van stemmen ingevoerd worden voor beslui-
ten omtrent de externe vertegenwoordiging
van de EMU (Artikel 111.4). Aan het Verdrag
van Nice is echter een verklaring toegevoegd
die bepaalt dat de procedures zodanig moe-
ten zijn dat alle lidstaten in het eurogebied
volledig betrokken worden bij ieder stadium
van voorbereiding van de positie van de
Gemeenschap op internationaal niveau. Ook
voor maatregelen die betrekking hebben op
de overgang op de euro zal besluitvorming op
basis van een gekwalificeerde meerderheid
van stemmen worden ingevoerd (Artikel
123.4). De koers voor omrekening van de
nationale valuta’s naar de euro zal echter ook
in de toekomst bepaald worden op basis van
eenparigheid van stemmen. Daarnaast zullen
in de toekomst ook besluiten over bepaalde
noodbepalingen met betrekking tot Gemeen-
schapsmaatregelen en financiéle bijstand inge-
val van ernstige economische situatie of
natuurrampen (Artikel 100.1 en 100.2) op
basis van een gekwalificeerde meerderheid
van stemmen worden genomen. In deze con-
text zal een nadere verklaring aan hetVerdrag
worden toegevoegd waarin staat dat iedere
krachtens Artikel 100 verleende financiéle bij-
stand moet sporen met de bepalingen (in Arti-
kel 103) ten aanzien van de eigen verant-
woordelijkheid, en de bestaande budgettaire
normen van de EU niet mag overschrijden.

De Verdragswijzigingen worden van kracht
zodra hetVerdrag van Nice door alle lidstaten
overeenkomstig hun respectieve constitutio-
nele bepalingen is geratificeerd.
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2 Internationale aangelegenheden

2.1 Institutionele afspraken met inter-
nationale organisaties

Het Eurosysteem was ook in 2000 betrokken
bij de internationale samenwerking op het
gebied van monetaire, economische en finan-
ciéle aangelegenheden. De in 1998 en 1999
gemaakte praktische afspraken voor de inter-
nationale vertegenwoordiging en samenwer-
king van de ECB, die in het Jaarverslag voor
1999 zijn beschreven, bleven in 2000 groten-
deels ongewijzigd. Wat de betrekkingen tus-
sen het Internationaal Monetair Fonds (IMF)
en het eurogebied betreft, kunnen twee ont-
wikkelingen genoemd worden.

Om te beginnen willigde het IMF op 15

vrijwillige transacties met landen die lid zijn
van het IMF en andere statutaire houders. De
aanvraag van de ECB was in overeenstemming
met Artikel 30.5 van de Statuten van het
ESCB, waarin bepaald wordt dat de ECB
SDR’s mag aanhouden en beheren.

Ten tweede heeft het IMF bij de vijfjaarlijkse
herziening van de waarderingsgrondslag en
het rentemandje van de SDR op | januari
2001 besloten de tot dusver toegepaste — op

Gewichten van de verschillendevaluta's
in de SDR

(procenten)

november 2000 de aanvraag van de ECB in

om een statutaire houder van SDR'’s, dat wil Valuta ‘ 29 december ‘ 1 januari
zeggen de door het IMF uitgegeven interna- 3Ly LY
tionale reserveactiva, te worden. Deze status ~ Amerikaanse dollar 45 45
stelt de ECB in staat SDR’s in te wisselen voor ~ €uro 25 29
bruikbare valuta’s (de Amerikaanse dollar, de ~ JaPaseyen . 1

euro, het Britse pond en de Japanse yen) in Brits pond 12 H

Kader 10

SDR-waar deringsgrondslag en -rentemandje door het IMF herzien

De wisselkoers van de SDR wordt bepaald als een gewogen gemiddelde van de wisselkoersen van de belang-
rijkste internationale valuta's. Tot de invoering van de euro bestond het SDR-mandje uit de Amerikaanse dol-
lar, de Duitse mark, de Franse frank, het Britse pond en de Japanse yen. Toen de euro op 1 januari 1999 werd
ingevoerd werden de Duitse mark en de Franse frank vervangen door gelijkwaardige bedragen aan euro. De cri-
teriavoor de keuze van de samenstellende valuta's en het toekennen van gewichten bleven echter gebaseerd op
landenindicatoren. Dientengevolge gaf het gewicht van de euro-component slechts het economische gewicht
van Duitsland en Frankrijk weer.

Deze criteria zijn inmiddel s aangepast aan het bestaan van monetaire unies zoals het eurogebied. Het gewicht
van de euro-component in zowel het SDR-mandje a's het SDR-rentemandje wordt nu bepaald op grond van
indicatoren die het gehele eurogebied omvatten, waarvan de uitvoer van goederen en diensten van het euroge-
bied — de binnenhandel niet meegerekend — de belangrijkste zal zijn. De nieuwe gewichten van deze component
van het SDR-mandje zijn te vinden in Tabel 12.

Het IMF heeft tevens de wijze van bepaling van het SDR-rentemandje herzien. De rente wordt nog immer
bepaald als het gewogen gemiddel de van de rente op kortlopende (driemaands) financiéle instrumenten die lui-
den in de valuta's die samen het SDR-mandje vormen. In overeenstemming met de verschuiving naar een op
valuta's gebaseerde waarderingsmethode voor de SDR is de driemaands EURIBOR de representatieve rente
voor de euro-component geworden in plaats van de national e rentevoeten, dat wil zeggen de driemaands rente
voor interbancaire deposito’sin Duitsland en de rente op driemaands Schatkistpapier in Frankrijk.
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landen gebaseerde — benadering te vervangen
door een op valuta gebaseerde benadering
voor de bepaling van de samenstelling van de
waarderingsgrondslag en het rentemandije (zie
Kader 10).

2.2 Multilateraal en bilateraal toezicht
op het macro-economisch beleid

Het multilateraal toezicht en beoordelingen
door onafhankelijke instellingen — zoals het
IMF of de OESO (bilateraal toezicht) — van de
economische en financiéle ontwikkelingen en
beleidslijnen zijn van bijzonder belang voor
het Eurosysteem omdat zij het Eurosysteem
in staat stellen om de invloed van externe
ontwikkelingen op de variabelen van het
eurogebied beter te kunnen analyseren.
Opgemerkt zij echter dat het Eurosysteem
zich niet bezig houdt met enige internationale
coodrdinatie vooraf van zijn monetaire beleid
met het beleid van landen die niet tot het
eurogebied behoren. Een dergelijke handel-
wijze zou in tegenspraak zijn met zowel het
mandaat van het Eurosysteem, namelijk om
de prijsstabiliteit in het eurogebied te hand-
haven, als zijn onafhankelijkheid.

Multilateraal toezicht

De ECB heeft binnen multilaterale organisa-
ties en fora deelgenomen aan de uitwisseling
van informatie en zienswijzen met andere
beleidsmakers. Dankzij de geregelde bijeen-
komsten over economische en financiéle
ontwikkelingen en beleid in de belangrijkste
economische regio’s is onder andere een dui-
delijker beeld ontstaan van de juistheid van
het gevoerde beleid en van de invloed van
externe ontwikkelingen op de economie van
het eurogebied.

In 2000 was er tijdens diverse internationale
bijeenkomsten gelegenheid voor dergelijke
multilaterale gedachtewisselingen. De Presi-
dent van de ECB heeft tezamen met het
Voorzitterschap van de EU het eurogebied
vertegenwoordigd bij die sessies van de bij-
eenkomsten van de ministers van financién en

de centrale-bankpresidenten van de G7 die
gewijd waren aan toezicht en wisselkoersaan-
gelegenheden. Getuige de gezamenlijke inter-
ventie van 22 september 2000, bieden de bij-
eenkomsten van de ministers van financién en
de centrale-bankpresidenten van de G7 een
kader voor besprekingen van valutamarktont-
wikkelingen die zonodig tot samenwerking
kunnen leiden. De President van de ECB heeft
ook binnen een aantal andere informele fora,
zoals die van de ministers van financién en de
centrale-bankpresidenten van de G10 en de
G20, deelgenomen aan overleg over de toe-
stand van de wereldeconomie.

De ECB heeft deelgenomen aan het Economic
Policy Committee van de OESO. Binnen dit
comité zijn de vooruitzichten voor de wereld-
economie en de beleidsvereisten voor de nabije
toekomst besproken, alsook beleidskwesties
die verband houden met de groei, waaronder
het mogelijke ontstaan van een ‘New Economy’
in de OESO-landen. De onder het comité val-
lende subcomités en werkgroepen, waaronder
Working Party No. I, Working Party No. 3 en de
Short-term Economic Prospects Working Group
hebben het comité bijgestaan tijdens de voor-
bereidingen voor deze besprekingen.

Bilateraal toezicht

De ECB heeft niet alleen bijgedragen tot het
multilaterale toezicht, maar ook met het IMF
en de OESO deelgenomen aan bilaterale
beoordelingen van het economische beleid. In
2000 heeft het IMF tweemaal een Artikel IV-
overleg gehouden over het monetaire en wis-
selkoersbeleid van het eurogebied, dat in aan-
vulling op nationaal overleg over ander beleid,
zoals het begrotings- en het structuurbeleid,
gehouden wordt. Tijdens de bespreking van
het door de staf opgestelde verslag, hebben
de Bewindvoerders van het IMF opgemerkt
dat de krachtige macro-economische verhou-
dingen en de gunstige externe ontwikkelin-
gen in het eurogebied voor een forse groei
hebben gezorgd. Zij waren van mening dat de
EMU het macro-economische beleidskader
van het eurogebied heeft versterkt, niet alleen
door het voeren van het gemeenschappelijke
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monetaire beleid maar ook door een betere
coordinatie van het begrotings- en het struc-
tuurbeleid. De Raad van Bewindvoerders van
het IMF heeft het sinds de overgang op de
euro gevoerde monetaire beleid bestempeld
als in de juiste mate behoedzaam. Tenslotte
heeft de Raad de noodzaak benadrukt van
voortzetting van de structurele hervormingen
van de arbeids- en productenmarkten ten-
einde de voorwaarden te scheppen voor een
duurzame en niet-inflatoire groei.

In april 2000 en november 2000 heeft het IMF
de verslagen van de staf van het IMF over het
Artikel IV-overleg met betrekking tot het
eurogebied, tezamen met Public Information
Notices waarin de beoordeling van de Raad
van Bewindvoerders werd samengevat, gepu-
bliceerd. Deze publicaties vormden een
onderdeel van een proefproject met als doel
de transparantie van het bilaterale toezicht te
vergroten. Het proefproject is inmiddels met
succes afgerond en het IMF heeft besloten het
beleid waarbij nationale autoriteiten aange-
moedigd worden om in te stemmen met de
publicatie van Artikel IV-verslagen en Public
Information Notices voort te zetten.

Bij de OESO was de ECB betrokken bij alle
besprekingen van het Economic and Develop-
ment Review Committee over de beoordelingen
van de economische toestand in individuele
lidstaten van de OESO. Naast deze landenbe-
oordelingen heeft de OESO ook tot een eer-
ste formele beoordeling van het beleid dat
het gehele eurogebied omspant besloten, die
in 2001 afgerond zal worden. Ter voorberei-
ding van deze beoordeling heeft een missie
van de OESO de ECB bezocht teneinde het
gemeenschappelijke monetaire en wissel-
koersbeleid en de algehele economische toe-
stand van het eurogebied te beoordelen.

2.3 Het volgen van ontwikkelingen op
de financiéle markten wereldwijd

De ECB besteedt veel aandacht aan de werk-
zaamheden van de internationale organisaties
en fora met betrekking tot de ontwikkelingen
op de internationale financiéle markten.
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In 2000 heeft het IMF zich wederom verdiept
in de ontwikkelingen op de financiéle mark-
ten. Als onderdeel van de voorbereidingen
voor de publicatie van het jaarlijkse Interna-
tional Capital Markets Report heeft een IMF-
delegatie de ECB bezocht om recente ont-
wikkelingen op de Europese financiéle
markten te bespreken, waarbij speciale aan-
dacht werd besteed aan financiéle integratie
en het op financiéle stabiliteit gerichte beleid.

De ECB heeft deelgenomen aan het overleg
tussen de ministers van financién en de cen-
trale-bankpresidenten van de G10 over con-
solidatie van de financiéle sector. Dit overleg
ging over de vorm van en de redenen voor
consolidatie en de implicaties daarvan voor
financiéle risico’s, het monetaire beleid, de
concurrentie, betalingssystemen en aanver-
wante beleidskwesties.

Daarnaast nam de ECB deel aan diverse
comités die onder de auspicién van de cen-
trale-bankpresidenten van de GI0 opereren.
Het Bazelse Comité van Toezichthouders
heeft zich geconcentreerd op een grondige
herziening van het raamwerk voor de kapi-
taaltoereikendheid (zie Hoofdstuk VII). De
ECB heeft deelgenomen aan het regelmatig
volgen van marktontwikkelingen door het
Committee on the Global Financial System, dat
tot doel heeft mogelijke bronnen van kwets-
baarheid aan te wijzen en veranderingen in de
institutionele infrastructuur van de financiéle
markten te beoordelen. In dit verband heeft
de ECB bijgedragen tot verbetering van de
bancaire statistieken van de Bank voor Inter-
nationale Betalingen (BIB) alsook tot rappor-
ten over de geautomatiseerde beurshandel,
het gebruik van onderpand en de determinan-
ten van marktliquiditeit. De ECB was tevens
betrokken bij de werkzaamheden van het
Committee on Payment and Settlement Systems,
dat sinds juni 2000 voorgezeten wordt door
een lid van de Directie van de ECB, en bij de
werkzaamheden van het Gold and Foreign
Exchange Committee.

Binnen de OESO heeft de ECB in 2000 deel-
genomen aan de door het Financial Markets
Committee gemaakte beoordelingen van de
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structurele ontwikkelingen op de financiéle
markten wereldwijd.

Het Financial Stability Forum, waaraan de ECB
als waarnemer deelneemt, heeft zich gecon-
centreerd op maatregelen die de stabiliteit
van de financiéle markten moeten vergroten.
Het Forum heeft met name een pakket maat-
regelen opgesteld die tegemoet komen aan
de bezorgdheid over de financiéle risico’s
waarmee de activiteiten van highly leveraged
institutions gepaard kunnen gaan. De voorge-
stelde maatregelen richten zich vooral op een
deugdelijke risicobeheersing door de tegen-
partijen van deze instellingen. Overwogen is
om de highly leveraged institutions aan meer
direct toezicht te onderwerpen, hetgeen in
dit stadium echter niet opportuun werd
geacht.

In een rapport over offshore financial centres
concludeert het Forum dat aan de bezorgd-
heid over de transparantie en stabiliteit van
sommige van deze instellingen tegemoet
gekomen moet worden door middel van een
intensievere tenuitvoerlegging van internatio-
naal erkende standaarden en codes. Het
Forum heeft de offshore financiéle centra op
basis van een beoordeling van hun juridische
infrastructuur en het uitgeoefende toezicht,
het niveau van samenwerking en de aan toe-
zicht en samenwerking bestede middelen, in
drie categorieén ingedeeld. Op basis van de
aanbevelingen van het Forum heeft het IMF
een programma gelanceerd ter beoordeling
van de mate waarin offshore financiéle centra
voldoen aan de internationale standaarden en
ter verlening van technische assistentie om
hen in staat te stellen de toezichtsstandaar-
den toe te passen. Het Forum heeft zich ook
gebogen over het vraagstuk hoe landen in het
algemeen gestimuleerd kunnen worden de
internationale standaarden en codes in te
voeren, over de ontwikkeling van internatio-
nale begeleiding ten aanzien van garantierege-
lingen en over de consequenties van elektro-
nisch financieren voor het toezicht, de
regelgeving en het functioneren van de mark-
ten.

2.4 De architectuur van het
internationale financiéle stelsel

Gezien het feit dat de stabiliteit van de finan-
ciéle markten een conditio sine qua non is
voor de verwezenlijking van de statutaire
doelstellingen van het Eurosysteem, besteedt
het Eurosysteem, en meer in het algemeen
het ESCB, bijzondere aandacht aan de discus-
sie over de risico’s van ontwrichtende ont-
wikkelingen op de internationale financiéle
markten voor de financiéle stabiliteit wereld-
wijd. Uit dien hoofde waren zij actief betrok-
ken bij de ontwikkeling van ideeén over de
wijze waarop de architectuur van het interna-
tionale monetaire en financiéle stelsel ver-
sterkt zou kunnen worden, waarbij de nadruk
lag op de bevordering van een gezond econo-
misch beleid binnenslands en verbetering van
de beheersing van financiéle crises.

De deugdelijkheid van het binnenlandse
economische beleid

Een deugdelijk economisch beleid is een eer-
ste vereiste voor een ordelijke integratie in
het internationale economische en financiéle
stelsel. Een adequaat beleid omvat meer dan
het traditionele macro-economische-beleids-
terrein en houdt met name een zorgvuldige
beheersing van de met buitenlandse passiva
gepaard gaande risico’s in, een met zorg inge-
voerde deregulering van het kapitaalverkeer
en een juist wisselkoersbeleid.

In 2000 hebben diverse internationale organi-
saties en fora geanalyseerd hoe de beheersing
van de risico’s waarmee de buitenlandse pas-
siva van de collectieve en de particuliere sec-
tor gepaard kunnen gaan verbeterd zou kun-
nen worden. Het IMF, het Forum en de G20
hebben een aantal voorstellen opgesteld en
zijn vervolgens begonnen die in te voeren ten-
einde deze risico’s beter te kunnen volgen en
beheersen. Wat de passiva van de collectieve
sector betreft, zijn het IMF en de Wereldbank
begonnen richtlijnen voor het schuldbeleid
van overheden op te stellen. Daarnaast is ten
aanzien van het beheer van de officiéle reser-
ves belangrijke voortgang geboekt door de
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invoering van een sjabloon voor de interna-
tionale reserves en deviezenreserves in het
kader van de Special Data Dissemination Stan-
dard van het IMF. Als onderdeel van de invoe-
ring van dit nieuwe sjabloon is de ECB begon-
nen maandgegevens te publiceren over de
officiéle reserves van de ECB en het Eurosys-
teem. De ECB heeft ook bijgedragen aan de
werkzaamheden van het IMF om richtlijnen te
ontwikkelen voor het beheer van deviezenre-
serves.Wat de passiva van de particuliere sec-
tor betreft, en met name die van financiéle
instellingen, zouden landen door middel van
passende toezichthoudende en regelgevende
regimes moeten bijdragen tot een zorgvuldige
risicobeheersing.

De internationale organisaties en fora hebben
zich ook uitdrukkelijk beziggehouden met de
ordelijke liberalisering van het kapitaalver-
keer. Het Eurosysteem is van mening dat libe-
ralisering van het kapitaalverkeer per definitie
heilzaam is mits zij zorgvuldig uitgevoerd
wordt en gelijke tred houdt met de ontwikke-
ling van een gezonde financiéle sector. Libera-
lisering zou met name moeten beginnen bij de
meest stabiele componenten van het kapi-
taalverkeer, bijvoorbeeld langlopend kapitaal-
verkeer zoals buitenlandse directe investerin-
gen. Bovendien zouden de binnenlandse
financiéle stelsels voldoende ontwikkeld moe-
ten zijn alvorens de beperkingen op het kapi-
taalverkeer geheel worden opgeheven. Het
Eurosysteem heeft ook benadrukt dat, in het
geval van bepaalde landen, regionale economi-
sche integratie een impuls kan geven tot libe-
ralisering van het kapitaalverkeer.

Het juiste wisselkoersbeleid was een ander
hoofdthema op de agenda’s van internationale
bijeenkomsten. Het Eurosysteem heeft onder-
streept dat de keuze van een wisselkoersre-
gime afhangt van landenspecifieke kenmerken.
Een eerste vereiste voor het juiste wissel-
koersbeleid is dat het aan moet sluiten bij het
algehele beleidskader alsook bij de regionale
handel en de financiéle betrekkingen. Daar-
naast moet bij de beoordeling van een
bepaalde regime rekening gehouden worden
met de dynamische interactie tussen het wis-
selkoersbeleid en andere beleidsterreinen.
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De noodzaak om de kwetsbaarheid van indi-
viduele landen voor crises te verminderen
door middel van een deugdelijk binnenlands
beleid heeft het IMF ertoe aangezet zijn sur-
veillance-activiteiten te herzien. Dientenge-
volge is de surveillance van het IMF in toene-
mende mate gericht op het monetaire,
budgettaire en wisselkoersbeleid alsook op
de daaraan ten grondslag liggende institutio-
nele funderingen en daarmee samenhangende
structurele hervormingen. De surveillance
houdt tevens in toenemende mate rekening
met regionale ontwikkelingen, getuige bij-
voorbeeld het Artikel-IV-overleg met betrek-
king tot het eurogebied. Het IMF is verder
doende de surveillance op de deugdelijkheid
van financiéle stelsels in individuele landen op
te voeren. Met name hebben het IMF en de
Wereldbank na de geslaagde afronding van
een proefproject besloten hun gezamenlijke
Financial Sector Assessment Program voort te
zetten.

Naast de geintensiveerde surveillance op het
macro-economische beleid werd in het bij-
zonder ook aandacht besteed aan de invoe-
ring van standaarden en codes. Het Forum
heeft een compendium van twaalf internatio-
naal overeengekomen standaarden en codes
opgesteld die van belang zijn voor deugdelijke
en goedfunctionerende financiéle stelsels. In
het kader van het toezien op de naleving van
internationale standaarden en codes, heeft
het IMF wederom voor een aantal lidstaten
Reports on the Observance of Standards and
Codes (ROSC) opgesteld. In dit verband heeft
de ECB het IMF verzocht voor het euroge-
bied een dergelijk verslag over het monetaire
beleid en het beleid ten aanzien van de bet-
alingssystemen voor te bereiden. Dit verslag,
dat in 2001 afgerond zal worden, zal een
beoordeling bevatten van de naleving van (i)
de transparantieregels voor het monetaire
beleid en het toezicht op betalingssystemen
zoals in de Code of Good Practices on Transpa-
rency of Monetary and Financial Policies van het
IMF uiteengezet en (ii) de door het CPSS uit-
gegeven Core Principles for Systemically Impor-
tant Payment Systems. Het verslag over het
eurogebied complementeert de verslagen
over de individuele landen van het euroge-
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bied, zoals die voor Frankrijk en lerland, die in
2000 of begin 2001 zijn afgerond.

Het beheersen van financiéle crises

De particuliere sector is in toenemende mate
betrokken bij de financiering van opkomende
markteconomieén. In tijden van financiéle
tegenslagen wordt deze rol vaak overgeno-
men door de overheid, aangezien crediteuren
uit de particuliere sector over het algemeen
slechts op individuele basis bij de oplossing
van financiéle crises betrokken worden. Het
IMF, de G7 en andere internationale organisa-
ties achtten het derhalve noodzakelijk om de
algemene principes voor de versterking van
het raamwerk voor de beheersing van finan-
ciéle crises verder te versterken. Het IMF
heeft een Capital Markets Consultative
Group opgezet om een regelmatige dialoog
met marktdeelnemers uit de particuliere sec-
tor te bevorderen. De financieringsmechanis-

3 Bilaterale aangelegenheden

In 2000 heeft de ECB haar werkrelaties met
een groot aantal centrale banken buiten de
EU verder verdiept. De ECB heeft haar
beleidsposities bepaald ten aanzien van
diverse aangelegenheden die van belang zijn
voor haar samenwerking met andere centrale
banken. De ECB heeft met name werkrelaties
aangeknoopt met de centrale banken van kan-
didaat-lidstaten, alsmede met die van andere
aangrenzende Europese landen, de voornaam-
ste opkomende markteconomieén en diverse
industrielanden.

3.1 Betrekkingen met kandidaat-
lidstaten

Het Eurosysteem heeft de dialoog met de cen-
trale banken van die landen die zich opgegeven
hebben voor het lidmaatschap van de EU (de
kandidaat-lidstaten) geintensiveerd, omdat de
toekomstige toetreding van nieuwe lidstaten
voor het Eurosysteem van wezenlijk belang is.
De werkrelaties met de centrale banken van

men van het IMF werden herzien om ze effec-
tiever te maken bij het voorkomen en oplos-
sen van crisissituaties. Er was met name over-
eenstemming over een aantal wijzigingen
waarmee bewerkstelligd wordt dat landen
niet voor buitensporig lange periodes noch
voor buitensporig grote bedragen afhankelijk
zijn van de financiéle middelen van het IMF.

Het ESCB benadrukt de noodzaak van duide-
lijke regels waarin de respectieve verantwoor-
delijkheden van de particuliere en de over-
heidssector bij de oplossing van crises uiteen
worden gezet. Gezien de beperkte middelen
van het IMF en het gevaar van normvervaging,
zou het IMF zich vooral moeten richten op het
mobiliseren van financiéle hulp en de formule-
ring van het juiste beleidsadvies. In deze con-
text onderstreept het ESCB dat overheden
slechts in beperkte mate leningen zouden
moeten verschaffen en dat de particuliere sec-
tor bij iedere internationale financiéle crisis
betrokken zou moeten worden.

de kandidaat-lidstaten zijn geintensiveerd met
een regelmatige dialoog op zowel beleidsni-
veau als met betrekking tot technische aange-
legenheden. In 2000 heeft met betrekking tot
een brede reeks van onderwerpen die de cen-
trale banken betreffen bilaterale en multilate-
rale samenwerking plaatsgevonden. Het Euro-
systeem heeft tevens de economische en
institutionele ontwikkelingen in deze landen
nauwgezet gevolgd, met name de besprekingen
over wetgeving en ontwikkelingen met betrek-
king tot de onafhankelijkheid van de centrale
banken in deze landen, waarbij het Eurosys-
teem hulp kon bieden. Het Eurosysteem heeft
macro-economische aangelegenheden geana-
lyseerd en vooral de door de kandidaat-lidsta-
ten gevoerde wisselkoersbeleidsstrategieén. In
dit opzicht heeft de ECB bijgedragen tot de
besprekingen binnen de Ecofin-Raad over het
raamwerk voor de wisselkoersstrategieén van
kandidaat-lidstaten alsook tot het desbe-
treffende verslag van de Ecofin-Raad aan de
Europese Raad.
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De wisselkoersregimes van de kandidaat-lid-
staten variéren thans van vaste koppelingen,
waarvan de meeste extreme vorm een cur-
rency board is, tot vrij zweven. Totdat zij toe-
treden tot de EU zijn de kandidaat-lidstaten
niet aan enige Verdragsbepalingen onderhevig
ten aanzien van hun wisselkoersstrategieén. In
dit stadium moeten de kandidaat-lidstaten
zich inspannen om aan de criteria van Kopen-
hagen te voldoen en moeten zij met name,om
duurzame macro-economische stabiliteit te
kunnen verwezenlijken, de micro-economi-
sche funderingen aanleggen voor een concur-
rerende markteconomie. Gezien de specifieke
kenmerken van het transitieproces, waarbij
rekening wordt gehouden met de voortgang
die geboekt wordt met structurele hervor-
mingen alsook met de implicaties van indivi-
duele beleidskeuzes, is de grote variatie aan
wisselkoersregimes aanvaardbaar. Ofschoon
voorafgaand aan lidmaatschap van de EU een
dergelijke variatie gerechtvaardigd is, zijn er
mogelijk kandidaat-lidstaten die voornemens
zijn zich bij het nieuwe wisselkoersmecha-
nisme (ERM-Il) te voegen en in dat licht nu
reeds vraagtekens wensen te zetten bij de
juistheid van hun huidige wisselkoersbeleid.

Wanneer zij toetreden tot de EU zullen de
kandidaat-lidstaten ‘lidstaten met een deroga-
tie’ worden en zullen zij hun wisselkoersbe-
leid moeten gaan beschouwen als een aange-
legenheid van gemeenschappelijk belang. Dit
betekent dat lidstaten geen wisselkoersbeleid
mogen voeren dat de soepele werking van de
gemeenschappelijke markt in de weg staat.Van
de lidstaten wordt verwacht dat zij lid worden
van ERM-II, aangezien nieuwe lidstaten met
betrekking tot het EMU-hoofdstuk geen ‘opt-
out’ clausule zullen hebben en uiteindelijk op
de euro moeten overgaan. Na toetreding kun-
nen lidstaten zich op elk gewenst moment bij
ERM-1I voegen conform de in de desbe-
treffende Resolutie van de Raad vervatte pro-
cedures.

ERM-II is voldoende flexibel om de wissel-
koersregimes die thans in de meerderheid van
de kandidaat-lidstaten worden gevoerd in te
passen. Het Eurosysteem heeft onderzocht in
hoeverre de diverse wisselkoersregimes vol-
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doen aan de vereisten voor deelname aan
ERM-II. Wisselkoersregimes op basis van een
vaste koppeling of een geleid zwevende wis-
selkoers waarbij de euro als referentievaluta
fungeert kunnen in principe worden ingepast,
wat uiteraard niet het geval zou zijn bij een
regime dat stoelt op een vrij zwevende wis-
selkoers. Volgens het Eurosysteem zijn ook
crawling pegs en wisselkoersregimes die een
andere valuta dan de euro als referentievaluta
hanteren niet inpasbaar in het raamwerk van
ERM-II.

Het Eurosysteem heeft ook onderzocht of op
de euro gebaseerde currency board regimes
gehandhaafd kunnen blijven wanneer het des-
betreffende land deelneemt aan ERM-II. Het
Eurosysteem is van mening dat dergelijke
regimes niet kunnen worden beschouwd als
vervanging voor deelname aan ERM-II, maar
onder bepaalde omstandigheden een eenzij-
dige toezegging kunnen vormen waardoor de
naleving van het krachtens ERM-II gestelde
vereiste om wisselkoersstabiliteit te handha-
ven wordt versterkt. Van kandidaat-lidstaten
die een duurzaam op de euro gebaseerd cur-
rency board regime hebben gekend zou niet
worden geéist dat zij twee keer van regime
wisselen om bij de euro uit te komen. De
duurzaamheid van het op de euro gebaseerde
currency board regime zal van geval tot geval
beoordeeld worden. De eenzijdige toezegging
die spreekt uit een op de euro gebaseerd cur-
rency board regime zal geen extra verplichtin-
gen voor de ECB inhouden anders dan die
welke uit de desbetreffende Resolutie van de
Raad voortvloeien. Bovendien zou deelname
aan ERM-II onder gelijktijdige handhaving van
een op de euro gebaseerd currency board
regime de desbetreffende partijen niet vrij-
stellen van gemeenschappelijke bepaling van
een spilkoers ten opzichte van de euro.

In sommige kandidaat-lidstaten is, als alterna-
tief voor overgang op de euro, dat wil zeggen
buiten het raamwerk van het Verdrag om, het
idee gerezen om de euro als wettig betaal-
middel in te voeren. Het Eurosysteem ziet dit
echter niet als een aanvaardbare manier
waarop een kandidaat-lidstaat op de euro
over kan gaan. De kandidaat-lidstaten bevin-
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den zich op een van tevoren vastgesteld pad
voor toetreding tot de EU en uiteindelijk het
eurogebied, hetgeen impliceert dat zij de pro-
cedures moeten volgen en aan de Verdrags-
vereisten moeten voldoen. Aanname van de
euro door een kandidaat-lidstaat zou in
tegenspraak zijn met de economische argu-
menten voor de EMU, waarbij de uiteindelijke
overgang op de euro gezien wordt als de ver-
volmaking van een convergentieproces binnen
een multilateraal raamwerk. Deze benadering
is op zichzelf al een weerspiegeling van de
algemeen heersende opvatting dat het welsla-
gen van een monetaire unie afhangt van de
voorafgaande macro-economische conver-
gentie tussen de deelnemende lidstaten en
gemeenschappelijke  afspraken  omtrent
hoofdzaken zoals de uiteindelijke overgang op
de euro tegen de onherroepelijk vastgestelde
omrekeningskoers.

In 2000 heeft de ECB de samenwerking met
de centrale banken van de kandidaat-lidstaten
geintensiveerd. Deze activiteiten behelsden
multilaterale seminars, bilaterale bezoeken
van deskundigen, overleg op hoog niveau, sta-

Samenwerking tussen de ECB en
de centrale banken van de kandidaat-
lidstaten
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ges, technische assistentie en regelmatige
werkrelaties tussen deskundigen op diverse
vakgebieden. In 2000 werden rond 60 activi-
teiten georganiseerd, waarbij centrale banken
van alle kandidaat-lidstaten betrokken waren
(zie Grafiek 21). De samenwerking tussen de
centrale banken bestreek een groot aantal
onderwerpen die te maken hebben met eco-
nomische analyse, juridische stelsels, be-
talingssystemen en vereveningssystemen voor
effecten, het monetaire-beleidskader, het wis-
selkoersbeleidskader, statistieken, boekhoud-
kundige systemen, interne controle, bankbil-
jetten en het bedrijfseconomisch toezicht. Op
juridisch gebied heeft het Eurosysteem, in
samenwerking met de centrale banken van de
kandidaat-lidstaten, uitgebreid onderzoek
gedaan naar de status van wetgeving met
betrekking tot de centrale banken en de
financiéle markten. Deze samenwerkingsacti-
viteiten dienen ertoe om een ordelijke inte-
gratie van de centrale banken van de kandi-
daat-lidstaten in het ESCB en uiteindelijk het
Eurosysteem te bevorderen.

Om op gecodrdineerde wijze aan de groei-
ende vraag naar samenwerking te kunnen vol-
doen, zijn de ECB en de nationale centrale
banken van het eurogebied begonnen een
raamwerk te ontwerpen voor hun samenwer-
kingsactiviteiten. Als onderdeel van dit raam-
werk zijn zij begonnen informatie over deze
activiteiten te delen met de centrale banken
van de kandidaat-lidstaten en zullen zij dat op
regelmatige basis blijven doen. De voornaam-
ste doelstellingen van dit raamwerk zijn om
alle beschikbare middelen te mobiliseren, om
te leren van de ervaringen van de diverse
componenten van het Eurosysteem, om de
centrale banken van alle kandidaat-lidstaten
van de nodige steun te voorzien en om de
consistentie van de gebruikte benaderingen
en strategieén te verzekeren.

De samenwerking tussen het Eurosysteem en
de centrale banken van de kandidaat-lidstaten
neemt ook de vorm aan van seminars op hoog
niveau. Het door de ECB en de Oesterreichi-
sche Nationalbank op 15 december 2000 in
Wenen georganiseerde seminar was het
tweede seminar op hoog niveau waarbij het
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Eurosysteem en de presidenten van de cen-
trale banken van de twaalf kandidaat-lidstaten
van de EU bijeen kwamen (Bulgarije, Cyprus,
Tsjechié, Estland, Hongarije, Letland, Lithou-
wen, Malta, Polen, Roemenig, Slovakije en Slo-
venié). Het eerste seminar op het niveau van
de centrale-bankpresidenten werd in Helsinki
gehouden.

Het doel van het seminar in Wenen was om
tot een meer diepgaande bespreking te
komen van belangrijke monetaire-beleids-
kwesties teneinde de soepele toekomstige
integratie van de centrale banken van de kan-
didaat-lidstaten in het ESCB en uiteindelijk
het Eurosysteem te verzekeren. Nadat tijdens
het seminar in Helsinki in 1999 het algehele

beleidskader was opgesteld, werden in
december 2000 drie specifieke aangelegenhe-
den besproken: de dynamiek van de prijzen in
de kandidaat-lidstaten, de rol van centrale
banken in het toetredingsproces en de
samenwerking tussen het Eurosysteem en de
centrale banken van de kandidaat-lidstaten.

In de komende jaren zullen vergelijkbare eve-
nementen gehouden worden. Het volgende
seminar zal in 2001 in Berlijn plaatsvinden.

3.2 Betrekkingen met andere landen

De ECB heeft ook de betrekkingen met de
centrale banken van Europese landen die geen

De voor naamste conclusies van het in Wenen gehouden Seminar

In de komende jaren zullen de kandidaat-lidstaten de inflatie verder moeten bestrijden, zonder dat de hoog-
nodige relatieve prijsaanpassingen binnen de economie uitgesteld worden. Dergelijke prijsaanpassingen zijn
onderdeel van het transitieproces en de ‘ reéle convergentie’ (inhaalslag) en zullen vanzelfsprekend gepaard
gaan met inflatiepercentages die enige tijd boven die in het eurogebied liggen, waarna zij deze geleidelijk
zullen benaderen.

De nominal e en de reéle convergentie moeten tegelijkertijd worden nagestreefd. VVoortgang met de nominale
en de reéle convergentie betekent dat de kloof tussen de kandidaat-lidstaten en de economie van het euro-
gebied op ordelijke wijze gedicht wordt, voor wat zowel het inkomen per hoofd als de prijzen betreft. Gedu-
rende dit proces moet het monetaire beleid ondersteund worden door een deugdelijk begrotings- en loonbe-
leid en adequate structurele hervormingen.

Voorafgaand aan toetreding tot de EU hoeven de monetai re-bel el dsstrategie en het wisselkoersbeleid niet aan
gemeenschappelijke voorschriften te voldoen. Een diversiteit aan regimes is aanvaardbaar, mits onder-
steund door een passende en op stabiliteit gerichte economische-beleidskoers.

De strikte tenuitvoerlegging van Verdragsverplichtingen door de kandidaat-lidstaten, met name met betrek-
king tot de onafhankelijke status van de centrale bank, zal van essentieel belang zijn voor de integratie van
dezelanden in de Europese Unie en, te zijner tijd, het eurogebied.

De toetreding tot het eurogebied is afhankelijk van de naleving van de convergentiecriteria. Krachtens het
Verdrag betreffende de Europese Unie moet aan deze criteria, die op dezelfde wijze op toekomstige kandi-
daat-lidstaten van het eurogebied zullen worden toegepast asin het verleden, op strikte en duurzame wijze
worden voldaan.

De dialoog tussen het Eurosysteem en de centrale banken van de kandidaat-lidstaten zal verder worden uit-
gebreid. Het Eurosysteem is voornemens met name de samenwerkingsactiviteiten op central e-bankniveau op
alle relevante gebieden, waaronder de economische en monetaire beleidsanalyse, betalingssystemen, stetis-
tieken, juridische aangel egenheden, enz. uit te breiden.
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kandidaat zijn voor toetreding, met de voor-
naamste opkomende markteconomieén en
met een aantal industrielanden verder ontwik-
keld. De President en de overige Directieleden
hebben een aantal derde landen bezocht en uit
deze landen delegaties ontvangen.

Er is aandacht besteed aan derde landen op of
in de nabijheid van het Europese continent. In
een aantal landen in Zuidoost-Europa en in
het Gemenebest van Onafhankelijke Staten
(GOS) heeft de euro de plaats ingenomen van
de nationale valuta’s van de landen van het
eurogebied als referentievaluta voor het wis-
selkoersbeleid. De autoriteiten van Monte-
negro hebben de ECB laten weten dat de
euro op hun gebied met ingang van 13 novem-
ber 2000 het enige wettige betaalmiddel zou
zijn en dat, tot de invoering van euro-bankbil-

jetten en -munten, alle contante middelen in
Joegoslavische dinars in Duitse marken zou-
den worden omgezet. Het besluit om de euro
in te voeren was eenzijdig genomen, zonder
dat de ECB daarbij betrokken was.

De ECB heeft ook deelgenomen aan bijeen-
komsten van regionale netwerken en fora op
of in de nabijheid van het Europese continent.
Met name heeft de ECB de jaarvergadering
van de Central Bank Governors’ Club in Ankara
bijgewoond, een informele groep waar ook de
centrale banken van landen op de Balkan, het
Zwarte-Zeegebied en de Kaukasus aan deel-
nemen. Daarnaast heeft de ECB in het kader
van het Stabiliteitspact voor Zuidoost-Europa
deelgenomen aan de Working Table on Econo-
mic Reconstruction, Development and Co-opera-
tion.
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I Algemeen/Inleiding

Verklaring over de rol van het
Eurosysteem m.b.t. het toezicht op
betalingssystemen

In de verklaring van juni 2000 heeft de Raad van
Bestuur uitgelegd dat het bevorderen van de
goede werking van het betalingsverkeer een
kerntaak van centrale banken is die direct ver-
band houdt met hun verantwoordelijkheid voor
het monetaire beleid en de financiéle stabiliteit.
Deugdelijke en efficiénte betalingssystemen zijn
onontbeerlijk voor de goede tenuitvoerlegging
van het monetaire beleid en dragen bij tot
zowel de stabiliteit van het financiéle stelsel als
het vertrouwen van het publiek in de euro. Om
deze doelstellingen te kunnen verwezenlijken
volgt het Eurosysteem de ontwikkelingen op
het gebied van betalings- en effectenafwikke-
lingssystemen nauwgezet, biedt zelf betalings-
en afwikkelingsdiensten aan en zorgt ervoor
dat de eigen systemen en die van de private
sector aan de desbetreffende standaarden vol-
doen. In dit door het Eurosysteem uitgeoefende
toezicht — op de systemen voor zowel grote
interbancaire als kleine betalingen — wordt in
het Verdrag betreffende de Europese Unie
(artikel 105, lid 2) en in de Statuten van het
ESCB (de artikelen 3 en 22) voorzien.

De Raad van Bestuur formuleert de gemeen-
schappelijke beleidslijn door de doelstellingen
en de standaarden vast te stellen waaraan
betalingssystemen moeten voldoen. Op
gebieden die niet uitdrukkelijk onder het
gemeenschappelijke toezichtsbeleid vallen
wordt, in het kader van het gemeenschappe-
lijke beleid, een beleid gevoerd dat op het
niveau van de nationale centrale banken
wordt bepaald. De nationale centrale banken
zorgen ervoor dat het gemeenschappelijke
toezichtsbeleidsstandpunt toegepast wordt
op de betalingssystemen die zich binnen hun
jurisdictie bevinden. Gezien de bijzondere
kenmerken van sommige systemen kan de
Raad van Bestuur de verantwoordelijkheid
voor het toezicht op deze systemen echter
aan de ECB opdragen. Het gemeenschappe-
lijke toezichtsbeleid wordt gevoerd met
behulp van juridische instrumenten conform

artikel 22 van de Statuten van het ESCB of
meer informele instrumenten (zoals morele
druk). Het juiste coérdinatie- en rappor-
tagekader zorgt voor consistentie bij de
tenuitvoerlegging van het toezichtsbeleid.

Het toezichtsbeleid van het Eurosysteem is
met name gebaseerd op de grondbeginselen
ter minimalisering van het systeemrisico, die
in 1993 in een rapport van het comité van
centrale-bankpresidenten van de lidstaten
van de Europese Economische Gemeenschap
getiteld ‘Minimum common features for
domestic payment systems’ uiteengezet
waren. In het kader van de voorbereidingen
voor de EMU bevestigde dit rapport de veilig-
heidsstandaarden uit het ‘Report of the Com-
mittee on Interbank Netting Schemes of the
Central Banks of the Group of Ten countries’
(Lamfalussy-rapport) uit 1990. In 2000 werd
in het kader van de begeleiding bij de tenuit-
voerlegging van Standaard | uit het Lamfa-
lussy-rapport (die behelst dat betalingssyste-
men een deugdelijke juridische fundering
moeten hebben) verder gewerkt in die zin dat
aan partijen buiten het eurogebied die deel-
nemen aan de systemen voor grote betalingen
in euro gevraagd werd juridische adviezen in
te dienen. De beginselen van het toezichtsbe-
leid van het Eurosysteem met betrekking tot
elektronisch geld berusten op de in het in
1998 door de ECB uitgegeven ‘Report on
electronic money’ uiteengezette vereisten.

Sinds begin dit jaar maken ook de ‘Core prin-
ciples for systemically important payment sys-
tems’ die in januari 2001 door de centrale-
bankpresidenten van de G10 zijn goedgekeurd
deel uit van de door het Eurosysteem tijdens
het toezicht toegepaste standaarden.

Memorandum of Understanding

Aangezien nauwe samenwerking tussen toe-
zichthouders op betalingssystemen en toe-
zichthouders op het bankwezen bijdraagt tot
algemene ricisobeheersing binnen het finan-
ciéle stelsel en aldus van wezenlijk belang is,
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zijn de ECB en de nationale centrale banken
van het Eurosysteem en van de niet-deelne-
mende lidstaten, in hun hoedanigheid van
toezichthouders op betalingssystemen, en
de bankentoezichthouders van de EU een
‘Memorandum of Understanding’ overeenge-
komen (het Memorandum). Het Memoran-
dum komt in plaats van eerdere afspraken uit
1994 en houdt rekening met zowel de nieuwe
institutionele omgeving die door de oprich-
ting van het Eurosysteem tot stand is geko-
men als het toezichtskader van het Eurosys-
teem. Het Memorandum voorziet vooral in
een uitwisseling van informatie tussen toe-
zichthouders op betalingssystemen en toe-
zichthouders op het bankwezen met betrek-
king tot de systemen voor grote interbancaire
betalingen, met het doel de deugdelijkheid en
de stabiliteit van deze systemen en van hun
deelnemers (kredietinstellingen en beleg-
gingsondernemingen) zeker te stellen. Het
Memorandum kan ook als uitgangspunt die-
nen voor het organiseren van samenwerking
met betrekking tot systemen voor kleine be-
talingen, waaronder elektronisch-geldsyste-
men (zie ook Hoofdstuk VII, paragraaf ).

Samenwerking met kandidaat-lidstaten

De ECB neemt deel aan de multilaterale
samenwerking met de kandidaat-lidstaten op
het gebied van betalings- en afwikkelingssys-
temen. In 2000 heeft de ECB zich vooral
gericht op de structurele hervormingen van
de betalings- en afwikkelingssystemen in deze
landen alsook op een gedachtewisseling over
de betalingsproblemen waarmee toetreding
gepaard gaat. In dit verband heeft de ECB
medio februari 2000 een belangrijk tweedaags
seminar georganiseerd over betalings- en
afwikkelingssystemen en het toetredingspro-
ces, dat door vertegenwoordigers van de
Europese Commissie en de centrale banken
van de EU-lidstaten en van twaalf kandidaat-
lidstaten werd bijgewoond. Bij die gelegenheid
werden bilaterale contacten gelegd en werk-
relaties aangeknoopt die gedurende de rest
van het jaar werden onderhouden.Voor 2001
staat nauwere samenwerking met de kandi-
daat-lidstaten op de agenda. In HoofdstukV is
meer informatie te vinden over de betrekkin-
gen van de ECB met de kandidaat-lidstaten.

2 Toezicht op systemen voor grote betalingen

Ontwikkelingen met betrekking tot
systemen voor grote betalingen in euro

In 2000 hebben de vijf systemen voor grote
betalingen die naast TARGET in euro werken
wederom goed gefunctioneerd. Deze syste-
men zijn het door de Clearing Company van
de Euro Banking Association (EBA) beheerde
Euro Clearing System (Euro 1), en vier binnen-
landse systemen, te weten, Euro Access Frank-
furt (EAF) in Duitsland, Paris Net Settlement
(PNS) in Frankrijk, Servicio de Pagos Interban-
carios (SPI) in Spanje en Pankkien On-line Pika-
siirot ja Sekit-jdrjestelmd (POPS) in Finland.

De ECB blijft een drieledige rol spelen met
betrekking tot Euro |.Afgezien van haar toe-
zichtsrol, die onder andere het volgen van de
algemene ontwikkelingen binnen het systeem
inhoudt, biedt de ECB einde-dag verevenings-
diensten aan. Daarnaast fungeert de ECB voor
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Euro | als houdster van het liquiditeitendepot
dat gecreéerd is om in het geval van faillisse-
ment van een deelnemer tijdige verevening te
garanderen. Er hebben zich in 2000 enige
schommelingen voorgedaan in het lidmaat-
schap van Euro | vanwege de terugtrekking
van sommige deelnemers, voornamelijk als
gevolg van fusies tussen banken, en de toetre-
ding van nieuwe leden. Het aantal deelnemers
is met 72 stabiel gebleven (per eind december
2000).

Continuous Linked Settlement (CLS)

De in New York gevestigde CLS Bank (CLSB)
heeft bevestigd dat zij voornemens is om met
ingang van oktober 2001 valutatransacties te
verrekenen op basis van een betaling-tegen-
betalingsmethode. Zoals in het raamwerk
voor het op samenwerking berustende toe-
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zicht uit het Lamfalussy-rapport werd voor-
zien, heeft het Federal Reserve System de
eindverantwoordelijkheid voor het toezicht
op het CLS-systeem op zich genomen, en zijn
de centrale banken van de overige in aanmer-
king komende valuta’s bij het toezicht op het
ontwerp van het systeem betrokken. Naar
verwachting zal de Bank of England krachtens
Richtlijn 98/26/EG van het Europees Parle-
ment en de Raad van 19 mei 1998 betreffende
het definitieve karakter van de afwikkeling van
betalingen en effectentransacties in betalings-
en afwikkelingssystemen de aanwijzende
autoriteit zijn. Aangezien de euro van meet af
aan één van de valuta’s wordt die door dat
systeem zal worden verevend, heeft het Euro-
systeem de ontwikkeling van het systeem
nauwgezet gevolgd en nauwe contacten
onderhouden met de andere betrokken toe-
zichthouders en de CLSB zelf. Binnenkort zal
voor CLSB voor testdoeleinden een rekening
worden geopend bij het ECB-betalingsmecha-
nisme (EPM); wanneer het systeem definitief
is goedgekeurd, zal de ECB voor CLSB een
rekening openen waarmee deze daadwerkelijk
transacties kan verrichten.

In 2000 en begin 2001 zijn vertegenwoordi-
gers van het Eurosysteem bijeen geweest met
de aandeelhouders in het eurogebied van CLS
Services, een holding die het project beheert,
om de risicobeheersing, de liquiditeit en ope-
rationele aangelegenheden die te maken heb-
ben met de verevening van valutatransacties
in euro te bespreken. Deze bijeenkomsten
concentreerden zich vooral op de invloed van
de activiteiten van CLSB op de betalingssyste-
men voor grote betalingen in het eurogebied,
en op liquiditeitsbeheerskwesties met betrek-
king tot de euro.

Ontwikkelingen met betrekking tot
correspondentenactiviteiten in euro

Het Eurosysteem volgt de ontwikkelingen
met betrekking tot zowel de systemen voor

grote en kleine betalingen in euro, als het be-
talingsverkeer in het algemeen. Hiertoe heeft
het Eurosysteem in samenspraak met de cen-
trale banken van niet-deelnemende lidstaten
door middel van een enquéte onderzoek
gedaan naar de recente ontwikkeling van
het correspondentbanken-systeem in de EU.
Hieruit bleek dat de EMU, met haar nieuwe
betalingssysteem-infrastructuur, nieuwe initia-
tieven met betrekking tot betalingssystemen
(dat wil zeggen op het gebied van kleine be-
talingen en CLS), technologische innovaties en
consolidatie van de financiéle sector, forse
veranderingen teweeg heeft gebracht in de
wijze waarop correspondentbanken thans hun
activiteiten ontplooien. Al deze factoren heb-
ben geleid tot een concentratie van corres-
pondentenactiviteiten onder een klein aantal
marktpartijen. Sommige banken zijn de vere-
veningsinstellingen geworden voor een grote
groep banken of hebben innovatieve be-
talingsmethoden geintroduceerd die de ken-
merken vertonen van zowel corresponden-
tenactiviteiten als girale systemen. In een
aantal gevallen overtreft de schaal van de be-
talingsactiviteiten van deze marktpartijen de
omzet van de eerdergenoemde kleinere sys-
temen voor grote betalingen in euro. In 2002
zal naar verwachting een verdere verdichting
plaatsvinden wanneer de eurobankbiljetten en
-munten in omloop worden gebracht, aange-
zien de thans bestaande correspondentbank-
relaties voor betalingen in dan niet meer
bestaande valuta’s hun bestaansrecht zullen
hebben verloren.

Deze tendensen beinvloeden de doelmatig-
heid, de concurrentie en de risico’s van het
betalingsverkeer, onderwerpen die door het
Eurosysteem vanuit een toezichtsperspectief
beschouwd worden. Aangezien banken de
voornaamste deelnemers zijn op dit gebied,
wordt in samenspraak met de nationale toe-
zichthouders op het bankwezen een analyse
gemaakt van de ontwikkelingen en de gevol-
gen daarvan.
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3 Toezicht op systemen voor kleine betalingen

Systemen voor grensoverschrijdende
kleine betalingen

In 2000 heeft het Eurosysteem wederom
regelmatige bijeenkomsten met banken,
beheerders van betalingssystemen en de Euro-
pean Credit Sector Associations georganiseerd
teneinde de discussies te bevorderen en de
samenwerking die gericht is op de tijdige
realisatie van de in het rapport ‘Improving
cross-border retail payment services — the
Eurosystem’s view’ (september 1999) uiteen-
gezette doelstellingen te vergemakkelijken. In
dit verband is in september 2000 een voort-
gangsrapport gepubliceerd dat de voortgang
beschrijft die door het bankwezen en de be-
talingssystemen is gemaakt sinds de publicatie
van het rapport van 1999. In het rapport
wordt voor de periode tot eind augustus
2000 ook een tussentijdse beoordeling gege-
ven met betrekking tot de doelstellingen en
worden de nog lopende kwesties uiteengezet.
Het voortgangsrapport toont aan dat het
bankwezen en de betalingssystemen zich
gecommitteerd hebben aan vervulling van de
doelstellingen van het Eurosysteem. Ook met
de voorbereidingen voor een efficiéntere
behandeling van grensoverschrijdende kleine
overschrijvingen is voortgang geboekt. In dit
verband zijn standaarden ingevoerd voor het
straight-through processing (STP) van betalings-
opdrachten, heeft de EBA een betalingssys-
teem voor grensoverschrijdende kleine be-
talingen opgezet (STEP I, zie beneden) en is
aanzienlijke voortgang geboekt met het ver-
minderen van de rapportageverplichtingen
met betrekking tot de betalingsbalans met
ingang van 2002. Ook heeft het Eurosysteem
enkele onopgeloste kwesties aangestipt. De
banken en de betalingssystemen worden
bijvoorbeeld aangespoord zich openlijk te
committeren aan invoering van de STP-stan-
daarden op de korte termijn. Daarnaast
wordt meer voortgang verwacht met betrek-
king tot de prijzen voor klanten en met de
afschaffing van kosten voor de begunstigde,
wanneer de opdrachtgever heeft aangegeven
alle kosten voor zijn rekening te zullen
nemen. De European Credit Sector Associations
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zijn thans doende oplossingen te ontwikkelen
voor dit probleem. Het Eurosysteem erkent
dat de doelstellingen alleen bereikt kunnen
worden met medewerking van de banken,
maar ook van het bedrijfsleven en de klant,
die hun offertes en betalingsopdrachten van
voldoende informatie moeten voorzien om
STP mogelijk te maken. Het Eurosysteem
heeft het bankwezen en de betalingssystemen
derhalve gevraagd een informatiecampagne te
lanceren.

Het Eurosysteem zal de activiteiten van het
bankwezen en de voortgang die gemaakt
wordt met de realisatie van de doelstellingen
nauwgezet blijven volgen, om zeker te maken
dat de voorbereidingen uiteindelijk uitmon-
den in adequate diensten voor Europese
burgers. Op de agenda staan nog meer bijeen-
komsten en workshops waar het Eurosys-
teem en marktvertegenwoordigers elkaar
kunnen ontmoeten.

STEP l-initiatief van de EBA

In reactie op de doelstellingen van het Euro-
systeem met betrekking tot systemen voor
grensoverschrijdende kleine betalingen, heeft
de EBA een dienst voor grensoverschrijdende
kleine betalingen ontwikkeld waarbij gebruik
wordt gemaakt van het bestaande technische
platform van het Euro |-systeem voor grote
betalingen. Deze dienst heet ‘STEP |’ (afgeleid
van Straight-Through Euro Processing) en werd
op 20 november 2000 gelanceerd. Een bank
die deelneemt aan STEP | kan kleine betalin-
gen overboeken naar en ontvangen van andere
deelnemers en de gesaldeerde tegoeden via
een bank die deelneemt aan het Euro |-
systeem voor grote betalingen (verevenings-
bank) verevenen. Tot op heden hebben
21 banken zich aangesloten bij het STEP | -ini-
tiatief. STEP | wordt gezien als de spil voor
nieuwe ontwikkelingen van de EBA met
betrekking tot systemen voor grensover-
schrijdende kleine betalingen.
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De ECB heeft STEP | beoordeeld vanuit het
oogpunt van het toezicht op betalingssyste-
men. De beoordeling van STEP | heeft zich
niet op STEP | geconcentreerd, maar op de
mate waarin STEP | invloed kan uitoefenen
op de deugdelijkheid en het goede functione-
ren van Euro | alsook op een Euro |-bank die
fungeert als vereveningsbank voor STEP |-
banken. Tegen deze achtergrond, heeft de
Raad van Bestuur van de ECB bevestigd dat er
geen bezwaar bestaat tegen de lancering van
STEP |. De ECB zal de verdere ontwikkeling
van STEP | blijven volgen. De volledige
omvang van de bijdrage van STEP | tot de
verwezenlijking van de doelstellingen van het
Eurosysteem met betrekking tot de systemen
voor grensoverschrijdende kleine betalingen
kan pas worden geévalueerd wanneer STEP |
enige tijd operationeel is.

Elektronisch geld

Het Eurosysteem volgt de ontwikkelingen ten
aanzien van elektronisch geld en de gevolgen
daarvan voor centrale banken op de voet. In
2000 is nauw samengewerkt met de instellingen
van de Europese Gemeenschap ten aanzien van
het nieuwe toezichtskader voor elektronisch-
geldinstellingen, een proces dat op 27 oktober
2000 leidde tot de publicatie van Richtlijn
2000/46/EG van het Europees Parlement en de
Raad van I8 september 2000 betreffende de
toegang tot, de uitoefening van en het bedrijfs-
economisch toezicht op de werkzaamheden
van instellingen voor elektronisch geld en
Richtlijn 2000/28/EG van het Europees Parle-
ment en de Raad van 18 september 2000 tot
wijziging van Richtlijn 2000/12/EG betreffende
de toegang tot en de uitoefening van de werk-
zaamheden van kredietinstellingen. Dit nieuwe
toezichtskader komt grotendeels tegemoet aan

de wensen van de ECB met betrekking tot het
monetaire beleid, het bedrijfseconomisch toe-
zicht en de betalingssystemen.

Ook aan de technische aspecten van de veilig-
heid van elektronisch-geldsystemen en de
wijze waarop zij binnen het eurogebied op
elkaar aansluiten is bijzondere aandacht
besteed. Het Eurosysteem onderzoekt de
verschillende werkwijzen van de elektronisch-
geldsystemen en de marktinitiatieven op dit
punt, gezien het belang hiervan voor de
betrouwbaarheid van het functioneren van
deze systemen en voor de bescherming tegen
crimineel misbruik.

Voorbereiding van de systemen voor
kleine betalingen in euro voor de
overgang op eurobankbiljetten en
-munten in 2002

In 2000 zijn de ECB en de nationale centrale
banken van het eurogebied begonnen infor-
matie te verzamelen over de status van de
voorbereidingen voor de definitieve overgang
op de euro op | januari 2002, ook in verband
met de Aanbeveling van de Commissie van | |
oktober 2000 betreffende maatregelen om
het deelnemers aan het economische verkeer
gemakkelijker te maken bij de overgang op de
euro. Bij de betalings- en effectenafwikkelings-
systemen ligt de nadruk op de voorbereiding
van zowel de systemen voor kleine betalin-
gen, zoals geautomatiseerde clearinginstellin-
gen, betaalautomaten en de elektronisch-geld-
systemen, als de instrumenten voor kleine
betalingen. De tot dusver verkregen informa-
tie duidt niet op onoverkomelijke problemen.
De ECB en de nationale centrale banken zul-
len de ontwikkelingen gedurende 2001 nauw-
lettend blijven volgen.

4 Andere activiteiten met betrekking tot betalingssystemen

In februari 2000 heeft de ECB een document
gepubliceerd met de titel ‘Payment systems in
the European Union: Addendum incorpora-
ting 1998 figures’, waarmee het rapport geti-
teld ‘Payment systems in the European Union’

(het ‘Blauwboek’) van 1996 statistisch bijge-
werkt wordt. Gezien de fundamentele veran-
deringen die sinds 1996 hebben plaatsgevon-
den heeft de ECB, in nauwe samenwerking
met de nationale centrale banken, gewerkt
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aan een nieuwe, derde druk van het Blauw-
boek die in het tweede kwartaal van 2001 zal
verschijnen. Deze versie is een bijgewerkte en
herziene gids van de in het eurogebied en de

EU-lidstaten opererende betalings- en effec-
tenafwikkelingssystemen, en bevat tevens sta-
tistieken voor 1999.

5 Beleid inzake afwikkelingssystemen voor effectentransacties

Het Eurosysteem heeft een algemeen belang
bij het goed functioneren van effectenafwik-
kelingssystemen, op grond van de volgende
overwegingen.

Om te beginnen wordt, conform de Statuten
van het ESCB, centrale-bankkrediet voor
monetaire-beleidstransacties of betalingssys-
temen slechts verstrekt op basis van adequaat
onderpand. Aangezien onderpand meestal via
effectenafwikkelingssystemen wordt overge-
boekt, is de vlekkeloze uitvoering van mone-
taire-beleidstransacties afhankelijk van het
deugdelijk functioneren van deze systemen.

Ten tweede zijn de effectenafwikkelingssyste-
men en de betalingssystemen aan elkaar
gekoppeld. Mochten de eerste te lijden heb-
ben van plotselinge storingen, dan kan het
gebeuren dat de uit effectentransacties vrij-
komende liquiditeiten niet beschikbaar zijn
voor de markt waardoor liquiditeitstekorten
kunnen ontstaan die op hun beurt een sys-
teemstoring teweeg zouden kunnen brengen
binnen de systemen voor grote betalingen.

De aandacht van het Eurosysteem strekt zich
ook uit tot effectenclearinginstellingen, omdat
deze in toenemende mate taken uitvoeren die
van oudsher door de effectenafwikkelingssys-
temen werden uitgevoerd, zoals het matchen
en salderen van afwikkelingsinstructies.

Beoordeling van effecten-
afwikkelingssystemen

In 1998 heeft het Eurosysteem, in de hoeda-
nigheid van gebruiker van effectenafwikke-
lingssystemen, standaarden opgesteld voor
het gebruik van dergelijke systemen in de EU
voor krediettransacties en deze systemen in
het licht van deze standaarden beoordeeld.
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De uitkomsten van deze beoordeling, en met
name de lijst van in aanmerking komende
effectenafwikkelingssystemen en de voor-
waarden waaraan moet worden voldaan om
daarvan gebruik te maken zijn te vinden op de
website van de ECB.

Het Eurosysteem heeft in 1999 een tweede
beoordeling afgerond en heeft in 2000 een
derde beoordeling uitgevoerd om de lijst van
geschikt bevonden effectenafwikkelingssyste-
men en hun voorwaarden te kunnen bijwer-
ken, die in februari 2001 is uitgegeven. De
effectenafwikkelingssystemen hebben hun
inspanningen om beter aan de standaarden te
voldoen in 2000 voortgezet. Dientengevolge
kan er thans van acht van dergelijke systemen
in de EU gebruik worden gemaakt zonder dat
er vooraf aan voorwaarden hoeft te worden
voldaan. Afgezien van de druk om beter aan
de standaarden te voldoen, hebben de Euro-
pese effectenafwikkelingssystemen zowel bin-
nenslands als grensoverschrijdend te maken
met een uitgebreid consolidatieproces. In dit
verband zijn vier systemen (CBISSO in ler-
land, CGO in hetVerenigd Koninkrijk, LDT en
CAT in Italié) van de lijst van geschikt bevon-
den systemen verwijderd. Andere systemen
zijn gefuseerd (neem bijvoorbeeld Deutsche
Borse Clearing en Cedel tot Clearstream, of
Euroclear met Sicovam SA, Necigef en CIK).
Consolidatie heeft echter eerder geleid tot
integratie van technische en operationele
platforms dan tot een formele afname van het
aantal effectenafwikkelingssystemen.

Beoordeling van de koppelingen

Het Eurosysteem heeft de koppelingen tussen
de effectenafwikkelingssystemen opnieuw
beoordeeld, overeenkomstig het beleid waar-
bij de ontwikkeling van marktoplossingen
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voor het grensoverschrijdende gebruik van
onderpand wordt bevorderd, en de integratie
van Europese financiéle markten verder gesti-
muleerd.Via de tot nu toe beoordeelde kop-
pelingen kunnen effecten op franco-basis
grensoverschrijdend worden overgedragen.

In 1999 heeft het Eurosysteem in totaal 47
koppelingen beoordeeld en geschikt bevon-
den. Het Eurosysteem heeft ook in februari,
mei en oktober 2000 beoordelingen uitge-
voerd, waardoor uiteindelijk een totaal van
64 koppelingen geschikt waren bevonden.

Nadat CBISSO, CGO, LDT en CAT van de
lijst van geschikt bevonden effectenafwikke-
lingssystemen waren verdwenen, was het
totale aantal geschikt bevonden koppelingen
tegen eind december 2000 gedaald naar 62
(een actuele lijst van deze koppelingen is te
vinden op de website van de ECB).

Integratie van de Europese
effectenmarkt

Het Eurosysteem heeft groot belang bij de
integratie van de effectenmarkt en is daarom

doende die aspecten van de marktinfrastruc-
tuur die dit proces bepalen te analyseren. In
dit verband zijn de volgende belemmeringen
voor de ontwikkeling van een geintegreerde
Europese financiéle markt in nauw overleg
met de marktpartijen benoemd:

e onvoldoende ontwikkelde procedures
voor grensoverschrijdende verevening op
basis van levering tegen betaling;

e de veelheid van afspraken die de juridische
basis vormen voor transacties tegen
onderpand zoals repo’s (het Eurosysteem
is betrokken geweest bij en heeft deelge-
nomen aan besprekingen die moeten lei-
den tot de ontwikkeling van een geharmo-
niseerd juridisch kader voor transacties
tegen onderpand);

e het gebrek aan harmonisatie van de pro-
cedures van de effectenafwikkelingssys-
temen en de verpandingsprocedures;

e de heterogeniteit van de juridische,
toezichthoudende en belastingtechnische
regimes.
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I  Ontwikkelingen binnen het institutionele kader voor financiéle

stabiliteit

De toenemende integratie binnen de bancaire
en financiéle dienstverlening in het euroge-
bied en de EU hebben de autoriteiten van de
EU er in de loop van 2000 toe aangezet de
beschikbare institutionele regelingen en het
regelgevende kader voor de financiéle stabiliteit
onder de loep te nemen. Daarbij zijn twee
zaken naar voren gekomen. De eerste betrof
de vraag of met de bestaande institutionele
regelingen veranderingen in de financiéle
markten konden worden opgevangen en of
daarmee voldoende waarborgen werden
geboden voor financiéle stabiliteit. De tweede
betrof de vraag of het regelgevende kader niet
achter bleef bij de ontwikkelingen in de finan-
ciéle markten, waardoor mogelijk belemme-
ringen zouden ontstaan voor het proces van
marktintegratie. Beide vragen zijn bestudeerd
door ad hoc werkgroepen, te weten de Werk-
groep financiéle stabiliteit, opgericht door het
Economisch en Financieel Comité (EFC), en
het Comité van wijze mannen aangaande de
regulering van de Europese effectenmarkten,
opgericht door de Raad van de EU in de
samenstelling van de ministers van financién
en economische zaken (Ecofin). De ECB heeft
deze initiatieven nauwgezet gevolgd, gezien
het grote belang dat de ECB heeft bij een
institutioneel en regelgevend kader in het
eurogebied en de EU dat zowel financiéle sta-
biliteit waarborgt als een verdere integratie
van de financiéle markten bevordert.

In het ‘Report on Financial Stability’ van de
EFC-werkgroep' wordt geconcludeerd dat de
bestaande institutionele regelingen een
samenhangende en flexibele basis bieden voor
het verzekeren van financiéle stabiliteit in
steeds meer geintegreerde markten, maar dat
de praktische werking ervan nog enigszins
moet worden verbeterd. Met name worden in
het rapport vier aanbevelingen gedaan voor
de aanpassing van de praktische regelingen
aan de heersende tendensen in de financiéle
sector: (i) versterking van de sectorover-
schrijdende samenwerking op het niveau van
de EU tussen de toezichthouders op het
bank-, het effecten- en het verzekeringswe-

zen, onder meer door het begrip codrdine-
rende toezichthouder voor grote financiéle
concerns te verhelderen en uit te breiden, (ii)
het verbeteren van de uitwisseling van
informatie over belangrijke financiéle instel-
lingen en markttendensen zowel tussen ver-
schillende toezichthouders als tussen toe-
zichthouders en centrale banken, (iii) het
versterken van de samenwerking tussen toe-
zichthouders en centrale banken om moge-
lijke problemen met grensoverschrijdende
gevolgen het hoofd te kunnen bieden, en
(iv) het bevorderen van convergentie van
werkwijzen bij het toezicht.

De ECB steunt de in het rapport gekozen
opstelling. Gezien de huidige tendensen op de
financiéle markten en het feit dat het toezicht
een nationale verantwoordelijkheid blijft, is
een goede samenwerking tussen toezichthou-
ders geboden om het nemen van preventieve
of corrigerende maatregelen tot behoud van
de stabiliteit van het financiéle stelsel in het
eurogebied en de EU te vergemakkelijken.

Het EFC heeft het ‘Report on Financial Stabi-
lity’ aan alle desbetreffende comités van de EU
toegezonden met een verzoek om formele
maatregelen te treffen om de aanbevelingen
ten uitvoer te leggen en om over de voort-
gang te rapporteren. De belangrijkste comités
op het terrein van het bankentoezicht zijn het
Comité voor Bankentoezicht van het ESCB,
het Raadgevend Comité voor het Bankwezen
en de Contactgroep. In al deze fora wordt
gewerkt aan de uitvoering van de aanbevelin-
gen en aan het versterken van de multilaterale
samenwerking. De nadruk wordt in het bij-
zonder gelegd op de convergentie van werk-
wijzen bij het toezicht, waar de grootste uit-
dagingen liggen. De Contactgroep, die al lange
tijd als forum optreedt voor de samenwerking
ten aanzien van werkwijzen bij het toezicht, is
op dit terrein zeer actief. De bijdrage van het
Comité voor Bankentoezicht richt zich in het

| Gepubliceerd op 8 april 2000.
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bijzonder op die regelingen bij het toezicht
welke van invloed zijn op de stabiliteit van het
stelsel en op die aspecten waar samenwerking
is vereist tussen het Eurosysteem/het ESCB
en bankentoezichthouders.

Wat dit laatste betreft is een Memorandum of
Understanding overeengekomen tussen de
toezichthouders op de betalingssystemen bin-
nen de EU (waaronder de ECB) en de ban-
kentoezichthouders van de EU over samen-
werking en uitwisseling van informatie (zie
ook Hoofdstuk VI). De overeenkomst is in de
plaats getreden van een sedert 1994
bestaande, eerdere regeling. De bankentoe-
zichthouders van de EU hebben via het
Comité voor Bankentoezicht aan de totstand-
koming van het Memorandum bijgedragen.
Het nieuwe kader — dat nodig is omdat het
toezicht op betalingssystemen en het bedrijfs-
economische toezicht op het bankwezen zich
beide richten op de doelstelling van financiéle
stabiliteit — is bedoeld om de veranderingen
op te vangen die zich als gevolg van de tot-
standkoming van de EMU hebben voorgedaan
in de wijze waarop deze functies op elkaar
ingrijpen. Het Memorandum behandelt de
samenwerking en de uitwisseling van informa-
tie onder drie verschillende omstandigheden:
(i) de oprichting van een betalingssysteem en
toepassingen voor de toegang daartoe, (ii)
normale werking, en (iii) crisisbeheersing.

Op het terrein van de sectoroverschrijdende
samenwerking tussen toezichthouders zijn ook
belangrijke stappen voorwaarts gezet, met

2  Ontwikkelingen in de bancaire

De integratie van de bancaire en financiéle
markten in het eurogebied heeft zich in 2000
verder voortgezet, hetgeen tot een toene-
mend belang van grensoverschrijdende activi-
teiten in het ‘wholesale’-segment en van
buitenlandse bestanddelen van effectenporte-
feuilles heeft geleid, terwijl bij de kredietver-
lening en het depositobedrijf nog steeds
sprake is van een aanzienlijke segmentering in
nationale of zelfs regionale markten. In
december 2000 bestond 85% van de deposi-
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name door de oprichting van de Grensover-
schrijdende Ronde Tafel van Toezichthouders.
Alle comités van de EU die in dit opzicht van
belang zijn, nemen aan de Ronde Tafel? deel,
daarbij gesteund door de Europese Commis-
sie. Dit informele forum maakt een meer diep-
gaande uitwisseling van informatie mogelijk
tussen de verschillende sectorale toezichthou-
ders over zaken van gemeenschappelijk belang.

Het Eurosysteem heeft ook een algemeen
belang bij de ontwikkeling naar meer geinte-
greerde effectenmarkten. De taken van het
Eurosysteem om de goede werking van het
betalingsverkeer te bevorderen en bij te dra-
gen aan een goede tenuitvoerlegging van het
nationale beleid op het terrein van het toe-
zicht en de financiéle stabiliteit geven de ECB
een extra motief om de ontwikkelingen ten
aanzien van de infrastructuur van de effecten-
markten en met betrekking tot het regelge-
vende kader te volgen en te beoordelen. Der-
halve heeft de ECB actief deelgenomen aan
het overleg dat in gang is gezet door het
Comité van wijze mannen over de regulering
van de Europese effectenmarkten. Aan het
Comité is door de Ecofin-Raad opgedragen
de huidige stand van de regulering van de
effectenmarkten te beoordelen en voorstel-
len te doen om bestaande belemmeringen
voor de integratie van de financiéle markten
uit de weg te ruimen. De door het Comité
gedane voorstellen voor een meer flexibele
en effectieve regelgeving op het niveau van de
EU worden over het geheel genomen door de
ECB gesteund.

sector

to’s bij banken en 90% van de leningen van
banken (ongerekend interbancaire transac-
ties) uit transacties met binnenlandse tegen-
partijen (zie Tabel ). Het beeld wordt echter
anders als interbancaire transacties ook in de

2 De deelnemende comités zijn het Comité voor Bankentoezicht,
het Raadgevend Comité voor het Bankwezen, de Contactgroep,
het High Level Securities Supervisors Committee (HLSS), het
Forum of European Securities Commissions (FESCO), het Insu-
rance Committee (IC) en de Insurance Conference.
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beschouwing worden betrokken. Het aandeel
van de grensoverschrijdende interbancaire
transacties binnen het eurogebied is gestaag
toegenomen, gestimuleerd door de gemeen-
schappelijke munt en het gemeenschappelijke
monetaire beleid, en maakt nu bruto ruim
50% uit van zowel de totale interbancaire
transacties zonder onderpand als de inter-
bancaire repomarkt. Het aandeel van leningen
aan bancaire instellingen in andere eurolanden
is toegenomen van 16,6% van het totaal aan
interbancaire leningen in december 1998 tot
17,6% in december 2000, terwijl het aandeel
van andere vorderingen, met inbegrip van
vastrentende effecten en geldmarktpapier, op
andere landen van het eurogebied in dezelfde
periode is toegenomen van 14,5% tot 19,8%.
De tendens naar internationale diversificatie
blijkt ook uit de samenstelling van de effec-
tenportefeuilles van de banken in het euroge-
bied. Het aandeel van door andere landen van
het eurogebied en de rest van de wereld uit-
gegeven vastrentende instrumenten is sedert
1998 gestaag gestegen.

De analyse van deze balansgegevens geeft
echter geen volledig beeld van de grensover-
schrijdende activiteiten van banken, aangezien
hierin sommige diensten niet tot uiting komen
die in het recente verleden een bijzonder
hoge groei te zien hebben gegeven. Dit geldt
bijvoorbeeld voor op honoraria gebaseerde
activiteiten zoals bedrijfsfinanciering en ver-
mogensbeheer.

In het licht van de steeds sterker wordende
banden tussen de banken en de gemeenschap-
pelijke tendensen die hun activiteiten bein-
vloeden, zijn de werkzaamheden van het
Comité voor Bankentoezicht — in het kader
van de taak van het Eurosysteem om bij te
dragen aan een goede beleidsvoering ten aan-
zien van het toezicht en de stabiliteit van het
financiéle stelsel — in twee richtingen uitge-
breid.

Ten eerste heeft een aanscherping plaatsge-
vonden van de analytische instrumenten voor
de macro-prudentiéle analyse van het bankwe-
zen door de ontwikkeling van een breed
kader voor het toezicht op het systeemrisico

voor het bankwezen vanuit het perspectief
van de EU en het eurogebied. Dit kader, dat is
gebaseerd op een combinatie van statistische
informatie en een kwalitatieve en voorzover
mogelijk toekomstgerichte beoordeling door
de nationale toezichthouders, strekt ertoe op
systematische wijze gebeurtenissen of ont-
wikkelingen te signaleren die de stabiliteit van
het bankwezen kunnen bedreigen. Bij het ver-
breden van de daartoe te benutten informa-
tiebasis, die zowel gegevens van de centrale
banken als van de toezichthouders omvat, is
goede voortgang gemaakt. Een reeks ‘macro-
prudentiéle indicatoren’ is samengesteld en
het onderzoek om de informatie verder te
verbeteren wordt voortgezet.

Een eerste beoordeling van de stabiliteit van het
bankwezen in de EU is in de loop van 2000
door het Comité voor Bankentoezicht uitge-
voerd en zal in de toekomst regelmatig wor-
den geactualiseerd. De regelmatige beoorde-
ling van de stabiliteit van het financiéle stelsel
binnen de EU en het eurogebied maakt het
ook mogelijk bepaalde aangelegenheden te
signaleren waar een verdere analyse is gebo-
den. Gedurende de eerste beoordelingsexer-
cities is met name aandacht geschonken aan
de analyse van de effecten van de ontwikke-
ling van vermogensprijzen op het bankwezen
binnen de EU? en aan de rentemarges en de
kredietverleningscriteria van de banken in de
EU.# Wat dit laatste betreft, was de belang-
rijkste conclusie dat in de afgelopen jaren
(tussen september 1997 en september 2000)
de kredietmarges van de banken zijn afgeno-
men, hetgeen grotendeels wordt toegeschre-
ven aan de steeds sterker wordende concur-
rentie. Met name is op sommige gebieden de
grensoverschrijdende concurrentie toegeno-
men; wat dit laatste betreft zijn de Scandinavi-
sche landen en Finland alsmede het Verenigd
Koninkrijk en lerland goede voorbeelden van
regionale integratie van de financiéle mark-
ten. Daarnaast heeft de groei van ‘bankieren
op afstand’ geleid tot een sterkere concur-

3 Zie het rapport ‘Asset prices and banking stability’ van de ECB
van april 2000.

4 Zie het rapport ‘EU banks’ margins and credit standards’van de
ECB van december 2000.
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Binnenlandse en grensover schrijdende uit de balans blijkende transacties van overige

MFI'sin het eurogebied

EUR miljard, tenzij anders aangegeven

dec. 1997 dec. 1998 dec. 1999 dec. 2000
Totaal interbancaire activa » 4.681 4.981 5.355 5.689
Leningen aan overige MFI's 3.886 4.087 4.303 4.465
binnenlandse transacties (%) 59,7 61,4 62,1 60,8
transacties met andere eurolanden (%) 15,2 16,6 17,5 17,6
transacties met rest van de wereld (%) 25,1 22,0 20,4 21,6
Overige vorderingen op overige MFI's
(effecten en geldmarktpapier) 795 894 1.052 1.224
binnenlandse transacties (%) 80,0 78,2 72,7 68,1
transacties met andere eurolanden (%) 12,7 14,5 18,4 19,8
transacties met rest van de wereld (%) 7,3 7,3 8,9 12,1
Totaal leningen aan niet-banken 2 5.887 6.296 6.789 7.392
binnenlandse transacties (%) 91,8 91,6 90,8 90,2
transacties met andere eurolanden (%) 2,3 2,6 30 32
transacties met rest van de wereld (%) 59 58 6,2 6,6
Vastrentende effecten uitgegeven door niet-banken 2 1.416 1.503 1.597 1.548
binnenlandse transacties (%) 71,2 66,9 60,1 54,6
transacties met andere eurolanden (%) 16,0 19,2 245 26,5
transacties met rest van de wereld (%) 12,8 13,9 154 18,9
Aangehouden aandelen 379 478 604 745
Overige activa 1.019 1.014 1.190 1.322
Totaal activa 13.382 14.272 15.535 16.696
Totaal interbancaire deposito's 4.104 4.469 4.883 5.179
binnenlandse transacties (%) 58,9 58,5 57,4 55,2
transacties met andere eurolanden (%) 145 15,7 16,1 55
transacties met rest van de wereld (%) 26,6 25,8 26,5 29,3
Totaal deposito's van niet-banken 2 5.074 5.343 5.645 5.991
binnenlandse transacties (%) 88,5 87,6 85,8 84,6
transacties met andere eurolanden (%) 515 5,6 53 5,2
transacties met rest van de wereld (%) 6,0 6,8 89 10,2
Vastrentende effecten 3 2.064 2.281 2.613 2.831
Kapitaal en reserves 688 744 838 924
Overige passiva 1.452 1.435 1.556 1771
Totaal passiva 13.382 14.272 15.535 16.696
Bron: ECB.

1) Indeze posten zijn geen aandelen begrepen.
2) Metinbegrip van de overheidssector.
3) Indeze post isgeldmarktpapier begrepen.

rentiedruk van de zijde van nieuwe toetre-
ders tot de markt. Met het oog op de houd-
baarheid van de lagere kredietmarges moeten
banken zorg dragen voor een gedegen voor-
zieningenbeleid, goede systemen voor de
beheersing van risico’s, een doelmatige kos-
tenbeheersing, een toereikende kwaliteit van
de activa en een gedegen vermogensbasis.
Wat de kredietverleningscriteria van de ban-
ken betreft, is de beoordeling door de toe-
zichthouders in het algemeen positief, hoewel
er aanwijzingen zijn dat de interne systemen
voor de beoordeling van de kredietwaardig-
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heid van potentiéle debiteuren vaak al te zeer
zijn gebaseerd op de actuele economische
verhoudingen in plaats van op de ontwikkeling
van de kwaliteit van de activa gedurende de
gehele conjunctuurcyclus. Er zijn echter ook
banken die reeds een meer op de lange ter-
mijn gerichte aanpak volgen, waarbij de kwali-
teit van leningen over de gehele conjunctuur-
cyclus wordt beoordeeld.

Ten tweede heeft het Comité de analyse van
de belangrijkste structurele ontwikkelingen
binnen het bankwezen in de EU geintensi-
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veerd. Hiermee is een waardevolle bijdrage
geleverd aan de activiteiten van de nationale
toezichthouders, door het signaleren van
onderwerpen die nadere aandacht behoeven
en van gebieden waarop het toezicht moet
worden verscherpt en/of aangepast. Nadat
het Comité zich in een eerder stadium al had
gebogen over de mogelijke gevolgen van de
EMU en de technologische voortgang op het
bankwezen in de EU en op de inkomensstruc-
tuur van de banken,® heeft het zich in 2000
gericht op de effecten van de herstructure-
ring van de bancaire en financiéle sector via
fusies en overnames® en op de betrokkenheid
van de banken bij ‘private banking’ en vermo-
gensbeheer.

Het bankwezen binnen de EU bevindt zich
reeds een aantal jaren in een herstructurerings-
proces. In de periode januari 1995-juni 2000
betroffen de meeste fusies en overnames bin-
nenlandse banken en hoofdzakelijk kleine
instellingen. De consolidatie voltrok zich aan-
vankelijk op het nationale niveau en was het
sterkst in de kleinere landen. Sommige van de
grotere landen kennen nog steeds tamelijk
gefragmenteerde bancaire markten, ook al is
de concentratiegraad toegenomen. In het
meer recente verleden is de fusie- en overna-
meactiviteit toegenomen en daarbij zijn ook
vaker grote instellingen betrokken. Bij de
internationale fusies en overnames is in de
meeste gevallen tenminste één instelling van
buiten de Europese Economische Ruimte
(EER) betrokken geweest. Er zijn ook enkele
regionale bancaire concerns en conglomera-
ten gevormd, maar binnen de EER, de EU of
het eurogebied kan geen werkelijke tendens
naar grensoverschrijdende fusies en overna-
mes worden vastgesteld. De drijvende krach-
ten achter dit proces worden echter niet
door landsgrenzen beperkt. Het toenemende
belang van fusies en overnames waarbij grote
kredietinstellingen zijn betrokken lijkt ver-
band te houden met de transformatie van de
geld- en kapitaalmarktactiviteiten in de EU en
het eurogebied sinds de invoering van de
euro. De consolidatietendens in het Ameri-
kaanse bankwezen geeft aan dat sommige van
de factoren die een rol spelen zich mondiaal
doen gevoelen. Een bijkomend kenmerk van

de herstructurering is de vorming van finan-
ciéle conglomeraten — concerns bestaande uit
financiéle ondernemingen die in verschillende
financiéle sectoren werkzaam zijn — in vele
lidstaten. Dit gaat hoofdzakelijk uit van de
banken, die hun activiteiten naar het terrein
van het vermogensbeheer hebben uitgebreid.

Vermogensbeheer — met inbegrip van de daar-
aan gekoppelde particuliere dienstverlening
aan en advisering van rijke cliénten — neemt
binnen de EU snel in belang toe. De goede
groeivooruitzichten vormden voor de banken
binnen de EU de aanleiding om zich op dit
terrein te begeven in een periode gekenmerkt
door een steeds sterker wordende concur-
rentie op hun traditionele markten. Vermo-
gensbeheer stelt banken in de gelegenheid aan
hun cliénten meerdere vormen van financiéle
diensten aan te bieden en aldus de tendens
tot desintermediatie tegen te gaan. ‘Private
banking’ is in zoverre nog enigszins verschil-
lend dat het mogelijkheden biedt voor het
bundelen van diensten en producten, waar-
door de tendens naar lagere marges op
gestandaardiseerde producten kan worden
tegengegaan.

Banken spelen al vele jaren een belangrijke rol
bij het vermogensbeheer, maar deze rol is de
afgelopen periode verder toegenomen. Veel
instellingen, waaronder vele van de grotere
algemene banken en effectenbanken, hebben
hun activiteiten uitgebreid met private ban-
king, dat voorheen als een terrein voor spe-
cialisten gold. Naar de mening van de banken
bieden deze activiteiten hogere en meer sta-
biele rendementen dan de traditionele ban-
caire activiteiten. De hogere rendementen
komen onder meer voort uit het feit dat hier
in het algemeen lagere vermogenseisen gel-
den omdat veel van de activiteiten buiten de
balans plaatsvinden. Bij het vermogensbeheer
wordt het reputatierisico echter hoger inge-
schat dan bij de traditionele bancaire activi-
teiten. Er zijn tekenen die duiden op toene-

5 Zie de Jaarverslagen van de ECB voor 1998 en 1999.

6  Zie het rapport ‘Mergers and acquisitions involving the EU ban-
king industry — facts and implications’van de ECB van december
2000.
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mende concurrentie bij het vermogensbe-
heer. De toetredingsbarriéres die nieuwko-
mers op deze markt tegenkomen worden snel
minder als gevolg van de ontwikkeling van
internet, waardoor de toestroom van nieuwe
dienstverleners mogelijk zal toenemen.

3 Ontwikkelingen in regelgeving

Van fundamenteel belang voor de ontwikke-
ling van de internationale regelgeving was de
herziening van het kader voor de solvabiliteit van
banken door het Bazelse Comité van Toe-
zichthouders. In het jaar 2000 was het werk
van het Comité hoofdzakelijk gericht op de
verdere uitwerking van het voorstel, en in
januari 2001 werd een tweede versie ter con-
sultatie voorgelegd; het commentaar daarop
wordt véor eind mei verwacht. De verwach-
ting is dat het nieuwe kader eind 200! zal
worden aangenomen en dat het in 2004 in
alle landen van de G-10 of zelfs, gezien het
mondiale bereik van het Bazelse Akkoord,
wereldwijd zal zijn geimplementeerd.

Het voorgestelde nieuwe stelsel van regelge-
ving rust op drie pijlers. De eerste pijler —
minimale solvabiliteitseisen — steunt op een
nieuw kader voor de meting van het krediet-
risico, dat onder meer het volgende omvat:
(i) een herziening van de gestandaardiseerde
benadering met gebruikmaking van beoorde-
lingen van de kredietwaardigheid door de
externe instanties en (ii) de invoering van een
benadering op basis van interne beoordelin-
gen van de kredietwaardigheid gegenereerd
door de eigen systemen van banken voor het
meten van risico’s. Andere relevante elemen-
ten van de eerste pijler zijn de expliciete
behandeling in het toezicht van securitisatie,
de aanvaarding van een breed scala aan tech-
nieken voor risicovermindering en een speci-
fiek solvabiliteitsvereiste voor het operatio-
nele risico. De twee andere pijlers omvatten
de ‘supervisory review’ en de verhoging van
de marktdiscipline. De ‘supervisory review’
strekt ertoe te waarborgen dat de solvabili-
teit van banken spoort met het totale risico-
profiel. De verhoogde marktdiscipline moet
ervoor zorgen dat marktpartijen de nodige
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Daarnaast heeft het Comité stappen gezet op
het terrein van de analyse van het landenri-
sico en heeft het de werkzaamheden met
betrekking tot centrale kredietregisters en
systemen voor het vroegtijdig signaleren van
problemen voortgezet.

informatie hebben om tot een goede beoor-
deling te kunnen komen van het risicoprofiel
en de solvabiliteit van banken. Een van de
belangrijkste vernieuwende kenmerken van
het nieuwe regelgevende kader is de grotere
risicogevoeligheid van de solvabiliteitseisen.
Het kader geeft banken ook de nodige prik-
kels om te zoeken naar nieuwe wegen om
met het kredietrisico en het operationele
risico om te gaan en daarbij meer verfijnde en
gevoelige technieken toe te passen.

De ECB, die als waarnemer bij het Bazelse
Comité is betrokken, heeft in juni 1999 haar
mening kenbaar gemaakt over het eerste
door het Comité ter consultatie voorgelegde
document. Daarin is de ECB hoofdzakelijk
ingegaan op de noodzaak een juist evenwicht
te vinden tussen de instrumenten om de aan-
vaarding van risico’s door afzonderlijke ban-
ken aan banden te leggen (het microniveau)
en het algehele effect van de solvabiliteitsei-
sen op de financiéle en macro-economische
verhoudingen (het macroniveau).

Op het niveau van de EU betroffen de belang-
rijkste ontwikkelingen op het terrein van de
regelgeving onder meer: (i) de solvabiliteitsei-
sen voor kredietinstellingen en beleggingsin-
stellingen in de EU en (ii) financiéle conglo-
meraten. Beide initiatieven worden door de
Europese Commissie ten uitvoer gelegd, met
de steun van de desbetreffende sectorale
adviescomités, conform de in het actieplan
voor de financiéle dienstverlening gestelde
prioriteiten om het regelgevende kader in de
EU voor de financiéle markten verder te ver-
fijnen. Op beide terreinen wordt verwacht dat
de Europese Commissie in de loop van 2001
een voorstel zal doen voor een concept-
Richtlijn.
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De activiteiten met betrekking tot de solvabi-
liteit binnen de EU strekken ertoe de commu-
nautaire regelgeving inzake solvabiliteit in
overeenstemming te brengen met het nieuwe
door het Bazelse Comité van Toezichthou-
ders overeen te komen regime, met inachtne-
ming van de specifieke kenmerken van de
financiéle sector in de EU en het feit dat het
regelgevende kader bindend is voor alle kre-
diet- en beleggingsinstellingen in de EU. Begin
2001 heeft de Europese Commissie een
tweede document over de belangrijkste ken-
merken van het nieuwe regelgevende kader
ter consultatie voorgelegd.

De activiteiten ter zake van financiéle conglo-
meraten hebben tot doel een allesomvattend
regelgevend kader in de EU tot stand te bren-
gen. Daarin moet dan een groot aantal onder-

werpen worden geregeld, zoals de solvabiliteit
van financiéle conglomeraten, intra-concern-
transacties en risicoconcentraties, de toetsing
van de betrouwbaarheid en geschiktheid van
bestuurders en van de geschiktheid van aan-
deelhouders, de rol van een codrdinerend
toezichthouder bij het toezicht op conglome-
raten en de informatie-uitwisseling tussen de
autoriteiten De ECB levert een bijdrage aan
deze activiteiten van de Europese Commissie
door als waarnemer deel te nemen aan het
werk van het Raadgevend Comité voor het
Bankwezen.

Daarnaast is de Richtlijn betreffende de reor-
ganisatie en afbouw van kredietinstellingen,
waarin de wederzijdse erkenning van de
desbetreffende procedures wordt geregeld,
inmiddels aangenomen.
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I De productie van de euromunten en -bankbiljetten

De eurobankbiljetten worden door de natio-
nale centrale banken en door particuliere
en overheidsbedrijven geproduceerd. Dit
geschiedt bij de twaalf drukkerijen die bij de
productie van de eurobankbiljetten zijn
betrokken. (De drukkerij in Griekenland, dat
in een later stadium toetrad, is in het laatste
kwartaal van 2000 met de productie begon-
nen). Het benodigde aantal eurobankbiljetten
is met de toetreding van Griekenland tot het
Eurosysteem en na bijstellingen van schattin-
gen van de behoefte herzien. Naar het huidige
inzicht dienen voor januari 2002 14,25 miljard

2 De kwaliteit van de euromunten

Er is een gegevensbank ingesteld waarin infor-
matie over de kwaliteit van de muntprodu-
centen en drukkerijen wordt verzameld. Deze
gegevensbank wordt gebruikt om een maan-
delijks overzicht van gegevens betreffende de
kwaliteit van de euromunten en -bankbiljetten
te verstrekken.

2.1 De kwaliteit van de bankbiljetten

Het vestigen van een uniforme, door alle deel-
nemende drukkerijen te hanteren kwaliteits-
standaard is een veeleisende doelstelling. De
invoering van een gemeenschappelijk kwali-
teitssysteem heeft dan ook een grote inspan-
ning gevergd. Inmiddels is bevestigd dat het sys-
teem thans op alle drukkerijen in gebruik is. Er
blijft evenwel gewerkt worden aan de optima-
lisering van de kwaliteitssystemen. De mecha-
nismen die dienen ter identificatie van afwijkin-
gen werken goed en iedere afwijking van de

bankbiljetten beschikbaar te zijn (voor zowel
de vervanging van de circulatie als de logis-
tieke voorraden, zie Tabel 14) met een totale
nominale waarde van ongeveer € 642 miljard.

De lidstaten zijn verantwoordelijk voor de
productie van de euromunten. Deze worden
geslagen door |5 muntproducentenin || lan-
den. Naar de huidige schattingen zal het totale
aantal euromunten ongeveer 50 miljard
bedragen, met een nominale waarde van bijna
€ 16 miljard.

en -bankbiljetten

standaardkwaliteit wordt onderworpen aan
een onderzoek en is het voorwerp van zorg-
vuldige besluitvorming in het kader van de op
basis van ISO 9000 ingestelde procedures.

2.2 De kwaliteit van de munten

De ECB blijft fungeren als onafhankelijk
beoordelaar van de muntkwaliteit en is in die
hoedanigheid vertegenwoordigd bij de munt-
producenten die bij de productie van de euro-
munten zijn betrokken. De verantwoordelijk-
heden van de ECB in dit kader omvatten de
ondersteuning van het kwaliteitssysteem,
periodieke kwaliteitsinspecties bij de munt-
huizen en de verzorging van een maandelijkse
voortgangsrapportage. De vorderingen zijn
het gehele jaar door gelijkmatig verlopen en
de ECB heeft de Ministers van Financién en
Economische Zaken niet eenmaal behoeven
te attenderen op kwaliteitsproblemen.

3 Bescherming van de euro tegen vervalsing

De invoering van de gegevensbank voor het
opslaan van technische en statistische gege-
vens over vervalsingen van euromunten en
-bankbiljetten, het Counterfeit Monitoring
System (CMS), is volgens schema verlopen.
Nadat in 1999 de eisen van de gebruikers

waren geformuleerd en een haalbaarheidson-
derzoek was verricht, werden de functionele
specificaties in de eerste helft van 2000 vol-
tooid. Hierop volgde een ontwikkelingsfase.
Voorzien wordt dat het tot en met juni 2001
zal duren voordat het CMS is geimplemen-
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teerd, getest en goedgekeurd. Voor opleidin-
gen en eventuele verbeteringen is een
periode van vijf maanden uitgetrokken (juli-
november 2001). Ten slotte wordt in decem-
ber 2001, een maand voor de uitgifte van de
euromunten en -bankbiljetten, de CMS-gege-
vensbank in gebruik genomen.

Tegelijk met het implementatieproces van de
gegevensbank wordt bij de ECB een Counter-
feit Analysis Centre (CAC) opgezet. De
belangrijkste werkzaamheden betreffen het
aantrekken van personeel — waaronder ver-
valsingsexperts en technische en administra-
tieve krachten — en de aanschaf van de beno-
digde speciale apparatuur. Het CAC zal
worden toegerust met de instrumenten die
nodig zijn om verschillen tussen valse en

echte bankbiljetten te analyseren, met name
ten aanzien van de beveiligingskenmerken van
de eurobankbiljetten.

De contacten met Europol, Interpol en de
Europese Commissie zijn geintensiveerd om
de gegevensuitwisselings- en samenwerkings-
overeenkomsten te sluiten die benodigd zijn
voor een doelmatige informatiestroom ter
voorkoming en bestrijding van vervalsingen.

De ECB heeft in nauwe samenwerking met
Europol en de Europese Commissie een ont-
werp-Raadsverordening voorbereid inzake de
bescherming van de euro tegen vervalsing. De
ECB werd in september 2000 geraadpleegd
en legde haar advies in december voor.

4 De Euro 2002 Informatiecampagne

Als onderdeel van de voorbereidingen op de
invoering van de euromunten en -bankbiljet-
ten, voeren de ECB en de twaalf nationale
centrale banken van het Eurosysteem een
‘Euro 2002 Informatiecampagne’. Hiervoor is
€ 80 miljoen uitgetrokken. Uit een openbare
aanbestedingsprocedure is Publicis World-
wide B.V. naar voren gekomen als het bureau
dat de ECB bij deze campagne moet helpen.
Het contract daarvoor werd in het voorjaar
van 2000 getekend. De campagne wordt op
internationaal niveau door de ECB en op
nationaal niveau door de twaalf nationale cen-
trale banken van het Eurosysteem gevoerd.

De campagne, die wordt afgestemd met
soortgelijke initiatieven van de nationale
overheden, is met name bedoeld om het
publiek voor te lichten over:

e het uiterlijk van de euromunten en —bank-
biljetten;

e de beveiligingskenmerken,

e de coupures, en

e de omwisselingsscenario’s.

Deze informatie wordt langs drie wegen
onder de aandacht van het publiek gebracht,
te weten de massamedia, PR- en persactivitei-
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ten en samenwerking met andere groeperin-
gen actief op dit terrein (het Partnership Pro-
gramma).

4.1 De Massamediacampagne

De Massamediacampagne — die eind 2001 van
start gaat en doorloopt tot en met begin 2002
— moet de invoering van de chartale euro
ondersteunen door het grote publiek van
informatie te voorzien over het uiterlijk en de
echtheidskenmerken van de euromunten en
-bankbiljetten en over de overgang op de
chartale euro. De campagne zal in alle landen
van het eurogebied via televisie en dagbladen
worden gevoerd. De uitvoering van de cam-
pagne, de keuze van de zendtijden, et cetera,
zal op nationaal niveau worden gecooérdi-
neerd om het voor de campagne relevante
medialandschap maximaal te benutten alsook
om afstemming te waarborgen van de inhoud
en de mediaplannen met andere campagnes,
met name die welke door de nationale over-
heden zijn opgezet.
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4.2 PR- en persactiviteiten

De belangstelling van het publiek voor de
invoering van de chartale euro zal aanzienlijk
toenemen naarmate | januari 2002 naderbij
komt. De campagne moet de betrokkenheid
van het publiek maximaal bevorderen en zor-
gen dat via PR- en persactiviteiten de juiste
informatie wordt verschaft. Hierdoor zal het
publiek vertrouwder raken met de naderende
overgang en de nieuwe valuta. Voor 2001 is
daarom een PR-programma gepland, waaron-
der de ‘Euro 2002 Informatiecampagne’-con-
ferenties — bestaand uit een serie seminars te
houden in landen die deelnemen aan het
Eurosysteem — en een ‘Euro Countdown’-
manifestatie, in het kader waarvan belangrijke
data in de aanloop naar de invoering van de
chartale euro onder de aandacht worden
gebracht en aan de pers informatiemappen en
dergelijke worden verstrekt ter ondersteu-
ning van het PR-programma. Evenals andere
onderdelen van de campagne wordt dit
onderdeel op zowel internationaal als natio-
naal niveau uitgevoerd.

4.3 Het Partnership Programma

Het Partnership Programma heeft als doel het
effect van de Informatiecampagne te vergro-
ten:

e door middel van samenwerking met orga-
nisaties die kunnen helpen bij de publieks-
voorlichting over de overgang;

e door het mogelijke vermenigvuldigingsef-
fect van deze organisaties te maximalise-
ren, en

e door efficiénte verspreiding te waarbor-
gen van officieel voorlichtingsmateriaal van
het Eurosysteem over de euromunten en
-bankbiljetten naar plaatsen waar deze
informatie het meest nodig is, zoals ver-
kooppunten.

De collectieve sector, het bankwezen, de
detailhandel, de toeristenindustrie, het reis-
wezen en het onderwijs zijn enkele van de
belangrijkste betrokken sectoren.

Het Partnership Programma wordt op natio-
naal niveau door de nationale centrale banken
uitgevoerd en op internationaal niveau door
de ECB.

4.4 Andere elementen

Begin 2001 zag een speciale website het licht
(www.euro.ecb.int.) die een centrale rol gaat
spelen in de verstrekking van uitgebreide
informatie over de euromunten en -bankbil-
jetten.

De campagne richt zich tevens op kassamede-
werkers en de politie alsook op doelgroepen
buiten het eurogebied. Om kwetsbare secto-
ren van de bevolking te helpen, worden spe-
ciale maatregelen genomen.

Er is reeds een aantal initiatieven genomen
om te zorgen dat ook buiten de grenzen van
het eurogebied uitgebreide informatie
beschikbaar komt, met name in de kandidaat-
lidstaten en andere landen waar de valuta’s
van de landen van het Eurosysteem veel wor-
den gebruikt.

5 De overgang op de chartale euro in 2002

In verband met de overgang op de chartale
euro is een Eurosystem Cash Changeover
Co-ordination Committee ingesteld, dat tot
en met februari 2002 belast is met de eind-
verantwoordelijkheid voor de coérdinatie van
de overgang op de euromunten en —bankbil-
jetten. Dit comité, dat bestaat uit vertegen-
woordigers van de ECB en de |2 nationale

centrale banken, zal toezicht uitoefenen op de
voorbereidingen met betrekking tot de uit-
gifte van en de overgang op de euromunten
en -bankbiljetten alsmede een voor het gehele
Eurosysteem in de periode véér €-day en
daarna geldend informatie-uitwisselingskader
instellen. Soortgelijke comités zijn destijds
ingesteld ter voorbereiding op de invoering
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van de euro begin 1999 en de overgang naar
het jaar 2000.

5.1 Financiéle modaliteiten voor de
overgang op de chartale euro in
2002

De Raad van Bestuur van de ECB heeft over-
eenstemming bereikt over de algemene uit-
gangspunten van het kader voor de overgang
op de chartale euro in 2002.2 Bij zijn besluit-
vorming heeft de Raad van Bestuur rekening
gehouden met de belangrijke bijdrage die de
kredietinstellingen moeten leveren tot het
welslagen van deze operatie. De besluiten
betreffen de volgende aspecten:

¢ frontloading/sub-frontloading;
¢ het debiteringsmodel, en
¢ de risicodekking.

Frontloading/sub-frontloading

Het Eurosysteem onderkent dat de in novem-
ber 1999 door de lidstaten overeengekomen
bekorting van de overgangsperiode actieve
frontloading noodzakelijk maakt van de
euromunten- en bankbiljetten aan kredietin-
stellingen en, via deze instellingen, aan andere
doelgroepen (detailhandelaren, geldtransport-
ondernemingen en de automatenindustrie;
sub-frontloading genoemd).

De Raad van Bestuur heeft in dit verband
ingestemd met de start van de levering van
bankbiljetten aan professionele doelgroepen
op | september 2001. Het staat iedere natio-
nale centrale bank echter vrij binnen de maxi-
male aanlooptijd naar eigen inzicht te hande-
len om te voorzien in de frontloading-
behoefte. Dit houdt tevens in dat de op natio-
naal niveau bepaalde aanlooptijd van doel-
groep tot doelgroep kan verschillen en even-
min voor bankbiljetten en munten gelijk hoeft
te zijn. In negen landen overweegt de natio-
nale overheid kredietinstellingen vanaf | sep-
tember van euromunten te voorzien, omdat
die door hun massa moeilijker te vervoeren
zijn en door hun lagere waarde een minder
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groot risico opleveren voor kredietinstellin-
gen dan bankbiljetten. Drie landen overwegen
om bij aanvang van de aanloopperiode ook al
bankbiljetten te leveren. De meeste andere
landen wachten met de verspreiding van de
bankbiljetten tot november of december
2001.

Ten aanzien van de verschillende doelgroepen
onderkennen alle landen dat kredietinstellin-
gen voor | januari 2002 van zowel bankbiljet-
ten als munten dienen te worden voorzien.

Bovendien zal in elf landen de detailhandel
voor €-day worden bevoorraad (sub-frontloa-
ding) met euromunten en -bankbiljetten van
lagere coupures. Dit is ingegeven door het feit
dat, in tegenstelling tot bankbiljetten, munten
doorgaans actief in omloop worden gebracht
door de detailhandel in plaats van door kre-
dietinstellingen. In zeven landen wordt de
automatenindustrie voor €-day bevoorraad
met euromunten, omdat de automaten véor
deze datum van de nieuwe munten moeten
zijn voorzien, en in vijf landen wordt deze
mogelijkheid overwogen.

Volgens een verklaring van de Ecofin in novem-
ber 1999 kan het publiek in de tweede helft
van december van euromunten worden voor-
zien. De plannen hiertoe liggen momenteel
klaar in tien landen. In twee landen is dit nog
niet het geval, omdat men daar van mening is
dat de mogelijke voordelen van bevoorrading
van het publiek met euromunten in de aan-
loopfase niet opwegen tegen de daaraan ver-
bonden distributiekosten of risico’s.

Debiteringsmodel

De Raad van Bestuur is een debiteringsmodel
overeengekomen dat in voldoende mate de
extra kasreserves dekt die kredietinstellingen
als gevolg van de chartale overgang in huis
moeten hebben. Het debiteringsmodel, dat

2 De ECB heeft verder op 10 januari 2001 een richtsnoer vastge-
steld met daarin opgenomen enkele bepalingen betreffende de
overgang op de chartale euro in 2002, (ECB/2001/1), Pb L 55,
24.2.2001, p. 80.
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eenvoudig te implementeren is, zal de relatie
tussen de kredietinstellingen en hun klanten
niet in de weg staan. Het model zorgt er
namelijk voor dat:

e voor | januari 2002 aan kredietinstellingen
of hun aangewezen bevoegde derden gele-
verde euromunten en —bankbiljetten tegen
nominale waarde ten laste komen van de
respectieve rekeningen die zij aanhouden
bij de nationale centrale banken, volgens
het ‘lineaire debiteringsmodel’: over drie
data verdeeld, telkens een derde van het
bevoorrade bedrag, namelijk op 2, 23 en
30 januari 2002;

e euromunten en —bankbiljetten die vanaf
| januari 2002 worden geleverd aan of
geretourneerd door kredietinstellingen,
gedebiteerd/gecrediteerd worden volgens
de gangbare methode, en

e vanaf | januari 2002 bij kredietinstellingen
binnenkomende munten en bankbiljetten
luidende in de nationale valuta’s worden
gecrediteerd volgens de  gangbare
methode.

Risicodekking

De Raad van Bestuur heeft het volgende risi-
codekkingsplan goedgekeurd:

De in de aanloopfase geleverde eurobankbil-
jetten blijven eigendom van de nationale cen-
trale banken tot eind december 2001. Als
nationale centrale banken regelingen strek-
kende tot voorbehoud van eigendomsrecht
wettelijk onhaalbaar of onafdwingbaar achten,
dan kunnen beleenbare activa worden ver-
schaft als onderpand voor de rechten die de
nationale centrale banken kunnen doen gel-
den met betrekking tot in de aanloopfase
geleverde eurobankbiljetten. Dergelijke activa
kunnen tevens tegelijk met de regelingen
strekkende tot voorbehoud van eigendoms-
recht als onderpand worden verschaft.

Beleenbare activa als onderpand voor de tot
en met 3| december 2001 geleverde voorra-
den euromunten en -bankbiljetten zullen
uiterlijk aan de nationale centrale banken

worden geleverd aan het einde van de laatste
werkdag van 2001.

Alle activa die als beleenbaar onderpand wor-
den beschouwd voor krediettransacties van
het Eurosysteem of andere dergelijke activa
die daartoe door de Raad van Bestuur op
voorstel van een nationale centrale bank wor-
den goedgekeurd, komen in aanmerking om als
onderpand te dienen voor in de aanloopfase
aan kredietinstellingen en de detailhandel gele-
verde euromunten en -bankbiljetten. Chartaal
geld in de vorm van een storting op een speci-
fieke rekening met een rentevergoeding die
gelijk is aan die welke geldt voor minimumre-
serves, of in een andere door de nationale cen-
trale banken geschikt geachte vorm, kunnen
eveneens als beleenbaar onderpand dienen.

Nationale centrale banken dienen erop toe te
zien dat de kredietinstellingen zich via verze-
keringspolissen en andere geéigende midde-
len tenminste verzekeren tegen het risico van
verlies ten gevolge van beschadiging, diefstal
of roof van véor | januari 2002 geleverde
euromunten en -bankbiljetten die het eigen-
dom blijven van de nationale centrale banken.
De voor frontloading vastgestelde bepalingen
houden geen rekening met de verzekering van
het eigen risico van kredietinstellingen, omdat
dit uitsluitend een verantwoordelijkheid van
deze instellingen blijft.

Om naleving te waarborgen van de verplich-
tingen die kredietinstellingen of hun aangewe-
zen bevoegde derden hebben ten aanzien van
de voorkoming van voortijdig gebruik door
het publiek van de véor | januari 2002 gele-
verde bankbiljetten, kunnen nationale centrale
banken bepalen dat eventuele wettelijke of
contractuele regelingen met betrekking tot
frontloading controle- en inspectieregelingen
bevatten. Het enige oogmerk hiervan is te
controleren of de bankbiljetten aanwezig zijn.

Kredietinstellingen of hun aangewezen
bevoegde derden die hun verplichtingen niet
nakomen, onder meer door het in omloop
brengen van eurobankbiljetten véor | januari
2002 of het verrichten van handelingen die
zulks bevorderen, zullen geacht worden de
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doelstelling van het Eurosysteem, namelijk
een soepele overgang op de chartale euro, te
schaden. Aan dergelijke instellingen zal der-
halve door de nationale centrale banken een
passende contractuele of wettelijke boete
worden opgelegd, waarvan de hoogte in ver-
houding staat tot de schade.

De kredietinstellingen zullen op hun beurt op
aanwijzing van de nationale centrale banken
bepalingen dienen op te nemen in hun sub-
frontloading-contracten met de detailhandel,
die eenzelfde bescherming bieden.

Beleenbare activa worden aan de nationale
centrale banken als onderpand geleverd vanaf
het moment dat het sub-frontloaden aanvangt
en ter hoogte van de bedragen van de in de
sub-frontloading-fase geleverde bankbiljetten
en munten, totdat de gegarandeerde verplich-
tingen zijn nagekomen.

5.2 De overgang op de chartale euro op
markten buiten het eurogebied

Alles dient in het werk te worden gesteld om
te zorgen dat de invoering van en overgang op
de nieuwe valuta per | januari 2002 soepel ver-
loopt en eurobankbiljetten straks gemakkelijk
verkrijgbaar zijn. In het licht hiervan is het
tevens zeer belangrijk anticiperend te handelen
waar het de internationale overgang betreft en
zowel de markten buiten het eurogebied als
het grote publiek terdege voor te bereiden om
zodoende kosten en verstoringen zoveel
mogelijk binnen de perken te houden.

De Raad van Bestuur van de ECB heeft de
volgende maatregelen getroffen die een soe-
pele invoering van de euromunten en —bank-
biljetten buiten het eurogebied moeten hel-
pen waarborgen:

e kredietinstellingen die een tegenpartij
vormen in monetaire-beleidstransacties
binnen het Eurosysteem zal worden toe-
gestaan hun buiten het eurogebied geves-
tigde kantoren dan wel hoofdkantoor in
de frontloading-periode te voorzien van
eurobankbiljetten;
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o kredietinstellingen met hoofdvestiging bin-
nen het eurogebied zal worden toegestaan
om hun dochterkredietinstellingen buiten
het eurogebied reeds in de frontloading-
periode van eurobankbiljetten te voor-
zien; en

o kredietinstellingen met hoofdvestiging bin-
nen het eurogebied zal worden toegestaan
kredietinstellingen die noch een kantoor
noch een hoofdvestiging binnen het euro-
gebied hebben reeds in de frontloading-
periode te voorzien van eurobankbiljet-
ten.

De financiéle modaliteiten die van toepassing
zijn op frontloading/sub-frontloading staan in
grote lijnen weergegeven onder paragraaf 5.1,
met uitzondering van de regeling dat krediet-
instellingen niet eerder dan | december
markten buiten het eurogebied mogen voor-
zien van eurobankbiljetten. Daarnaast zal het
niet mogelijk zijn om in de frontloading-
periode buiten het eurogebied derden te
voorzien van eurobankbiljetten.

Hiernaast studeert de ECB in de eerste helft
van 2001 op aanvullende maatregelen, waar-
onder maatregelen die voorzien in het direct
betrekken van centrale banken buiten het
eurogebied.

5.3 Duur van de duale-omloopperiode

In de praktijk zal de werkelijke snelheid van
de overgang op de chartale euro afhangen van
het publiek, de capaciteit de verschillende
betrokken partijen en de bestaande nationale
infrastructuur. Hoe langer de periode waarin
twee valuta’s naast elkaar in omloop zijn,
hoe hoger de logistieke kosten daarvan
voor de kredietinstellingen en de detailhan-
del. In dit licht is consensus ontstaan over
een aanzienlijke bekorting van de in 1995
door de EU-Raad vastgestelde maximumduur
van zes maanden voor de periode waarin
twee valuta’s naast elkaar kunnen worden
gebruikt.

In acht lidstaten zal de duale-omloopperiode
tot eind februari 2002 duren. Enkele landen
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hebben gekozen voor een periode die korter
is dan het door de Ecofin overeengekomen
maximum van twee maanden. In Nederland
verliest de gulden op 28 januari 2002 haar
geldigheid als wettig betaalmiddel. Duitsland
heeft besloten de status van wettig betaalmid-
del voor de Deutsche Mark eind 2001 op te
heffen, maar aan deze rechtsgeldige ‘big bang’
de verplichting te verbinden voor de verschil-
lende betrokken sectoren om ten minste tot
28 februari 2001 de nationale valuta te blijven
accepteren. In lerland (behoudens goedkeu-
ring van de regering) en Frankrijk komt op
respectievelijk 9 en |7 februari 2002 een eind
aan de status van de nationale munt als wettig
betaalmiddel.

Voor meer informatie over de nationale over-
gangsscenario’s wordt verwezen naar de offi-
ciéle website van het Eurosysteem over de
euro: www.euro.ecb.int onder ‘Getting ready
for the euro’.

5.4 Omwisseling van nationale
bankbiljetten bij nationale
centrale banken

De uitgifte van de euromunten en -bankbiljet-
ten zal niet eerder plaatsvinden dan met
ingang van | januari 2002. In de tussentijd
bestaat de bankbiljettenomloop in het euro-
gebied uit de nationale uitdrukkingen van de
euro. Om de uitwisselbaarheid tussen de
nationale geldeenheden tijdens de overgangs-
fase te waarborgen, is op de omwisseling van
bankbiljetten luidende in de nationale munt-
eenheden van het eurogebied artikel 52 van
de Statuten van het ESCB van toepassing. Dit
betekent dat iedere nationale centrale bank
erop toe zal zien dat tenminste op één locatie
in eigen land de mogelijkheid bestaat bankbil-
jetten van andere deelnemende lidstaten om
te wisselen tegen nationale bankbiljetten en
munten of, indien gewenst, op een rekening bij
de instelling die de omwisseling verricht te
laten bijschrijven, als de nationale wetgeving
hierin voorziet. In beide gevallen zal de
omwisseling geschieden tegen de officieel
overeengekomen spilkoers. De Raad van
Bestuur heeft besloten dat de huidige regelin-

gen in het kader van artikel 52 ook na 2001
van kracht blijven en wel tot eind maart 2002.
Dan zullen de nationale valuta’s zijn omgewis-
seld tegen de euro.

Ongeveer 500 bijkantoren van nationale cen-
trale banken in het eurogebied zijn betrokken
bij de repatriéring van de bankbiljetten van
andere centrale banken. De in het kader van
deze regeling aan hun respectieve landen van
uitgifte gerepatrieerde bankbiljetten, 169,7
miljoen biljetten in totaal, vertegenwoordig-
den een waarde van € 9,3 miljard.

5.5 De aanpassing van gelduitgifte-
automaten, geldsorteermachines en
alle vormen van geldautomaten

In mei en september 2000 werden onder toe-
zicht van de ECB in Neu-Isenburg, bij Frank-
furt, centrale testweken georganiseerd voor
fabrikanten van alle vormen van geldautoma-
ten voor bankbiljetten. De bedoeling hiervan
was om ondernemingen in de gelegenheid te
stellen de eurobankbiljetten te testen en
informatie te verkrijgen die van nut zou zijn
bij het aanpassen van de automaten en sen-
soren aan de eurobankbiljetten. In totaal
namen 55 ondernemingen aan de tests deel.
Op grond van de resultaten waren de deelne-
mers over het algemeen tevreden over de
geschiktheid van de eurobankbiljetten voor
de automaten.

Tabel 14

Te produceren hoeveelheden eurobank-
biljetten per 1 januari 2002

(in miljoenen)

Belgié 530
Duitsland 4.342
Griekenland 597
Spanje 1.924
Frankrijk 2.240
lerland 222
Italié 2.380
L uxemburg 46
Nederland 659
QOostenrijk 550
Portugal 536
Finland 225
Totaal voor het eurogebied 14.545
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I Inleiding

In 2000 waren de statistische werkzaamheden
van de ECB erop gericht de continuiteit te
verzekeren bij de ontvangst, de verwerking en
de verspreiding van de informatie ter onder-
steuning van de functies van het Eurosysteem
en te waarborgen dat deze informatie ook in
de toekomst snel wordt gepubliceerd met
inachtneming van hoge kwaliteitsnormen en
vergezeld van goede ondersteunende docu-
mentatie. Deze werkzaamheden werden ten
uitvoer gelegd in nauwe samenwerking met
de nationale centrale banken, die de gegevens
van de rapporterende instellingen verzamelen
en de nationale statistieken opstellen die
nodig zijn voor de berekening van de aggrega-
ten voor het eurogebied. De grondslag voor
de door de ECB samengestelde statistieken is
vastgelegd in ‘Statistical information collected
and compiled by the ESCB’ van mei 2000. Dit

is een geactualiseerde versie van ‘Statistical
requirements for Stage Three of Monetary
Union (Implementation Package)’ van juli
1996 en beschrijft de thans gepubliceerde sta-
tistieken. Het document bestrijkt monetaire
en aanverwante statistieken, de betalingsba-
lans en aanverwante statistieken en financiéle
rekeningen met inbegrip van statistieken
omtrent de overheidsfinancién. De informa-
tiebehoefte aangaande prijzen en kosten,
nationale rekeningen, de arbeidsmarkt, over-
heidsontvangsten en -uitgaven, kortetermij-
nindicatoren van productie en vraag, en
enquétes onder producenten en consumen-
ten, die oorspronkelijk in het ‘Implementation
Package’ was vastgelegd, is opnieuw bevestigd
in ‘Statistical requirements of the ECB in the
field of general economic statistics’ van augus-
tus 2000.

2 Monetaire en bancaire statistieken en statistieken omtrent

financiéle markten

De samenstelling en publicatie van de gecon-
solideerde balansstatistieken van de Mone-
taire Financiéle Instellingen (MFI’s) in het
eurogebied is in 2000 goed verlopen, zodat
door de ECB tijdig kon worden gerappor-
teerd over de monetaire ontwikkelingen in
het eurogebied. In april werden de kwartaal-
gegevens in het Maandbericht uitgebreid met
uitsplitsingen van de bij MFI’s aangehouden
deposito’s naar tegenpartij en categorie en
van de belangrijkste uitstaande vorderingen
en verplichtingen van MFI’s ten opzichte van
de rest van de wereld naar categorie. Voor
seizoen gecorrigeerde monetaire aggregaten
worden maandelijks gepubliceerd; de daarbij
gebruikte methodologie is beschreven in een
document van de ECB getiteld ‘Seasonal
adjustment of monetary aggregates and HICP
for the euro area’ van augustus 2000.

Ook is de overeenstemming verbeterd tussen
de stroomgegevens afgeleid uit de geconsoli-
deerde balans van de MFI’s in het eurogebied

enerzijds en de overeenkomstige betalingsba-
lansstromen anderzijds.

MFI’s rapporteren op maand- en kwartaalba-
sis balansgegevens. De lijst van MFl’s, die
maandelijks wordt geactualiseerd, wordt
gepubliceerd op de website van de ECB. Het
is van belang dat binnen het eurogebied en
binnen de Europese Unie een consistente
definitie van MFl wordt toegepast.

De Verordening van de ECB met betrekking
tot de geconsolideerde balans van de sector
monetaire financiéle instellingen (ECB/1998/
16), die op | januari 1999 in werking was
getreden, is in 2000 geactualiseerd. In de eer-
ste geactualiseerde versie, die in augustus
werd voltooid, is een aantal wijzigingen aange-
bracht die hebben geleid tot een grotere juri-
dische helderheid van de toepassing van het
stelsel van minimumreserves. De wijzigingen
betroffen nagekomen herzieningen van de
gegevens voor de reserveverplichtingen,
bedrijfsfusies en bedrijfsopsplitsingen waarbij
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kredietinstellingen (die het merendeel van de
MFI’s vormen) zijn betrokken, en de herzie-
ning van Bijlage Il bij de Verordening van de
ECB. Een verder geactualiseerde versie, die
begin november werd voltooid, voorziet in
overgangsbepalingen met betrekking tot de
reserveverplichtingen in het licht van de toe-
treding van Griekenland tot het eurogebied.
Daarnaast is begonnen met de verbetering
van de balansstatistieken van de MFl-sector
en de harmonisatie van de wijze waarop her-
waarderingscorrecties worden aangebracht
bij het afleiden van stroomgegevens uit de
balansstatistieken van de MFl-sector. Ook
wordt gewerkt aan de verbetering van de sta-
tistieken omtrent de rentevoeten van de MFI’s
in het ‘retail’-segment; in de loop van 2000 is
begonnen met het opstellen van een gehar-
moniseerd rapportagekader. Thans zijn maan-
delijks tien rentevoeten beschikbaar op basis
van de bestaande nationale statistieken. Deze
worden in het Maandbericht gepubliceerd. De
ECB publiceert ook de belangrijkste nationale
rentevoeten in het ‘retail’-segment voor alle
lidstaten van de EU op internet. De ECB ver-
zamelt voorts gegevens omtrent elektronisch
geld en zal deze op gezette tijden publiceren.
De ECB is zich bewust van de gevolgen die
nieuwe rapportagevereisten voor de rappor-
terende instellingen hebben en is doende een
voorlopige kosten-batenanalyse op te stellen,
waarover de rapporterende instellingen
mogelijk zullen worden geraadpleegd.

In november is een aangepast Richtsnoer van
de ECB gepubliceerd met betrekking tot
bepaalde statistische rapportagevereisten van
de ECB en procedures voor de rapportage
door de nationale centrale banken van mone-

taire en bancaire statistieken. Het Richtsnoer
is voor het Eurosysteem bindend.

De maandelijkse statistieken omtrent effecte-
nemissies, die voor het eerst eind 1999 wer-
den gepubliceerd met een uitsplitsing naar
oorspronkelijke looptijd, ingezetenschap van
de emittent en valuta, zijn in 2000 qua dek-
king, sectoruitsplitsing en nauwkeurigheid
verbeterd. Aan het begin van het jaar werd
een uitsplitsing naar uitgevende sector gepu-
bliceerd van de in euro luidende uitstaande
bedragen en bruto emissies, in maart 2000
gevolgd door een verdere uitbreiding, met
een sectoruitsplitsing voor de netto emissies.
Historische gegevens omtrent effectenuitgif-
ten zijn in maart 2001 op de website van de
ECB gepubliceerd.

De gegevens omtrent de aandelenbeursindices
zijn uitgebreid. Statistiecken omtrent de finan-
ciéle markten worden in het Maandbericht en
op de website van de ECB gepubliceerd.

De eerste kwartaalgegevens betreffende de
geaggregeerde balans van kredietinstellingen
(te onderscheiden van de MFl-sector als
geheel) zijn ten behoeve van de macro-pru-
dentiéle analyse gerapporteerd.

In 2000 zijn voorbereidingen getroffen voor
de ontwikkeling van kwartaalstatistieken
omtrent de balans en aanverwante gegevens
voor niet-monetaire financiéle instellingen
met uitzondering van verzekeringsmaatschap-
pijen en pensioenfondsen. Dit betreft voor
het eurogebied in hoofdzaak beleggingsinstel-
lingen (met uitzondering van geldmarktfond-
sen, die deel uitmaken van de MFl-sector).

3 Betalingsbalans, internationale reserves en internationale
investeringspositie, en effectieve wisselkoersen

De samenstelling en publicatie van de be-
talingsbalans van het eurogebied op maand- en
kwartaalbasis is in 2000 goed verlopen. Waar
nodig, zijn in de bijdragen van de lidstaten aan
het aggregaat voor het eurogebied verdere
verbeteringen aangebracht. De ECB heeft
deelgenomen aan discussies over de toekom-
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stige ontwikkeling van systemen voor de ver-
zameling van betalingsbalansgegevens, met
name die welke van oudsher zijn gebaseerd
op rapportages via het bankwezen, in de
nieuwe door de vorming van de EMU ontstane
omstandigheden. Een van de doelstellingen

153



154

daarbij is grensoverschrijdende betalingen
binnen het eurogebied te vergemakkelijken.

Wat de betrouwbaarheid van de betalingsba-
lansstatistieken betreft worden de grootste
problemen gevormd door het effectenverkeer
en de overige financiéle transacties. Er is ver-
der gewerkt aan de totstandkoming van een
gecentraliseerde effectendatabase, die als
essentieel wordt gezien voor een verdere,
belangrijke verbetering van de gegevens over
het effectenverkeer op de middellange ter-
mijn. Bovendien zal dit ook belangrijke voor-
delen kunnen hebben voor andere statistie-
ken die voor de ECB van belang zijn. Een
belangrijk probleem daarbij blijft de registra-
tie van verhandelbare effecten.

De vierde editie van ‘European Union balance
of payments/international investment position
statistical methods’ bevat gedetailleerde
informatie voor de gebruikers van deze sta-
tistieken. De nieuwe editie bevat een handlei-
ding voor de samenstelling van de statistieken
waarin de methodologie voor elke post bin-
nen de betalingsbalans en de internationale
investeringspositie uitgebreid wordt beschre-
ven.

Wat de statistieken omtrent de internationale
reserves betreft, heeft de ECB in 2000 voor
het eerst geaggregeerde gegevens voor het
Eurosysteem gepubliceerd met aparte gege-
vens voor de ECB, met gebruikmaking van het
door het Internationaal Monetair Fonds
(IMF) en de Bank voor Internationale Betalin-
gen (BIB) gezamenlijk ontwikkeld overzicht
voor de internationale reserves en de

4 Financiéle rekeningen

In 2000 heeft de ECB de werkzaamheden gein-
tensiveerd die betrekking hebben op de finan-
ciéle rekeningen, die zullen bestaan uit finan-
ciéle stroomstatistieken op kwartaalbasis en
een kwartaaloverzicht van de uitstaande finan-
ciéle activa en passiva. Financiéle rekeningen
zijn een nuttig analytisch instrument dat steun
biedt aan de tenuitvoerlegging van het mone-
taire beleid en andere functies van het Eurosys-

vreemde valuta. Sedert april 2000 zijn met
gebruikmaking van dit overzicht volledige
maandgegevens op de website van de ECB
gepubliceerd. In oktober heeft de ECB een
rapport uitgegeven waarin de opstelling van
de internationale reserves van het Eurosys-
teem in detail wordt uiteengezet. Consistente
nationale gegevens worden gepubliceerd door
de lidstaten.

Gegevens omtrent de netto internationale
investeringspositie van het eurogebied per
ultimo 1999, met herziene gegevens per
ultimo 1997 en ultimo 1998, zijn in 2000
gepubliceerd. Om de externe activa en pas-
siva van het eurogebied apart te kunnen bere-
kenen, heeft de ECB de basisgegevens vanaf
september 2002 (gegevens per ultimo 2001)
in aangepaste vorm nodig.

Door de vaststelling door de Raad van
Bestuur op || mei 2000 van Richtsnoer nr.
ECB/2000/4 is het juridische kader voor de
opstelling van de statistiecken omtrent de be-
talingsbalans, de internationale reserves en de
internationale reservepositie van het euroge-
bied geactualiseerd.

De ECB publiceert gegevens omtrent de
nominaal-effectieve en de reéel-effectieve
wisselkoersen van de euro. Naast indices voor
de effectieve koersen die door de ECB sinds
oktober 1999 worden berekend, zijn sinds
april 2000 ook indices gepubliceerd ten
opzichte van de valuta’s van een grotere
groep handelspartners en gebaseerd op een
groter aantal deflatoren (producentenprijzen,
arbeidskosten per eenheid product).

teem. Hiermee wordt een koppeling gelegd tus-
sen de reéle economie (besparingen en inves-
teringen) enerzijds en financiéle transacties en
balansen anderzijds, en wordt inzicht verschaft
in de wijze waarop het monetaire beleid de
economie van het eurogebied beinvloedt.

Voor de opstelling van gegevens omtrent de
financiering en de investeringen van de niet-
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financiéle sectoren in het eurogebied bestaan
twee bronnen — de financiéle statistieken
voor het eurogebied en de nationale finan-
ciéle rekeningen. De financiéle statistieken
voor het eurogebied worden door de ECB
opgesteld in nauwe samenwerking met de
nationale autoriteiten terwijl de financiéle
rekeningen worden opgesteld door de lidsta-
ten. De financiéle statistieken voor het euro-
gebied betreffen voorlopig de monetaire sta-

tistieken, de betalingsbalans en statistieken
omtrent de internationale investeringspositie,
alsmede statistieken aangaande emissies van
effecten, en worden op het niveau van het
eurogebied geconsolideerd. Hoewel de natio-
nale financiéle rekeningen nog niet op het
niveau van het eurogebied kunnen worden
geconsolideerd, zullen ze wel zeer nuttig zijn
voor de opstelling van financiéle rekeningen
voor het eurogebied.

5 Statistieken omtrent de overheidsfinancién

Vanaf september 2000 publiceert de ECB in het
Maandbericht een nieuwe en uitgebreide opstel-
ling van de begrotingsposities van de overheid in
het eurogebied, hoofdzakelijk gebaseerd op door
de nationale centrale banken verstrekte gege-

vens, met gedetailleerde informatie over de
overheidsschuld en een analyse van het verschil
tussen het overheidstekort en de mutatie in de
overheidsschuld. Op dit terrein werkt de ECB
nauw samen met de Europese Commissie.

6 Algemene economische statistieken

Naast monetaire statistieken, de betalingsbalans
en financiéle rekeningen, zijn economische sta-
tisticken ook van belang voor de tenuitvoer-
legging van de taken van het Eurosysteem. Eco-
nomische statisticken omvatten gegevens
omtrent prijzen en kosten, nationale rekeningen,
overheidsinkomsten en -uitgaven (waarover de
Europese Commissie in juli 2000 een nieuwe
Verordening (nr. 1500/2000) heeft vastgesteld),
arbeidsmarktstatistieken en een breed scala aan
andere economische statistieken.

Op het niveau van de EU ligt de verantwoor-
delijkheid voor economische statistieken bij
de Europese Commissie (Eurostat). De ECB
werkt nauw samen met de Commissie om op
dit terrein aan de te stellen eisen te voldoen.
De beschikbaarheid van statistieken voor alle

eurolanden en een voldoende mate van har-
monisatie van de nationale gegevens zijn met
name van belang. Na daartoe door de Ecofin-
Raad te zijn opgeroepen, hebben de ECB en
de Europese Commissie in nauwe samenwer-
king een actieplan opgesteld waarin voor elke
lidstaat en voor elk statistisch gebied is vast-
gesteld op welk deelterreinen met spoed ver-
dere voortgang moet worden geboekt. Dit
betreft onder meer kwartaalrekeningen,
statistieken omtrent de overheidsfinancién op
kwartaalbasis, arbeidsmarktstatistieken, een
scala aan gegevens op het gebied van conjunc-
tuurindicatoren en statistieken aangaande de
externe handel. In het actieplan, dat in sep-
tember aan de Ecofin-Raad is voorgelegd,
worden ook wijzigingen in de statistische
wetgeving voorgesteld.

7 Samenwerking met de Europese Commissie en internationale

instellingen

Op het Europese niveau bleek de verdeling
van de statistische verantwoordelijkheden
tussen de ECB en de Europese Commissie
(Eurostat) ook in 2000 goed te werken.
Monetaire en bancaire statistieken zijn de ver-
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antwoordelijkheid van de ECB; de verant-
woordelijkheid voor statistieken aangaande
de betalingsbalans, de internationale investe-
ringspositie en de financiéle rekeningen wordt
tussen de ECB en de Europese Commissie
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gedeeld; statistiecken omtrent prijzen, kosten
en andere economische indicatoren zijn de
verantwoordelijkheid van de Europese Com-
missie.

De ECB onderhoudt ook nauwe contacten
met andere internationale organisaties met

betrekking tot de ontwikkelingen van statis-
tieken, met name met het IMF en de BIB. In
samenwerking met instellingen van de
Gemeenschap en internationale organisaties
draagt de ECB bij tot de vaststelling van inter-
nationale statistische normen en bevordert
de toepassing ervan.

8 Statistieken met betrekking tot niet-deelnemende lidstaten en

kandidaat-lidstaten

Bij alle lidstaten van de EU is er sterk op aan-
gedrongen de noodzakelijke statistische voor-
bereidingen te treffen voor deelname aan de
derde fase van de EMU. De statistische gevol-
gen van de toetreding van Griekenland tot het
eurogebied worden in Hoofdstuk Ill bespro-
ken.

In 2000 heeft het Eurosysteem technische
assistentie verleend aan de centrale banken
van de landen die ernaar streven tot de EU
toe te treden, de kandidaat-lidstaten. De ECB
heeft zelf assistentie verleend, met name via
multilaterale seminars. Deze technische assis-

tentie strekt er hoofdzakelijk toe de kandi-
daat-lidstaten te helpen bij de invoering van
systemen voor het verzamelen en samenstel-
len van gegevens die hen te zijner tijd in staat
moeten stellen aan de statistische vereisten
van de ECB te voldoen en aldus bij te dragen
aan consistente (geaggregeerde en geconsoli-
deerde) statistieken voor het eurogebied. Dit
zal de weg effenen voor hun toekomstige
integratie in het ESCB en later in het Euro-
systeem. Methodologische handboeken met
betrekking tot de kandidaat-lidstaten zijn in
voorbereiding.
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I Adviesfuncties

Krachtens artikel 105, lid 4, van hetVerdrag en
artikel 4 van de Statuten van het ESCB moet
de ECB door de desbetreffende instellingen
van de Gemeenschap en de bevoegde natio-
nale autoriteiten' worden geraadpleegd over
voorgenomen communautaire respectievelijk
nationale wetgeving binnen de gebieden die
onder de bevoegdheid van de ECB vallen.

De grenzen en voorwaarden voor raadplegin-
gen van de ECB omtrent door nationale auto-
riteiten voorgenomen wetgeving zijn vastge-
legd in Beschikking 98/415/EG van de Raad
van 29 juni 1998.In artikel 2,1id | en lid 2, van
deze Beschikking wordt vermeld op welke
specifieke terreinen de ECB moet worden
geraadpleegd, te weten met betrekking tot
voorgenomen wetgeving ter zake van:

e monetaire aangelegenheden;

e betaalmiddelen;

e nationale centrale banken;

e het verzamelen, opmaken en verspreiden
van monetaire, financiéle en bankstatistie-
ken, statistieken betreffende betalingssys-
temen en betalingsbalansstatistieken;

e betalings- en afrekeningssystemen;

e voorschriften voor financiéle instellingen,
voorzover die wezenlijk van invloed zijn

op de stabiliteit van de financiéle instellin-
gen en markten.

Daarnaast moet de ECB door de autoriteiten
van de niet aan het eurogebied deelnemende
lidstaten? worden geraadpleegd over voorge-
nomen wetgeving inzake de instrumenten van
het monetaire beleid.

In 2000 zijn in totaal 32 consultaties geini-
tieerd waarvan er drie betrekking hadden op
de overgang van Griekenland op de euro, vier
op de invoering van de chartale euro in 2002
en zeven op communautaire wetgeving. De
resterende consultaties hadden betrekking op
voorgenomen nationale wetgeving.

In onderstaand kader worden de in 2000 gei-
nitieerde consultaties samengevat.

I Conform het aan het Verdrag gehechte Protocol betreffende
enkele bepalingen met betrekking tot hetVerenigd Koninkrijk van
Groot-Brittannié en Noord-lerland, zijn artikel 105, lid 4, van het
Verdrag en artikel 4 van de Statuten van het ESCB niet van toe-
passing op hetVerenigd Koninkrijk. Derhalve is de verplichting de
ECB te raadplegen niet van toepassing op de nationale autoritei-
ten van het Verenigd Koninkrijk.

2 Met uitzondering van het Verenigd Koninkrijk (zie voetnoot I).
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Consultatieproceduresin 2000

Nr.t  Initiator Onderwerp

1 Oostenrijk Oostenrijkse Bankwet

2 Europese Commissie  Herrubricering van verrekeningen uit hoofde van swaparrangementen en
rentetermijncontracten

3 Denemarken Deense Wet op de statistieken ter waarborging van de juridische basis voor het
verzamelen en opmaken van financiél e statistieken door Danmarks National-
bank

4 Portugal Tenuitvoerlegging van Richtlijn 98/26/EG van 19 mel 1998 betreffende het
definitieve karakter van de afwikkeling van betalingen en effectentransactiesin
betalings- en afwikkelingsystemen (‘ de Finaliteitsrichtlijn’)

5 Nederland Sluiting van de Nederlandsche Bank op 5 mei 2000

6 Denemarken Wet garantie deposito’s en beleggingen

7 Griekenland Statuten van de Bank van Griekenland en andere aangel egenheden met betrek-
king tot de overgang van Griekenland op de euro

8 Finland Centralisatie van girale-effectenregisters bij een centrale effectenbewaarin-
stelling

9 Oostenrijk Deelneming van Oostenrijk aan het initiatief van het IMF ter vermindering van
de multilaterale externe schuld van arme landen

10 RaadvandeEU Verordening van het Europees Parlement en de Raad (EG) ter wijziging van
Raadsverordening (EG) 2223/96 inzake de herrubricering van verrekeningen
uit hoofde van swaparrangementen en rentetermijncontracten

11 Luxemburg Elektronische handel

12 Raad van de EU Regelingen betreffende de euro voor Griekenland

13 lerland Uitvoeringsbesluiten bij de Wet op de economische en monetaire unie 1998

14  Oostenrijk De wijze waarop maatregelen betreffende chartaal geld in verband met de uit-
gifte van eurobankbiljetten en —munten moeten worden genomen (Eurowet) en
de wijze waarop de Oostenrijkse Muntwet van 1988 en de Centrale-Bankwet
van 1984 moeten worden gewijzigd

15  Griekenland Ratificatie van de wijzigingen van de Statuten van de Bank van Griekenland
zoals op 25 april 2000 door de Algemene Vergadering van Aandeelhouders
goedgekeurd

16 lerland Vervalsing van eurobankbiljetten en -munten

17  Duitdand Uitgifte van een gouden munt van DEM 1 en oprichting van een Stichting
‘Monetaire Stabiliteit’

18 Luxemburg Omloop van effecten en andere financiéle instrumenten en eigendomsover-
dracht tot zekerheid (wijziging en voltooiing van verscheidende andere wetten)

19 Frankrijk Invoering van de euro in Saint-Pierre-et-Miquelon en Mayotte?

20 RaadvandeEU Bescherming van de euro tegen namaak

21  Griekenland Aanvullende maatregelen ter uitvoering van Raadsverordeningen (EG)
1103/97, 974/98 en 2866/98 betreffende de invoering van de euro

22 Spanje Invoering van de euro

23 Duitsland Verzamelen van betalingsbal ansstatistieken in Duitsland

24  Denemarken Deense Wet op de effectenhandel

1 De consultaties zijn genummerd in volgorde van ontvangst door de ECB.
2 Sandpunt van de ECB naar aanleiding van Raadsbeschikking 1999/95/EG van 31 december 1999 betreffende de monetaire rege-
lingen in de Franse territoriale gemeenschappen Saint-Pierre-et-Miquelon en Mayotte, Pb L 30, van 4 februari 1999.

ECB Jaarverslag = 2000
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Nrl Initiator Onderwerp

25  Oostenrijk

Aanvullende maatregelen voor en wijziging van bestaande wetgeving ter zake

van de invoering van de euro met betrekking tot codperatieve verenigingen

(Euro-GenBeG)
26  Zweden
27  Europese Commissie
consumptieprijzen
28  Duitsland
29  Nederland
30 RaadvandeEU

Aanpassing van de Wet op Sveriges Riksbank (1998:1385)
Twee Verordeningen van de Commissie inzake de geharmoniseerde index van

Verzamelen van betalingsbal ansstatistieken in Duitsland
Muntwet (in verband met de invoering van euromunten)
Wijziging van artikel 10.2 van het Protocol betreffende de Statuten van het

Europees Stelsel van Centrale Banken en van de Europese Centrale Bank

31 Frankrijk

Een overeenkomst tussen de Banque de France en het IEDOM (Institut

d’ émission des départements d’ outre-mer) 3

32 Denemarken

Wet op financiéle ondernemingen

3 Dezeconsultatieiseen vervolg op een eerder adviesvan de ECB over de statuten en derol van het IEDOM (consultatieprocedure

nr. 20 in 1999).

2 Naleving van het verbod op monetaire financiering en

bevoorrechte toegang

Krachtens artikel 237, onder d, van het Ver-
drag heeft de ECB tot taak toe te zien op de
naleving door de vijftien nationale centrale
banken van de EU van hun verplichtingen uit
hoofde van de artikelen 101 en 102 van het
Verdrag en de Raadsverordeningen (EG) nr.
3603/93 en nr. 3604/93. Daarnaast ziet de
Algemene Raad van de ECB erop toe dat de
ECB zelf aan deze bepalingen voldoet. Artikel
101 verbiedt de ECB en de nationale centrale
banken voorschotten in rekening-courant of
andere kredietfaciliteiten aan overheden of
instellingen of organen van de Gemeenschap
te verlenen alsmede van hen rechtstreeks
schuldbewijzen te kopen.Artikel 102 verbiedt
niet op overwegingen van bedrijfseconomisch
toezicht gebaseerde maatregelen waardoor
overheden of instellingen of organen van de
Gemeenschap bevoorrechte toegang tot
financiéle instellingen wordt geboden. Parallel
aan het door de ECB uitgeoefende toezicht
ziet de Europese Commissie erop toe dat de
lidstaten de bovengenoemde bepalingen nale-
ven.

De Algemene Raad van de ECB acht het van
groot belang dat de bovenvermelde bepalin-
gen uit het Verdrag en de daarmee verband

houdende Raadsverordeningen onder alle
omstandigheden worden nageleefd. Monetaire
financiering van overheden en overheidsin-
stellingen, alsmede elke vorm van bevoor-
rechte toegang tot financiéle instellingen zou
aanzienlijk afbreuk kunnen doen aan de
geloofwaardigheid van het gemeenschappe-
lijke monetaire beleid en daarmee hogere
inflatieverwachtingen opwekken.
Daarnaast zou, omdat overheden aldus
gemakkelijk in hun financieringsbehoeften
zouden kunnen voorzien, ook afbreuk kunnen
worden gedaan aan de verdere begrotings-
consolidatie in de landen van het eurogebied.

kunnen

De Algemene Raad van de ECB houdt ook
toezicht op de door de centrale banken van
de EU op de secundaire markt verrichte aan-
kopen van schuldbewijzen uitgegeven door de
binnenlandse overheidssector of de over-
heidssectoren van andere lidstaten. Krachtens
de aanhef van Raadsverordening (EG) nr.
3603/93 mogen dergelijke aankopen op de
secundaire markt niet worden verricht met
het oogmerk artikel 10l van het Verdrag te
omzeilen. Dergelijke aankopen mogen niet lei-
den tot enige vorm van indirecte monetaire
financiering van de overheidssector.
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Voor 2000 heeft de Algemene Raad niet vast-
gesteld dat door de nationale centrale banken
of door de ECB niet werd voldaan aan de

bovenomschreven verplichtingen krachtens
hetVerdrag en de daarmee verband houdende
Raadsverordeningen.

3 Het beheer van de krediettransacties van de Europese

Gemeenschap

Krachtens artikel 123, lid 2, van hetVerdrag en
artikel I'l van Raadsverordening (EEG) nr.
1969/88 van 24 juni 1988 heeft de ECB het
beheer voortgezet van de door de Europese
Gemeenschap afgesloten krediettransacties in
het kader van het mechanisme voor financiéle
bijstand op middellange termijn.

In 2000 heeft de ECB over de uitstaande kre-
dieten van de laatste debiteur (Italié) de ver-

ECB Jaarverslag = 2000

schuldigde aflossing en rente ontvangen en
deze overgemaakt aan crediteuren van de
Europese Gemeenschap. Het totale uit-
staande bedrag van de communautaire kre-
dietverlening aan Italié bedroeg per 3l
december 1999 EUR 2.483 miljoen. Na de
laatste aflossing door Italié in november 2000
was het uitstaande bedrage per ultimo 2000
nihil.
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| Het communicatiebeleid en de -activiteiten van de ECB

1.1 Doelstellingen van het
communicatiebeleid

De ECB kent een groot belang toe aan effec-
tieve externe communicatie. De ECB heeft
weliswaar gebruik kunnen maken van de
expertise en geloofwaardigheid van de natio-
nale centrale banken van het eurogebied,
maar kan —in tegenstelling tot die instellingen
—nog niet bogen op een lange geschiedenis en
opereert bovendien in een veeltalige en mul-
ticulturele omgeving. Deze factoren hebben
een belangrijke rol gespeeld bij de verdere
ontwikkeling en verfijning van het communi-
catiebeleid van de ECB en het Eurosysteem.
Ze bieden een verklaring voor het feit dat de
ECB actiever communiceert dan de meeste
andere centrale banken.

Het door de ECB gevestigde beleid ten aan-
zien van externe communicatie wordt geken-
merkt door een streven naar openheid,
transparantie en verantwoording. De ECB
onderkent dat effectieve communicatie bij-
draagt aan de realisering van haar bredere
doelstellingen. Overeenkomstig de over het
algemeen decentrale organisatie van het
ESCB en het Eurosysteem spelen de natio-
nale centrale banken van het Eurosysteem
een belangrijke rol bij de verwezenlijking van
de doelstellingen van het communicatiebeleid
van het Eurosysteem. Er vindt een voortdu-
rende codrdinatie van communicatieactivitei-
ten plaats binnen de besluitvormende orga-
nen van de ECB en het Comité voor Externe
Communicatie, waarin communicatiespecialis-
ten van de ECB en de nationale centrale ban-
ken zitting hebben.

Het communicatiebeleid van het Eurosysteem
heeft als algemene doelstellingen:

e een bijdrage te leveren aan de efficiéntie
en doelmatigheid van het monetaire beleid
en

e het inzicht in het Eurosysteem en zijn
beleid onder het publiek in de deelne-
mende landen en daarbuiten te bevorde-
ren.

Voor de verwezenlijking van deze doelstellin-
gen zijn de volgende twee uitgangspunten
vastgesteld:

| ‘Eensluidende’ berichtgeving over het
monetaire beleid voor het eurogebied
wordt wenselijk geacht.

2 De transparantie van de beleidsdoelstel-
lingen, taken en daden van het Eurosys-
teem moet worden vergroot — hierbij is
tevens de verantwoording van het Euro-
systeem gediend — en het vertrouwen in
en de kennis van de wijze waarop het
Eurosysteem functioneert dienen te wor-
den gestimuleerd.

Omuwille van de effectiviteit van de communi-
catie dient ook een aantal andere principes in
acht te worden genomen: externe communi-
catie moet uniform zijn voor het gehele euro-
gebied; zowel de verschillende landen als de
media moeten een gelijke behandeling krijgen
en informatie moet tijdig beschikbaar zijn.

De Statuten van het ESCB leggen aan de ECB
enkele wettelijke communicatieverplichtingen
op. De ECB is gehouden tenminste eenmaal
per kwartaal een verslag te publiceren over
de werkzaamheden van het ESCB en over
deze werkzaamheden en het monetaire beleid
van het Eurosysteem een jaarverslag uit te
brengen.Verder is de ECB verplicht wekelijks
een geconsolideerd financieel overzicht van
het Eurosysteem openbaar te maken.

Sinds de introductie van de euro op | januari
1999 is de ECB de mening toegedaan verder
te moeten gaan in haar communicatie-inspan-
ningen dan wettelijk vereist is.Van meet af aan
is onderkend dat veel communicatiemiddelen
benodigd zouden zijn om de uiteindelijke
communicatiedoelstellingen te verwezenlij-
ken. Een en ander heeft onder meer geleid tot
het besluit om, in plaats van alleen een kwar-
taalverslag, een ECB-Maandbericht uit te
brengen en op gezette tijden een persconfe-
rentie te beleggen.

ECB Jaarverslag = 2000



Uitgaande van de bovengenoemde algemene
beginselen bedient het Eurosysteem zich van
een scala aan communicatiemiddelen. De
leden van de Directie van de ECB, de presi-
denten van de nationale centrale banken en
de medewerkers van het Eurosysteem beste-
den aanzienlijk veel tijd en middelen aan
externe communicatie. De besluitvormende
organen van de ECB en het Comité voor
Externe Communicatie beoordelen voortdu-
rend in welke mate aan de algemene doelstel-
lingen wordt voldaan.

1.2 De communicatieactiviteiten

De ECB streeft ernaar bij de keuze van de
communicatiemiddelen voor de informatie-
voorziening aan het publiek en de daardoor
gekozen vertegenwoordigers, aan de finan-
ciéle markten en aan andere belangengroepe-
ringen, rekening te houden met de diversiteit
van de betrokken doelgroepen. De volgende
verschillende kanalen en instrumenten komen
hiervoor in aanmerking:

e Persconferenties, die periodiek worden
gegeven door de President en deVice-pre-
sident van de ECB, doorgaans eens per
maand, onmiddellijk na afloop van de eer-
ste vergadering die maand van de Raad van
Bestuur.

e Het Maandbericht, dat doorgaans een
week na genoemde eerste vergadering van
de Raad van Bestuur verschijnt en gege-
vens bevat over de beoordeling door de
ECB van de economische situatie, alsook
artikelen over speciale onderwerpen die
verband houden met de activiteiten van
het Eurosysteem. Het Maandbericht bevat
daarnaast statistieken die een breed scala
aan economische en financiéle gegevens
over het eurogebied bieden.

e Het Jaarsverslag van de ECB, als middel
om verantwoording af te leggen voor het
in het voorgaande en lopende jaar
gevoerde monetaire beleid. In deze publi-
catie komen tevens andere werkzaamhe-
den van het Eurosysteem en het ESCB aan
de orde.
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Eens per kwartaal gehouden openbare
hoorzittingen waarin de President van de
ECB voor de Commissie voor Economi-
sche en Monetaire Aangelegenheden van
het Europees Parlement verschijnt (zie
hoofdstuk Xl, paragraaf 2 van dit jaarver-
slag).

Openbare toespraken en interviews gege-
ven door de leden van de besluitvormende
organen van de ECB. Dergelijke optredens
vormen voor de ECB een belangrijk in-
strument om zich direct tot relevante
doelgroepen te richten.
Perscommuniqués, die hoofdzakelijk die-
nen om statistische informatie of korte
beleidsmededelingen beschikbaar te stel-
len aan het publiek.

Brochures en andere gedrukte publicaties,
waarvan de doelgroepen uiteenlopen van
het grote publiek tot specialisten op
diverse terreinen.

De ‘Working Paper Series’. Deze op brede
wetenschappelijke kring en financiéle
markten gerichte publicatiereeks dient ter
verspreiding van de resultaten van binnen
de ECB verricht onderzoek of van in het
kader van ECB-congressen en -seminars
gepresenteerde onderzoeksgegevens. De
Working Papers van de ECB worden op
naam van de auteur gepubliceerd.

De ‘Occasional Paper Series’. In deze
publicatie, waarvan de eerste uitgave in juli
2000 is verschenen, komen beleidsonder-
werpen aan de orde voor een brede doel-
groep, bestaand uit beleidsmakers, weten-
schappers, de media en het grote publiek.
Occasional Papers verschijnen op naam
van de auteur.

Directe toezending van informatie aan elek-
tronische nieuwsagentschappen. Dit stelt de
ECB in de gelegenheid marktgevoelige infor-
matie ‘real-time’ onder de financiéle markt-
deelnemers te verspreiden.

Het praktisch dagelijks ontvangen van
bezoekersgroepen op de ECB, het gehele
jaar door (het afgelopen jaar ongeveer
10.000 bezoekers). Hierdoor kunnen
geinteresseerden uit de eerste hand
informatie ontvangen over de ECB en
haar werkzaamheden.

167



168

e Wetenschappelijke congressen, die wor-
den georganiseerd ter bevordering van de
wisselwerking tussen economen met
belangstelling voor centrale-bankvraag-
stukken.

Dankzij het snel stijgende percentage van de
bevolking van het eurogebied dat toegang
heeft tot het internet, is het voor de ECB aan-
zienlijk eenvoudiger geworden direct aan de
vraag naar informatie te voldoen. De website
van de ECB (www.ecb.int) speelt nu een
belangrijke rol in de communicatie met het
publiek. Alle door de ECB gepubliceerde
documenten zijn hierop te lezen of kunnen
hiervanaf worden gedownload. Bovendien

2 De uitwisseling van informatie
Parlement

2.1 De betrekkingen tussen de ECB en
het Europees Parlement

In 2000 hebben de leden van de Directie van
de ECB en de President in het bijzonder
wederom een aantal malen verslag uitge-
bracht aan het Europees Parlement over het
monetaire beleid en andere activiteiten van
het ESCB. Deze periodieke optredens
geschieden krachtens Artikel 113 (3) van het
Verdrag, dat bepaalt dat de ECB gehouden is
een jaarverslag over de werkzaamheden van
het ESCB en het monetaire beleid van zowel
het voorgaande als het lopende jaar op te
stellen voor het Europees Parlement, de Raad,
de Commissie en de Europese Raad. De Pre-
sident van de ECB legt dit verslag voor aan
het Europees Parlement, dat op basis daarvan
een algemeen debat kan voeren. De President
van de ECB en de overige leden van de Direc-
tie kunnen op verzoek van het Europees Par-
lement of op eigen initiatief worden gehoord
door de bevoegde commissies van het Euro-
pees Parlement.

Het regelmatig verschijnen van de President
van de ECB en de andere leden van de Direc-
tie voor het Europees Parlement vormt een
essentieel instrument om het Europese
publiek en de direct gekozen vertegenwoor-

biedt deze site E-mail hotlines voor het
behandelen van allerlei vragen. Verder biedt
de website van de ECB koppelingen naar de
websites van alle nationale centrale banken
van de EU, waarop veel publicaties beschik-
baar zijn in de respectieve landstalen.

In een belangrijk deel van de informatiebe-
hoefte wordt reeds voorzien door middel van
elektronische verspreiding, een methode
waarvan verwacht wordt dat die snel aan
belang wint. Desondanks zal de electronische
weg als informatiekanaal nooit helemaal in de
plaats komen van de massamedia, omdat die
fungeren als belangrijke intermediairs tussen
de ECB en het publiek.

en gedachten met het Europees

diging een uitvoerige toelichting te geven op
de wijze waarop de ECB uitvoering heeft
gegeven aan het haar krachtens het Verdrag
verleende mandaat.

Overeenkomstig ~ het
gebruik is de President van de ECB ieder
kwartaal verschenen voor de Economische en
Monetaire Commissie van het Europees Par-
lement. Tijdens deze zittingen stonden het
monetaire beleid en de economische ontwik-

overeengekomen

kelingen, met name die welke de prijsstabili-
teit potentieel ondermijnen, centraal. De Pre-
sident bracht verslag uit over de door de
Raad van Bestuur genomen besluiten op het
monetaire-beleidsterrein alsook op andere
terreinen vallend binnen de bevoegdheid van
het ESCB en lichtte de hieraan ten grondslag
liggende analyse uitvoerig toe.

Verder zijn de leden van de Directie van de ECB
bij een aantal andere gelegenheden verschenen
voor de Economische en Monetaire Commissie.
De Vice-president deed dit om het Jaarverslag
van 1999 en het Convergentieverslag 2000
betreffende Griekenland en Zweden te presen-
teren; andere leden kwamen informatie ver-
schaffen over de voorbereidingen voor de Euro
2002 Informatiecampagne en om de visie van de
ECB uiteen te zetten op de beoordeling door de
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Commissie van de economie in de Europese
Unie in 1999. Ten slotte, nam de ECB in haar
hoedanigheid van expert deel aan vergaderingen
van de Economische en Monetaire Commissie
om een aanbeveling van de ECB te presenteren
voor een Raadsverordening inzake de opvraging
door de ECB van verdere stortingen van
externe reserves en om uiting te geven aan de
bezorgdheid van de ECB over het ontwerp voor
secondaire wetgeving betreffende elektronisch-
geldinstellingen. Kader 13 biedt een overzicht
van de openbare optredens van ECB-vertegen-
woordigers voor het Europees Parlement in
2000.

Naast deze openbare optredens vond buiten
het formele kader van officiéle parlementaire
vergaderingen een aantal ontmoetingen plaats
tussen de ECB en het Europees Parlement.

Het betrof hier met name een bezoek dat een
delegatie van leden van de Economische en
Monetaire Commissie op 23 oktober 2000
bracht aan de ECB voor een gedachtewisse-
ling met de Directie.

2.2 Visie van de ECB op enkele van
de tijdens ontmoetingen met het
Europees Parlement aan de orde
gestelde onderwerpen

In de loop van de verschillende gedachtewis-
selingen tussen de ECB en het Europees Par-
lement in het kader van de Economische en
Monetaire Commissie is een brede reeks van
onderwerpen aan bod gekomen, waarvan de
belangrijkste in het onderstaande overzicht
van de besprekingen zijn opgenomen.

Openbar e optredens van ECB-ver tegenwoor diger s voor het Europees Parlement in
2000

Op 5 juli 2000 presenteerde de President het ECB-jaarverslag van 1999 aan de plenaire vergadering van het
Europees Parlement.

De deelname van ECB-vertegenwoordigers aan zittingen van de Economische en M onetaire Commissie betrof
de volgende gel egenheden:

e De eenmaal per kwartaal plaatshebbende gedachtewisseling met de President (20 maart, 20 juni, 12 sep-
tember, 23 november);

o De gedachtewisseling met de heer Issing over het Commissierapport getiteld ‘ The EU Economy — 1999
Review’ (10 januari);

o Presentatie van de aanbeveling van de ECB voor een Raadsverordening inzake de opvraging door de ECB
van verdere stortingen van externe reserves (27 januari);

o Presentatie van de visie van de ECB op het Commissievoorstel voor een Richtlijn van het Europees Parle-
ment en de Raad omtrent de toegang tot en de uitoefening van, alsmede het bedrijfseconomisch toezicht op
het elektronisch geldbedrijf (28 februari);

o Presentatie van het ECB-jaarverslag van 1999 door de Vice-president (17 april);

o Presentatie van het ECB-convergentieverslag van 2000 door de Vice-president (3 mei);

o Gedachtewisseling met de heer Domingo Solans over de Euro 2002 Informatiecampagne (over de euro-
munten en -bankbiljetten; 5 juni).

ECB Jaarverslag = 2000
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De betekenis van het gemeenschappelijke
monetaire beleid voor het algemene
economische beleid in de Gemeenschap

Artikel 105 van het Verdrag bepaalt dat het
ESCB, onverminderd de handhaving van prijs-
stabiliteit als doelstelling, het algemene eco-
nomische beleid in de Gemeenschap dient te
ondersteunen. Tegen deze achtergrond
behoorde tot de belangrijkste onderwerpen
die in de gedachtewisseling tussen de ECB en
het Europees Parlement aan de orde zijn
gekomen de vraag hoe het gemeenschappe-
lijke monetaire beleid het best kon bijdragen
aan de verwezenlijking van de doelstellingen
van de Gemeenschap met betrekking tot het
algemene economische beleid, zoals een
duurzame en niet inflatoire groei en een hoog
werkgelegenheidspeil.

De President van de ECB memoreerde in dit
verband dat groei en werkgelegenheid het
meest gebaat zijn bij een monetair beleid dat
de economische subjecten op goede gronden
doet verwachten dat de toekomstige econo-
mische ontwikkelingen zullen worden geken-
merkt door prijsstabiliteit. Een klimaat van
prijsstabiliteit zou ondernemingen en consu-
menten in staat stellen niet door in- of defla-
tie vertekende beslissingen te nemen over
investeringen en uitgaven. Prijsstabiliteit
draagt in feite bij tot een efficiéntere toewij-
zing van middelen binnen de economie en
schept de voorwaarden voor groei en werk-
gelegenheid.

Het monetaire beleid van het Eurosysteem
dient daarom gericht te zijn — en te blijven —
op handhaving van de prijsstabiliteit, wat ook
de voornaamste door het Verdrag aan het
Eurosysteem opgedragen taak is. De nood-
zaak van deze doelstelling is tevens expliciet
gememoreerd in de resolutie van het Euro-
pees Parlement over het ECB-jaarverslag van
1999, waarin gesteld wordt dat ‘de bijdrage
van de ECB aan de bevordering van de groei
en de werkgelegenheid voornamelijk gelegen
is in de vaststelling van geloofwaardige en
duurzame maatregelen ter waarborging van
de prijsstabiliteit’ (verklaring H).

De externe waarde van de euro

Uitgebreid aan de orde kwamen ook de
externe waarde van de euro, de beoordeling
door de ECB van de factoren die ten grond-
slag liggen aan de ontwikkelingen van de wis-
selkoers van de euro en de vraag welk beleid
hierop het beste antwoord is.

De President legde uit dat de ontwikkelingen
van de externe waarde van de euro regelma-
tig en zorgvuldig worden geanalyseerd door
de Directie, met name met betrekking tot hun
potentiéle effect op de prijsstabiliteit binnen
het eurogebied. Het Eurosysteem deelde de
bezorgdheid dat de wisselkoers van de euro
geen weerspiegeling vormde van de solide
onderliggende economische voorwaarden van
het eurogebied. De President beklemtoonde
tevens dat op basis van de beschikbare eco-
nomische indicatoren de euro duidelijk in
staat was in waarde te stijgen.

In deze context beriep de President zich op
de conclusies die door de regeringen van het
eurogebied in het kader van de Eurogroep
waren getrokken, met name dat het begro-
tingsconsolidatieproces moest worden ver-
sneld en structurele hervormingen dienden te
worden bevorderd om het groeipotentieel
van het eurogebied te vergroten. Het belang
van structurele hervormingen wordt even-
eens benadrukt door de resolutie van het
Europees Parlement over het ECB-jaarverslag
van 1999 (zie paragraaf |1).

Systemen voor grensoverschrijdende kleine
betalingen in het eurogebied

In September 1999 lanceerde het Eurosys-
teem een initiatief tot verbetering van kleine
grensoverschrijdende betalingen binnen het
eurogebied, waarbij het zeven hoofddoelstel-
lingen definieerde, die het Europese bankwe-
zen naar verwachting begin 2002 zal hebben
gerealiseerd. Het Europees Parlement toonde
grote belangstelling voor dit initiatief alsook
voor het eerste vervolgverslag, dat de ECB
uitbracht in september 2000.
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Tijdens de gedachtewisseling met de Econo-
mische en Monetaire Commissie bracht de
President de beweegreden achter het initia-
tief van het Eurosysteem in herinnering,
namelijk dat de voor kleine grensoverschrij-
dende betalingen berekende tarieven en de
uitvoeringstijd voor dergelijke transacties
gelijk behoorden te zijn aan die welke golden
voor binnenlandse kleine betalingen. De Pre-
sident maakte ook gewag van de contacten
die de ECB had gelegd met het Europese
bankwezen met het oog op de bestudering
van praktische mogelijkheden en methoden
om de efficiéntie van de voor kleine grens-
overschrijdende betalingen gebruikte syste-
men te verhogen.

Tijdens zijn presentatie voor de voornoemde
Commissie van de belangrijkste bevindingen
van het voortgangsrapport wees de President
erop dat de meeste van de door het Eurosys-
teem gedefinieerde doelstellingen nog niet
waren gerealiseerd, maar dat aanzienlijke
vooruitgang was geboekt bij het leggen van de
basis voor een efficiéntere verwerking van
grensoverschrijdende kleine betalingen. Het
Eurosysteem zou de huidige ontwikkelingen
op het gebied van systemen voor grensover-
schrijdende kleine betalingen nauwlettend blij-
ven volgen om te waarborgen dat deze zich
uiteindelijk zouden vertalen in een adequate
dienstverlening voor de Europese burger.

Voor meer informatie over het initiatief van
het Eurosysteem tot verbetering van syste-
men voor grensoverschrijdende kleine be-
talingen en het in dit kader gepubliceerde
voortgangsrapport wordt verwezen naar
hoofdstuk VI.

De Euro 2002 Informatiecampagne

Een ander aandachtspunt betrof de noodzaak
om de Europese burger terdege voor te
bereiden op de invoering van de chartale euro
op | januari 2002. In dit verband gaf de Eco-
nomische en Monetaire Commissie de wens
te kennen uitvoeriger geinformeerd te willen
worden over de door het Eurosysteem
gevoerde Euro 2002 Informatiecampagne. Op
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uitnodiging van de Commissie heeft een lid
van de Directie de bedoelde campagne in
grote lijnen uiteengezet.

De Commissieleden gaven er in de discussie
blijk van veel waarde te hechten aan een effi-
ciénte codrdinatie van de verschillende op
Europees en nationaal niveau voorbereide en
gevoerde campagnes. Bovendien, vond men,
moest de nodige aandacht besteed worden
aan voorlichting van kwetsbare groepen, zoals
blinden en slechtzienden.

De ECB wees erop dat de Euro 2002 Infor-
matiecampagne gevoerd zou worden in nauw
overleg met alle daarbij betrokken instellingen
op Europees en nationaal niveau om tegen-
strijdige en verwarrende boodschappen als-
ook informatiedoublures en -lacunes te voor-
komen. De ECB stemt dan ook haar
informatieactiviteiten zorgvuldig af met de
Europese Commissie en het Europees Parle-
ment. Het belangrijkste platform voor de
coordinatie van de communicatiestrategieén
vormen de kwartaalvergaderingen met de
nationale hoofden van voorlichting over de
euro, die worden bijgewoond door vertegen-
woordigers van de ECB, de Europese Com-
missie en de lidstaten. Bovendien heeft een
vertegenwoordiger van de Europese Com-
missie zitting in de door het Eurosysteem in
het leven geroepen werkgroep voor de
Euro 2002 Informatiecampagne.Verder werkt
de ECB in het kader van het project ‘Euro
made easy’ momenteel samen met organisa-
ties die kwetsbare groepen vertegenwoordi-
gen, zoals de European Blind Union. Meer
informatie over de Euro 2002 Informatiecam-
pagne is te vinden in hoofdstuk VIII, para-
graaf 4.

De aanbeveling van de ECB voor een
Raadsverordening inzake opvraging door
de ECB van verdere stortingen van
externe reserves

Op basis van de desbetreffende Verdragsbepa-
lingen (in het bijzonder Artikel 107, lid 6, van
hetVerdrag en Artikel 30.4 van de Statuten van
het ESCB) legde de ECB een aanbeveling tot
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een Raadsverordening voor inzake de over-
dracht van externe reserves door de nationale
centrale banken van het Eurosysteem aan de
ECB in aanvulling op het basisbedrag van € 50
miljard. Zoals bepaald door het Verdrag werd
het Europees Parlement in deze procedure
geraadpleegd. In de loop van de beraadslagin-
gen woonden specialisten van de ECB een ver-
gadering bij van de Economische en Monetaire
Commissie om de aanbeveling voor te leggen
en eventuele vragen in dit verband van de
Commissie te beantwoorden.

De ECB wees erop dat de aanbeveling voor
een dergelijke Raadsverordening vereist was
krachtens het Verdrag en niet bedoeld was

om de externe reserves onder de huidige
omstandigheden werkelijk te vergroten. Bena-
drukt werd ook dat de ECB een dergelijke
bepaling alleen zou gebruiken om haar voor-
raad externe reserves aan te vullen tot het
aanvangsbedrag.

De door de ECB voorgelegde aanbeveling
ontmoette duidelijke steun van de Commis-
sie. De Commissie beklemtoonde dat de ECB
de mogelijkheid moest hebben om gebruik te
maken van de externe reserves van de natio-
nale centrale banken van het Eurosysteem.De
aanbeveling van de ECB werd door de ple-
naire verandering van het Europees Parle-
ment goedgekeurd.
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I Het Eurosysteem en het Europees Stelsel van Centrale Banken
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Het Europees Stelsel van Centrale Banken
(ESCB) bestaat uit de Europese Centrale Bank
(ECB) en de nationale centrale banken van alle
vijftien lidstaten van de EU — het omvat dus
ook de nationale centrale banken van de drie
lidstaten die nog niet zijn overgegaan op de
euro. (Zie hoofdstuk Ill over de toetreding van
Griekenland tot het eurogebied.) Om de door-
zichtigheid te vergroten en het publiek in staat
te stellen de structuur van het centrale-bank-
wezen binnen de EU gemakkelijker te door-
zien, heeft de Raad van Bestuur van de ECB
besloten de naam ‘Eurosysteem’ te hanteren.
Het Eurosysteem omvat de ECB en de natio-
nale centrale banken van de lidstaten die zijn
overgegaan op de euro (deelnemende lidsta-
ten). Zolang er lidstaten zijn die nog niet op de
euro zijn overgegaan, zal er een onderscheid
moeten worden gemaakt tussen het Eurosys-
teem en het ESCB.

De ECB heeft krachtens internationaal
publiekrecht rechtspersoonlijkheid. De ECB
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vormt de kern van het Eurosysteem en is ver-
antwoordelijk voor de uitvoering van de
taken van het Eurosysteem; deze taken wor-
den hetzij door de ECB zelf hetzij via de
nationale centrale banken uitgevoerd. Bij de
besluitvorming omtrent de wijze waarop de
taken van het ESCB moeten worden uitge-
voerd gaat de ECB uit van het beginsel van
decentralisatie conform de Statuten van het
ESCB.

Elk van de nationale centrale banken heeft
krachtens de nationale wetgeving van het land
van vestiging rechtspersoonlijkheid. Ondanks
het feit dat zij afzonderlijk rechtspersoonlijk-
heid bezitten vormen de nationale centrale
banken van het eurogebied een integrerend
onderdeel van het Eurosysteem. Als zodanig
voeren de nationale centrale banken de aan
hen door het Eurosysteem opgedragen taken
uit conform de door de ECB gestelde regels.
Onder meer via deelname van hun vertegen-
woordigers aan de verschillende comités van

ECB Jaarverslag « 2000



het ESCB (zie paragraaf 4) leveren de natio-
nale centrale banken een verdere bijdrage aan
de werkzaamheden van het ESCB. De natio-
nale centrale banken mogen op eigen verant-
woordelijkheid ook niet met het Eurosysteem

verband houdende taken vervullen, tenzij de
Raad van Bestuur van mening is dat dergelijke
taken de doelstellingen en taken van het Euro-
systeem doorkruisen.

2 De besluitvormende organen van de ECB

Het Eurosysteem en het ESCB worden
bestuurd door de besluitvormende organen
van de ECB: de Raad van Bestuur en de Direc-
tie. Zonder hieraan afbreuk te doen, fungeert
de Algemene Raad als derde besluitvormende
orgaan van de ECB zolang er lidstaten zijn die
nog niet op de euro zijn overgegaan. De
besluitvormende organen fungeren conform
de bepalingen van het Verdrag tot oprichting
van de Europese Gemeenschap (hierna het
Verdrag genoemd), de Statuten van het ESCB
en de desbetreffende Reglementen van Orde.'
Hoewel besluiten met betrekking tot de doel-
stellingen en taken van het Eurosysteem/ESCB
centraal worden genomen, worden transacties
binnen het eurogebied, voorzover passend en
mogelijk, gedecentraliseerd door de nationale
centrale banken uitgevoerd.

2.1 De Raad van Bestuur

De Raad van Bestuur, het hoogste besluitvor-
mende orgaan van de ECB, omvat alle leden
van de Directie en de Presidenten van de
nationale centrale banken van de lidstaten die
op de euro zijn overgegaan. Krachtens het
Verdrag zijn de belangrijkste taken van de
Raad van Bestuur:

¢ het vaststellen van de richtsnoeren en het
nemen van de besluiten die nodig zijn voor
het vervullen van de aan het ESCB opge-
dragen taken, en

e het formuleren van het monetaire beleid
van het eurogebied, in voorkomend geval
met inbegrip van besluiten met betrekking
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tot intermediaire monetaire doelstellin-
gen, de belangrijkste rentetarieven en de
liquiditeitsvoorziening in het Eurosysteem,
en het opstellen van de nodige richtsnoe-
ren voor de uitvoering ervan.

Bij het nemen van besluiten omtrent het
monetaire beleid en andere taken van het
Eurosysteem handelen de leden van de Raad
van Bestuur van de ECB niet als vertegen-
woordigers van hun landen maar in een volle-
dig onafhankelijke persoonlijke hoedanigheid.
Dit wordt weerspiegeld in het feit dat ieder
lid één stem heeft.

In 2000 heeft de Raad van Bestuur gewoonlijk
om de week vergaderd in het gebouw van de
ECB in Frankfurt am Main in Duitsland. Drie
van deze vergaderingen zijn echter in de vorm
van een teleconferentie gehouden. Bovendien
is, conform het eerder genomen besluit dat
de Raad van Bestuur tweemaal per jaar in een
ander euroland zou vergaderen, één vergade-
ring gehouden bij de Banco de Espana in
Madrid en één bij de Banque de France in
Parijs.

| De Reglementen van Orde zijn gepubliceerd in het Publicatieblad
van de Europese Gemeenschappen. Zie Reglement van Orde van
de Europese Centrale Bank, Pb L 125 van 19.5.1999 en L 314
van 8.12.1999, Reglement van Orde van de Algemene Raad van
de Europese Centrale Bank, Pb L 75 van 20.3.1999,en L 156
van 23.6.1999, Besluit van de Europese Centrale Bank van 12
oktober 1999 betreffende het Reglement van Orde van de Direc-
tie van de Europese Centrale Bank (ECB/1999/7),Pb L 314 van
8.12.1999. Behalve dit laatste besluit zijn alle reglementen van
orde opgenomen in het eerste juridische jaarboek van de ECB,
het ‘Compendium: Een verzameling rechtsinstrumenten, juni
1998-mei 1999’, oktober 1999.
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De Raad van Bestuur

Achterste rij (van links naar rechts):Yves Mersch, Lucas D. Papademos, Jaime Caruana,Antonio Fazio, MattiVanhala, Guy Quaden,
Ernst Welteke, Nout Wellink, Jean-Claude Trichet, Maurice O’Connell, Klaus Liebscher,Vitor Constdncio
Voorste rij (van links naar rechts): Otmar Issing, Tommaso Padoa-Schioppa, Christian Noyer, Willem F. Duisenberg, Sirkka Hédmadldinen,
Eugenio Domingo Solans

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer

Jaime Caruana (per 12 juli 2000)
Vitor Constéincio (per 23 februari 2000)
Eugenio Domingo Solans
Antonio Fazio

Sirkka Hamildinen

Otmar Issing

Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell

Tommaso Padoa-Schioppa

Lucas Papademos 2

Guy Quaden

Luis Angel Rojo (tot en met || juli 2000)
Antoénio José Fernandes de Sousa

(tot en met 22 februari 2000)
Jean-Claude Trichet
Matti Vanhala
Nout Wellink
Ernst Welteke

President van de ECB

Vice-President van de ECB

President van de Banco de Espafia

President van de Banco de Portugal

Lid van de Directie van de ECB

President van de Banca d’ltalia

Lid van de Directie van de ECB

Lid van de Directie van de ECB

President van de Oesterreichische Nationalbank
President van de Banque centrale du Luxembourg
President van de Central Bank of Ireland

Lid van de Directie van de ECB

President van de Bank van Griekenland
Gouverneur van de Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

President van de Banco de Espafia

President van de Banco de Portugal

President van de Banque de France
President van Suomen Pankki

President van De Nederlandsche Bank
President van de Deutsche Bundesbank

2 De President van de Bank van Griekenland heeft, na het besluit van de Raad van de EU van |9 juni 2000 om de derogatie van Grieken-
land vanaf | januari 2001 op te heffen, op bijzondere uitnodiging alle vergaderingen van de Raad van Bestuur van de ECB in de tweede

helft van 2000 bijgewoond.
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2.2 De Directie

De Directie omvat de President, de Vice-Pre-
sident en vier leden, benoemd in onderlinge
overeenstemming door de regeringen van de
deelnemende lidstaten op het niveau van de
staatshoofden en regeringsleiders. De belang-
rijkste taken van de Directie zijn:

e het voorbereiden van de vergaderingen
van de Raad van Bestuur;

e het uitvoeren van het monetaire beleid
overeenkomstig de richtsnoeren en
besluiten van de Raad van Bestuur en het
daartoe geven van de nodige instructies
aan de nationale centrale banken van het
Eurosysteem;

e het dragen van de verantwoordelijkheid
voor de dagelijkse gang van zaken bij de
ECB, en

e het op zich nemen van bepaalde, door de
Raad van Bestuur aan de Directie gedele-
geerde taken, met inbegrip van bepaalde
regelgevende taken.

Thans vergadert de Directie ten minste eens
per week om onder meer te besluiten
omtrent de tenuitvoerlegging van het mone-
taire beleid, om de vergaderingen van de Raad
van Bestuur voor te bereiden en om te beslui-

ten omtrent interne aangelegenheden van de
ECB.

Achterste rij (van links naar rechts): Eugenio Domingo Solans,Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing
Voorste rij (van links naar rechts): Christian Noyer, Willem F. Duisenberg, Sirkka Hamadldinen

Willem F. Duisenberg
Christian Noyer

Eugenio Domingo Solans
Sirkka Hamaildinen

Otmar Issing

Tommaso Padoa-Schioppa
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President van de ECB
Vice-President van de ECB

Lid van de Directie van de ECB
Lid van de Directie van de ECB
Lid van de Directie van de ECB
Lid van de Directie van de ECB
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2.3 DeAlgemene Raad

De Algemene Raad bestaat uit de President en
deVice-President van de ECB en de Presiden-
ten van alle vijftien nationale centrale banken,
d.w.z. van zowel de deelnemende als de niet-
deelnemende lidstaten. De Algemene Raad
voert de van het Europees Monetair Instituut
overgenomen taken uit die, doordat niet alle
lidstaten op de euro zijn overgegaan, nog
door de ECB in de derde fase van de EMU
moeten worden vervuld. De Algemene Raad is
derhalve primair verantwoordelijk voor de
rapportage omtrent de voortgang naar con-
vergentie van de niet-deelnemende lidstaten?
en voor het geven van adviezen over de nood-
zakelijke voorbereidingen voor het onherroe-

pelijk vaststellen van de wisselkoersen van die
lidstaten (zie Hoofdstuk V). Daarnaast levert
de Algemene Raad een bijdrage aan bepaalde
werkzaamheden van het ESCB, zoals advies-
functies (zie Hoofdstuk X) en het verzamelen
van statistische gegevens (zie Hoofdstuk IX).
In 2000 is de Algemene Raad vijfmaal in
Frankfurt am Main bijeengekomen.

3 Krachtens het Protocol betreffende enkele bepalingen met
betrekking tot hetVerenigd Koninkrijk van Groot-Brittannié en het
Protocol betreffende enkele bepalingen inzake Denemarken, die
beide aan hetVerdrag zijn gehecht, behoeft deze rapportage voor
het Verenigd Koninkrijk en Denemarken alleen te worden uitge-
voerd als deze landen besluiten over te gaan op de euro.
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De Algemene Raad

Achterste rij (van links naar rechts): Klaus Liebscher, Guy Quaden, Antonio Fazio, MattiVanhala, Lucas D. Papademos, Urban
Bdickstrom, Ernst Welteke, Nout Wellink, Edward A.J. George, Maurice O’Connell, Jean-Claude Trichet
Voorste rij (van links naar rechts): Jaime Caruana,Yves Mersch, Christian Noyer,Willem F. Duisenberg, Bodil Nyboe Andersen,Vitor Constdncio

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer

Bodil Nyboe Andersen

Urban Backstrom

Jaime Caruana (per 12 juli 2000)
Vitor Constéancio (per 23 februari 2000)
Antonio Fazio

Edward A.J. George

Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell

Lucas D. Papademos

Guy Quaden

Luis Angel Rojo (tot en met I | juli 2000)
Anténio José Fernandes de Sousa

(tot en met 22 februari 2000)
Jean-Claude Trichet
Matti Vanhala
Nout Wellink
Ernst Welteke
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President van de ECB

Vice-President van de ECB

President van Danmarks Nationalbank
President van Sveriges Riksbank

President van de Banco de Espana

President van de Banco de Portugal

President van de Banca d’ltalia

President van de Bank of England

President van de Oesterreichische Nationalbank
President van de Banque centrale du Luxembourg
President van de Central Bank of Ireland
President van de Bank van Griekenland
Gouverneur van de Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

President van de Banco de Espana

President van de Banco de Portugal

President van de Banque de France
President van Suomen Pankki

President van De Nederlandsche Bank
President van de Deutsche Bundesbank
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3 De organisatie van de ECB
3.1 Beheer en controle

Naast de in de voorgaande paragrafen
beschreven besluitvormende organen van de
ECB omvat de beheer- en controlestructuur
van de ECB ook een aantal externe en interne
controlelagen. De Statuten van het ESCB
(artikel 27) voorzien in twee controlelagen, te
weten de externe accountants en de Euro-
pese Rekenkamer.* Meer recentelijk is een
onafhankelijk Comité voor Fraudebestrijding
als extra controlelaag opgericht. Bovendien
voert het Directoraat Interne Audit, dat
rechtstreeks aan de President van de ECB
rapporteert, voortdurend krachtens een door
de Directie verstrekt mandaat accountants-
controles uit.

De interne-controlestructuur van de ECB is
gebaseerd op een functionele benadering,
waarbij elke organisatorische eenheid (Afde-
ling, Directoraat of Directoraat-Generaal)
voor de eigen interne controle en doelmatig-
heid verantwoordelijk is. Om dit te waarbor-
gen leggen de eenheden binnen hun verant-
woordelijkheidsgebieden een samenstel aan
operationele controleprocedures ten uitvoer.
Daarnaast leggen bepaalde eenheden advie-
zen en voorstellen voor aan de Directie met
betrekking tot specifieke horizontaal gerichte
controle-aangelegenheden (zoals de Afdeling
Interne Controle en Organisatie en de Afde-
ling Middle Office).

Het mandaat van het Directoraat Interne
Audit is vastgelegd in het Controlehandvest
van de ECB. Dit handvest is vastgesteld op
basis van de internationaal geldende normen
voor de beroepsgroep.” Het controlebeleid
van het ESCB is vastgesteld door de Raad van
Bestuur om de accountantscontrole te waar-
borgen voor gezamenlijke projecten en geza-
menlijke operationele systemen op het niveau
van het ESCB.

In oktober 2000 heeft de Directie de
Gedragsregels van de Europese Centrale
Bank vastgesteld.® De gedragsregels dienen
als leidraad voor het personeel van de ECB en

de leden van de Directie, die hierin ertoe
worden aangezet bij de vervulling van hun
taken bij de ECB en in hun contacten met
nationale centrale banken, de overheid,
marktpartijen, vertegenwoordigers van de
media en het grote publiek hoge normen van
beroepsethiek in acht te nemen. In dit opzicht
vormen de gedragsregels een weerslag van de
initiatieven van de Europese Ombudsman ter
zake van gedragsregels voor functionarissen
van de Gemeenschap bij hun contacten met
het publiek.

De Directie heeft tevens een samenstel van
interne-controlemechanismen  vastgesteld,
waaronder gedetailleerde regels ter voorko-
ming van misbruik van gevoelige informatie
over de financiéle markten (regels ter voor-
koming van misbruik van voorkennis en zoge-
heten ‘Chinese walls’). Het personeel van de
ECB en de leden van de Directie wordt hierin
verboden rechtstreeks of middellijk voordeel
te trekken uit gevoelige informatie waartoe zij
toegang hebben, door voor eigen rekening en
risico dan wel voor rekening en risico van
derden financiéle transacties uit te voeren. De
arbeidsvoorwaarden van het personeel van de
Europese Centrale Bank zijn dienovereen-
komstig aangepast.”

De begrotingsbevoegdheid van de ECB berust
bij de Raad van Bestuur, die op voorstel van
de Directie de begroting van de ECB vast-
stelt. Voorts staat het Begrotingscomité de
Raad van Bestuur bij inzake aangelegenheden
met betrekking tot de begroting van de ECB.

Om een bijdrage te leveren aan de bestrijding
door de instellingen van de Europese Unie en

4 De bevoegdheden van de Europese Rekenkamer betreffen de
controle van de operationele doelmatigheid van het beheer van
de ECB (artikel 27.2 van de Statuten van het ESCB).

5 Grondslagen en normen van de desbetreffende instellingen, zoals
het Institute for Internal Auditors (IIA) en de Information Systems
Audit and Control Association (ISACA).

6  Zie de Gedragsregels van de Europese Centrale Bank conform
artikel I 1.3 van het Reglement van Orde van de Europese Cen-
trale Bank, Pb C 76 van 8.3.2001, en de website van de ECB.

7  Zie Deel 1.2 van het Personeelsreglement van de ECB, Pb C van
8.3.2001.
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de lidstaten van fraude en andere onwettige
activiteiten, zijn de oorspronkelijke controle-
lagen binnen de ECB op basis van het Besluit
van de Europese Centrale Bank betreffende
de preventie van fraude (ECB/1999/5)% ver-
sterkt door de oprichting van het Comité
voor Fraudebestrijding. Het Comité is aan het
begin van het verslagjaar met zijn werkzaam-
heden begonnen en heeft John L. Murray als
voorzitter gekozen. Het Comité voor Fraude-
bestrijding, dat in de loop van het jaar drie
maal heeft vergaderd, wordt door het Direc-
toraat Interne Audit regelmatig op de hoogte
gehouden van alle aangelegenheden met
betrekking tot de vervulling van zijn taken
en is met name betrokken geweest bij de
vaststelling van interne procedures ter voor-
koming van fraude bij de ECB. In zijn eerste
jaarverslag heeft het Comité voor Fraudebe-
strijding geconcludeerd dat geen fraude of
andere illegale activiteiten waren geconsta-
teerd waardoor de financiéle belangen van de
ECB waren geschaad.

3.2 Personeelsbeheer
Personeelsbezetting

Per ultimo 2000 bedroeg het aantal perso-
neelsleden van de ECB, afkomstig uit alle vijf-
tien lidstaten, 941 tegen 732 per ultimo 1999.
Op 30 november 2000 heeft de Raad van
Bestuur de begroting van de ECB voor het
jaar 2001 vastgesteld, waarin wordt voorzien
dat het aantal personeelsleden van de ECB in
de loop van 2001 op ruim 1.100 zal uitkomen.
Als gevolg daarvan heeft de Directie besloten
tot een aantal organisatorische aanpassingen
die erop zijn gericht de bestuurlijke structuur
van de ECB te versterken; deze zijn verwerkt
in het herziene organisatieschema van de
ECB, dat op 4 januari 2000 van kracht is
geworden en dat nader is aangepast per 5
december 2000. De werving van personeel is
ondersteund met hulp bij verhuizing, het vin-
den van tijdelijke huisvesting, het vinden van
banen voor partners en talencursussen voor
nieuwe personeelsleden en hun partners.
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Personeelsbeleid

Met de vaststelling van regels voor de werving
van personeel is gestaag voortgang geboekt.
Een concept ligt thans voor bij het Perso-
neelscomité en een definitieve versie wordt
begin 2001 verwacht. In de regels wordt
gewaarborgd dat aanstelling en promotie
plaatsvinden op basis van professionele kwali-
ficaties, openbaarheid, doorzichtigheid en
gelijke behandeling en worden ethisch cor-
recte wervingsprocedures vastgelegd.

De Directie heeft een voorstel aangenomen
om de functie van Personeelsadviseur en
Adviseur Gelijke Behandeling in te stellen.Als
onafhankelijke externe deskundige zal de
Adviseur de situatie ten aanzien van de gelijke
behandeling bij de ECB beoordelen en voor-
stellen doen voor beleidsmaatregelen. De
kennis en de onafhankelijkheid van een derge-
lijke adviseur zal borg staan voor de tijdigheid
en de geloofwaardigheid van de voorstellen.
De rol van een dergelijke adviseur kan ook
verder gaan dan de gelijke behandeling van
mannen en vrouwen en zich bijvoorbeeld ook
uitstrekken tot andere terreinen (zoals de
positie van invaliden). Daarnaast kan de Advi-
seur een rol spelen als ‘klankbord’ bij (drei-
gende) conflicten op het werk alsmede als
bemiddelaar om partijen te steunen bij het
vinden van voor alle betrokkenen aanvaard-
bare oplossingen.

Kinderopvang van de ECB en de Europese
School

De creche van de ECB is inmiddels in een
voorlopige huisvesting voor 30 kinderen van
start gegaan. Medio 2001 zal de definitieve
huisvesting naar verwachting beschikbaar
komen, waar opvang kan worden geboden

8  Zie Besluit van de Europese Centrale Bank van 7 oktober 1999
betreffende de preventie van fraude (ECB/1999/5),Pb L 291 van
13.11.1999. In verband hiermee is het Reglement van Orde van
de Europese Centrale Bank aangepast door toevoeging van een
nieuw artikel 9a; zie Pb L 314 van 8.12.1999.
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voor ongeveer 70 kinderen vanaf drie maan-
den tot de leeftijd waarop zij naar de lagere
school gaan.

De Raad van Bestuur van de Europese Scho-
len heeft de door de Bondsrepubliek Duits-
land ingediende aanvraag voor de vestiging
van een Europese School in Frankfurt goed-
gekeurd. Hier is door de ECB actief naar
gestreefd. Over de plaats waar de school zal
komen is reeds een besluit genomen en de
bouwplannen worden nu opgesteld. Het is de
bedoeling dat de school voor het schooljaar
2002/2003 in gebruik kan worden genomen.

Pensioenregeling

Het stelsel voor het beheer van de pensioen-
regeling van de ECB is met de oprichting van
het Toezichtcomité en het Beleggingscomité
voltooid. Het Toezichtcomité, waarvan de
leden worden gekozen door de deelnemers,
behartigt de belangen van de deelnemers
door toezicht te houden op de algehele gang
van zaken. Het Beleggingscomité, waarvan een
aantal leden door het personeel wordt geko-
zen en een aantal door de Raad van Bestuur
wordt benoemd, adviseert omtrent de beleg-
gingsstrategie voor de gelden van de ECB en
van het personeel die tezamen de activa van
de pensioenregeling vormen en houdt toe-
zicht op het functioneren van de belegging-
functionaris.

Met Luxemburg en Nederland is overeen-
stemming bereikt over de overdracht van

pensioenrechten naar de pensioenregeling.
Gestreefd wordt naar het afsluiten van soort-
gelijke overeenkomsten met andere landen
van de EU.

Betrekkingen met het personeel

In juni is een nieuwe Personeelscomité, dat
van zeven naar negen leden is uitgebreid,
gekozen. De woordvoerder en de twee
adjunct-woordvoerders van het comité wor-
den voor 50% van hun normale taken vrijge-
steld; voor de overige leden is dit 20%. Het
Personeelscomité wordt geraadpleegd over
wijzigingen in de arbeidsvoorwaarden, het
personeelsreglement en aanverwante zaken
voorzover deze onder de bevoegdheid van
het comité vallen.

Op eigen initiatief hebben personeelsleden
een interne vakbond opgericht, de Vereniging
van Werknemers van de Europese Centrale
Bank. Op vrijwillige basis heeft de ECB op het
hoogste bestuursniveau een institutionele dia-
loog ingesteld met de vereniging. De ECB
heeft echter het verzoek van de vereniging
om erkenning als onderhandelingspartner bij
de totstandkoming van collectieve arbeids-
overeenkomsten afgewezen. De vereniging
heeft dit, tezamen met een externe vakbond,
voorgelegd aan het Europese Hof van eerste
instantie.
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3.3 Het organisatieschema van de ECB

Directieadviseurs
Codrdinator:
Olaf Sleijpen

Directoraat
Externe Betrekkingen
Manfred J. Kérber

Afdeling
Officiéle Publicaties,
Archief en Bibliotheek

Afdeling

Voorlichting

Afdeling
Protocol en
Conferenties

Directoraat-Generaal
Informatiesystemen
Jim Etherington
Adjunct:
Christian Boersch

Afdeling
Automatisering -
Ontwikkeling

-
Afdeling
Automatisering -
Verwerking en
Dienstverlening
-
Afdeling
Automatisering -
Infrastructuur en
Systeemondersteuning
-

Afdeling
Automatisering -
Beveiliging

[
Afdeling
Automatisering -
Planning en
Grote Projecten

u
Afdeling
Automatisering -
Specifieke
Applicatieondersteuning

ECB-Directie

Directoraat
Secretariaat en
Talendienst
Frank-Moss

Afdeling
Secretariaat

Afdeling
Talendienst

ECB-Directie
Eugenio Domingo Solans

Directoraat-Generaal
Statistieken
Peter Bull

Afdelin:
Betalingsbalans-
statistieken
en Externe Reserves
-

Afdeling
Algemene
Economische en
Financiéle Statistieken
-

Afdeling
Monetaire en
Bancaire Statistieken
-

Afdeling
Statistische
Informatiesystemen

ECB-Directie
Otmar Issing

Directoraat-Generaal Economie
Gert Jan Hogeweg
Adjuncten: Philippe Moutot, Wolfgang Schill

Directoraat
Monetair Beleid
Hans-Joachim Klockers
-

Afdeling
Monetaire-
beleidsstrategie
-

Afdeling
Monetaire-
beleidskoers
-

Afdeling
Kapitaalmarkten en
Financiéle Structuur

Directoraat
Economische
Ontwikkelingen
Wolfgang Schill
-

Afdeling
Macro-economische
Ontwikkelingen
in het Eurogebied
-

Afdeling
EU-landen

Afdeling
Externe
Ontwikkelingen

Afdeling
Begrotingsbeleid
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President Willem F. Duisenberg

Directoraat
Interne Audit*®
Michéle Caparello
-

Afdeling
ECB Audit

Afdeling
ESCB Audit

Directoraat
Bankbiljetten
Antti Heinonen

-
Afdeling
Drukken van
Bankbiljetten

Afdeling
Bankbiljettenuitgifte

Directoraat-Generaal
Onderzoek
Vitor Gaspar
Adjunct:
Ignazio Angeloni

Afdeling
Econometrische
Modelbouw
-

Afdeling
Algemeen Economisch
Onderzoek

ECB-Directie
Vice-President Christian Noyer

Directoraat-Generaal
Juridische Zaken
Antonio Siinz de Vicuiia

Directoraat-Generaal
Algemeen Beheer en Personeel
Hanspeter K. Scheller

Directoraat Directoraat

Interne Financién Personeel
lan Ingram Berend van Baak
- -
p¥deling Afdeling Afdeling
A d::i i slt raeti A Personeelsontwikkeling Financieel Recht
- - -
Afdeling Afdelin :
n g Afdeling
Financiéle Rapportage Personeelsbeleid Institutioneel Recht
en Beleid
. Afdeling .
Afdeling i q Afdeling
Huisvesting Interne Dienstverlening Middle Office

en Beveiliging

ECB-Directie
Sirkka Hamailainen

Directoraat-Generaal Transacties
Francesco Papadia
Adjuncten: Paul Mercier, Werner Studener

Directoraat
Financieel-economisch
Beheer en Organisatie

Klaus Gressenbauer
-

Afdeling

Afdelin,
: Begroting en Projecten

Front Office
- -
Afdeling Afdeling
Transactieanalyse Organisatieplanning
-

Afdeling
Back Office

-
Afdeling
Portefeuille-
beheersystemen
-

Afdeling
Eigenmiddelenbeheer

ECB-Directie

Tommaso Padoa-Schioppa

Permanente
Vertegenwoordiging
van de ECB in
Washington D.C.
Gerald Grisse

Directoraat-Generaal
Internationale en
Europese Betrekkingen
Pierre van der Haegen
Adj.: Georges Pineau

Directoraat-Generaal
Betalingsverkeer
Jean-Michel Godeffroy
Adjunct: te benoemen

Afdeling Afdeling Afdeling
Internationale . q Bedrijfseconomisch
Betrekkingen Betalingsverkeerbeleid Bankentoezicht
- -
Afdeling Afdeling
Europese TARGET en
Betrekkingen Betalingsverwerking
[ ] [ ]
Afdeling Afdeling
Bilaterale Effecten-
Betrekkingen vereveningsbeleid

Binnen het Directoraat Interne Audit is een Eenheid voor Fraudebestrijding opgezet die via de Directeur van
Interne Audit verantwoording aflegt aan het Comité voor Fraudebestrijding, dat overeenkomstig het Besluit
van de ECB betreffende de preventie van fraude (ECB/1999/5) van 7 oktober 1999 is opgericht.

185



4 Comités van het ESCB

De comités van het ESCB hebben ook het
afgelopen jaar een belangrijke bijdrage gele-
verd aan de vervulling van de taken van het
Eurosysteem/ESCB. Op verzoek van zowel de
Raad van Bestuur als de Directie hebben de
comités deskundigheid op de verschillende
door hen bestreken terreinen ter beschikking
gesteld en het besluitvormingsproces verge-
makkelijkt. De comités van het ESCB zijn
samengesteld uit vertegenwoordigers van de
centrale banken van het Eurosysteem en,
waar passend, van andere bevoegde instan-

ties, zoals nationale toezichthoudende autori-
teiten in het geval van het Comité voor ban-
kentoezicht. De nationale centrale banken van
de niet-deelnemende lidstaten hebben elk
ook vertegenwoordigers benoemd om aan de
bijeenkomsten van de comités deel te nemen
wanneer onderwerpen aan de orde komen
die onder de bevoegdheid van de Algemene
Raad vallen. Er zijn thans twaalf comités van
het ESCB, die alle zijn opgericht krachtens
artikel 9 van het Reglement van Orde van de
ECB.

Comités van het ESCB en voorzitters

Comité voor administratieve verslagleggingsvraag-
stukken en monetaire inkomsten
Hanspeter K. Scheller

Comité voor bankentoezicht
Edgar Meister

Comité bankbiljetten
Antti Heinonen

Comité voor externe communicatie
Manfred ). Kérber

Automatiseringscomité
Jim Etherington

Comité van interne accountants
Michele Caparello

Naast de comités van het ESCB is door de
Raad van Bestuur op basis van artikel 15 van
het Reglement van Orde van de ECB het
Begrotingscomité opgericht. Het comité
bestaat uit vertegenwoordigers van de cen-

Comité voor internationale betrekkingen
Hervé Hannoun

Juridisch comité

Antonio Sédinz de Vicuia

Comité markttransacties
Francesco Papadia

Comité voor het monetaire beleid
Gert Jan Hogeweg

Comité voor betalings- en vereveningssystemen
Jean-Michel Godeffroy

Comité statistieken
Peter Bull

trale banken van het Eurosysteem en wordt
voorgezeten door Liam Barron. Het comité
staat de Raad van Bestuur terzijde met
betrekking tot aangelegenheden aangaande de
begroting van de ECB.
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Kinderkrebsstation der Klinik Innsbruck, Oostenrijk

Ontworpen door: Marie Luise Klimbacher. Zonder Titel



Hoofdstuk Xill

Jaarrekening van de ECB
en geconsolideerde balans van
het Eurosysteem 2000



Balans per 31 december 2000

Activa Zie toelichting 2000 1999
onder € €
I Goud en goudvorderingen I 7.040.906.565 6.956.995.273

2 Vorderingen op niet-ingezetenen van het
eurogebied, luidende in vreemde valuta 2
Tegoeden bij banken en beleggingen
in waardepapieren, externe leningen en
overige externe activa 37.475.047.829 41.923.041.208

3 Vorderingen op ingezetenen van het
eurogebied, luidende in vreemde valuta 2  3.824.522.571 @ 2.595.090.860

4 Vorderingen op niet-ingezetenen van het
eurogebied, luidende in euro 3
Tegoeden bij banken, beleggingen in
waardepapieren en leningen 698.252.463 3.002.567.659

5 Overige vorderingen op kredietinstellingen
in het eurogebied, luidende in euro 3 288.143.000 565.724.243

6 Woaardepapieren uitgegeven door
ingezetenen van het eurogebied,

luidende in euro 4 3.667.731.194 3.537.141.285
7 Vorderingen binnen het Eurosysteem 5

Overige vorderingen binnen het

Eurosysteem (netto) 13.080.794.017 0

8 Overige activa

8.1 Materiéle en immateriéle vaste activa 6.1 64.168.178 42.589.467
8.2 Overige financiéle activa 6.2 81.758.341 76.083.163
8.3 Herwaarderingsverschillen op niet

uit de balans blijkende instrumenten 6.3 251.564.471 0
8.4 Overlopende activa 6.4 862.316.142 777.032.332
8.5 Diversen 6.5 3.747.484 6.774.149

1.263.554.616 902.479.111
9 Verlies over het boekjaar 0 247.281.223
Totaal activa 67,338,952,255 59.730.320.862

Pro memorie:
Termijnvorderingen in euro 2.885.697.468
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Passiva Zie toelichting 2000 1999
onder € €
Verplichtingen aan kredietinstellingen
in het eurogebied, luidende in euro 7 288.143.000 265.724.244
Verplichtingen aan overige ingezetenen
van het eurogebied, luidende in euro 8 1.080.000.000 1.080.000.000
Verplichtingen aan niet-ingezetenen van
het eurogebied, luidende in euro 9 3.421.112.123 301.656.911

Verplichtingen aan niet-ingezetenen van
het eurogebied, luidende in vreemde valuta 10
Deposito’s, tegoeden en andere verplichtingen  4.803.381.255

Verplichtingen binnen het Eurosysteem
5.1 Verplichtingen uit hoofde van de

overdracht van externe reserves Il 39.468.950.000
5.2 Overige verplichtingen binnen het
Eurosysteem (netto) 5 0

39.468.950.000

Overige passiva 12

6.1 Overlopende passiva 1.626.022.228

6.2 Diversen 52.005.650
1.678.027.878

Voorzieningen 13 2.637.039.135

Herwaarderingsrekeningen 14 7.972.626.864

Kapitaal en reserves 15

9.1 Kapitaal 3.999.550.250

9.2 Reserves 0

3.999.550.250

10 Winst over het boekjaar

Totaal passiva

Pro memorie:
Termijnverplichtingen in vreemde valuta

ECB Jaarverslag = 2000

1.990.121.750

67.338.952.255

2.885.697.468

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
6.860.539.7109
3.999.550.250
27.540.513
4.027.090.763

0

59.730.320.862
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Wi inst- en verliesrekening voor het jaar 2000

Zie toelichting 2000 1999
onder € €
Rentebaten op externe reserves 2.507.164.892 1.733.987.854
Overige rentebaten 4.657.469.867 3.122.690.418
.1 Rentebaten 7.164.634.759 4.856.678.272
Vergoeding op vorderingen van nationale
centrale banken uit hoofde van overgedragen
externe reserves (1.375.110.826) (913.067.289)
Overige rentelasten (4.375.476.075) (2.988.344.639)
1.2 Rentelasten (5.750.586.901)  (3.901.411.928)
I Netto rentebaten I 1.414.047.858 955.266.344
2.1 Gerealiseerd verkoop- en valutaresultaat 2 3.352.768.266 (466.056.435)
2.2 Afwaarderingen van financiéle activa
en posities 3 (1.084.563) (604.920.383)
2.3 Toevoeging/onttrekking aan
voorzieningen voor valuta-
en koersrisico’s (2.600.000.000) 0
2 Netto baten uit hoofde van gerealiseerd
verkoop- en valutaresultaat,
afwaarderingen en risicovoorzieningen 751.683.703 (1.070.976.818)
3 Netto provisiebaten e.d. 4 673.498 232.200
4 Overige baten 5 904.158 436.898
Totaal netto baten 2.167.309.217 (115.041.376)
5 Personeelskosten 6 &7 (80.275.827) (61.022.091)
6 Beheerskosten 8 (82.808.524) (60.748.855)
7 Afschrijvingen op (im)materiéle vaste activa (14.103.116) (10.468.901)
Winst/(Verlies) over het boekjaar 1.990.121.750 = (247.281.223)

Frankfurt am Main, |3 maart 2001
EUROPESE CENTRALE BANK

Willem F. Duisenberg
President
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Grondslagen voor de opstelling van de jaarrekening!

Vorm en presentatie van de jaarrekening

De jaarrekening van de Europese Centrale
Bank (ECB) is zodanig opgesteld dat een
getrouw beeld wordt gegeven van de grootte
en de samenstelling van het vermogen van
de ECB en van de resultaten van haar
bedrijf. De jaarrekening is opgesteld conform
de onderstaand uiteengezette grondslagen
voor waardering en resultaatbepaling, die
door de Raad van Bestuur van de ECB
passend worden geacht voor een centrale
bank. Deze grondslagen volgen de bepalingen
van artikel 26.4 van de Statuten van het
ESCB, die geharmoniseerde regels voor
waardering en resultaatbepaling ten aanzien
van de werkzaamheden van het Eurosysteem
vereisen.

Grondslagen voor waardering en
resultaatbepaling

De toegepaste grondslagen voor waardering

en resultaatbepaling zijn:

e De beginselen van economische realiteit
en transparantie

e Het voorzichtigheidsbeginsel

e De verwerking van gebeurtenissen na de
balansdatum

e Het materialiteitsbeginsel

e De periode-toerekeningsgrondslag

e Het continuiteitsbeginsel

e De beginselen van consistentie en ver-
gelijkbaarheid.

Waarderingsgrondslagen

De activa en passiva worden opgenomen
tegen historische kostprijs, waarbij de waar-
dering van verhandelbare waardepapieren,
goud en alle andere in de balans opgenomen
alsmede de niet uit de balans blijkende vorde-
ringen en verplichtingen luidende in vreemde
valuta plaatsvindt tegen marktwaarde. Trans-
acties in financiéle activa en passiva worden
verantwoord op het moment waarop zij
worden afgewikkeld.
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Goud en in vreemde valuta luidende
activa en passiva

In vreemde valuta luidende activa en passiva
worden in euro omgerekend tegen de op de
balansdatum geldende marktkoers. Baten en
lasten worden omgerekend tegen de op de
datum van afwikkeling geldende marktkoers.
De valutakoersherwaardering van in vreemde
valuta luidende activa en passiva, met inbegrip
van de niet uit de balans blijkende vorder-
ingen en verplichtingen, vindt plaats per valu-
tasoort.

Prijsherwaardering van in vreemde valuta
luidende activa en passiva geschiedt onafhan-
kelijk van de valutakoersherwaardering.

Met betrekking tot goud wordt geen verschil
gemaakt tussen prijs- en valutakoersher-
waarderingsverschillen; het goud is gewaar-
deerd op basis van de prijs in euro per fine
ounce, afgeleid van de koers van de euro
ten opzichte van de Amerikaanse dollar per
29 december 2000.

Woaardepapieren

Alle verhandelbare waardepapieren en ver-
gelijkbare activa worden gewaardeerd tegen
de gemiddelde marktwaarde per de balans-
datum. Voor het jaar 2000 zijn daartoe de
gemiddelden per 29 december 2000 gebruikt.
Niet-verhandelbare waardepapieren worden
gewaardeerd tegen kostprijs.

Repo’s
Repo’s worden in de balans opgenomen als

ontvangen deposito’s tegen onderpand. De
deposito’s en de waarde van de als onder-

| De grondslagen voor de jaarrekening van de ECB zijn vastgelegd
in een Besluit van de Raad van Bestuur van de ECB van
12 december 2000 (ECB/2000/16), dat is gepubliceerd in
het Publicatieblad van de Europese Gemeenschappen (Pb L 33
van 2 februari 2001).
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pand dienende waardepapieren worden in de
balans opgenomen. Waardepapieren die bij
dergelijke transacties worden verkocht blij-
ven in de balans van de ECB opgenomen als
deel van de portefeuille waaruit zij zijn ver-
kocht. Repo’s met in vreemde valuta luidende
waardepapieren hebben geen gevolgen voor
de gemiddelde kostprijs van de valutapositie.

Omgekeerde repo’s worden aan de actiefzijde
van de balans opgenomen als leningen tegen
onderpand, voor de waarde van de leningen.
Bij dergelijke transacties verkregen waardepa-
pieren zijn niet onderhevig aan herwaarde-
ring.

Verantwoording van baten en lasten

Baten en lasten worden toegerekend aan de
periode waarop zij betrekking hebben.

Gerealiseerde winsten en verliezen worden
in de winst- en verliesrekening opgenomen.
Een gemiddelde-kostprijsmethode wordt op
dagbasis toegepast om de aanschaffingsprijs
van afzonderlijke posten te berekenen. Bij
een ongerealiseerd verlies op een post per
de jaarultimo wordt de gemiddelde aan-
schaffingsprijs van de desbetreffende post
verminderd rekening houdend met de valuta-
koers en/of de marktprijs per de jaarultimo.

Ongerealiseerde winsten worden niet als
baten verantwoord, maar worden recht-
streeks ten gunste van een herwaarderings-
rekening gebracht.

Ongerealiseerde verliezen worden ten laste
van het resultaat gebracht indien zij ongere-
aliseerde winsten opgenomen in de overeen-
komstige herwaarderingsrekening te boven
gaan. Ongerealiseerde verliezen met betrek-
king tot enig fonds, enige valuta of goud
worden niet gecompenseerd met ongereali-
seerde winsten op andere fondsen of valuta’s.

Agio of disagio inzake aangekochte waardepa-
pieren wordt verantwoord als onderdeel van
de rentebaten en wordt over de looptijd van
het desbetreffende actief geamortiseerd.

Niet uit de balans blijkende instrumenten

Valuta-instrumenten, te weten valutatermijn-
transacties, het termijngedeelte van devie-
zenswaps en andere valuta-instrumenten
waarbij een valuta op een in de toekomst
gelegen datum wordt verhandeld tegen een
andere valuta, worden voor de berekening van
valutawinsten en —verliezen opgenomen in de
netto valutapositie. Rente-instrumenten zijn
onderhevig aan herwaardering per post en
worden behandeld op een wijze vergelijkbaar
met die voor waardepapieren. Bij deviezen-
swaps wordt de termijnpositie geherwaar-
deerd in samenhang met de contante positie.
Derhalve treedt per saldo geen waarderings-
verschil op, aangezien de ontvangen valuta
en de leveringsverplichting beide worden
gewaardeerd tegen dezelfde marktkoers in
euro.Verliezen en winsten uit hoofde van niet
in de balans opgenomen instrumenten wor-
den in het resultaat opgenomen en worden
behandeld op een wijze vergelijkbaar met die
voor winsten en verliezen uit hoofde van in
de balans opgenomen instrumenten.

Gebeurtenissen na balansdatum

Activa en passiva worden gecorrigeerd voor
gebeurtenissen tussen de balansdatum en de
datum waarop de Raad van Bestuur van de
ECB de jaarrekening vaststelt, indien derge-
lijke gebeurtenissen van materiéle invloed zijn
op de waarde van de activa en passiva per de
balansdatum.

Posities binnen het ESCB

Transacties binnen het ESCB zijn grensover-
schrijdende transacties tussen twee centrale
banken binnen de EU. Deze transacties
worden hoofdzakelijk verwerkt via TARGET?
en leiden tot bilaterale saldi op rekeningen
tussen elk paar centrale banken (deelne-
mende en niet-deelnemende nationale cen-

2 Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer systeem.
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trale banken alsmede de ECB) die aan TAR-
GET deelnemen of daaraan zijn gekoppeld.

Vanaf 30 november 2000 worden alle met
TARGET verband houdende bilaterale vorde-
ringen en verplichtingen tussen de nationale
centrale banken in de EU en de ECB dagelijks
aan het einde van de werkdag gesaldeerd
door middel van schuldvernieuwing, waar-
door elke nationale centrale bank één netto
bilaterale positie ten opzichte van de ECB
overhoudt. Deze positie in de boeken van
de ECB vertegenwoordigt de netto vordering
of verplichting van elke nationale centrale
bank ten opzichte van de rest van het ESCB.

Dergelijke saldi van de deelnemende natio-
nale centrale banken ten opzichte van de ECB
(behoudens het kapitaal van de ECB en posi-
ties uit hoofde van de overdracht van externe
reserves aan de ECB) worden vorderingen
of verplichtingen binnen het Eurosysteem
genoemd en worden in de balans van de ECB
getoond als één enkele actief- of passiefpost.

Materiéle en immateriéle activa

Materiéle en immateriéle activa worden
gewaardeerd tegen kostprijs onder aftrek van
afschrijvingen. De afschrijving vindt plaats vol-
gens de lineaire methode, vanaf het kwartaal
volgend op de aanschaffing, rekening houdend
met de verwachte economische levensduur
van de desbetreffende activa, te weten:

e Computers, aanverwante apparatuur en
programmatuur, en vervoermiddelen: 4 jaar
¢ Inventaris, meubilair en installaties: 10 jaar

Vaste activa met een kostprijs van minder dan
€ 10.000 worden in het jaar van aanschaf
afgeboekt.
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Pensioenregeling van de ECB

De ECB kent een pensioenregeling op basis
van een zogeheten beschikbaar-premiestelsel.
De activa van het pensioenfonds, die uitslui-
tend dienen ter dekking van de uitkeringen
aan de deelnemers en hun nabestaanden,
zijn in de overige activa van de ECB begrepen
en worden separaat verantwoord. Waarde-
ringswinsten en -verliezen op de activa van
het pensioenfonds worden als baten en lasten
van het fonds verantwoord in het jaar waarin
zij zich voordoen.Ter zake van de uitkeringen
ten laste van de uitkeringsrekening, die is
opgebouwd uit de premies, bestaan minimum-
garanties.

Wijzigingen in de balanspresentatie

De Raad van Bestuur van de ECB heeft
besloten de balanspresentatie per ultimo
2000 te wijzigen. Ook in presentatie van de
winst- en verliesrekening zijn wijzigingen
aangebracht. De ter vergelijking opgenomen
cijffers voor 1999 zijn dienovereenkomstig
aangepast.

Diversen

Gezien de rol van de ECB als centrale bank is
de Directie van oordeel dat publicatie van een
staat van herkomst en besteding van middelen
geen additionele relevante informatie zou
verschaffen.

De Raad van de Europese Unie heeft, met
inachtneming van artikel 27 van de Statuten
van het ESCB en op aanbeveling van de Raad
van Bestuur van de ECB, de benoeming van
PricewaterhouseCoopers GmbH als externe
accountants van de ECB goedgekeurd.
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Toelichting op de balans
| Goud en goudvorderingen

De goudvoorraad van de ECB bedraagt 24
miljoen ounces fine gold. In 2000 hebben geen
transacties in goud plaatsgevonden. Het
verschil op de balans is het gevolg van de
herwaardering op kwartaalbasis (zie onder
“Goud en in vreemde valuta luidende activa
en passiva” in “Grondslagen voor de opstel-
ling van de jaarrekening”).

2 Vorderingen op niet-ingezetenen
en ingezetenen van het eurogebied,
luidende in vreemde valuta

Deze vorderingen bestaan uit tegoeden bij
buitenlandse banken, leningen luidende in
vreemde valuta en beleggingen in waarde-
papieren, luidende in Amerikaanse dollars en
Japanse yen.

3  Vorderingen op niet-ingezetenen
van het eurogebied en krediet-
instellingen in het eurogebied,
luidende in euro

De vorderingen op niet-ingezetenen van het
eurogebied bestaan uit bankdeposito’s en
repo’s in verband met het beheer van het
eigen vermogen van de ECB. Vergelijkbare
repo’s met ingezetenen van het eurogebied
zijn opgenomen onder “Overige vorderingen
op kredietinstellingen in het eurogebied,
luidende in euro”.

4  Waardepapieren uitgegeven door
ingezetenen van het eurogebied,
luidende in euro

Deze waardepapieren bestaan uit verhandel-
baar schuldpapier uitgegeven door bepaalde
emittenten binnen het eurogebied met een
hoog niveau van kredietwaardigheid.

ECB Jaarverslag = 2000

5  Vorderingen binnen het
Eurosysteem

Deze post bestaat hoofdzakelijk uit de
TARGET-saldi van de deelnemende nationale
centrale banken ten opzichte van de ECB
(zie onder “Posities binnen het ESCB” in
“Grondslagen voor de opstelling van de
jaarrekening”).

2000 1999

Te vorderen van
deelnemende nationale
centrale banken ter

zake van TARGET 59.010.910.157  7.697.803.922

Verschuldigd aan

deelnemende nationale

centrale banken ter

zake van TARGET  (45.930.059.415) (9.418.628.635)

Totaal 13.080.850.742 (1.720.824.713)

De wijziging ten opzichte van 1999 is hoofd-
zakelijk het gevolg van aankopen in de loop
van het jaar van euro tegen vreemde valuta,
die via TARGET zijn afgerekend.

6 Overige activa
6.1 Materi€le en immateriéle vaste activa

De materiéle vaste activa omvatten, na cumu-
latieve afschrijvingen ad EUR 43,2 miljoen,
per 31 december 2000 hoofdzakelijk de

volgende posten:

Netto Netto
boekwaarde per boekwaarde per
3| december 31 december

2000 1999

€ €

Grond en gebouwen 1.305.097 0
Computers 21.042.849 15.865.660

Inventaris, meubilair,

installaties en voertuigen 4.852.047 5.955.720
Activa in aanbouw 21.691.248 12.989.835
Overige vaste activa 15.276.937 7.778.252
Totaal 64.168.178 42.589.467
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De toename van de vaste activa is hoofd-
zakelijk het gevolg van investeringen in het
nieuwe, tweede pand van de ECB, het Eurot-
heum. De post Grond en gebouwen heeft
betrekking op geactiveerde herinrichtings-
kosten voor de Eurotower.

6.2 Overige financiéle activa
Deze post bestaat hoofdzakelijk uit:

(a) De beleggingen van het pensioenfonds van
de ECB, gewaardeerd op EUR 42,9 miljoen
(31 december 1999:EUR 32,2 miljoen). De
aangehouden activa betreffen de beleggin-
gen van de gecumuleerde pensioenpre-
mies van de ECB en van het personeel van
de ECB per 31 december 2000; deze
beleggingen worden beheerd door een
externe vermogensbeheerder. De regu-
liere premies van de ECB en de deelne-
mers zijn op maandbasis belegd. De activa
van het fonds zijn niet uitwisselbaar met
andere financiéle activa van de ECB en de
uit deze activa voortvloeiende netto baten
vormen geen baten van de ECB, maar wor-
den herbelegd in de desbetreffende fond-
sen ter dekking van de toekomstige pen-
sioenuitkeringen. De waarde van de
aangehouden activa is gebaseerd op de
door de externe vermogensbeheerder
toegepaste waardering op basis van beurs-
koersen per de jaarultimo.

(b) De ECB is houdster van 3.000 aandelen
Bank voor Internationale Betalingen, die
zijn opgenomen tegen de aanschaffings-
prijs van EUR 38,5 miljoen.

6.3 Herwaarderingsverschillen op niet uit de
balans blijkende instrumenten

Deze post betreft een herwaarderingsverlies
op niet uit de balans blijkende termijnposities
uit hoofde van uitstaande deviezenswaps.
Aangezien de wel uit de balans blijkende
contante posities worden geherwaardeerd

tegen dezelfde koersen als de termijnposities,
ontstaan per saldo geen waarderingsverschil-
len (zie onder “Niet uit de balans blijkende
instrumenten” in “Grondslagen voor de
opstelling van de jaarrekening”).

6.4 Overlopende activa

Deze post bestaat hoofdzakelijk uit nog te ont-
vangen rente op waardepapieren en andere
financiéle activa.

6.5 Diversen

Deze post omvat hoofdzakelijk een vordering
op het Ministerie van Financién van de Bonds-
republiek Duitsland met betrekking tot
terugvorderbare BTW en andere indirecte
belastingen. Dergelijke belastingen zijn terug-
vorderbaar krachtens artikel 3 van het
Protocol betreffende de voorrechten en
immuniteiten van de Europese Gemeen-
schappen, dat ingevolge artikel 40 van de
Statuten van het ESCB op de ECB van toepas-
sing is.

7  Verplichtingen aan krediet-
instellingen in het eurogebied,
luidende in euro

Dit is de tegenpost van repo’s afgesloten met
kredietinstellingen in het eurogebied in ver-
band met de belegging van het eigen vermo-
gen van de ECB.

8  Verplichtingen aan overige
ingezetenen van het eurogebied,
luidende in euro

Deze post omvat deposito’s van leden van de
Euro Banking Association (EBA), die voor de
ECB als onderpand dienen met betrekking tot
betalingen van de EBA die via het TARGET-
systeem worden verevend.
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9  Verplichtingen aan niet-ingezetenen
van het eurogebied, luidende in euro

Deze verplichtingen bestaan hoofdzakelijk uit
bij de ECB aangehouden saldi van niet aan het
Eurosysteem deelnemende nationale centrale
banken voortvloeiend uit via het TARGET-
systeem geleide transacties (zie onder
“Posities binnen het ESCB” in “Grondslagen
voor de opstelling van de jaarrekening”).

10 Verplichtingen aan niet-ingezetenen
van het eurogebied, luidende in
vreemde valuta

Onder dit hoofd worden verplichtingen
uit hoofde van repo’s in verband met het
beheer van de deviezenreserves van de ECB
verantwoord.

Il  Verplichtingen binnen het
Eurosysteem

Bij de aanvang van de derde fase van de EMU
hebben de nationale centrale banken van de
deelnemende landen externe reserves aan de
ECB overgedragen conform artikel 30 van de
Statuten van het ESCB en een Besluit van de
Raad van Bestuur ter uitvoering daarvan.
Tussen 4 en 7 januari 1999 is voor een bedrag
van EUR 39,5 miljard overgemaakt in de
vorm van goud, liquide middelen en waarde-
papieren.

De hieruit voortvloeiende vorderingen van de
nationale centrale banken luiden in euro; op
deze vorderingen wordt rente vergoed ter
hoogte van de korte-herfinancieringsrente-
voeten van het Eurosysteem, met een correc-
tie vanwege een rendement van nul op de
goudcomponent (zie de toelichting bij de
winst- en verliesrekening, onder 1). Gedu-
rende de eerste drie jaar van de derde fase
van de EMU zijn, ingevolge een besluit van de
Raad van Bestuur, deze vorderingen niet
opeisbaar ingeval de ECB onvoldoende netto
winst en reserves ter beschikking heeft ter
dekking van ongerealiseerde verliezen uit
hoofde van lagere valutakoersen met betrek-
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Kapitaalsleutel

% €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale
de Belgique 2,8658  1.432.900.000
Deutsche Bundesbank 24,4935 12.246.750.000
Banco de Espaiia 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
Totaale 78,9379 39.468.950.000

king tot de aangehouden externe reserves.
Dit mag er niet toe leiden dat het bedrag van
de verplichting daalt tot minder dan 80% van
de oorspronkelijke waarde. Per 31 december
2000 was op deze niet-opeisbaarheid geen
beroep gedaan.

12 Overige passiva

Deze post bestaat hoofdzakelijk uit aan de
nationale centrale banken verschuldigde rente
ter zake van hun vorderingen uit hoofde van
de overgedragen externe reserves (zie onder
I I).Tevens worden hier de verplichtingen van
de ECB ten opzichte van het pensioenfonds
van EUR 42,9 miljoen (3| december 1999:
EUR 32,2 miljoen) verantwoord.
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13 Voorzieningen

Gezien het grote wisselkoers- en renterisico
dat de ECB loopt en gezien de huidige
omvang van de herwaarderingsreserves, is het
nodig geacht een bijzondere voorziening voor
deze risico’s te treffen ten bedrage van EUR
2.600 miljoen. De voorziening zal worden
gebruikt voor de financiering van toekomstige
gerealiseerde en ongerealiseerde verliezen,
met name niet door de herwaarderingsreke-
ningen gedekte waarderingsverliezen. Jaarlijks
zal worden bezien of deze voorziening moet
worden voortgezet.

Het resterende saldo bestaat uit adminis-
tratieve voorzieningen met betrekking tot
gemaakte kosten ter zake van goederen en
diensten.

14 Herwaarderingsrekeningen
Deze rekeningen bestaan uit herwaarde-

ringsreserves uit hoofde van ongerealiseerde
winsten op activa en passiva.

2000 1999

€ €

Goud 1.120.787.564  1.036.876.277
Deviezen 6.228.835.267  5.821.397.453
Waardepapieren 623.004.033 2.265.980
Totaal 7.972.626.864  6.860.539.710

I5 Kapitaal en reserves

De volgestorte bijdragen van de nationale
centrale banken van het eurogebied aan het
kapitaal van de ECB van EUR 5 miljard bedra-
gen in totaal EUR 3.946.895.000 en zijn als

volgt verdeeld:

Kapitaalsleutel

% €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale
de Belgique 2,8658 143.290.000
Deutsche Bundesbank 24,4935 1.224.675.000
Banco de Espéna 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

Totaal 78,9379  3.946.895.000

De bijdragen van de niet aan het eurogebied
deelnemende nationale centrale banken, gelijk
aan 5% van hun bijdragen die verschuldigd
zouden zijn bij deelname aan de Monetaire
Unie, bedragen in totaal EUR 52.655.250,
en zijn als volgt verdeeld:

Kapitaalsleutel

% €
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
Totaal 21,0621 52.655.250

Deze bedragen vormen bijdragen ten
behoeve van de dekking van door de ECB te
maken operationele kosten uit hoofde van
taken voor de niet-deelnemende nationale
centrale banken. De niet-deelnemende natio-
nale centrale banken hoeven tot het tijdstip
van toetreding tot het Eurosysteem geen
kapitaalbijdragen vol te storten boven de
reeds vastgestelde bedragen. Deze nationale
centrale banken hebben geen recht op een
aandeel in de te verdelen winst van de ECB;
evenmin hoeven zij eventuele verliezen van
de ECB te financieren.
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16 Gebeurtenissen na balansdatum

Op basis van de Beschikking van de Raad
(2000/427/EG) van 19 juni 2000 overeenkom-
stig artikel 122, lid 2, van het Verdrag
betreffende de aanneming van één munt door
Griekenland op | januari 2002, en conform
artikel 49.1 van de Statuten van het ESCB en
de door de Raad van Bestuur op 16 november
2000 vastgestelde rechtsinstrumenten3, heeft
de Bank op Greece per | januari aan de ECB
een bedrag van EUR 97.679.000 overge-
maakt, zijnde de resterende 95% van de
bijdrage van de Bank op Greece aan het
kapitaal van de ECB, en, tussen 2 en 5 januari
2001, conform artikel 30.1 van de Statuten
van het ESCB, externe reserves ter waarde
van EUR 1.278.260.161. Het totale over-
gedragen bedrag is vastgesteld door de
waarde in euro, tegen de wisselkoersen per
29 december 2000, van de reeds aan de ECB
overgedragen deviezenreserves te vermenig-
vuldigen met de verhouding tussen het aantal
aandelen waarop door de Bank van Grieken-
land was ingeschreven en het aantal reeds
door de andere nationale centrale banken
zonder derogatie volgestorte aandelen. De
externe reserves bestonden uit goud,
Amerikaanse dollars en Japanse yen in
dezelfde verhouding als de begin 1999 door
de andere deelnemende nationale centrale
banken overgedragen bedragen. De valuta-
component werd in de vorm van liquide
middelen en waardepapieren overgedragen.
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Aan de Bank op Greece zijn ter hoogte van de
overgedragen bedragen vorderingen toegekend
met betrekking tot het volgestorte kapitaal en
de externe reserves. Deze vorderingen worden
op gelijke voet behandeld met de bestaande
vorderingen van de andere deelnemende natio-
nale centrale banken (zie onder I 1).

17 Niet uit de balans blijkende
vorderingen en verplichtingen

Per 31 december 2000 stonden verplichtingen
ter zake van lopende deviezenswaps uit ter
waarde van EUR 2.886 miljoen.

Per 31 december 2000 waren er geen voor-
waardelijke verplichtingen van materieel
belang.

3 Het Besluit van de Europese Centrale Bank van |6 december
2000 inzake de volstorting van het kapitaal van de Europese
Centrale Bank en de bijdrage tot de reserves en voorzieningen
van de Europese Centrale Bank door de Bank of Greece en
inzake de eerste overdracht van externe reserves aan de Euro-
pese Centrale Bank door de Bank of Greece en daarmee verband
houdende aangelegenheden (ECB/2000/14), met het als Bijlage
aangehechte Richtsnoer van de Europese Centrale Bank van 3
november 1998, gewijzigd bij het richtsnoer van 16 november
2000, inzake de samenstelling, waardering en modaliteiten
betreffende de eerste overdracht van externe reserves, alsmede
de denominatie en rentevergoeding van vorderingen ter grootte
van de eigen bijdrage. (ECB/2000/15), Pb L 336 dd.d.
30.12.2000; Overeenkomst van 16 november 2000 tussen de
Europese Centrale Bank en de Bank of Greece betreffende de
door de Europese Centrale Bank uit hoofde van artikel 30.3 van
de statuten van het ESCB aan de Bank of Greece toegekende
vordering en hiermee verband houdende zaken, Pb L 336 d.d.
30.12.2000.
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Toelichting op de winst- en verliesrekening

| Netto rentebaten

Deze post omvat rentebaten, na aftrek van
rentelasten, inzake de in vreemde valuta
luidende activa en passiva alsmede netto
rentebaten uit saldi uit hoofde van TARGET-
transacties en uit in euro luidende activa
en passiva. De aan de nationale centrale
banken betaalde rentevergoeding uit hoofde
van hun vorderingen op de ECB ter zake van
de begin 1999 overgedragen externe reserves
wordt apart vermeld.

Gerealiseerde rentebaten in verband met
de verkoop van bepaalde waardepapieren
worden nu ook onder netto rentebaten in
de winst- en verliesrekening verantwoord.
Ter vergelijking zijn de cijfers voor 1999
dienovereenkomstig aangepast.

De stijging van de netto rentebaten ten
opzichte van 1999 is hoofdzakelijk het
gevolg van hogere netto rentebaten op
externe reserves en hogere aan de ECB
verschuldigde rentevergoeding op saldi uit
hoofde van TARGET-transacties. Dit is deels
tenietgedaan door een hogere aan de natio-
nale centrale banken betaalde rentever-
goeding op hun vorderingen met betrekking
tot de overgedragen externe reserves,
als gevolg van verhogingen van de korte-
herfinancieringsrentevoeten van het Euro-
systeem (zie onder |l in de toelichting op
de balans).

2  Gerealiseerd verkoop-
en valutaresultaat

Uit de verkoop van deviezen door de ECB
gedurende interventies in september en
oktober en uit de verkoop van de inkomsten
uit deviezen sinds begin 1999 zijn aanzienlijke
gerealiseerde winsten geboekt. In deze post
zijn tevens begrepen de netto gerealiseerde
winsten uit de verkoop van waardepapieren,
als gevolg van het normale portefeuillebeheer
en van de liquidatie van portefeuilles voér de
interventies.

3  Afwaarderingen van financiéle
activa en posities

Algemene stijgingen van de effectenkoersen
in de tweede helft van 2000 hebben gere-
sulteerd in zeer beperkte afwaarderingen van
de aanschaffingskosten van in de balans opge-
nomen waardepapieren tot de marktwaarde
per 31 december 2000.

4 Netto provisiebaten e.d.

Deze post bestaat uit de volgende baten en
lasten. De baten bestaan uit aan krediet-
instellingen opgelegde boetes ter zake van
niet-nakoming van de reserveverplichtingen.

2000 1999
€ €
Baten uit provisie e.d. 1.296.112 593.902
Lasten met betrekking
tot provisie e.d. (622.614) (361.702)
Netto baten uit
provisie e.d. 673.498 232.200

5 Overige baten

De overige baten gedurende het boekjaar
waren hoofdzakelijk het gevolg van de vrijval
van ongebruikte administratieve voorzie-
ningen.

6 Personeelskosten

Deze post heeft betrekking op salarissen en
toelagen ten bedrage van EUR 67 miljoen
(1999: EUR 52,3 miljoen), alsmede op werk-
geversbijdragen aan het pensioenfonds van
de ECB en ziekte- en ongevallenverzekering.
De salarissen en toelagen van de leden van
de Directie van de ECB bedroegen in totaal
EUR [,8 miljoen. Gedurende 2000 zijn geen
pensioenen betaald aan voormalige leden van
de Directie of aan hun nabestaanden. De
salarissen en toelagen van het personeel,
met inbegrip van de bezoldiging van
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hoge bestuursfunctionarissen, zijn in grote
lijnen gebaseerd op en vergelijkbaar met de
beloningsverhoudingen binnen de Europese
Gemeenschappen.

Op de laatste werkdag van 2000 bedroeg
het aantal personeelsleden van de ECB 941,
waaronder 72 in bestuursfuncties. Gedurende
2000 bedroeg het gemiddelde aantal perso-
neelsleden van de ECB 823, tegen 648 in
1999. Gedurende 2000 zijn 259 personeels-
leden aangetrokken en hebben 50 perso-
neelsleden de dienst verlaten.

7  De pensioenregeling van de ECB

Volgens het reglement moet eens per drie
jaar een volledige actuariéle waardering
worden uitgevoerd. De meest recente actu-
ariéle waardering is per 31 december 1999
uitgevoerd, met gebruikmaking van de
zogeheten Projected Unit Credit-methode,
waarbij wordt uitgegaan van een minimaal
bedrag aan verplichtingen gelijk aan de
verschuldigde eenmalige contante uitkeringen
bij beéindiging van het dienstverband.

De premielasten van de regeling worden
geraamd op basis van het advies van een
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bevoegd actuaris. De totale door de ECB
betaalde pensioenpremies, met inbegrip van
een voorziening voor arbeidsongeschiktheid
en pensioenuitkeringen, bedroegen € I3,
miljoen (1999: € 8,1 miljoen). Hierin is een
voorziening begrepen voor pensioenen voor
leden van de Directie ad € 0,6 miljoen (1999:
€ 1,8 miljoen). De in de toekomst door de
ECB te betalen pensioenpremie bedraagt
16,5% van de pensioengrondslag van alle
personeelsleden.

8 Beheerskosten

Deze kosten omvatten alle overige lopende
kosten, te weten huur, onderhoud van de
kantoorruimten, niet-investeringsgoederen
en -inventaris, honoraria van adviseurs, en
overige diensten en kantoormiddelen, evenals
de kosten van werving, verhuizing, opleiding
en huisvesting van personeel.

De stijging van de beheerskosten is hoofd-
zakelijk het gevolg van extra bedrijfskosten in
verband met het hoofdkantoor van de ECB,
de Eurotower, en hogere honoraria van
adviseurs met name in verband met de
voorbereiding voor de Euro 2002 informatie-
campagne.
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President en Raad van Bestuur
van de Europese Centrale Bank

Frankfurt am Main

Wij hebben bijgaande financiéle rekeningen van de Europese Centrale Bank per 3| december
2000 gecontroleerd. De Directie van de Europese Centrale Bank is verantwoordelijk voor de
samenstelling van de rekeningen. Het is onze verantwoordelijkheid op grond van ons onder-
zoek een onafhankelijk oordeel te vormen en daaromtrent aan u verslag uit te brengen.

Wij hebben ons onderzoek verricht in overeenstemming met internationale controle-
grondslagen. Een controle-onderzoek omvat steekproefsgewijze onderzoeken van stukken die
betrekking hebben op de in de jaarrekening vervatte bedragen en toelichtingen. Een controle-
onderzoek omvat tevens een beoordeling van de van belang zijnde schattingen en inzichten
bij de opstelling van de jaarrekening, en van de vraag of de grondslagen voor waardering en
resultaatbepaling passend waren gezien de omstandigheden waarin de Europese Centrale Bank
zich bevindt en of daarvan naar behoren verslag wordt gedaan.

Naar ons oordeel geven de financiéle rekeningen, die zijn opgesteld volgens de in het eerste
deel van de toelichting op de financiéle rekeningen van de Europese Centrale Bank uiteen-
gezette grondslagen voor waardering en resultaatbepaling, een getrouw beeld van de grootte
en de samenstelling van het vermogen van de Europese Centrale Bank per 31 december 2000
en van het resultaat voor het jaar 2000.

Frankfurt am Main, 14 maart 2001

PricewaterhouseCoopers

Gesellschaft mit beschrankter Haftung
Wirtschaftspriifungsgesellschaft

(Wagener) (Kern)
Controlerend accountant Controlerend accountant
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Toelichting op de winstverdeling

Deze toelichting maakt geen deel uit van de
jaarrekening van de ECB en is slechts ter
informatie opgenomen.

Wi instverdeling

Krachtens artikel 33 van de Statuten van de
ESCB wordt de nettowinst van de ECB in de
volgende volgorde verdeeld:

e Een door de Raad van Bestuur vast te stel-
len bedrag dat niet meer dan 20% van de
nettowinst mag bedragen, wordt naar het
algemeen reservefonds overgedragen tot
een maximum van 100% van het kapitaal;

e de resterende nettowinst wordt onder de
aandeelhouders van de ECB verdeeld naar
rato van hun gestorte aandelen.

In overeenstemming hiermee heeft de Raad
van Bestuur op 29 maart 200! besloten een
bedrag van € 398 miljoen naar het algemeen
reservefonds over te dragen en het restant te
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verdelen onder de deelnemende nationale
centrale banken naar rato van hun gestorte
aandelen.

Niet-deelnemende nationale centrale banken

hebben geen recht op een aandeel in de te
verdelen winst.

2000 1999

Winst/verlies over

het boekjaar 1.990.121.750  (247.281.223)

Onttrekking/
toevoeging aan

algemeen reservefonds (398.024.350) 27.540.513
Onttrekking aan som

monetaire inkomsten 0 35.160.676
Rechtstreeks ten laste

van nationale

centrale banken 0 184.580.034
Te verdelen winst 1.592.097.400 0
Winstverdeling aan

nationale

centrale banken (1.592.097.400)

Totaal 0 0
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Geconsolideerde balans van het Eurosysteem per 31 december 2000

(EUR miljoen)

Activa

Stand per

31 december 2000

Stand per
31 december 1999

I Goud en goudvorderingen

2 Vorderingen op niet-ingezetenen van het eurogebied,

luidende in vreemde valuta
2.1 Vorderingen op het IMF

2.2 Tegoeden bij banken en beleggingen in waardepapieren,

externe leningen en overige externe activa

3 Vorderingen op ingezetenen van het eurogebied,

luidende in vreemde valuta

4 Vorderingen op niet-ingezetenen van het eurogebied,

luidende in euro

4.1 Tegoeden bij banken, beleggingen in waardepapieren

en leningen
4.2 Vorderingen uit hoofde van de kredietfaciliteit
ingevolge het ERM-II

5 Kredietverlening aan kredietinstellingen
in het eurogebied uit hoofde van monetaire-
beleidstransacties, luidende in euro
5.1 Basis-herfinancieringstransacties
5.2 Langerlopende herfinancieringstransacties
5.3 “Fine-tuning”-transacties met wederinkoop
5.4 Structurele transacties met wederinkoop
5.5 Marginale beleningsfaciliteit
5.6 Kredieten uit hoofde van margestortingen

6 Overige vorderingen op kredietinstellingen
in het eurogebied, luidende in euro

7 Waardepapieren uitgegeven door ingezetenen
van het eurogebied, luidende in euro

8 Overheidsschuld, luidende in euro

9 Overige activa

Totaal activa

Als gevolg van afronding kloppen de tellingen niet in alle gevallen.

117.073

26.738
232.087
258.825

15.786

3.750

3.750

222.988
45.000

0

0

608

53
268.648

578

26.071

57.671

87.559

835.961

116.610

29.842
225.040
254.882

14.385

6.050

6.050

161.987
74.996

0

0

11.429
404
248.815

1.842

23.521

59.180

81.567

806.853
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Passiva Stand per
31 december 2000

Stand per
31 december 1999

I Bankbiljetten in omloop

2 Verplichtingen aan kredietinstellingen
in het eurogebied uit hoofde van monetaire-
beleidstransacties, luidende in euro
2.1 Rekeningen-courant (met inbegrip van
reserveverplichtingen)
2.2 Depositofaciliteit
2.3 Termijndeposito’s
2.4 “Fine-tuning”-transacties met wederinkoop
2.5 Deposito’s uit hoofde van margestortingen

3 Overige verplichtingen aan kredietinstellingen
in het eurogebied, luidende in euro

4 Uitgegeven schuldbewijzen

5 Verplichtingen aan overige ingezetenen van het
eurogebied, luidende in euro
5.1 Overheid

5.2 Overige verplichtingen

6 Verplichtingen aan niet-ingezetenen van het
eurogebied, luidende in euro

7 Verplichtingen aan ingezetenen van het eurogebied,
luidende in vreemde valuta

8 Verplichtingen aan niet-ingezetenen van het
eurogebied, luidende in vreemde valuta
8.1 Deposito’s, tegoeden en overige verplichtingen

8.2 Verplichtingen uit hoofde van de kredietfaciliteit
ingevolge het ERM-II

9 Tegenwaarde toegewezen bijzondere
trekkingsrechten in het IMF

10 Overige passiva

I I Herwaarderingrekeningen

12 Kapitaal en reserves

Totaal passiva
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371.370

124.402
240

0

0

0
124.642
305

3.784

53.353
3.694
57.047

10.824

806

12.414

12.414

6.702

72.215

117.986

57.866

835.961

374.964

114.672
2618

0

0

10
117.301
283

7.876

56.470
5.292
61.762

9.048

927

11.904

11.904

6.534

54.222

106.782

55.249

806.853
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Lijst van termen

Aanhoudingsperiode: periode waarover de nakoming van de reserveverplichtingen wordt
berekend. De aanhoudingsperiode voor de bij het Eurosysteem aangehouden minimumreserves
is een maand, te rekenen vanaf de 24e kalenderdag van elke maand tot de 23e kalenderdag van de
daaropvolgende maand.

Algemene overheid: Zoals gedefinieerd in het Europees Systeem van Rekeningen 1995
(ESR 95), bestaat de algemene overheid uit de centrale overheid, de deelstaatoverheid en de lagere
overheid en de sociale-verzekeringsinstellingen

Algemene Raad: een van de bestuursorganen van de Europese Centrale Bank (ECB). De
Algemene Raad bestaat uit de President en de Vice-President van de ECB en de Presidenten van alle
I5 nationale centrale banken van de EU-landen.

Basis-herfinancieringstransactie: een op regelmatige basis door het Eurosysteem
uitgevoerde open-markttransactie in de vorm van een transactie met wederinkoop.
Basis-herfinancieringstransacties worden uitgevoerd via wekelijkse standaardtenders en
hebben een looptijd van twee weken.

Belangrijkste ECB-rentetarieven: de ECB-rentetarieven die de monetaire-beleidskoers
van de Europese Centrale Bank (ECB) bepalen. Op dit ogenblik zijn dat de minimale
inschrijvingsrente voor de basisherfinancieringstransacties, de rente op de marginale
beleningsfaciliteit en de rente op de depositofaciliteit. Vé6r werd besloten de basis-
herfinancieringstransacties als variabele-rentetenders uit te voeren, had de rente voor vaste-
rentetenders de rol van “richtinggevend tarief” gespeeld. Deze rol wordt nu vervuld door de
minimale inschrijvingsrente voor de basis-herfinancieringstransacties van de ECB.

Benchmark: met betrekking tot investeringen is de benchmark een referentieportefeuille of
-index die samengesteld is op grond van de doelstellingen inzake zowel de liquiditeit en het
risico als het rendement van de investeringen. De benchmark doet ook dienst als vergelij-
kingsbasis voor het rendement van de eigenlijke portefeuille. In verband met het beheer van de
externe reserves van de Europese Centrale Bank (ECB) is de strategische benchmark een
referentieportefeuille die de risico-rendementsvoorkeur van de ECB op lange termijn
weergeeft. De kenmerken ervan worden enkel in uitzonderlijke omstandigheden aangepast.
De tactische benchmark weerspiegelt de risicorendementsvoorkeur van de ECB over een
tijdspanne van enkele maanden, op basis van de geldende marktvoorwaarden. Deze benchmark
wordt maandelijks herzien.

Betaling tegen betaling (PVP, payment versus payment): een mechanisme bij een
valuta-transactiesysteem dat waarborgt dat de onherroepelijke overdracht van een valuta
slechts geschiedt na de onherroepelijke overdracht van de andere valuta of valuta’s.

Betalingssysteem: een op een privaatrechtelijke overeenkomst of wettelijke voorschriften
gebaseerde formele regeling met meerdere deelnemers, gemeenschappelijke reglementen en
gestandaardiseerde procedures ter overmaking en verevening van geldelijke verplichtingen
tussen de deelnemers.

Bilaterale procedure: een procedure waarbij de centrale bank rechtstreeks een transactie
aangaat met één tegenpartij of slechts enkele tegenpartijen zonder gebruik te maken van
tenderprocedures. Bilaterale procedures omvatten ook transacties die via de effectenbeurs of
agenten in de markt worden uitgevoerd.
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Centraal Effectendepositosysteem (CEDS): entiteit voor de bewaring en de girale
verwerking van effectentransacties. Effecten kunnen er zowel in hun materiéle vorm worden
neergelegd en bewaard als giraal worden gemaakt (zodat zij enkel nog als elektronische
boekingen bestaan). Een Centraal Effectendepositosysteem kan naast zijn rol als bewaarder en
beheerder van effecten (bijvoorbeeld diensten inzake uitgifte en aflossingen) tevens fungeren
als verrekenings- en vereveningssysteem.

Chartale geldhoeveelheid: de chartale geldhoeveelheid bestaat uit de in omloop zijnde
bankbiljetten en munten die gewoonlijk worden gebruikt voor betalingen. Ze omvat de door
het Eurosysteem en door andere Monetaire Financiéle Instellingen (MFI’s) in het
eurogebied (in lerland en Luxemburg) uitgegeven bankbiljetten alsook de door sommige
nationale centrale banken van het Eurosysteem en de centrale overheid uitgegeven munten.
De in M3 begrepen chartale geldhoeveelheid is een nettobegrip, wat betekent dat het enkel
verwijst naar in omloop zijnde bankbiljetten en munten die niet in de MFl-sector worden
aangehouden (zoals weergegeven or de geconsolideerde balans van de MFl-sector, wat
impliceert dat de door de MFI’s uitgegeven, maar door hen aangehouden geldtekens —
de “kasreserves” — daarvan werden afgetrokken). De chartale geldhoeveelheid omvat niet de
eigen bankbiljetten die een centrale bank in voorraad heeft (aangezien die niet zijn uitgegeven),
noch herdenkingsmunten die niet algemeen gebruikt worden voor betalingen.

Convergentieprogramma’s: zie stabiliteitsprogramma’s.

Correspondentbanken-systeem: een regeling waarbij een kredietinstelling aan een andere
kredietinstelling betalingsdiensten en andere diensten verleent. Betalingen via correspondent-
banken worden doorgaans uitgevoerd via onderlinge rekeningen (nostro- en lororekeningen),
waaraan vaste kredietlimieten kunnen zijn verbonden. De in dit kader verleende diensten zijn
hoofdzakelijk grensoverschrijdend, maar kunnen een vorm aannemen waarbij de ene bank
optreedt als agent voor de andere. Een lororekening is een term die door een correspondent-
bank wordt gebruikt om een rekening te beschrijven die namens een buitenlandse bank wordt
aangehouden; de buitenlandse bank beschouwt deze rekening als een nostrorekening.

Correspondentenmodel voor centrale banken (CMCB): een model dat door het
Europees Stelsel van Centrale Banken (ESCB) is gecreéerd om tegenpartijen in staat
te stellen beleenbare activa als onderpand over te dragen in een grensoverschrijdende context.
In het CMCB kunnen de nationale centrale banken als bewaarnemer voor elkaar optreden. Dit
betekent dat iedere nationale centrale bank een effectenrekening aanhoudt voor elk van de
andere nationale centrale banken (en voor de Europese Centrale Bank (ECB)).

Criteria van Kopenhagen: de algemene criteria waaraan kandidaat-lidstaten moeten
voldoen alvorens lid te kunnen worden van de Europese Unie werden in algemene bewoor-
dingen omschreven door de Europese Raad van Kopenhagen in juni 1993. De criteria van
Kopenhagen vereisen dat het kandidaat-land: i) beschikt over stabiele instellingen die de
democratie, de rechtsstaat, de mensenrechten en het respect voor en de bescherming
van minderheden garanderen; ii) beschikt over een functionerende markteconomie alsook
over het vermogen om de concurrentiedruk en de marktkrachten binnen de EU het hoofd te
bieden; en iii) in staat is om de verplichtingen van het lidmaatschap op zich te nemen, wat mede
inhoudt dat het de doelstellingen van een politieke eenmaking alsook van de Economische en
Monetaire Unie (EMU) onderschrijft.

Depositofaciliteit: een permanente faciliteit van het Eurosysteem die door tegenpar-
tijen kan worden benut om bij een nationale centrale bank girale deposito’s te plaatsen
tegen een tevoren vastgestelde rentevoet.
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Deposito’s met opzegtermijn: deze categorie bestaat uit spaardeposito’s waarvoor de
houder een vastgestelde opzegtermijn moet naleven alvorens hij geld kan opnemen. In sommige
gevallen is het mogelijk een bepaald bedrag binnen een specifieke periode op te vragen of een
bedrag eerder op te nemen tegen betaling van een strafrente. Deposito’s met een opzegtermijn
tot en met drie maanden behoren tot M2 (en dus ook tot M3), terwijl die met een langere
opzegtermijn vervat zijn in de (niet-monetaire) langerlopende financiéle passiva van de sector
van de Monetaire Financiéle Instellingen (MFI’s).

Deposito’s met vaste looptijd: dit instrument bestaat vooral uit termijndeposito’s met een
gegeven looptijd die, naar gelang van de nationale gebruiken, ofwel niet in geld kunnen worden
omgezet voor de vervaldag ofwel enkel tegen een strafrente. Het omvat tevens bepaalde
niet-verhandelbare schuldtitels, zoals niet-verhandelbare voor particulieren bestemde deposito-
certificaten. Deposito’s met een vaste looptijd tot en met twee jaar zijn begrepen in M2 (en dus
ook in M3), terwijl die met een vaste looptijd van meer dan twee jaar behoren tot de (niet-
monetaire) langerlopende financiéle passiva van de sector van de Monetaire Financiéle
Instellingen (MFI’s).

Deviezenswap: twee gelijktijdige transacties, namelijk een contant- en een termijntransactie,
waarbij een valuta tegen een andere valuta wordt verhandeld. Het Eurosysteem kan
openmarkttransacties uitvoeren in de vorm van deviezenswaps, waarbij door de nationale cen-
trale banken (of de Europese Centrale Bank (ECB)) contante aankopen of verkopen
van euro’s tegen een vreemde valuta worden verricht onder gelijktijdige verkoop of aankoop
in een termijntransactie.

Directie: een van de besluitvormende organen van de Europese Centrale Bank (ECB).
De Directie bestaat uit de President en de Vice-President van de ECB en vier overige leden die
in onderlinge overeenstemming worden benoemd door de staatshoofden of regeringsleiders
van de lidstaten die op de euro zijn overgegaan.

Ecofin: zie EU-Raad.

Economisch en Financieel Comité: een communautair overlegorgaan dat bij de aanvang
van de derde fase werd ingesteld, toen het Monetair Comité werd ontbonden. De lidstaten,
de Europese Commissie en de Europese Centrale Bank (ECB) benoemen ieder ten
hoogste twee leden van het Comité. De twee door de lidstaten aangewezen leden worden
respectievelijk geselecteerd uit hooggeplaatste ambtenaren van nationale overheidsinstanties
en van de nationale centrale banken. Artikel |14, lid 2, van het Verdrag geeft een overzicht
van de taken van het Economisch en Financieel Comité, die onde meer het volgen van de
economische en financiéle toestand van de lidstaten en de Gemeenschap behelzen.

Economische en Monetaire Unie (EMU): het Verdrag beschrijft het proces dat moet
leiden tot de Economische en Monetaire Unie in de Europese Unie in drie fasen. De eerste
fase van de EMU begon in juli 1990 en eindigde op 31 december 1993; zij werd hoofdzakelijk
gekenmerkt door de ontmanteling van alle interne belemmeringen op de vrijheid van kapitaal-
verkeer binnen de Europese Unie. De tweede fase van de EMU begon op | januari 1994 en
voorzag onder meer in de oprichting van het Europees Monetair Instituut (EMI), in een
verbod op financiering van de overheidssector door de centrale banken, een verbod op
bevoorrechte toegang van die sector tot de financiéle instellingen, en in de vermijding van
buitensporige overheidstekorten. De derde fase is op | januari 1999 van start gegaan met
de overdracht van de monetaire bevoegdheden aan het Eurosysteem en de invoering van
de euro.
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ECU (European Currency Unit): de ecu was een mandvaluta samengesteld uit vaste
bedragen van twaalf van de vijftien valuta’s van de lidstaten. De waarde van de ecu werd
berekend als een gewogen gemiddelde van de waarde van de samenstellende valuta’s. De ecu
werd op | januari 1999 vervangen door de euro tegen een koers van één euro voor één ecu.

Effectentransactiesysteem: systeem dat de overdracht van effecten mogelijk maakt,
hezij gratis, hetzij tegen betaling.

Effectieve (nominale/reéle) wisselkoersen: nominale effectieve wisselkoersen bestaan uit
een gewogen gemiddelde van diverse bilaterale wisselkoersen. Reéle effectieve wisselkoersen
zijn nominale effectieve wisselkoersen gedefleerd aan de hand van het gewogen gemiddelde van
het verschil tussen binnen- en buitenlandse prijzen of kosten. Op deze wijze zijn zij een
maatstaf voor het prijs- en kostenconcurrentievermogen van een land. De door de Europese
Centrale Bank (ECB) berekende nominale effectieve wisselkoers van de euro is een meet-
kundig gewogen gemiddelde van de wisselkoersen van de euro ten opzichte van de valuta’s van
dertien handelspartners van het eurogebied. De wegingen zijn gebaseerd op de handel in
fabrikaten met de handelspartners in de periode van 1995 tot 1997, en houden rekening met
effecten op derde markten. De reéle effectieve wisselkoers van de euro wordt berekend aan de
hand van consumptieprijsindices (de geharmoniseerde consumptieprijsindex (HICP)
voor het eurogebied en andere EU-lidstaten).

Elektronisch geld (e-money): elektronische opslagvorm van monetaire waarden op een
technische drager, gebruikt voor betalingen aan andere instellingen of ondernemingen dan de
emitterende instelling zonder dat er bij de transactie noodzakelijk bankrekeningen betrokken
zijn, maar fungerend als een betaalmiddel aan toonder waarin van tevoren waarde is opgeslagen
(zie ook veelzijdige opgewaardeerde kaart).

EMU: zie Economische en Monetaire Unie.

EONIA (euro overnight index average): een maatstaf voor de effectieve rente die van
toepassing is op de interbancaire eurodaggeldmarkt. EONIA wordt berekend als een gewogen
gemiddelde van de rente over in euro luidende girale deposito’s zonder onderpand, zoals
meegedeeld door een groep van deelnemende banken.

ERM Il (exchange rate mechanism Il): het wisselkoersarrangement dat het kader vormt
voor samenwerking op het gebied van wisselkoersbeleid tussen het eurogebied en de EU-
lidstaten die niet vanaf de start van de derde fase van de Economische en Monetaire Unie
(EMU) deel uitmaken van het eurogebied. Het lidmaatschap van ERM Il is vrijwillig. Niettemin
is de verwachting dat de EU-lidstaten met een derogatie aan het wisselkoersarrangement
zullen meedoen. Op dit ogenblik neemt de Deense kroon aan ERM Il deel met een fluctuatie-
marge boven en onder de spilkoers ten opzichte van de euro van * 2,25%.Voér Griekenland
op | januari 2001 de euro invoerde, nam de Griekse drachme aan ERM Il deel met een
fluctuatiemarge van = 15%. Interventies op de valutamarkt en financiering op de limietkoers van
de standaard of smallere schommelingsmarges geschieden in principe automatisch en zijn
ongelimiteerd, met beschikbare financiering op zeer korte termijn. De Europese Centrale
Bank (ECB) en de deelnemende nationale centrale banken buiten het eurogebied kunnen de
automatische interventie echter opschorten indien deze strijdig zou zijn met de hoofddoel-
stelling, te weten het handhaven van prijsstabiliteit.

EU-Raad: een instelling van de Europese Gemeenschap. De Raad bestaat uit vertegenwoor-
digers van de regeringen van de lidstaten, normaliter de ministers die bevoegd zijn voor de
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behandelde onderwerpen (derhalve is de Raad ook bekend als de Raad van Ministers).Wanneer
de EU-Raad bijeenkomt in de samenstelling van de ministers van financién en economische
zaken wordt hij gewoonlijk Ecofin-Raad genoemd. De EU-Raad kan ook bijeenkomen in de
samenstelling van de staatshoofden en regeringsleiders (zie ook Europese Raad).

EURIBOR (euro interbank offered rate): de rente waartegen een primaire bank bereid is
kredieten in euro te verlenen aan een andere primaire bank. De EURIBOR wordt dagelijks
berekend voor interbancaire deposito’s met een looptijd van een week en van een tot twaalf
maanden als het gemiddelde van de dagelijkse biedtarieven van een representatieve groep grote
banken, en wordt afgerond op drie cijfers na de komma.

Euro: de naam van de Europese munteenheid zoals die werd aangenomen door de Europese
Raad in Madrid op I5 en 16 december 1995. De naam “euro” is in de plaats gekomen van de
in het Verdrag gebruikte term Ecu (European Currency Unit).

Euro Banking Association (EBA): een organisatie die moet fungeren als forum om alle voor
zijn leden belangrijke aangelegenheden te onderzoeken en te bespreken, in het bijzonder de
aangelegenheden die te maken hebben met het gebruik van de euro en het afwikkelen van
transacties in euro. De EBA heeft een Clearing Company opgericht (ABE Clearing, Société
par Actions Simplifiée a capital variable) die de opdracht heeft vanaf | januari 1999 het Euro
Clearing Systeem te beheren. Het Euro Clearing Systeem (Euro 1) is de opvolger van het ECU
Verrekenings- en Vereveningssysteem.

Eurogebied: het gebied dat die lidstaten omvat waar de euro, overeenkomstig het
Vedrag, als gemeenschappelijke munteenheid werd aangenomen en waar, onder de
verantwoordelijkheid van de Raad van Bestuur van de Europese Centrale Bank (ECB),
een gemeenschappelijk monetair beleid wordt gevoerd. In 2000 bestond het eurogebied uit
Belgié, Duitsland, Spanje, Frankrijk, lerland, Itali¢, Luxemburg, Nederland, Oostenrijk, Portugal
en Finland. Griekenland trad op | januari 2001 toe, waardoor het aantal landen in het
eurogebied opliep tot 2.

Eurogroep: informele groepering waar de leden van de Ecofin-Raad die de lidstaten van het
eurogebied vertegenwoordigen, elkaar kunnen ontmoeten. De Eurogroep komt op regelma-
tige basis bijeen (gewoonlijk véor de vergaderingen van de Ecofin-Raad) om aangelegenheden
te bespreken die verband houden met de gedeelde verantwoordelijkheid van de lidstaten
voor de gemeenschappelijke munt. De Europese Comissie en, waar nodig, de Europese
Centrale Bank (ECB) zijn uitgenodigd om deel te nemen aan die vergaderingen.

Europees Monetair Instituut (EMI): een bij de aanvang van de tweede fase van de
Economische en Monetaire Unie (EMU) op | januari 1994 opgerichte instelling. De twee
voornaamste opdrachten van het EMI waren de samenwerking tussen de centrale banken en
de coordinatie van het monetaire beleid versterken en de oprichting van het Europees
Stelsel van Centrale Banken (ESCB) voorbereiden met het oog op het voeren van een
gemeenschappelijk monetair beleid en de invoering van een eenheidsmunt in de derde fase.
Op | juni 1998, na de oprichting van de Europese Centrale Bank (ECB), werd het EMI
ontbonden.

Europees Parlement: bestaat uit 626 vertegenwoordigers van de burgers van de lidstaten.
Het is een onderdeel van het wetgevende kader, maar met verschillende bevoegdheden, afhan-
kelijk van de procedures volgens welke EU-wetgeving wordt aangenomen. In het kader van de
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Economische en Monetaire Unie (EMU) heeft het Parlement vooral adviserende bevoegd-
heden. Het Verdrag voorziet echter wel in bepaalde procedures voor de democratische
verantwoording van de Europese Centrale Bank (ECB) aan het Parlement (presentatie van
het jaarverslag, algemeen debat over het monetaire beleid, hoorzittingen voor de bevoegde
parlementscommissies).

Europees Stelsel van Centrale Banken (ESCB): bestaat uit de Europese Centrale
Bank (ECB) en de nationale centrale banken van alle |5 lidstaten, dat wil zeggen dat het naast
de leden van het Eurosysteem de nationale centrale banken omvat van de lidstaten die niet
vanaf de start van de derde fase van de Economische en Monetaire Unie (EMU) aan de
euro deelnemen. Het ESCB wordt bestuurd door de Raad van Bestuur en de Directie van
de ECB. Een derde besluitvormend orgaan van het ESCB is de Algemene Raad.

Europees Systeem van Rekeningen 1995 (ESR 95): een stelsel van uniforme statistische
definities en classificaties dat tot doel heeft een geharmoniseerde kwantitatieve beschrijving tot
stand te brengen van de economieén van de EU-lidstaten. Het ESR 95 is de communautaire
versie van het mondiale Stelsel van Nationale Rekeningen 1993 (SNA 93). Het ESR 95 is een
nieuwe versie van het Europees Stelsel van Economische Rekeningen, en werd in de loop van
1999 van toepassing overeenkomstig Verordening (EG) nr.2223/96 van de Raad.

Europese Centrale Bank (ECB): de ECB vormt het centrum van het Europees Stelsel
van Centrale Banken (ESCB) en het Eurosysteem en bezit rechtspersoonlijkheid
ingevolge de communautaire regelgeving. Ze ziet erop toe dat de aan het Eurosysteem en
het ESCB toevertrouwde taken worden uitgevoerd, hetzij door middel van haar eigen, door de
Statuten van het Europees Stelsel van Centrale Banken en de Europese Centrale Bank
opgelegde werkzaamheden, hetzij via de nationale centrale banken.

Europese Commissie (Commissie van de Europese Gemeenschappen): de instelling
van de Europese Gemeenschap die belast is met de toepassing van de bepalingen van het
Verdrag. De Commissie ontwikkelt initiateven terzake van het Communautair beleid, stelt
Gemeenschapswetgeving voor en heeft bevoegdheden terzake van specifieke aangelegenheden.
Op het gebied van het economische beleid stelt de Commissie globale richtsnoeren voor het
economische beleid in de Gemeenschap voor en brengt zij verslag uit aan de EU-Raad
omtrent de economische ontwikkelingen en het gevoerde beleid. Zij ziet toe op de overheids-
financién binnen het kader van het multilaterale toezicht en brengt verslag uit aan de Raad. De
Commissie bestaat uit twintig leden en omvat telkens twee staatsburgers van Duitsland,
Spanje, Frankrijk, Italié en hetVerenigd Koninkrijk en één van elk van de overige lidstaten.

Europese Raad: voorziet de Europese Unie van de nodige stimulansen bij haar ontwikkeling
en bepaalt de algemene politieke uitgangspunten daarbij. De Raad is samengesteld uit de
staatshoofden en regeringsleiders van de lidstaten en de Voorzitter van de Europese
Commiissie (zie ook EU-Raad).

Euro-spilkoers: de officiéle wisselkoers van tot ERM Il behorende valuta’s ten opzichte van
de euro, waarrond de ERM ll-fluctuatiemarges zijn vastgelegd.

Eurostat: her statistische bureau van de Europese Gemeenschappen. Eurostat maakt deel uit
van de Europese Commissie en is verantwoordelijk voor de aamaak van statistieken met
betrekking tot de Europese Gemeenschappen.

EURO STOXX: STOXX Limited (www.stoxx.com) publiceert de Dow Jones STOXX indices
die het verloop van de aandelenkoersen in Europa als geheel meten. De Dow Jones EURO
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STOXX index is een lid van die groep indices. Deze index aggregeert de koersen van een
breed scala aan aandelen die afkomstig zijn van de landen die deel uitmaken van het
eurogebied. Voorts omvat de Dow Jones EURO STOXX index drie soorten sectorindices
(economische sector, marktsector en industriéle bedrijven).

Eurosysteem: omvat de Europese Centrale Bank (ECB) en de nationale centrale banken
van de lidstaten die in de derde fase van de Economische en Monetaire Unie (EMU) de
euro hebben aangenomen (zie ook eurogebied). Momenteel behoren twaalf nationale
centrale banken tot het Eurosysteem. Het Eurosysteem wordt bestuurd door de Raad van
Bestuur en de Directie van de ECB.

“Fine-tuning’-transactie: een door het Eurosysteem op niet-regelmatige basis
uitgevoerde open-markttransactie die hoofdzakelijk dient om onverwachte fluctuaties in
liquiditeitsverhoudingen in de markt op te vangen.

Frontloading: het verstrekken van eurobankbiljetten en/of -munten aan kredietinstel-
lingen voor 2002.

Geconsolideerde balans van de MFl-sector: de geconsolideerde balans van de sector
Monetaire Financiéle Instellingen (MFI’s) wordt verkregen door het salderen van de
onderlinge MFl-posities op de geaggregeerde balans van de MFI’s (bijvoorbeeld onderlinge MFI-
leningen en deposito’s van geldmarktfondsen bij MFI’s). Ze verschaft informatie over de activa
en passiva van de MFl-sector ten opzichte van de niet tot die sector behorende ingezetenen
van het eurogebied (namelijk de algemene overheid en andere ingezetenen van het
eurogebied) en van de niet-ingezetenen van het eurogebied. De geconsolideerde balans is de
belangrijkste statistische bron voor de berekening van de monetaire aggregaten en vormt
tevens de basis voor de periodieke analyse van de tegenposten van M3.

Geharmoniseerde consumptieprijsindex (HICP): de HICP is de door de Raad van
Bestuur gehanteerde prijsmaatstaf voor de beoordeling van prijsstabiliteit. De Europese
Commissie (Eurostat) heeft, in nauwe samenwerking met de nationale instituten voor de
statistiek, het Europees Monetair Instituut (EMI), en later de Europese Centrale Bank
(ECB), de HICP uitgewerkt teneinde te voldoen aan de in het Verdrag vereiste meting aan
de hand van een op een vergelijkbare basis samengestelde consumptieprijsindex, en rekening
houdend met verschillen in de nationale definities.

Girale deposito’s: dit instrument bestaat voornamelijk uit direct opvraagbare deposito’s
die volledig overdraagbaar zijn (via cheques of soortgelijke instrumenten). Het omvat tevens
niet-overdraagbare deposito’s die onmiddellijk of aan het einde van de volgende werkdag in
geld kunnen worden omgezet.

Grote betalingen: betalingen waarmee in het algemeen zeer hoge bedragen zijn gemoeid, die
hoofdzakelijk tussen banken of tussen financiéle-marktpartijen worden uitgewisseld en die
gewoonlijk een snelle en tijdige verevening vergen.

Herschikking: een wijziging in de spilkoers van een valuta die aan een wisselkoersstelsel
deelneemt met een vaste maar aanpasbare pariteit. In ERM Il bestaat een herschikking in een
wijziging van de euro-spilkoers.

Impliciete rentevolatiliteit: een maatstaf van de verwachte volatiliteit van de toekomstige
korte en lange rente, die kan worden afgeleid uit prijzen voor opties. Bij een bepaalde markt-
prijs voor een optie kan de impliciete volatiliteit worden afgeleid door gebruik te maken van
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een standaard optieprijsformule die uitdrukkelijk afhangt van, onder meer, de verwachte
volatiliteit van de onderliggende activaprijs gedurende de periode tot de vervaldatum van de
optie. De onderliggende activa kunnen futurescontracten zijn op korte rentetarieven, zoals
de driemaands EURIBOR, of op langlopende obligaties zoals de Duitse tienjaars Bunds. Bij
passende hypothesen kan de impliciete volatiliteit worden geinterpreteerd als de door de
markt verwachte volatiliteit tijdens de resterende termijn van de optie.

Interbancair betalingssysteem (IFTS): een betalingssysteem waarbij de meeste (of alle)
rechtstreekse deelnemers kredietinstellingen zijn.

Internationale reserves van het Eurosysteem: de reserves van het eurogebied bestaan
uit de reserves van het Eurosysteem, dat wil zeggen de reserves van de Europese Centrale
Bank (ECB), en de door de nationale centrale banken van de deelnemende lidstaten
aangehouden reserves. De officiéle reserves moeten effectief onder het toezicht staan van de
bevoegde monetaire autoriteit, hetzij de ECB of de nationale centrale bank van een van de
deelnemende lidstaten, en betrekking hebben op zeer liquide, verhandelbare en krediet-
waardige in vreemde valuta’s (niet in euro) luidende vorderingen op niet-ingezetenen van het
eurogebied, plus goud, bijzondere trekkingsrechten en de reserveposities van de deelnemende
nationale centrale banken in het Internationaal Monetair Fonds.

Kandidaat-lidstaten: momenteel worden 13 landen in Midden- en Oost-Europa en in
het Middellandse-Zeegebied door de Europese Raad erkend als kandidaten voor toetreding
tot de Europese Unie (EU). Op dit ogenblik hebben de volgende 12 landen formele
toetredingsonderhandelingen aangeknoopt: Bulgarije, Cyprus, Tsjechié, Estland, Hongarije,
Letland, Litouwen, Malta, Polen, Roemenig, Slovakije en Slovenié. Ingevolge een door de Euro-
pese Raad in december 1999 uitgevaardigd besluit wordt Turkije eveneens beschouwd als een
officiéle toetredingskandidaat, maar dit land moet nog aan de vereiste voorwaarden voldoen
voordat een aanvang kan worden gemaakt met de onderhandelingen. Wanneer dit Jaarverslag
gewag maakt van kandidaat-lidstaten, worden de 12 landen bedoeld waarmee de Europese Raad
reeds formele onderhandelingen omtrent het EU-lidmaatschap heeft aangeknoopt.

Koppelingssysteem (interlinking): het koppelingsmechanisme is één van de onderdelen
van het TARGET -systeem. Dit begrip wordt gebruikt om de infrastructuur en procedures aan
te duiden die binnenlandse real-time bruto-vereveningssystemen (RTBV) aan elkaar
koppelen bij de verwerking van grensoverschrijdende betalingen binnen TARGET.

Kredietinstelling: een instelling zoals gedefinieerd in artikel I, lid | van de Richtlijn
2000/12/EG van het Europees Parlement en de Raad van 20 maart 2000 betreffende de
toegang tot en de uitoefening van de werkzaamheden van kredietinstellingen. Volgens die
definitie is een kredietinstelling (a) een onderneming waarvan de werkzaamheden bestaan in
het van het publiek in ontvangst nemen van deposito’s of van andere terugbetaalbare gelden en
het verlenen van kredieten voor eigen rekening, of (b) een instelling voor elektronisch
geld zoals gedefinieerd in Richtlijn 2000/46/EG van het Europees Parlement en de Raad van
I8 september 2000 betreffende de toegang tot, de uitoefening van en het bedrijfseconomisch
toezicht op de werkzaamheden van instellingen voor elektronisch geld.

Kredietverlening aan ingezetenen van het eurogebied: een brede maatstaf van de
financiering van niet tot de sector Monetaire Financiéle Instellingen (MFI’s) behorende
ingezetenen van het eurogebied (waaronder de algemene overheid en de particuliere
sector) door de MFl-sector. Ze wordt gedefinieerd als leningen en door MFI’s aangehouden
effecten. Deze laatste omvatten aandelen, deelnemingen en schuldbewijzen, inclusief geld-
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marktpapier, uitgegeven door niet tot de MFl-sector behorende ingezetenen van het
eurogebied. Aangezien effecten kunnen worden gezien als een alternatief voor leningen als
financieringsbron en sommige leningen kunnen worden geéffectiseerd, geeft deze definitie
nauwkeuriger informatie over het totale bedrag aan middelen dat door de MFl-sector aan de
economie wordt verschaft dan een eng gedefinieerd geldbegrip waaronder slechts leningen zijn
begrepen.

Langerlopende herfinancieringstransactie: een op regelmatige basis door het Euro-
systeem uitgevoerde open-markttransactie in de vorm van een transactie met weder-
inkoop. Langerlopende herfinancieringstransacties worden uitgevoerd via maandelijkse
standaardtenders en hebben een looptijd van drie maanden.

Levering tegen betaling (DVP, delivery versus payment): een mechanisme bij een
effectentransactiesysteem dat waarborgt dat de onherroepelijke overdracht van activa
slechts geschiedt na de onherroepelijke overdracht van een ander activum af andere activa. De
activa kunnen effecten en/of andere financiéle instrumenten behelzen.

“Links” tussen effectentransactiesystemen: koppelingsprocedures en -regelingen tussen
twee effectentransactiesystemen voor de grensoverschrijdende overdrachten van effecten
via elektronische weg.

Liquiditeitspositie in vreemde valuta’s van het Eurosysteem: deze omvat de inter-
nationale reserves van het Eurosysteem en de andere vorderingen en verplichtingen
van het Eurosysteem in deviezen, met inbegrip van posities ten opzichte van ingezetenen
van het eurogebied, zoals valutadeposito’s gedeponeerd bij in het eurogebied gevestigde
financiéle instellingen.

MI, M2, M3: zie monetaire aggregaten.

Marginale beleningsfaciliteit: een permanente faciliteit van het Eurosysteem die door
tegenpartijen kan worden benut voor het verkrijgen, van een nationale centrale bank, van
krediet tot de volgende ochtend tegen een tevoren vastgestelde rentevoet.

Minimale inschrijvingsrente: de laagste rentevoet waartegen de tegenpartijen mogen
inschrijven of variabele-rentetenders. Als een van de belangrijkste ECB-rentetarieven
heeft deze rente momenteel de rol overgenomen die de rente voor vaste-rentetenders voor-
dien vervulde.

Monetaire aggregaten: een monetair aggregaat kan worden gedefinieerd als de som van de
chartale geldomloop plus de uitstaande bedragen van een aantal passiva van financiéle
instellingen met een hoge liquiditeitsgraad in ruime zin. Het enge monetaire aggregaat M1 werd
door het Eurosysteem gedefinieerd als de geldomloop plus de door ingezetenen van het
eurogebied (exclusief de centrale overheid) bij gelduitgevende instellingen van het eurogebied
aangehouden girale deposito’s. Het monetaire aggregaat M2 omvat M| plus deposito’s
met een vaste looptijd tot en met twee jaar en deposito’s met een opzegtermijn tot en
met drie maanden. Het ruime monetaire aggregaat M3 bestaat uit M2 plus repo-transacties,
aandelen/participaties in geldmarktfondsen, en geldmarktpapier en schuldbewijzen met een
looptijd tot en met twee jaar. De Raad van Bestuur heeft een referentiewaarde aangekondigd
voor de jaarlijkse groei van M3 (zie ook referentiewaarde voor de monetaire groei).

Monetaire Financiéle Instellingen (MFI’s): financiéle instellingen die de gelduitgevende
sector van het eurogebied uitmaken. Ze omvatten centrale banken, ingezeten krediet-
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instellingen zoals gedefinieerd in de communautaire regelgeving en alle andere ingezeten
financiéle instellingen die er hun bedrijf van maken deposito’s en/of nauwe substituten van
deposito’s aan te trekken van andere entiteiten dan MFI’s en die voor eigen rekening (ten min-
ste in economische zin) krediet verstrekken en/of beleggen in effecten. De laatstgenoemde
groep bestaat hoofdzakelijk uit geldmarktfondsen. Eind 2000 telde het eurogebied 9.096 MFI’s
(de Europese Centrale Bank (ECB), | | nationale centrale banken, 7.476 kredietinstellingen,
1.600 geldmarktfondsen en 8 andere financiéle instellingen).

Netto internationale investeringspositie (i.i.p.) (of netto externe activa of passiva-
positie): het statistische overzicht van de waarde en de samenstelling van de uitstaande
financiéle activa of financiéle vorderingen op het buitenland van een economie, onder aftrek van
de financiéle verplichtingen van een economie ten opzichte van het buitenland.

Netto-vereveningssysteem: een betalingssysteem waarbij de vereveningstransacties wor-
den verricht op een bilaterale of multilaterale nettobasis.

Onderpand: activa verpand als garantie voor de aflossing van de kortlopende liquiditeits-
leningen die kredietinstellingen van centrale banken ontvangen, alsook door krediet-
instellingen aan centrale banken verkochte activa in het kader van repotransacties.

Open-markttransactie: een op initiatief van de centrale bank op de financiéle markten uit-
gevoerde transactie in €én van de volgende vormen: (i) rechtstreekse aan- of verkoop van activa
(contant of op termijn); (ii) koop of verkoop van activa krachtens een repo-overeenkomst;
(iii) lening op onderpand van beleenbare activa; (iv) uitgifte van schuldbewijzen van de centrale
bank; (v) inning van termijndeposito’s; of (vi) deviezenswaps tussen nationale en vreemde
valuta’s.

Optie: een optie is een financieel instrument dat de bezitter het recht geeft, maar niet de
verplichting oplegt, een specifiek onderliggend activum (bv. een obligatie of een aandeel) tegen
een vooraf bepaalde prijs (de uitoefenprijs) te kopen of te verkopen op of tot een zekere
toekomstige datum (de uitoefen- of vervaldatum). Een call-optie geeft de houder het recht het
onderliggende activum te kopen tegen een overeengekomen uitoefenprijs, terwijl een put-optie
de houder het recht geeft dat activum te verkopen tegen een afgesproken uitoefenprijs.

Permanente faciliteit: een centrale-bankfaciliteit waarvan tegenpartijen op eigen
initiatief gebruik kunnen maken. Het Eurosysteem biedt twee permanente faciliteiten met
een looptijd tot de volgende ochtend aan, te weten de marginale beleningsfaciliteit en
de depositofaciliteit.

Prijsstabiliteit: het handhaven van prijsstabiliteit is de hoofddoelstelling van de Europese
Centrale Bank (ECB). De Raad van Bestuur heeft een kwantitatieve definitie van prijs-
stabiliteit bekendgemaakt om duidelijk richting te geven aan de verwachtingen ten aanzien van
prijsontwikkelingen. De Raad van Bestuur definieert prijsstabiliteit als een jaarlijkse stijging van
de geharmoniseerde consumptieprijsindex (HICP) voor het eurogebied van minder
dan 2%.Aangezien het monetair beleid zich op de toekomst — op de middellange termijn — moet
richten, dient prijsstabiliteit volgens die definitie te worden gehandhaafd op de middellange
termijn. De definitie bakent een bovengrens af voor het gemeten inflatietempo en tegelijkertijd
geeft het woord “stijging” in de definitie aan dat deflatie, dat wil zeggen langdurige dalingen van
het HICP-peil, niet verenigbaar wordt geacht met prijsstabiliteit.

Primair saldo: nettofinancieringsbehoefte of -vermogen van de overheid exclusief rente-
betalingen op geconsolideerde overheidsschulden.
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Raad van Bestuur: een van de bestuursorganen van de Europese Centrale Bank (ECB).
De Raad van Bestuur bestaat uit alle leden van de Directie van de ECB en de Presidenten van
de nationale centrale banken van de lidstaten die op de euro zijn overgegaan.

Raad van Ministers: zie EU-Raad.

‘““Real-time” brutovereveningssysteem (RTBV-systeem): een brutovereveningssysteem
waarbij betalingsopdrachten één-voor-één en continu verwerkt en verevend worden (zonder
saldering). Zie ook TARGET-systeem.

Rechtstreekse aan- of verkoop van waardepapier: een transactie waarbij activa worden
aangekocht of verkocht tot hun vervaldag (contant of op termijn).

Redenominatie van waardepapier: de denominatie van een actief is de munteenheid
waarin de pari-waarde van het actief is uitgedrukt (in de meeste gevallen de nominale waarde
van een schuldtitel). Redenominatie verwijst naar een procedure waarbij de oorspronkelijke
denominatie van een effect dat in een nationale munt is uitgegeven, tegen de onherroepelijk
vastgestelde omrekeningskoers wordt omgezet in euro’s .

Referentiewaarde voor de begrotingspositie: protocol nr. 20 van het Verdrag
betreffende de procedure bij buitensporige tekorten formuleert expliciete referentiewaarden
voor de tekortquote van de algemene overheid (3% bbp) en de schuldquote (60% bbp)
(zie ook Stabiliteits- en groeipact).

Referentiewaarde voor de monetaire groei: de Raad van Bestuur kent de geldhoe-
veelheid een vooraanstaande rol toe in zijn beleidsvoering, wat impliceert dat de monetaire
aggregaten en hun tegenposten grondig worden geanalyseerd gelet op de informatie die
ze bevatten voor de toekomstige prijsontwikkelingen. Dit wordt tot uitdrukking gebracht
door de bekendmaking van een referentiewaarde voor de groei van het monetaire aggregaat
M3. De referentiewaarde is afgeleid op een wijze die verenigbaar is met en bevorderlijk voor
prijsstabiliteit, zoals die door de Raad van Bestuur is gedefinieerd, en berust op middellange-
termijnhypothesen inzake de trendmatige groei van het reéle bbp en de trendmatige omloop-
snelheid van M3. Aanzienlijke of langdurige afwijkingen van de M3-groei ten opzichte van de
referentiewaarde duiden, onder normale omstandigheden, op risico’s voor de prijsstabiliteit op
de middellange termijn. Het bestaan van een referentiewaarde houdt echter niet in dat de
Raad van Bestuur verplicht zou zijn afwijkingen van de M3-groei ten opzichte van de referen-
tiewaarde mechanisch te corrigeren.

Repo-overeenkomst: een overeenkomst waarbij een activum wordt verkocht terwijl de
verkoper tegelijkertijd het recht verwerft en de verplichting op zich neemt dat activum tegen
een vastgestelde prijs op een toekomstige datum of op verzoek terug te kopen. Een dergelijke
overeenkomst is vergelijkbaar met het opnemen van krediet op onderpand, behalve dat de
eigendom van de effecten niet door de verkoper wordt behouden. Bij een transactie met
wederinkoop maakt het Eurosysteem gebruik van een repo-overeenkomst met een vaste
looptijd. Repo-transacties behoren tot M3 ingeval de verkoper een Monetaire Financiéle
Instelling (MFI) is en de tegenpartij een niet tot de MFl-sector behorende ingezetene van het
eurogebied. Krachtens de Verordening van de ECB met betrekking tot de geconsolideerde
balans van de MFl-sector (ECB/1998/16) worden repo-overeenkomsten (repo’s) ingedeeld
bij de kortlopende passiva, aangezien ze niet verhandelbaar zijn.
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Repo-transactie (repo): een liquiditeitsverschaffende transactie met wederinkoop die
gebaseerd is op een repo-overeenkomst.

Reservebasis: de som van de balansposten (met name passiva) die de basis vormen voor de
berekening van de reserveverplichtingen van een kredietinstelling.

Reserveratio: het door de centrale bank vastgestelde percentage voor elke in aanmerking
komende balanspost die deel uitmaakt van de reservebasis. De reserveratio’s worden
gebruikt voor de berekening van de reserveverplichtingen.

Reserveverplichting: de aan de instellingen opgelegde verplichting minimumreserves aan te
houden bij de centrale bank. In het stelsel van reserveverplichtingen van het Eurosysteem
wordt de reserveverplichting van een kredietinstelling berekend door de reserveratio voor
elke categorie in de reservebasis opgenomen posten te vermenigvuldigen met het bedrag van
die posten in de balans van de instelling. Daarnaast is het instellingen toegestaan een vaste
aftrek in mindering te brengen van hun reserveverplichtingen.

Schuldquote: het onderwerp van een van de convergentiecriteria betreffende de overheids-
financién zoals vastgelegd in artikel 104, lid 2 van het Verdrag. Deze ratio wordt gedefinieerd
als de verhouding tussen de overheidsschuld en het bruto binnenlands product tegen markt-
prijzen, terwijl het begrip overheidsschuld in protocol nr. 20 (over de procedure bij buiten-
sporige tekorten) wordt gedefinieerd als de totale aan het eind van het jaar uitstaande bruto-
schuld tegen nominale waarde, geconsolideerd tussen en binnen de sectoren van de algemene
overheid. De algemene overheid komt overeen met de definitie in het Europees Systeem
van Rekeningen 1995 (ESR 95).

Snelle tender: de door het Eurosysteem gehanteerde tenderprocedure voor “fine-
tuning”’-transacties. Snelle tenders worden binnen een tijdspanne van één uur uitgevoerd
met een beperkt aantal tegenpartijen.

Stabiliteits- en groeipact: omvat twee verordeningen van de Europese Raad, één inzake
versterkt toezicht op begrotingssituaties en toezicht op en codrdinatie van het economisch
beleid, en een andere inzake de bespoediging en verduidelijking van de toepassing van de
procedure bij buitensporige tekorten, alsook een op de Top in Amsterdam op |7 juni 1997
goedgekeurde Resolutie van de Europese Raad betreffende het stabiliteits- en groeipact. Het
pact heeft tot doel in de derde fase van de Economische en Monetaire Unie (EMU)
gezonde overheidsfinancién te garanderen om betere voorwaarden te creéren voor prijssta-
biliteit en sterke en duurzame groei, en aldus de werkgelegenheid te bevorderen. Meer
bepaald is een begrotingssituatie die vrijwel in evenwicht is of een overschot vertoont, vereist
als doelstelling op middellange termijn voor de lidstaten, die hen in staat zou stellen normale
conjunctuurschommelingen te ondervangen zonder dat hun overheidstekort de 3 procents-
referentiewaarde overschrijdt. Overeenkomstig het stabiliteits- en groeipact dienen landen die
aan de EMU deelnemen stabiliteitsprogramma’s in te dienen, terwijl niet-deelnemende
landen convergentieprogramma’s zullen blijven verstrekken.

Stabiliteitsprogramma’s: door de deelnemende lidstaten meegedeelde middellange-
termijnplannen van de regeringen en hypothesen in verband met de ontwikkeling van
belangrijke economische variabelen, die moeten leiden tot de verwezenlijking van de in het
stabiliteits- en groeipact omschreven middellange-termijndoelstelling van een begroting die
vrijwel in evenwicht is of een overschot vertoont. Met betrekking tot de begrotingsposities ligt
de nadruk op maatregelen ter sanering van de begrotingssaldi alsook op de onderliggende
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economische scenario’s. De stabiliteitsprogramma’s moeten jaarlijks worden bijgewerkt. Ze
worden onderzocht door de Europese Commissie en het Economisch en Financieel
Comité. Hun verslagen vormen de basis voor een beoordeling door de Ecofin-Raad, die in het
bijzonder nagaat of de in het programma vermelde begrotingsdoelstelling op de middellange
termijn voorziet in een veiligheidsmarge die groot genoeg is om een buitensporig begro-
tingstekort te voorkomen. Landen die niet aan het eurogebied deelnemen moeten jaarlijks,
overeenkomstig het stabiliteits- en groeipact, convergentieprogramma’s voorleggen.

Standaardtender: een tenderprocedure die door het Eurosysteem wordt gebruikt bij op
regelmatige basis uitgevoerde open-markttransacties. Standaardtenders worden uitgevoerd
in een tijdsbestek van 24 uur. Alle tegenpartijen die aan de algemene voorwaarden voldoen,
mogen inschrijven op standaardtenders.

Sub-frontloading: het verstrekken van eurobankbiljetten en/of -munten door de krediet-
instellingen aan bepaalde doelgroepen (bijvoorbeeld detailhandelaren, waardetransporteurs,
fabrikanten van geldautomaten en het grote publiek) voor 2002.

TARGET(Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfere system: een betalingssysteem dat bestaat uit één RTBV-systeem in elk van de
I5 EU-lidstaten en het ECB-betalingsmechanisme. De nationale RTBV-systemen en het
ECB-betalingsmechanisme zijn onderling verbonden via gemeenschappelijke procedures
(“Interlinking”) teneinde in de gehele EU de uitwisseling van grensoverschrijdende betalingen
van het ene systeem naar het andere mogelijk te maken.

Tegenpartij: de andere partij bij een financiéle transactie (bijvoorbeeld elke transactie met de
centrale bank).

Tekortquote: het onderwerp van een van de convergentiecriteria betreffende de overheids-
financién zoals vastgelegd in artikel 104, lid 2 van het Verdrag. Deze ratio wordt gedefinieerd
als de verhouding tussen het voorziene of feitelijke overheidstekort en het bruto binnenlands
product tegen marktprijzen, terwijl het overheidstekort in protocol nr.20 (over de procedure
bij buitensporige tekorten) wordt gedefinieerd als het nettofinancieringstekort van de alge-
mene overheid. De algemene overheid komt overeen met de definitie in het Europees
Systeem van Rekeningen 1995 (ESR 95).

Tekort-schuldaanpassing: het verschil tussen het overheidstekort en de verandering van de
overheidsschuld. Deze kan onder meer toe te schrijven zijn aan wijzigingen in de door de over-
heid aangehouden financiéle activa, aan een wijziging in de door andere subsectoren van de
overheid aangehouden overheidsschuld of aan statistische aanpassingen.

Toegang op afstand (tot een interbancair betalingssysteem): de faciliteit die een
kredietinstelling gevestigd in het ene land (“thuisland”) in staat stelt om rechtstreeks deel te
nemen aan een interbancair betalingssysteem (IFTS) gevestigd in een ander land
(“gastland”) en om hiertoe in eigen naam een vereveningsrekening aan te houden bij de
centrale bank van het gastland, zonder daarom noodzakelijkerwijs een vestiging in dat land te
hebben.

Transactie met wederinkoop: een transactie waarbij de centrale bank activa koopt of
verkoopt krachtens een repo-overeenkomst of kredieten verleent tegen onderpand.
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UMTS (Universal Mobile Telecommunications System): systeem voor “derde-genera-
tie” mobiele telecommunicatie. Licenties voor mobiele-telecommunicatiefrequenties worden
door de EU-regeringen verkocht of toegewezen aan telecommunicatiebedrijven. Ingevolge een
aanbeveling van Eurostat dienen de opbrengsten uit de verkoop van die licenties in de over-
heidsrekeningen te worden geboekt als de verkoop van een niet financieel activum en verbe-
teren ze aldus het begrotingssaldo. Die opbrengsten zijn echter slechts eenmalig en leiden daar-
door niet tot een duurzame verbetering van het begrotingssaldo. De overheidsschuld zou
dankzij de UMTS-opbrengsten in principe moeten terugvallen tot een permanent lager peil.

Vaste aftrek: een vast bedrag dat een instelling in mindering mag brengen bij de berekening
van haar reserveverplichtingen in het kader van het stelsel van reserveverplichtingen van het
Eurosysteem.

Veelzijdige opgewaardeerde kaart: een kaart waarin waarde is opgeslagen en die voor
een brede waaier van betalingen kan worden gebruikt. In principe is ze zowel in het binnen-
als in het buitenland geldig, hoewel het gebruik ervan soms tot een bepaald gebied is beperkt.
Een veelzijdige oplaadbare kaart is ook bekend onder de benaming elektronische portemonnee
(zie ook elektronisch geld).

Verdrag: deze term verwijst naar het Verdrag tot oprichting van de Europese Gemeenschap.
Het Verdrag is ondertekend in Rome op 25 maart 1957 en werd van kracht op | januari 1958.
Met dit Verdrag, dat ook wel het “Verdrag van Rome” wordt genoemd, werd de Europese
Economische Gemeenschap (EEG), die nu Europese Gemeenschap (EG) wordt gepoemd, opge-
richt. Het Verdrag betreffende de Europese Unie (dat ook bekendstaat als het “Verdrag van
Maastricht”) werd op 7 februari 1992 ondertekend en werd van kracht op | november 1993.
Ingevolge hetVerdrag betreffende de Europese Unie, dat hetVerdrag tot oprichting van de Euro-
pese Gemeenschap heeft aangepast, werd de Europese Unie opgericht. Het “Verdrag van
Amsterdam”, dat op 2 oktober 1997 in Amsterdam werd ondertekend en van kracht werd op
| mei 1999, heeft zowel het Verdrag tot oprichting van de Europese Gemeenschap als het Ver-
drag betreffende de Europese Unie herzien. Evenzo zal het “Verdrag van Nice”, dat de conclu-
sies omvat van de in 2000 gehouden Intergouvernementele Conferentie en werd ondertekend
op 26 februari 2001, het Verdrag tot oprichting van de Europese Gemeenschap en het Verdrag
betreffende de Europese Unie verder aanpassen, zodra het is geratificeerd en van kracht wordt.

Verevenende instantie: een instelling die het vereveningsproces (bijvoorbeeld de bepaling
van de vereveningsposities, het toezicht op de uitwisseling van betalingen enz.) beheert voor
betalingssystemen of andere arrangementen die verevening vergen.

Vereveningsrisico: een algemene term voor het risico dat de verevening in een betalingssys-
teem niet volgens verwachting plaatsvindt. Dit kan zowel het krediet- als het liquiditeitsrisico
betreffen.

Verliesdelingsregeling (of -overeenkomst): een tussen de deelnemers aan een betalings-
systeem of clearing-bankregeling gesloten overeenkomst met betrekking tot de toerekening
van een eventueel verlies als één of meer deelnemers niet aan hun verplichtingen voldoen;in de
overeenkomst wordt vastgelegd hoe het verlies tussen de betrokken partijen wordt verdeeld
als ze wordt geactiveerd.
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Overzicht van de monetaire-beleidsmaatregelen

4 januari 2000

De ECB maakt bekend dat het Eurosysteem
op 5 januari 2000 een liquiditeitsverkrap-
pende “fine-tuning”-transactie zal uitvoeren
met verrekening op dezelfde dag. Deze
maatregel is bedoeld om de liquiditeits-
verhoudingen op de geldmarkt te norma-
liseren na de succesvolle overgang naar het
jaar 2000.

5 januari 2000

De Raad van Bestuur van de ECB besluit de
rente op basis-herfinancieringstransacties,
de rente op de marginale beleningsfaciliteit
en de rente op de depositofaciliteit onver-
anderd te laten op respectievelijk 3,0%, 4,0%
en 2,0%.

I5 januari 2000

Op verzoek van de Griekse autoriteiten
besluiten de ministers van de aan het euro-
gebied deelnemende lidstaten, de ECB en de
ministers en centrale-bankpresidenten van
Denemarken en Griekenland, in een gezamen-
lijke procedure, de spilkoers van de Griekse
drachme in het wisselkoersarrangement
(ERM 1) met ingang van |7 januari 2000 met
3% te revalueren.

20 januari 2000

De Raad van Bestuur van de ECB besluit de
rente op basis-herfinancieringstransacties,
de rente op de marginale beleningsfaciliteit
en de rente op de depositofaciliteit onver-
anderd te laten op respectievelijk 3,0%, 4,0%
en 2,0%.

De Raad van Bestuur kondigt tevens aan dat
het Eurosysteem voornemens is voor elk van
de langerlopende herfinancieringstransacties
die in de eerste helft van 2000 zullen worden

verricht een bedrag van €20 miljard toe te
wijzen. In dit bedrag is rekening gehouden met
de verwachte liquiditeitsbehoefte van het
bankwezen in het eurogebied in de eerste
helft van 2000, alsook met de wens van het
Eurosysteem om de financiéle sector groten-
deels door middel van basis-herfinancierings-
transacties van herfinanciering te blijven
voorzien.

3 februari 2000

De Raad van Bestuur van de ECB besluit de
rente op de basis-herfinancieringstransacties
van het Eurosysteem met ingang van de
transactie die op 9 februari 2000 zal worden
verricht met 0,25 procentpunt te verhogen
tot 3,25%. De Raad besluit tevens de rente op
zowel de marginale beleningsfaciliteit als de
depositofaciliteit met ingang van 4 februari
2000 met 0,25 procentpunt te verhogen tot
respectievelijk 4,25% en 2,25%.

17 februari, 2 maart 2000

De Raad van Bestuur van de ECB besluit de
rente op basis-herfinancieringstransacties,
de rente op de marginale beleningsfaciliteit
en de rente op de depositofaciliteit onver-
anderd te laten op respectievelijk 3,25%,
4,25% en 2,25%.

16 maart 2000

De Raad van Bestuur van de ECB besluit de
rente op basis-herfinancieringstransacties van
het Eurosysteem met ingang van de transactie
die op 22 maart 2000 zal worden verricht met
0,25 procentpunt te verhogen tot 3,5%. De
Raad besluit tevens de rente op zowel de
marginale beleningsfaciliteit als de deposito-
faciliteit met ingang van 17 maart 2000 met
0,25 procentpunt te verhogen tot respectie-
velijk 4,5% en 2,5%.
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30 maart, I3 april 2000

De Raad van Bestuur van de ECB besluit de
rente op basis-herfinancieringstransacties,
de rente op de marginale beleningsfaciliteit
en de rente op de depositofaciliteit onver-
anderd te laten op respectievelijk 3,5%, 4,5%
en 2,5%.

27 april 2000

De Raad van Bestuur van de ECB besluit de
rente op basis-herfinancieringstransacties van
het Eurosysteem met ingang van de transactie
die op 4 mei 2000 zal worden verricht met
0,25 procentpunt te verhogen tot 3,75%. De
Raad besluit tevens de rente op zowel de
marginale beleningsfaciliteit als de deposi-
tofaciliteit met ingang van 28 april 2000 met
0,25 procentpunt te verhogen tot respec-
tievelijk 4,75% en 2,75%.

Il mei, 25 mei 2000

De Raad van Bestuur van de ECB besluit de
rente op basis-herfinancieringstransacties,
de rente op de marginale beleningsfaciliteit
en de rente op de depositofaciliteit onver-
anderd te laten op respectievelijk 3,75%,
4,75% en 2,75%.

8 juni 2000

De Raad van Bestuur van de ECB besluit de
rente op de basis-herfinancieringstransacties
van het Eurosysteem met 0,50 procentpunt
te verhogen tot 4,25%, met ingang van de
twee transacties (die als vaste-rentetenders
zullen worden uitgevoerd) die op 15 en 21
juni 2000 zullen worden verrekend. Voorts
besluit de Raad de rentevoeten op de margi-
nale beleningsfaciliteit en de depositofaciliteit
met 0,50 procentpunt te verhogen tot
respectievelijk 5,25% en 3,25%, beide met
ingang van 9 juni 2000.

De Raad van Bestuur kondigt ook aan dat,
met ingang van de transactie die op 28 juni
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2000 =zal worden verrekend, de basis-
herfinancieringstransacties van het Eurosys-
teem als variabele-rentetenders zullen wor-
den uitgevoerd met toewijzing op basis van
een meervoudige rentevoet. De Raad van
Bestuur besluit voor deze transacties een
minimale inschrijvingsrente van 4,25% vast te
stellen. De overgang op variabele-renteten-
ders bij de basis-herfinancieringstransacties is
niet bedoeld als een verdere wijziging van de
monetaire-beleidskoers van het Eurosysteem,
maar vormt een reactie op de massale
inschrijvingen die zich in het kader van de
huidige vaste-rentetenderprocedure hebben
voorgedaan.

19 juni 2000

Conform artikel 122, lid 2, van hetVerdrag tot
oprichting van de Europese Gemeenschap,
besluit de Ecofin-Raad dat Griekenland vol-
doet aan de noodzakelijke voorwaarden op
basis van de in artikel 121, lid I, uiteen-
gezette criteria, en beéindigt de derogatie
van Griekenland per | januari 2001. De
Ecofin-Raad heeft dit besluit genomen met
inachtneming van de verslagen van de Euro-
pese Commissie en de ECB inzake de door
Zweden en Griekenland geboekte voortgang
bij de vervulling van hun verplichtingen ten
aanzien van de totstandkoming van de Econo-
mische en Monetaire Unie, na raadpleging van
het Europees Parlement en na een discussie
binnen de Raad van de EU in de samenstelling
van de Staatshoofden en Regeringsleiders.

De Ecofin-Raad stelt tevens, met de instem-
ming van de lidstaten van de Europese
Gemeenschap zonder derogatie en de
betrokken lidstaat, op voorstel van de Euro-
pese Commissie en na raadpleging van de
ECB, de onherroepelijke conversiekoers tus-
sen de Griekse drachme en de euro vast per
| januari 2001. Na de vaststelling van de
conversiekoers van de Griekse drachme
ten opzichte van de euro (die gelijk is aan de
toen geldende spilkoers ten opzichte van de
euro binnen het wisselkoersmechanisme
ERM II), kondigen de ECB en de Bank af
Greece aan dat zij de convergentie van de
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marktkoers van de Griekse drachme naar de
conversiekoers ten opzichte van de euro zul-
len volgen, welk proces uiterlijk 29 december
2000 moet zijn voltooid.

21 juni 2000

De Raad van Bestuur van de ECB besluit de
rente op de marginale beleningsfaciliteit en de
rente op de depositofaciliteit onveranderd te
laten op respectievelijk 5,25% en 3,25%.

De Raad van Bestuur kondigt tevens aan dat,
bij de in de tweede helft van 2000 te verrich-
ten langerlopende herfinancieringstransacties,
het Eurosysteem voornemens is per trans-
actie een bedrag van €15 miljard toe te
wijzen. Daarbij is rekening gehouden met
de verwachte liquiditeitsbehoeften van het
bankwezen in het eurogebied in de tweede
helft van 2000 en de wens van het Euro-
systeem om in het grootste deel van de
herfinanciering van de financiéle sector te
voorzien door middel van basis-herfinancie-
ringstransacties.

6 juli, 20 juli, 3 augustus 2000

De Raad van Bestuur van de ECB besluit de
minimale inschrijvingsrente op de basis-her-
financieringtransacties, de rente op de margi-
nale beleningsfaciliteit en de rente op de
depositofaciliteit onveranderd te laten op
respectievelijk 4,25%, 5,25% en 3,25%.

31 augustus 2000

De Raad van Bestuur van de ECB besluit de
minimale inschrijvingsrente op de basis-her-
financieringstransacties van het Eurosysteem
met 0,25 procentpunt te verhogen tot 4,50%,
met ingang van de transactie die op 6 septem-
ber 2000 zal worden verricht. De Raad van
Bestuur besluit ook de rente op de marginale
beleningsfaciliteit en de rente op de deposi-
tofaciliteit met 0,25 procentpunt te verhogen,
tot respectievelijk 5,50% en 3,50%, beide met
ingang van | september.

14 september 2000

De Raad van Bestuur van de ECB besluit de
minimale inschrijvingsrente op de basis-herfi-
nancieringstransacties, de rente op de margi-
nale beleningsfaciliteit en de rente op de
depositofaciliteit onveranderd te laten op
respectievelijk 4,50%, 5,50% en 3,50%.

5 oktober 2000

De Raad van Bestuur besluit de minimale
inschrijvingsrente op de basisherfinancierings-
transacties van het Eurosysteem met 0,25
procentpunt te verhogen tot 4,75%, met
ingang van de transactie die op || oktober
2000 zal worden verricht. De Raad van
Bestuur besluit ook de rente op de marginale
beleningsfaciliteit en de rente op de deposi-
tofaciliteit met 0,25 procentpunt te verhogen,
tot respectievelijk 5,75% en 3,75%, beide met
ingang van 6 oktober.

19 oktober, 2 november,
16 november, 30 november 2000

De Raad van Bestuur van de ECB besluit de
minimale inschrijvingsrente op de basis-herfi-
nancieringstransacties, de rente op de margi-
nale beleningsfaciliteit en de rente op de
depositofaciliteit onveranderd te laten op
respectievelijk 4,75%, 5,75% en 3,75%.

14 december 2000

De Raad van Bestuur van de ECB besluit de
minimale inschrijvingsrente op de basis-herfi-
nancieringstransacties, de rente op de margi-
nale beleningsfaciliteit en de rente op de
depositofaciliteit onveranderd te laten op
respectievelijk 4,75%, 5,75% en 3,75%.

Voorts besluit de Raad de bestaande referen-
tiewaarde voor de monetaire expansie, te
weten een jaarlijkse groeivoet van 4),% voor
het ruim gedefinieerde monetaire aggregaat
M3, te handhaven. De Raad van Bestuur zal de
referentiewaarde in december 2001 opnieuw
bezien.
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| januari 2001

Griekenland gaat over op de euro.Als gevolg
daarvan wordt de Bank of Greece volwaardig
lid van het Eurosysteem, met dezelfde rechten
en verplichtingen als de elf nationale centrale
banken van de lidstaten van de EU die reeds in
1999 op de euro zijn overgegaan.

4 januari 2001

De Raad van Bestuur van de ECB besluit de
minimale inschrijvingsrente op de basis-
herfinancieringstransacties, de rente op de
marginale beleningsfaciliteit en de rente op de
depositofaciliteit onveranderd te laten op
respectievelijk 4,75%, 5,75% en 3,75%.

Daarnaast besluit de Raad van Bestuur voor
de in 2001 af te sluiten langerlopende herfi-
nancieringstransacties een toewijzing van
€20 miljard per transactie vast te stellen.
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In dit bedrag is rekening gehouden met de
voor 2001 verwachte liquiditeitsbehoefte van
het bankwezen in het eurogebied en met de
wens van het Eurosysteem om door middel
van basis-herfinancieringstransacties in het
grootste deel van de herfinanciering van de
financiéle sector te blijven voorzien. Indien
zich onverwachte ontwikkelingen in de liqui-
diteitsbehoefte voordoen kan de Raad van
Bestuur het toewijzingsbedrag in de loop van
het jaar aanpassen.

18 januari, | februari, 15 februari,
| maart, |5 maart 2001

De Raad van Bestuur van de ECB besluit de
minimale inschrijvingsrente op de basis-
herfinancieringstransacties, de rente op de
marginale beleningsfaciliteit en de rente op de
depositofaciliteit onveranderd te laten op
respectievelijk 4,75%, 5,75% en 3,75%.
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Publicaties van de
Europese Centrale Bank (ECB)

De volgende documenten zijn door de Europese Centrale Bank gepubliceerd. De publicaties
zijn gratis verkrijgbaar bij de Afdeling Voorlichting. Lezers wordt verzocht schriftelijke
verzoeken daartoe te richten aan het postadres op de achterzijde van het titelblad.

Een volledige lijst publicaties van het Europees Monetair Instituut is te vinden op de Website
van de ECB (http://www.ecb.int).

Jaarverslag

“Jaarverslag 1998”, april 1999.

“Jaarverslag 1999”, april 2000.

“Jaarverslag 2000”, mei 2000.

Convergentieverslag

“Convergentieverslag 2000”, mei 2000.

Maandbericht

Vanaf januari 1999 verschenen artikelen:

“Het eurogebied bij de aanvang van de derde fase”, januari 1999.

“De op stabiliteit gerichte monetaire-beleidsstrategie van het Eurosysteem”, januari 1999.

“Monetaire aggregaten voor het eurogebied en hun rol in de monetaire-beleidsstrategie van het
Eurosysteem”, februari 1999.

“De rol van economische korte-termijnindicatoren bij de analyse van de prijsontwikkelingen
in het eurogebied”, april 1999.

“Het bankwezen in het eurogebied: structurele kenmerken en tendensen”, april 1999.
“Het operationele kader van het Eurosysteem: beschrijving en eerste beoordeling”, mei 1999.
“De implementatie van het stabiliteits- en groeipact”, mei 1999.

“Ontwikkelingen op de langere termijn van en conjunctuurgebonden wijzigingen in de
economische sleutelindicatoren van de eurolanden”, juli 1999.

“Het institutioneel kader van het Europees Stelsel van Centrale Banken”, juli 1999.
“De internationale rol van de euro”, augustus 1999.

“De balansen van de Monetaire Financiéle Instellingen in het eurogebied (begin 1999)”,
augustus 1999.
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“Inflatieverschillen in een monetaire unie”, oktober 1999.
“ESCB-voorbereidingen op het jaar 2000”, oktober 1999.

“Een op stabiliteit gericht beleid en de ontwikkeling van de lange reéle rente in de jaren
negentig”’, november 1999.

“TARGET en betalingen in euro”, november 1999.
“Rechtsinstrumenten van de Europese Centrale Bank”, november 1999.

“Het eurogebied één jaar na de invoering van de euro: basiskenmerken en wijzigingen in de
financiéle structuur”, januari 2000.

“Deviezenreserves en -transacties van het Eurosysteem”, januari 2000.

“Het Eurosysteem en de uitbreiding van de EU”, februari 2000.

“Consolidatie in de effectenvereveningssector”, februari 2000.

“De nominaal-effectieve en de reéel-effectieve wisselkoersen van de euro”, april 2000.
“De EMU en het bankentoezicht”, april 2000.

“De informatie-inhoud van rentetarieven en hun derivaten voor het monetaire beleid”,
mei 2000.

“Ontwikkelingen op en structurele kenmerken van de arbeidsmarkten in het eurogebied”,
mei 2000.

“De overgang op variabele-rentetenders bij de basis-herfinancieringstransacties”, juli 2000.
“Monetaire-beleidstransmissie in het eurogebied”, juli 2000.

“Vergrijzing en begrotingsbeleid in het eurogebied”, juli 2000.

“Prijs- en kostenindicatoren voor het eurogebied: een overzicht”, augustus 2000.

“De buitenhandel van het eurogebied: gestileerde feiten en recente tendensen”, augustus 2000.
“Groei van de potentiéle output en output gaps: begrippen, gebruik en ramingen”, oktober 2000.

“De betrekkingen van de ECB met instellingen en organen van de Europese Gemeenschap”,
oktober 2000.

“De twee pijlers van het monetaire beleid van de ECB”, november 2000.
“Vraagstukken in verband met de opkomst van elektronisch geld”, november 2000.

“Het eurogebied na de toetreding van Griekenland”, januari 2001.
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“Monetaire-beleidsvorming in een onzekere omgeving”, januari 2001.
“De betrekkingen van de ECB met internationale organisaties en fora”, januari 2001.
“De kenmerken van bedrijfsfinanciering in het eurogebied”, februari 2001.

“Naar een eenvormig dienstverleningsniveau voor kleine betalingen in het eurogebied”,
februari 2001.

“De externe communicatie van de Europese Centrale Bank”, februari 2001.
“Algemene economische statistieken van het eurogebied: een beoordeling”, april 2001.
“Het onderpandskader van het Eurosysteem”, april 2001.

“De invoering van de euromunten en -bankbiljetten”, april 2001.

Occasional Paper Series

I. “The impact of the euro on money and bond markets”, door Javier Santillan, Marc Bayle
en Christian Thygesen, juli 2000.

Working Paper Series

. “A global hazard index for the world foreign exchange markets” door V. Brousseau en
F. Scacciavillani, mei 1999.

2. “What does the single monetary policy do? A SVAR benchmark for the European Central
Bank” door C. Monticelli en O.Tristani, mei 1999.

3. “Fiscal policy effectiveness and neutrality results in a non-Ricardian world” door
C. Detken, mei 1999.

4. “From the ERM to the euro: New evidence on economic and policy convergence among
EU countries”, door |.Angeloni en L. Dedola, mei 1999.

5. “Core inflation: review of some conceptual issues” door M.Wynne, mei 1999.
6. “The demand for M3 in the euro area” door G. Coenen en J.-L.Vega, september 1999.

7.  “A cross-country comparion of market structures in European banking” door O. de Bandt
en E.P. Davis, september 1999.

8. ”Inflation zone targeting” door A. Orphanides en V.Wieland, oktober 1999.

9. “Asymptotic confidence bands for the estimated autocovariance and autocorrelation
functions of vector autoregressive models” door G. Coenen, januari 2000.

0. “On the effectiveness of sterilized foreign exchange intervention” door R. Fatum,
februari 2000.
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I'l. “Is the yield curve a useful information variable for the Eurosystem?” door J.M. Berk en
P.van Bergeijk, februari 2000.

[2. “Indicator variables for optimal policy” door L.E.O. Svensson en M. Woodford,
februari 2000.

I3. “Monetary policy with uncertain parameters” door U. Séderstrém, februari 2000.

14. “Assessing nominal income rules for monetary policy with model and data uncertainty”
door G.D. Rudebusch, februari 2000.

I5. “The quest for prosperity without inflation” door A. Orphanides, maart 2000.

6. “Estimating the implied distribution of the future short-term interest rate using the
Longstaff-Schwartz model” door P. Hordahl, maart 2000.

17. “Alternative measures of the NAIRU in the euro area: estimates and assessment” door
S. Fabiani en R. Mestre, maart 2000.

18. “House prices and the macroeconomy in Europe: results from a structural VAR analysis”
door M. lacoviello, april 2000.

19. “The euro and international capital markets” door C. Detken en P. Hartmann, april 2000.

20. “Convergence of fiscal policies in the euro area” door O. de Bandt en F P. Mongelli,
mei 2000.

21. “Firm size and monetary policy transmission: evidence from German business survey data”
door M. Ehrmann, mei 2000.

22. “Regulating access to international large-value payment systems” door C. Holthausen en
T. Rende, juni 2000.

23.“Escaping Nash inflation” door In-Koo Cho en T.J. Sargent, juni 2000.
24.“What horizon for price stability” door F. Smets, juli 2000.

25. “Caution and conservatism in the making of monetary policy” door P. Schellekens,
juli 2000.

26. “Which kind of transparency? On the need for clarity in monetary policy-making” door
B.Winkler, augustus 2000.

27. “This is what the US leading indicators lead” door M. Camacho en G. Perez-Quiros,
augustus 2000.

28.“Learning, uncertainty and central bank activism in an economy with strategic interactions”
door M. Ellison en N.Valla, augustus 2000.

29.“The sources of unemployment fluctuations: an empirical application to the Italian case”
door S. Fabiani,A. Locarno, G. Oneto en P. Sestito, september 2000.
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30.“A small estimated euro area model with rational expectations and nominal rigidities”

31.

32.

33.

34.

35.

36.

37. ¢

38.

39.

40.

41.

42.

43.

44.

45.

door G. Coenen enV. Wieland, september 2000.

“The disappearing tax base: Is foreign direct investment eroding corporate income taxes?”
door R. Cropp en K. Kostial, september 2000.

“Can indeterminacy explain the short-run non-neutrality of money?” door F. de Fiore,
september 2000.

“The information content of M3 for future inflation in the euro area” door C.Trecroci en
J.L.Vega, oktober 2000.

“Capital market development, corporate governance and the credibility of exchange
rate pegs” door O. Castrén en T. Takalo, oktober 2000.

“Systemic Risk: A survey” door O. De Bandt en P. Hartmann, november 2000.
“Measuring core inflation in the euro area” door C. Morana, november 2000.

‘Business fixed investment: evidence of a financial accelerator in Europe” door
P. Vermeulen, november 2000.

“The optimal inflation tax when taxes are costly to collect” door F De Fiore,
november 2000.

“A money demand system for euro area M3” door C.Brand en N. Cassola, november 2000.

“Financial structure and the interest rate channel of ECB monetary policy” door B. Mojon,
november 2000.

“Why adopt transparency? The publication of central bank forecasts” door P. M. Geraats,
januari 2001

“An area-wide model (AWM) for the euro area” door G. Fagan, J. Henry en R. Mestre,
januari 2001

“Sources of economic renewal: from the traditional firm to the knowledge firm” door
D. Rodrigues Palenzuela, februari 2001.

“The supply and demand for Eurosystem deposits - The first 18 months” door U. Bindseil
en F. Seitz, februari 2001.

“Testing the rank of the Hankel Matrix: A statistical approach”, door G. Camba-Mendez en
G. Kapetanios, maart 2001.

46 “A two-factor model of the German term structure of interest rates”, door N. Cassola en

J. Barros Luis, maart 2001.

47 “Deposit insurance and moral hazard: does the counterfactual market?”, door R. Gropp en

J.Vesala, maart 2001.

48.“Financial market integration in Europe: on the effects of EMU on stock markets”, door

M. Fratzscher, maart 2001.
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Overige publicaties
“The TARGET service level”, juli 1998.
“Report on electronic money”, augustus 1998.

“Assessment of EU securities settlement systems against the standards for their use in ESCB
credit operations”, september 1998.

“Money and banking statistics compilation guide”, september 1998.

“Het gemeenschappelijke monetaire beleid in de derde fase: Algemene documentatie
met betrekking tot de monetaire-beleidsinstrumenten en -procedures van het ESCB”,
september 1998.

“Third progress report on the TARGET project”, november [998.

“Correspondent central banking model (CCBM)”, december 1998.

“Payment systems in the European Union: Addendum incorporating 1997 figures”, januari 1999.

“Possible effects of EMU on the EU banking systems in the medium to long term”,
februari 1999.

“Euro area monetary aggregates: conceptual reconciliation exercise”, juli 1999.
“The effects of technology on the EU banking systems”, juli 1999.

“Payment systems in countries that have applied for membership of the European Union”,
augustus 1999.

“Improving cross-border retail payment services: the Eurosystem’s view”, september 1999.
“Compendium: een verzameling rechtsinstrumenten, juni 1998-mei 1999”, oktober 1999.

“European Union balance of payments/international investment position statistical methods”,
november 1999.

“Money and Banking Statistics Compilation Guide, Addendum |: Money market paper”,
november 1999.

“Money and Banking Statistics Sector Manual” tweede uitgave, november 1999.

“Report on the legal protection of banknotes in the European Union Member States”,
november 1999.

“Correspondent central banking model (CCBM)”, november 1999.

“Cross-border payments in TARGET: A users’ survey”, november 1999.
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“Money and Banking Statistics: Series Keys for the exchange of balance sheet items time
series”, november 1999.

“Money and Banking Statistics: Handbook for the compilation of flow statistics”,
december 1999.

“Payment systems in the European Union: Addendum incorporating 1998 figures”,
februari 2000.

“Interlinking: Data dictionary”, versie 2.02, maart 2000.

“Asset prices and banking stability”, april 2000.

“EU banks’ income structure”, april 2000.

“Statistical information collected and compiled by the ESCB”, mei 2000.
“Correspondent central banking model (CCBM)*, juli 2000.

“Statistical requirements of the European Central Bank in the field of general economic
statistics”, augustus 2000.

“Seasonal adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area”, augustus 2000.
“Improving cross-border retail payment services”, september 2000.
“Statistical treatment of the Eurosystem’s international reserves”, oktober 2000.

“European Union balance of payments/international investment position statistical methods”,
november 2000.

“Information guide for credit institutions using TARGET”, november 2000.

“Het gemeenschappelijke monetaire beleid in de derde fase: Algemene documentatie met
betrekking tot de monetaire-beleidsinstrumenten en -procedures van het Eurosysteem”,
november 2000.

“EU banks’ margins and credit standards”, december 2000.

“Mergers and acquisitions involving the EU banking industry: facts and implications”,
december 2000.

“Cross-border use of collateral: A users’ survey”, februari 2001.
“Price effects of regulatory reform in selectet network industruies”, march 200|
“The role of central banks in prudential supervision”, march 2001.

“Annual Accounts of the ECB 2000, march 2001.
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