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Det meste af sidste ar stod Wim Duisenberg ved
roret i ECB, og jeg vil gerne hylde ham for hans
store indsats. Under hans formandskab har EMI,
ECB og NCBerne med succes klaret alle udfor-
dringer undervejs, bl.a. kapitalmarkedernes og
de kontantfrie transaktioners overgang til euroen
4. januar 1999, artusindskiftet og indferelsen af
eurosedler og -menter 1. januar 2002. Eurosyste-
met blev opfattet som en hejst troverdig central-
bank med en pélidelig politik og som en god
vogter af valutaen, der fastholdt prisstabilitet og
tilliden til euroen. Det er denne arv med en effek-
tiv styring af det felles europziske monetere
team, som de andre medlemmer af ECBs direk-
tion og jeg selv vil strebe efter at bevare og
styrke fremover.

skokok

I december 2002 meddelte ECBs styrelsesrad, at
det ville udfere en grundig evaluering af sin pen-
gepolitiske strategi i 1. halvar 2003. Siden ECBs
etablering har den pengepolitiske strategi ud-
gjort et robust grundlag for den interne beslut-
ningsproces og en konsekvent ramme for den
eksterne kommunikation, hvilket har fremmet

ECB
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ECBs ansvarlighed. Faktisk er det dokumenteret,
at de langsigtede inflationsforventninger — som
er et mal for centralbankens trovaerdighed — si-
den 1999 har varet i overensstemmelse med
ECBs definition af prisstabilitet. Mindre usik-
kerhed med hensyn til den fremtidige inflation
har bidraget til at reducere risikopramierne i
renterne og dermed de reale finansieringsom-
kostninger. Det var kun naturligt, at Styrelsesra-
det efter mere end fire ar enskede at se tilbage og
systematisk vurdere de hestede erfaringer og
kommentarerne fra eksterne observaterer.

Den 8. maj 2003 offentliggjorde Styrelsesradet
konklusionen pa evalueringen af strategien.
Konklusionen bekraftede definitionen af pris-
stabilitet — der blev annonceret i oktober 1998 —
som en ar-til-ar stigning 1 HICP for euroomradet
pa under 2 pct. Samtidig preciserede Styrelses-
radet, at det i bestraebelserne pé at opfylde mal-
setningen om prisstabilitet vil sigte mod en fast-
holdelse af inflationstakten pa under, men tat
ved 2 pct. pd mellemlangt sigt. Styrelsesradet be-
kreeftede ogsa, at de pengepolitiske beslutninger
fortsat vil blive truffet pa baggrund af en omfat-
tende analyse af risici for prisstabiliteten, som
omfatter en ekonomisk analyse og en monetar
analyse. Styrelsesradet lagde vagt pa, at det fort-
sat vil krydstjekke informationerne fra den grun-
dige eokonomiske analyse med den monetere
analyse ud fra et mellemlangt til langt perspektiv
for at udarbejde en samlet vurdering af risiciene
for prisstabilitet. For at understrege at reference-
verdien for vaksten i pengemangden har en
mere langsigtet karakter, har Styrelsesradet be-
sluttet, at referenceverdien ikke lengere skal ta-
ges op til fornyet overvejelse en gang om aret.
Med bekraftelsen og praciseringen af de vigtig-
ste elementer i dets stabilitetsorienterede penge-
politiske koncept har Styrelsesradet oget forsta-
elsen for ECBs strategi bade i Europa og i resten
af verden.

skeskosk

I 1. halvar 2003 var den ekonomiske aktivitet
meget svag pa baggrund af bade de egede geopo-
litiske speendinger i forbindelse med situationen
i Irak og usikkerheden pa de finansielle marke-



der. Forst fra sommeren 2003 forbedredes den
okonomiske tillid i euroomradet gradvist, og teg-
nene pa et globalt ekonomisk opsving styrkedes.
Generelt var vaeksten i realt BNP i euroomradet
0,4 pct. 12003 i forhold til 0,9 pet. 1 2002. I de se-
neste maneder er den ekonomiske aktivitet i
euroomradet tiltaget. Vaksten i euroomradets
eksport er fortsat robust som folge af verdens-
okonomiens dynamiske vakst. Endvidere er be-
tingelserne for et opsving i den indenlandske ef-
tersporgsel til stede ikke mindst takket vaere de
lave renter og de generelt gunstige finansierings-
forhold. Den skuffende veekst i realt BNP i de se-
neste ar illustrerer euroomradets manglende
fleksibilitet og deraf folgende sarbarhed over for
stad. Der er gjort visse fremskridt, som ber aner-
kendes og bifaldes, men der kreves en vedva-
rende og meget betydelig indsats for at gennem-
fore strukturreformerne, som vil oge beskaef-
tigelsesvaeksten, erhvervsfrekvensen og produk-
tiviteten samt fremme vakstmulighederne i
euroomradet. Pa baggrund af den demografiske
udvikling kreeves der derudover korrigerende til-
tag for at sikre, at sundheds- og pensionssyste-
merne er holdbare pa langt sigt.

1 2003 faldt den arlige inflation malt ved HICP
til 2,1 pet. (fra 2,3 pct. 1 2002). At inflationen
forsat var over 2 pct. skyldes iser den uventede
stigning i nogle af HICPs volatile komponenter
(fx olie- og fedevarepriserne i 2. halvar 2003),
men stigninger i afgifter og administrerede pri-
ser i lobet af 2003 spillede ogsa en rolle. I et mel-
lemlangt perspektiv var det forventet, at inflati-
onspresset i 2003 ville udvikle sig i
overensstemmelse med prisstabilitet.

De gunstige udsigter for prisstabilitet blev ikke
sat pa spil af den fortsat kraftige monetare vakst
i 2003, som delvis kunne tilskrives den store
okonomiske usikkerhed og usikkerheden pé de
finansielle markeder i lebet af 1. halvar 2003.
Det medferte portefoljeskrift til sikrere, kortfri-
stede likvide aktiver, der indgar i M3. Det akku-
mulerede likviditetsoverskud blev derfor ikke
fundet alarmerende, selv om der stadig skal ud-
vises opmarksomhed, hvis det haje likviditetsni-
veau fortsatter, nar opsvinget tiltager.

I lyset af det afdempede inflationspres i 1.
halvér 2003 blev ECBs officielle renter nedsat
med 25 basispoint i marts 2003 og med 50 basis-
point i juni. Det medferte, at minimumsbudren-
ten for de primare markedsoperationer naede et
historisk lavt niveau pa 2,0 pct. Disse beslutnin-
ger var i overensstemmelse med mélsatningen
om at fastholde inflationstakten pa under, men
teet ved 2 pet. pd mellemlangt sigt. De meget lave
renter var ogsd en modveegt til de forskellige fak-
torer, som havde en ugunstig indvirkning pa den
okonomiske aktivitet. I 2. halvar 2003 var ECBs
officielle renter uendrede, da pengepolitikkens
stramhedsgrad blev vurderet til at vare egnet til
at fastholde prisstabilitet pd mellemlangt sigt.

Hvad angér finanspolitik, var de fleste medlems-
lande ikke i stand til at nd malene i stabilitetspro-
grammerne fra slutningen af 2002 og begyndel-
sen af 2003. Det gennemsnitlige budget-
underskud for euroomradet steg fra 2,3 pct. af
BNP 2002 til 2,7 pct. af BNP 1 2003. I de lande,
der allerede havde haft betydelige balancepro-
blemer i 2002, var budgetsituationen desuden
stadig en kilde til bekymring. Den 25. november
besluttede Ecofin-radet ikke at handle pa bag-
grund af Kommissionens henstillinger vedre-
rende Tyskland og Frankrig og vedtog at stille
proceduren om uforholdsmaessigt store under-
skud i bero for disse to lande. De to lande for-
pligtede sig til at korrigere deres uforholdsmaes-
sigt store underskud sa hurtigt som muligt og
senest i 2005, mens Réadet erklarede, at det var
parat til at vedtage en beslutning i henhold til ar-
tikel 104, stk. 9, i traktaten om oprettelse af Det
Europziske Fallesskab — hvilket ville aktivere
proceduren om uforholdsmessigt store under-
skud igen — hvis de to lande ikke levede op til de-
res forpligtelser. Andre lande, der stadig har ba-
lanceproblemer, skal ogsé indfere tiltag for at
opna budgetstillinger tet pa balance eller i over-
skud pa mellemlangt sigt.

Det er afgorende at fastholde tilliden til holdbar-
heden af bade de offentlige finanser og @MUens
okonomiske og institutionelle fundament. Efter
Styrelsesradets opfattelse skal alle involverede
parter leve op til deres ansvar og forpligtelser. Pa
leengere sigt er det vaesentligt, at budgetkonsoli-
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dering og strukturreformer slar rod. Det ber ogsa
have en positiv indvirkning pa kort sigt, da det
kan ege offentlighedens tillid til reglernes tro-
verdighed og de offentlige finansers holdbarhed
pé langt sigt. Endvidere ber udgifts- og skattere-
former og en omprioritering til fordel for pro-
duktive udgifter ege den potentielle produk-
tionsvakst.

skskosk

Den 1. maj 2004 treder yderligere 10 lande ind i
EU, og 10 nye centralbanker bliver medlem af
ESCB. Denne store politiske og akonomiske be-
givenhed, som finder sted kun ca. 14 ar efter Ber-
linmurens fald og 12 ar efter underskrivelsen af
Maastricht-traktaten, viser hvor hurtigt historien
kan @ndre sig. Inden for deres kompetenceomra-
der har ECB og NCBerne i samarbejde med de
tiltreedende landes centralbanker udfert et
enormt forberedende arbejde for at sikre, at de
tiltreedende landes centralbanker kan integreres
problemfrit i ESCB. For at kunne lofte den op-
gave har ECB ansat og ansatter lobende nyt per-
sonale, isa@r eksperter fra de tiltreedende lande,
der — i kraft af deres viden og specifikke bag-
grund — vil bidrage til ECBs effektivitet og dyna-
mik. Centralbankcheferne fra de tiltreedende
lande har kunnet deltage i Det Generelle Rads
meder som observaterer siden juni 2003, mens
eksperter fra deres institutioner har deltaget med
samme status 1 ESCB-komiteerne siden april
2003.

De 10 nye landes tiltreedelse er en stor historisk
og institutionel begivenhed for EU, som foranle-
digede europaerne til at udarbejde nye forfat-
ningsmeassige rammer gennem Konventet om
Den Europziske Unions fremtid. ECB fulgte
bade konventet og regeringskonferencen meget
ngje og bidrog til draftelserne om spergsmal, der
var relevante for ECBs og ESCBs opgaver og
mandat. ECBs styrelsesrad har generelt budt ud-
kastet til en traktat om en forfatning for Europa
(forfatningsudkastet) velkommen forudsat, at
udkastet ikke indebzrer nogen veasentlige @n-
dringer 1 ECBs og ESCBs opgaver, mandat, sta-
tus og regelgrundlag. ECBs vigtigste forslag var
at henvise til "ikke-inflationaer vaekst" eller
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"prisstabilitet" i artikel I-3, stk. 3, om EUs maél.
En sddan henvisning pé en fremtreedende plads
fandtes ikke i konventets forfatningstekst. Andre
forslag fra ECB var at anerkende NCBernes uaf-
hengighed i artikel I-29; at indfere en henvis-
ning til den generelt anerkendte betegnelse
"Eurosystemet" i forfatningsudkastet og tilfoje
en udtrykkelig henvisning til ESCBs ansvarsom-
rader i artikel I1I-90 om sikring af euroens plads
i det internationale monetare system.

keskok

Hvad angar ECBs organisation og funktion, var
2003 et ar med store udfordringer. Ultimo aret
udviste ECBs arsregnskab et nettounderskud pa
477 mio. euro. Underskuddet, som primart skyl-
des nedskrivning af eurovardien af ECBs be-
holdning af aktiver i amerikanske dollar, frem-
kommer efter, at der er taget hajde for alle ECBs
indtagter, herunder fra cirkulerende eurosedler
og fra frigivelse af hensattelser pa 2,6 mia. euro
foretaget i tidligere ar i forbindelse med valuta-
kurs- og renterisici. Dollarens depreciering i
2003 har medfert betydelige urealiserede tab,
der — i overensstemmelse med forsigtighedsprin-
cippet — behandles som realiserede tab og bogfo-
res 1 resultatopgerelsen, hvorimod urealiserede
gevinster bogferes pa revalueringskonti. Des-
uden har de historisk lave renter i 2003 og rente-
udviklingen med hensyn til bade ECBs vigtigste
reservevalutaer og euroen ogsa medfert et fald i
renteindtegterne, herunder indtegterne fra akti-
ver, der er modposter til cirkulerende sedler.

Ved udgangen af 2003 havde ECB 1.217 medar-
bejdere i forhold til 1.109 ved udgangen af 2002.
Fra 1. januar 2003 kunne statsborgere i de tiltrae-
dende lande soge alle ledige stillinger. ECB
ivaerksatte vellykkede kampagner, der var speci-
fikt rettet mod rekruttering af statsborgere fra
disse lande til stillinger som translaterer, jurist-
linguister og juridiske radgivere. I gjeblikket er
39 medarbejdere fra de tiltredende lande ansat
pa kontrakter pa mere end et ar.

Siden 1998 er ECB vokset konstant, og antallet
af medarbejdere er steget betydeligt, hvilket har
skabt et behov for hele tiden at forbedre den in-



terne organisation. I den forbindelse besluttede
Direktionen at udfere personaleundersegelser
om virksomhedsprincipper, intern kommunika-
tion og organisatorisk prastation. Pa baggrund af
undersogelsesresultaterne indledte Direktionen
en @ndringsproces i ledelsen kaldet "ECB i be-
vaegelse". Der blev oprettet fire projektgrupper
under ledelse af et projektkontor og Direktionen.
I oktober 2003 godkendte Direktionen en rakke
tiltag, hvoraf de fleste vil vere klar til gennem-
forelse senest i juli 2004. Formélet er at forbedre
ECBs funktion og effektivitet, udbygge forvalt-
ningen af menneskelige ressourcer og forstaerke
centralbankverdierne, bl.a. effektivitet, uathan-
gighed, diskretion og heje etiske standarder,
blandt alle medarbejdere. Den grundleggende
tanke med ECB i bevagelse er i storre og mere
dybtgdende omfang at gere effektiv brug af
gruppebegrebet i forhold til ECBs forskellige

funktioner, uanset om det er gennem oget be-
myndigelse af medarbejderne, gennem mere di-
rekte belenning af medarbejdernes prastation el-
ler gennem styrkelse af et dbent samarbejds-
milje.

Frankfurt am Main, Marts 2004
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KAPITEL 1

DEN OKONOMISKE
UDVIKLING
OG PENGEPOLITIKEN



| PENGEPOLITIKKEN | EUROOMRADET

I.1 EVALUERING AF ECBs PENGEPOLITISKE
STRATEGI

Efter at have fort pengepolitik i euroomréadet i
mere end fire ar ivaerksatte ECBs styrelsesrad i
1. halvar 2003 en grundig evaluering af ECBs
pengepolitiske strategi for at danne sig et billede
af de hestede erfaringer. Evalueringen inddrog
den offentlige debat om en passende udformning
af pengepolitikken og en rekke tekniske studier
udarbejdet af Eurosystemets stab som bag-
grundsdokumentation for selve evalueringen (se
boks 1). Den 8. maj 2003 offentliggjorde Styrel-
sesradet konklusionen pa evalueringen, som
vedrorte bade kvantificeringen af ECBs malsat-
ning om prisstabilitet og rammerne for analyse af
risiciene for prisstabilitet. !

MALS/ETNINGEN OM PRISSTABILITET

I oktober 1998 offentliggjorde ECBs styrelses-
rad en kvantitativ definition af malsatningen om
prisstabilitet. Malsatningen blev defineret "som
en ar-til-ar stigning i det harmoniserede forbru-
gerprisindeks (HICP) for euroomrédet pa under
2 pet.". Ved at henvise til en stigning i HICP pa
under 2 pct. fremgar det klart af definitionen af
prisstabilitet, at bade inflation og deflation er
uforenelige med prisstabilitet. Definitionen af
prisstabilitet preeciserede ikke en specifik nedre
greense for inflationstakten, hvilket afspejler
usikkerheden om sterrelsen af en potentiel bias i
malingen af HICP og dens eventuelle variation
over tid. Den gvre grense var fastsat pa et niveau
et stykke over nul for at indarbejde en sikker-
hedsmargin i definitionen som varn mod risi-
koen for deflation. Samtidig blev den @vre
greense pa 2 pet. vurderet at vere lav nok til at
heste fordelene ved prisstabilitet.

Styrelsesradet praeciserede ogsa, at "prisstabili-
tet skal fastholdes pa mellemlangt sigt". Dette
afspejlede erkendelsen af, at pengepolitik ikke er
egnet til at kontrollere priser eller finjustere den
okonomiske udvikling pa kort sigt.

I Styrelsesradets pressemeddelelse af 8. maj
2003 bekraftede det definitionen af prisstabili-
tet. Samtidig fastslog Styrelsesradet, at det i
overensstemmelse med definitionen vil sigte
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mod en fastholdelse af inflationstakten pé under,
men tet ved 2 pct. pd mellemlangt sigt.

I forbindelse med kvantificeringen af malsatnin-
gen om prisstabilitet tog Styrelsesradet igen ud-
trykkelig hejde for badde omkostningerne ved in-
flation og eventuelle begrundelser for at tolerere
en svagt positiv inflationstakt.

Der er god forstdelse af omkostningerne ved in-
flation. De seneste studier tyder pa, at omkost-
ningerne faktisk kan vare hegjere end tidligere
antaget, selv i tilfeelde af svag inflation. Inflation
forvrider isar de signaler, som den relative pris-
udvikling udsender, og dirigerer ressourcerne
vaek fra produktive anvendelser mod aktiviteter,
der skal beskytte investorerne mod inflation.
Desuden forsterker inflation skatternes forvri-
dende effekt og kan fa usikkerheden og dermed
risikopreemierne til at stige, hvilket hindrer kapi-
talopbygningen i ekonomien. Ud fra et omforde-
lingsmassigt synspunkt eger inflation ulighe-
den, da den straffer de svageste grupper i
samfundet, som er déarligere rustet til at beskytte
sig mod omkostningerne ved inflation. Pa dette
grundlag er der saledes meget, der taler for at
skabe prisstabilitet i bogstavelig forstand.

Pa trods af de betydelige omkostninger ved infla-
tion er der ogsa en rekke argumenter for det on-
skelige i at bibeholde en moderat, positiv inflati-
onstakt. Det forste argument haenger sammen
med de nominelle renters nedre graense pa nul og
risikoen for deflation. Problemet med den nedre
greense hanger sammen med, at en centralbank
ikke kan tvinge de nominelle renter ned under
nul. Ethvert forsgg herpa vil sandsynligvis sla
fejl, da offentligheden altid vil foretrekke at
ligge inde med kontanter — som giver et nominelt
afkast pa nul — frem for at udléne eller foretage
indskud til en negativ rente. Under disse forhold
kan en lang periode med deflation som folge af
en rekke negative sted til den samlede efter-
sporgsel begranse centralbankens mulighed for
at nedsatte realrenten for at stimulere efter-
sporgslen og modvirke deflationspresset. Selv

1 Se ogsa artiklen "Resultatet af ECBs evaluering af den pengepoli-
tiske strategi" i Manedsoversigten for juni 2003.



om forskellige pengepolitiske tiltag stadig er
mulige, nar renten er nul, er det klogt at fastholde
en sikkerhedsmargin ved at sigte mod en svagt
positiv inflationstakt frem for nulinflation.

Det andet argument for at bevare en svagt positiv
inflationstakt er den potentielle bias i malingen
af prisindekset, fx ved manglende tilstrekkelig
justering for kvalitetsendringer. Dette ville be-
tyde, at en malsetning om en malt inflationstakt
pa nul faktisk kunne fa priserne til at falde. Selv
om sterrelsen af denne bias i mélingen af HICP
for euroomradet ikke kendes, tyder foreliggende
studier pa, at den sandsynligvis er begranset.

Det tredje argument for at sigte mod lave posi-
tive inflationstakter er forbundet med, at positive
prisendringer kan fremme okonomiens reale til-
pasning til de forskellige stod, ndr der forekom-
mer nominelle nedadrettede stivheder. Disse
stivheder kan stamme fra producenters og ar-
bejdstageres modstand mod en nominel nedgang
i priser og lenninger. Skent den praktiske betyd-
ning af disse nominelle nedadrettede stivheder er
meget usikker, og de empiriske resultater ikke er
entydige, is@r ikke for euroomradet, er det afge-
rende, at der indferes strukturreformer for at oge
produkt- og arbejdsmarkedernes fleksibilitet.

Et yderligere argument for at bevare en lav, posi-
tiv inflationstakt pd mellemlangt sigt er forbun-
det med den reale konvergensproces mellem de
uensartede regioner i en valutaunion. Hvis der
ikke er fuld konvergens mellem regionerne med
hensyn til indkomst- og produktivitetsniveau,
kan der opsta strukturmassige inflationsfor-
skelle mellem regionerne for at give prisniveauet
(og indkomstniveauet) i de mindre udviklede
omrader mulighed for at na op pé niveau med de
mere modne ekonomier inden for valutaunionen.
Under disse omstendigheder har der veeret argu-
menter fremme om, at pengepolitikken ber sigte
mod at opnd en inflationstakt i hele unionen, der
er hoj nok til at forhindre, at regioner med lavere
inflationstakter kommer til at std over for store
omkostninger pa grund af nominelle nedadret-
tede stivheder eller oplever lange perioder med
prisfald. Mens disse betragtninger holder teore-
tisk, kan de i praksis imedekommes med en stra-

tegi, der sigter mod fastholdelse af inflationstak-
ten pa under, men tat ved 2 pct. pa mellemlangt
sigt, som praciseret af Styrelsesradet 8. maj. Det
ber endvidere bemearkes, at den nuvarende grad
af konvergens i euroomrédet er relativt hej, og at
den ikke synes at udgere noget betydeligt pro-
blem pa nuverende tidspunkt. I lyset af tiltraedel-
sesprocessen synes den samlede betydning af
denne effekt ogsa at blive begraenset fremover pa
grund af de tiltredende gkonomiers begrensede
vaegt i et udvidet euroomrade. De tiltreedende
lande skal desuden opfylde konvergenskriteri-
erne for at kunne indfere euroen. De skal séledes
kunne pavise, at de har opnaet tilstreekkelig kon-
vergens og opfylder betingelserne for at kunne
fastholde lav inflation inden indferelsen af
euroen.

Styrelsesrddet konkluderede, at det samlede
HICP stadig er det rette indeks til vurdering af,
om der er opndet prisstabilitet. Det udtrykker
bedst — pa en harmoniseret made mellem euro-
landene — @ndringerne over tid i prisen pé en re-
prasentativ kurv af forbrugsvarer. Det er et tro-
verdigt og palideligt negletal, der pa en
gennemsigtig made hjelper med at formidle
ECBs forpligtelse til at sikre en fuldstendig og
effektiv beskyttelse mod penges tab af kebekraft.

Det anfores undertiden, at centralbanker ber an-
vende mal for "kerneinflation" eller "underlig-
gende inflation" i definitionen af deres primare
malsatning. Disse mal er brugbare analysevaerk-
tojer, da de fjerner de mere volatile komponenter
og/eller midlertidige faktorer fra den samlede in-
flation, sa de mere grundlaggende tendenser i
prisudviklingen kan afdakkes. Valg af et mal for
underliggende inflation i definitionen af prissta-
bilitet ville imidlertid medfere betydelige ulem-
per set ud fra et pengepolitisk synspunkt, iser
med hensyn til tab af gennemsigtighed. Valget
ville endvidere vere forholdsvis vilkarligt, idet
der ikke findes en entydig eller ukontroversiel
metode til at fastsatte disse mal. Ved at definere
maélsatningen om prisstabilitet i forhold til den
samlede inflation tillegger ECB pé ingen made
den kortsigtede prisudvikling en uforholdsmaees-
sig stor betydning i forbindelse med sine penge-
politiske overvejelser. Det mellemlange sigte i
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Figur I. Inflationsforventningerne pa langt sigt

(Arlig @endring i pet.)

HICP-inflation

¢ Inflationsforventninger pa lengere sigt (Consensus Economics Forecasts)
*  Forventningerne til HICP-inflationen fem ar frem (Survey of Professional Forecasters)
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Kilder: Eurostat, Consensus Economics Forecasts, Survey of Professional Forecasters, ECBs beregninger.
1) Inflationsforventninger pa langt sigt er markedets inflationsforventninger over en tidshorisont pa 6-10 ar. Indtil december 2002 var de
konstrueret som et vagtet gennemsnit for de fem stgrste eurolande, som udgjorde mere end 80 pct. af BNP i euroomradet.

ECBs pengepolitiske strategi sikrer, at Styrelses-
radet ikke inddrager kortsigtet prisvolatilitet i
sine overvejelser.

Afslutningsvis afspejler Styrelsesradets beslut-
ning af 8. maj 2003 de gode erfaringer med kvan-
tificeringen af ECBs malsatning om prisstabili-
tet og sikrer fuldsteendig kontinuitet i forhold til
den hidtil ferte pengepolitik. Som vist i figur 1
har inflationsforventningerne pa laengere sigt i
euroomrédet veret fast forankret pa et niveau,
der er i overensstemmelse med definitionen af
prisstabilitet siden januar 1999, nemlig mellem
1,7 pct. og 1,9 pct. Set i lyset af de betragtelige
negative prissted i euroomradet er dette et be-
merkelsesvardigt resultat. Den faste forankring
af inflationsforventningerne gor det muligt at be-
grense den mellemsigtede inflationsmaessige
virkning af negative prissted. Derved undgés
eventuelle kraftige pengepolitiske reaktioner pa
sadanne sted, som igen kunne have negative
virkninger for produktionsudsvingene.

ANALYSEN AF RISICI FOR PRISSTABILITETEN
I oktober 1998 meddelte ECBs styrelsesrad, at
fremgangsmaden ved tilretteleggelse, evalue-
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ring og krydstjek af den information, der er rele-
vant i forbindelse med vurderingen af risici for
prisstabiliteten skulle bygge pé to analytiske
synsvinkler, som efterfolgende blev kendt som
de "to sejler" i ECBs pengepolitiske strategi.
Denne ramme skal sikre, at alle pengepolitiske
informationer indgar i en omfattende vurdering
af udsigterne for prisstabiliteten. Inden for den
ene s@jle, som giver pengemangden en fremtrae-
dende rolle, er der praciseret en referencevardi
for vaeksten i et bredt pengemaengdemal, som er
forenelig med ECBs méls@tning om prisstabili-
tet.

Den 8. maj 2003 meddelte Styrelsesradet, at de
pengepolitiske beslutninger fortsat ville blive
truffet pa baggrund af en omfattende analyse af
risiciene for prisstabiliteten, som byggede pa de
to sgjler. De to sgjler kaldes herefter "den ekono-
miske analyse" og "den monetare analyse". Sty-
relsesradet udtalte, at begge former for analyse
med tiden er blevet udvidet og gjort mere detal-
jeret, da datamengden for euroomréadet er oget,
og analyseredskaberne er forbedret. Denne ud-
vikling vil ogsé fortsatte i fremtiden.



Styrelsesrddet praciserede ogsd den made,
hvorpa indikationerne fra de to analyser integre-
res 1 Styrelsesradets samlede vurdering af risici-
ene for prisstabiliteten, saledes at det nar frem til
en samlet vurdering. Styrelsesradet gav iser ud-
tryk for, at den monetare analyse — ud fra et mel-
lemlangt til langt perspektiv — hovedsagelig tje-
ner til at krydstjekke indikationer pa
mellemlangt og langt sigt fra den ekonomiske
analyse.

Den gkonomiske analyse fokuserer hovedsagelig
pé vurderingen af den aktuelle ekonomiske og fi-
nansielle udvikling og de risici for prisstabilite-
ten, som udviklingen indebarer pa kort til mel-
lemlangt sigt. Perspektivet er her samspillet
mellem udbud og eftersporgsel pd markederne
for varer og tjenesteydelser samt faktormarke-
derne pd netop kort til mellemlangt sigt. Der
leegges stor vaegt pa behovet for at identificere de
stod, der rammer ekonomien, deres indvirkning
pa omkostninger og priser og udsigterne pa kort
og mellemlangt sigt til, at de breder sig til andre
dele af ekonomien.

Den gkonomiske analyse er isoleret set ude af
stand til at spore de mekanismer, hvorigennem
de monetere faktorer virker over leengere tidsho-
risonter, og kan ikke identificere udviklingsten-

denserne i inflationen pé lengere sigt. Derfor
skal pengepolitikken udtrykkeligt tage hojde for
de oplysninger, der ligger i trenden i penge-
mangdevaksten pa mellemlangt sigt, og som ud
fra en empirisk betragtning er taet forbundet med
prisdannelsen over lengere tidshorisonter.

Den ubestridte sammenha@ng mellem penge-
meangdevaksten og inflation pa mellemlangt til
langt sigt giver pengepolitikken et fast og tro-
verdigt nominelt anker, der gar ud over de tids-
horisonter, der traditionelt har veret anvendt til
at udarbejde inflationsprognoser pa baggrund af
makrogkonomiske standardmodeller. 1 denne
henseende er ECBs fremgangsméde en forplig-
telse til at sikre, at den grundlaeggende drivkraft
bag prisudviklingen over lengere tidshorisonter
— vaekstraten 1 pengemangden — lgbende overva-
ges, samtidig med at der reageres pé udviklings-
tendenser i okonomien, i takt med at de opstar.

ECBs rammer medforer ikke opdeling af det in-
formationsat, der er relevant til vurdering af
prisudviklingen. Rammerne indebarer heller
ikke nogen rigid skelnen mellem indikatorer i
henholdsvis den ekonomiske og den monetere
analyse. Tvertimod udnyttes pd konsistent vis,
at de forskellige informationer supplerer hinan-
den.

BAGGRUNDSSTUDIER | FORBINDELSE MED EVALUERINGEN AF ECBs PENGEPOLITISKE STRATEGI

I lobet af vinteren og fordret 2003 evaluerede Styrelsesrddet ECBs pengepolitiske strategi. Euro-
systemets stab udarbejdede 10 baggrundsstudier, delvis med eksterne medforfattere. Studierne fo-
kuserede pa relevante tekniske spergsmal, fx valget af prisindeks og formatet til definition af pris-
stabilitet, pengemangdemalenes indikatoregenskaber og pengeeftersporgslens stabilitet i euro-
omradet. De tekniske studier blev offentliggjort pa ECBs websted umiddelbart efter offentligge-
relsen af konklusionerne pa evalueringen af strategien 8. maj 2003. I november 2003 udgav ECB
en bog, som samlede studierne.!

Vedrerende valget af prisindeks blev det konkluderet i et af studierne, at HICP fortsat er en effek-
tiv malestok for priserne i euroomradet, men at sammensatningen af HICP kan forbedres. Det er
serligt vigtigt ofte at @ndre basis for de nationale indeks for at sikre et ngjagtigt og sammenlig-

1 Background Studies for the ECB's Evaluation of its Monetary Policy Strategy, ECB, 2003.
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neligt HICP og for at mindske skavheden ved substitution. En sadan skavhed i et prisindeks fore-
kommer, nér der ikke tages hejde for, at enkeltpersoner kan valge at substituere dyrere varer med
billigere varer, nar priserne pa visse varer stiger, og stadig opna samme nyttegrad.

Spergsmalet om formatet til definition af prisstabilitet omhandler vigtigheden af at annoncere et
bestemt mal, et interval eller en méalsatning om prisstabilitet, som kun er kvalitativt formuleret.
Et studie fokuserede pa dette ved at analyse konjunkturindikatorerne for inflationsforventninger-
ne pa langt sigt i 15 industrilande og konkluderede, at inflationsforventningerne er fast forankrede
i de fleste af landene. Efter ssmmenligning af dokumentationen for de forskellige inflationsmal-
setninger konkluderede studiet, at de specifikke egenskaber i meddelelserne ikke synligt pavirker
evnen til at forankre inflationsforventningerne.

Et vigtigt emne, som blev analyseret i to studier, var de nominelle renters nedre greense pa nul og
risiciene for langvarig deflation eller en deflationer spiral. Selv om visse omkostninger forbundet
med inflation ogsa opstar i perioder med deflation, er der sarligt alvorlige problemer forbundet
med deflation, som tyder pd, at det kan vare enskeligt at opretholde en sikkerhedsmargin i form
af en lille positiv inflationstakt. P4 baggrund af forholdsvis forskellige teoretiske modeller kon-
kluderede begge studier vedrerende spergsmalet om den nedre greense pa nul, at sandsynligheden
for, at den nedre granse pa nul bliver bindende, ikke er en kvalitativt vigtig faktor, hvis inflati-
onsmals@tning var pa | pct. eller hgjere.

Styrelsesradets beslutning i 1998 om at tildele pengemangden en fremtraedende rolle blev truffet
i erkendelse af, at inflation er et monetaert fanomen pa mellemlangt til langt sigt. Et af baggrunds-
studierne undersogte en stor mengde teoretisk og empirisk litteratur og konkluderede, at syste-
matisk overvdgning af den monetere udvikling kan hj®lpe en centralbank med at identificere
eventuelle destabiliserende sted, som kan vare vanskelige at pavise med en realsektormodel. Et
andet studie undersogte det snaevre pengemangdemals evne til at forbedre prognoserne for realt
BNP. I modszatning til resultater for USA konkluderede dette studie, at M1 i euroomradet har bed-
re og mere robuste prognoseegenskaber end rentespand. Et studie udferte formelle undersogelser
af stabiliteten af eftersporgslen efter den brede pengemangde pa kort og langt sigt i euroomradet.
Det konkluderede, at stabiliteten ikke kan afvises i hverken pengeeftersporgslens langsigtede eller
kortsigtede parametre. Et andet studie vurderede, hvorfor efterspergslen efter den brede penge-
mangde har veret mere stabil i euroomradet som helhed end i de enkelte lande i og uden for euro-
omradet. Ifolge studiet skyldes dette bl.a., at stabiliteten blev fremmet ved at aggregere pengeef-
tersporgslen i de enkelte eurolande.

For at den monetere analyses krydstjekkende
funktion kommer passende til udtryk i kommuni-
kationen til offentligheden, besluttede Styrelses-
radet ogsa, at formandens indledende bemaerk-
ninger pa ECBs manedlige pressekonferencer
ville fa en ny struktur, som tager hgjde for tyde-
liggarelsen af ECBs pengepolitiske strategi.

For at understrege at referencevardien for vaek-
sten 1 pengemangden, der anvendes som bench-
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mark ved vurderingen af den monetere udvik-
ling, har en mere langsigtet karakter, besluttede
Styrelsesradet, at referencevardien ikke leengere
skal tages op til fornyet vurdering en gang om
aret. Det besluttede ogsa at fortsaette med at vur-
dere de betingelser og antagelser, der ligger til
grund for referencevardien, samt at oplyse om
@ndringer i de underliggende antagelser, sé snart
de forekommer.



AFSLUTTENDE BEMAERKNINGER

Den 8. maj 2003 meddelte Styrelsesradet, at det
havde bekraftet og praciseret ECBs pengepoli-
tiske strategi. Styrelsesradets udtalelse om, at det
vil sigte mod en fastholdelse af inflationstakten
pé under, men tat ved 2 pct. er i fuld overens-
stemmelse med ECBs definition af prisstabilitet,
som blev meddelt i oktober 1998, og med den
hidtil ferte pengepolitik. Samtidig skal @ndrin-
gerne af prasentationen af de to sejler, som nu
benzvnes "den ekonomiske analyse" og "den
monetere analyse", oge offentlighedens forsta-
else af pengepolitikken.

1.2 ECBs OFFICIELLE RENTER NAEDE HISTORISK
LAVE NIVEAUER | 2003

I 1. halvir 2003 blev pengepolitikken i euroom-
radet gennemfort i et okonomisk milje preget af
betydelig usikkerhed i forbindelse med de store
geopolitiske spaendinger i Mellemosten og den
deraf folgende uro med hensyn til oliepriserne og
de finansielle markeder. Mens veaksten i realt
BNP stagnerede i 1. halvar, forbedredes udsig-

terne for den ekonomiske aktivitet gradvis i som-
merens lob efter afslutningen pa de militere ope-
rationer i Irak og normaliseringen af forholdene
pé de finansielle markeder. Alt i alt steg realt
BNP i euroomradet kun med 0,4 pct. 1 2003, hvil-
ket er skuffende i betragtning af, at euroomradet
allerede viste en vaekst i realt BNP, der var lavere
end potentialet, i bdde 2001 og 2002 (med en ar-
lig vaekst pa henholdsvis 1,6 pct. og 0,9 pct.).

Trods svag ekonomisk aktivitet aftog den arlige
HICP-inflation kun en smule fra 2,3 pct. i gen-
nemsnit 1 bade 2001 og 2002 til 2,1 pet. i 2003.
Den 14 dermed stadig lidt hejere end den gvre
grense i ECBs definition af prisstabilitet. Den
fortsat afdempede ekonomiske aktivitet og
euroens betydelige appreciering forventedes
imidlertid at mindske inflationspresset pa mel-
lemlangt sigt i 2003.

I overensstemmelse med ECBs pengepolitiske
strategi krydstjekkede Styrelsesrddet indikatio-
nerne af risici for prisstabiliteten udledt af den
okonomiske analyse med indikationerne udledt
af den monetare analyse. Selv om pengemang-

Figur 2. ECB-renter og dag-til-dag renten

(I pet. p.a.; daglige observationer)
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devaksten stadig var kraftig i 2003, delvis som
folge af portefoljeomlagninger, og der var op-
bygget et betydeligt likviditetsoverskud siden
midten af 2001, ansds inflationsrisikoen for at
vere lille i betragtning af den forholdsvis af-
dempede okonomiske aktivitet og den moderate
vekst 1 kreditgivningen.

I marts og juni 2003 nedsatte Styrelsesradet
ECBs officielle renter med henholdsvis 25 og 50
basispoint. Disse beslutninger, som fulgte efter
en nedsettelse med 50 basispoint i december
2002, afspejlede vurderingen af, at inflations-
presset pa mellemlangt sigt i det store og hele
ville veere afdeempet i 1. halvar. Efter Styrelses-
radets beslutninger ndede minimumsbudrenten
for de primare markedsoperationer et historisk
lavt niveau pa 2,0 pct., og renten for den margi-
nale udlansfacilitet og indlansrenten 14 pa hen-
holdsvis 3,0 pct. og 1,0 pct. (se figur 2). I 2.
halvér 2003 blev disse renter fastholdt, idet Sty-
relsesradet ansa dem for at vaere forenelige med
fastholdelsen af prisstabilitet pd mellemlangt
sigt.

I forbindelse med en mere detaljeret analyse af
de pengepolitiske beslutninger i 2003 underbyg-
gede de ekonomiske observationer i arets forste
maneder 1 stigende grad det synspunkt, at den
okonomiske vakst fortsat ville vaere afdempet
og udvikle sig langsommere end forventet i slut-
ningen af 2002. @gede geopolitiske spandinger i
Mellemesten udleste usikkerhed om de ekono-
miske udsigter, medforte kraftige stigninger i
oliepriserne og bidrog til den egede volatilitet
pé de finansielle markeder. Pa baggrund heraf
opfattedes risiciene for inflationen i stigende
grad som nedadrettede, skont det mest sandsyn-
lige scenario var, at veeksten i realt BNP ville
stige gradvis fra 2. halvar 2003. De akkumule-
rede makrogkonomiske balanceproblemer i ver-
dens vigtigste ekonomiske omrader uden for
euroomradet bidrog til usikkerheden vedrerende
det globale opsving.

HICP-inflationen 1a fortsat over 2 pct. i begyn-
delsen af 2003, eftersom stigningerne i oliepri-
serne og i afgifter og administrerede priser med-
forte et vist opadrettet prispres. Hvad angar
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udsigterne for prisstabilitet pd mellemlangt sigt,
gav det anledning til nogen bekymring, at den ar-
lige vaekst 1 de mindre volatile komponenter i
HICP stadig var forholdsvis hej trods den af-
dempede okonomiske aktivitet, og at de nomi-
nelle lonstigninger fortsat var forholdsvis store
trods den tiltagende arbejdsleshed og den lave
produktivitetsvaekst.

Altialt tydede den gkonomiske analyse i begyn-
delsen af 2003 imidlertid pa, at det var mest
sandsynligt, at inflationen i sidste ende ville
falde og stabilisere sig pé et niveau under 2 pct.
pa mellemlangt sigt. Den lange periode med svag
okonomisk vakst blev i stigende grad betragtet
som en faktor, der ville begreense de potentielle
opadrettede risici for prisstabiliteten gennem
indvirkningen pé len- og prisfastsattelsesadfer-
den. Desuden forventedes euroens appreciering
siden foraret 2002 at dempe forbrugerprisinfla-
tionen over tid.

Pengemangdevaksten var fortsat kraftig i be-
gyndelsen af 2003 delvis som foelge af den bety-
delige skonomiske usikkerhed og usikkerhed pa
de finansielle markeder, som fortsat medforte
portefoljeomlegninger til kortfristede likvide
aktiver, der indgar i M3, og bidrog til opsparing
af forsigtighedshensyn. Inflationsrisiciene i for-
bindelse med den monetaere udvikling blev der-
for opfattet som smé. Vurderingen blev under-
bygget af den fortsat moderate vaekst i udlan til
den private sektor, iser til ikke-finansielle sel-
skaber.

Styrelsesradet forventede, at de faktorer, der
havde en afdempende indvirkning pa inflationen
pa mellemlangt sigt, i det store og hele ville vaere
fremherskende. Derfor nedsatte Styrelsesradet 6.
marts 2003 ECBs officielle renter med 25 basis-
point, hvorved minimumsbudrenten for de pri-
mere markedsoperationer 14 pé 2,5 pct.

I 2. kvartal 2003 blev det stadig tydeligere, at
den reale okonomiske aktivitet var svag, og at
opsvinget stadig var praeget af nedadrettede ri-
sici. Den mulige effekt af de militere operatio-
ner i Irak var i ferste omgang vanskelig at be-
deomme. Trods de aftagende geopolitiske



spendinger i lobet af foraret blev det efterhan-
den klart, at en kraftig veekst i tilliden og den
okonomiske aktivitet ikke ville gere sig gel-
dende inden for den nermeste fremtid. Bekym-
ring for effekten af sars-epidemien afspejledes
ogsa 1 udsigterne for den ekonomiske vakst i
@stasien. Desuden var der stadig andre nedadret-
tede risici i forbindelse med de seneste akkumu-
lerede balanceproblemer uden for euroomradet
samt usikkerhed om omfanget af den yderligere
tilpasning, der stadig er nedvendig i euroomra-
dets virksomheder for at forbedre produktivite-
ten og rentabiliteten efter den lange periode med
svag vaekst og det markante fald i aktickurserne.

Oliepriserne faldt i takt med, at usikkerheden om
resultatet af de militaere operationer i Irak mind-
skedes. I betragtning af den ekonomiske situa-
tion og euroens fortsatte appreciering var der i
juni 2003 grund til at forvente, at den arlige
vaekst 1 HICP ville na et godt stykke under 2 pct.
pa mellemlangt sigt. Det samlede billede af in-
flationen afspejledes ogsd i de makrogkonomi-
ske fremskrivninger udarbejdet af Eurosyste-
mets stab i juni 2003 og i prognoserne fra andre
internationale institutioner i 2. kvartal 2003.

Krydstjek af den ekonomiske analyse med den
monetre analyse viser, at den kraftige vaekst i
M3 i stigende grad synes at vaere forbundet med
de lave renter, hvilket blev indikeret af den kraf-
tige vaekst 1 de mest likvide komponenter i M3.
Eftersom en betydelig del af likviditetsoverskud-
det skyldtes portefoljeomlaegninger og efter-
sporgslen efter penge af forsigtighedshensyn,
blev den samlede pengepolitiske situation imid-
lertid vurderet at veere mindre bekymrende, hvad
angér prisudviklingen pad mellemlangt sigt, i det
mindste mens den ekonomiske aktivitet er af-
dempet.

Den 5. juni 2003 besluttede Styrelsesradet derfor
at nedsatte ECBs officielle renter med 50 basis-
point. Det var motiveret af malsatningen om at
fastholde inflationen under, men tet pa 2 pct. pa
mellemlangt sigt og skulle modvirke forskellige
faktorer, der pavirker den ekonomiske aktivitet i
negativ retning.

I 2. halvar 2003 stabiliserede tilliden til ekono-
mien i euroomradet sig forst og steg derefter
gradvis pa baggrund af tegn pa et globalt ekono-
misk opsving. Usikkerheden pé aktiemarkederne
aftog betydeligt og understottede opsvinget i ak-
tiekurserne, som begyndte i1 2. kvartal 2003. I
den forbindelse @gedes sandsynligheden for et
gradvist ekonomisk opsving i 2. halvar 2003,
som ville blive yderligere styrket i 2004.

Tiltagende global eftersporgsel var den vigtigste
arsag til den kraftige vaekst i euroomradets eks-
port, fordi den opvejer den darligere priskonkur-
renceevne over for udlandet, der kan tilskrives
euroens markante appreciering fra begyndelsen
af 2002. T 2. halvér 2003 steg euroomradet eks-
port betydeligt efter at vare faldet i 1. halvar.
Den indenlandske efterspergsel var fortsat af-
dempet i 2. halvar 2003. Det lave renteniveau og
de generelt gunstige finansieringsforhold samt
positive bytteforholdseffekter af euroens appre-
ciering forventedes imidlertid at understotte den
private eftersporgsel. Desuden underbyggede de
tilpasningsbestrabelser, der er i gang i virksom-
hederne for at @ge produktivitet og rentabilitet,
forventningen om et gradvist opsving i erhvervs-
investeringerne. Samlet set pegede alle de fore-
liggende prognoser og fremskrivninger udarbej-
det 1 2. halvar 2003, herunder de makro-
gkonomiske fremskrivninger udarbejdet af Euro-
systemets stab i december, i retning af en fortsat
styrkelse af veeksten i realt BNP i euroomréadet i
2004 og 2005.

De nedadrettede risici pa kort sigt for dette sce-
nario om en gradvis bedring af gkonomien aftog
i 2. halvar. I slutningen af 2003 vurderede Sty-
relsesrddet, at risiciene var i balance. Pa lengere
sigt var usikkerheden imidlertid ueendret i for-
bindelse med de vedvarende eksterne balance-
problemer i andre omrader af verden og de mu-
lige folger for den globale veeksts holdbarhed.

Hvad angar priserne, faldt den arlige HICP-
inflation i 2. halvar 2003 ikke sa hurtigt og sd
kraftigt som forventet. Det skyldes primeart fo-
devareprisernes ugunstige udvikling samt hejere
oliepriser end forventet efter afslutningen af
konflikten i Irak, selv om sidstnevnte effekt
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svaekkedes af euroen appreciering. Desuden pa-
virkedes inflationen af stigninger i afgifter og
administrerede priser i slutningen af 2003 og be-
gyndelsen af 2004. I januar 2004 var den arlige
HICP-inflation 1,9 pct.

I 2. halvar 2003 og begyndelsen af 2004 vurde-
rede Styrelsesradet imidlertid, at udsigterne for
prisstabilitet pa lidt lengere sigt stadig var gun-
stige. | betragtning af et kun gradvist ekonomisk
opsving forventedes det, at en moderat lonudvik-
ling sammen med et konjunkturbetinget opsving
i produktiviteten ville begraense vaksten i en-
hedslenomkostningerne. Desuden blev det for-
ventet, at euroens seneste og betydelige appre-
ciering stadig ville bidrage til en afdempet
udvikling i importpriserne, som — bade direkte
og indirekte — ville begranse forbrugerprisinfla-
tionen. I lebet af 2003 apprecierede den nomi-
nelle effektive eurokurs faktisk med ca. 11 pct.
Samtidig erkendte Styrelsesradet, at udsigterne
for fastholdelse af prisstabilitet ultimo 2003 og
primo 2004 afhang af en reekke antagelser vedro-
rende bl.a. global gkonomisk vakst, oliepriser,
valutakurser, lenudvikling og finanspolitiske til-
tag. Styrelsesradet mente endvidere, at obligati-
onsmarkedets indikationer af stigende inflati-
onsforventninger pa langt sigt skulle overvages
ngje. Hvad angar den monetare udvikling, aftog
M3-vaksten kun langsomt i 2. halvar 2003. Det
indikerede en gradvis portefoljeomlagning fra
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monetare aktiver til langfristede finansielle akti-
ver uden for M3. Det lave renteniveau bidrog
ogsa til den fortsatte kraftige vaekst i meget li-
kvide aktiver. Samtidig steg den arlige vakst i
udlén til den private sektor i 2. halvéar 2003.

I begyndelsen af 2004 var der stadig betydeligt
mere likviditet i euroomrédet end nedvendigt for
at finansiere ikke-inflationar vakst. Styrelsesra-
det understregede, at risikoen for at likviditets-
overskuddet omsattes til inflationspres pa mel-
lemlangt sigt i hej grad athaenger af, i hvilket
omfang portefaljeomlegningerne omgeres samt
af den fremtidige ekonomiske vakst. Hvis likvi-
ditetsoverskuddet fortsatter, kan det medfore in-
flationspres pad mellemlangt sigt. I den forbin-
delse fremhavede Styrelsesrddet, at det er
nedvendigt at overvage den monetare udvikling
neje.

Alt i alt vurderede Styrelsesradet, at pengepoli-
tikkens stramhedsgrad i 2. halvar 2003 og be-
gyndelsen af 2004 som passende til at fastholde
prisstabilitet pd mellemlangt sigt. Som folge
heraf var ECBs officielle renter uendrede i
denne periode. Styrelsesrddet gjorde det samti-
digt klart, at enhver udvikling, der eventuelt vil
pavirke vurderingen af de forhold, der udger en
risiko for prisstabiliteten pd mellemlangt sigt,
fortsat ville blive overvaget ngje.



2 DEN MONETARE, FINANSIELLE 0G
OKONOMISKE UDVIKLING

2.1 DEN MONET/ARE 0G FINANSIELLE
UDVIKLING

FORTSAT KRAFTIG VAKST I M3

Tendensen til kraftig pengemangdevakst i euro-
omradet, der startede midt i 2001, fortsatte i
2003. Den gennemsnitlige arlige vakst i det
brede pengemangdemél, M3, steg endda yderli-
gere til 8,0 pct. fra 7,2 pct. 1 2002 og 5,4 pet. 1
2001. Vekstmenstret var dog forskelligt i 1. og
2. halvar. I de ferste to kvartaler tiltog den arlige
vaekst i M3 yderligere og néede i 2. kvartal et
toppunkt pa 8,5 pct. Derefter aftog den en del til
7,6 pct. i 4. kvartal (se figur 3).

Den vedvarende stigning i M3-vaksten i 1.
halvéar 2003 afspejlede i hoj grad euroomradets
investorers meget udpragede praference for li-
kviditet som reaktion pa den store usikkerhed pa
de finansielle markeder og de kraftige geopoliti-
ske spaendinger, de davaerende ret usikre udsigter
for den ekonomiske veakst og beskeftigelsen
samt en ret flad rentekurve. Pengemangdevak-
sten blev ogsa stimuleret af det lave renteniveau.

I 2. halvar sas kun en gradvis afdempning af
pengemangdevaksten. Forbedringen af forhol-
dene pa de finansielle markeder og de ekonomi-
ske udsigter fik kun langsomt de ekonomiske ak-
torer til igen at investere 1 langfristede
finansielle aktiver og nedbringe deres opsparing
af forsigtighedshensyn. Desuden blev penge-
mangdevaksten fortsat stottet af det lave rente-
niveau.

Den kraftige vaekst i M3 siden midt i 2001 forte
til opbygning af betydeligt mere likviditet i euro-
omradet end nedvendigt for at finansiere en
ikke-inflationar vekst. Dette er illustreret ved
den kraftige stigning i pengegabene i figur 4,
som viser M3-vakstens akkumulerede afvigelser
fra referenceverdien siden begyndelsen af
1999.2 Bade det nominelle og det reale pengegab
steg fortsat markant i 2003 og 14 i 4. kvartal pa
det hgjeste niveau siden begyndelsen af tredje
fase af GMU.?

Den fortsat kraftige pengemangdevakst 1 2003
kunne hovedsagelig tilskrives de mest likvide

Figur 3. Vakst i M3 og referencevardien
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komponenter, dvs. de komponenter, som indgar i
det snaevre pengemangdemal, M1 (se tabel 1).
Den vedvarende kraftige arlige vaekst 1 seddel-
og mentomlebet var udtryk for, at residenter
béde i og uden for euroomradet fortsat egede de-
res kontantbeholdninger i 2003. Som folge deraf
naede seddel- og mentomlebet i 2. halvar et ni-
veau i overensstemmelse med den langsigtede
tendens inden overgangen til euroen. Vaksten i
indldn pa anfordring var ogsd markant i 2003,
hvilket afspejlede de lave alternativomkostnin-
ger ved denne type indlan samt, i arets forste del,
forhold praeget af stor usikkerhed.

2 Det nominelle pengegab er forskellen mellem det faktiske M3-

niveau og det M3-niveau, der ville have veret tilfeeldet med en
konstant pengemangdevakst i overensstemmelse med reference-
vardien pa 4'; pct. siden december 1998 (referenceperioden).
Det reale pengegab er forskellen mellem det faktiske M3-niveau
deflateret med HICP og det deflaterede M3-niveau, der ville have
veeret tilfeldet med en konstant nominel M3-vakst i overens-
stemmelse med referencevaerdien pa 4'; pct. og en HICP-infla-
tion i overensstemmelse med ECBs definition af prisstabilitet,
ogsa her med december 1998 som referenceperiode.

3 Det skal dog bemerkes, at valget af referenceperiode er ret vil-

karligt. Disse pengegab ber saledes fortolkes med en vis forsig-

tighed.
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Figur 4. Sken af det nominelle og det reale

pengegab

(I pet. af M3; 3-maneders centreret glidende gennemsnit)
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Anm.: Se ogsé fodnote 2 ovenfor.

Den érlige vaekst i de samlede kortfristede ind-
skud undtagen indladn pa anfordring 14 stort set
stabilt pa 5,0 pct. i gennemsnit i 2003. De okono-
miske akterer reducerede deres beholdninger af
kortfristede indskud (dvs. tidsindskud med en 1o-
betid pé til og med 2 &r), men beholdningerne af

sigt over monetare variabler

kortfristede opsparingsindskud (dvs. indl&n med
et opsigelsesvarsel pa til og med 3 maneder) steg
betydeligt som reaktion pa den gradvise ind-
snavring i 1. halvar af det typisk positive spand
mellem MFIernes renter for disse typer indskud.

Endelig faldt den arlige vakst i omsattelige in-
strumenter til 8,4 pct. 1 2003 fra 11,3 pct. 1 2002.
Nedgangen, der hovedsagelig forekom i 2.
halvar 2003, tyder pa, at de gkonomiske akterer
langsomt begyndte at reducere deres investerin-
ger i sikre kortfristede aktiver, der indgar i M3,
efterhdnden som usikkerheden pé de finansielle
markeder aftog, og rentekurven blev stejlere.

Den arlige vaekst i M3 faldt yderligere til 6,4 pct.
i januar 2004, hvilket bekraeftede, at euroomra-
dets investorer gradvis omlagde deres portefoljer
til langfristede og mere risikobetonede finan-
sielle aktiver, der ikke indgéar i M3. Samtidig sti-
mulerede de lave renter fortsat eftersporgslen ef-
ter monetare aktiver.

OGET VAKST | MFlernes KREDITGIVNING TIL
DEN PRIVATE SEKTOR

Figur 5 viser de arlige stremme i M3 og dets
modposter pA MFI-sektorens konsoliderede ba-
lance. Den ogede veekst i M3 i 1. halvar 2003

(Zndring i pet. ar/ar; arlige og kvartalsvise gennemsnit; sasonkorrigeret og korrigeret for kalendereffekter)

‘ 2002 2003 ‘ 2002 2003 2003 2003 2003 ‘ 2004
4.kvt. 1.kvt. 2.kvt. 3.kvt. 4.kvt. | Jan.

M1 7,6 11,0 3,8 10,1 11,3 11,5 11,2 11,2
Seddel- og mentomleb -11,8 32,2 12,9 39,1 35,7 29,6 26,2 25,0
Indléan pa anfordring 10,9 8,2 8,2 6,6 8,1 8,9 9,1 9,1
M2-M1 (= andre kortfristede indskud) 5,7 5,0 4.8 43 5,5 5,7 4,7 3,7
Tidsindskud med en lebetid pa op til og med 2 ar 23 -1,0 1,5 0.4 0,0 -1,5 -3.2 -3,7
Indskud med et opsigelsesvarsel pa op til og med 3 maneder 8,5 9,9 7,6 7.5 9.9 11,4 10,9 9,4
M2 6,6 8,0 6,7 7,1 83 8,5 7,9 74
M3-M2 (= omszttelige instrumenter) 11,3 8.4 8,5 10,5 9,8 7.4 6,0 1,1
M3 72 8,0 7,0 7,6 8,5 83 7,6 6,4
Kreditgivning til residenter i euroomridet 45 5.1 4,1 4.2 4.8 54 5.9 59
Kreditgivning til den offentlige sektor 1,6 43 2,0 2,1 3,5 4.9 6,6 6,2
Udlén til den offentlige sektor -1,0 0,2 -1,2 -1,2 -0,4 1,0 1,5 1.4
Kreditgivning til den private sektor 53 53 4.7 4.8 5,1 55 57 5.8
Udlén til den private sektor 53 5,0 4.8 5,0 4.6 4.9 53 5,5
Langfristede finansielle passiver (ekskl. kapital og reserver) 4.4 5.6 52 5,1 5,2 5,6 6,4 7,1

Kilde: ECB.
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kunne hovedsagelig tilskrives en stigning i den
arlige veekst i euroomradets MFI-sektors netto-
fordringer pa udlandet samt oget vaekst i MFI-
ernes samlede kreditgivning til residenter i euro-
omradet, mens stigningen i MFlernes
langfristede finansielle passiver (ekskl. kapital
og reserver) var stort set stabil i denne periode. I
2. halvar 2003 var afdempningen af M3-vaksten
ledsaget af tiltagende veekst i MFlernes langfti-
stede finansielle passiver (ekskl. kapital og re-
server) og faldende arlig vaekst i MFIernes netto-
fordringer pa udlandet. Tilsyneladende begyndte
investorerne igen at investere mere i indenland-
ske og udenlandske langfristede aktiver, efter-
handen som rentekurven blev stejlere, og usik-
kerheden pa de finansielle markeder aftog.
Veaksten i MFlernes samlede kreditgivning til
residenter i euroomradet fortsatte dog med at til-
tage.

Et nermere blik pa kreditudviklingen viser, at
den arlige veekst i MFIernes kreditgivning til re-
sidenter i euroomradet steg fra 4,1 pct. i 4. kvar-
tal 2002 til 5,9 pct. i 4. kvartal 2003. Stigningen
afspejlede et oget lanebehov i bade den private
og den offentlige sektor.

Efter at vaere faldet mellem medio 2000 og ul-
timo 2002 var den arlige veekst i MFlernes udlan
til den private sektor (der tegnede sig for 87 pct.
af MFlernes kreditgivning til den private sektor)
forholdsvis stabil i 1. halvar 2003, hvorefter den
steg12. halvar. Den svage skonomiske vekst sy-
nes iser i 1. halvar at have opvejet effekten af
bankernes lave udlansrenter i euroomradet. Der-
efter steg eftersporgslen efter udlan en del, efter-
héanden som de ekonomiske udsigter forbedre-
des.

Set i et lengere perspektiv var den gennemsnit-
lige arlige reale veekst i udlan til den private sek-
tor i 2003 ca. 1% procentpoint under gennem-
snittet pa langt sigt siden 1980. I forhold til
tidligere perioder med vedvarende svag ekono-
misk aktivitet var udviklingen i udlan dog for-
holdsvis robust i 2003, hvilket afspejlede de
strukturelt lavere renter siden euroens indfe-
relse.

Figur 5. Bevagelser i M3 og dets modposter

(Arlige stromme ultimo perioden; milliarder euro; saesonkorrigeret
og korrigeret for kalendereffekter)
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Kilde: ECB.

M3=1+2+3-4+5.

12003 indferte ECB en kvartalsvis underseggelse
af bankernes udlén i euroomrddet. Undersogel-
sen giver oplysninger om efterspargsels- og ud-
budsforhold pé euroomréadets kreditmarkeder og
supplerer den ovrige statistik om MFlernes ren-
ter og kreditgivning. I begyndelsen af 2003 op-
lyste nasten halvdelen af de deltagende banker,
at de strammede finansieringsvilkarene for udlan
til virksomheder. I 4rets lob faldt antallet af ban-
ker, der angav en stramning af kreditforholdene,
imidlertid lebende, hvilket var tegn pa en vis sta-
bilisering af kreditforholdene i euroomradet.
Hvad angar udlén til husholdninger, var antallet
af banker, der angav en stramning af kreditstan-
darderne, lavt hele aret, hvilket kan have under-
stottet den forholdsvis robuste stigning i1 udlan
(is@r til boligkeb) til husholdninger i 2003.

Kreditgivningen til den offentlige sektor tiltog
kraftigt i 2003. Udviklingen afspejlede stignin-
gen i de offentlige underskud, der overvejende

4 Se artiklen "En undersogelse af bankernes udlan i euroomradet" i

ECB Manedsoversigt for april 2003.
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skyldtes den svage ekonomiske vakst i euroom-
radet.

FORTSAT RIGELIG LIKVIDITET

Alt i alt var den arlige vaekst i M3 kraftig i 2003
trods afdempningen i 2. halvar. Som folge deraf
er der opbygget mere likviditet i euroomradet
end nedvendigt for at finansiere en ikke-inflatio-
ner ekonomisk vekst. Inflationsrisiciene i for-
bindelse med det store likviditetsoverskud blev
dog anset for lave, eftersom den rigelige likvidi-
tet 1 hoj grad kunne tilskrives tidligere portefol-
jeomlegninger, og den ekonomiske aktivitet
fortsat var svag. Den forholdsvis moderate vaekst
i MFlIernes udlan til den private sektor i 2003 un-
derbyggede denne vurdering.

Hvis omgerelsen af tidligere portefaljeomlag-
ninger ikke slar igennem, er der risiko for, at li-
kviditetsoverskuddet, nar den ekonomiske akti-
vitet styrkes betydeligt, medferer oget forbrug
og inflationspres pa mellemlangt sigt. Styrelses-
radet har derfor gentagne gange understreget be-
hovet for ngje overvigning af den monetere ud-
vikling.

OGET UDSTEDELSE AF GALDSINSTRUMENTER
12003 steg markedet for galdsinstrumenter ud-
stedt af residenter i euroomradet lidt kraftigere
end i 2002. Den arlige vaekst i udestaende geelds-
instrumenter tiltog til 7,3 pct. ultimo 2003 i for-
hold til 6,3 pct. ultimo 2002. Den storre samlede
veekst kunne overvejende tilskrives udviklingen
i markedet for langfristede gaeldsinstrumenter,
der tegnede sig for 90,5 pct. af de samlede ude-
stdende gaeldsinstrumenter udstedt af residenter i
euroomradet ultimo 2003. Euroomréadets resi-
denters bruttoudstedelse af eurodenominerede
geldsinstrumenter tegnede sig for omkring 94
pct. af udstedelsen i alle valutaer i 2003. Euroen
var ogsd en attraktiv valuta for internationale ud-
stedere, og udestdende eurodenominerede
galdsinstrumenter udstedt af residenter uden for
euroomradet steg med 17,4 pct. i 2003 1 forhold
til 12,9 pct. 1 2002.

Hvad angér udstedere i euroomradet, tiltog den

arlige vaekst i geldsinstrumenter udstedt af den
offentlige sektor fra 5,0 pct. ultimo 2002 til 5,5
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Figur 6. Sektorfordeling af geldsinstrumenter

udstedt af residenter i euroomradet

(Zndring i pct. ar/ar)
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Kilde: ECB.

Anm.: Vakstraterne er baseret pa finansielle transaktioner og
korrigeret for omklassifikationer, verdiendringer, valutakursud-
sving og andre ikke-transaktionsrelaterede @ndringer.

pct. ultimo 2003 (se figur 6). Det skyldes hoved-
sagelig en stigning i statens udstedelsesaktivitet
fra 4,1 pct. ultimo 2002 til 4,7 pct. ultimo 2003.
Den arlige vaekst i geldsinstrumenter udstedt af
andre dele af den offentlige sektor, der hovedsa-
gelig omfatter lokale og regionale myndigheder,
faldt til 21,9 pet. ultimo 2003 (fra 28,0 pct. ul-
timo 2002). Den forholdsvis kraftige udstedel-
sesaktivitet i alle dele af den offentlige sektor af-
spejler generelt en mindre gunstig budgetud-
vikling og specifikt et fortsat kraftigt lanebehov
i den offentlige sektor ekskl. staten.

Den arlige veekst 1 geeldsinstrumenter udstedt af
MFTer steg fra 5,4 pct. ultimo 2002 til 6,2 pct. ul-
timo 2003. Derimod tiltog den &rlige vaekst i
gaeldsinstrumenter udstedt af ikke-finansielle
selskaber kraftigt til 9,8 pct. ultimo 2003 fra 3,5
pct. ultimo 2002. Den arlige vaekst i gaeldsinstru-



MARKEDET FOR G/ELDSINSTRUMENTER UDSTEDT AF ERHVERVSSEKTOREN | EUROLANDENE

Et bredt og dybt marked for gaeldsinstrumenter udstedt af erhvervssektoren giver virksomhederne
en alternativ finansieringsmulighed. Det kan i betydelig grad pavirke den ekonomiske udvikling.
En virksomheds beslutning om at udstede verdipapirer er primert motiveret af finansieringsbe-
hovet og valget af instrumenter afspejler en rekke overvejelser, fx skat, konkurs og andre omkost-
ninger.

I denne boks omfatter erhvervssektoren ikke-finansielle selskaber og ikke-monetere finansielle
selskaber, men ikke MFIer. Ikke-monetere finansielle selskaber omfatter forsikringsselskaber og
andre finansielle formidlere. Sterstedelen af ikke-monetare finansielle selskabers udstedelse af
geldsinstrumenter foretages imidlertid af kreditformidlende selskaber. Det er institutioner, som
udforer finansiel virksomhed med det primare formal at rejse kapital pa vegne af en tredjepart, fx
et kreditinstitut, et ikke-finansielt selskab, et investeringsselskab eller den offentlige sektor. Disse
institutioner kan veere juridisk ejet af de virksomheder, som de skaffer kapital til, eller de kan vaere
okonomisk uathangige af disse virksomheder og kan vare oprettet med henblik pa en bestemt fi-
nansiel transaktion. I sidstnaevnte tilfeelde kaldes de special purpose vehicles (SPV). SPVer har
udelukkende til formal at kanalisere midler fra langivere til 1dntagere. De er afskaret fra at udfere
andre aktiviteter end den transaktion, de er oprettet til, og de beskytter investoren mod den oprin-
delige aktivejers (ophavsselskabets) eventuelle konkurs.!

Den gennemsnitlige arlige veekst i erhvervssektorens udstedelse af eurodenominerede gaeldsin-
strumenter har stort set overhalet den gennemsnitlige arlige veekst i eurodenominerede geeldsin-
strumenter udstedt af alle sektorer under ét siden starten af tredje fase af @MU. Mangden af ude-
stdende eurodenominerede galdsinstrumenter udstedt af ikke-finansielle selskaber har vist en
gennemsnitlig arlig veekst pa 14 pct. siden januar 1999, hvilket er betydeligt hgjere end den gen-
nemsnitlige arlige vaekst pa 2 pct. for denne sektor i anden fase af @MU. Det samme er tilfeldet
med eurodenominerede geldsinstrumenter udstedt af ikke-monetare finansielle selskaber, hvor
den gennemsnitlige arlige vaekst har varet 37 pct. siden januar 1999 i forhold til 11 pct. i anden
fase af @MU. I dag omfatter markedet for gaeldsinstrumenter udstedt af erhvervssektoren i euro-
omradet en reekke udstedere fra forskellige ekonomiske sektorer med forskellige finansieringsbe-
hov og forskellig kreditvaerdighed. For var markedet for geldsinstrumenter udstedt af erhvervs-
sektoren begranset til lantagere med kreditvurderingen AA eller hegjere, men det omfatter nu et
bredere spektrum af kreditvurderinger. Samtidig er spektret af gkonomiske sektorer blevet brede-
re. Skont ikke-finansielle selskabers udstedelse af geldsinstrumenter domineredes af telekommu-
nikations-, medie- og teknologisektoren i 2000 og 2001, er denne sektors udstedelse af gaeldsin-
strumenter i 2003 vendt tilbage til niveauet for den falles valuta.

Selv om der har veret kraftig veekst pa markedet for geldsinstrumenter udstedt af erhvervssekto-
ren i euroomradet i de seneste tre ar (se figur 6 1 hovedteksten), varierer tendensen til oget direkte
adgang til dette marked fra euroland til euroland.” Figuren viser, at markedet for gaeldsinstrumen-
ter udstedt af ikke-finansielle selskaber er forholdsvis stort i Frankrig, som ultimo 2003 stod for

1 Se yderligere oplysninger om securisation i boksen i artiklen "Den seneste udvikling i euroomrédets finansielle strukturer" i
Maénedsoversigten for oktober 2003, s. 47-49.
2 Se "Report on financial structures", ECB 2002.
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mere end halvdelen af de udestdende gzldsin- T TEPEPETEET———.
strumenter udstedt af denne sektor. Markedet P LTSN VI 7Y LA AL CCRL i
for gaeldsinstrumenter udstedt af erhvervssek- BILGITLRRITLLTEL G

toren i Portugal, Finland, Holland og Belgien er (I pet. af nationalt BNP; ultimo december 2003)
ogsa forholdsvis stort. Forskellene pé tvars af
landene kan imidlertid til dels tilskrives, at
nogle af disse galdsinstrumenter udstedt af er-

mmmm  [kke-finansielle selskaber
wmmn [kke-monetere finansielle selskaber

100 100
hvervssektoren er udstedt via finansielle datter- - ”
selskaber. 60 6

s . . 40 40
I euroomradet har den hurtige vaekst i udstedel- " 2
sen af erhvervsobligationer siden 1999 generelt ol = s 0w o
varet tet forbundet med belgen af fusioner og 172 7374 75 "6 7 78 "o 1011
virksomhedsovertagelser, hvilket i nogen grad 1 Belgien 5 Frankrig 9 Portugal

- S : 2 Tyskland 6 Italien 10 Finland

kan forklarfz, hvorfor fmansy:rlng via udstedel- 3 Greckenland 2 ik i
se af geldsinstrumenter varierer meget mellem 4 Spanien 8 Ostrig

okonomierne i euroomradet. En anden grund til Kilder: ECB, Eurostat.

g g g Anm.: ECB-statistik over verdipapirudstedelse er i gjeblikket
at udstedelse af erhvervsobhgatloner bruges L ikke harmoniseret for euroomradet, hvilket medfgrer forskelle i
forskel]ig udstr&kning i eurolandene er, at de observationerne fra land til land. Der foreligger ingen ECB-stati-
. . . . L. stik over vardipapirudstedelse for udestaende galdsinstrumenter
institutionelle og finanspolitiske rammer samt  udstedt af selskaber i ikke-MFI-sektoren, der er residenter i Irland

. . © . og Luxembourg. BNP-observationerne vedrgrer 2002.

andre historisk bestemte karakteristika, der el Ve vedro
skaber den finansielle struktur, er meget for-

skellige fra land til land.

Forskellene mellem eurolandene er endnu mere markante i markedet for gaeldsinstrumenter ud-
stedt af ikke-monetare finansielle selskaber (se figuren). Ifelge ECBs statistik er det vigtigste
marked for disse vardipapirer i forhold til BNP Holland med Italien og Spanien et stykke efter.
Ultimo 2003 tegnede Holland sig for ca. 60 pct. af de udestdende eurodenominerede galdsinstru-
menter udstedt af ikke-monetare finansielle selskaber. Situationen i Holland kan i nogen udstraek-
ning tilskrives skattemassige faktorer. De endelige begunstigede er i mange tilfeelde residenter i
andre eurolande, som udelukkende bruger kreditformidlende selskaber i Holland som dedikerede
kreditformidlende selskaber. Den indenlandske aktivitet i Holland kan primert tilskrives securi-
tisation af realkreditlan udstedt af MFIerne.? Disse realkreditvaerdipapirer, hvor lantager eller op-
havsselskabet (fx MFlen) selger lanene til en SPV, er ikke det samme som covered bonds (real-
kreditobligationer), som er geeldsinstrumenter med sikkerhed i lan, som stadig er pa lantagers eller
udsteders (fx MFIens) balance. Sidstnzvnte kaldes ogsa produkter af Pfandbrief-typen. Alt i alt
forklarer institutionelle, finanspolitiske og historiske faktorer i hej grad forskellene mellem be-
tydningen af gaeldsinstrumenter udstedt af ikke-monetare finansielle selskaber i de enkelte euro-
lande pd samme made som det er tilfeldet med galdsinstrumenter udstedt af ikke-finansielle sel-
skaber.

3 Se "Growing importance of securitisation and special purpose vehicles (SPVs)", De Nederlandsche Bank Statistical Bulletin, december
2003, s. 31-35.
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Tabel 2. Sektorfordeling af udestiende geldsinstrumenter udstedt af residenter i euroomradet

(I pet.; ultimo perioden)

1998 1999 2000 2001 2002 2003
MFler 37,2 38,6 39,0 38,6 384 38,0
Tkke-MFler 8,1 9,5 11,2 12,9 134 14,5
Ikke-monetcere finansielle selskaber 3,1 4,2 5,1 6,1 6,9 7.8
Ikke-finansielle selskaber 4,9 53 6,1 6,8 6,6 6,7
Den offentlige sektor 54,7 51,9 49,8 48,5 48,1 475
Staten 53,1 50,3 48,1 46,7 45,9 45,0
Andre dele af den offentlige sektor 1,7 1,6 1,6 1,8 2,2 2,5
Kilde: ECB.

menter udstedt af ikke-monetare finansielle sel-
skaber var 23,3 pct. ultimo 2003 i forhold til 25,4
pct. ultimo 2002. Den kraftige samlede udstedel-
sesaktivitet i den private ikke-MFI-sektor blev
understottet af en yderligere forbedring af finan-
sieringsvilkarene og erhvervslivets egede tillid i
2003 (se boks 2). Den markante stigning i vaek-
sten 1 geeldsinstrumenter udstedt af ikke-finan-
sielle selskaber i 2003 skal ses pa baggrund af af-
dempet udstedelsesaktivitet i 2. halvar 2002,
hvor mange virksomheder bestrabte sig pd at
nedbringe deres kortfristede passiver for at be-
skytte sig mod uro pa de finansielle markeder.
Det kraftige opsving i udstedelsesaktiviteten i
2003 dzekkede over stigninger i den arlige vakst
i bade kortfristede og langfristede galdsinstru-
menter.

Som felge af denne udvikling steg udestaende
galdsinstrumenter udstedt af ikke-monetare fi-
nansielle og ikke-finansielle selskaber i forhold
til samlede udestdende galdsinstrumenter ud-
stedt af residenter i euroomradet fortsat til 14,5
pet. ultimo 2003 fra 13,4 pct. ultimo 2002. Det
var i overensstemmelse med de foregaende ars
stigende tendens i ikke-MFI-sektorens andel af
den samlede udstedelse af galdsinstrumenter (se
tabel 2). Tilsvarende faldt MFI-sektorens andel
til 38,0 pct. ultimo 2003, hvorimod den offent-
lige sektors andel af udestdende galdsinstrumen-
ter faldt til 47,5 pct.

STIGNING | EUROOMRADETS IKKE-FINANSIELLE
SEKTORS SAMLEDE FINANSIERING

Den arlige vaekst i euroomréadets ikke-finansielle
sektors’ finansiering steg en del i 2003 (se tabel
3). Navnlig skennes den arlige vaekst i geldsstif-

telse at vaere tiltaget til 5% pct. i 4. kvartal 2003,
mens den arlige vaekst i finansiering via bersno-
terede aktier skennes at have veret lav. Udvik-
lingen afspejler meget gunstige omkostninger
ved geldsstiftelse og forholdsvis hegje omkost-
ninger ved egenkapitalfinansiering.

Husholdningernes eftersporgsel efter gaeldsstif-
telse steg kraftigt i hele 2003 trods svag ekono-
misk vakst (se figur 7). Det kunne tilskrives
vedvarende robust eftersporgsel efter 1an til bo-

Figur 7. Den ikke-finansielle sektors
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Kilde: ECB.

Anm.: Se ogsa tabel 3.

5 Den ikke-finansielle sektor omfatter husholdninger (inkl. non-
profit institutioner rettet mod husholdninger), ikke-finansielle

selskaber og den offentlige sektor.
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Tabel 3. Euroomradets ikke-finansielle sektors finansielle passiver og aktiver

Udestiende i pet. Arlig veekst (ultimo perioden)?
af (sektorens) 5009 2001 2002 | 2003 2003 2003 2003
f.lnanswl!e 1 1.kvt. 2.kvt. 3.kvt. 4kvt?
passiver/aktiver
Finansielle passiver
Den ikke-finansielle sektor 100 6,2 4,5 39 43 4,7 5,0 5
Geldsstiftelse” 84,7 73 5,6 4,7 53 5,6 5.8 5%
heraf: kortfristet geeldsstiftelse 15,0 11,5 54 2,1 52 7,1 6,5 5
heraf: langfristet geeldsstiftelse 69,7 64 5,6 5.3 53 5.2 5,6 5%
Husholdningerm) 23,2 7,4 5,7 6,6 6,6 6,3 7,0 7Y
heraf: kortfristet geeldsstiftelse 73 6.3 -0,7 L9 1,0 -1,0 -1,3 -1
heraf: langfristet geeldsstiftelse 92,7 7,5 6,3 7,0 7,1 7,0 7,7 8
Ikke-finansielle selskaber 434 8,4 5,1 2,5 2.9 33 35 3%
Geldsstiftelse® 64,8 14,6 8,8 39 4,9 5,1 4,9 4%
heraf: kortfristet gaeldsstiftelse 19,3 20,6 4,7 -2,5 0.4 39 3,0 3
heraf: langfristet geeldsstiftelse 455 11,8 10,9 7,0 7,0 5,6 5,7 5%
Bersnoterede aktier 35,2 34 1.5 0,7 0.4 0.8 1,0 Y4
Den offentlige sektor” 334 1,9 2,8 4,1 4.8 55 5,7 5%
heraf: kortfristet geldsstiftelse 14,8 -1,9 9,5 11,6 16,5 16,2 15,7 117
heraf: langfristet geeldsstiftelse 85,2 2,5 1,8 2,9 3,0 3,7 4,0 4%
Finansielle aktiver 100 6,0 4,6 44 4,5 5,0 5,1
heraf: kortfristede finansielle aktiver® 43,1 3,8 5,8 53 53 5,9 54
heraf: langfristede finansielle aktiver® 55,7 72 43 4,0 4,0 4,1 4,5
Sedler og menter samt indskud 37,9 34 4,6 49 59 6,5 6,7
Veardipapirer undtagen aktier 13,3 9,2 7,7 42 0,7 -0,7 -1,8
Andele i investeringsforeninger 12,2 6,2 5,6 43 53 6,8 6,7
heraf: andele i investeringsforeninger ekskl.
andele i pengemarkedsforeninger 9,6 7,0 3,7 3,1 42 5,6 6,3
heraf: andele i pengemarkedsforeninger 2,7 0,1 21,1 11,3 11,2 12,9 8,7
Borsnoterede aktier 12,2 6,1 -0,4 1,0 1,6 2.4 33
Forsikringstekniske reserver 244 8.5 7,2 6.5 6.4 6.5 6,5

Kilde: ECB.

1) Pr. udgangen af 3. kvartal 2003. Uoverensstemmelse mellem tallene kan forekomme som fglge af afrunding.

2) Tallene for det seneste kvartal i tabellen er skgnnet pa grundlag af transaktioner i penge- og bankstatistikken samt verdipapirstatistikken.

3) Gealdsstiftelse omfatter 1an, udstedte geeldsinstrumenter, ikke-finansielle selskabers pensionskassereserver og statens indlanspassiver.
Kortfristet geeldsstiftelse (med en oprindelig lgbetid pé op til 1 ar) omfatter kortfristede 1an, udstedte kortfristede geldsinstrumenter og
statens indlanspassiver. Langfristet geeldsstiftelse (med en oprindelig Igbetid pa over 1 r) omfatter langfristede lan, udstedte langfristede
geldsinstrumenter og ikke-finansielle selskabers pensionskassereserver.

4) Inkl. non-profit institutioner rettet mod husholdninger.

5) Kortfristede finansielle aktiver omfatter sedler og mgnter samt indskud (ekskl. statslige indskud), kortfristede galdsinstrumenter og andele
i pengemarkedsforeninger. Da statslige indskud ikke er medtaget, udggr kortfristede og langfristede finansielle aktiver ikke 100 pct. Ved
en fortolkning af disse tal skal der tages hgjde for, at bade kortfristede og langfristede indskud indgar i kortfristede finansielle aktiver.

6) Langfristede finansielle aktiver omfatter langfristede galdsinstrumenter, andele i investeringsforeninger ekskl. andele i pengemarkedsfor-
eninger, bgrsnoterede aktiver samt forsikrings- og pensionsprodukter.

ligkeb, understottet af endnu en stigning — iser 1
visse lande — i priserne pa fast ejendom og de
lave realkreditrenter. Den arlige veekst 1 kortfri-
stet gaeldsstiftelse aftog gradvis og blev negativ i
2. kvartal 2003.

Den arlige vaekst i de ikke-finansielle selskabers
geeldsstiftelse steg en del i 1. halvar 2003, hvil-
ket hovedsagelig skyldes vakst i kortfristet
geldsstiftelse. I 2. halvar var den arlige vaekst i
de ikke-finansielle selskabers gaeldsstiftelse der-
imod stort set stabil. Alt i alt har udviklingen i de
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ikke-finansielle selskabers geldsstiftelse med-
fort, at sektorens gald som andel af BNP har ve-
ret stort set stabil i de seneste ar (se figur A i
boks 3).

I modsatning til den forholdsvis robuste vakst i
geldsstiftelsen var den arlige vaekst i barsnote-
rede aktier udstedt af ikke-finansielle selskaber
afdempet i 2003. Der var dog tale om en lille
stigning i drets lob i forbindelse med en stigning
i aktiekurserne, som normalt medferer et fald i
omkostningerne ved egenkapitalfinansiering.



UDVIKLINGEN | DEN @KONOMISKE SITUATION FOR EUROOMRADETS HUSHOLDNINGER 0G
IKKE-FINANSIELLE SELSKABER

Mellem midten af 1990'erne og 2000 steg galds@tningen i euroomradets ikke-finansielle private
sektor betydeligt, hvilket medferte forholdsvis heje geldskvoter iser med hensyn til ikke-finan-
sielle selskaber. Figur A viser denne udvikling.

Som det fremgar af figur B, havde de ikke-finansielle selskaber et stigende behov for ekstern fi-
nansiering i anden halvdel af 1990'erne, da deres nettolantagning eller finansieringsgab (dvs. ga-
bet mellem virksomhedernes bruttoopsparing plus kapitaloverforsler og bruttokapitaludgifter)
foregedes. De ikke-finansielle selskabers finansieringsbehov steg ogsa pa grund af betydelige net-
tokeb af finansielle aktiver som folge af den kraftige aktivitet inden for fusioner og virksomheds-
overtagelser i den pageldende periode. Efterfolgende skabte de ikke-finansielle selskabers for-
vaerrede gkonomiske situation i forbindelse med mindre gunstige ekonomiske forhold og forhold
pa de finansielle markeder bekymring om denne sektors sarbarhed. Dog skal rentebyrden ogsa ta-
ges 1 betragtning, nar den nuvaerende gelds holdbarhed vurderes. Som folge af den markante og
langvarige nedgang i geldsstiftelsesomkostningerne i 1990'erne har de ikke-finansielle selskabers
rentebetalinger i forhold til BNP faktisk veret stort set stabile siden 1996.

Siden 2001 har de ikke-finansielle selskaber justeret deres balancer for gradvis at mindske de fi-

nansielle balanceproblemer. Omstrukturering og omkostningsbesparende foranstaltninger samt

Figur A. Den private ikke-finansielle sektors Figur B. Den private ikke-finansielle sektors

gald nettoudlan/-lantagning

(I pet. af BNP) (I pct. af BNP)
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Kilde: ECB.

Anm.: Geld defineres som summen af 1an og geldsinstrumenter
og pensionskassereserver, hvad angar ikke-finansielle selskaber.
Data for 4. kvartal 2003 er skgnnet pa grundlag af transaktioner
rapporteret i penge- og bankstatistik samt i statistik over verdipa-
pirudstedelse.

Sammenlignet med arsdata er de kvartalsvise geeldskvoter en del
lavere, primert fordi 1an fra den ikke-finansielle sektor og banker
uden for euroomradet ikke indgar. Se ogsa figur 4 i artiklen "Ba-
lanceudviklingen i den private sektor i euroomradet og USA" i
Manedsoversigten for februar 2004.

Kilde: ECB.

Anm.: Arsdata. Nettoudlan/-ldntagning defineres som bruttoop-
sparing plus kapitaloverfgrsler minus bruttokapitaludgifter. Data
for 2003 foreld ikke ved offentligggrelsen.
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fald i bade reale og finansielle investeringer har medfert aftagende vaekst i finansiering og et grad-
vist opsving i genereringen af interne midler. Derfor aftog finansieringsgabet for euroomradets
ikke-finansielle selskaber gradvist fra 3,5 pct. af BNP 12000 til 0,8 pct. 1 2002 og skennes at have
veret stort set stabilt 1 2003. Samtidig er vaksten i galdskvoten aftaget siden 2001 og har pa det
seneste stabiliseret sig. Nar der i storst muligt omfang tages hejde for regnskabsmaessige forskel-
le, 1a geldsetningen i euroomradets ikke-finansielle selskaber i 2003 stort set pa niveau med USA
og under niveauet i Storbritannien og Japan.

Euroomradets ikke-finansielle selskabers gkonomiske situation er generelt blevet forbedret siden
2001. Det afspejles ogsé i den mere positive opfattelse af risiciene i denne sektor fra slutningen
af 2002, der kom til udtryk i den betydelige indsnavring af erhvervsobligationsrentespendene.
Dog kan der stadig vere brug for en yderligere indsats for at ege rentabiliteten og forbedre balan-
cerne i visse erhvervssektorer.

Med hensyn til euroomradets husholdningers egkonomiske situation er geldsaetningen steget uaf-
brudt siden anden halvdel af 1990'erne, hvilket iser afspejler kraftig vaekst i boliginvesteringerne.
Gunstige finansieringsforhold som felge af et betydeligt fald i realkreditrenten stimulerede efter-
sporgslen efter boliglan og medferte kraftige stigninger i boligpriserne i nogle eurolande. Udvik-
lingen i boligpriserne medferte samtidig et behov for sterre lan til boligkeb samt formuegevinster
og oget veerdi af den stillede sikkerhed. Uanset den stigende tendens i husholdningernes gaelds-
kvote var husholdningernes rentebyrde i pct. af BNP stadig under niveauet i begyndelsen af
1990'erne som folge af det kraftige fald i omkostningerne ved galdsstiftelse. Desuden viser en
sammenligning af geeldskvoterne i storre industrialiserede lande, at euroomradets husholdninger
er betydeligt mindre forgzldede end husholdningerne i USA, Storbritannien og Japan.'

Som falge af et opsving i husholdningernes opsparingskvote siden 2001 pa baggrund af stor gko-
nomisk usikkerhed (iseer med hensyn til beskaftigelsen) steg euroomradets husholdningers netto-
udlan. Det 14 1 2002 pa niveauer, der var en smule lavere end niveauerne i midten af 1990'erne (se
figur B) og skennes at have stabiliseret sig i 2003. Euroomréadets husholdningers ekonomiske si-
tuation er saledes forholdsvis robust, selv om der i visse eurolande kan vere risici forbundet med
kraftige stigninger i boligpriserne.

1 Se artiklen "Balanceudviklingen i den private sektor i euroomradet og USA" i Manedsoversigten for februar 2004.

Endelig steg den arlige vakst i den offentlige
sektors gaeldsstiftelse i storstedelen af 2003. Det
skyldes overvejende svag ekonomisk vaekst, som
belastede de offentlige finanser.

DEN IKKE-FINANSIELLE SEKTOR ER FORTSAT

TILBAGEHOLDENDE MED AT INVESTERE I AKTIER
Den arlige vaekst i den ikke-finansielle sektors
finansielle aktiver steg en del i de forste tre kvar-
taler 1 2003. I 1. og 2. kvartal kunne det hoved-
sagelig tilskrives oget vekst i kortfristede finan-
sielle aktiver, hvilket afspejlede de gkonomiske

ECB
Arsberetning
2003

akterers davaerende preference for sikre og li-
kvide aktiver. I 3. kvartal faldt den arlige vaekst i
kortfristede finansielle aktiver dog en del som
folge af rentekurvens tiltagende stejlhed og afta-
gende usikkerhed pé de finansielle markeder.

Veaksten i langfristede finansielle aktiver var
stort set stabil i 1. halvar 2003 og steg i 3. kvar-
tal. Samtidig aftog den arlige vakst i investerin-
ger i langfristede geldsinstrumenter i 1. halvar
og var herefter afdempet. Nedgangen skyldes
formentlig de lave renter, perioder med forholds-



vis hej volatilitet pd obligationsmarkederne i
2003 og fra 2. kvartal en stigning i aktiekurserne,
der gjorde det mere attraktivt at investere i aktier
end i obligationer. Den arlige vakst i investerin-
ger i andele i investeringsforeninger (ekskl. an-
dele i pengemarkedsforeninger) steg betydeligt i
de forste tre kvartaler i 2003. Den ikke-finan-
sielle sektors investeringer i bersnoterede aktier
steg ogsd, selv om den arlige vakst var afdem-
pet i forhold til slutningen af 1990'erne. Det ty-
der pé fortsat tilbageholdenhed, men dog i min-
dre grad, blandt de ekonomiske akterer med
hensyn til at investere i aktier efter tabene pa ak-
tiebeholdninger fra og med begyndelsen af 2000.

MEGET LAVE MARKEDSRENTER

I overensstemmelse med Styrelsesradets beslut-
ninger om at nedsztte ECBs officielle renter i
marts og juni 2003 faldt pengemarkedsrenterne i
1. halvér i forleengelse af den nedadgédende ten-
dens siden medio maj 2002. Efter nedsattelsen
af ECBs officielle renter i juni 2003 opherte den
nedadgdende tendens i pengemarkedsrenterne.
Pengemarkedsrenterne for de lengere lobetider
steg derefter, efterhanden som udsigterne til et
okonomisk opsving blev mere sikre.

Markedet havde i store treek forventet nedseattel-
serne af ECBs officielle renter i 1. halvar 2003.
De lange pengemarkedsrenter faldt tidligt pa aret
pé baggrund af afdempet ekonomisk vaekst og
euroens appreciering, der medferte forventnin-
ger om aftagende inflationspres. Pengemarkeds-
rentekurvens heldning, mélt ved forskellen mel-
lem 12-méneders og 1-maneds Euribor, var stort
set uendret og viste negative vaerdier i 1. halvar
2003, da pengemarkedsrenterne for de forskel-
lige lobetider faldt lige meget (se figur 8).

Medio 2003 begyndte den nedadgéende tendens
i pengemarkedsrenterne at vende, efterhanden
som pessimismen aftog, og der gradvis opstod
markedsforventninger om et gkonomisk opsving
i euroomrédet i en situation, hvor der er mere li-
kviditet end nedvendigt for at understotte en
ikke-inflationer vaekst. Mod slutningen af aret
var en del af stigningen i pengemarkedsrenterne
modvirket, da euroens appreciering dempede
forventningerne om fremtidige stigninger i de

Figur 8. Korte markedsrenter i euroomradet

(I pet. p.a.; procentpoint; daglige observationer)
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Kilde: Reuters.

korte renter. 1-maneds og 12-maneders Euribor
var henholdsvis 2,10 pct. og 2,31 pct. ultimo
2003, dvs. betydeligt lavere end ultimo 2002,
men en del hgjere end medio 2003.

I de forste to maneder af 2004 faldt Euribor-ren-
ten for de lengere lobetider en smule, da mar-
kedsdeltagerne forventede, at de korte renter
ville ligge pa et lavere niveau end forst antaget i
hele 2004. Den 27. februar 2004 var 1-méneds
og 12-méneders Euribor henholdsvis 2,05 pct. og
2,09 pct.

Efter den gradvise mindskelse af de ekonomiske,
finansielle og geopolitiske spendinger mod slut-
ningen af 1. halvar 2003 faldt den implicitte vo-
latilitet udledt af optioner pa 3-maneders Euri-
bor-futureskontrakter betydeligt. Den lave
implicitte volatilitet medio 2003 tydede pa, at
markedsdeltagerne pa davarende tidspunkt for-
bandt de fremtidige korte renter med meget lille
usikkerhed (se figur 9). Efter at have ligget sta-
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Figur 9. Renten for 3-maneders Euribor-

futureskontrakter og implicit volatilitet

(I pet. p.a.; basispoint; daglige observationer)
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Kilder: Bloomberg, Reuters og ECBs beregninger.

Anm.: Implicit volatilitet med udlgb seks maneder senere opnas
ved interpolation af Igbetidskurven for implicit volatilitet udledt
af optioner pa 3-méneders Euribor-futureskontrakter (se ogsa
boksen "Mal for implicit volatilitet afledt af optioner pa korte ren-
tefutures" i ECB Manedsoversigt for maj 2002).

bilt pa et forholdsvis lavt niveau i adskillige ma-
neder steg den implicitte volatilitet en smule
mod slutningen af 2003, men 14 stadig et godt
stykke under niveauet et ar tidligere.

I den meget korte ende af pengemarkedsrente-
kurven bevagede dag-til-dag renten malt ved
Eonia sig i sterstedelen af 2003 en smule over
minimumsbudrenten for Eurosystemets primare
markedsoperationer. Spendet mellem Eonia og
minimumsbudrenten udvidedes en smule i lgbet
af sommerméanederne, men vendte derefter til-
bage til et normalt niveau i lobet af september og
oktober pa baggrund af den rigelige likviditet i
pengemarkedet (se kapitel 2, afsnit 1.1).

MARKANTE UDSVING PA
OBLIGATIONSMARKEDERNE 1 2003

De globale obligationsmarkeder var kendetegnet
af markante renteudsving i 2003, og obligations-
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renterne i de vigtigste ekonomier viste stort set
samme menster. Volatiliteten kunne tilskrives
markedsdeltagernes skiftende opfattelse af ud-
sigterne for den ekonomiske vakst, inflationen
og pengepolitikken. Iser i 1. kvartal spillede
usikkerheden i forbindelse med de geopolitiske
spendinger en vigtig rolle, da den markante risi-
koaversion medforte portefoljestromme fra ak-
tie- til obligationsmarkederne. Da denne usik-
kerhed senere pa aret aftog, og der viste sig klare
tegn pa et opsving i de vigtigste ekonomier,
vendte strommene delvis. Alt i alt steg den 10-
arige statsobligationsrente i euroomradet og
USA med henholdsvis ca. 10 og 50 basispoint i
2003 og 1a i begge tilfelde pa ca. 4,3 pct. ved
arets udgang (se figur 10). Det lange obligations-
rentespend mellem USA og euroomréadet 1a pa
omkring nul i arets sidste uger efter at have varet
negativt i storstedelen af &ret indtil da.

Figur 10. Lange statsobligationsrenter

(I pet. p.a.; daglige observationer)
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Kilde: Reuters.

Anm.: De lange statsobligationsrenter vedrgrer renten for 10-ari-
ge obligationer eller den n@rmeste foreliggende lgbetid. Fra 1. ja-
nuar 2001 er observationer for euroomradet inkl. observationer
for Graekenland.



I USA faldt statsobligationsrenterne i 1. halvar i
forlengelse af tendensen siden 2002. Denne ud-
vikling afspejlede markedsdeltagernes mere pes-
simistiske opfattelse af udsigterne for den gko-
nomiske aktivitet pa kort til mellemlangt sigt pa
baggrund af spandinger pa grund af geopolitisk
usikkerhed og skuffende makrogkonomiske nog-
letal. Desuden faldt obligationsrenterne som
folge af investorernes stigende bekymring over
risikoen for deflationstendenser i den amerikan-
ske skonomi. Den 10-arige statsobligationsrente
néede saledes et historisk lavt niveau pa 3,1 pct.
midt i juni. Det efterfolgende opsving i obligati-
onsrenterne kunne hovedsagelig tilskrives opju-
steringer af markedsdeltagernes forventninger til
den gkonomiske vakst og inflationen, men kan
ogsa vere forbundet med deres stigende bekym-
ring med hensyn til holdbarheden af det store
budgetunderskud og det store underskud pa beta-
lingsbalancen i USA. De amerikanske bolig-
finansieringsfirmaers kurssikringsstrategier kan
have styrket bade den faldende tendens i de ame-
rikanske obligationsrenter og den kraftige stig-
ning i lebet af sommeren. Trods den kraftige
stigning sluttede de lange obligationsrenter i
USA aret pa et forholdsvis lavt niveau, der til
dels afspejlede markedsdeltagernes opfattelse af,
at Federal Reserve ville fastholde de korte renter
pa et meget lavt niveau i en langere periode.

Markedsdeltagernes usikkerhed vedrerende den
fremtidige udvikling i de amerikanske obligati-
onsrenter var forholdsvis stor hele aret. Det
fremgar af den implicitte volatilitet i futureskon-
trakter pd amerikanske 10-arige statsgaldsbevi-
ser, der ndede et ret hajt niveau set i historisk
perspektiv, is@r i labet af sommeren. Usikkerhe-
den synes til en vis grad at afspejle den lobende
debat blandt markedsdeltagerne om holdbarhe-
den af meget lave lange obligationsrenter i USA.

I Japan fulgte de lange obligationsrenter stort set
samme menster som i USA og euroomradet, men
la dog pa et meget lavere niveau. I 1. halvar 2003
ndede de japanske 10-arige obligationsrenter et
historisk lavpunkt (ca. 0,4 pct. medio juni), hvil-
ket afspejlede investorernes stigende pessi-
misme vedrerende udsigterne for den japanske
okonomi. Markedsdeltagernes bekymring skyld-

tes yennens kraftige appreciering over for den
amerikanske dollar — der blev opfattet som en
negativ pavirkning af den japanske eksport —
samt effekterne af sars-epidemien. Den 10-arige
obligationsrente steg kraftigt i 3. kvartal, hvoref-
ter den stabiliserede sig ved arets slutning. Den
31. december var den 1,4 pct., hvilket var tet pa
niveauet i begyndelsen af 2002. Forventninger
om et hurtigere ekonomisk opsving samt porte-
foljeomlaegninger fra obligationer til aktier bi-
drog til en stigning i de lange obligationsrenter i
2. halvar.

I euroomradet svarede udviklingen pé obligati-
onsmarkedet i 2003 1 hej grad til udviklingen i
USA, selv om obligationsrenterne i euroomradet
svingede noget mindre. I 1. halvar 2003 blev
markedsdeltagerne gradvis mindre optimistiske
med hensyn til veekstudsigterne, hvilket trak de
lange renter ned. Den store usikkerhed i forbin-
delse med den geopolitiske situation kom til ud-
tryk i eget risikoaversion blandt markedsdelta-
gerne og medferte "flight-to-safety"-stromme
fra aktie- til obligationsmarkedet. Fra medio juni
begyndte obligationsrenterne i euroomradet at
stige, men dog mindre markant end i USA. Ud-
viklingen afspejlede markedsdeltagernes opju-
stering af forventningerne til den gkonomiske
vaekst og til en vis grad opjusteringer af inflati-
onsforventningerne. "Break-even'"-inflationen,
malt som forskellen mellem renterne for 10-
arige nominelle obligationer og indeksobligatio-
ner, steg en del efter medio juni, men det skyld-
tes til dels tekniske faktorer (se figur 11). Ifolge
udviklingen i den implicitte volatilitet pa obliga-
tionsmarkederne var usikkerheden pa euroomra-
dets obligationsmarkeder samlet nasten kon-
stant i 2003. Desuden var den implicitte
volatilitet pd euroomradets obligationsmarkeder
generelt ikke sarlig hej 1 2003, i modsatning til
1 USA.

Finansieringsvilkarene pa euroomradets er-
hvervsobligationsmarkeder forbedredes betyde-
ligt i forste del af &ret og var meget gunstige ind-
til slutningen af 2003. De relative omkostninger
ved finansiering af fx BBB-ratede virksomheder,
malt som spendet mellem renten pa henholdsvis
obligationer udstedt af disse virksomheder og
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Figur 11. Den lange reale obligationsrente

"break-even"-inflation i euroomradet

Figur 12. Korte MFl-renter og en kort
markedsrente

(I pet.; daglige observationer)
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Kilder: Reuters, finansministeriet i Frankrig og ISMA.

Anm.: Den reale obligationsrente i euroomradet er udledt af mar-
kedskursen pa franske statsobligationer, som indeksreguleres ef-
ter euroomradets HICP (ekskl. tobak) og udlgber i 2012. Metoden
til beregning af "break-even"-inflationen er beskrevet pa side 15
i ECB Manedsoversigt for februar 2002.

renten pa tilsvarende statsobligationer, faldt
markant — med ca. 150 basispoint —i 2003 og la
ved arets udgang pé omkring 80 basispoint, hvil-
ket var meget lavt historisk set. Denne udvikling
i finansieringsvilkarene kan tilskrives investo-
rernes opfattelse af forbedrede udsigter for virk-
somhedernes kreditrisiko samt deres ogede pre-
ference for hejtforrentede aktiver, hvilket
afspejlede de historisk lave risikofrie renter.

I begyndelsen af 2004 faldt de lange obligations-
renter en del pa alle de vigtigste markeder. Mel-
lem ultimo december 2003 og 27. februar 2004
faldt den 10-arige statsobligationsrente i euro-
omradet og USA med henholdsvis ca. 20 og 25
basispoint. Rentespaendet mellem BBB-ratede
erhvervsobligationer og tilsvarende statsobliga-
tioner i euroomradet var stort set uendret i denne
periode.
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Kilde: ECB.

1) Omfatter lan til ikke-finansielle selskaber pa over 1 mio. euro
med variabel rente eller en initial rentebindingsperiode pa op
til 1 ar.

2) Omfatter indlan fra husholdninger med et opsigelsesvarsel pa
op til 3 maneder.

3) Omfatter tidsindskud fra husholdninger med en Igbetid pa op
til 1 ar.

MFI-RENTERNE FULGTE STORT SET
MARKEDSRENTERNE

De korte MFI-renter® faldt i 1. halvar 2003 og
stabiliserede sig derefter (se figur 12). Mellem
januar og december faldt renten for husholdnin-
gernes kortfristede opsparingsindskud (dvs. ind-
lan med et opsigelsesvarsel pa op til 3 maneder)

6 ECB offentliggjorde for forste gang MFI-rentestatistik for euro-
omradet i december 2003. Statistikken daekker perioden fra
januar 2003 og frem. Den erstatter den tidligere offentliggjorte
detailrentestatistik for euroomrddet, der blev udarbejdet pé
grundlag af den nationale rentestatistik, som allerede eksisterede
inden 1999. Den nye MFI-rentestatistik er harmoniseret og der-
med generelt sammenlignelig pa tveers af landene.



og de ikke-finansielle selskabers indlén pa anfor-
dring begge med ca. 30 basispoint til henholds-
vis 2,0 pet. og 0,9 pct. De korte udlansrenter
faldt ogsa, men mindre kraftigt athangigt af 1a-
nertype. Siden begyndelsen af 2003 er de korte
udlansrenter til ikke-finansielle selskaber (dvs.
lan pa over 1 mio. euro med variabel rente eller
med en initial rentebindingsperiode pa op til 1
ar) faldet med ca. 60 basispoint til 3,1 pct. i de-
cember, mens renten for kassekreditter til hus-
holdninger kun faldt en smule med ca. 20 basis-
point til 9,7 pct. Denne udvikling i de korte MFI-
renter skete pa baggrund af en nedgang pa ca. 70
basispoint i 3-maneders pengemarkedsrenten i
2003. De korte bankrenters reaktion pa det mar-
kante fald i markedsrenterne var stort set i over-
ensstemmelse med det historiske menster. Det
var isar tilfeldet med renten pa indlén pa anfor-
dring og typiske kortfristede opsparingsindskud,
som tilpasser sig serlig langsomt efter @ndringer
i markedsrenterne.

De lange MFI-renter for nye forretninger faldt i
1. halvar 2003, men steg igen fra august, hvilket
stort set svarede til menstret i tilsvarende stats-
obligationsrenter (se figur 13). For hele aret faldt
renten for 14n til husholdninger til boligkeb med
en initial rentebindingsperiode pa over 5 og op til
10 ar og for langfristede lan til ikke-finansielle
selskaber (1an pa over 1 mio. euro med en initial
rentebindingsperiode pa over 5 ar) med ca. 35 og
30 basispoint til henholdsvis 5,0 pct. og 4,3 pct.
Den generelle udvikling i de lange MFI-renter
var sdledes endnu en indikation af de meget gun-
stige finansieringsvilkar i 2003. Hvad angar de
lange MFI-indlansrenter, faldt renten for langfri-
stet indlan fra husholdninger (dvs. tidsindskud
med en lobetid pd over 2 4r) med ca. 80 basis-
point mellem januar og december 2003 til ca. 2,4
pct.

KRAFTIG STIGNING | DE GLOBALE AKTIEKURSER
12003

Efter den nedjustering, som begyndte i marts
2000, steg aktiekurserne pa de vigtigste marke-
der kraftigt i 2003 og viste den forste arlige stig-
ning siden 1999 (se figur 14a). De stigende ak-
tiekurser var ledsaget af betydelige fald i den
implicitte volatilitet pd aktiemarkederne, der er

Figur 13. Lange MFl-renter og en lang

markedsrente

(I pet. p.a.; renter for nye forretninger)
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Kilde: ECB.

1) Omfatter lan til ikke-finansielle selskaber pa over 1 mio. euro
med en initial rentebindingsperiode pé over 5 ar.

2) Omfatter lan til husholdninger med en initial rentebindingspe-
riode pa over 5 og op til 10 ar.

3) Omfatter tidsindskud fra husholdninger med en Igbetid pa over
2 ar.

et mal for markedsdeltagernes usikkerhed (se fi-
gur 14b).

Generelt fulgte udviklingen i de brede aktiein-
deks 1 USA, Japan og euroomradet ensartede
menstre 1 2003. Indtil midt i marts faldt aktiekur-
serne pa disse markeder pa grund af investorer-
nes mere pessimistiske opfattelse af udsigterne
for den globale ekonomi, eget usikkerhed og ri-
sikoaversion. Alle disse faktorer syntes at vare
teet forbundet med egede geopolitiske spandin-
ger og udsigterne til krig i Irak. Den tilsynela-
dende globale "flugt" fra aktier blev ogsa for-
steerket af stigende bekymring over virksom-
hedernes indtjening efter flere regnskabsskanda-
ler. Resten af aret viste aktiekurserne pa de vig-
tigste markeder en solid opadgéende tendens.
Opsvinget pa aktiemarkederne blev oprindeligt
udlest af normaliseringen af markedsforholdene
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Figur 14(a). Aktieindeks

Figur 14(b). Implicit volatilitet pa
aktiemarkedet

(Indeks: 1. januar 1998 = 100; daglige observationer)

e Euroomrédet

eeees USA
= = = Japan
220 220
200 200
180 180
160 160
ad
140 |- 3 . 140
A
120 H ¥ ¥ 120
o r_ #5 £3)
100 d 100
¥e i
80 ¥ ’& y 80
4 3 $ i
@ i *leo
LT
40 : 40

[ e e [ [
1998 1999 2000 2001 2002 2003

Kilde: Reuters.

Anm.: Dow Jones Euro Stoxx bredt indeks for euroomradet, Stan-
dard & Poor's 500 for USA og Nikkei 225 for Japan. Fra 1. januar
2001 er observationer for euroomréadet inkl. observationer for
Grakenland.

som folge af markedsdeltagernes aftagende usik-
kerhed ved indledningen af de militeere operatio-
ner i Irak. I 2. halvar steg aktiekurserne yderli-
gere pa grund af virksomhedernes stadig
stigende indtjeningstal, faldende usikkerhed pa
aktiemarkederne samt bedre udsigter for ver-
densekonomien.

Alt i alt steg aktiekurserne i USA, malt ved Stan-
dard & Poor's 500-indekset, med 26 pct. mellem
ultimo 2002 og ultimo 2003. I Japan steg aktie-
kurserne, malt ved Nikkei 225-indekset, med 24
pct., mens Dow Jones Euro Stoxx-indekset i
euroomradet steg med 18 pct. i samme periode.

I USA kan de kraftige stigninger i aktiekurserne
12003 ogsa vare understottet af den pakke til sti-
mulering af ekonomien, som Kongressen vedtog
ultimo maj, og som omfattede en nedsettelse af
skatterne pd udbytter og kursgevinster. De for-
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(I pet. p.a.; 10-dages glidende gennemsnit af daglige observationer)
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Kilde: Bloomberg.

Anm.: Tallene for den implicitte volatilitet afspejler de procentvi-
se aktiekursendringers forventede standardafvigelse over en pe-
riode pa op til 3 maneder som impliceret i priserne pa optioner pa
aktieindeks. De aktieindeks, som den implicitte volatilitet vedrg-
rer, er Dow Jones Euro Stoxx for euroomradet, Standard & Poor's
500 for USA og Nikkei 225 for Japan.

bedrede udsigter for virksomhederne blev be-
kreftet af indtjeningstal, der i sterstedelen af
2003 oversteg forventningerne. Tallene syntes
hovedsagelig at vare resultatet af vellykkede
omkostningsbesparende foranstaltninger i 1.
halvar 2003, men blev yderligere underbygget af
opsvinget i den generelle forretningsaktivitet i 2.
halvar 2003.

I Japan faldt aktiekurserne i de forste fire mane-
der af 2003 efter markedets bekymring over mis-
ligholdte 1an i den japanske banksektor, der fort-
sat pavirkede aktiekurserne negativt. Desuden
blev de eksportorienterede virksomheders aktie-
kurser pavirket negativt af den japanske yens
styrkelse over for den amerikanske dollar. Se-
nere, mellem april og medio september 2003,
steg de japanske aktiemarkeder kraftigt pa bag-
grund af bedre gkonomiske negletal og bedre
indtjeningstal for virksomhederne samt eventu-



elt afsmitningseffekter fra det amerikanske ak-
tiemarked. Fra medio september stabiliserede
aktiekurserne sig stort set.

I euroomradet fulgte udviklingen i aktiekurserne
ngje udviklingen pa de amerikanske aktiemarke-
der. Som i1 USA afspejlede den samlede stigning
i euroomradets aktiekurser aftagende usikkerhed
pa aktiemarkedet samt markedets opfattelse af
mere gunstige udsigter for ekonomien og virk-
somhederne. Hvad angar sektorfordelingen,
kunne den generelle stigning pd euroomradets
aktiemarkeder hovedsagelig tilskrives teknolo-
gisektoren, den finansielle sektor og den kon-
junkturfelsomme del af forbrugersektoren, som
havde oplevet forholdsmassigt sterre fald i

2002. I den finansielle sektor har forbedringen af
forholdene pa de finansielle markeder efter
marts 2003 samt omkostningsbesparende tiltag
og lavere hensattelser til tab pa udlan desuden
tilsyneladende haft en positiv indvirkning pa
bankernes profitabilitet.

I perioden ultimo 2003 til 27. februar 2004 steg
Dow Jones Euro Stoxx-indekset, Standard &
Poor's 500-indekset og Nikkei 225-indekset
yderligere med henholdsvis 5 pct., 3 pct. og 3
pct. Stigningerne synes at afspejle yderligere in-
dikationer af forbedret profitabilitet for virksom-
hederne, lavere lange renter og yderligere fald i
usikkerheden pé aktiemarkederne.
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2.2 PRISUDVIKLINGEN

Trods den afdempede okonomiske aktivitet og
euroens appreciering 14 den samlede HICP-infla-
tion i euroomradet i gennemsnit pad 2,1 pct. i
2003, dvs. kun 0,2 procentpoint lavere end i de to
foregdende ar (se tabel 4). Den vigtigste arsag til
faldet i forhold til 2002 var en lavere gennem-
snitlig ar-til-ar vaekst i priserne pa industrivarer
ekskl. energi og tjenesteydelser, hvilket bidrog
til et fald i den gennemsnitlige vakst i HICP
ekskl. uforarbejdede fodevarer og energi til 2,0
pet. fra 2,5 pct. 1 2002. I den forbindelse afspej-
lede bevagelserne i det samlede HICP 12003 ud-
viklingen i de mere volatile delkomponenter,
nemlig priserne pé energi og uforarbejdede fade-
varer. Omkostningspresset var afdempet i 2003,
da producentpriserne viste moderat vakst, og
stigningen i de nominelle arbejdskraftsomkost-
ninger fladede ud. Den aftagende vakst i ar-
bejdskraftsproduktiviteten i forbindelse med den
svage ekonomiske aktivitet fik vaksten i en-
hedslenomkostningerne til at stige i de forste tre
kvartaler af 2003.

I januar 2004 faldt den samlede HICP-inflation
til 1,9 pct., dvs. en nedgang pa 0,1 procentpoint i
forhold til december 2003. Det skyldes hovedsa-
gelig kraftige basiseffekter i energi- og tobaks-
priserne, som delvis opvejes af den opadrettede
effekt fra @ndringer i administrerede priser og

afgifter. Ar-til-ar @ndringen i HICP ekskl. pri-
serne pa energi og uforarbejdede fodevarer var
uzndret pa 1,9 pct.

DEN SAMLEDE INFLATION AFSPEJLEDE
UDVIKLINGEN | DE MERE VOLATILE
KOMPONENTER

Den samlede HICP-inflation viste et ret ujevnt
forlgb 1 2003 som helhed (se figur 15). Den sam-
lede inflation steg i begyndelsen af 2003, da den
geopolitiske usikkerhed i forbindelse med krigen
i Irak fik energipriserne til at stige. Da den geo-
politiske usikkerhed var aftaget, og euroen fort-
sat apprecierede over for den amerikanske dol-
lar, faldt bidraget fra energipriserne, og den
samlede inflation begyndte igen at falde til 1,8
pct. 1 maj, som er den laveste inflation i tre ar. |
2. halvar 2003 1a den samlede inflation omkring
2 pct., hvilket is@r afspejler to modsatrettede
faktorer. Pa den ene side var der en stigning i bi-
draget fra fedevarepriserne, idet priserne pa
uforarbejdede fadevarer steg som falge af som-
merens hedebolge i Europa, mens ogede tobaks-
afgifter ogsa pressede priserne pa forarbejdede
fodevarer opad. Pa den anden side faldt bidraget
fra energipriserne i 1. halvar 2003 som folge af
euroens appreciering, som svakkede oliepris-
stigningerne i amerikanske dollar (se figur 16).

I 2003 var den samlede inflation sarlig robust
over for den afdempede okonomiske aktivitet

Tabel 4. Prisudviklingen

(&ndring i pct. dr/ar, medmindre andet er anfort)

’ 2001 2002 2003 ‘ 2002 2003 2003 2003 2003 ‘ 2003 2004
4.kvt. 1.kvt. 2.kvt. 3.kvt. 4.kvt. | Dec. Jan.
HICP og dets komponenter
Samlet indeks 23 23 2,1 2,3 23 1,9 2,0 2,0 2,0 1,9
Energi 22 -0,6 3,0 29 7,0 1.5 2,1 1.6 1,8 -0,4
Forarbejdede fodevarer 2,9 3,1 3,3 2,6 3,1 3,3 3,1 3,8 3,8 3,3
Uforarbejdede fodevarer 7,0 3,1 2,1 1,6 0,1 1.5 34 3,6 32 29
Industrivarer ekskl. energi 0,9 1.5 0,8 1,2 0,7 0,9 0,7 0,8 0,7 0,6
Tjenesteydelser 2,5 3,1 2,5 3,1 2,7 2,6 2,4 2,4 2,3 2,5
Andre pris- og omkostningsindikatorer
Producentpriser i industrien") 2,1 0,1 1,6 1,2 24 1,5 12 1,1 1,0 03
Oliepriser (EUR pr. tende)” 27,8 26,5 25,1 26,5 28,4 22,7 25,1 24,5 24,0 242
Révarepriser”) -8,1 -0,9 -4,5 5,6 -3,2 =19 -5,8 -1,2 -0,2 5,1

Kilder: Eurostat, Thomson Financial Datastream og HWWA (Hamburg Institute of International Economics).

1) Ekskl. byggeri.
2) Brent Blend (for en maneds terminslevering)
3) Ekskl. energi. I euro.
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Figur 15. De vigtigste komponenter i HICP-

inflation

(Zndring i pet. &r/ar; manedlige observationer)
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Kilde: Eurostat.

og, trods en vis direkte indvirkning via energipri-
serne, euroens appreciering. Det var ogsa tilfeel-
det for HICP ekskl. energi og uforarbejdede fo-
devarer.

Priserne pa forarbejdede fedevarer blev 1 2003
iser pavirket af stigninger i tobakspriserne som
folge af afgiftsstigninger i visse lande i arets for-
ste og isar sidste maneder. Dermed bidrog denne
vigtige komponent med ca. 0,4 procentpoint til
den samlede inflation.

Veaksten i priserne pa tjenesteydelser faldt grad-
vist 1 2003 fra det forholdsvis hgje niveau i 2002.

Figur 16. Komponenternes bidrag til HICP-

inflation

(Bidrag i procentpoint ar/ar; manedlige observationer)
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Kilde: Eurostat.

Ar-til-ar vaeksten i priserne pa tjenesteydelser af-
tog 1 lobet af aret til 2,3 pct. i december, hvilket
er ca. 0,7 procentpoint lavere end i december
2002. Bidraget fra vaeksten i priserne pé tjeneste-
ydelser til den samlede inflation faldt séledes til
ca. 1,0 procentpoint, hvilket ikke desto mindre
udgjorde nasten halvdelen af HICP-inflationen i
det meste af 2003. Derimod var den arlige infla-
tion for industrivarer ekskl. energi stort set kon-
stant pa ca. 0,8 pct. i hele 2003, dvs. ca. halvde-
len af stigningen i 2002, hvorved bidraget til den
samlede inflation var ca. 0,2 procentpoint.
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Boks 4

INFLATIONSFORSKELLE | EUROOMRADET: MULIGE ARSAGER 0G KONSEKVENSER FOR PENGEPOLI-
TIKKEN

Forskellene i inflationsudviklingen mellem eurolandene — malt ved forskellige spredningsindika-
torer — aftog betydeligt i lobet af 1990'erne. Efter indledningen af tredje fase af @MU i 1999 fort-
satte inflationsspredningen med at falde og ndede et lavpunkt i 2. halvar 1999, hvorefter den steg
svagt indtil begyndelsen af 2001. Derefter var inflationsspredningen i euroomradet stort set stabil,
indtil den igen begyndte at falde i 2003 til et niveau tet pa niveauet i 2. halvar 1999. Alt i alt af-
viger omfanget af den nuvarende inflationsspredning i euroomradet ikke meget fra inflations-
spredningen 1 USA.

Uanset det historisk lave aktuelle niveau for inflationsspredningen i euroomradet har euroomradet
i de sidste fire ar oplevet forholdsvis vedvarende inflationsforskellene. Med undtagelse af Bel-
gien, Frankrig, Luxembourg og Finland har inflationen i alle eurolandene ligget enten konstant
over eller konstant under gennemsnittet for euroomradet siden 1999.! Fem lande (Grakenland,
Spanien, Irland, Holland og Portugal) har iser oplevet forholdsvis store og vedvarende positive
inflationsforskelle over for euroomradet, som dog er indsn®vret siden 2002 i Portugal og i lobet
af 2003 i Spanien, Grakenland og Irland. I Holland blev inflationsforskellen over for euroomradet
faktisk negativ for nylig. Derimod har Tyskland og @strig vist vedvarende negative inflationsfor-
skelle. I denne boks skitseres de mulige arsager hertil og konsekvenserne af inflationsspredningen
i euroomradet for pengepolitikken.?

Inflationsspredning i euroomradet

(Standardafvigelse i procentpoint)
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Kilde: Eurostat.

1 Baseret pa drlig gennemsnitlig inflation i 1999-2003.
2 Enmere grundig analyse og dreftelse af inflationsforskelle i euroomradet findes i ECBs rapport "Inflation differentials in the euro area:
potential causes and policy implications", som blev offentliggjort p4 ECBs websted (www.ecb.int) 30. september 2003.
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Mulige arsager

Med hensyn til inflationsforskellene i euroomradet skal det bemeaerkes, at den falles pengepolitik
medforte et systemskifte, som forst ville sla igennem pa prisdannelsen flere ar efter. Overgangen
til tredje fase medferte isar kraftige rentefald i Irland, Portugal og Spanien og senere i Graken-
land, dvs. i de lande, hvor inflationen systematisk var hgjere end gennemsnittet for euroomradet
for midten af 1990'erne. I de fleste andre eurolande var disse nominelle konvergenseffekter bety-
deligt mindre. Den udlignende virkning af @ndringer i den nationale konkurrenceevne som folge
af inflationsforskelle vil sandsynligvis mindske sterrelsen og varigheden af de inflationsforskelle,
som skyldes tilpasningen til det nye monetare system. I denne henseende vil lande med en infla-
tion under gennemsnittet kunne drage fordel af den egede konkurrenceevne og pa kort sigt af in-
flationens forholdsvis mindre negative virkning pa den disponible realindkomst og den reale for-
mue. Samtidig vil lande med en inflation over gennemsnittet alt andet lige opleve en forvarring
af konkurrenceevnen, og inflationens negative virkning pa realindkomst og formue vil vare stor-
re.

Ud over de s&rlige virkninger i forbindelse med indledningen af tredje fase kan inflationsforskel-
lene tilskrives en kombination af midlertidige og mere vedvarende faktorer bag inflationsudvik-
lingen. Hvad angér de midlertidige faktorer, har der varet tale om forskellige enkeltstdende in-
denlandske politiktiltag, fx @ndringer af administrerede priser og afgifter, fra land til land, hvilket
har bidraget til inflationsforskellene. Disse tiltag synes dog kun at vaere en lille del af arsagen til
inflationsforskellene siden indledningen af tredje fase og vil sandsynligvis ikke komme til at spil-
le nogen storre rolle, medmindre de indenlandske politiktiltag i stigende grad vil variere mellem
eurolandene fremover. Desuden kan forskelle i de enkelte landes gennemforelse af strukturrefor-
mer midlertidigt ege inflationsforskellene. Forskellig eksponering for eksterne stad — pa grund af
nationale forskelle i omfanget af handel med lande uden for euroomradet og afthengigheden af
olie — synes ogsa at bidrage midlertidigt til inflationsforskellene.

Der er desuden en sammenhang mellem cyklisk position og inflation. Eurolande med en inflation
over gennemsnittet har i gennemsnit haft kraftigst vaekst i den indenlandske efterspergsel samt
forholdsvis store positive outputgab. Det modsatte galder for eurolande med en inflation under
gennemsnittet. Forskellen mellem landenes finanspolitiske stramhedsgrad kan ogsa delvis forkla-
re inflationsforskellene, is@r i lande som Grakenland og Irland, hvor finanspolitikken har vaeret
forholdsvis ekspansiv i de seneste ar.

Med hensyn til de mere vedvarende faktorer kan inflationsforskellene i Grakenland, Irland, Por-
tugal og i mindre grad Spanien delvis tilskrives pris- og indkomstkonvergens og/eller sdkaldte Ba-
lassa-Samuelson (BS)-effekter.” Omvendt kan mindre forskelle i produktivitetsvaksten mellem
sektoren med handlede varer og sektoren med ikke-handlede varer i Tyskland have bidraget til, at
Tysklands inflation har ligget under gennemsnittet. Ifelge de foreliggende skon har inflationsfor-
skellene mellem visse eurolande varet betydelig storre end inflationsforskellene pd baggrund af
BS-modellen. Andre strukturelle faktorer sasom lon- og prisstivheder eller graden af konkurrence
pa vigtige indenlandske markeder kan ogsa have bidraget til inflationsforskellene og deres ved-

3 BS-effekten forklarer, at priserne pd ikke-handlede varer normalt stiger hurtigere end priserne pa handlede varer, da
produktivitetsveeksten normalt er lavere i sektoren med ikke-handlede varer. Eftersom lenningerne i sektoren med handlede varer
stiger som folge af produktivitetsvaksten, er lenningerne i sektoren med ikke-handlede varer ogsa tilbgjelige til at stige. Da
sidstnzevnte lonstigninger ikke opvejes af produktivitetsgevinster, stiger arbejdskraftsomkostningerne og priserne hurtigere i sektoren
med ikke-handlede varer. Da priserne i sektoren med handlede varer dannes internationalt, vil lande med store forskelle i
produktivitetsvaeksten mellem sektorerne ofte opleve en storre stigning i det samlede prisindeks.
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holdenhed. Empiriske studier viser, at den relative markedskonkurrence har varet en vigtig del af
forklaringen pa sterrelsen af og volatiliteten i de relative prisreaktioner pa sted pa tvers af euro-
landene. Under alle omstendigheder ber eurolandenes konvergensproces medfere mindre inflati-
onsspredning som felge af pris- og indkomstkonvergens pé lengere sigt. Da de nationale ekono-
miske strukturer i gjeblikket er meget forskellige, og landenes eksponering for idiosynkratiske
sted varierer, er der imidlertid udsigt til, at inflationsforskellene fortsat vil besta.

Konsekvenser for pengepolitikken

Efter indledningen af tredje fase kan pengepolitikken ikke lengere tage hejde for de regionale
okonomiske ubalancer og (asymmetriske) stod i euroomradet. ECBs falles pengepolitik kan
tvaertimod kun tage hensyn til malsatningen om prisstabilitet for euroomradet som helhed. Som i
enhver anden moneter union afspejler inflationsforskellene i euroomradet forskelle i regional
prisdynamik og justeringer af de relative priser. Derfor kan den faelles pengepolitik ikke tage hej-
de for disse forskelle. Samtidig tildeler ECBs pengepolitiske strategi inflationsforskelle en sekun-
der rolle, nar sikkerhedsmarginen for tilladelig inflation i euroomradet justeres, da de kan fa kon-
sekvenser for regioner med lavere inflation. Desuden er inflationsforskelle stadig en vigtig kom-
munikationsmassig udfordring for ECB, da pengepolitik ofte dreftes ud fra nationale inflations-
takter og konsekvenserne for de nationale gkonomiske politikker.

Store og vedvarende inflationsforskelle kan kreve nationale tiltag i visse lande for at forhindre en
unedig forverring af konkurrenceevnen. De nationale ekonomiske politikker sdsom finans- og
strukturpolitik skal justeres for at modvirke vedvarende og muligvis skadelige inflationsforskelle.
Strukturreformer — herunder iser tiltag rettet mod at fjerne nominelle lon- og prisstivheder, sé de
enkelte eurolandes lgnfastsettelsesproces bliver mere varieret — kan fremme den lon- og pristil-
pasning, der er nedvendig for at modvirke sted, herunder en mere synkroniseret reaktion pa stod
for de nationale priser. Sadanne politikker kan igen mindske sandsynligheden for vedvarende in-
flationsforskelle 1 euroomradet. I lyset af de betydelige tidsforskydninger er finanspolitikken ikke
egnet til at finjustere inflationsudviklingen pa kort sigt, selv om den kan bruges til at tage hejde
for inflationsforskellene pa laengere sigt, isar hvis et land oplever vedvarende positive inflations-
forskelle.

Inflationsspredningen i euroomradet faldt 1 2003
efter at have varet overvejende stabil i de to
foregdende ar. I boks 4 gennemgés og analyseres
de mulige forklaringer pa inflationsforskellene i
euroomradet.

Offentlighedens opfattelse af den tidligere infla-
tion, malt ved Europa-Kommissionens kvalita-
tive indikator for opfattet inflation i de sidste 12
méneder, viste et gradvist fald i 1. halvar 2003.
Faldet blev dog afbrudt i lebet af sommeren, da
priserne pa uforarbejdede fodevarer steg efter
hedebglgen i Europa. Det bekrafter synspunktet
om, at forbrugernes inflationsopfattelse i hgj
grad pavirkes af udviklingen i de ofte kebte va-
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rer, som hovedsagelig herer til i dagligvarer. Det
kan ogsa forklare det forholdsvis volatile men-
ster i inflationsopfattelsen. 1 2. halvar 2003 sy-
nes forbrugernes inflationsopfattelse at have sta-
biliseret sig pd et forholdsvis hejt niveau
historisk set. Derimod 1& forbrugernes inflations-
forventninger til de naste 12 maneder pa et hi-
storisk lavt niveau i hele 2003.

MODERAT PRES PA PRODUCENTPRISERNE

Den érlige veekst i de samlede producentpriser i
industrien (ekskl. byggeriet) faldt i lebet af
2003, hvilket afspejler virkningen af euroens ap-
preciering, som udlignede effekten af de hejere
oliepriser og priser pa ravarer ekskl. olie (se fi-



gur 17). Det medforte en gennemsnitlig arlig
stigning 1 producentpriserne pa 1,6 pct. i 2003.
De svage okonomiske forhold kan ogsa have af-
holdt virksomheder fra at forheje producentpri-
serne i sterstedelen af aret.

Menstret i den arlige veekst i de samlede produ-
centpriser i 2003 kunne hovedsagelig tilskrives
udviklingen i priserne pa energi og halvfabri-
kata. Den érlige @ndring i energipriserne i indu-
strien, som afspejler udviklingen i oliepriserne,
steg 1 de forste maneder af aret, men faldt deref-
ter pa baggrund af den aftagende olieprisstigning
og euroens appreciering. Den arlige vaekst 1 pri-
serne pa halvfabrikata, som var 0,8 pct. i gen-
nemsnit i 2003 som helhed, var hejere i 1. halvar
2003 og aftog i 2. halvar, i takt med at euroens
appreciering slog igennem. Som sadvanlig var
ar-til-ar vaeksten i de samlede producentprisers
to andre hovedkomponenter, kapitalgoder og
forbrugsgoder, mere stabil. Det tyder pa, at den
svage efterspargsel har atholdt virksomheder fra
at lade stigningerne i priserne pé energi og halv-
fabrikata i begyndelsen af 2003 sla igennem pa
de senere produktionstrin. Den gennemsnitlige
arlige vaekst i priserne pa forbrugsgoder og kapi-
talgoder var henholdsvis 1,1 pct. og 0,4 pct.

VAKSTEN | DE NOMINELLE ARBEJDSKRAFTS-
OMKOSTNINGER FLADEDE UD | 2003

Den gradvise opadrettede tendens i indikatorerne
for vaeksten i arbejdskrafts- og lenomkostninger
i euroomradet siden 1999 fladede ud i begyndel-
sen af 2003 (se tabel 5).

Vaksten i lonsum pr. ansat faldt i 2. halvar 2002
og var stort set uendret i de forste tre kvartaler af
2003.

Ifolge de foreliggende oplysninger om lensum
pr. ansat var der betydelige forskelle pa sektor-
plan i de forste tre kvartaler af 2003. Vaksten i
byggesektoren steg i 1. halvar 2003 og aftog der-
efter, mens der var tale om et gradvist fald i in-
dustrien ekskl. byggeriet i 2003 som helhed.
Hvad angér tjenesteydelser, synes vaksten i lon-
sum pr. ansat at have stabiliseret sig 1 2003 for
sektoren som helhed. Der var dog visse modsat-
rettede tendenser inden for delsektorerne, hvor

Figur 17. De enkelte komponenter i
producentpriser i industrien

(&ndring i pct. ar/ar; manedlige observationer)
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Kilde: Eurostat.

stigningen i de markedsrelaterede tjenesteydel-
ser (som omfatter handel, hoteller og restauran-
ter samt liberale erhverv) i de forste to kvartaler
aftog i 3. kvartal, mens vaksten i ikke-markeds-
relaterede tjenesteydelser steg i1 3. kvartal.
Denne udvikling tyder pa, at den lavere vakst i
industriaktiviteten kan have fordrsaget faldet i
arbejdskraftsomkostningernes vakst i industrien
i de forste tre kvartaler af 2003. Udviklingen i
arbejdskraftsomkostningerne i servicesektoren
kan ogsé delvis forklare de robuste priser pa tje-
nesteydelser i 2003 som helhed i lyset af arbejds-
kraftsomkostningernes hgjere andel i servicesek-
toren.

Vaksten 1 aftalt lon aftog i 2003 i forhold til
2002, hvilket ogsa synes at have vearet tilfeldet
for ménedlig bruttoindkomst. Der var ogsa en
betydelig nedgang i veeksten i arbejdskraftsom-
kostningerne, malt pa baggrund af udferte ar-
bejdstimer, da vaeksten i timelonomkostningerne
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Tabel 5. Indikatorer for arbejdskraftsomkostninger

(Zndring i pet. ar/ar, medmindre andet er anfort)

‘ 2001 2002 2003 ‘ 2002 2003 2003 2003 2003
4. kvt. 1. kvt. 2. kvt. 3. kvt. 4. kvt.

Aftalt lon 2,6 2,7 2.4 2,7 2,7 2.4 2,5 2,2

Samlede timelonomkostninger 33 35 . 35 3,1 32 2,9

Manedlig bruttoindkomst 2,9 3,0 . 3,1 2,9 2,8 2,6

Lensum pr. ansat 2,8 2,6 . 2,5 2,6 2,7 2,6

Arbejdskraftsproduktivitet 0,2 0,4 . 0,9 0,6 0,0 0,2

Enhedslenomkostninger 2,6 22 . 1,6 2,0 2,7 2,4

Kilder: Eurostat, nationale observationer og ECBs beregninger.

i de forste tre kvartaler af 2003 var lavere end [T R AL
den gennemsnitlige vaekst 1 2001 og 2002.

Da vaksten i lonsum pr. ansat stort set var uen- ~ (Fndring i pet. arfir; kvartalsvise observationer)

dret i de forste tre kvartaler af 2003, medforte ) )
== Industri ekskl. byggeri

den aftagende produktivitetsvaekst i 2. og 3. <eeer Byggeri

kvartal en ar-til-ar stigning i enhedslenomkost- - - Uil

ningerne fra 2,0 pet. i 1. kvartal til 2,7 pct. 1 2. 5.0 5.0

kvartal og 2,4 pct. i 3. kvartal. Udviklingen i pro-

fittilleeg, udtrykt ved gabet mellem den arlige 40 4= 40

vaekst i BNP-deflatoren og enhedslenomkostnin- ’

gerne, indikerede, at det forsinkede opsving i 3.0 3.0

den gkonomiske aktivitet fortsat pressede indtje-

ningen. Visse forbedringer i produktivitetsvaek- 2.0 7:,@-5‘ 20

sten 1 2. halvar 2003 mindskede dog vaksten i a3

enhedslenomkostningerne. 10 14 1,0
0.0 ; 0.0

—r———r—r—r—[—r—r—r—[—r—r—r—[——r
1999 2000 2001 2002 2003

Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.
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2.3 UDVIKLINGEN | PRODUKTION,
EFTERSPORGSEL 0G ARBEJDSMARKED

OPSVING | DEN OKONOMISKE AKTIVITET | 2003
Den ekonomiske aktivitet i euroomradet steg i 2.
halvar 2003 efter en generel stagnering siden 4.
kvartal 2002 (se tabel 6). Det var imidlertid ned-
vendigt at nedjustere de tidligere forventninger
til vaeksten 1 2003 som helhed. Vaksten i realt
BNP var 0,4 pct. og afdempedes dermed yderli-
gere i forhold til 0,9 pct. i 2002. Vaksten forblev
under den trendmassige potentielle produktions-
vakst for tredje ar i trek. Endvidere var der igen-
nem hele aret tale om en afdempet udvikling pa
arbejdsmarkedet. Den svage udvikling under-
stregede behovet for at forbedre den strukturelle
fleksibilitet i euroomradet og modstandsdygtig-
heden over for sted. I boks 5 beskrives frem-
skridtet med EUs reformagenda.

En raekke faktorer, fx fortsat lav gkonomisk akti-
vitet pa verdensplan, bidrog til de svage gkono-
miske forhold i begyndelsen af 2003. Desuden

blev nedgangen i erhvervslivets tillid og forbru-
gertilliden forsterket af stor usikkerhed op til
krigen i Irak. Medio 2003 aftog de geoplitiske
spendinger gradvist, hvilket medferte stigende
tillid og et opsving i aktiviteten trukket af den
udenlandske efterspargsel.

EKSPORTEN UDL@SER OPSVING PA
UDGIFTSSIDEN

Opsvinget i den gkonomiske aktivitet i 2. halvar
2003 afspejlede den positive effekt af den tilta-
gende udenlandske efterspargsel efter eksport
fra euroomradet. Denne effekt blev dog dempet
af euroens appreciering. Nettoeksportens bidrag
til kvartal-til-kvartal veeksten, som var blevet po-
sitivt i 3. kvartal, blev negativt igen i 4. kvartal
péa baggrund af en kraftig stigning i importen (se
figur 19). 12003 som helhed bidrog nettoekspor-
ten negativt til vaeksten med 0,6 procentpoint.

Zndringerne i den indenlandske eftersporgsels
bidrag til vaeksten i lobet af 2003 skyldtes over-
vejende udviklingen i lager@ndringerne. Lager-

Tabel 6. Sammenstningen af vakst i realt BNP

(&ndring i pct., medmindre andet er anfort; s@sonkorrigeret)

Arlig vaekst! Kvartalsvis vaekst?
2001 2002 2003 | 2002 2003 2003 2003 2003 | 2002 2003 2003 2003 2003
4.kvt. 1.kvt. 2.kvt. 3.kvt. 4.kvt. | 4.kvt. 1.kvt. 2.kvt. 3.kvt. 4.kvt.

Realt bruttonationalprodukt 1,6 0,9 0.4 1,1 0,7 0,1 0.3 0,6 0,0 00 -0,1 0.4 0.3

heraf:

Indenlandsk efterspergsel 1,0 0,3 1,0 0,9 1,3 1,0 0,5 1,3 0,3 0,4 0,1 -0,2 1,0
Privat forbrug 1,7 0,1 1,0 0,6 1,3 1,0 0,9 0,7 0,3 0,4 0,0 0,2 0,1
Offentligt forbrug 2,5 2.9 1,9 22 1,9 1,7 1,8 2,3 0,1 0,5 0,6 0,6 0,6
Faste bruttoinvesteringer -0,3 -2,8 -1,2 -1,6 -1,9 -0,8 -1,2 -0,8 0.3 -0,9 -0,4 -0,2 0.6
Lagerendringer®?) -0,5 02 03 0,5 0,5 02 -0l 0,5 00 02 01 -04 07

Nettoeksport®) 0,7 0,6 -0,6 02 -05 -08 -02 -06 -02 -04 -02 0.6 -07
Eksport®) 34 1.5 0,0 3,6 L9 -15 -05 0,1 -04  -15  -09 23 0,2
Import> 1,7 -01 1,5 33 3,6 0,8 0,0 1,8 0,3 -06 -04 0,8 2,1

Real bruttoverditilvekst:

heraf:

Industri ekskl. byggeri 0,5 0,2 -0,1 1.4 0,7 -1,0  -0,6 0,7 -0,6 0,3 -0,8 0,5 0,7
Byggeri 06  -11 08 -15 20 -04 -04 -04 00 -06 0,1 0,0 0,1
Markedsrelaterede

tjenesteydelser® 3,1 1,1 0,7 1,1 0,9 0,4 0,9 0,6 02 -01 0,1 07 -01

Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.

1) Arlig vaekst: ZEndring i pet. i forhold til samme periode aret for.

2) Kvartalsvis veekst: Zndring i pet. i forhold til det foregdende kvartal.
3) Bidrag til vaeksten i realt BNP; i procentpoint.

4) Inkl. anskaffelser minus afh@ndelse af vaerdier.
5) Eksport og import deekker varer og tjenesteydelser og omfatter grenseoverskridende intra-euroomrédehandel. Intra-euroomradehandel
fratreekkes ikke i tal for import og eksport i nationalregnskaberne. Disse observationer er derfor ikke fuldt sammenlignelige med beta-

lingsbalanceobservationer.

6) Inkl. handel, transport, istandsattelse, hoteller og restauranter, kommunikation, finansielle og erhvervsrelaterede tjenesteydelser, fast

ejendom og lejemal.
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opbygningen i 1. halvédr, som efterfulgte en to- Denne lageropbygning aftog delvis i 3. kvartal,
arig periode med faldende lagerbeholdninger, men tiltog igen i 4. kvartal. Lagerendringernes
kunne muligvis tilskrives usikkerheden vedre- bidrag til veeksten i realt BNP 12003 var 0,3 pro-
rende importen af halvfabrikata og uventede fald centpoint, hvilket er en smule hejere end i det
1 eftersporgslen i forbindelse med krigen i Irak. foregéende ar.

FREMSKRIDT MED STRUKTURREFORMERNE PA PRODUKT- 0G ARBE|DSMARKEDERNE
| EUROOMRADET

Strukturreformer pd produkt- og arbejdsmarkederne er afgerende med henblik pd at ege euroom-
radets skonomiske vakstpotentiale og lette tilpasningen til ekonomiske @ndringer. Tiltag, der kan
bidrage til at oge det skonomiske vakstpotentiale, er ogsa vigtige i lyset af den negative effekt,
som befolkningens aldring sandsynligvis vil have pa udbuddet af arbejdskraft. I marts 2000 aner-
kendte Det Europaiske Rad i Lissabon betydningen af at modernisere de lovgivningsmassige
rammer og prasenterede en ambitigs reformagenda, der sigtede mod at gere Den Europaiske Uni-
on til den mest konkurrencedygtige og dynamiske videnbaserede ekonomi i verden inden 2010.
Denne boks indeholder en kortfattet gennemgang af arbejdet med at gennemfore EUs reform-
agenda i de seneste ar og iser i 2003.

Produktmarkedernes funktion overvages og evalueres som led i Cardiff-processen, hvorimod ar-
bejdsmarkedsreformen vurderes i henhold til Luxembourg-processen. Begge processer bygger pa
undersogelser af de enkelte landes reformer og bidrager til de overordnede retningslinjer for de
okonomiske politikker, der definerer den overordnede prioritering inden for forskellige omrader
af den ekonomiske politik. Pa grundlag heraf opstilles politikhenstillinger for hvert enkelt EU-
land.!

Hvad angér arbejdsmarkeder, understreges det i de overordnede retningslinjer for de ekonomiske
politikker for perioden 2003-05, at der er behov for at (i) forbedre de kombinerede incitaments-
virkninger fra skattesystemerne og indkomstoverforselsordningerne, sé det kan betale sig at ar-
bejde, (ii) sikre en effektiv og aktiv arbejdsmarkedspolitik rettet mod de dérligst stillede grupper,
(ii1) fremme en mere fleksibel arbejdstilrettelaeggelse og nyvurdere reglerne for ansattelseskon-
trakter, (iv) lette den geografiske og faglige mobilitet og (v) sikre, at lonforhandlingssystemerne
giver mulighed for, at lenningerne afspejler produktiviteten.

En raekke lande har gennemfort reformer af deres skattesystemer og indkomstoverferselsord-
ninger for at mindske de arbejdskraftsrelaterede omkostninger, der ikke er forbundet med lennen,
samt oge udbuddet af arbejdskraft. Skatten er faldet i de laveste og midterste indkomstgrupper,
og arbejdstagernes og arbejdsgivernes sociale bidrag er blevet reduceret, iser for de lavtlennede.
Endvidere er flere mennesker i periferien af arbejdsmarkedet kommet i arbejde. Visse medlems-
lande har styrket vikarbureauernes rolle, og hindringer for deltidsarbejde er blevet fjernet.

1 Radets henstilling af 26. juni 2003 om de overordnede retningslinjer for medlemsstaternes og Faellesskabets okonomiske politikker. De
overordnede retningslinjer for de ekonomiske politikker i 2003 blev vedtaget for perioden 2003-05.
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Alti alt indferte de fleste EU-lande arbejdsmarkedsreformer i 2003. Eftersom den strukturelle ar-
bejdsleshed fortsat er hej, lever reformerne imidlertid ikke op til regeringernes annoncerede
hensigter. Der er gjort begraenset fremskridt med hensyn til at gore det attraktivt for flere men-
nesker at arbejde, at investere i akkumulering af humankapital samt at forbedre bade arbejds-
tagernes og virksomhedernes evne til at tilpasse sig de skiftende makrogkonomiske forhold. I
forbindelse med reformerne skal der ske en opprioritering af tiltag, som kan reducere langtids-
ledigheden gennem efteruddannelse samt forbedre ufaglerte og @ldre arbejdstageres beskeefti-
gelsesevne. Endvidere er der behov for yderligere reformer for at gge arbejdskraftens mobilitet
ved at forbedre betingelserne for overforsel af pensionsrettigheder og rettigheder pa sundhedsom-
raddet samt ved at give mulighed for lendifferentiering i henhold til lokale, regionale og sek-
tormassige produktivitetsforskelle.

Strukturreformagendaen for produktmarkeder omfatter en lang raekke omrader. I de overordnede
retningslinjer for de ekonomiske politikker opfordres medlemslandene bl.a. til at fremme konkur-
rencen pa vare- og tjenestemarkederne ved at (i) oge gennemforelsesgraden for direktiverne om
det indre marked i national lovgivning, (ii) yderligere at abne for offentlige indkeb, (iii) give kon-
kurrence- og tilsynsmyndighederne tilstreekkelige befejelser og ressourcer samt sikre deres reelle
uafhengighed, (iv) reducere statsstotten og (v) fremme markedsadgang og effektiv konkurrence
i netvaerkssektoren.

Efter mange &r med konstant fremgang steg den procentdel af EUs lovgivning om det indre
marked, som medlemslandene endnu ikke har gennemfort i national lovgivning, i 2002, og for-
vaerringen fortsatte i 2003. Europa-Kommissionen har via forskellige initiativer forsegt at
forbedre det indre markeds funktion, men der er stadig betydelige hindringer, iser pd markederne
for tjenesteydelser. Mange af disse hindringer skyldes tilsyneladende national lovgivning, fx ad-
ministrative procedurer for etablering af datterselskaber i andre eurolande. Hvad angar styrkelse
af konkurrencen, er der tegn pa, at mange eurolande har truffet foranstaltninger til at age effek-
tiviteten og gennemsigtigheden i1 procedurerne for offentlige indkeb. Samtidig har nogle lande
oget konkurrence- og tilsynsmyndighedernes befejelser. Selv om den overordnede tendens i de
seneste ar tilsyneladende fortsat gar i retning af at nedbringe og omdirigere statsstotten, spiller
den stadig en betydelig rolle i visse sektorer, fx transportsektoren. Eurolandene gennemforte fort-
sat lovgivningsmassige reformer inden for netverksindustrierne, dog i varierende omfang. Den
effektive konkurrence i disse tidligere beskyttede sektorer ber dog eges yderligere.

Sammenfattende gik det stadig forholdsvis langsomt med reformerne i 2003. Der er desuden be-
kymring for, at EU muligvis ikke kan opfylde malsatningerne fra topmedet i Lissabon, medmin-
dre medlemslandene oger deres bestrabelser kraftigt. Ud over at fremme den ekonomiske vakst
pa langt sigt, vil en fornyet styrkelse af strukturreformprocessen oge tilliden hos forbrugerne og
investorerne og dermed ogsa stimulere vaeksten pa kort sigt.

Den endelige indenlandske efterspergsel (dvs.
ekskl. lagerendringer) var fortsat afdempet i det
meste af 2003 med en mindre stigning i 2. halvar.
Det samlede bidrag til vaksten i realt BNP i
2003 udgjorde 0,7 procentpoint. I labet af aret
var der forskellige udviklingstendenser i de faste
bruttoinvesteringer og det private forbrug. Selv

om de faste bruttoinvesteringer faldt i de forste
tre kvartaler, blev faldet gradvis mindre, og i 4.
kvartal blev vakstraten for de faste bruttoinve-
steringer positiv. Derimod tiltog veksten i det
private forbrug med 0,4 pct. kvartal-til-kvartal
primo 2003, mens den nasten stagnerede i resten

af aret.
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Figur 19. Bidrag til kvartalsvis vakst i realt
BNP

(Kvartalsvise bidrag i procentpoint; saesonkorrigeret)
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Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.
1) Andring i pet. i forhold til det foregaende kvartal.

Generelt havde usikkerheden i forbindelse med
krigen i Irak og de okonomiske udsigter efter kri-
gen en negativ effekt pa de faste bruttoinveste-
ringer og det private forbrug i 1. halvar 2003.
Det beted, at husholdningerne teovede med at
foretage storre kab, og at virksomhederne var til-
bageholdende med at udvide deres produktions-
kapacitet. Desuden daekkede det over forholds-
vis gunstige forhold for forbruget og
investeringerne. Is@r lettede det lave renteni-
veau husholdningernes og virksomhedernes
gxldsbyrde. Endvidere medforte de positive byt-
teforholdseffekter i forbindelse med euroens ap-
preciering en stigning i realindkomsten i den in-
denlandske gkonomi.

Usikkerheden vedrerende de generelle ekonomi-
ske udsigter forekom samtidig med virksomhe-
dernes lobende bestrebelser pd at konsolidere
deres balancer. I denne forbindelse har virksom-
hederne muligvis brugt en forbedring af rentabi-
liteten til yderligere at reducere deres gearing
frem for at investere. Fortsat usikkerhed om-
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kring udsigterne pa arbejdsmarkedet og sikker-
hed i ansattelsen kan have ansporet husholdnin-
gerne til at spare op af forsigtighedshensyn frem
for at understotte forbruget. I en rekke lande kan
dreftelserne om reform af de sociale sikringsord-
ninger og sundhedssystemet have bidraget til
husholdningernes usikkerhed og saledes anspo-
ret dem til opsparing af forsigtighedshensyn. Ty-
deligere tegn pé et opsving i den skonomiske ak-
tivitet 1 2. halvéar 2003 betod, at virksomhederne
var mindre tilbageholdende med hensyn til inve-
steringer, selv om husholdningernes forbrugsud-
gifter fortsat var afdempede.

INDUSTRIEN BAG OPSVINGET PA
PRODUKTIONSSIDEN

Selv om bade industriproduktionen og markeds-
relaterede tjenesteydelser bidrog til opsvinget i
produktionen i lebet af 2003, var industriproduk-
tionens bidrag sterst. Stigningen i rent markeds-
relaterede tjenesteydelser, malt ved den reale
verditilvekst, kom en smule tidligere end stig-
ningen i industrien (ekskl. byggeriet). Det var
stort set 1 overensstemmelse med konjunkturba-
rometret for tjenesteydelser, som begyndte at
stige 1 2. kvartal 2003, mens konjunkturbarome-
tret for industrien forst begyndte at stige i 3.
kvartal (se figur 20). Udviklingstendenserne var
imidlertid forskellige i 4. kvartal, idet industri-
produktionen steg yderligere, og produktionen
inden for markedsrelaterede tjenesteydelser faldt
en del.

Hvis man sammenligner den gennemsnitlige
produktionsvakst i 2003 med vaksten i de fore-
gdende ar og i hele konjunkturcyklen, klarede
servicesektoren sig forholdsvis darligt. Vaksten
i den reale veerditilvaekst i markedsrelaterede tje-
nesteydelser var 0,7 pct. Dermed aftog den yder-
ligere i forhold til de to foregdende ar og naede et
niveau, der var noget lavere end niveauet i for-
bindelse med konjunkturnedgangen i 1993. Der-
imod var veeksten i industrien (ekskl. byggeriet)
0,1 pct., hvilket er noget lavere end i de to fore-
géende ar, men i overensstemmelse med vaksten
i forbindelse med en typisk konjunkturnedgang.

Opsvinget i industriaktiviteten i 2. halvar 2003
afspejlede stort set opsvinget i vareeksporten,



Figur 20. Konjunkturbarometre

Figur 21. Vareeksport og industriproduktion

(Nettotal i pct.)
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Kilde: Europa-Kommissionens konjunkturbarometre.

Anm.: Alle observationer er s@sonkorrigeret. De viste observati-
oner er beregnet som afvigelser fra gennemsnittet for perioden si-
den januar 1985 for forbrugertillidsindikatoren og konjunktur-
barometeret for industrien og perioden siden april 1995 for kon-
junkturbarometeret for servicesektoren.

hvilket er i overensstemmelse med, at produkti-
onens konjunkturfelsomhed over for den eks-
terne udvikling er meget udtalt blandt eurolan-
dene. Eksporten til lande inden for euroomradet
og til lande uden for euroomréadet har tilsynela-
dende bidraget til opsvinget i industriproduktio-
nen (ekskl. byggeriet ) 1 2. halvar 2003 (se figur
21).

MINDRE SPREDNING | PRODUKTIONSY/EKSTEN
MELLEM LANDENE

En raekke spredningsmal tyder pa en mindre for-
skel i den reale BNP-vakst mellem eurolandene
12003. Delvis som resultat af den globale ekono-
miske afmatning aftog den gennemsnitlige arlige
vakst 1 realt BNP 1 de fleste eurolande i 2003 i
forhold til det foregdende ar, dog med undtagelse
af Belgien, Spanien og Grakenland, hvor vak-
sten tiltog moderat. I Italien var veeksten stort set
uzndret.

(Mangder; sasonkorrigeret)

=== Eksport til lande uden for euroomradet
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Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.
Anm.: De viste observationer er beregnet som 3-méneders @n-
dringer i pct.

STORT SET STABIL BESK/AFTIGELSE 1 2003

I nogen modsatning til den samlede produktion
var beskaftigelsen i euroomréadet tilsyneladende
stort set stabil i hele 2003 (se tabel 7), som det
var tilfeldet i det meste af 2002. Foreliggende
nationale data for 4. kvartal 2003 tyder p4, at den
gennemsnitlige arlige vakst i den samlede be-
skaftigelse var ca. 0,1-0,2 pct. i 2003. Beskeefti-
gelsen viste sig sdledes at vere mere solid end
forventet i lyset af den lange periode med af-
dempet okonomisk aktivitet. Selv om beskafti-
gelsen fortsat var stort set stabil, tyder data fra
undersogelser af arbejdsstyrken imidlertid pa, at
arbejdstimer pr. lenmodtager er faldet forholds-
vis kraftigt i de seneste ar, hvilket gjorde det ud
for sterstedelen af den arbejdsmarkedstilpas-
ning, som ofte finder sted i forbindelse med en
konkjunkturnedgang. Det star i nogen grad i
modsatning til tidligere konjunkturnedgange,
hvor tilpasningen overvejende vedrorte beskeef-

tigelsen snarere end arbejdstimerne.
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Tabel 7. Udviklingen pa arbejdsmarkedet

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

2001 2002 2003 | 2001 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003
3.kvt. 4.kvt. 1.kvt. 2.kvt. 3.kvt. 4.kvt. 1.kvt. 2.kvt. 3.kvt. 4. kvt.
Arbejdsstyrke 0,9 0,9 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,7 0,6 0,6 0,5
Beskaftigelse 1.4 0,4 12 0.8 0,7 0,5 04 0,2 0,1 0,1 0,2
Landbrug") 08 21 11 <15 24 21 20 20 22 -19 -15
Industri® 04 -13 01 04 -10 -12 -4 -16 -15 -14 -15
— Ekskl. byggeri 03 -14 00 -05 -1,1  -13  -14 -1,8  -1,8  -1,9  -1,9
— Byggeri 04  -09 04 01 -07 -08 -12 -10 -08 01  -02
Tjenesteydelser®) 1,9 1,3 1,7 L5 1,6 1.4 1,2 1,1 0,8 0,8 0,9
Arbejdsleshedsprocent?
I alt 8,0 8.4 8.8 8,0 8,1 8.2 8.3 8,5 8.6 8,7 8.8 8.8 8.8
Under 25 ér 157 162 168 157 158 160 162 163 164 168 168 167 167
25 ar og derover 7,0 7.4 7,7 7,0 7.1 72 7.3 7.4 7,6 7,7 7.8 78 7.8

Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.
1) Inkl. fiskeri, jagt og skovbrug.

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

3) Ekskl. eksterritoriale organer og organisationer.
4) I pct. af arbejdsstyrken.

Tilpasningen af arbejdstimer pr. lenmodtager
kan delvis afspejle en oget fleksibilitet pa ar-
bejdsmarkedet, fx i form af bedre mulighed for at
beregne og planlegge arbejdstiden i hele ar frem
for i uger eller méaneder eller i form af gget an-
vendelse af deltidsjob. Den stabile beskaftigelse
1 2003 betyder, at forbedringen af den samlede
arbejdskraftsproduktivitet malt pr. lenmodtager
forst viste sig i 2. halvar, hvor aktiviteten be-
gyndte at stige. Malt pr. arbejdstime kan en stig-
ning i arbejdskraftsproduktiviteten aftage hurti-
gere, da den tidligere nedjustering af det
gennemsnitlige antal arbejdstimer sandsynligvis
vil @ndre sig til det modsatte, efterhanden som
opsvinget fér fat.

Den stort set uendrede samlede beskaftigelse i
2003 dekker over modsatrettede udviklingsten-
denser i industrien og servicesektoren. I de forste
tre kvartaler af 2003 sas et fald i beskaftigelsen
i industrien, som blev opvejet af nettojobskabel-
sen 1 servicesektoren. I 2003 var den gennem-
snitlige beskaftigelsesvakst i badde industrien og
servicesektoren dog sandsynligvis lavere end i
2002. Endvidere tyder data fra undersogelser af
arbejdsstyrken pé, at der skete en tilpasning af
arbejdskraften via arbejdstimer pr. lonmodtager i
begge sektorer.
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STIGNINGEN | ARBEJDSL@SHEDEN OPHG@RTE |
2003

Stigningen i arbejdslesheden i euroomradet, som
startede 1 begyndelsen af 2001, opherte i foraret
2003, idet arbejdsleshedsprocenten var uendret
8,8 pct. resten af aret. Arbejdslesheden vari gen-
nemsnit 0,4 procentpoint hgjere i 2003 end i
2002. Denne stigning var spredt over de forskel-
lige aldersgrupper og ken, selv om forskellen
mellem arbejdslesheden for gruppen under 25 ar
og for gruppen over 25 ar tiltog yderligere, mens
forskellen mellem arbejdslesheden for kvinder
og for mand fortsat aftog.

De fleste eurolande oplevede en stigning i ar-
bejdslesheden i perioden 2002-03. Undtagel-
serne var Grakenland og Italien, hvor arbejds-
losheden faldt, og Finland og Spanien, hvor den
var stort set konstant. Alt i alt faldt spredningen
i arbejdslesheden mellem eurolandene i 2003. I
visse lande afspejler arbejdsleshedstallene for
2003 dog delvis en afgang af nogle arbejdslese
fra de officielle statistikker som falge af @ndrin-
ger i registreringen af disse og/eller som folge af
arbejdsmarkedsreformer.

Selv om arbejdslesheden i euroomradet generelt
var stabil 1 2003, steg antallet af arbejdslese fort-
sat en smule i det meste af aret. I december ud-
gjorde det samlede antal arbejdslese 12,3 mio.,



Figur 22. Arbejdsloshed

(Manedlige observationer; sesonkorrigeret)

mmm  Arlig ndring i millioner (venstre akse)

""" Pct. af arbejdsstyrken (hgjre akse)
3,0 11,5
25 . 11,0
20 | .
10,5
L5 E
10,0
10
K 9.5
N
" | ||H|||"I| il I ||.|| V
-0,5 v
1,0 | 8,0
LS ——r—r—r——— ‘. ‘. ——r 1,5
1994 1996 1998 2000 2002

Kilde: Eurostat.
Anm.: Observationer vedrgrer Euro 12 (inkl. perioder fgr 2001).
1) De arlige @ndringer er ikke s@sonkorrigeret.

hvilket er en stigning pa ca. 270.000 i forhold til
et ar tidligere (se figur 22). Med en stort set sta-
bil beskaftigelse indikerer stigningen i antallet
af arbejdslose en yderligere veekst i arbejdsstyr-
ken. Vaksten i arbejdsstyrken i 2003 var dog no-
get lavere end i det foregdende ar. Stigningen i
arbejdslasheden og et yderligere fald i andelen af
ledige job har sandsynligvis ikke tilskyndet til
arbejdsmarkedsdeltagelse, hvilket fx har resulte-
ret i en forsinket indtraeden pa arbejdsmarkedet.

2.4 UDVIKLINGEN | DE OFFENTLIGE FINANSER

BUDGETSALDIENE FORV/ERREDES YDERLIGERE |
2003

For tredje ar i treek forverredes budgetsaldoen i
euroomradet i 2003. De seneste tal fra Eurostat
viser et gennemsnitligt underskud pa 2,7 pct. af
BNP i 2003 i forhold til 2,3 pct. 1 2002 (se tabel
8). Den markante forverring skyldes iser, at de
automatiske stabilisatorer virkede under langt
mindre gunstige makroekonomiske forhold end

antaget. Storstedelen af medlemslandene kunne
ikke opfylde malene i deres stabilitetsprogram-
mer fra slutningen af 2002 og begyndelsen af
2003. Afvigelserne fra malene udgjorde i gen-
nemsnit naesten 1,0 pct. af BNP.

Udviklingen i de offentlige finanser gav isar an-
ledning til bekymring i de lande, som allerede
havde betydelige budgetunderskud i 2002. Tysk-
land og Frankrig havde et underskud pa taet pa el-
ler over 4 pct. af BNP 12003, mens underskuddet
i Portugal 14 tet pa 3 pct. af BNP trods gennem-
forelsen af omfattende midlertidige foranstalt-
ninger. Det offentlige underskud i Holland var 3
pct. af BNP 1 2003.

I 2003 steg de offentlige udgifter som andel af
BNP i euroomradet i forhold til 2002, idet der
var et vedvarende opadrettet pres pa de lobende
udgifter overvejende som folge af egede udgifter
til arbejdsleshedsdagpenge og tilherende sociale
overfersler. Renteudgifterne faldt en smule i
2003. Den langsomme vakst i skatteindtegterne
1 2003 skyldtes hovedsagelig den gkonomiske
afmatning og andre uventede fald i skatteindteg-
terne.

Den ugunstige budgetudvikling havde en negativ
effekt pa den gennemsnitlige offentlige geelds-
kvote. Efter flere ar med et konstant, men mode-
rat, fald steg gaeldskvoten i euroomréadet til 70,4
pet. af BNP i 2003. Denne forvarring afspejler
det langvarige fald i det primare overskud og
den moderate vaekst i nominelt BNP. I Frankrig
steg galdskvoten til over referencevardien pa 60
pct. af BNP i 2003, mens den i Tyskland og
Ostrig fortsat 18 over denne referenceverdi og i
Belgien, Graekenland og Italien over 100 pct. af
BNP.

12003 var finanspolitikken i euroomréadet i store
treek neutral, mélt som @ndringen i den konjunk-
turkorrigerede primare saldo ifelge Europa-
Kommissionens sken. Det afspejler kontrol med
de konjunkturkorrigerede primere udgifter og en
stigning i afgifterne og de sociale bidrag i visse
lande, hvilket stort set kompenserede for yderli-
gere nedsattelser af indkomstskatterne i flere

medlemslande.
) ECB
Arsberetning
2003



Tabel 8. Offentlige budgetstillinger i euroomradet

(I pct. af BNP)

Offentligt overskud (+)/underskud (-)

| 2000 | 2001 ‘ 2002 ‘ 2003
Euroomradet -0,9 -1,7 -23 -2,7
Belgien 0,2 0,4 0,1 0,2
Tyskland -1,2 -2,8 -3,5 -3,9
Greaekenland -2,0 -2,0 -14 -1,7
Spanien -1,0 -0,4 0,0 0,3
Frankrig -1,4 -1,6 =33 -4,1
Irland 4.4 1,1 -0,4 0,2
Ttalien -1,8 -2,6 2,3 2,4
Luxembourg 6,3 6.3 2,7 -0,1
Holland 1.5 0,0 -19 -3,0
Ostrig -1,9 0,2 -0,2 -1,1
Portugal -3.2 -4.4 -2,7 -2,8
Finland 7,1 52 43 23
Offentlig bruttogaeld
2000 2001 2002 2003
Euroomradet 70,4 69,4 69,2 70,4
Belgien 109,1 108,1 105,8 100,5
Tyskland 60,2 59,4 60,8 64,2
Grakenland 106,2 106,9 104,7 102,4
Spanien 61,2 57,5 54,6 50,8
Frankrig 57,2 56,8 58,6 63,0
Irland 384 36,1 323 32,0
Ttalien 111,2 110,6 108,0 106,2
Luxembourg 5.5 5.5 5,7 4.9
Holland 55,9 52,9 52,6 54,8
Ostrig 67,0 67,1 66,6 65,0
Portugal 533 55,6 58,1 59,4
Finland 44,6 43,9 42,6 453

Kilder: Eurostat og ECBs beregninger.

Anm.: Observationer er baseret pa definitionen ifglge proceduren i forbindelse med uforholdsmssigt store underskud. Budgetsaldi er ekskl.

indtzgter fra salget af UMTS-licenser.

EUs FINANSPOLITISKE RAMMER ER TRUET

Den 25. november 2003 besluttede Ecofin-radet
ikke at handle pa grundlag af Europa-Kommissi-
onens henstillinger vedrerende Frankrig og
Tyskland samt at stille proceduren i forbindelse
med uforholdsmaessigt store underskud for disse
lande i bero. I sine konklusioner anbefalede Eco-
fin-radet, at Frankrig opnar et fald i det konjunk-
turkorrigerede underskud pa 0,8 pct. af BNP i
2004 og et fald pad mindst 0,6 pct. i 2005, s& un-
derskuddet kommer under 3 pct. af BNP senest i
2005. Samtidig anbefalede Ecofin-radet, at Tysk-
land reducerer sit konjunkturkorrigerede under-
skud med 0,6 pct. af BNP i 2004 og med mindst
0,5 pct. 12005, sa underskuddet kommer under 3
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pct. af BNP senest i 2005 (se kapitel 4). Ecofin-
radets beslutning har medfert usikkerhed med
hensyn til gennemforelsen af reglerne for finans-
politik i eurolandene i fremtiden. Beslutningen
skaber desuden precedens for en slap gennemfo-
relse af proceduren i forbindelse med uforholds-
massigt store underskud, som kan svakke inci-
tamentet til konsolidering i fremtiden.

Det er afgorende at fastholde tilliden til holdbar-
heden af ©MUens institutionelle fundament.
Tyskland og Frankrig skal nu leve op til deres an-
svar og opfylde deres forpligtelse til at afthjelpe
situationen med uforholdsmassigt store under-
skud sé hurtigt som muligt og senest i 2005. De



lande, der stadig har budgetproblemer, skal ogsa
gore fremskridt med hensyn til at opna en bud-
getstilling taet pa balance eller i overskud pa mel-
lemlangt sigt ved at reducere deres underliggende
underskud med mindst 0,5 pct. af BNP om é&ret.

Gennemforelsen af en sund finanspolitik er i alle
landes interesse. En budgetstilling tet pa balance
eller i overskud giver de automatiske stabilisato-
rer frit spillerum, hvilket bidrager til udjevning
af konjunkturcykler. Med sunde offentlige finan-
ser kan de enkelte lande desuden bedre imodega
effekten af befolkningens aldring pa budgetterne
ved at reducere den offentlige gaeldskvote. Om-
vendt eger manglende budgetdisciplin usikker-
heden vedrerende de offentlige finansers hold-
barhed 1 fremtiden, hvilket hemmer de
okonomiske akterers langsigtede beslutninger.
Det kan desuden skabe eksternaliteter, som kan
pavirke andre medlemslande negativt.

Ifolge stabilitetsprogrammerne fra slutningen af
2003 og begyndelsen af 2004 forventes euroom-
radets underskud at falde med 0,3 procentpoint i
2004 til 2,4 pct. af BNP. Konsolideringseffek-
terne af udgiftsbegrensningerne, lavere rentebe-
talinger og det gradvise opsving i den ekonomi-
ske aktivitet ber opveje effekten af
skattenedsattelser pa budgetsaldoen i en rackke
lande. Den konjunkturkorrigerede saldo i euro-
omradet skennes at blive forbedret i 2004. Un-
derskuddet i Tyskland og Frankrig forventes at
aftage, men vil sandsynligvis fortsat ligge over 3
pet. af BNP i 2004. Ifelge Ecofin-radets udtalel-
ser er justeringsplanen i Frankrigs stabilitetspro-
gram tilsyneladende utilstreekkelig til at elimi-

nere det uforholdsmessigt store underskud i
2005, mens justeringsplanen for Tyskland mulig-
vis ogsa er utilstraekkelig til at rette op pa det
uforholdsmeessigt store underskud i samme ar.
Med udgangspunkt i Kommissionens beregnin-
ger, som omtalt i Ecofin-rddets udtalelser, fore-
kommer det desuden usandsynligt, at Graken-
land, Italien og Portugal kan reducere deres
konjunkturkorrigerede underskud med mindst
0,5 pct. af BNP i 2004.

STRUKTURREFORM AF DE OFFENTLIGE FINANSER
ER FORTSAT AFGORENDE

De gennemforte eller planlagte pensionsrefor-
mer i visse lande vil forbedre de offentlige finan-
sers holdbarhed pa langt sigt. Der er imidlertid
behov for yderligere justeringer i lyset af befolk-
ningens aldring (se boks 6). Budgetkonsolide-
ring ber vere en del af en trovaerdig mellemfri-
stet reformpakke. Budgetkonsolidering kombi-
neret med strukturreformer kan modvirke bud-
getbesparelsers negative effekt pa eftersporgslen
pa kort sigt ved at gge euroomradets regeringers
troveerdighed og offentlighedens tillid til deres
evne til at overholde de falles regler og sikre
holdbare offentlige finanser pa langt sigt.

Strukturreformer pa udgiftssiden er serlig vig-
tige. For at gge de offentlige finansers kvalitet
ber der fokuseres pé udgifter, der eger den po-
tentielle produktionsvakst. En reduktion af de
samlede udgiftsforpligtelser vil give mulighed
for at lette skattebyrden og dermed bidrage til
den gkonomiske vekst.

REFORMERNES BETYDNING FOR DE OFFENTLIGE FINANSERS HOLDBARHED

For at sikre holdbare offentlige finanser pé langt sigt skal eurolandene gennemfore omfattende fi-

nanspolitiske reformer og andre reformer.

Befolkningens aldring og de offentlige finansers holdbarhed

Befolkningens aldring udger en af de sterste trusler mod de offentlige finansers holdbarhed i euro-
omradets gkonomier. Eurostat skenner, at &ldrebyrden, dvs. andelen af personer i aldersgruppen
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65 ar og derover i forhold til andelen af personer i aldersgruppen 15-64 ar, vil stige fra ca. 25 pct.
12000 til over 50 pct. 1 2050. Denne demografiske udvikling vil seette de offentlige finanser under
pres, eftersom de aldersrelaterede udgifter vil stige, iseer udgifterne til offentlige pensioner, sund-
heds- og langtidspleje. De offentlige pensionssystemer i EU er hovedsagelig baseret pa "pay-as-
you-go"-princippet. Eftersom udgifterne dakkes ved hjzlp af labende bidrag, vil det stigende an-
tal pensionister belaste disse pensionssystemer. Udgifter i forbindelse med sundhedspleje forven-
tes at stige, da behovet for sundhedsydelser ofte tiltager, nir man bliver @ldre. Tidligere erfaringer
viser, at den teknologiske udvikling ogsa kan bidrage til stigende udgifter til sundhedspleje.

I en undersogelse, som for nylig blev iverksat af Ecofin-radet og udfert af aldringsarbejdsgruppen
under Udvalget for @konomisk Politik,' forventes de offentlige pensionsudgifter i de fleste euro-
lande at stige med 3-6 procentpoint af BNP inden 2050 som folge af befolkningens aldring. En
yderligere stigning pa 2-4 procentpoint af BNP kan forventes som folge af stigende udgifter til
sundheds- og langtidspleje.

EUs strategi vedrorende spoergsmalet om befolkningens aldring

I lyset af behovet for omfattende reformer blev EU-landene i 2001 enige om en trestrenget strategi
for at kunne klare befolkningens aldring. Denne strategi blev forst fastlagt i EUs overordnede ret-
ningslinjer for de ekonomiske politikker (Broad Economic Policy Guidelines) fra 2001 og fore-
skriver folgende: (i) Foranstaltninger til at ege beskeftigelsen, (ii) hurtig reduktion af den offent-
lige geld, og (iii) yderligere reform af pensions- og sundhedssystemerne, herunder oget anven-
delse af opsparingsbaserede pensioner. EUs finanspolitiske rammer i henhold til traktaten om op-
rettelse af Det Europaiske Fallesskab og stabilitets- og vakstpagten imedegar ogsa de finanspo-
litiske udfordringer i forbindelse med befolkningens aldring ved at krave en budgetstilling tet pa
balance eller i overskud pa mellemlangt sigt og ved at fasts@tte begra@nsninger for underskud og
geeld.

Nuvearende politikker

De nuvearende finanspolitikker i euroomradet tegner et blandet billede af de foranstaltninger, der
er truffet for at ege holdbarheden. For det forste er de planlagte foranstaltninger generelt ikke til-
straekkelige til at sikre pensions- og sundhedssystemernes holdbarhed, og der er behov for yder-
ligere ®ndringer, selv om tilgangen til en reform af disse systemer gar i den rigtige retning. Med
hensyn til pensionsreformer fokuseres der pa at ege den effektive pensionsalder ved fx at skabe
incitament til at blive pa arbejdsmarkedet og ved at forlenge den bidragsperiode, som berettiger
til at modtage fuld pension. Hvad angar sundhedssektoren, fokuseres der ofte pa at begranse ud-
giftsstigningen pa kort sigt, fx ved via brugerbetaling at oge bevidstheden om omkostningerne ved
medicinsk behandling. For det andet er de nuvarende store budgetunderskud ofte af strukturel ka-
rakter. Det betyder, at de pdgaldende lande — ud over at opfylde de budgetmassige krav i forbin-
delse med de forventede demografiske endringer — ogsa skal felge en ambitigs strukturel konso-
lideringspolitik for at opna en sund budgetstilling.

1 Undersogelsen findes pa Europa-Kommissionens websted for Generaldirektoratet for @konomiske og Finansielle Anliggender:
Www.europa.eu.int/comm/economy_finance/epc_en.htm.
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2.5 DE GLOBALE MAKROGKONOMISKE FORHOLD,
VALUTAKURSER OG BETALINGSBALANCEN

DET GLOBALE @KONOMISKE OPSVING BLEV
STYRKET 1 2003

Efter en periode med usikkerhed i 1. halvar 2003
— som hovedsagelig skyldes geopolitiske spean-
dinger, terrortrusler, sars-epidemien og frygt for
deflation — styrkedes det globale ekonomiske
opsving i 2. halvér. I slutningen af 2003 havde
opsvinget bredt sig og var blevet styrket primaert
som folge af den dynamiske vakst i USA og
Asien. Det private forbrug og ekspansive ekono-
miske politikker understettede det gradvise op-
sving i den globale gkonomiske aktivitet, mens
iser erhvervsinvesteringerne var forholdsvis af-
dempede i visse industrilande pa grund af over-
kapacitet og graden af virksomhedernes gald-
setning. Inflationspresset var stadig forholdsvis
lavt i lyset af den kraftige produktivitetsveekst,
iser i USA, og den vedvarende betydelige over-
kapacitet. Der var fortsat balanceproblemer i
hele 2003. Navnlig steg USAs betalingsbalance-
underskud yderligere til trods for dollarens bety-
delige depreciering.

I USA blev opsvinget mere bredt funderet i
2003, hvor vaeksten i BNP var 3,1 pct. i forhold
til 2,2 pet. i 2002. Primo 2003 underminerede
den store geopolitiske usikkerhed op til Irak-kri-
gen investorernes og forbrugernes tillid, hvilket
forsinkede det gkonomiske opsving i USA. Den
okonomiske aktivitet steg dog igen i 2. kvartal i
takt med, at den geopolitiske usikkerhed aftog,
hvorved vaksten styrkedes betydeligt i 2. halvar
2003. Husholdningernes forbrug var fortsat ro-
bust og bidrog betydeligt til veeksten i BNP. Det
reale private forbrug steg med 3,1 pct. i 2003,
navnlig i sommermanederne. En vigtig faktor,
der har gget husholdningernes forbrug, var virk-
ningen af skattenedsettelser, der bidrog til at op-
retholde veeksten i den disponible indkomst (4,3
pet. 12003 i forhold til 5,2 pet. 1 2002). En anden
faktor var realkreditlan, som spillede en rollei 1.
halvar 2003. Disse faktorer har samlet set opve-
jet den negative virkning af mindre tillid og den
ugunstige beskeaftigelsessituation pa hushold-
ningernes forbrug indtil 3. kvartal. P4 baggrund
af et sterkt boligmarked og historisk lave real-

kreditrenter steg de reale boliginvesteringer
kraftigt til 5,2 pet. 1 2003.

Den eneste bemerkelsesvaerdige svaghed i det
meste af 2003 var et vigende arbejdsmarked,
selv om det viste visse tegn pa forbedring i 3.
kvartal. Beskaftigelsen i den private sektor faldt
betydeligt i 1. halvar 2003, hvorefter den steg
moderat. Arbejdslesheden begyndte at falde i lo-
bet af sommeren fra sit toppunkt pé 6,4 pct. i juni
til 5,6 pct. 1 januar 2004. Denne forbedring skyl-
des delvis en nedgang i arbejdsstyrken.

Efter to ars nedgang voksede erhvervsinvesterin-
gerne med 4,3 pct. 1 2003. Efter det begyndende
opsving i 2. kvartal steg vaeksten i erhvervsinve-
steringerne resten af aret og naede op pa et tocif-
ret tal pa arsbasis. Opsvinget i kapitaludgifterne
skyldes gunstige finansieringsforhold, eget ind-
tjening og positive efterspargselsudsigter. Stig-
ningen i disse udgifter var dog stadig snavert
funderet, da den primert omfattede hardware- og
softwareudgifter samt boligbyggeri. Hvad angar
udenrigshandlen, var der tale om en kraftigere
vaekst i importmangderne end i eksportmang-
derne i 2003 1 overensstemmelse med den egede
indenlandske eftersporgsel i USA i forhold til de
vigtigste handelspartnerlande. Underskuddet pa
de lebende poster steg séledes til over 5 pct. af
BNP i 2003, hvilket i hoj grad afspejler balance-
problemer i den offentlige sektor.

Hvad angar forbrugerpriserne og producentpri-
serne, steg inflationen i USA i 2003. Efter kor-
rektion for virkningen af energipriserne var in-
flationspresset dog fortsat generelt svagt i lobet
af dret som folge af lav kapacitetsudnyttelse og
kraftig produktivitetsvaekst. Inflationen, malt
ved forbruger- og producentprisindeks, steg til
henholdsvis 2,3 pct. og 3,2 pct. 1 2003 fra 1,6 pct.
og -1,3 pct. 1 2002. Forbrugerpriserne ekskl. fo-
devarer og energi steg med 1,4 pct. 1 2003 i for-
hold til 2,4 pct. i 2002, og producentpriserne
(ekskl. fodevarer og energi) viste stadig en af-
dempet stigningstakt.

Renten 1a forsat pa et historisk lavt niveau i

2003. Federal Reserves Federal Open Market
Committee (FOMC) saenkede malet for federal
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funds-renten med 25 basispoint til 1 pct. i juni
2003. I en vurdering fra december fastslog
FOMC, at den akkommoderende pengepolitik
ville blive fastholdt i en "langere periode" i be-
tragtning af risikoen for et uvelkomment fald i
inflationen. P& FOMCs mede i januar 2004 blev
denne vurdering dog erstattet af en henvisning til
FOMCs "tadlmodige" fremgangsmade i forbin-
delse med at @ndre den akkommoderede politik.
Finanspolitikken var udpreget ekspansiv i 2003,
og underskuddet pa den federale budgetsaldo
steg til 3,5 pct. af BNP i finansaret 2003 fra 1,5
pct. af BNP i finanséret 2002. Det kunne hoved-
sagelig tilskrives diskretionare budgettiltag og i
mindre grad budgettets automatiske reaktion pa
konjunkturforlebet.

I Japan voksede den reale skonomiske aktivitet i
hele 2003 med stotte fra eksport og private inve-
steringer. Efter forst at vare svaeekket begyndte
eksportvaeksten at stige i 2. halvar 2003. Ekspor-
ten til Asien ekskl. Japan voksede serlig kraftigt,
og Kina stod for mere end halvdelen af den sam-
lede eksportstigning i 2003. P& baggrund af de
historisk lave lagerbeholdninger medforte eks-
portvaeksten et opsving i industriproduktionen i
2. halvar 2003 med serligt kraftig veekst i de eks-
portorienterede maskinsektorer. De private inve-
steringer ekskl. boliginvesteringer voksede kraf-
tigt som folge af et opsving i virksomhedernes
indtjening og visse strukturmeassige forbedrin-
ger af virksomhedernes balancer. Det private
forbrug var forholdsvis traegt og afspejlede et
stadig sveekket arbejdsmarked og svakkede ind-
komstforhold. Som folge af fortsatte bestrabel-
ser pa at opnéd budgetkonsolidering pa mellem-
langt sigt faldt de offentlige udgifter, hvilket
afspejler et kraftigt fald i de offentlige investe-
ringsudgifter.

Deflationspresset aftog en del 1 2003. CPI faldt i
gennemsnit med 0,3 pct. i forhold til et fald pa
0,9 pct. 1 2002. Bank of Japan forhgjede malet
for saldoen pa anfordringskonti i centralbanken
fra 15-20 billioner yen i begyndelsen af 2003 til
30-35 billioner yen i januar 2004. Derudover be-
sluttede Bank of Japan at kebe vardipapirer med
sikkerhed i specificerede aktiver (asset-backed
securities) i en begraenset periode for at skabe
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bedre finansieringsforhold for de smd og mel-
lemstore virksomheder.

De gkonomiske resultater i Asien ekskl. Japan
var robuste 1 2003, hvilket understettede opsvin-
get 1 2002. Regionen viste sig at vare forholds-
vis robust over for visse negative sted, herunder
geopolitisk usikkerhed (iser Irak-krigen og
spendingerne i Nordkorea) og sars-epidemien.
Den kraftige produktionsvaekst kunne tilskrives
forskellige faktorer. For det forste blev den
udenlandske efterspargsel positivt pavirket af en
forbedring i den globale ekonomi og deprecie-
ringen af den effektive valutakurs, som kom til
udtryk i den kraftige eksportaktivitet i mange
lande i regionen. For det andet voksede den in-
denlandske efterspergsel mere end forst antaget,
selv om den faldt markant i 2. kvartal pa grund af
sars-udbruddet. P& landeniveau var Kina klart
den hurtigst voksende ekonomi med en vakst i
BNP pé 9,1 pct. 1 2003.

I de tiltreedende lande var produktionsvaksten
fortsat robust i 2003 til trods for det svage eks-
terne miljo. Vaksten i realt BNP kunne hovedsa-
gelig tilskrives det private forbrug og nettoeks-
porten, mens investeringerne ogsd stod sterkt i
visse lande. Budgetstillingen blev yderligere for-
ringet i en del lande, hvilket udger en stor udfor-
dring for de offentlige finansers holdbarhed. Den
gennemsnitlige HICP-inflation i de tiltreedende
lande som helhed var stadig tet pa 2 pct., selv
om der var betydelige forskelle blandt landene
(se kapitel 7).

I Latinamerika var der tegn pa generelt forbed-
rede eokonomiske forhold i 2003, da Argentina
oplevede et kraftigt opsving efter sidste ars krise.
I regionens to sterste lande aftog Brasiliens BNP,
og Mexico havde en forholdsvis treeg produkti-
onsvakst. Brasilien havde en negativ gkonomisk
veekst ar-til-ar 1 de sidste tre kvartaler af 2003,
primert som folge af et fald i den indenlandske
eftersporgsel trods en lille nedgang i de inden-
landske finansieringsomkostninger. Den storste
hamsko for den mexicanske ekonomi var frem-
stillingssektoren, hvor eksporten har haltet efter
opsvinget i USA.



Prisen pa Brent-rdolie 14 i gennemsnit pa 28,9
dollar pr. tende i 2003, dvs. 15,4 pct. hgjere end
i 2002. Stigningen skyldes leveringsforstyrrel-
ser, ophobet efterspargsel, lave lagerbeholdnin-
ger og geopolitiske spendinger. Priserne pa ra-
varer ekskl. olie steg ogsa betydeligt i 2003 som
folge af et opsving i den globale skonomiske ak-
tivitet. Eftersporgslen efter ravarer i Kina pavir-
kede isa@r ravaremarkederne.

EUROEN APPRECIEREDE KRAFTIGT 12003

I 2003 fortsatte euroen med at appreciere over
for de vigtigste valutaer. Det var mest udtalt over
for den amerikanske dollar og adskillige asiati-
ske valutaer, hvilket afspejler deres formelle el-
ler uformelle tilknytning til dollaren. Euroen ap-
precierede ogsa over for den japanske yen, det
britiske pund og schweizerfrancen, dog i mindre
omfang, mens den deprecierede over for den
australske dollar.

I 1. halvar 2003 skete denne udvikling pa bag-
grund af den forholdsvis store ekonomiske og
geopolitiske usikkerhed. Det opadrettede pres pa
euroen blev midlertidigt afbrudt i lebet af som-
meren i lyset af opjusterede markedsforventnin-
ger til det gkonomiske opsving i de vigtigste
partnerlande. Mod slutningen af 2003 styrkedes
euroen igen, da markedsanalytikere i stigende
grad blev bekymrede over de globale eksterne
balanceproblemer. Ultimo 2003 var den nomi-
nelle effektive eurokurs nasten 11 pct. hejere
end i begyndelsen af dret og naesten 17 pct. over
gennemsnittet i 2002.

I de forste to maneder af 2004 apprecierede den
effektive eurokurs ikke yderligere. Udviklingen i
den effektive valutakurs i den periode kan tilsy-
neladende tilskrives en kombination af faktorer,
der peger i forskellige retninger, herunder mar-
kedets reaktion pa G7-landenes kommuniké om
valutakursudviklingen i begyndelsen af februar
2004. Den 27. februar 2004, som er skeringsda-
toen for denne Arsberetning, var den nominelle
effektive eurokurs 3,8 pct. hejere end gennem-
snittet i 2003.

Den reale effektive eurokurs, som tager hegjde for
udviklingen i forskelle i priser og arbejdskrafts-

omkostninger mellem euroomradet og dets vig-
tigste partnerlande, fulgte det nominelle indeks
forholdsvis neje og var i 4. kvartal 2003 et pant
stykke over niveauet i 1. kvartal 1999 (se figur
23).

12003 var styrkelsen af euroen sarlig udpraeget
over for den amerikanske dollar, som kom under
et bredt funderet deprecieringspres. I de forste
maneder af aret synes dollaren at vere tynget af
usikkerhed som folge af ogede geopolitiske
spendinger og den eventuelle virkning heraf pa
de globale gkonomiske udsigter. Markedsdelta-
gerne identificerede yderligere faktorer, der pa-
virkede dollaren negativt i 1. halvar 2003, nem-
lig offentliggorelse af en rekke ekonomiske
nogletal, der var dérligere end forventet, USAs
voksende betalingsbalanceunderskud og en for-
ringelse af budgetstillingen. I lobet af sommeren
stabiliserede dollaren sig pa baggrund af egede
markedsforventninger om forbedrede gkonomi-
ske veekstudsigter i USA. Mod udgangen af aret
synes markedets bekymringer over finansierin-
gen af USAs betalingsbalanceunderskud at over-
skygge disse positive faktorer, hvorved dollaren
igen kom under nedadrettet pres. Den 30. decem-
ber 2003 14 euroen pa USD 1,25, dvs. ca. 19,5
pct. hgjere end ved begyndelsen af aret og godt
32 pct. over gennemsnittet i 2002. Den 27. fe-
bruar 2004 1a euroen pa USD 1,24, dvs. 9,8 pct.
over gennemsnittet i 2003.

Euroen viste samme menster over for den japan-
ske yen som over for den amerikanske dollar ind-
til september 2003. Udviklingen i yennen synes
hovedsagelig at vere forbundet med tegn pa for-
bedring i den ekonomiske aktivitet i Japan samt
de japanske myndigheders intervention pa valu-
tamarkedet i et forseg pa at stabilisere yennen
over for dollaren. I kelvandet pa G7-landenes
mede i Dubai — hvor det blev fastsldet, at oget
fleksibilitet i valutakurserne var enskeligt for at
fremme glidende og bredt funderede tilpasninger
i det finansielle system pé basis af markedsme-
kanismer — kom yennen midlertidigt under et
steerkt og bredt funderet apprecieringspres. Ul-
timo 2003 14 euroen pa JPY 133,7, dvs. 7,5 pct.
hejere end ved begyndelsen af aret og godt 13
pct. over gennemsnittet i 2002. Den 27. februar
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Figur 23. Nominelle og reale effektive

eurokurser "

Figur 24. Betalingsbalancens lgbende poster

(Manedlige/kvartalsvise observationer; indeks: 1. kvt. 1999 =100 )
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1) En stigning i indekset reprasenterer en appreciering af euroen.
Hvad angir den ULCM-baserede reale effektive eurokurs,
stammer den seneste observation fra 3. kvartal 2003 og er del-
vis baseret pa skgn.

2004 1a euroen pa JPY 135,6, dvs. 3,6 pct. over
gennemsnittet i 2003.

Hvad angar de ovrige europziske valutaer, ap-
precierede euroen over for det britiske pund,
schweizerfrancen, og iser over for den norske
krone, mens den stort set var uandret over for
den svenske og den danske krone. Den danske
krone bevagede sig fortsat inden for et meget
snavert omrade tet pa centralkursen i ERM2.

OVERSKUDDET PA DE LOBENDE POSTER FALDT |

2003

12003 faldt overskuddet pa de lebende poster i
euroomradet til 28,1 mia. euro (0,4 pct. af BNP)
fra 67,1 mia. euro i 2002 (0,9 pct. af BNP). Fal-
det skyldes hovedsagelig en nedgang pa 20,6
mia. euro i overskuddet pd varebalancen og en
stigning pa 16,0 mia. euro i underskuddet pa lon-
og formueindkomst, mens underskuddet pa lo-
bende overforsler ogsa steg. Udviklingen blev
kun delvis opvejet af en mindre stigning i over-
skuddet pé tjenestebalancen (se figur 24). Da va-
reimporten stort set var uendret i 2003 i forhold
til 2002, skyldes nedgangen i overskuddet pa va-
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(Milliarder euro; 12-méneders akkumulerede tal, s@sonkorrigeret)
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rebalancen et fald i vaerdien af euroomradets va-
reeksport (med 2,2 pct.) i samme periode.’

Stigningen i underskuddet pa lon- og formueind-
komst skyldes nasten udelukkende et fald pa
kreditsiden. Denne udvikling kan i hej grad til-
skrives euroens appreciering i 2003, da verdien
af kreditsiden af len- og formueindkomst i uden-
landsk valuta er mindre udtrykt i euro.

Forstaelsen af eksportudviklingen bliver sterre,
hvis verdien af euroomradets vareeksport opde-
les i mangder og priser — pa baggrund af tal for
udenrigshandlen indtil 3. kvartal 2003. Ifelge
opdelingen kan nedgangen i eksportverdien i de
forste tre kvartaler af 2003 tilskrives et fald i
cksportpriserne 1 forhold til gennemsnittet i
2002.% Euroomrédets eksporterer szenkede priserne i

7 Her henviser eksport og import altid til handel med lande uden

for euroomradet.

8 Opdelingen af handelsstromme i mengder og priser er baseret pa

udenrigshandelsstatistikken, hvor priserne er udtrykt ved enheds-
vaerdiindeks. Pa grund af forskelle i definition, dackning og regi-
streringstidspunkt er handelstallene (beregnet af Eurostat) ikke
fuldt sammenlignelige med varehandel i ECBs betalingsbalan-
cestatistik.



Figur 25. Eksport til lande uden for
euroomradet, udenlandsk efterspargsel og
nominel effektiv valutakurs

Figur 26. Finansielle poster

(Indeks: 2000 = 100)
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Kilder: Eurostat og ECBs beregninger baseret pa Eurostats data.
Anm.: De seneste observationer vedrgrer 3. kvartal 2003.

euro 1 et forseg pa at genvinde tabet af konkurrence-
evne som folge af euroens appreciering (se figur 25).
Eksportmaengderne faldt i mellemtiden i 1. halvéar
2003 for efterfolgende at rette sig i 3. kvartal. Den
treege udenlandske efterspergsel og virkningen af
euroens appreciering bidrog til faldet i euroomradets
eksportmangder, mens den kraftige stigning i den
udenlandske efterspergsel 1 3. kvartal 2003 synes at
have varet den vigtigste drsag ti den efterfolgende
stigning. Alt i alt 1 eksportmangderne i de forste tre
kvartaler af 2003 en smule over gennemsnittet i 2002,
selv om de steg mindre kraftigt end den udenlandske
eftersporgsel, hvilket indikerer, at euroomrédets eks-
port tabte markedsandele.

NETTOUDSTROMNING AF DIREKTE
INVESTERINGER OG PORTEFOLJEINVESTERINGER
12003

Pa de finansielle poster var der en nettoudstrem-
ning af direkte investeringer og portefeljeinve-
steringer pa 9,3 mia. euro i 2003 i forhold til en
nettotilstremning pa 61,9 mia. euro i 2002 (se fi-
gur 26). Udviklingen afspejlede hovedsagelig la-
vere nettotilstromning af portefoljeinvesteringer
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Kilde: ECB.

(pa 91,6 mia. euro), som kun delvis blev mod-
svaret af et fald i nettoudstremningen af direkte
investeringer (pa 20,3 mia. euro) i samme peri-
ode.

Transaktioner i galdsinstrumenter dominerede
udviklingen i nettostremmene af portefoljeinve-
steringer. Efter en nettotilstremning pa 52,8 mia.
euro i 2002 blev nettoinvesteringerne i gaeldsin-
strumenter negative i 2003 — med en nettoud-
stromning pa 27,4 mia. euro (se figur 26). Det af-
spejlede primeert et betragteligt skift i pengemar-
kedsinstrumenter fra nettotilstremning til netto-
udstremning, da de udenlandske investorer tilsy-
neladende begyndte at omlegge deres internati-
onale portefolje til mere risikobetonede aktiver,
iser i 2. halvar 2003. Forbedringen af de globale
okonomiske udsigter i denne periode — som ogsa
illustreres af de solide resultater pa de globale
aktiemarkeder — har sandsynligvis veret den
storste drivkraft bag udviklingen. Samtidig faldt
nettotilstromningen af obligationer og stats-
gaeldsbeviser ogsd en del i 2003 i forhold til
2002. En stor del af faldet afspejlede dog, at re-
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sidenterne uden for euroomradet begyndte at af-
vikle deres investeringer i euroomradets obliga-
tioner og statsgaeldsbeviser i juli og august 2003
pé baggrund af forventninger om kapitaltab som
folge af stigninger i den lange obligationsrente.

Bade direkte investeringer og portefeljeinveste-
ringer i aktier i euroomradet bevaegede sig over-
ordnet set i retning af balance i 2003. Udviklin-
gen kunne i hej grad tilskrives den gkonomiske
og geopolitiske usikkerhed i1 forbindelse med
Irak-krigen og sars-epidemien, som pévirkede
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investeringsbeslutningerne negativt i 1. halvar
(se figur 26). I takt med at usikkerheden aftog,
og aktiekurserne igen begyndte at stige, stabili-
seredes den greenseoverskridende aktivitet i por-
tefoljeaktier forst, hvorefter den begyndte at
stige gradvist. I 2. halvar 2003 steg euroomra-
dets direkte investeringer i udlandet ogsa grad-
vist 1 lyset af de forbedrede globale og inden-
landske  okonomiske udsigter, mens de
udenlandske direkte investeringer i euroomradet
fortsat var afdempede.



3 DEN OKONOMISKE 0G MONETARE UDVIKLING
| EU-LANDE UDEN FOR EUROOMRADET

Eurosystemet og NCBerne i EU-landene uden
for euroomradet samarbejder tet i ECBs gene-
relle rad. En regelmaessig gennemgang af de ma-
krogkonomiske forhold samt penge- og valuta-
politik er en vigtig del af koordineringen mellem
Eurosystemet og de tre NCBer, som ikke delta-
ger i euroen. Selv om disse NCBer har andre in-
stitutionelle og operationelle rammer for deres
pengepolitik, er det overordnede pengepolitiske
mal for dem alle at fastholde prisstabilitet.

DANMARK

Den danske ekonomi oplevede en afmatning i
2003, idet vaeksten i realt BNP faldt til 0,0 pct.
fra 1,0 pct. 1 2002 (se tabel 9). I 1. halvar 2003
var den indenlandske efterspergsel, navnlig in-
vesteringerne, afdempet. Den indenlandske ef-
tersporgsel steg dog igen i resten af aret i takt
med forbrugernes og industriens voksende tillid.
Opsvinget i det private forbrug blev understottet
af lave renter, indforelsen af afdragsfrie realkre-
ditlan, hejere disponibel realindkomst og sterre
boligformue. Som folge af treeg udenlandsk ef-

terspargsel faldt eksportvaeksten i forhold til aret
for. Importen steg saledes en smule hurtigere end
eksporten i 2003. I samme periode steg arbejds-
losheden til 5,6 pct.

Den arlige inflation faldt til 2,0 pct. 1 2003 (se fi-
gur 27). Det skyldes hovedsagelig afgiftsnedsat-
telser (pa alkohol, tobak og sodavand) og lave
energipriser som folge af dollarens depreciering.
Andre bidragende faktorer var prisfald inden for
forsikring og kommunikation. Enhedslenom-
kostningerne steg en smule i 2003, da lenstignin-
gerne var ledsaget af lidt lavere produktivitets-
stigninger .

Overskuddet pa de offentlige finanser faldt fra
1,7 pet. af BNP 12002 til 1,5 pct. af BNP i 2003.
Det kunne til dels tilskrives lavere skatteindteg-
ter og hojere udgifter til arbejdsleshedsdagpenge
pa grund af konjunkturnedgangen. Den offent-
lige geeld faldt fra 47,2 pct. af BNP til 45,0 pct.
Ifolge det opdaterede konvergensprogram for-
ventes fortsat sunde offentlige finanser i Dan-
mark, og det offentlige overskud forventes at na
1,3 pct. 12004 og 1,8 pct. 1 2005. Det lavere for-

Tabel 9. Makrogkonomiske indikatorer for Danmark

(&ndring i pet. ar/ar, medmindre andet er anfort)

1999 2000 2001 2002 2003 | 2003 2003 2003 2003
1. kvt. 2.kvt. 3.kvt. 4. kvt.
Realt BNP 2,6 2.8 1,6 1,0 0,0 1.4 -1,2 -0.4 0,3
Bidrag til veekst i realt BNP:"
Real indenlandsk eftersporgsel inkl. lagerinvesteringer 0,1 2,4 1,0 1,8 0,1 1,3 -1,5 -0,7 1,4
Nettoeksport 2,6 0,5 0,6 -0.8 -0,1 0,1 0.3 0.3 -1,1
HICP 2,1 2,7 2,3 2,4 2,0 2,8 22 1,6 1,3
Lensum pr. ansat 3,6 3,5 4,7 34 3,6 3,2 3,6 3,7 3.9
Enhedslonomkostninger, hele ekonomien 2,4 1,4 3,7 2,0 2,2 0,5 3,0 2,7 2,7
Importdeflator (varer og tjenesteydelser) 2.4 6,8 0,5 =32 -1,9 2.9 24 -1,2 -1,1
Lebende poster + nye kapitalposter (pct. af BNP)Z} 1,8 1,5 3,1 2,6 2.8 2.3 2.8 4.5 1,7
Samlet beskftigelse 1,2 0,5 0.4 -0,6 -1,4 -1,5 -1,8 -1.4 -0.8
Arbejdsleshed (pct. af arbejdsstyrken) 48 4.4 4,3 4,6 5,6 52 5,6 58 6,0
Budgetsaldo (pct. af BNP)?? 33 2,6 3,1 1,7 15
Konsolideret bruttogzeld (pct. af BNP) 558 50,1 478 472 450 , , , ,
3-méneders rente (pct. p.a.)”) 33 4,9 4,6 3.5 24 2,8 24 2,1 2,2
10-arig statsobligationsrente (pct. p.a.)” 4,9 5,6 5.1 5.1 43 4.3 4,1 43 4,5
Valutakurs over for euro® 7,44 745 7,45 7,43 743 743 7,42 7,43 7,44

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

1) Procentpoint.

2) Kvartalstal er hverken s@sonkorrigeret eller korrigeret for antal arbejdsdage.

3) I overensstemmelse med definitionen i Maastricht-traktaten.
4) Offentligt overskud (+)/underskud (-).
5) Periodens gennemsnit.
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Figur 27. Okonomiske og finansielle indikatorer for EU-landene uden for euroomradet og

euroomradet
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Kilder: ECB og Eurostat.

1) For EU-landene uden for euroomradet: 3-méaneders pengemarkedsrenten; for euroomrédet: 3-méneders Euribor.

2) Den lange statsobligationsrente, renten for 10-drige obligationer eller den n@rmeste tilsvarende lgbetid.
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ventede overskud i forhold til den foregdende
opdatering af konvergensprogrammet kan ho-
vedsagelig tilskrives indfasningen af indkomst-
skattenedsattelser i overensstemmelse med skat-
teaftalen fra 2003. Bruttogaeldskvoten forventes
at falde til 41,2 pct. af BNP 12003 og 38,7 pct. i
2005.

Danmark er i gjeblikket det eneste land, der del-
tager i ERM2. Danmark fortsatte sin fastkurspo-
litik over for euroen med et snevert udsvings-
band pd +2,25 pct. omkring centralkursen i
ERM2 pa DKK 7,46038 pr. euro. Udviklingen i
de officielle renter og korte markedsrenter skal
primert ses pa baggrund af ECBs rentebeslutnin-
ger og kronens kurs over for euroen. I 2003 1a
kronen fortsat meget tat pa centralkursen i
ERM2, hvor den dog la marginalt over central-
kursen. Valutareserverne ndede toppunktet i juni,
hvorefter de faldt en smule mod slutningen af
aret. Kronens styrke skyldtes hovedsagelig den
forholdsvis lave inflation og et betydeligt over-
skud pa betalingsbalancen.

12003 nedsatte Danmarks Nationalbank udléns-
renten tre gange, sa den la pa 2,15 pct. ultimo
aret. I lobet af aret indsnavredes spendet over
for minimumsbudrenten for ECBs primere mar-
kedsoperationer til 15 basispoint, mens spandet
mellem de korte markedsrenter i Danmark og
euroomradet indsnavredes til omkring 5 basis-
point (se figur 27). De lange obligationsrenter
steg og svingede omkring et gennemsnit pa 4,3
pet.

SVERIGE

Veaksten i realt BNP i Sverige aftog en del 12003
til 1,6 pct. i forhold til 2,1 pct. 1 2002 (se tabel 10
og figur 27). Det private forbrug og investerings-
veeksten var afdempet i 1. halvar 2003, hvor ef-
fekten af tidligere skattenedsattelser begyndte at
aftage, mens usikkerheden stadig var hegj som
folge af geopolitiske begivenheder. Desuden
havde en strejke i den offentlige sektor en nega-
tiv effekt pad vaksten i realt BNP i 2. kvartal
2003. Det private forbrug styrkedes igen i 2.
halvar 2003 i takt med, at forbrugertilliden steg,

mens investeringerne og industriproduktionen
fortsat var afdempede. Eksporten var forholds-
vis kraftig hele aret, og nettoeksporten bidrog,
dog ikke helt sa meget som aret for, til veeksten i
realt BNP. Beskeaftigelsen faldt en smule i 2003,
mens nedgangen i det samlede antal arbejdstimer
var storre, ligesom i 2002. Det medferte for-
holdsvis kraftige stigninger i arbejdskraftspro-
duktiviteten (iseer malt ved antal arbejdstimer)
og, sammen med moderate lenstigninger, en af-
dempet udvikling i enhedslenomkostningerne.
Arbejdslesheden steg i 2. halvér til ca. 6 pct. af
arbejdsstyrken.

Inflationen malt ved HICP, CPI og UND1X’ steg
til over 3 pct. i begyndelsen af 2003 (se figur 27),
hvilket afspejlede stigninger i energipriserne
som folge af den knappe vandforsyning til pro-
duktion af vandkraft samt stigende oliepriser. Da
disse prisstigninger kun var midlertidige, aftog
inflationen hurtigt til ca. 2 pct. medio 2003.
Vaksten i CPI fortsatte med at aftage derefter,
og HICP og UNDI1X 14 tet pa 2 pct. Det kunne
hovedsagelig tilskrives faldende renteudgifter,
der indgér i CPI, men ikke i HICP og UNDI1X.
Den arlige HICP-inflation var i gennemsnit 2,3
pet. 12003 i forhold til 2,0 pct. 1 2002, mens CPI
steg med 2,1 pct. i forhold til 2,4 pct. 1 2001.

Overskuddet pa de offentlige finanser forbedre-
des fra 0,0 pct. af BNP 1 2002 til 0,7 pct. af BNP
12003. Geelden som andel af BNP faldt en smule
fra 52,6 pct. 12002 til 51,8 pet. 12003. Ifolge det
opdaterede konvergensprogram forventes fortsat
sunde offentlige finanser i Sverige. Overskuddet
péa de offentlige finanser forventes at blive 0,4
pct. 12004 og 1,2 pct. 1 2005. Denne udvikling
indikerer en vis afvigelse fra den svenske bud-
getregel om at fastholde et overskud pa ca. 2 pct.
i hele konjunkturcyklen. Bruttogeldskvoten for-
ventes at falde til 5,15 pct. i 2003 og 50,0 pct. i
2005.

9 UNDIX er CPI ekskl. renteudgifter og den direkte effekt af
endrede afgifter og tilskud. I Sverige er det samlede CPI malva-
riablen for pengepolitikken. Eftersom midlertidige faktorer i de
senere ar har pavirket prognoserne, er de pengepolitiske beslut-
ninger dog i praksis baseret pa en vurdering af UND1X eller, som

12003, UNDI1X ekskl. energi.
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Tabel 10. Makrogkonomiske indikatorer for Sverige

(Zndring i pet. ar/ar, medmindre andet er anfort)

1999 2000 2001 2002 2003 | 2003 2003 2003 2003
1. kvt. 2.kvt. 3.kvt. 4. kvt.

Realt BNP 4,6 43 0,9 2,1 1.6 1.8 0,6 1,7 23
Bidrag til veekst i realt BNP:"
Real indenlandsk eftersporgsel inkl. lagerinvesteringer 3,0 33 -0,2 0,7 0,7 2,1 0.3 -0,1 0,6
Nettoeksport 1,5 1,1 1,1 1,4 0,9 -0,3 03 1,8 1,7
HICP 0,6 1,3 2,7 2,0 2,3 2,9 2,1 23 1.9
Lensum pr. ansat 1.3 7.4 4.5 2,2 . 1.8 1,7 2.8
Enhedslenomkostninger, hele ekonomien -1,0 5,4 5,6 0,2 . -0,4 1,2 0,9 .
Importdeflator (varer og tjenesteydelser) 1,1 4,9 4,1 0,0 -2,0 0,0 -2,5 -3.2 -2,5
Lobende poster + nye kapitalposter (pct. af BNP)? 2,6 3.8 3.8 43 54 5.4 4,6 6,2 55
Samlet beskaftigelse 22 2,2 2,0 0,1 -0,2 -0,3 0,1 -0,3 -0,6
Arbejdsleshed (pct. af arbejdsstyrken) 6,7 5,6 49 49 5,6 53 5.5 5,6 6,0
Budgetsaldo (pct. af BNP)?*) 2,5 5.1 2.8 0,0 0,7
Konsolideret bruttogzeld (pct. af BNP)*) 62,7 528 544 526 51,8 . . . .
3-méneders rente (pct. p.a.)®) 33 4,1 4,1 43 32 3.8 3.4 2,9 2,9
10-arig statsobligationsrente (pct. p.a.)) 5,0 5.4 5.1 5.3 4,6 4,6 4.4 4,6 4,9
Valutakurs over for euro® 881 845 925 916 9,12 918 9,14 917 901

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

1) Procentpoint.

2) Kvartalstal er hverken s@sonkorrigeret eller korrigeret for antal arbejdsdage.

3) I overensstemmelse med definitionen i Maastricht-traktaten.
4) Offentligt overskud (+)/underskud (-).
5) Periodens gennemsnit.

Sveriges Riksbank ferer en fleksibel valutakurs-
politik. Det pengepolitiske mal er et eksplicit in-
flationsmal i form af en érlig stigning pa 2 pct. i
CPI inden for en margin pa £1 procentpoint. I
2003 nedsatte Sveriges Riksbank reporenten
med i alt 1 procentpoint til 2,75 pct. Det skete pa
baggrund af en risiko for at falde under inflati-
onsmdlet pa 2 pct. som folge af udsigter til svag
udenlandsk eftersporgsel og faldende udnyttelse
af de indenlandske ressourcer. Den 5. februar
2004 nedsatte Sveriges Riksbank reporenten
yderligere med 0,25 procentpoint pa baggrund af
forventninger om lavere indenlandske og uden-
landske omkostningspres. Spaendet mellem den
korte markedsrente i Sverige og i euroomradet la
stort set stabilt pa ca. 100 basispoint i 1. halvar
2003, selv om det indsnavredes til ca. 70 basis-
point i 2. halvar (se figur 27). Den lange rente
fulgte udviklingen péd de internationale obligati-
onsmarkeder, og rentespaendet over for euroom-
radet udvidedes en smule til ca. 50 basispoint ul-
timo 2003. Den svenske krone svingede omkring
SEK 9,2 pr. euro indtil september 2003, hvoref-

ECB
" Arsberetning

U( 2003

ter den styrkedes til omkring SEK 9 pr. euro. Ud-
viklingen kunne muligvis tilskrives den faldende
usikkerhed efter nejet til euroen i folkeafstem-
ningen 14. september og de stadig forholdsvis
gunstige vaekstudsigter.

STORBRITANNIEN

Den gennemsnitlige veekst i realt BNP i Storbri-
tannien steg til 2,3 pct. 1 2003 i forhold til 1,7
pet. 12002 (se tabel 11). I begyndelsen af 2003
var gkonomien pavirket af usikkerhed i forbin-
delse med konflikten i Mellemesten, haje olie-
priser og volatilitet pa de finansielle markeder,
der undergravede tilliden. Senere i 2003 aftog
denne usikkerhed, og de finansielle markeder be-
gyndte at rette sig, hvilket bidrog til et opsving i
den gkonomiske aktivitet. Som i de foregdende
ar kunne veeksten hovedsagelig tilskrives den in-
denlandske eftersporgsel, mens nettoudenrigs-
handlen bidrog negativt til vaeksten i realt BNP.



Veaksten i husholdningernes reale forbrug aftog
til 2,9 pct. 1 2003 som folge af reducerede stig-
ninger 1 den disponible realindkomst, boligpri-
serne og husholdningernes formue. Samtidig var
kreditvaeeksten kraftig, og boligmarkedet var
mere robust end generelt forventet. Veaksten i
det offentlige forbrug steg til 3,6 pct. fra 3,3 pct.
12002. De faste bruttoinvesteringer steg med 2,6
pct., dvs. noget mere end i 2002. Erhvervsinve-
steringerne blev holdt nede af finansielle om-
struktureringer i erhvervssektoren og af et mang-
lende pres pd den fysiske kapacitet. Uanset
forbedringen af konkurrenceevnen fortsatte eks-
portnedgangen fra 2002 i 2003, hvor eksporten
faldt med 0,5 pct. Faldet var forbundet med treeg
udenlandsk eftersporgsel. Trods en afmatning i
importvaeksten i 2003 var udenrigshandlens bi-
drag til vaeksten i realt BNP negativt for ottende
ar i trek. Arbejdsmarkedet viste sig at vare ret
robust med en arbejdsleshed, der la stort set

uzndret pa 5,0 pct. Stigningen i den samlede be-
skaftigelse var uaendret i forhold til 2002, hvil-
ket bl.a. kunne tilskrives en kraftig stigning i an-
tallet af job 1 den offentlige sektor.

Inflationspresset var afdempet 1 2003. HICP-in-
flationen, der i gennemsnit var 1,4 pct. i 2003,
var stort set stabil i forhold til aret for. RPIX-in-
flationen, der i gennemsnit var 2,8 pct. i 2003,
var betydelig hgjere end HICP-inflationen, hvil-
ket til dels skyldtes, at den kraftigt stigende kom-
ponent boligudgifter indgik i RPIX.!” Bade de
indenlandske og udenlandske omkostninger var
afdempede 1 2003. Den arlige vakst i enheds-
lonomkostninger i ekonomien som helhed var
noget hojere end aret for, selv om det stadig var
moderat. Importpriserne steg kun en smule trods
pundets depreciering i 1. halvar.

10 RPIX er detailprisindekset ekskl. ydelser pa realkreditlan.

Tabel I1. Makrogkonomiske indikatorer for Storbritannien

(&ndring i pet. ar/ar, medmindre andet er anfort)

1999 2000 2001 2002 2003 | 2003 2003 2003 2003
1. kvt. 2.kvt. 3.kvt. 4. kvt.

Realt BNP 2.8 3.8 2,1 1,7 2,3 2,0 2.3 2,3 2.8
Bidrag til veekst i realt BNP:"
Real indenlandsk eftersporgsel inkl. lagerinvesteringer 4,2 4.1 3,0 3.4 2.8 2.8 2.8 3,1 2,6
Nettoeksport -1.4 -0,3 -0,9 -1,7 -0,5 -0,8 -0,5 -0,8 0,2
HICP 1,3 0,8 1,2 1,3 1,4 L5 1,3 1,4 1,3
Lensum pr. ansat 4,6 58 5,0 3.3 . 3.3 43 4,7
Enhedslenomkostninger, hele ekonomien 3,1 3,1 3,6 2,4 . 2,4 2,9 34
Importdeflator (varer og tjenesteydelser) -1,2 3,1 0,1 -2,1 -1,2 -0,1 1,3
Lebende poster + nye kapitalposter (pct. af BNP)Z} -2,6 2,4 2,2 -1,6 -0,2 -3,5 -2,6
Samlet beskaftigelse 1,3 1,1 0,8 0,7 . 1,1 0,9 1,1
Arbejdsleshed (pct. af arbejdsstyrken) 5,9 54 5,0 5,1 . 5,0 5,0 4,9
Budgetsaldo (pct. af BNP)?? 1,1 3.8 07 -16 32
Konsolideret bruttogeeld (pct. af BNP)> 450 42,1 389 385 398 . . . .
3-méneders rente (pct. p.a.)” 5.4 6,1 5,0 4,0 3,7 3,7 3,6 3.5 3.9
10-arig statsobligationsrente (pct. p.a.)® 5,0 53 5,0 4,9 4,6 4.3 44 4,6 5,0
Valutakurs over for euro”) 0,66 0,61 0,62 0,63 0,69 0,67 0,70 0,70 0,70

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

1) Procentpoint.

2) Kvartalstal er hverken s@sonkorrigeret eller korrigeret for antal arbejdsdage.
3) Sken pr. kalenderar. I overensstemmelse med definitionen i Maastricht-traktaten.

4) Skgn pr. kalenderar. Offentligt overskud (+)/underskud (-).
5) Periodens gennemsnit. 3-méneders interbankindskud i pund.
6) Periodens gennemsnit. Kilde: BIS.

7) Periodens gennemsnit.
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Efter et underskud pé 1,6 pct. af BNP i 2002 for-
varredes de offentlige finanser yderligere og vi-
ste et underskud pa 3,2 pct. af BNP 1 2003. Faldet
kan hovedsagelig tilskrives den ekspansive fi-
nanspolitik, der afspejlede heje primare offent-
lige udgifter og manglende indtegter pa grund af
@ndringer i sammensatningen af BNP. Som
folge deraf steg gelden som andel af BNP fra
38,5 pet. 12002 til 39,8 pct. 1 2003. Malsatnin-
gen for budgetunderskud i det opdaterede kon-
vergensprogram er 3,3 pct. i 2003-04 og 2,6 pct.
1 2004-05. Bruttogeldskvoten forventes at stige
fra 39,3 pct. af BNP i 2003-04 til 40,2 pct. i
2004-05.

Bank of Englands pengepolitik bygger pa en
fleksibel valutakursordning med et eksplicit og
symmetrisk inflationsmal. I juni 2003 besluttede
regeringen at udsatte folkeafstemningen om
euroen. Beslutningen var baseret pa vurderingen
af finansministeriets fem ekonomiske test, der
konkluderede, at der stadig ikke var opnéet til-
strekkelig konvergens og fleksibilitet til at klare
potentielle problemer i @MU. For at sikre, at in-
flationsforventningerne forbliver i overensstem-
melse med inflationsforventningerne i euroom-
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rddet, annoncerede den britiske regering i
december 2003 et nyt inflationsmal, som blev
defineret i forhold til HICP (i Storbritannien be-
navnt CPI) i stedet for det hidtil anvendte RPIX-
indeks. Det nye inflationsmal er defineret som en
12-maneders stigning pé 2 pct. i HICP.

1 2003 @ndrede Bank of England sin officielle
reporente tre gange. Bade 6. februar og 10. juli
nedsatte banken reporenten med 0,25 procent-
point til 3,5 pct., mens renten blev forhgjet til
3,75 pct. 6. november. Den 5. februar 2004 blev
reporenten forhgjet med 0,25 procentpoint til 4
pct. Beslutningerne om at forheje reporenten
blev truffet pa baggrund af forbedrede ekonomi-
ske udsigter, kraftig kreditveekst og et robust bo-
ligmarked. Bank of England forventede, at denne
udvikling gradvis ville udeve et opadrettet pres
pa den fremtidige inflation. Bade det korte og det
lange rentespand over for euroomradet udvide-
des i lobet af 2003 som folge af den forholdsvis
hurtige forbedring af de ekonomiske udsigter og
stigende inflationsforventninger (se figur 27).
Efter en depreciering i 1. halvar 2003 svingede
pundets kurs over for euroen omkring GBP 0,70
indtil arets slutning.
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KAPITEL 2

CENTRALBANK-
OPERATIONER
OG -AKTIVITETER



| PENGEPOLITISKE OPERATIONER,

VALUTAOPERATIONER

OG INVESTERINGSAKTIVITETER

1.1 PENGEPOLITISKE OPERATIONER

En af Eurosystemets centrale opgaver er gen-
nemforelsen af pengepolitikken i euroomradet.
Til det formal benytter Eurosystemet et st ope-
rationelle rammer bestdende af pengepolitiske
instrumenter og procedurer.

Ud fra en vurdering af likviditetsmangden og
banksektorens behov styrer ECB likviditetsfor-
holdene i euroomradet ved hjelp af primere
markedsoperationer, langfristede markedsopera-
tioner samt ved behov finjusterende markeds-
operationer. Modparterne kan anvende de sta-
ende faciliteter (dvs. den marginale udlans-
facilitet og indlénsfaciliteten) til at opna dag-til-
dag likviditet eller foretage dag-til-dag indskud
hos NCBerne. Eurosystemet kraver, at kreditin-
stitutterne holder mindstereserver pa konti hos
NCBerne. Alle Eurosystemets kreditoperationer
skal veere daekket af tilstraekkelig sikkerhed stil-
let af modparter. Eurosystemet folger neje ud-
viklingen pa pengemarkedet pa grund af dets be-
tydning for pengepolitikkens gennemforelse.’

De operationelle rammer for pengepolitikken
fungerede fortsat effektivt i 2003, hvor de sik-
rede stabile pengemarkedsforhold med lav vola-
tilitet 1 de korte markedsrenter og sendte klare
signaler om pengepolitikkens stramhedsgrad.

VURDERING AF LIKVIDITETSFORHOLDENE

ECBs likviditetsstyring beror pa en daglig vur-
dering af likviditetsforholdene i euroomradets
banksektor med henblik pé at fastsla sektorens
likviditetsbehov og bestemme mangden af likvi-
ditet, der skal tildeles i de ugentlige primare
markedsoperationer og eventuelt gennem andre
markedsoperationer, fx finjusterende eller struk-
turelle markedsoperationer. Banksektorens likvi-
ditetsbehov er defineret som summen af reserve-
krav, som er palagt bankerne, likviditet ud over
reservekravet pa kreditinstitutternes anfor-
dringskonti hos NCBerne (reserveoverskud)
samt autonome faktorer. De autonome faktorer
er et set poster pd Eurosystemets balance, der
pavirker bankernes likviditetsbehov, men ikke
direkte er underlagt ECBs likviditetsstyring (fx
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cirkulerende sedler, statslige indskud og netto-
fordringer pa udlandet).

12003 udgjorde euroomradets banksektors dag-
lige likviditetsbehov 241,5 mia. euro i gennem-
snit, dvs. en stigning pa 24 pct. i forhold til 2002.
Reservekravene var i gennemsnit 130,9 mia.
euro, dvs. stort set uendrede 1 forhold til 2002.
Reserveoverskuddet udgjorde 0,7 mia. euro,
hvilket ogséa svarede til tallet i 2002. De auto-
nome faktorer steg derimod betydeligt og teg-
nede sig for 109,9 mia. euro, dvs. na@sten dobbelt
sa meget som i 2002 (se figur 28, overste del).
Det skyldtes den kraftige stigning i cirkulerende
sedler, der stadig i hej grad afspejlede en reetab-
lering efter det midlertidige fald i forbindelse
med euroens indforelse.

For at gore det nemmere for kreditinstitutterne at
udarbejde deres bud i de primare markedsopera-
tioner offentliggjorde ECB fortsat pa dagen for
annoncering af den ugentlige primare markeds-
operation en prognose for de gennemsnitlige
autonome faktorer for perioden fra annonce-
ringsdagen til dagen for afviklingen af den efter-
folgende primere markedsoperation. Den abso-
lutte forskel mellem prognosen og det faktiske
resultat var i gennemsnit 1,4 mia. euro 1 2003 i
forhold til 1,8 mia. euro i 2002 og 1,9 mia. euro
12001, hvilket tyder pa en vis forbedring af prog-
noserne i lobet af arene.’

1 De operationelle rammer er beskrevet naermere i ECBs publikation
"Gennemforelsen af pengepolitikken i euroomradet: Dokumentati-
onsgrundlag for Eurosystemets pengepolitiske instrumenter og
procedurer”, februar 2004.

2 Money Market Study 2002, ECB, november 2003 og Money Mar-

ket Study 2003, ECB, januar 2004.

3 Statslige indskud i NCBerne var den mest volatile autonome fak-

tor i 2003. Volatiliteten i disse indskud, malt som de daglige
@ndringers standardafvigelse, udgjorde 4,2 mia. euro i forhold til
3,9 mia. euro i 2002. Volatiliteten i cirkulerende sedler var 1,3 mia.
euro i 2003 i forhold til 6,7 mia. euro i 2002.



Figur 28. Likviditetsfaktorer og anvendelse af staende faciliteter i euroomradet i 2003
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PRIMARE MARKEDSOPERATIONER

De primere markedsoperationer er Eurosyste-
mets vigtigste markedsoperationer. De er regel-
massige likviditetstilforende operationer, der
udfores hver uge, normalt med en lobetid pa to
uger (fra 9. marts 2004 har de en lebetid pa én
uge, se afsnittet nedenfor om revisionen af de
operationelle rammer). De spiller en central rolle
med henblik pé at styre renten og likviditetsfor-
holdene i markedet og signalere pengepolitik-
kens stramhedsgrad via minimumsbudrenten. De
tilforer desuden banksektoren sterstedelen af
dens refinansiering.

12003 svingede tildelingsbelobene i de primere
markedsoperationer mellem 38,0 mia. euro og
150,0 mia. euro med et gennemsnitligt belab pa
95,9 mia. euro. Den udestdende likviditet, der
blev tilfert via de primere markedsoperationer,
var 1 gennemsnit 194,4 mia. euro, hvilket ud-
gjorde 81 pct. af den samlede nettolikviditet til-
fort via Eurosystemets markedsoperationer. Som
1 2002 blev de primare markedsoperationer ud-
fort som auktioner til variabel rente med en mi-
nimumsbudrente og i henhold til proceduren
med tildeling til flere rentesatser. Denne proce-
dure indebzrer, at bud til den hgjeste rente tilgo-
deses forst, indtil det fastsatte tildelingsbeleb er
naet. Den laveste rente, hvortil der tildeles likvi-
ditet, er skeringsrenten. Bud til skaringsrenten
tildeles pro rata.*

Skeringsrenten og den vagtede gennemsnits-
rente er normalt hejere end minimumsbudrenten.
Det gennemsnitlige spaend mellem skaringsren-
ten og minimumsbudrenten var stort set uzndret
pa 4,7 basispoint i forhold til 4,8 basispoint i
2002. Det gennemsnitlige spaend mellem den
vaegtede gennemsnitsrente og skaringsrenten
var 1,5 basispoint i forhold til 1,4 basispoint i
2002. De snavre spand viser, hvor homogene og
nejagtige kreditinstitutternes prognoser for tilde-
lingsresultatet og auktionsrenterne er. Andelen
afbud, der blev tilgodeset i de primare markeds-
operationer, svingede mellem 36 pct. og 100 pct.
med et gennemsnit pa 74 pct. i den betragtede pe-
riode i forhold til en andel pa mellem 19 pct. og
100 pct. med et gennemsnit pa 60 pct. i 2002.
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Eurosystemets operationelle rammer for penge-
politikken var kun udsat for begraensede span-
dinger i nogle fa tilfaelde. Spendingerne opstod
hovedsagelig i forbindelse med tre underbuds-
episoder, hvor kreditinstitutternes samlede bud-
belob var lavere end det belgb, de behevede for
at sikre en problemfri opfyldelse af reservekra-
vene. Den 3. marts og 3. juni 2003 forekom der
underbud lige inden Styrelsesraddets moder, hvor
budgiverne forventede en beslutning om at ned-
sette ECBs officielle renter. Disse tilfeelde af un-
derbud medfoerte stramme likviditetsforhold, der
fik de korte markedsrenter til at stige. Under-
budsepisoden 25. november forekom derimod
ikke pa baggrund af forventninger om en rente-
nedsattelse. Her kom underbuddet ogsa som en
overraskelse for budgiverne, hvilket fremgik af,
at den vagtede gennemsnitsrente var 2,02 pct.,
dvs. 2 basispoint hejere end skaringsrenten (der
svarede til minimumsbudrenten). Hvis markedet
generelt havde forventet underbuddet, havde
buddene samlet sig omkring minimumsbudren-
ten, hvilket havde medfert en vaegtet gennem-
snitsrente pa 2,00 pct.

Endelig observeredes i sommerens lob et for-
holdsvis stort spend mellem Eonia (euro over-
night index average) og minimumsbudrenten.
Derfor besluttede ECB at tilfore banksektoren
lidt mere likviditet end nedvendigt i et stykke
tid, hvilket bidrog til at nedbringe spandet til et
mere normalt niveau om efteraret.

LANGFRISTEDE MARKEDSOPERATIONER

De langfristede markedsoperationer er likvidi-
tetstilforende markedsoperationer, der udferes
hver méaned, normalt med en lebetid pad 3 mane-
der. De giver modparterne adgang til yderligere
langfristet refinansiering. I modsetning til de
primare markedsoperationer udferes de langfri-
stede markedsoperationer ikke med henblik pé at
styre likviditetsforholdene eller signalere penge-

4 "Pro rata"-systemet fungerer saledes: Det samlede tildelingsbelob
til skeeringsrenten divideres med det samlede budbeleb til skee-
ringsrenten, hvilket giver den procentdel af buddene, der tilgode-
ses. Den enkelte budgivers budbelob til skeringsrenten
multipliceres sa med denne procentsats for at opna det tildelte
belob.



politikkens stramhedsgrad. Eurosystemet funge-
rer som rentetager, eftersom langfristede mar-
kedsoperationer udferes som rene auktioner til
variabel rente med et forudannonceret tildelings-
belob. 1 2003 udferte Eurosystemet 12 langfri-
stede markedsoperationer, der hver havde et for-
udannonceret tildelingsbelob pa 15 mia. euro. I
januar 2004 blev belabet forhgjet til 25 mia.
euro. De langfristede markedsoperationer teg-
nede sig 1 gennemsnit 1 2003 for 19 pct. af den
samlede nettolikviditet tilfort via markedsopera-
tioner. Som i de foregdende ar var spredningen af
buddene i de langfristede markedsoperationer en
smule hgjere end i de primare markedsoperatio-
ner. Den vagtede gennemsnitsrente 1a i gennem-
snit 1,7 basispoint over skaringsrenten i arets
lob i forhold til 1,9 basispoint i 2002. Andelen af
bud, der blev tilgodeset i de langfristede mar-
kedsoperationer i 2003, svingede mellem 42 pct.
og 60 pct. med et gennemsnit pa 51 pct. i forhold
til en andel pa mellem 36 pct. og 72 pct. med et
gennemsnit pa 50 pct. i 2002.

ANDRE OPERATIONER

Den 23. maj 2003 udferte Eurosystemet en likvi-
ditetsopsugende finjusterende operation med
henblik pa at genskabe balance i likviditetsfor-
holdene. Den store nettoanvendelse af den mar-
ginale udlansfacilitet de to foregdende dage
havde medfort rigelig likviditet pa reservekravs-
periodens sidste dag og et fald i dag-til-dag ren-
ten. Den finjusterende operation blev udfert som
modtagelse af tidsindskud fra modparter til en
fast rente pa 2,50 pct. (som péd davearende tids-
punkt var minimumsbudrenten i de primere
markedsoperationer), en lgbetid pa 1 dag og et
forudannonceret planlagt beleb pa 5 mia. euro.
Ud af mere end 100 godkendte modparter deltog
12, og buddene udgjorde 3,9 mia. euro, der blev
tildelt 100 pct. Reservekravsperioden sluttede
roligt med en lille nettoanvendelse af indlénsfa-
ciliteten pa 0,6 mia. euro.

STAENDE FACILITETER

Eurosystemets to stdende faciliteter, dvs. den
marginale udlansfacilitet og indlansfaciliteten,
har til formal at tilfore og opsuge dag-til-dag li-
kviditet, signalere pengepolitikkens stramheds-
grad og definere dag-til-dag markedsrenten ved

at sette en gvre og nedre graense for den. I 2003
var bredden af den rentekorridor, som defineres
af de to stdende faciliteter, ueendret pa 200 basis-
point centreret omkring minimumsbudrenten i
de primere markedsoperationer.

Der er normalt to arsager til, at kreditinstitutter
benytter de staende faciliteter:

— De kan have behov for de stdende faciliteter i
tilfelde af aggregerede likviditetsproblemer,
dvs. hvis banksektoren som helhed har likvi-
ditetsunderskud eller -overskud i forhold til
de aggregerede reservekrav. En aggregeret
anvendelse finder normalt sted mod slutnin-
gen af reservekravsperioden, ndr banksekto-
ren skal justere sin position pa baggrund af et
eventuelt akkumuleret aggregeret likviditets-
underskud eller -overskud. De storste anven-
delser af de staende faciliteter 1 2003 i neder-
ste del af figur 28 afspejler primert
udligningen af saddanne aggregerede under-
skud eller overskud.

— Uventede betalingsstremme mellem de en-
kelte banker ved dagens slutning, nar penge-
markedet ikke leengere er likvidt, kan medfere
individuel anvendelse af de stdende facilite-
ter. Den individuelle anvendelse er normalt
spredt forholdsvis jaevnt over hele reserve-
kravsperioden. Der kan vare tale om meget
store individuelle anvendelser pa dage, hvor
dele af betalingssystemerne svigter, som fx 3.
juli 2003, hvor anvendelsen af den marginale
udlansfacilitet var 7,7 mia. euro.

I 2003 udgjorde den samlede gennemsnitlige
daglige anvendelse af den marginale udlansfaci-
litet 269 mio. euro, mens den samlede gennem-
snitlige daglige anvendelse af indlansfaciliteten
var pa 242 mio. euro. Ud fra den antagelse, at
den aggregerede anvendelse finder sted pé reser-
vekravsperiodens sidste dag, mens den individu-
elle anvendelse finder sted i resten af perioden,
kan disse beleb opdeles i en aggregeret anven-
delse pa 49 mio. euro og en individuel anven-
delse pa 221 mio. euro for den marginale udléns-
facilitet og en aggregeret anvendelse pa 107 mio.
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euro og en individuel anvendelse pd 135 mio.
euro for indlansfaciliteten.

Den samlede anvendelse af de staende faciliteter
12003 14 pa samme lave niveau som i 2002, hvil-
ket tyder pa palidelige prognoser for de auto-
nome faktorer og et meget effektivt interbank-
marked.

KREDITINSTITUTTERNES DELTAGELSE |
PENGEPOLITISKE OPERATIONER

Eurosystemets pengepolitiske rammer gav fort-
sat en lang reekke kreditinstitutter mulighed for
at deltage i de pengepolitiske operationer. Af de
6.593 kreditinstitutter i euroomradet, der var un-
derlagt reservekrav ved udgangen af 2003 (en
@ndring pa -5 pct. i forhold til aret for), var 2.149
(-7 pct.) godkendt til at deltage i markedsopera-
tioner, 3.083 (-5 pct.) var godkendt til at anvende
indlansfaciliteten, og 2.629 (-8 pct.) var god-
kendt til at anvende den marginale udlansfacili-
tet.

12003 fortsatte det gennemsnitlige antal delta-
gere 1 de primare og de langfristede markeds-
operationer den faldende tendens siden medio
2000. 12003 var det gennemsnitlige antal budgi-
vere i de primare markedsoperationer 267 i for-
hold til 307 1 2002. Tilsvarende faldt antallet af
banker, der deltog i de langfristede markedsope-
rationer, fra 18612002 til 133 12003. Tendensen
skyldes tilsyneladende en kombination af for-
skellige faktorer, herunder et mere effektivt in-
terbankmarked, konsolideringen i banksektoren
og bankkoncernernes centralisering af finanssty-
ringen. Der er ikke tegn pa, at den faldende del-
tagelse i de primare og langfristede markeds-
operationer er et problem i forbindelse med
tildelingen af centralbanklikviditet i euroomra-
dets banksektor. Eurosystemet havde fortsat
flere deltagende modparter i sine markedsopera-
tioner end nogen anden centralbank i verden.

RESERVEKRAVSSYSTEMET

Eurosystemets reservekravssystem galder for
kreditinstitutter i euroomradet og har hovedsage-
lig til formal at stabilisere pengemarkedsrenten
og skabe (eller forage) et strukturelt likviditets-
underskud. Det enkelte instituts reservekrav be-
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stemmes i forhold til poster pad dets balance.
Gennemsnitsfaciliteten, der giver kreditinstitut-
ter mulighed for at opfylde deres reservekrav i
gennemsnit i lebet af reservekravsperioden pa 1
méned,’ bidrager til at dempe virkningen af
midlertidige likviditetsstoad pa de korte renter.

12003 udgjorde reservekravene 54 pct. af euro-
omradets banksektors samlede likviditetsbehov.
Euroomréadets kreditinstitutters gennemsnitlige
aggregrede reservekrav var 130,9 mia. euro i
2003, hvilket var en lille stigning pd ca. | mia.
euro i forhold til 2002. Reservekravene 14 mel-
lem 128,9 mia. euro i den reservekravsperiode,
der sluttede 23. marts 2003, og 132,1 mia. euro i
den reservekravsperiode, som sluttede 23. august
2003.

Bankernes indestdender til dekning af reserve-
kravene svingede fra 89,1 mia. euro og 181,2
mia. euro i arets lob og udgjorde séledes en bety-
delig ekstra stedpude mod uventede aggregerede
likviditetstreek (se figur 28, gverste del). Interna-
tionalt set var volatiliteten i Eonia fortsat lav i
2003 i betragtning af markedsoperationernes
lave frekvens. Det skyldes primeert reservekravs-
systemets gennemsnitsfacilitet. Standardafvigel-
sen i de daglige @ndringer i Eonia var 14 basis-
point, dvs. 2 basispoint hgjere end i 2002.

12003 var der i gennemsnit pr. reservekravsperi-
ode 19 tilfeelde af manglende overholdelse af re-
servekravsforpligtelsen i forhold til 28 1 2002.
Den gennemsnitlige daglige underdekning ud-
gjorde 6,7 mio. euro i forhold til 10,5 mio. euro i
2002. 58 pct. af tilfeldene af medferte forholds-
vis sma bader pa under 500 euro. Der var dog
ogsa syv overtraedelser af meget betydeligt om-
fang, som medferte bader pa over 10.000 euro.

REVISION AF DE OPERATIONELLE RAMMER

Som reaktion pa nogle lejlighedsvis observerede
mindre problemer i de foregdende ar besluttede
Styrelsesradet i januar 2003 at andre i Eurosy-
stemets operationelle rammer med virkning fra
marts 2004:

5 Fra 10. marts 2004 er en reservekravsperiode ikke lengere 1
kalenderméned, men varierer i leengde.



— Tidsplanen for reservekravsperioden @ndres,
sa reservekravsperioden altid starter pa afvik-
lingsdagen for den forste primare markedsop-
eration efter det mede i Styrelsesradet, hvor
den manedlige vurdering af pengepolitikken
er pa dagsordenen. Desuden vil eventuelle
e@ndringer i renterne for de staende faciliteter
som udgangspunkt treede i kraft pé startdatoen
for en ny reservekravsperiode.

— De primare markedsoperationers lobetid af-
kortes fra 2 uger til 1 uge.

De to foranstaltninger vil tilsammen bidrage til
at eliminere markedsforventninger om rentean-
dringer i lobet af en reservekravsperiode, da @n-
dringer i ECBs officielle renter generelt kun vil
gelde den kommende reservekravsperiode, og
likviditetsforholdene ikke lengere vil smitte af
fra den ene reservekravsperiode til den naste.
Dag-til-dag markedsrenten vil séledes ikke l&n-
gere blive pavirket af forventninger om rentean-
dringer inden for en reservekravsperiode og vil
derfor blive liggende taet pd minimumsbudrenten
som folge af ECBs generelt neutrale likviditets-
styringspolitik. Dermed hindres, at spekulations-
pregede overvejelser pavirker kreditinstitutter-
nes budafgivelse i de primare markedsope-
rationer. Foranstaltningerne vil saledes bidrage
til at stabilisere de forhold, hvorunder budafgi-
velsen finder sted.

Af tekniske og juridiske hensyn blev det beslut-
tet, at @ndringerne forst skulle traede 1 kraft 10.
marts 2004.° For at hjalpe kreditinstitutterne
med at sikre en smidig gennemforelse af @ndrin-
gerne i de operationelle rammer for pengepoli-
tikken blev der vedtaget en forlenget overgangs-
reservekravsperiode (fra 24. januar til 9. marts
2004).

BELANBARE AKTIVER | PENGEPOLITISKE
OPERATIONER

Ifolge ESCB-statutten skal alle Eurosystemets
kreditoperationer vere dakket af tilstrekkelig
sikkerhed. Rammerne for sikkerhedsstillelse
skal beskytte Eurosystemet mod tab i forbindelse
med pengepolitiske operationer og betalingssy-
stemoperationer (se boks 7). Det sikrer en lige

behandling af modparter og eger den operatio-
nelle effektivitet.

For at tage hejde for forskellene i eurolandenes
finansielle struktur omfatter de aktiver, der kan
benyttes i Eurosystemets kreditoperationer, en
lang reekke forskellige instrumenter. Der skelnes
mellem to kategorier af beldnbare aktiver, nem-
lig "liste 1" og "liste 2". Denne skelnen har in-
gen betydning for aktivernes egnethed til Euro-
systemets forskellige pengepolitiske operatio-
ner. Dog anvender Eurosystemet normalt ikke li-
ste 2-papirer i1 egentlige kobs- eller salgsforret-
ninger (udferes ikke i @jeblikket). Liste 1-papi-
rer bestar af omsattelige geeldsinstrumenter, der
opfylder ECBs ensartede kriterier. Liste 2-papi-
rer bestar af aktiver af sarlig betydning for de
nationale finansielle markeder og banksektorer.
Kriterierne for disse papirer fastsattes af NCB-
erne 1 henhold til ECBs minimumskriterier for
belanbarhed. Liste 2-papirer kan vere omsatte-
lige eller ikke-omseattelige geeldsinstrumenter
eller aktier.

En vasentlig del af liste 1-papirerne er verdipa-
pirer udstedt af den offentlige sektor (aktiver ud-
stedt af staten eller regionale eller lokale myn-
digheder) og verdipapirer af Pfandbrief-typen
udstedt af kreditinstitutter med sikkerhed i bolig-
ejendomme eller i geeldsinstrumenter udstedt af
den offentlige sektor. Ved udgangen af 2003 ud-
gjorde vardipapirer udstedt af den offentlige
sektor og veerdipapirer af Pfandbrief-typen hen-
holdsvis 57 pct. og 31 pct. af de samlede liste 1-
papirer. Andre liste 1-papirer er verdipapirer ud-
stedt af den private sektor (dvs. obligationer ud-
stedt af kreditinstitutter, erhvervsobligationer og
asset-backed securities ekskl. veardipapirer af
Pfandbrief-typen) og verdipapirer udstedt af in-
ternationale og overnationale institutioner (som
tegnede sig for under 2 pct. ultimo 2003). Isaer
veerdien af beladnbare erhvervsobligationer har
vist en stot stigende tendens i 2003.

6 En ny forordning (ECB/2003/9) om anvendelse af mindstereserver
blev vedtaget 12. september 2003 (EUT L 250 af 02.10.03, s. 10).
En revideret version af publikationen "Den felles pengepolitik i
euroomradet — Dokumentationsgrundlag for Eurosystemets penge-
politiske instrumenter og procedurer” (se fodnote 1) gaelder fra 8.

marts 2004.
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Figur 29. Belanbare liste |-papirer i Eurosystemets kreditoperationer

(Observationer ultimo méaneden; milliarder euro)
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1) Verdipapirer udstedt af internationale og overnationale institutioner indgar ikke.
2) Denne kategori indeholder vardipapirer af Pfandbrief-typen og obligationer udstedt af kreditinstitutter.

Liste 2 bestar af omsettelige aktiver og ikke-om-
settelige gaeldsinstrumenter sdsom banklén,
handelsveksler og egenveksler med pant i fast
ejendom, der af nogle NCBer henfores til denne
kategori.

Ultimo 2003 var den samlede veerdi af liste 1-pa-
pirer, der kan benyttes som sikkerhed i Eurosy-
stemets kreditoperationer, 7 billioner euro i for-
hold til 6,6 billioner euro ultimo 2002 (se figur
29). Samlet tegnede liste 1-papirerne sig for
langt den sterste del af de belanbare aktiver (96
pct. ultimo 2003). Den samlede vardi af omsat-
telige liste 2-papirer var stabil og 14 ultimo 2003
pa 261 mia. euro i forhold til 265 mia. euro i
2002. (Den samlede meangde af beldnbare ikke-
omsattelige liste 2-papirer kendes ikke.)

Alle Eurosystemets kreditoperationer er baseret
pa underliggende aktiver, der leveres af modpar-
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ter enten i form af overforsel af ejendomsretten
til aktiver (system med eremarkning) eller i
form af pant i de relevante aktiver (system med
pooling).

Den samlede verdi af omsattelige aktiver stillet
af modparter som sikkerhed for Eurosystemets
kreditoperationer var ca. 750 mia. euro ultimo
2003 i forhold til godt 700 mia. euro ultimo 2002
(se figur 30).

7 Modparternes samlede sikkerhedsstillelse i systemer med pooling
var ca. 650 mia. euro (ultimo 2003) i forhold til ca. 600 mia. euro
ultimo 2002. Hvad angar systemer med eremarkning, var modpar-
ternes samlede sikkerhedsstillelse i Eurosystemets kreditoperatio-
ner (pengepolitiske operationer og behov for intradag kredit) i det
omfang det er muligt at identificere de enkelte transaktioner, som
de underliggende aktiver anvendes til, 107 mia. euro ultimo 2003 i
forhold til 115 mia. euro ultimo 2002.



Figur 30. Anvendelse af sikkerhed i Eurosystemets kreditoperationer

(Observationer ultimo maneden; milliarder euro)
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Alt 1 alt udgjorde gaeldsinstrumenter udstedt af
kreditinstitutter ultimo 2003 en stabil andel pa
51 pct. af den samlede mangde omsettelige ak-
tiver, der var stillet som sikkerhed, i forhold til
52 pet. ultimo 2002. Vardipapirer udstedt af den
offentlige sektor 14 lige sa stabilt pa omkring 38
pct. Erhvervsobligationerne viste en stigende
tendens fra 4 pct. (ultimo 2002) til 6 pct. (ultimo
2003). Ikke-omsettelige banklan har i de sidste
fem ar udgjort en forholdsvis stabil andel pa om-
kring 4 pct. af de aktiver, der stilles som sikker-
hed.

Eurosystemets modparter kan anvende beldnbare
aktiver pa tveers af grenserne, dvs. de kan skaffe
midler fra NCBen i det land, hvor de har hjem-
sted, ved at benytte aktiver i et andet euroland.
Den grenseoverskridende sikkerheds andel af
den samlede sikkerhed, som stilles af modparter
i Eurosystemets kreditoperationer, steg fortsat
fra 33 pct. ultimo 2002 til 40 pct. ultimo 2003.

2001

2002 2003

Stigningen omfattede alle aktivtyper, men iser
aktiver udstedt af kreditinstitutter og virksomhe-
der (se ogsa afsnit 2.3 i dette kapitel).

ECB administrerer og offentligger den samlede
liste over belanbare aktiver, der kan benyttes i
Eurosystemets kreditoperationer. Til det formal
har ECB en database over belanbare aktiver.
NCBerne bidrager med oplysninger til ECB om
belénbare aktiver udstedt pa de nationale marke-
der. Aktiverne er kun godkendt til anvendelse i
Eurosystemets kreditoperationer, hvis de er op-
fort pa ECBs liste, der findes pa ECBs websted
(www.ecb.int) og opdateres dagligt. I 2003 for-
bedrede Eurosystemet kvaliteten, effektiviteten
og driftssikkerheden af denne tjeneste over for
modparterne. ECB tilfojede i ovrigt listen yder-
ligere oplysninger om udstedergruppen og aktiv-
typerne i overensstemmelse med de nye rammer
for risikostyring, der treeder i kraft i marts 2004

(se boks 7).
g
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RISIKOSTYRING | FORBINDELSE MED TILFORSEL AF LIKVIDITET | PENGEPOLITISKE OPERATIONER
0G BETALINGSSYSTEMOPERATIONER

I pengepolitiske operationer eller betalingssystemernes kreditoperationer laber Eurosystemet ved
indgaelse af transaktioner med modparter en risiko for, at modparten ikke kan opfylde sine kre-
ditforpligtelser. Denne kreditrisiko reduceres ved kravet om, at modparten skal stille tilstreekkelig
sikkerhed.

Rammerne for styring af risiciene i forbindelse med Eurosystemets pengepolitiske operationer be-
star af tre hovedkomponenter, nemlig risikostyring i forbindelse med sikkerhedsstillelse, vardi-
ans@ttelsesprincipper og en vurdering af kreditrisikoen ved sikkerheden.

12003 blev der udarbejdet et nyt system af haircuts til risikostyring i forbindelse med sikkerheds-
stillelse. I det nye system differentieres i hejere grad mellem typer af sikkerhed pa grundlag af
den opfattede likviditetsrisiko. Inddelingen af sikkerhed i likviditetskategorier er baseret pa en
undersogelse af forskellige likviditetsindikatorer, fx rentespend mellem obligationer udstedt af
udstedergrupper med samme kreditkvalitet, effektivt udbud og gennemsnitlig udstedelsesstorrelse
samt spendet mellem bud- og udbudspris. Denne inddeling afspejles derefter i valget af risikosty-
ring eller haircuts.

Den nye risikostyring i forbindelse med liste 1-papirer traeder i kraft i marts 2004. De vigtigste
@ndringer er som folger:

— Liste 1-papirer inddeles i fire likviditetskategorier, og hver kategori tildeles et sarligt haircut-

system:
Kategori I Kategori II Kategori III Kategori IV
Geldsinstrumenter Geldsinstrumenter udstedt af Traditionelle geldsinstrumenter ~ Galdsinstrumenter af asset-
udstedt af staten lokale og regionale myndighe- af Pfandbrief-typen backed-typen
der
Geeldsinstrumenter Geeldsinstrumenter af Jumbo Geeldsinstrumenter udstedt af
udstedt af centralbanker Pfandbrief-typen kreditinstitutter
Geldsinstrumenter udstedt af Geeldsinstrumenter udstedt af
agencies virksomheder og andre

udstedere

Geldsinstrumenter udstedt af
overnationale institutioner

— Laobetidssektorerne i forbindelse med haircutsystemerne er valgt saledes, at der opnas en ligelig
fordeling af udestaender pa tvars af sektorerne. De nye labetidssektorer er 0-1 ar, 1-3 ar, 3-5
ar, 5-7 ar, 7-10 ar og >10 ar. Der anvendes ikke le@ngere initialmarginer, og teerskelverdierne
i margin calls er reduceret fra 1,0 pct. til 0,5 pct. For at sikre sammenh@ng mellem de nye hair-
cutsystemer for belanbare liste 1-papirer og belanbare liste 2-papirer er sidstnavnte ogsa blevet
@ndret, sa der tages hojde for bade afskaffelsen af initialmarginer og de nye lgbetidssektorer.

— De haircuts, der anvendes for liste 2-papirer, afspejler de szrlige risici i forbindelse med akti-
verne og er mindst lige sa krevende som de haircuts, som anvendes for liste 1-papirer. De fire
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forskellige haircutgrupper for liste 2-papirer, som afspejler forskelle i deres karakteristika og
likviditet, bevares, nemlig aktier, omszttelige galdsinstrumener med begrenset likviditet,
geldsinstrumenter med begrenset likviditet og serlige karakteristika samt ikke-omsettelige

galdsinstrumenter.

SAMLET LISTE OVER SIKKERHED

I de forste fem ar af tredje fase af @MU havde
modparterne adgang til en stor pulje af forskel-
lige aktiver, der kunne benyttes som sikkerhed i
Eurosystemets pengepolitiske operationer og in-
tradag kreditoperationer. De heterogene aktiver
pa euroomradets forskellige NCBers fortegnel-
ser over liste 2-papirer sikrer dog ikke nedven-
digvis lige vilkar for modparterne og kan mind-
ske gennemsigtigheden af rammerne for
sikkerhedsstillelse. Eurosystemet undersoger
derfor, hvorvidt og hvordan aktiverne kan gores
mindre heterogene, og under hvilke forhold de to
aktivlister kan leegges sammen til en enkelt liste.

I juni 2003 gennemforte Eurosystemet en offent-
lig hering, hvor markedsdeltagerne blev opfor-
dret til at fremseatte deres synspunkter vedre-
rende eventuelle @ndringer af rammerne for
Eurosystemets sikkerhedsstillelse. Den grund-
leggende idé, som markedsdeltagerne blev pree-
senteret for, var en gradvis overgang fra et sy-
stem med to lister til en samlet liste. De aktiver,
der allerede er godkendt af Eurosystemet som li-
ste 1-papirer, ville automatisk blive optaget pa
den samlede liste. Hovedkategorierne af de nu-
varende belanbare liste 2-papirer blev gennem-
géet med henblik pa at vurdere, om de skulle op-
tages pa listen. Desuden blev det foreslaet at
medtage en ny kategori af beldnbare aktiver,
nemlig eurodenominerede galdsinstrumenter
udstedt i euroomradet af udstedere i G10-lande
uden for Det Europziske Okonomiske Samar-
bejdsomrade.

Der indkom svar fra forskellige interesserede
parter, herunder banker, foreninger af markeds-
deltagere og visse nationale og overnationale
banksammenslutninger. Neaesten alle svar stot-
tede forslaget om at erstatte systemet med to li-
ster med en samlet liste over beldnbare aktiver.

Den positive holdning til reformen skyldes over-
vejende ensket om at etablere harmoniserede
rammer for sikkerhedsstillelse, der sikrer lige
vilkar for de godkendte modparter. Markedsdel-
tagerne fremforte, at den nye politik for sikker-
hedsstillelse ber ege tilgangeligheden af de be-
lanbare aktiver pa grund af den stigende
anvendelse af sikkerhed p& markedet, fx pé sik-
rede udlans- og repomarkeder samt i forbindelse
med CLS-systemet (Continuous Linked Settle-
ment) (se afsnit 4 i kapitel 3). Nogle markedsdel-
tagere fremhavede behovet for at gore alle kate-
gorier af aktiver, der p.t. kun er godkendt som
liste 2-papirer af visse NCBer, belanbare i hele
euroomradet. Nogle nevnte ogsa yderligere ak-
tivkategorier, som de gerne sd var beldnbare (fx
flere "udenlandske" aktiver sdsom gealdsinstru-
menter i fremmed valuta).

Eurosystemet er klar over, at de reviderede ram-
mer for sikkerhedsstillelse (nar og hvis den bli-
ver en realitet) vil kreeve gradvis gennemforelse
over en arrekke. Det vil vaere nedvendigt i lyset
af den pakravede tilpasning af operationelle sy-
stemer og procedurer, badde hos Eurosystemets
centralbanker og hos modparter, samt pakravede
lovaendringer i visse lande.

MARKEDSKONTAKTGRUPPER

ECB benyttede fortsat kontaktgruppen for pen-
gemarkedet (Money Market Contact Group —
MMCQG) og kontaktgruppen for valutamarkedet
(Foreign Exchange Contact Group — FXCQG),
som begge er nedsat i 1999, samt kontaktgrup-
pen for driftschefer (Operations Managers
Group — OMG), der er nedsat i 2002, som fora
for dreftelser om markedsudviklingen, struktu-
relle markedsforhold og handelspraksis samt
operationelle spergsmal i forbindelse med afvik-
ling pa penge- og valutamarkedet. De emner, der
blev dreftet med markedsdeltagerne i MMCG i
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2003, var bl.a. gennemgangen af europengemar-
kedet 1 2002, det europaiske repomarked, sam-
menslutningen af finansielle markeders (ACI)
Step-initiativ (Short-Term European Paper) (se
afsnit 3 i kapitel 3) og ECBs hering om Eurosy-
stemets rammer for sikkerhedsstillelse. FXCG
dreftede fx det nyligt etablerede CLS-system,
udviklingen inden for e-handel og en eventuel
undersogelse af markedspraksis.

1.2 VALUTAOPERATIONER

12003 udferte ECB ingen interventioner pa va-
lutamarkedet.

Den stéende aftale mellem ECB og Den Interna-
tionale Valutafond (IMF), som blev underskrevet
i april 2001, om at gere det lettere for IMF at
iverksatte SDR-transaktioner pd ECBs vegne
med andre foreskrevne indehavere blev anvendt i
ét tilfelde 1 2003.

1.3 INVESTERINGSAKTIVITETER

FORVALTNING AF VALUTARESERVER

ECBs forvaltning af valutareserver skal sikre, at
ECB pa ethvert tidspunkt har tilstrekkelige li-
kvide ressourcer til enhver form for intervention
pa valutamarkedet, hvis og néar Styrelsesradet
skenner det hensigtsmassigt at intervenere. Li-
kviditet og sikkerhed er derfor grundleggende
hensyn i forbindelse med investering af ECBs
valutareserver. Under disse begransninger for-
valtes ECBs valutareserver med henblik pa at
opna et maksimalt udbytte. Der er opstillet et sat
regler og procedurer — ogsé kaldet en kinesisk
mur — for at hindre, at interne oplysninger om fx
pengepolitikkens gennemforelse nar frem til de
ansvarlige for forvaltning af ECBs valutareser-
ver og egenportefalje.

Ved udgangen af 2003 udgjorde ECBs valutare-
serveaktiver netto 38,3 mia. euro i forhold til
43,2 mia. euro ved udgangen af 2002. ZAndrin-
gen afspejler is@r renteindtagterne og endrin-
gen 1 portefoljeaktivernes markedsvaerdi som
folge af dollarens depreciering. ECB kan ind-
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kalde yderligere valutareserveaktiver fra euro-
omradets NCBer i henhold til den sekundere
fallesskabslovgivning.®

ECBs valutareserver bestar hovedsagelig af
amerikanske dollar, men omfatter ogsa japanske
yen, guld og SDR. Valutafordelingen, der fast-
legges af Styrelsesrddet, er baseret pd underso-
gelser af den optimale valutafordeling og ansla-
ede operationelle behov, og Styrelsesradet kan
e@ndre den, nar og hvis det skennes hensigtsmas-
sigt. [ overensstemmelse med Central Bank Gold
Agreement af 26. september 1999, som blev for-
leenget 8. marts 2004, foretages der ikke nogen
aktiv styring af guldpositionerne.

FORVALTNING AF EGENPORTEF@LJE

ECBs kapital og den generelle regnskabsmas-
sige reserve danner grundlag for ECBs egenpor-
tefolje. Egenportefoljen skal fungere som ECBs
reservefond til imgdegaelse af tab, og portefolje-
forvaltningen skal pa langt sigt skabe en indtje-
ning, der er hojere end den gennemsnitlige rente
for ECBs primare markedsoperationer.

Ved udgangen af 2003 udgjorde ECBs egenpor-
tefolje 5,9 mia. euro i forhold til 5,6 mia. euro
ved udgangen af 2002. Andringen afspejler ren-
teindtegterne og @ndringen i portefoljeaktiver-
nes markedsverdi. 1 2003 blev det undersegt, om
der var yderligere muligheder for aktivspredning
med henblik pa at forbedre den samlede indtje-
ning pa egenportefoljen.

RISIKOSTYRING

Formalet med ECBs risikostyring er at male,
overvage og rapportere alle risici, som ECB pa-
tager sig direkte, eller som de 12 NCBer i Euro-
systemet patager sig pa vegne af ECB, i forbin-
delse med finansielle operationer. Styringen af
risici i forbindelse med forvaltningen af ECBs
valutareserver og egenportefolje bestér af tre til-
knyttede opgaver, nemlig i) opgerelse af risici og
rammeopfyldelse, ii) analyse og rapportering af

8 Radets forordning (EF) nr. 1010/2000 af 8. maj 2000 om Den
Europziske Centralbanks yderligere indkaldelse af valutareserve-
aktiver (EFT L 115 af 16.05.2000, s. 2).



investeringernes performance og iii) analyser
vedrerende allokering af aktiver.

ECBs markeds-, kredit- og likviditetsrisiko ma-
les dagligt, og det kontrolleres, om de vedtagne
granser overholdes. I 2003 var der ingen tilfelde
af alvorlig overskridelse. Overvdgningen af
overholdelsen i 2003 sigtede i stigende grad mod
at sikre, at investeringerne havde den korrekte li-
kviditetsprofil. Likviditetsgraenserne for ECBs
valutareserver blev indfert for at sikre, at en til-
streekkelig del af aktiverne foreligger som ind-
skud eller meget likvide vardipapirer. Der er
fastlagt procedurer for rapportering og behand-
ling af enhver overskridelse af disse eller andre
grenser. [ 2003 gennemfortes ogsé forbedringer
i procedurerne for verifikation af negjagtigheden
af de daglige mark-to-market kurser (kurser pa
vaerdipapirer, der noteres dagligt og anvendes til
vardiansattelse).

Maling og analyse af performance udger en ve-
sentlig del af risikostyringen. De nuvearende
rammer indebzrer, at der skal ske valutastyring
af 24 separate portefoljer, da alle euroomradets
NCBer styrer to portefaljer af ECBs valutareser-
ver. Teknikkerne til redegerelse for performance
— dvs. til identifikation af arsagerne til de fakti-

ske portefoljeafkast i forhold til ECBs investe-
ringsbenchmarks — blev videreudviklet i 2003
med henblik pé at give portefoljeforvalterne nyt-
tig feedback. En aggregering af disse data over
leengere perioder giver ogsd mulighed for at
drage mere detaljerede konklusioner. Denne ana-
lyse af portefoljernes samlede performance og
relative performance i forhold til det relevante
benchmark kan ogsé vare en hjeelp for de beslut-
tende organer, nér de skal treeffe beslutninger om
@ndring af de overordnede investeringsrammer.

Allokering af aktiver er den proces, hvorved in-
vesteringerne fordeles péa forskellige typer akti-
ver med henblik pa at optimere forholdet mellem
risiko og afkast under hensyntagen til institutio-
nens mal. Den vigtigste faktor, der pavirker afka-
stet pa investeringsportefeljerne, er allokeringen
af aktiver i forbindelse med fastleggelsen af
ECBs strategiske benchmarks. Disse bench-
marks skal afspejle ECBs langsigtede prafe-
rence med hensyn til risici og afkast. [ 2003 ud-
viklede ECB en okonometrisk model for
udledning af forventet afkast i forbindelse med
fastleggelsen af benchmarks. Desuden blev der
anvendt en reekke alternative optimeringsteknik-
ker for at oge analysens robusthed.
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2 BETALINGS- OG VARDIPAPIRAFVIKLINGS-

SYSTEMER

Betalings- og verdipapirafviklingsydelser er et
af Eurosystemets vigtigste instrumenter til at
fremme betalingssystemernes smidige funktion.
For at udfere denne lovbestemte opgave har
Eurosystemet etableret Target-systemet,” et
RTGS-system (realtidsbruttoafviklingssystem)
til meget store betalinger i euro. Betalinger via
Target afvikles i centralbankpenge i centralban-
kernes regnskaber, hvilket i hegj grad mindsker
risikoen for fejl med alvorlige systemiske konse-
kvenser for hele det finansielle system. Target er
blevet forbedret i de seneste ar, og der er planer
om at udvikle den naste generation af systemet,
Target2.

Med hensyn til vardipapirafvikling tilbyder
Eurosystemet og vaerdipapirmarkedet forskellige
kanaler for at fremme anvendelsen af granse-
overskridende sikkerhed. Disse kanaler anven-
des i stigende grad i takt med integrationen af
EU-markederne.

2.1 TARGET-SYSTEMET

Det nuverende Target-system er baseret pa de 15
nationale betalingssystemer i EU. Det omfatter
desuden ECBs betalingsmekanisme, EPM, og et
interlinkingsystem, der giver mulighed for at be-
handle granseoverskridende betalinger. 1 2003
bidrog Target yderligere til integrationen af
europengemarkedet, og eftersom Eurosystemets
kreditoperationer behandles via Target, spillede
systemet ogsa en vigtig rolle i den smidige gen-
nemforelse af den felles pengepolitik. Da Tar-
get-systemet kan tilbyde realtidsafvikling i cen-
tralbankpenge og har en bred markedsdekning,
tiltreekker det ogsa en lang raekke andre betalin-
ger.

Target fungerede smidigt og tilfredsstillende i
2003, og fortsatte med at afvikle stadig flere be-
talinger i euro i overensstemmelse med Eurosy-
stemets politiske mal om at fremme afvikling i
centralbankpenge. I 2003 blev 87 pct. af den
samlede omsatning for store betalinger i euro af-
viklet via Target. Target er tilgeengelig for alle
kreditoverfersler i euro mellem banker inden for
et EU-land (indenlandske betalinger) og mellem
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banker i forskellige EU-lande (greenseoverskri-
dende betalinger), herunder de lande, som endnu
ikke har indfert euroen. I 2003 havde Target
3.351 deltagere, og pa verdensplan kan 43.450
filialer benyttes via Target.

TARGET-OPERATIONER

12003 behandlede Target i gennemsnit 261.208
betalinger om dagen til en samlet verdi af 1.650
mia. euro. Det er en stigning pa 3 pct. mangde-
massigt og 6 pct. vaerdimassigt i forhold til
2002.

Af de samlede Target-betalinger i 2003 udgjorde
de graenseoverskridende betalinger 33 pct. veer-
dimeassigt og 23 pct. mengdemassigt i forhold
til henholdsvis 31 pct. og 21 pct. i 2002. Inter-
banktransaktioner udgjorde verdimassigt 95
pct. og maengdemassigt 52 pct. af de granse-
overskridende Target-betalinger, mens den reste-
rende del var kundebetalinger. Verdien af en
graenseoverskridende interbankbetaling var 17
mio. euro i gennemsnit, mens vardien af en
greenseoverskridende kundebetaling var 0,8 mio.
euro 1 gennemsnit. Yderligere information frem-
gar af tabel 12.

Target-systemets tilgeengelighed, dvs. deltager-
nes mulighed for at anvende Target i abningsti-
den, uden at der sker fejl, ndede i 2003 op pa
99,79 pct. Target-informationssystemet (TIS)
blev forbedret i 2003, sa Target-deltagerne nu
hurtigt kan fa mere detaljerede oplysninger i til-
felde af fejl.

9 Target star for Trans-European Automated Real-time Gross settle-
ment Express Transfer.



Tabel 12. Betalinger i Target"

‘ ‘ ‘ Zndring
Mza=ngde 2002 2003 (i pet.)
Samlet

I alt 64.519.000 66.608.000 3
Dagligt gennemsnit 253.016 261.208 3
Indenlandske

betalinger

Talt 50.785.315 51.354.924 1
Dagligt gennemsnit 199.158 201.392 1
Granseoverskridende

betalinger

Talt 13.733.685 15.253.076 11
Dagligt gennemsnit 53.858 59.816 11
Vardi ‘ ‘ ‘ Zndring
(milliarder euro) 2002 2003 (i pet.)
Samlet

I alt 395.635 420.749 6
Dagligt gennemsnit 1.552 1.650 6
Indenlandske

betalinger

I alt 271914 283.871 4
Dagligt gennemsnit 1.066 1.113 4
Grzanseoverskridende

betalinger

I alt 123.721 136.878 11
Dagligt gennemsnit 485 537 11
Kilde: ECB.

1) 255 abningsdage i 2002 og 2003.

SYSTEMISK VIGTIGE BETALINGER | TARGET

Som folge af Target-systemets specifikke rolle
pa markedet og dets brede markedsdaekning er
passende beskyttelse mod en lang rakke trusler
afgerende for systemets smidige funktion. Sale-
des skal sikkerhedsspergsmal héndteres hen-
sigtsmaessigt 1 Target. Metoder til risikovurde-
ring har varet pa plads siden Target-systemets
udviklingsfase, og risikostyringsprocessen blev
@ndret betydeligt i 2003. Den nye risikostyring i
Target er baseret pa internationale standarder.

Under ekstraordinere omstaendigheder skal sy-
stemisk vigtige betalinger, dvs. betalinger der
kan medfere systemiske risici, hvis de ikke gen-
nemfores med det samme, kunne afvikles uden
forsinkelse. Derfor er Targets eksisterende ned-
procedurer blevet yderligere forbedret. I 2003
bekraeftede en rekke afprevninger blandt cen-
tralbanker (og visse banker) operabiliteten i og
interoperabiliteten mellem alle nedplaner i hele

behandlingsprocessen i forbindelse med Target-
betalinger.

Séaledes er Eurosystemet nu bedre i stand til at
sikre, at betalingssystemerne og de finansielle
markeder fortsat kan fungere smidigt i krisesitu-
ationer.

ANDRE ZNDRINGER

Andringer i SWIFTs kommunikationsnetveerk,
som migreringen til SWIFTNet FIN, er obligato-
riske for alle brugere. De nationale delsystemer i
Target kan gennemfore disse @ndringer i deres
eget tempo, men processen skal vere afsluttet
ved udgangen af 2004.

NATAFVIKLING

Da verdipapirafviklingssystemer i 2003 be-
gyndte at afvikle transaktioner i finansielle
instrumenter om natten, ogsé kaldet natafvik-
ling, iverksatte Eurosystemet visse initiativer.
Denne form for afvikling indebzrer, at operate-
rerne af vardipapirafviklingssystemerne frem-
rykker nogle af de transaktioner, der typisk fore-
tages i lobet af en bankdag, til den foregdende
aften. Valerdatoen for disse handler vil dog sta-
dig vaere den efterfolgende bankdag. Fordelen
ved natafvikling er, at deltagerne i vaerdipapiraf-
viklingssystemerne med sikkerhed kender deres
faktiske beholdning af kontanter og veardipapi-
rer, og de kan saledes handle ud fra dette fra da-
gens begyndelse.

For at opfylde markedets behov har Styrelsesra-
det godkendt en model, der understotter grense-
overskridende afvikling af pengebenet i forbin-
delse med natafviklinger i centralbankpenge for
systemdeltagere, der er etableret uden for det pa-
geldende systems hjemland. Modellen vil kun
blive indfert af interesserede NCBer pa frivillig
basis. Denne lgsning, som er udviklet af Eurosy-
stemet, er baseret pa bilaterale garantier mellem
euroomradets centralbanker. Disse garantier in-
volverer NCBen i systemets hjemland og NCB-
erne for de deltagere, der er etableret uden for
dette land. Med de bilaterale garantier mellem
NCBerne kan deltagerne anvende deres central-
bankindestaender i hjemlandets NCB til nataf-
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viklinger i et vardipapirafviklingssystem uden
for hjemlandet.

DIALOG MED BRUGERNE AF TARGET 0G RTGS-
OPERATORER | ANDRE VALUTAOMRADER

ESCB fortsatter den tette dialog med brugerne
af Target for at sikre, at der tages passende hejde
for deres behov, og at der efterfolgende gennem-
fores passende foranstaltninger. Som i de tidli-
gere ar blev der 1 2003 atholdt regelmassige mo-
der mellem centralbankerne i EU og de nationale
Target-brugergrupper. Desuden blev der atholdt
fellesmoder mellem ESCBs reprasentanter i
Target Management Working Group (TMWG)
og den europziske banksektors Target Working
Group (TWQ) for at drefte operationelle aspek-
ter af Target. De strategiske aspekter blev be-
handlet i Contact Group on Euro Payments Stra-
tegy (COGEPS), som bestdr af reprasentanter
fra bankernes og centralbankernes overste le-
delse.

Som operater af et af de storste RTGS-systemer i
verden har Eurosystemet fortsat teet kontakt med
RTGS-operaterer i andre valutaomrader. Stadig
flere indbyrdes forbindelser, fx som folge af
transaktioner via Continuous Linked Settlement
(CLS), har skabt et behov for fzlles dreftelser
om operationelle spargsmal.

2.2 TARGET2

Targets nuvaerende opbygning blev fastlagt i
1994 og var baseret pa princippet om minimal
harmonisering og indbyrdes forbindelse mellem
de eksisterende infrastrukturer. P4 denne made
kunne man sikre, at systemet ville fungere fra
begyndelsen af @MU. Det er imidlertid nedven-
digt at forbedre systemet pa grund af den tilta-
gende finansielle integration i euroomradet, og
fordi Target-brugernes forretningsmassige be-
hov bliver stadig mere ensartede.

Den 24. oktober 2002 vedtog Styrelsesrddet de
principper, som siden har dannet grundlag for
forberedelsen af Target2. Det nye system skal (i)
tilbyde et staerkt harmoniseret serviceniveau, (ii)
have en felles prisstruktur for disse harmonise-
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rede services og (iii) garantere omkostningsef-
fektivitet. Samtidig er NCBerne fortsat ansvar-
lige for kreditinstitutternes konti og forretnings-
relationerne med kreditinstitutterne i de respek-
tive medlemslande. Hvad angar den tekniske in-
frastruktur i Target2, har centralbankerne mulig-
hed for at dele en fzlles teknisk platform, der
understotter de RTGS-tjenester, som de tilbyder
bankerne.

Planlegningen af Target2-projektet er opdelt i
tre faser: den forberedende fase, projektfasen og
testfasen. 2003 var helliget den forberedende
fase, hvor de tre vigtigste arbejdsomrader skulle
dreftes, for den tekniske udvikling kan pabegyn-
des i lobet af 2004. Det forste arbejdsomrade er
definitionen af standardydelser og -funktioner i
Target2 (fx behandlings- og afviklingstjenester,
sporgsmal vedrerende granseflader, likviditets-
styring, informationstjenester, driftskontinuitet
og sikkerhed). Det andet arbejdsomrade vedre-
rende omkostninger og priser drejer sig hovedsa-
gelig om fardiggerelsen af en felles omkost-
ningsmetodologi for Target2. Det tredje arbejds-
omrade fokuserer pa spergsmal, der specifikt
vedrerer den felles platform.

Som det forste skridt i definitionen af standard-
ydelser og -funktioner i Target2 ivaerksatte Euro-
systemet en offentlig hering i december 2002 for
at klarlegge Target-brugernes holdning til frem-
gangsméaden og serviceniveauet i Target2.!® En
sammenfatning af svarene samt de enkelte bi-
drag blev offentliggjort pA ECBs websted 14. juli
2003."" Alle respondenter hilste Eurosystemets
initiativ til at forbedre Target-systemets funktio-
ner og ydeevne velkommen. Banksektoren un-
derstregede desuden, hvor vigtigt det er at invol-
vere brugerne i Target2-projektet.

ESCB vil fortsette med at here banksektoren
vedrerende relevante spergsmél om Target2 i lo-
bet af projektet. Desuden har de modtagne bi-
drag under den offentlige hering fungeret som
beslutningsgrundlag for definitionen af Target2s

10 "Target2: principper og opbygning", ECB, december 2002.
11 "Sammenfatning af svarene pd heringen Target2 — principper og
opbygning", ECB, juli 2003.



ydelser og funktioner. I de aktuelle forberedelser
fokuseres der desuden pa at sikre, at det fremti-
dige Target2-system er i fuld overensstemmelse
med hovedprincipperne for systemisk vigtige be-
talingssystemer (Core Principles)'?, som Styrel-
sesradet vedtog som minimumstandarder.

Hvad angér det andet arbejdsomrade, skal der
udvikles en falles omkostningsmetodologi for
Target2, som skal anvendes af alle centralbanker.
Den skal vere grundlaget for den falles pris-
struktur 1 Target2 og skal desuden bruges til at
pavise, hvorvidt kravet om dakning af omkost-
ningerne er blevet overholdt.

Med hensyn til det tredje arbejdsomréde, som
vedrerer den falles platform, har ECB koordine-
ret droftelserne mellem de centralbanker, som er
interesseret 1 at deltage i den falles platform.
Eurosystemet er begyndt at behandle spergsmél
vedrerende ledelsen og finansieringen af den
felles platform. Banca d’Italia, Banque de
France og Deutsche Bundesbank har ivaerksat et
feelles initiativ til udvikling af den felles plat-
form.

Ud over disse tre arbejdsomrader skal der i 2004
etableres en passende projektorganisation for at
sikre dels en effektiv planlaegning af udviklings-
arbejdet i projektfasen, dels at de centralbanker,
der onsker at deltage i den flles platform, invol-
veres 1 passende omfang og far mulighed for at
kontrollere processen. Malet for ESCBs forbere-
delser er, at transaktioner i Target2 kan pabegyn-
des 2. januar 2007. Denne tidsfrist er dog meget
stram og under forbehold af endnu en forunder-
sogelse pa et senere tidspunkt i den forberedende
fase.

2.3 GRANSEOVERSKRIDENDE ANVENDELSE AF
BELANBARE AKTIVER

Belanbare aktiver kan bruges som grenseover-
skridende sikkerhed for alle kreditoperationer i
Eurosystemet ved hjelp af korrespondentcen-
tralbankmodellen (CCBM) eller via godkendte
links mellem veardipapirafviklingssystemerne i

EU. CCBM udbydes af Eurosystemet, mens de
godkendte links er en markedsbaseret losning.

Verdien af graenseoverskridende sikkerhedsstil-
lelse i Eurosystemet steg fra 234 mia. euro i de-
cember 2002 til 305 mia. euro i december 2003.
Samlet set udgjorde graenseoverskridende sik-
kerhed ved udgangen af 2003 40 pct. af den sam-
lede sikkerhedsstillelse til Eurosystemet. Det er
et klart udtryk for den stigende integration pa de
finansielle markeder i euroomradet. Som folge
heraf er modparterne stadig mere tilbejelige til at
have portefoljeaktiver i andre eurolande.

KORRESPONDENTCENTRALBANKMODELLEN
CCBM var fortsat den vigtigste kanal til overfor-
sel af graenseoverskridende sikkerhed og blev
yderligere forbedret i 2003. Eurosystemets mod-
parter kan anvende beldnbare aktiver pa tvaers af
grenserne, dvs. de kan opna kredit hos NCBen i
deres hjemland ved at stille aktiver i et andet
euroland som sikkerhed.!*> CCBM tegnede sig
for 34 pct. af den samlede sikkerhedsstillelse til
Eurosystemet. Aktiver forvaltet via CCBM steg
fra 195 mia. euro ultimo 2002 til 259 mia. euro
ultimo 2003.

For at forbedre serviceniveauet i CCBM beslut-
tede Styrelsesrddet ved udgangen af 2002, at
NCBerne fra januar 2004 skal udfere deres in-
terne CCBM-procedurer inden for 1 time, forud-
sat at modparterne (og deres depotbanker) afsen-
der deres instrukser korrekt. Overskridelse af
denne benchmark-frist pa 1 time kan dog accep-
teres under visse omstendigheder, fx pa tids-
punkter med spidsbelastning.

Da depotbanker ofte spiller en vigtig rolle i
CCBMs behandlingsproces ved at overfore sik-
kerheden pa modpartens vegne, har de store
europaiske sammenslutninger af kreditinstitut-

12 Rapport fra komiteen for betalings- og afviklingssystemer om
"Core Principles for Systemically Important Payment Systems",
Den Internationale Betalingsbank (BIS), januar 2001.

13 Yderligere oplysninger findes i kapitel 6.6.1 i publikationen
"Gennemforelsen af pengepolitikken i euroomradet: Dokumenta-
tionsgrundlag for Eurosystemets pengepolitiske instrumenter og

procedurer", ECB, februar 2004.
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ter (European Banking Federation, European
Savings Bank Group og European Association of
Co-operative Banks) udarbejdet en "bedste prak-

transaktioner. Markedsdeltagerne far pa den
made retningslinjer til at optimere CCBMs ef-
fektivitet. Bedste praksis, der prasenteres i boks

sis" for depotbanker, som er involveret i CCBM- 8, tradte i kraft i januar 2004.

BEDSTE PRAKSIS FOR MARKEDSDELTAGERE | CCBM-OPERATIONER IFOLGE EUROPEAN BANKING
FEDERATION, EUROPEAN SAVINGS BANK GROUP 0G EUROPEAN ASSOCIATION OF CO-OPERATIVE
BANKS

EB

. Depotinstitutionerne skal sikre, at deres kunder kender deres regler/procedurer for CCBM-re-

laterede instrukser. Reglerne/procedurerne skal i videst muligt omfang baseres pa officiel lokal
markedspraksis. Kunderne skal overholde reglerne/procedurerne for at sikre hurtig og effektiv
behandling af instrukserne.

. Hvor det er muligt, skal CCBM-instrukserne behandles automatisk. I den henseende skal elek-

troniske kommunikationskanaler mellem depotinstitutionerne og deres kunder anvendes i
storst mulig udstraekning, og instrukserne skal baseres pa standarden ISO 15022.

. Under normale omstandigheder og hvor det er muligt, skal depotinstitutionerne sende deres

kunders CCBM-relaterede instrukser til det lokale vardipapirafviklingssystem inden for 30
minutter efter modtagelsen, forudsat at instrukserne er fuldsteendige og korrekte, og at kunden
har de verdipapirer, der skal leveres.

. Depotinstitutionernes frister for behandling samme dag af deres kunders CCBM-relaterede in-

strukser skal vaere 30 minutter for det pdgeldende lokale vaerdipapirafviklingssystems frist (se
de regelmassigt opdaterede landetabeller pd ECBs websted (www.ecb.int)). Som god praksis
opfordres kunderne imidlertid til at afsende deres instrukser i god tid fer depotinstitutionens
frist for at undgé ke og for at give depotinstitutionen tilstreekkelig tid til at reagere pa fejl eller
uforudsete problemer.

. Markedsdeltagerne skal sikre, at oplysningerne er let tilgeengelige for deres kunder, sa de kan

overvage status pd CCBM-instrukserne.

. Depotinstitutionerne skal aftale losninger for godkendelse og eventuel prioritering af CCBM-

relaterede instrukser med kunderne. Losninger skal baseres pa standarden ISO 15022, hvor den
foreligger.

. Hvis depotinstitutionerne kan godkende CCBM-instrukserne som sadan, skal de, hvor det er

muligt, oplyse kunderne om afviklingsproblemer inden 15 minutter efter, at problemet er op-
daget.
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Figur 31. Grenseoverskridende sikkerheds- GODKENDTE LINKS MELLEM NATIONALE
stillelse i pct. af samlet sikkerhedsstillelse til VARDIPAPIRAFVIKLINGSSYSTEMER
Eurosystemet Nationale vaerdipapirafviklingssystemer kan for-
bindes ved hjzlp af kontraktbaserede eller ope-
e rationelle aftaler med henblik p& grenseover-
s CCBM skridende overforsel af aktiver mellem
systemerne.'* Nér vardipapirerne er overfort via

35
30 sddanne links til andre verdipapirafviklingssy-
25 |, stemer, kan de anvendes gennem lokale procedu-
a0 |,  rer ngjagtig som indenlandsk sikkerhed. I gje-
sl | 1s blikket har modparterne adgang til 66 links,
ol | hvoraf kun et begraenset antal anvendes aktivt.
1 s | | Desuden dakker disse links kun en begrenset
[ | = [ | . I del af euroomradet, og der blev ikke prasenteret
0000 2000 " 2000 2002 2005~  nye links til vurdering i 2003. Sikkerhed forval-
tet via links steg fra 38 mia. euro i december
Liilites 1B(CIE, 2002 til 46 mia. euro i december 2003, men ud-

gjorde kun 6 pct. af den samlede granseoverskri-
dende og indenlandske sikkerhedsstillelse i
Eurosystemet.

14 Yderligere oplysninger findes i kapitel 6.6.2 i publikationen
"Gennemforelsen af pengepolitikken i euroomradet: Dokumenta-
tionsgrundlag for Eurosystemets pengepolitiske instrumenter og
procedurer", ECB, februar 2004.
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3 SEDLER 0G MONTER

3.1 UDVIKLINGEN I CIRKULERENDE EUROSEDLER
0G -MONTER 0G HANDTERING AF SEDLER
0G MONTER

EFTERSPORGSLEN EFTER EUROSEDLER 0G
-MONTER

Den betydelige stigning i cirkulerende eurosed-
ler, som blev observeret i hele 2002 efter over-
gangen til eurosedler og -menter, fortsatte i
2003. I perioden januar-december 2003 steg veer-
dien af cirkulerende eurosedler med 21,7 pct. fra
358,5 mia. euro til 436,2 mia. euro. Forst i januar
2003 faldt verdien af cirkulerende eurosedler
markant, nemlig med 5,3 pct. i forhold til decem-
ber 2002, som folge af de ekonomiske akterers
faldende kontantbehov efter arsskiftet i overens-
stemmelse med det sedvanlige arsforleb. I fe-
bruar tiltog verdien af cirkulerende eurosedler
igen, og resten af aret sds en gennemsnitlig ma-
nedlig vaekst pa ca. 2,1 pct. Den ogede efter-
sporgsel efter eurosedler skyldes, at de i1 hejere
grad anvendes til verdilagring og som paral-
lelvaluta i lande uden for euroomradet. Statisti-
ske analyser har vist, at residenter uden for euro-
omradet tegnede sig for omkring 9 pct. af
verdien af cirkulerende eurosedler ultimo de-
cember 2003.

Antallet af cirkulerende eurosedler steg ogsa
markant med 10,1 pct. 1 2003. Efter et fald pa 8,6
pct. fra 8,2 mia. til 7,5 mia. eurosedler i januar

Figur 32. Samlet vardi af sedler i cirkulation
mellem 2000 og 2003

(Millioner euro)
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2003 steg antallet moderat i lobet af aret med
toppunkter omkring sommerperioden og mod
slutningen af aret, hvor der var 9,0 mia. cirkule-
rende eurosedler. Figur 32 viser udviklingen i
vardien af cirkulerende nationale sedler og euro-
sedler i perioden 2000-03, mens figur 33 viser
den mengdemassige udvikling 1 2002 og 2003.

Som det fremgar af figur 34, skete der ingen ve-
sentlige skift mellem de enkelte seddelvardier i
2003. En n@rmere gennemgang af udviklingen i
den arlige vaekst i de enkelte seddelvardier viser
en betydelig stigning i udstedelsen af de store
seddelvardier. Den kraftigste stigning observe-
redes i udstedelsen af 500-eurosedler. Antallet af
cirkulerende 500-eurosedler steg fra 167 mio. til
238 mio. 12003, hvilket er en arlig vaekst pa 42,5
pct. Antallet af cirkulerende 50-, 100- og 200-
eurosedler tiltog ogsa betydeligt med en arlig
vaekst pa henholdsvis 19,0 pct., 20,3 pct. og 12,1
pct., mens stigningen i de sma seddelverdier var
moderat, dvs. 2,3 pct. for 5-eurosedler, 2,5 pct.
for 10-eurosedler og 4,0 pct. for 20-eurosedler.

Alle eurolande oplevede et vedvarende opsving i
eftersporgslen efter euromenter fra januar 2003,
hvilket resulterede i en stigning i veerdien af cir-
kulerende euromenter pa 13,7 pct. fra 12,4 mia.
euro til 14,1 mia. euro ultimo december 2003.
Antallet af cirkulerende euromenter tiltog med
9,1 mia. i lebet af aret fra 39,9 mia. til 49,0 mia.

Figur 33. Samlet antal eurosedler i cirkulation
mellem 2002 og 2003

(Millioner)
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Figur 34. Antal eurosedler i cirkulation mellem 2002 og 2003
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menter ved udgangen af 2003. Den veasentlige
stigning kunne hovedsagelig tilskrives oget ef-
tersporgsel efter sma mentvardier, dvs. 1 cent, 2
cent og 5 cent, som tegnede sig for over to tred-
jedele af denne stigning. Den ogede eftersporg-
sel skyldes hamstring og et forholdsvist hejt tab
af disse montvardier.

EUROSYSTEMETS HANDTERING AF EUROSEDLER
Nar eurosedlerne returneres til NCBerne, skal
egtheden bekraftes og kvaliteten kontrolleres
ved hjelp af avancerede maskiner for at fastsla,
hvorvidt de er egnet til fortsat cirkulation. I peri-
oden januar-december 2003 krydsede i alt 57,8
mia. eurosedler NCBernes skranker til en pély-
dende veardi af 1.744 mia. euro, fordelt pa 28,5
mia. eurosedler indsat og 29,3 mia. eurosedler
haevet af kreditinstitutter og andre kunder. Om-
kring 2,7 mia. eurosedler skulle destrueres, fordi
de ikke lengere kunne anvendes. Den andel er
generelt 1 overensstemmelse med NCBernes er-
faringer med de tidligere nationale sedler i en
lignende periode efter deres indferelse.
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3.2 UDVIKLINGEN | FORFALSKNING AF
EUROSEDLER OG BESKYTTELSE AF
EUROSEDLER MOD FORFALSKNING

FORFALSKNING AF EUROSEDLER

12002, hvor eurosedlerne var nye, var antallet af
forfalskede sedler usedvanligt lavt. Det skyldes
dels ecurosedlernes avancerede sikkerhedsele-
menter, dels at falskmentnerne ikke havde haft
ret meget tid til at blive bekendt med de nye sed-
ler. I 2003, som var eurosedlernes andet ar i cir-
kulation, var antallet af registrerede forfalsknin-
ger uundgéeligt hejere end i det foregdende ar. |
alt modtog de nationale analysecentre'> 551.287
forfalskede eurosedler i 2003. Euroen er fortsat
en godt beskyttet valuta, men den reproduktions-
teknologi, som falskmentnerne har adgang til,
bliver hele tiden bedre og billigere. Desuden er
euroen en udbredt international valuta, hvilket
gor den mere udsat for forfalskning. Generelt var
der 12003 ikke tale om en konstant stigning i an-
tallet af forfalskede eurosedler, idet der var se-
sonmassige udsving i perioder med mange a&gte
eurosedler i cirkulation, nemlig julen og som-
merferien.

15 De centre i de enkelte EU-lande, som udfoerer en forelobig ana-

lyse af de forfalskede eurosedler pa nationalt plan.
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Antallet af registrerede forfalskninger var for-
delt pa de forskellige seddelvardier i henhold til
nedenstdende tabel:

‘ 5 euro ‘ 10 euro | 20 euro | 50 euro

Antal 2.733 5.476 152.061 321.623
Procent 0,5 1,0 27,6 58,3

‘ 100 euro ‘ 200 euro ‘ 500 euro ‘ I alt
Antal 53.668 14.776 950 551.286
Procent 9,7 2,7 0,2 100,0

Selv om 50-eurosedlen fortsat var det foretrukne
mal for forfalskning, er der i forhold til sidste ar
sket et markant skift vek fra 50-eurosedlerne
mod 20-eurosedlerne.

Trods mediernes fokus pd forfalskninger af hgj
kvalitet er antallet af disse forfalskninger yderst
begraenset, og "fol-se-vip"-metoden er fortsat til-
strekkelig til at afslere nasten alle forfalsknin-
ger.

BESKYTTELSE MOD FORFALSKNING

Ud over den samarbejdsaftale, som ECB indgik
med Europol 12002, indgik ECB lignende aftaler
12003 med Interpol og med en rekke tiltredende
landes centralbanker. ECB og NCBerne har des-
uden deltaget aktivt i uddannelsen af kasserere
bade inden for og uden for EU i at genkende og
héndtere forfalskede eurosedler.

ECBs Center for Analyse af Falske Sedler og de
nationale analysecentre samarbejder med politiet
om at bekaeempe forfalskning, og teknikere fra de
nationale analysecentre kan efter anmodning yde
ekspertradgivning og udarbejde tekniske rappor-
ter til de juridiske myndigheder.

Endvidere har Eurosystemet bidraget yderligere
til det internationale samarbejde om bekampelse
af forfalskning under ledelse af centralbankche-
ferne i G10-landene. ECB har etableret et tek-
nisk supportcenter for bekaempelse af forfalsk-
ning (International Counterfeit Deterrence
Centre (ICDC)) for at hjelpe det internationale
samfund. ICDC opdaterer trusselsanalysen ved
hjelp af lebende evaluering af nyt reprodukti-
onsudstyr og systemer til bekaempelse af for-
falskning.
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EUROSEDLERNES FREMTIDIGE INTEGRITET
Sikkerhedselementer "@®ldes" fra det ojeblik,
hvor sedlerne udstedes. Efterhanden som falsk-
mentnerne bliver mere opmarksomme pa et op-
rindeligt effektivt sikkerhedselement, ages risi-
koen for, at sikkerhedselementet bliver
reproduceret. Som for andre internationale valu-
taer skete dette for euroen efter dens indferelse
og i stigende grad i 2003. Truslen tiltager, efter-
handen som andre designmyndigheder indferer
euroen som teknisk standard og velger de
samme sikkerhedselementer i deres pengesedler.
Derfor spiller forskning og udvikling af nye sik-
kerhedselementer en vigtig rolle med hensyn til
at sikre eurosedlernes fremtidige integritet. I jag-
ten pa nye sikkerhedselementer, som udger et
paradigmeskift pa lengere sigt, har Eurosyste-
met udviklet en metode til vurdering og finansie-
ring af forslag om forskning og udvikling pa det
bedst mulige grundlag. Forskningen vedrerende
nye sikkerhedselementer suppleres af udvik-
lingsprogrammer, der skal bygge bro mellem
forskning og fremstilling.

3.3 UDSTEDELSE 0G FREMSTILLING AF
EUROSEDLER

EUROSYSTEMETS ROLLE | HANDTERINGEN AF
KONTANTER

Ved flere lejligheder har Styrelsesradet under-
streget betydningen af lige konkurrencevilkar
for kontanttjenesterne. Derfor er der allerede
truffet en raekke foranstaltninger pa dette om-
rade. I 2002 indforte Eurosystemet en felles ge-
byrpolitik for NCBernes kontanttransaktioner
for erhvervskunder. Samtidig blev der defineret
en felles tilgang til &bningstider og debiterings-
/krediteringsregler for NCBernes kontanttjene-
ster. Desuden blev der offentliggjort generelle
retningslinjer for anvendelsen af deponerings-
og hzveautomater'® i euroomradet. I 2003 blev
der indfert en falles procedure for test af sa-
danne maskiner. Test foretaget af NCBer i euro-
omradet i henhold til denne felles procedure er
gyldige i alle eurolande. Testprocedurerne stiller

16 Deponerings- og heveautomater er selvsteendige kundeopererede
maskiner, der kan modtage, behandle og udlevere pengesedler.



store krav til maskinerne vedrerende tilbagehol-
delse af falske og mistenkelige sedler og frasor-
tering af uegnede sedler for at oge de cirkule-
rende eurosedlers kvalitet. Desuden er der taget
passende hgjde for de praktiske forhold og tekni-
ske egenskaber ved disse maskiner. Flere produ-
center har allerede med succes foretaget disse
test og bidrager dermed til den heje standard for
behandlingen og handteringen af eurosedler. Ud
over de foranstaltninger, som allerede er pa
plads, vil Eurosystemet fortsat overveje andre
aspekter af handteringen af kontanter med hen-
blik pa at sikre en problemfri og effektiv kon-
tantforsyning samt fastholde eurosedlernes inte-
gritet.

ECB og Europa-Kommissionen afholder i fel-
lesskab halvarlige meder for at drefte spergsmal
vedrerende anvendelsen af kontanter. Deltagerne
omfatter repreesentanter fra banksektoren, for-
bruger- og detailorganisationer samt fra salgs-
automat- og pengetransportfirmaer. ECB delta-
ger ogsd som observater i en arbejdsgruppe
vedrerende kontanter under European Payments
Council, som er etableret af de europaiske sam-
menslutninger af kreditinstitutter og de sterste
banker.

PRODUKTIONSPROGRAMMER 0G DEN
FREMTIDIGE SEDDELPRODUKTION

I april 2001 besluttede Styrelsesradet, at frem-
stillingen af eurosedler fremover skal vare un-
derlagt et decentralt puljesystem. Det betyder, at
hver NCB i euroomradet er ansvarlig for en be-
stemt andel af produktionen af et begranset antal
seddelverdier. Tabel 13 viser en oversigt over
fordelingen af euroseddelproduktionen til NCB-
erne ifolge puljesystemet.

Det samlede produktionskrav for 2003 var 3,1
mia. sedler (4,8 mia. i 2002).

Tabel 13. Fordeling af euroseddelproduktionen

i 2003

Pilydende Antal (millioner NCBer, der iverk-
vardi sedler) sztter produktion

5 euro 110 FR
10 euro 999,1 DE,GR,IE,AT
20 euro 1.071,1 FR,ES,NL,PT,DE
50 euro 657 IT,BE,ES,NL
100 euro 122 IT,FI
200 euro 133 DE,LU
500 euro oY

T alt 3.092,2

Kilde: ECB-

1) De logistiske beholdninger af 500-eurosedler, som blev frem-
stillet op til indfgrelsen, blev vurderet som tilstrekkelige til at
daekke behovet i 2003.

Der er gjort et stort arbejde for at udvikle en
fremtidig politik for euroseddelproduktionen.
Styrelsesrddet har foretaget en grundig analyse
af, hvorvidt forsyningen af ramaterialer og euro-
seddelproduktionen pa mellemlangt sigt kan sen-
des i offentligt udbud. Styrelsesradet har beslut-
tet, at en faelles tilgang for Eurosystemet baseret
pé offentligt udbud skal veere gennemfort senest
i 2012. NCBer med interne/offentlige seddel-
trykkerier far mulighed for at fravige den fzlles
tilgang.

STOTTE TIL PRODUKTIONEN AF EUROMONTER
De enkelte eurolande er ansvarlige for produkti-
onen af euromenter. ECB fungerede fortsat som
en uafthengig kontroller af euromenternes kvali-
tet, hvilket indebar, at ECB fortsat var med til at
understotte og vedligeholde det falles kvalitets-
styringssystem hos de mentudstedende instituti-
oner. I 2003 blev der fremstillet 4,8 mia. euro-
menter (6,2 mia. 1 2002).

DEN ANDEN SERIE EUROSEDLER

Hovedformalet med at opgradere seddeldesignet
er at holde trit med den teknologiske udvikling,
sa sedlerne konstant er godt beskyttet mod for-
falskning, og at forsyne sedlerne med sikker-
hedselementer, som offentligheden kan gen-
kende. Derfor opgraderer de seddeludstedende
myndigheder ofte sedlerne, nar de har varet i
cirkulation i nogle &r. P4 baggrund heraf er ECB
begyndt at planlaegge den anden serie eurosedler,
som vil tage flere ar at fremstille og udstede.
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Udstedelsesdatoen for den anden serie eurosed-
ler er endnu ikke fastsat, men det forventes at ske
i slutningen af dette arti. Sedlerne vil blive ud-
stedt seddelvaerdi for seddelvardi med visse in-
tervaller, s& det vil tage flere ér, for alle seddel-
verdier er indfert. Den anden series design vil
have samme tema, "Europas tidsaldre og stilar-
ter", som den nuverende serie for at signalere
kontinuitet.

MEGET SMA SEDDELV/ERDIER

Siden afslutningen af overgangen til eurosedler
og -menter har der varet forslag om at indfore
meget smé seddelvardier, dvs. 1-eurosedler og/
eller 2-eurosedler. Argumentet var, at befolknin-
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gen i visse lande var vant til sma seddelverdier i
de nationale valutaer og derfor har haft svert ved
at tilpasse sig den forholdsvis store vardimas-
sige forskel mellem den storste mentverdi (2
euro) og den mindste seddelvaerdi (5 euro). Et
andet argument er, at forbrugerne ofte forbinder
menter med en lav verdi.

Styrelsesrddet har indvilliget i atter at vurdere
muligheden for udstedelse af meget sma seddel-
verdier i efterdret 2004, hvor der er gjort flere
erfaringer med anvendelsen af eurosedler og

-menter, bdde inden for og uden for euroomra-
det.



4 NY OG FORBEDRET STATISTIK

Med hjelp fra NCBerne indsamler ECB en lang
rekke statistiske oplysninger, pa grundlag af
hvilke ESCB kan udfere sine opgaver. Som i de
tidligere ar forleb det statistiske arbejde pro-
blemfrit i 2003. ECB og NCBerne vurderer dog,
at der stadig er behov for yderligere forbedrin-
ger.

12003 blev der arbejdet pa at forbedre tilgeenge-
ligheden og kvaliteten af statistikken for euro-
omradet og samtidig minimere rapporteringsbyr-
den for indberetterne. Der er ogsa gjort
fremskridt inden for de statistikker, som er vig-
tige for ECB, og som indsamles og udarbejdes af
Europa-Kommissionen (Eurostat) og de natio-
nale statistikbureauer.

4.1 NY STATISTIK

I december 2003 offentliggjorde ECB en ny har-
moniseret statistik over renten pa monetere fi-
nansielle institutioners (MFIer) indl&n og udlan.
Den nye statistik omfatter 45 indikatorer for
euroomradet vedrerende MFlernes renter pa ind-
lan fra og udlan til husholdninger og ikke-finan-
sielle selskaber (se desuden afsnit 2.1 i kapitel
1). Den manedlige rentestatistik omfatter bade
udestdender og nye forretninger og giver et om-
fattende og harmoniseret billede af MFIernes
renter, hvordan de udvikler sig samt omfanget af
forretninger, som vedrerer disse renter. Kravene
til MFI-rentestatistikken er fastlagt i forordning
ECB/2001/18. Alle oplysninger, herunder vej-
ledningen vedrerende MFI-renter samt kilde- og
metodebeskrivelser, kan findes pA ECBs web-
sted.

Siden september 2003 har ECB offentliggjort
mere detaljerede oplysninger om pengemangde-
maélene og deres modposter. Sasonkorrigerede
estimater omfatter nu hele MFI-sektorens konso-
liderede balance. Desuden foreligger der nu ma-
nedlige i stedet for kvartalsvise data vedrerende
indlan, udldn og beholdninger af vardipapirer
fordelt efter sektor. Vardireguleringer af ud-
valgte poster pd& MFI-balancen, fx afskrivning/
nedskrivning af lan, i forbindelse med beregning

af kreditmodposter til pengemangdemalene er
nu harmoniserede og foreligger separat.

Med vedtagelsen af retningslinje ECB/2002/7
om ECBs statistiske rapporteringskrav inden for
kvartalsvise finansielle sektorkonti i 2002 har
ECB siden februar 2003 haft adgang til supple-
rende data vedrerende forsikringsselskabernes
og pensionskassernes transaktioner og balancer.

Hvad angar statistik for ikke-MFIer ekskl. for-
sikringsselskaber og pensionskasser, blev der i
januar 2003 for ferste gang offentliggjort stati-
stik vedrerende investeringsforeningernes ba-
lance, herunder en detaljeret fordeling efter type.
Denne kvartalsvise statistik udarbejdes pa
grundlag af foreliggende nationale data og er
endnu ikke fuldt harmoniseret pa tvaers af euro-
omradet. Méanedlige data vedrerende bersnote-
rede aktier udstedt af residenter i euroomradet
fordelt efter udstederens sektor har desuden va-
ret tilgaengelige siden januar 2003. En forbedret
metode til beregning af vakstraterne for geelds-
instrumenter (obligationer mv.) har desuden ve-
ret anvendt siden januar 2003.

Hvad angér Eurostats statistik for euroomradet,
var de vigtigste nye tiltag forste offentliggerelse
af et forelabigt sken over BNP, baseret pa et ud-
snit af lande, der udarbejder forelgbige estima-
ter, samt statistikken over nye ordrer i industrien.

Som led i den fortsatte integration pa statistik-
omradet offentliggjorde ECB for forste gang i
juni 2003 en moneter opstilling af euroomréadets
betalingsbalance. Den monetare opstilling er et
vigtigt bindeled mellem transaktionerne i M3-
pengemengdens eksterne modposter og ikke-
MFlernes transaktioner pa betalingsbalancen.
Da @ndringer i MFI-sektorens nettofordringer pa
udlandet i hej grad afspejler udenlandske trans-
aktioner foretaget af ikke-MFler i euroomradet,
forbedrer denne nye opstilling overensstemmel-
sen mellem de monetere data og betalingsbalan-
cedataene. Indsamlingen af separate oplysninger
om udlan og indskud i forbindelse med andre in-
vesteringer vil sdledes ogsé gore det nemmere at
overvage udviklingen i ikke-MFlIernes behold-

ninger af udenlandske likvide aktiver.
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4.2 MELLEMFRISTET STRATEGI FOR DET
STATISTISKE ARBEJDE

1 2003 fulgte ECBs statistiske arbejde en mel-
lemfristet strategi med henblik pé at forbedre de
statistiske oplysninger samt deres integration og
formidling. De vigtigste elementer i denne stra-
tegi er:

— Forberedelse og indarbejdelse af data vedre-
rende de nye medlemslande, i forste omgang
som EU-lande og i fremtiden som eurolande.

— Udvikling af et integreret system af kvartals-
vise finansielle og ikke-finansielle sektor-
konti for euroomradet og forbedring af den
konceptuelle og numeriske sammenheng i de
statistiske rammer for ekonomisk og monetar
analyse. De kvartalsvise konti vil blive udar-
bejdet bade for hele euroomradets ekonomi
og for forskellige institutionelle sektorer.

— Udvidelse af ECBs statistik, hvilket omfatter
en central veerdipapirdatabase og en database
for de finansielle markeder for euroomréadet,
som understetter udarbejdelsen af konsistente
og nejagtige statistiske oplysninger om vear-
dipapirmarkederne og de finansielle marke-
der. Den centrale vaerdipapirdatabase vil ogsa
bidrage til udarbejdelsen af mere ngjagtige
statistiske oplysninger vedrarende portefolje-
investeringer pa betalingsbalancen og kapital-
balancen over for resten af verden.

— Udvidelse af de statistiske rammer for over-
vagning og analyse af finansiel stabilitet.

— Overvéagning af og opfelgning péd finansielle
nyskabelser og andre udviklingstendenser
med potentielt vigtige konsekvenser for udar-
bejdelsen af statistik, fx de nye internationale
regnskabsstandarder og Basel-komiteens for-
slag til nye kapitaldekningsregler for kredit-
institutter.

— Forbedret formidling af statistiske oplysnin-
ger.

ECB
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— Fremme af aktuelle skonomiske data af hej
kvalitet for euroomradet, som udarbejdes af
Eurostat pa basis af bidrag fra de nationale
statistikbureauer, fx ved at gennemfore et
"EU forst"-princip, som tilskynder de natio-
nale statistikbureauer til at opprioritere deres
bidrag til statistik vedrerende euroomradet,
iser de sdkaldte "Principal European Econo-
mic Indicators", samt tilskynder til bedre ko-
ordinering af fx udgivelseskalendere og revi-
sionspolitikker.

— Aktiv deltagelse i internationale standardise-
ringsorganer med henblik pa at opné sterre
konsistens i de grundleggende data i de for-
skellige typer af statistik, der indsamles fra
virksomheder.

For at forbedre formidlingen af statistiske oplys-
ninger har ECB siden august 2003 hver méned
offentliggjort en lommebog for statistik (Stati-
stics Pocket Book), som indeholder de vigtigste
aktuelle statistiske oplysninger om euroomradet
og samtidig har et praktisk format.

4.3 FORBEDRINGER AF DE INSTITUTIONELLE 0G
JURIDISKE RAMMER FOR STATISTIK

Sammen med NCBerne og i samarbejde med an-
dre europaiske og internationale institutioner ar-
bejder ECB ogsé pa at styrke de juridiske og in-
stitutionelle rammer for indsamling, udarbej-
delse og formidling af statistik.

ECB har opdateret sine retningslinjer om visse
krav til statistiske indberetninger samt procedu-
rerne for NCBernes indberetning af statistisk in-
formation pa det penge- og bankstatistiske om-
rade (ECB/2003/2). ECB har ogsa opdateret
forordningen vedrerende udarbejdelse af MFI-
balancestatistik (ECB/2001/13) til ogsa at om-
fatte visse positioner i forhold til de nye med-
lemslande og deres valutaer fra og med deres
indtreeden i EU den 1. maj 2004. Endvidere blev
der offentliggjort en opdateret retningslinje om
betalingsbalancestatistik og statistik over kapi-
talbalancen over for udlandet i maj 2003 (ECB/
2003/7). Denne opdatering vil forbedre statistik-



ken for euroomradet i kraft af bl.a. en mere de-
taljeret geografisk fordeling og sektorfordeling
af betalingsbalancestremme og beholdninger in-
deholdt i kapitalbalancen over for resten af ver-
den.

Hvad angér de institutionelle rammer, under-
skrev ECB og Europa-Kommissionen (Eurostat)
i marts 2003 en opdateret samarbejdsaftale ved-
rerende okonomisk og finansiel statistik. Det be-
skriver de to institutioners ansvarsomrade og
samarbejdet mellem dem pé statistikomradet,
med forbehold af de retlige bestemmelser i arti-
kel 285 i traktaten og i artikel 5 i ESCB-statut-
ten. ECB har fortsat hovedansvaret for penge- og
bankstatistik, herunder statistik over de finan-
sielle markeder, mens Europa-Kommissionen
stadig har hovedansvaret for generel ekonomisk
statistik. Ansvaret for betalingsbalancestatistik
er fortsat faelles. ECB har desuden hovedansva-
ret for statistik over internationale reserver, den
nominelle og reale effektive eurokurs og de
kvartalsvise finansielle konti for euroomradet.

Arsregnskaber fordelt efter institutionel sektor
for medlemslandene forbliver Europa-Kommis-
sionens hovedansvar, mens udviklingen af kvar-
talsvise ikke-finansielle konti for de institutio-
nelle sektorer og den statistiske infrastruktur, fx
standarder vedrerende sasonkorrektion og data-
transmission, er et felles ansvarsomrade.

Endvidere identificerede en falles arbejds-
gruppe under ECB og Europa-Kommissionen
(Eurostat) i 2003 de mest relevante elementer for
kvaliteten af betalingsbalancestatistik og udvik-
lede kvantitative indikatorer for overvagning af
kvaliteten. De kvantitative indikatorer for euro-
omradet vil blive indarbejdet i en samlet kvali-
tetsvurdering og offentliggjort i arlige kvalitets-
rapporter. Endelig har ECB og Europa-
Kommissionen (Eurostat) samarbejdet teet om at
udarbejde en oversigt over de vigtigste maned-
lige og kvartalsvise europziske ekonomiske in-
dikatorer, som ber foreligge for euroomradet me-
get hurtigere end i gjeblikket, pd basis af
hurtigere bidrag fra medlemslandene.
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5 OKONOMISK FORSKNING

Milet for ECBs okonomiske forskning er at
skabe et steerkt konceptuelt og empirisk grundlag
for udarbejdelsen af politikker samt at forbedre
formidlingen af politikkerne til markederne og
offentligheden. Forskning af hej kvalitet er afgo-
rende for at sikre, at ECB er godt rustet til at
klare de enestdende udfordringer i forbindelse
med gennemforelsen af en falles pengepolitik
for en gruppe selvstendige lande. Den ekonomi-
ske forskning inden for Eurosystemet har hoved-
sagelig til formal at @ge kendskabet til, hvordan
euroomrddets ekonomi fungerer og, mere speci-
fikt, at udvikle modeller, varktejer og analyser,
som er relevante for pengepolitikken og Eurosy-
stemets andre opgaver. Et eksempel er den gko-
nomiske forsknings rolle i evalueringen af ECBs
pengepolitiske strategi, hvor en raxkke bag-
grundsundersggelser fungerede som input til
Styrelsesrddets vurdering (se boks 1).

5.1 FORSKNINGSEMNER

Forskningsprogrammet for 2003 kan deles op i
seks omrader: den pengepolitiske strategi, regler
og indikatorer; den pengepolitiske transmission;
de finansielle markeder og institutioner; interna-
tional ekonomi og finansiering; makrogkonomi-
ske modeller for euroomradet; samt generelle
okonomiske og strukturelle spergsmal. Hoved-
parten af forskningen prasenteres forst i ECBs
arbejdspapirer (Working Papers) og i mindre
grad i ECBs serie af Occasional Papers samt pa
konferencer og workshopper, for de offentligge-
res i akademiske tidsskrifter eller bager.!”

Figur 35 viser stigningen i det offentliggjorte
forskningsarbejde siden 1999 og mengden af
publikationer, som allerede er blevet eller vil
blive offentliggjort i akademiske tidsskrifter el-
ler boger.'® Figur 36 viser ECBs fokus pé politi-
krelevant forskning og inddeler ECBs Working
Papers efter emne 1 henhold til Journal of Econo-
mic Literatures kategorisering. "Macroecono-
mics and Monetary Economics" er det mest ud-
bredte emne efterfulgt af "Mathematical and
Quantitative Methods", "Financial Economics"
og "International Economics".
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Figur 35. Offentliggorelse af ECB Working

Papers
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Kilde: ECB.

5.2 FORSKNINGSNETV/ARK

I mange tilfelde udferes ECBs forskning inden
for rammerne af organiserede netverk, dvs.
grupper af forskere, som er involveret i omfat-
tende fallesprojekter med flere formél. Disse
grupper kan omfatte ekonomer fra ECB, NCB-
erne i euroomradet, andre centralbanker og poli-
tikskabende organisationer samt fra den akade-
miske verden. ECB deltager og hjelper med
koordinerings- og organisationsspergsmal, enten
alene eller 1 samarbejde med andre institutioner.
12003 var forskningsnetverkene sarligt aktive.
ECB deltog fx i forskning i kapitalmarkederne
og finansiel integration i Europa i samarbejde
med Center for Financial Studies ved Johann
Wolfgang Goethe Universitetet i Frankfurt (se
boks 10).

Et stort projekt, som blev afsluttet i 2003, var
Eurosystemets Monetary Transmission Network,
som blev lanceret i 1999 af ECB og NCBerne i

17 Deskriptiv statistik vedrerende omfanget af ECBs forskning fin-
des i V. Gaspar og J.L. Vega, "Research at a policy making insti-
tution: launching research at the ECB", Swiss Journal of
Economics and Statistics, vol. 138, nr. 4, 2002, s. 359-376.

18 ECBs Working Papers omhandler forskningsarbejde udfert af
ECBs stab og geesteforskere. Arbejdspapirer fra forskere, der ikke
har tilknytning til ECB, kan ogsa offentliggeres i ECBs Working
Papers, hvis de er udarbejdet i forbindelse med forskning i ECB-
regi og/eller prasenteres pa forskningskonferencer eller -work-
shopper arrangeret af ECB.



Figur 36. ECB Working Papers: Klassifikation i henhold til Journal of Economic Literature
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euroomradet med det formal at undersege den
feelles pengepolitiks effekt pa euroomradets oko-
nomi. I forbindelse med projektet blev der ind-
samlet omfattende dokumentation vedrerende
transmissionsmekanismen. Deltagerne udferte
detaljerede studier ved hjelp af bdde makrooko-
nometriske og mikroskonometriske data med fo-
kus pa virksomhedernes investeringsadferd og
bankernes rolle i transmissionsprocessen. Des-
uden omfattede projektet en sammenligning
mellem transmissionsmekanismen i henholdsvis
euroomradet og USA. Projektet resulterede i en
raekke artikler i tidsskrifter samt en reekke Work-
ing Papers, og en bog med samtlige forsknings-
resultater blev offentliggjort i november 2003."
Hovedparten af netvarkets forskning var baseret
pé data for perioden for euroens indferelse, mens
en del af den opfelgende dokumentation i 2003
blev udvidet til at omfatte perioden efter 1999.

Med henblik pé at opna en bedre forstaelse af in-
flationsudviklingen i euroomradet og i de en-
kelte eurolande blev der 1 2003 etableret et forsk-
ningsnetverk, Eurosystem Inflation Persistence

Network, bestaende af forskere fra ECB og alle
NCBerne i euroomradet, for at undersege inflati-
onsudviklingen ved hjelp af en lang raekke data,
herunder individuelle data og sektordata vedre-
rende forbruger- og producentpriser, aggrege-
rede inflationsrater og data fra spergeskemaun-
dersogelser. Resultaterne forventes at foreligge i
2004 og 2005.

Netvarket for euroomradets konjunkturforleb
(Euro Area Business-Cycle Network), som blev
etableret i samarbejde med Centre for Economic
Policy Research, er et forum for forskning i kon-
junkturforlebet i euroomradet, som samler for-
skere fra den akademiske verden, centralbanker
og andre politikinstitutioner. Netvarket afholdt
to workshopper 1 2003, og ECB arrangerede i de-
cember 2003 netvarkets forste konference, som
vedrerte de vigtigste kilder til eksogene stad for
G7-okonomierne og euroomradet.”’

191. Angeloni, A. Kashyap og B. Mojon (red.), Monetary policy
transmission in the euro area, Cambridge University Press, 2003.

20 Yderligere  oplysninger om dette netvaerk findes pa
www.eabcen.org.
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Projektet om international lenfleksibilitet (Inter-
national Wage Flexibility Project), som finansie-
res af ECB og instituttet for arbejdsmarkeds-
forskning (IZA) 1 Bonn og styres af Federal
Reserve Bank of New York og Brookings Insti-
tution, er et debatforum for forskere fra 13 lande,
som undersgger omfanget og karakteren af lon-
stivheder ved hjlp af individuelle data. I pro-
jektet legges der s@rlig vagt pa metodernes og
resultaternes sammenlignelighed. Der blev som
led i dette projekt atholdt en paneldiskussion pa
American Economic Associations mede i 2003.
Den endelige konference afholdes af ECB i juni
2004.

5.3 MAKROOKONOMETRISKE MODELLER FOR
EUROOMRADET

Okonometriske modeller anvendes direkte og in-
direkte 1 den pengepolitiske beslutningsproces,
fx 1 forbindelse med udarbejdelsen af makroegko-
nomiske fremskrivninger, hvoraf de vigtigste re-
sultater offentliggeres to gange om éret i Ma-
nedsoversigten.’! Opbygningen af modellerne
har desuden veret katalysator for udviklingen af
ny statistik. Et godt eksempel herpa er den ma-
krogkonomiske model for euroomradet (Area-
Wide Model), som findes pd ECBs websted og
bruges af forskere over hele verden.

12003 var bade ECB og NCBerne meget aktive
med hensyn til udarbejdelse af gkonometriske
modeller, som for euroomradet bl.a. omfatter tra-
ditionelle makrookonometriske modeller og
tidsseriemodeller samt avancerede strukturelle
autoregressive vektormodeller og stokastiske ge-
nerelle ligeveegtsmodeller. Dette arbejde og det
deraf folgende samarbejde udvides nu til at om-
fatte centralbankerne i de tiltreedende lande.

5.4 KONFERENCER 0G G/ASTEPROGRAMMER

ECB onsker at have en lobende og aktiv dialog
med den akademiske verden og fungerer derfor
som arranger eller medarranger af en reekke kon-
ferencer og workshopper, som vedrerer ECBs
hovedinteresser. Der er i gjeblikket to tilbage-
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vendende begivenheder. For det forste er der
ECBs centralbankkonference, som afholdes
hvert andet ar og omhandler emner af sarlig re-
levans for ECB. Malgruppen for denne konfe-
rence er hojtstdende reprasentanter fra central-
banker, internationale institutioner og EU-
institutioner, akademiske institutioner samt re-
praesentanter fra den finansielle presse. Konfe-
rencens bidrag offentliggeres. For det andet af-
holder International Research Forum on
Monetary Policy en rekke konferencer. Dette
initiativ, som arrangeres i samarbejde med Fede-
ral Reserve Systems Board of Governors, Center
for Financial Studies ved Johann Wolfgang Goe-
the Universitetet i Frankfurt og Center for Ger-
man and European Studies ved Georgetown Uni-
versity 1 Washington D.C., fokuserer pa
forskning i pengepolitiske spargsmal, som er re-
levante set fra et globalt synspunkt. Den anden
konference i reekken blev afholdt af Federal Re-
serve Systems Board of Governors i november
2003.%

For ECBs forskere er dialog med gasteforskere
en vigtig kanal for ekstern kommunikation og
samarbejde. For at fremme dialogen mellem
ECBs stab og det internationale forskermiljo har
ECB et program for gasteforskere (Research Vi-
sitors Programme). Anerkendte forskere, der ar-
bejder med emner af interesse for ECB, kan via
dette program fa mulighed for i en begranset pe-
riode at forske hos ECB. Opholdet finansieres af
Generaldirektoratet for Forskning. I 2003 pre-
senterede en rakke kolleger fra centralbankerne
i de tiltredende lande desuden deres analyser og
forskning for ECB. Desuden fik hejtkvalifice-
rede kandidatstuderende fra forende internatio-
nale universiteter fortsat mulighed for at gen-
nemfore en del af deres forskning hos ECB (se
afsnit 2, kapitel 8). Endelig radgiver eksterne
konsulenter om visse spergsmal, og eksterne ta-
lere bidrager til ECBs omfattende seminarpro-

gram.?

21 Yderligere oplysninger om udarbejdelsen af fremskrivninger fin-
des i publikationen "A guide to Eurosystem staff macroecono-
mic projection exercises", ECB, juni 2001.

22 Yderligere oplysninger om ECBs konferencer og workshopper
findes pa ECBs websted.

23 Yderligere oplysninger om gasteprogrammer findes pa ECBs
websted.



6 ANDRE OPGAVER O0G AKTIVITETER

6.1 OVERHOLDELSE AF FORBUDDET MOD
MONET/AR FINANSIERING 0G PRIVILEGERET
ADGANG

Ifolge traktatens artikel 237, litra d, er det ECBs
opgave at overvage, at EUs 15 NCBer overhol-
der deres forpligtelser i henhold til traktatens ar-
tikel 101 og 102 og Radets forordning (EF) nr.
3603/93 og 3604/93. Denne opgave udferes af
ECBs generelle rad. Ved artikel 101 forbydes
ECB og NCBerne at give regeringer og falles-
skabsinstitutioner eller -organer mulighed for at
foretage overtrek eller at yde dem andre former
for kreditfaciliteter samt at kebe gealdsinstru-
menter direkte fra dem. Ved artikel 102 forbydes
enhver foranstaltning, der ikke er baseret pa til-
synsmassige hensyn, hvorved der gives regerin-
ger og feellesskabsinstitutioner eller -organer pri-
vilegeret adgang til finansielle institutioner.
Parallelt med Det Generelle Rad overvager
Europa-Kommissionen medlemslandenes over-
holdelse af ovennavnte bestemmelser.

Det Generelle Rad overvager ogsd EU-central-
bankernes keb pa det sekundare marked af
galdsinstrumenter udstedt af bade den inden-
landske offentlige sektor og den offentlige sektor
i andre medlemslande. I henhold til betragtnin-
gerne i Radets forordning (EF) nr. 3603/93 ma
keb pé det sekundaere marked af galdsinstru-
menter udstedt af den offentlige sektor ikke bru-
ges til at omgd malsatningen i traktatens artikel
101. Sddanne keb ma ikke blive en form for in-
direkte moneter finansiering af den offentlige
sektor.

12003 registrerede Det Generelle Rad to tilfeelde
af manglende overholdelse af ovennavnte trak-
tatbestemmelser og de tilherende radsforordnin-
ger hos NCBerne i medlemslandene. I begge til-
feelde overskred NCBers mentbeholdning, som
blev krediteret den offentlige sektor efter over-
gangen til euro, greensen pa 10 pct. for menter i
cirkulation ifelge artikel 6 i Radets forordning
(EF) nr. 3603/93. Pa baggrund af den kraftige til-
stromning af menter til NCBerne op til euroens
indferelse 1. januar 2002 overskred Finland
greensen fra oktober 2001 og Frankrig fra januar
2002. T Frankrigs tilfelde blev gransen over-

skredet indtil april 2003, mens problemet for
Finlands vedkommende forst blev lgst i decem-
ber 2003. Ved udgangen af 2003 var problemet
saledes afhjulpet i begge lande.

6.2 RADGIVENDE FUNKTIONER

I traktatens artikel 105, stk. 4, og ESCB-statut-
tens artikel 4 kraeves, at ECB skal heres af de re-
levante fellesskabsinstitutioner og de ansvarlige
nationale myndigheder®* om ethvert forslag til
feellesskabslovgivning eller national lovgivning
inden for ECBs kompetenceomrader. Betingel-
serne for og omfanget af de nationale myndighe-
ders heringer af ECB vedrerende lovforslag er
fastlagt i Radets beslutning nr. 98/415/EF af 29.
juni 1998.%° Alle ECBs udtalelser er tilgzngelige
pa ECBs websted.?®

12003 blev der i alt atholdt 32 heringer, hvoraf
21 blev afholdt af de nationale myndigheder og
11 af Réadet for Den Europaiske Union. Af disse
32 heringer vedrarte to betalingsmidler, fire sta-
tistik og 11 regler med indvirkning pa de finan-
sielle institutioners og markeders stabilitet. Tre
udtalelser, som blev vedtaget i overensstem-
melse med traktatens artikel 105, stk. 4, ber nav-
nes specifikt. Den ene vedrerer forslaget til et
EU-direktiv om investeringsservice og regule-
rede markeder, som beskrives narmere i afsnit 2,
kapitel 3, og de to andre vedrerer den finske re-
gerings forslag til endring af lov om Suomen
Pankki.

24 1 henhold til protokollen om visse bestemmelser vedrerende Det
Forenede Kongerige Storbritannien og Nordirland, der er knyttet
som bilag til traktaten, finder traktatens artikel 105, stk. 4, og
ESCB-statuttens artikel 4 ikke anvendelse pa Det Forenede Kon-
gerige. Forpligtelsen til at here ECB omfatter, siledes ikke de
nationale myndigheder i Det Forenede Kongerige.

25 Tartikel 2 i denne beslutning uddybes de specifikke omrader, som
ECB skal heres om.

26 12002 godkendte Styrelsesradet et tiltag om aktindsigt, som inde-
berer, at udtalelser fra ECB, der udarbejdes efter anmodning fra
de nationale myndigheder, skal offentliggeres pa ECBs websted
pa vedtagelsessprogene (dvs. bade engelsk og den pagaeldende
myndigheds sprog) seks maneder efter vedtagelsen. Udtalelser
med serlig politikrelevans vil dog blive offentliggjort straks efter

vedtagelsen.
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Forslaget til @ndring af lov om Suomen Pankki,
som ECBs forste udtalelse omhandlede,?” ved-
rorte en begransning af Suomen Pankkis mulig-
hed for at foretage finansielle hensettelser. Det
blev endvidere foreslaet at overfore hele det ar-
lige overskud i Suomen Pankki til staten, med-
mindre det parlamentariske tilsynsrad besluttede
noget andet, samt at overfore ca. 740 mio. euro
af kapitalen til staten, hvilket ville have tvunget
Suomen Pankki til at seelge udenlandske reserve-
aktiver. ECB protesterede mod forslaget hoved-
saglig pd grund af de foresladede endringers sam-
lede effekt pa Suomen Pankkis finansielle
situation og manglen pa lovfaestede sikkerheds-
foranstaltninger, der skal sikre udferelsen af
ESCBs opgaver. Den samlede effekt heraf ville
have undermineret Suomen Pankkis finansielle
uafhaengighed. I december 2003 blev ECB hert
om det reviderede forslag til @ndring af lov om
Suomen Pankki. I sin anden udtalelse bifaldt
ECB, at det endelige lovforslag, som blev fore-
lagt ECB, ikke ville reducere Suomen Pankkis
kapital. ECB bemarkede dog, at kravene om fi-
nansiel uafhangighed ikke var efterkommet
fuldt ud, og at forslaget derfor stadig var ufor-
eneligt med traktaten og dens formal. Efter
ECBs anden udtalelse blev lovforslaget trukket
tilbage.

Ud over udtalelserne vedtaget i overensstem-
melse med traktatens artikel 105, stk. 4, kom
ECB ogsa med en udtalelse i henhold til artikel
48 i traktaten om Den Europaiske Union vedre-
rende udkastet til traktat om en forfatning for
Europa, som beskrives nermere i afsnit 1.1, ka-
pitel 4.

ECB vedtog desuden to udtalelser i henhold til
traktatens artikel 112, stk. 2, litra b, og artikel 11,
stk. 2, i ESCB-statutten. Disse udtalelser ved-
rorte henstillingen fra EU-Radet om udnavnel-
sen af den nye formand for ECB og et nyt med-
lem til ECBs direktion.

En oversigt over udtalelser vedtaget i 2003 og i be-
gyndelsen af 2004 indgar under bilag.

ECB
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6.3 FORVALTNING AF FALLESSKABETS
LANEOPTAGELSES- 0G
LANGIVNINGSTRANSAKTIONER

I henhold til traktatens artikel 123, stk. 2, og ar-
tikel 9 1 Radets forordning (EF) nr. 332/2002 af
18. februar 2002 vil ECB fortsat have ansvaret
for forvaltningen af Fellesskabets lanoptagel-
ses- og ldngivningstransaktioner indgéet under
faciliteten for mellemfristet finansiel stette. I
2003 udferte ECB dog ingen sddanne forvalt-
ningsopgaver, idet der ultimo 2003 ikke var ude-
stdende 1an, og ingen nye tiltag blev igangsat i
lobet af aret.

6.4 FORVALTNING AF RESERVER

1 2003 begyndte Eurosystemet at arbejde pa en
ny struktur for de bankydelser, som dets med-
lemmer tilbyder centralbanker uden for EU, mo-
netere myndigheder, tredjelande og internatio-
nale institutioner i forbindelse med forvaltning
af reserver. Strukturen er baseret pa et udvalg af
vigtige tjenesteydelser, som giver kunderne mu-
lighed for at forvalte deres eurodenominerede re-
serveaktiver via de centralbanker i euroomradet,
som har valgt at tilbyde dette udvalg af tjeneste-
ydelser. Med den nye struktur far kunderne mu-
lighed for at gare brug af de pagaldende tjene-
steydelser under harmoniserede forhold, uanset
hvilken centralbank i Eurosystemet de vealger.
De sidste detaljer vedrerende den nye struktur
vil veere pa plads i 1. halvar 2004, hvorefter den
gennemfores i 2. halvar.

27 CON/2003/22, som er tilgeengelig pa ECBs websted.
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KAPITEL 3

FINANSIEL STABILITET
OG INTEGRATION



| FINANSIEL STABILITET

I hele 2003 var finansiel stabilitet et vigtigt
punkt pd dagsordenen hos internationale og
europaiske institutioner og fora. Pa internatio-
nalt plan fortsatte forum for finansiel stabilitet
(FSF) med at bidrage betydeligt til identifikation
af sarbare omrader i det finansielle system ud fra
et globalt perspektiv. P4 EU-plan begyndte Det
Okonomiske og Finansielle Udvalg — som falge
af Ecofin-radets beslutning i december 2002 — at
holde regelmassige droftelser om spergsmal
vedrerende finansiel stabilitet, der har betydning
for EU. Inden for Eurosystemet begyndte Styrel-
sesradet ogsa at holde regelmassige droeftelser
om finansiel stabilitet i euroomradet/EU. Denne
indsats stettes af ECB i samarbejde med ESCBs
Banktilsynskomité (BSC). Resultaterne af arbej-
det skal ogsa bidrage til internationale og euro-
paiske droftelser om emnet.

I.1 OVERVAGNING AF FINANSIEL STABILITET

Udviklingen i og forholdene vedrerende finan-
siel stabilitet overvages af ECB i samarbejde
med BSC. Overvéagningen har til formal at iden-
tificere potentielle sdrbare omrader i euroomra-
dets/EUs finansielle system og vurdere syste-
mets modstandsdygtighed over for potentielle
stad. Hele det finansielle system (banker, andre
finansielle institutioner, finansielle markeder og
den finansielle infrastruktur) overvdges, dog
med fokus pé bankerne, da de fortsat reprasente-
rer den sterste del af euroomradets/EUs finan-
sielle system. En korrekt vurdering kraver, at
bade konjunkturudviklingen og den strukturelle
udvikling tages i betragtning.

KONJUNKTURUDVIKLINGEN

Losningen af de finansielle balanceproblemer,
som opstod i EU 1 1990'erne, pavirkede fortsat
det finansielle system i 2003. Systemet var dog
stadig robust over for disse problemer, hvilket
ogsa afspejlede forbedringen af den makrogko-
nomiske og finansielle baggrund i lebet af 2003
(en nermere beskrivelse findes i kapitel 1).

Sterstedelen af risiciene for stabiliteten 1 det

europziske finansielle system stammer fra de re-
sterende indenlandske finansielle balanceproble-
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mer, is@r i erhvervssektoren (se ogsé boks 2). De
europiske virksomheder gjorde en indsats for
at justere deres balancer, navnlig i de sektorer,
hvor en forholdsvis hej geldsatning tidligere
havde givet anledning til bekymring. De ivaerk-
satte omkostningsbesparende foranstaltninger,
skar ned pa investeringerne og omlagde — i visse
sektorer, fx telekommunikationssektoren — deres
geld. Disse tiltag medferte generelt aget rentabi-
litet, men var ikke tilstreekkelige til at nedbringe
galdsbelastningen for erhvervssektoren som
helhed. Der var dog forskel fra sektor til sektor,
og finansieringsvilkarene forbedredes iser i tele-
kommunikationssektoren.

Hvad angar de europaiske husholdninger, steg
geld i forhold til indkomst yderligere i 2003,
overvejende som folge af akkumuleringen af re-
alkreditgeeld pa baggrund af historisk lave renter
og forholdsvis stabile arbejdsmarkedsforhold.
Husholdningernes forholdsvis kraftige efter-
sporgsel efter realkreditlan medvirkede i hgj
grad til at sikre bankernes renteindtaegter under
forhold, der i gvrigt var preeget af udfordringer. I
nogle lande medferte det ogsa forholdsvis hur-
tige stigninger i boligpriserne, hvilket kan ud-
gore en risiko for kreditinstitutterne i de pagal-
dende lande, hvis boligpriserne pludselig skulle
falde. Generelt synes disse risici dog at vare ret
ubetydelige.

Stabiliteten pa de finansielle markeder forbedre-
des 12003. Efter tre ars nasten uafbrudt nedgang
og usedvanlig kraftig volatilitet begyndte aktie-
markederne at stige medio marts 2003, og vola-
tiliteten aftog, efterhanden som de geopolitiske
risici forsvandt, og troen pa et skonomisk op-
sving vandt frem. Det gav virksomhederne mu-
lighed for at udstede nye aktier og/eller galdsin-
strumenter. Obligationsspa@ndene indsnavredes
betydeligt, og aktiviteten pa obligationsmarke-
det steg. Udviklingen kan ogsé til en vis grad for-
klares ved investorernes segen efter afkast pa
baggrund af de historisk lave lange renter. De
lave renter i begyndelsen af 2003 lagde dog pres
pa visse finansielle institutioner, iser forsik-
ringsselskaber og pensionskasser, gennem effek-
ten pad institutionernes passiver. Presset lettede



som folge af et opsving i de lange renter i 2.
halvar.

I begyndelsen af 2003, efter tre ars udhuling af
indtjeningen, kom EUs forsikringsselskaber un-
der et betydeligt solvenspres som folge af faldet
i aktiekurserne siden 2000 og det senere nedad-
gdende pres pa de lange renter. Det efterfolgende
opsving beted dog, at presset pa balancen let-
tede, og midt 1 2003 viste der sig tegn pé forbed-
ring. Der var dog stadig tale om et vist solvens-
og indtegtspres samt en vis usikkerhed med hen-
syn til forsikringsselskabernes akkumulation af
kreditrisiko via markedet for overforsel af kredi-
trisiko.

EUs banksektor var fortsat robust, men viste i
2003 for tredje ar i treek en ekonomisk vekst un-
der potentiale. Den opsugede de negative virk-
ninger af forhold, som var mindre gunstige end
ventet. Bankerne reagerede hensigtsmeessigt pa
udfordringerne ved at reducere omkostningerne,
gennemfore omstruktureringer og forbedre risi-
kostyringspolitikken. Det lykkedes de store ban-
ker at fastholde og endda forbedre rentabiliteten
og solvensen i 1. halvar 2003. Relativt lave hen-
settelser til tab pd udlan, omkostningsbespa-
rende foranstaltninger og en stigning i indtaeg-
terne fra kapitalmarkedsrelaterede aktiviteter
bidrog til at @ge rentabiliteten i 2003. Udviklin-
gen afspejlede sig ogsa i EU-bankernes lovbe-
stemte solvensnegletal, der fortsat var gunstige.
Nogle bankers negletal steg dog snarere som
folge af salg af aktiver og reduktion af risikovag-
tede aktiver end pa grund af udstedelse af nye ak-
tier eller hensattelse af overskud til reserver.

I februar 2003 offentliggjorde ECB for forste
gang en rapport med titlen "EU banking sector
stability", der blev efterfulgt af en anden rapport
i november. Rapporterne opsummerede BSCs
vigtigste resultater vedrerende den regelmaessige
overvagning af stabiliteten i EUs banksektor.

DEN STRUKTURELLE UDVIKLING

De vanskelige okonomiske forhold samt forhol-
dene pa de finansielle markeder i de seneste ar
har tvunget bankerne til at oge deres effektivitet,
bl.a. ved hjelp af omkostningsbesparende foran-

staltninger og frasalg af andre aktiviteter end
kerneaktiviteter. Det medferte, at nogle af de
langsigtede tendenser fra tidligere ar, herunder
is&r internationalisering, konsolidering og disin-
termediation, aftog eller endda opherte. Alt i alt
hjalp disse reaktioner pad de vanskelige forret-
ningsforhold bankerne med at modsta den ved-
varende belastning og egede banksektorens sta-
bilitet pa mellemlangt og langt sigt.

Internationaliseringsstrategierne, iser inden for
investeringsbankvirksomhed og handel, blev
ofte neddroslet, men forbindelserne til visse re-
gioner, fx Central- og Qsteuropa, styrkedes yder-
ligere. Bankerne fokuserede tydeligvis pa deres
"hjemmemarkeder", iser i forbindelse med de-
tailvirksomhed. De regionale granseoverskri-
dende bankaktiviteter, der anses for en naturlig
forlengelse af forretningerne pa hjemmemarke-
det, blev dog yderligere udvidet. Den seneste
tids internationalisering kan tilsyneladende i hoj
grad tilskrives konkurrencepres pa hjemmemar-
kedet. Udvidelsens primere formal var sdledes
at opnd sterre rentabilitet ved at g& ind pa marke-
der med hgjere avancer, hvor der var en klar
komparativ fordel.

Konsolideringen i banksektoren fortsatte, om
end i lavere tempo, men generelt var det konkur-
rencemassige pres stadig stort trods den sti-
gende koncentration. Bankerne gik fortsat ind
for en distributionsstrategi baseret pa samtidig
brug af filialer og e-banking. Denne strategi var
ogsa et led i bankernes bestrabelser péd at for-
bedre kvaliteten af deres kundeservice. Filialnet-
tene var dog stadig kernen i bankernes distribu-
tionsstrategier. De gik i stigende grad veek fra ren
transaktionsbehandling og over til mere radgiv-
ningsbetonede, avancerede og veardiskabende
tjenesteydelser.

Med hensyn til formidling, dvs. bankernes rolle
som formidlere af kapital mellem indskydere og
lantagere, oplevede bankerne faldende efter-
sporgsel fra virksomhederne efter kapital og ud-
stedelse pé kapitalmarkedet. Detailaktiviteterne
viste sig dog at vere en stabil indtegtskilde. De
volatile markedsforhold beted navnlig, at mange
detailkunder skilte sig af med aktierne i deres
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portefoljer til fordel for relativt sikre og likvide
indskud. Samtidig var udlan til husholdningerne
fortsat ret kraftigt.

EUs banker udvidede deres sortiment af produk-
ter og tjenesteydelser, is@r til detailkunder. Ban-
kerne tilbed et storre antal nye opsparingsinstru-
menter, hvor afkastet folger et indeks
kombineret med optionslignende egenskaber, fx
en nedre grense for tab. I nogle lande har detail-
investorerne via bankerne adgang til investe-
ringsalternativer med hej risiko, fx hedge funds.
Forbrugerne kan saledes vaelge mellem mere og
mere komplekse produkter. Det har faet ban-
kerne til at @ge indsatsen for at forbedre investo-
rernes tillid til verdipapirrelaterede produkter
via organisationsendringer og forbedringer i de-
res styringsstruktur.

Endelig forbedrede bankerne deres risikostyring
med henblik pa bedre kontrol af den egede kre-
ditrisiko og som reaktion pad de kommende @n-
dringer af kapitalkravene (den nye Basel Capital
Accord eller Basel 11, se afsnit 2 i dette kapitel).
Det skete fx i form af gget deltagelse pa marke-
det for overforsel af kreditrisiko. Instrumenter til
overforsel af kreditrisiko giver bankerne bedre
mulighed for at adskille risici og forme deres
kreditrisikoeksponering. Bankerne anvendte ho-
vedsagelig disse instrumenter til at reducere kre-
ditrisikoen, men i nogle tilfeelde kunne de opna
bedre portefoljespredning ved at patage sig yder-
ligere kreditrisici. De forbedrede ogsd deres
modstandsdygtighed over for operationelle ri-
sici.

ECB
' Arsberetning
2003

En mere detaljeret analyse af de vigtigste struk-
turelle udviklingstendenser i EUs banksektor
findes i BSCs rapport "Structural analysis of the
EU banking sector", som ECB offentliggjorde i
november 2003.

1.2 SAMARBEJDE | KRISESITUATIONER

I begyndelsen af 2003 vedtog EUs centralbanker
og tilsynsmyndigheder et aftalememorandum
vedrerende samarbejde i krisesituationer. Aftale-
memorandummet bestar af et sat principper og
procedurer for samarbejdet i krisesituationer, der
omfatter enkelte kreditinstitutter eller bankkon-
cerner eller vedrarer uro pa de finansielle marke-
der og/eller i markedsinfrastrukturer, der kan
have konsekvenser for alle medlemslande. Prin-
cipperne og procedurerne omhandler is@r identi-
fikation af de nationale myndigheder, der er an-
svarlige for krisestyring, de pékrevede
informationsstromme mellem de bererte myn-
digheder og de praktiske betingelser for at dele
grenseoverskridende information. 1 lebet af
2003 blev der gennemfort en kriseovelse for at
oge forstaelsen af, hvordan aftalememorandum-
met kan bidrage til organisation af samarbejdet
og udvekslingen af information mellem myndig-
hederne i praksis. Denne gvelse gav meget nyttig
indsigt i de forskellige aspekter af det granse-
overskridende samarbejde mellem banktilsyns-
myndigheder og nationale centralbanker i til-
feelde af en finansiel krise.



2 FINANSIEL REGULERING OG TILSYN

2.1 LAMFALUSSY-PROCEDUREN

Efter den offentlige hering om Det @konomiske
og Finansielle Udvalgs rapport "EU Arrange-
ments for Financial Regulation, Supervision and
Stability" anbefalede Ecofin-rddet i december
2002, at den nye Lamfalussy-procedure,’ der al-
lerede var indfert i vardipapirsektoren, skulle
udvides til resten af de finansielle sektorer. Ind-
forelsen af den nye procedure forventes at gore
lovgivningen mere fleksibel og effektiv, da der
skelnes mellem primer lovgivning vedtaget af
Ecofin-radet og Europa-Parlamentet ved hjzlp
af proceduren med falles beslutningstagning
(benzvnt trin 1-lovgivning) og sekunder lovgiv-
ning bestdende af gennemforelsesforanstaltnin-
ger, der kan indferes hurtigere og mere fleksi-
belt. Det betyder, at lovgivningsprocessen kan
reagere hurtigere og mere effektivt pa teknologi-
ske @ndringer og udviklingen pad markedet. De
nye rammer skal ogsé opfylde behovet for effek-
tivt tilsynssamarbejde og effektiv konvergens og
forventes sdledes at bidrage til en mere konse-
kvent gennemforelse af EUs regler i alle med-
lemslande.

Lamfalussy-proceduren beror navnlig pé regule-
rende udvalgs deltagelse i de forskellige finan-
sielle sektorer. Disse udvalg, der ogsé benavnes
trin 2-udvalg, bestar af repraeesentanter for med-
lemslandene udpeget af de relevante ministre.
Desuden har tilsynsudvalg, der ogsa benavnes
trin 3-udvalg, faet mandat til at fremme konver-
gens i tilsynsprocedurerne, forbedre tilsynssam-
arbejdet (herunder udveksling af information om
institutioner, som er underlagt tilsyn) og yde tek-
nisk radgivning til Kommissionen vedrerende
forslag til gennemforelsesforanstaltninger.

I november 2003 vedtog Kommissionen en
rekke foranstaltninger til gennemforelse af ra-
dets anbefaling. I banksektoren er det eksiste-
rende Radgivende Bankudvalg omdannet til det
regulerende Europaiske Bankudvalg (EBC), og
der er oprettet et nyt Europaisk Banktilsynsud-
valg (CEBS). ESCBs Banktilsynskomité og
CEBS vil arbejde teet sammen for at undgé over-
lapning. 1 forsikringssektoren er den eksiste-
rende Forsikringskomité omdannet til det regule-

rende Europaiske Udvalg for Forsikrings- og
Arbejdsmarkedspensioner (EIOPC). Endvidere
er Det Europaiske Tilsynsudvalg for Forsik-
rings- og Arbejdsmarkedspensioner (CEIOPS)
oprettet. Inden for finansielle konglomerater er
der 12003 oprettet et regulerende Udvalg for Fi-
nansielle Konglomerater (FCC), og der er ingen
planer om at oprette et tilsynsudvalg. ECB delta-
ger som observater eller medlem uden stemme-
ret 1 de regulerende udvalg eller tilsynsudval-
gene, med undtagelse af udvalg i forsikrings-
sektoren. ECB kan sédledes bidrage til udform-
ning af EUs finansielle regulering og tilsyn i
overensstemmelse med sine institutionelle opga-
Ver.

2.2 BANKVIRKSOMHED

Inden for banklovgivning fortsatte gennemgan-
gen af rammerne for minimumskapitalkrav og
udarbejdelsen af den nye Basel Capital Accord i
2003. ECB, der deltager som observater i de re-
levante udvalg, bidrog fortsat til udformningen
af de nye rammer.

Pa internationalt plan gjorde Baselkomiteen for
banktilsyn (BCBS) betydelige fremskridt pa
flere omrader. For det forste feerdiggjorde og of-
fentliggjorde den i maj 2003 resultaterne af den
tredje kvantitative effektundersogelse (Quantita-
tive Impact Study, QIS3), der skulle vurdere de
nye reglers samlede effekt pa bankernes mini-
mumskapitalkrav. Underseggelsen omfattede
banker i 43 lande, dvs. langt flere end de lande,
der er repraesenteret i BCBS. Hovedresultaterne
var opmuntrende, da de var i overensstemmelse
med komiteens malsatning om at oge kapitalkra-
venes risikofelsomhed, samtidig med at de aktu-
elle kapitalkrav i det store og hele blev fastholdt.
For det andet gennemforte BCBS to offentlige
heringer. Det "tredje konsultationspapir" blev
offentliggjort 1 april 2003, og kommentarer blev
offentliggjort i august. Den offentlige horing be-
kreeftede den brede opbakning til den nye Ac-
cords struktur og behovet for mere risikofol-

1 "Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation
of European Securities Markets", 15. februar 2001. Denne rap-

port findes pa Europa-Kommissionens websted.
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somme rammer. [ oktober blev der ivaerksat en
anden offentlig hering om @ndringsforslag, der
vil @ndre behandlingen af forventede og ikke-
forventede tab i henhold til den nye Accords in-
terne ratingmetode. Desuden paviste BCBS mu-
lighed for yderligere forbedringer inden for se-
curitisation af aktiver, kreditkort og risikoaf-
deekning. Der arbejdes stadig pa disse omrader.
Det tredje omréde, hvor BCBS gjorde betydelige
fremskridt, var analysen af spergsmal vedre-
rende den nye Accords implementering, der ogsa
vil komme til udtryk i den nationale lovgivning.
BCBS inddrog i stigende grad disse spergsmal i
arbejdet 1 gruppen for Accordens implemente-
ring (Accord Implementation Group). BCBS of-
fentliggjorde ogsa et dokument med avancerede
principper for grenseoverskridende gennemfo-
relse af de nye kapitalkrav.

I sit svar pa det tredje konsultationspapir, som
ECB offentliggjorde pa sit websted i september
2003, gentog banken sin overordnede stotte til
Basel-reformen og anerkendte de opndede resul-
tater. Foruden at give input vedrerende adskil-
lige tekniske speorgsmal fokuserede ECB pa
sporgsmal, der kravede sarlig opmarksomhed
med henblik bade pa faerdiggerelsen af den nye
Accord og indferelsen af de nye regler og pa
fremtidige prioriteringer. ECB bifaldt forslagene
om handtering af de potentielle procykliske ef-
fekter og papegede, at der stadig var mulighed
for forbedring ved at styrke bankernes incita-
ment til at velge mere avancerede risikosty-
ringspolitikker. Der blev lagt serlig veegt pa be-
tydningen af hurtig ferdiggerelse og implemen-
tering af den nye Accord. Pa l@ngere sigt under-
stregede ECB behovet for negje overvagning af
de nye regler for at kortlegge konsekvenserne.
ECB fremhavede ogsa behovet for at prioritere
arbejdet med regnskaber og hensattelser samt
definitionen af egenkapital og tilneermelse af til-
synspraksis.

Pa EU-plan var reformen af kapitallovgivnings-
rammen som led i handlingsplanen for finan-
sielle tjenesteydelser (se afsnit 3 i dette kapitel)
stadig 1 neje overensstemmelse med Basel-
reformprocessen, samtidig med at der blev taget
hojde for sarlige europaiske aspekter. I juli
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2003 sendte Europa-Kommissionen et tredje ar-
bejdspapir samt en analyse af EU-resultaterne af
den tredje kvantitative effektundersegelse til of-
fentlig hering. Serlige EU-aspekter omfatter de
nye reglers anvendelsesomrdde, EU-rammernes
beskaffenhed, behandlingen af sma og mellem-
store virksomheder og rammernes egnethed til
smé og mindre komplekse banker. Europa-Kom-
missionens resultater vedrerende den kvantita-
tive effektundersegelse, der blev offentliggjort
samtidig med det tredje konsultationspapir, stat-
tede ligesom BCBS' konklusioner reformens ho-
vedmal. Desuden sendte Europa-Kommissionen
i april 2003 to dokumenter til hering, det ene om
realkreditudlan og det andet om behandlingen af
covered bonds (fx realkreditobligationer). De
modtagne kommentarer blev derefter offentlig-
gjort.

ECB kommenterede Europa-Kommissionens
forslag til revision af kapitaldekningsreglerne
for banker og investeringsvirksomheder. ECB
stottede arbejdet pd EU-plan og fremhavede be-
tydningen af at sikre konsistens mellem den nye
Basel Capital Accord og de reviderede EU-ram-
mer og at serge for, at de bliver ferdiggjort og
implementeret samtidig.

2.3 VARDIPAPIRER

I 2003 skete der store fremskridt inden for en
reekke initiativer, der skal udfylde hullerne i lov-
givningen vedrerende de europaiske vardipa-
pirmarkeder og opdatere de eksisterende regler.
ECB bidrog til udformning af de relevante reg-
ler, bade i forbindelse med forberedende droftel-
ser i de relevante EU-udvalg og i forbindelse
med formelle heringer.

Hvad angér handlingsplanen for finansielle tje-
nesteydelser, blev der vedtaget to direktiver, og
to andre er godt pa vej. [ januar 2003 blev direk-
tivet om markedsmisbrug, der indeholder harmo-
niserede regler om forebyggelse af insiderhandel
og kursmanipulation, vedtaget. I juli 2003 blev
direktivet om prospekter, som indeholder be-
stemmelser om et faelles pas for europaiske ud-
stedere af verdipapirer, forelagt. I marts 2003



fremsatte Europa-Kommissionen i sit forslag til
transparensdirektivet forslag om oplysningskrav
for europaiske udstedere, der er noteret pa regu-
lerede markeder. I december vedtog Ecofin-radet
en felles holdning vedrerende forslaget til et nyt
direktiv om markeder for finansielle instrumen-
ter, der skal traede i stedet for det eksisterende in-
vesteringsservicedirektiv fra 1993.

I sin udtalelse om direktivforslaget bifaldt ECB
principperne bag den reviderede lovgivnings-
ramme. En effektiv implementering af det fore-
slaede direktiv kan fremme integrationen af de
curopaeiske veardipapirmarkeder. Hvad angar
den nye lovgivningsramme for indgédelse af
handler, bifaldt ECB den foreslaede styrkelse af
reglerne om gennemsigtighed som et varktej til
at undgd markedsfragmentering og lade investo-
rerne vaelge de mest effektive handelssystemer.
ECB understregede dog, at de nye regler om gen-
nemsigtighed skal gelde for bade geldsinstru-
menter og aktier, og at der skal vaere mulighed
for at foretage en fuld sammenligning af alle
markedskurser.

2.4 ANDRE SPORGSMAL

EUs regnskabsrammer har varet genstand for
debat som felge af lovkravet om, at alle bersno-
terede europaiske virksomheder, inkl. banker,
fra 2005 skal udarbejde deres koncernregnskaber
i overensstemmelse med de internationale regn-

skabsstandarder (IAS). ECB er meget interesse-
ret i denne debat, da regnskabsreformen vil have
stor betydning for banksektoren og den finan-
sielle sektor. Endvidere vil harmoniserede, heje
kvalitetsstandarder bidrage vasentligt til inte-
grationen af de finansielle markeder i euroomra-
det og @ge deres effektivitet.

ECBs interesse skyldes ogsa bekymring for, at
en gget anvendelse af dagsvardiprincippet i for-
bindelse med finansielle instrumenter som navnt
i [AS-forslagene kan have en betydelig indvirk-
ning pa finansiel stabilitet. Styrelsesradet har,
navnlig 1 lyset af analyser pa omrddet siden
2001, gentagne gange i skrivelser til Internatio-
nal Accounting Standards Board og Europa-
Kommissionen udtrykt bekymring over de po-
tentielle konsekvenser for finansiel stabilitet,
hvis dagsvardiprincippet i regnskaber indferes
for alle finansielle instrumenter, iser i forbin-
delse med ferdiggerelsen af IAS 39, der vedre-
rer indregning og opgerelse af finansielle instru-
menter.

Endelig offentliggjorde ECB pa baggrund af de
mange reformer i de nationale tilsynsstrukturer
en rapport med titlen "Developments in national
supervisory structures" i juni 2003 for at give et
"gjebliksbillede" af de seneste vigtigste @ndrin-
ger pa omradet samt de deraf folgende institutio-
nelle forhold, som gaelder i EU og de tiltreedende
lande.
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3 FINANSIEL INTEGRATION

ESCB arbejder for integrationen af de europzi-
ske finansielle markeder og markedsinfrastruk-
turer pa grund af deres centrale rolle i forbin-
delse med den pengepolitiske transmission og
finansiel stabilitet, og fordi integrationen forven-
tes at medvirke til at skabe lige vilkar for alle ak-
torer, uanset hvor i EU de befinder sig. Desuden
hedder det i traktatens artikel 105, at ESCB,
uden at malsaetningen om prisstabilitet derved
berares, stotter de generelle ekonomiske politik-
ker i Fallesskabet, hvori finansiel integration
spiller en fremtreedende rolle. Dette sker i form
af direkte handling, funktionen som katalysator
for kollektiv handling samt tiltag, der skal oge
opmarksomheden om behovet for integration og
méderne at opna den pa.

12003 ogede ECB indsatsen for at opnd en bredt
funderet integration af Europas finansielle sy-
stem, bade ved hjelp af sine egne aktiviteter og
ved at bidrage til andre europaiske organers ar-
bejde i forskellige udvalg og fora.

ECBs BIDRAG TIL EUs STRATEGI FOR
FINANSIELLE TJENESTEYDELSER

De nuvarende rammer for arbejdet med at opna
et mere integreret og effektivt finansielt system i
EU er baseret pa handlingsplanen for finansielle
tjenesteydelser fra 1999 og en lovgivningsproces
inspireret af Lamfalussy-rapporten fra 2001.
Den forste vurdering pa hejt plan af disse ram-
mer forventes at foreligge i sommeren 2004.

Som stats- og regeringscheferne aftalte pd Det
Europaziske Rads mede i Bruxelles i marts 2003,
vil de fleste lovgivningsmessige tiltag i henhold
til handlingsplanen vare vedtaget i april 2004.
Derefter gar Europa-Parlamentet pa sommerfe-
rie, og lovgivningarbejdet indstilles. Der arbej-
des stadig pa adskillige vigtige initiativer. Lam-
falussy-proceduren udvides nu til andre
finansielle sektorer (se afsnit 2.1 i dette kapitel).
En vellykket gennemforelse af Lamfalussy-
proceduren vil give det europaiske finansielle
system en hurtigere og mere effektiv lovgiv-
ningsstruktur end den nuvarende.

Der er gjort store fremskridt i de seneste ar, men
der forestér stadig et stort arbejde med at inte-
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grere Europas finansielle system. Der er for ny-
lig ivaerksat nye EU-initiativer med henblik pa at
definere en strategi, som skal efterfolge hand-
lingsplanen for finansielle tjenesteydelser. Stra-
tegien kraver tet samarbejde mellem alle de in-
volverede.

ECB har deltaget aktivt i dette arbejde og har
fremsat sine synspunkter i form af udtalelser, fx
om forslaget til et nyt direktiv om markeder i fi-
nansielle instrumenter (se ogsa afsnit 2.3 i dette
kapitel), og i de fora, hvor de forskellige sporgs-
mal droftes. ECB mener saledes, at foranstalt-
ningerne i handlingsplanen for finansielle tjene-
steydelser udger den centrale lovgivningsramme
for det indre finansielle marked. Denne ramme
giver mulighed for yderligere finansiel integra-
tion, hvilket er en udfordring for bade offentlige
myndigheder og markedsdeltagere.

ECB anser det for vigtigt, at de offentlige myn-
digheder implementerer handlingsplanen for fi-
nansielle tjenesteydelser pa en konsistent made
péd tvers af medlemslandene. Udvidelsen af
Lamfalussy-proceduren giver mulighed for at
opstille mere ensartede tekniske regler pa omra-
det, hvilket vil bidrage til etablering af en felles
lovgivningsramme for markedsaktererne. Denne
lovgivningsramme kan hurtigt justeres ved be-
hov. Endvidere vil transmissionskanalerne for
systemisk risiko sandsynligvis @ndre sig, efter-
hénden som integrationen skrider frem, hvilket
kreever oget samarbejde og informationsudveks-
ling mellem tilsynsmyndigheder og centralban-
ker for at fremme robuste rammer for banktilsyn
og finansiel stabilitet.

Som supplement til initiativerne i den offentlige
sektor skal markedsdeltagerne desuden yde et
storre bidrag til EUs finansielle integration i
form af kollektiv handling pa to omrader. For det
forste skal de deltage effektivt i den politiske be-
slutningstagning inden for rammerne af forbed-
rede heringsprocedurer pa EU-plan. For det an-
det er der behov for kollektiv handling, eventuelt
med stotte fra offentlige myndigheder, bade in-
den for markedskonventioner og produktstandar-
disering.



ECBs ROLLE | FORBINDELSE MED KOORDINERING
BLANDT MARKEDSDELTAGERNE

Foruden samarbejdet med andre offentlige myn-
digheder arbejder ECB ogsd sammen med den
private sektor om at fremme kollektiv handling.
Step-initiativet (Short-Term European Paper) og
aktiviteterne i FEuropean Financial Markets
Lawyers Group (EFMLG) er to eksempler pa
ECBs deltagelse i initiativer i den private sektor.

ECB bifalder og stetter Step-initiativet, der i gje-
blikket gennemfores af en gruppe markedsdelta-
gere i sammenslutningen af finansielle marke-
ders regi (ACI). Initiativet har til formal at
integrere de fragmenterede europaiske markeder
for kortfristede geeldsinstrumenter og fremme
deres udvikling.

ECB blev bedt om at patage sig rollen som for-
midler i dette initiativ. Denne rolle minder om
ECBs rolle i forbindelse med etableringen af Eo-
nia. Saledes har ECB allerede pa anmodning af
og pa vegne af deltagere fra den private sektor
afholdt en offentlig hering om metoder til yder-
ligere integration af dette markedssegment.

Step skal skabe et i praksis integreret engrosmar-
ked for kortfristede galdsinstrumenter via til-
nermelse af de eksisterende europaiske marke-
der. Hensigten er at fremme en tilnermelse af
markedspraksis inden for rammerne af den eksi-
sterende europiske og nationale lovgivning ved
hjelp af en markedskonvention. Initiativet vil
bero pa frivillig deltagelse af udstedere, der er
parate til at opfylde visse betingelser i henhold
til markedskonventionen for at fa deres udstedel-
sesprogrammer Step-merket. Ovennavnte be-
tingelser vil ikke erstatte eller @ndre eksiste-
rende nationale bestemmelser, men vil supplere
dem. Kreditinstitutter, andre finansielle formid-
lere (inkl. udstedere af asset-backed securities),
virksomheder og offentlige myndigheder vil
kunne sege om Step-markning af deres udste-
delsesprogrammer.

EFMLG blev oprettet i 1999 og har til formal at
drefte og fremme initiativer, der medforer storre
harmonisering af aktiviteterne pa de europaiske
finansielle markeder (lovgivning og markeds-

praksis) efter euroens indferelse. EFMLG bestar
af forende jurister fra kreditinstitutter i EU, som
er udvalgt pa grund af deres personlige eksper-
tise. For nylig bistod EFMLG ACI med hensyn
til de juridiske aspekter af Step-initiativet. Grup-
pen har ogsa fokuseret pa at fjerne de juridiske
hindringer for grenseoverskridende anvendelse
af sikkerhed, de juridiske aspekter af nettingsy-
stemer i EU, harmonisering af de juridiske ram-
mer for elektronisk dokumenterede rettigheder i
forbindelse med veardipapirer samt demateriali-
sering af verdipapirer, dvs. udstedelse af vardi-
papirer i henhold til en elektronisk ordning frem
for udstedelse af fysiske beviser.

FALLES EUROBETALINGSOMRADE

12002 vedtog Eurosystemet en samarbejdsmodel
med European Payments Council (EPC), dvs. en
governance-struktur i den europaiske banksek-
tor med det formal at skabe et falles eurobeta-
lingsomrade, hvor forskelle i serviceniveau i for-
bindelse med nationale og graeenseoverskridende
detailbetalinger skal afskaffes inden 2010.

ECB deltog som observater i EPCs plenarmede,
der er EPCs besluttende organ, og i EPCs ar-
bejdsgrupper for henholdsvis kontanter, kort,
STP (straight-through processing) og infrastruk-
tur. Eurosystemet vurderede formelt banksekto-
rens resultater med hensyn til det faelles eurobe-
talingsomrade i en situationsrapport med titlen
"Towards a Single Euro Payments Area", som
blev offentliggjort i juni 2003. I rapporten stot-
tede Eurosystemet kraftigt EPCs beslutninger og
generelle engagement. Euro Banking Associati-
ons ivaerksattelse af Step2 1 april 2003 var en mi-
lepel. Euro Banking Association er et samar-
bejde mellem banker med hjemsted i EU og EU-
filialer af banker uden for EU. Step2 er et nyt
grenseoverskridende detailbetalingssystem for
behandling af massebetalinger (p.t. kun kredit-
overforsler). Step2 er den forste serviceudbyder
med henblik pa en paneuropaisk automatiseret
clearingcentral (PE-ACH). Step2s modtageevne
— dvs. en banks evne til at modtage betalinger
gennem PE-ACH — er gradvis blevet udvidet til

2 En nermere beskrivelse af EFLMG findes pa www.efmlg.org.
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at omfatte alle EU-banker og har dermed oget sin
markedsandel af kreditoverforsler inden for EU.

Det fremgik dog ogsa tydeligt af situationsrap-
porten, at Eurosystemet foruden sin rolle som
katalysator ville overveje lovgivningmassige
tiltag, hvis bankerne ikke holder deres lofter i
forbindelse med det fzlles eurobetalingsomrade.
Eurosystemet understregede is@r betydningen af
at implementere paneuropaiske standarder for
STP som en forudsatning for at opna et felles
eurobetalingsomrdde for alle betalingsinstru-
menter.

I situationsrapporten anforte Eurosystemet ser-
lige indikatorer til maling af fremskridt med hen-
syn til indferelsen af et feelles betalingsomréade i
forhold til EPCs egne mal og milepale. 1 2.
halvar 2003 vedtog EPC og Eurosystemet en rap-
porteringsramme for disse indikatorer, der om-
fattede kvartalsrapporter fra EPC til Eurosyste-
met. Den forste rapport, der blev fremlagt i
slutningen af 2003, viste fremskridt pd forskel-
lige omrader, fx indferelsen af IBAN-numre
(International Bank Account Numbers) og opret-
telsen af en grundlaeggende kreditoverforselstje-
neste (Credeuro) med en garanteret gennemfo-
relseshastighed pa tre dage.

I oktober 2003 afholdt ECB i samarbejde med
EPC en workshop om det faelles eurobetalings-
omrade med det formal at inddrage de tiltrae-
dende lande i processen. Endvidere blev der i lo-
bet af dret holdt meder med EU-
markedsdeltagerne i Contact Group for Euro
Payments Strategy (COGEPS) om spergsmal
vedregrende store betalinger samt detailbetalin-
ger. [ 2003 fortsatte Eurosystemet ogsa det taette
samarbejde med Europa-Kommissionen om de
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to institutioners komplementere roller i forbin-
delse med etableringen af et falles eurobeta-
lingsomrade. I den henseende gav ECB et ho-
ringssvar 1 Europa-Kommissionens offentlige
hering om et nyt lovgrundlag for betalinger i det
indre marked (New Legal Framework for
Payments in the Internal Market).

KONSOLIDERING AF DEN EUROP/EISKE
VARDIPAPIRINFRASTRUKTUR

Eurosystemet er sterkt interesseret i integratio-
nen af EUs vardipapirinfrastruktur med henblik
pa at sikre lige vilkar péd tvers af landegraen-
serne. Konsolideringen af EUs vardipapirclea-
ring- og vaerdipapirafviklingssystemer fortsatte i
2003 med fusionen mellem to store clearingcen-
traler, Clearnet og London Clearing House, der
fungerer som centrale modparter. Fusionen i
2002 mellem verdipapirafviklingssystemerne
Euroclear og CrestCo, som afvikler transaktio-
ner for de fondsberser, som benytter Clearnet og
London Clearing House, markerede endnu et
vigtigt skridt mod en mere integreret veerdipapir-
infrastruktur i EU.

STATISTISKE OPLYSNINGER OM DEN
FINANSIELLE INTEGRATION | EUROOMRADETS
FINANSIELLE SYSTEM

12003 fremkom der yderligere statistiske oplys-
ninger, som kan benyttes til at vurdere den finan-
sielle integration i euroomradets finansielle sy-
stem. I boks 9 beskrives nogle af de mal, der
bruges til at vurdere den opnaede integration pa
euroomrddets finansielle markeder. Desuden har
Eurosystemet — i samarbejde med den akademi-
ske verden — fremmet den politikrelevante forsk-
ning i integrationen af euroomréadets finansielle
system (se boks 10).



Boks 9

MAL FOR INTEGRATIONEN PA EUROOMRADETS FINANSIELLE MARKEDER

Der kan anvendes flere kvantitative mal for integrationen pa euroomradets finansielle markeder.
I denne boks beskrives nogle af disse mal, og integrationen pa euroomradets forskellige finansiel-
le markeder vurderes.'

Malene gor det muligt at vurdere, i hvilken grad geografiske overvejelser pavirker prisen pa fi-
nansielle instrumenter og markedsdeltagernes adfeerd. Nogle af disse mal er baseret pa loven om
én pris. De undersgger, om aktiver, der er sammenlignelige og tilgengelige i alle eurolande, hand-
les til samme pris i hele euroomradet. Andre mal skenner den relative betydning af faktorer, der
er faelles for priss@tningen af aktiver i euroomradet, i modsatning til idiosynkratiske faktorer
(iszer landespecifikke faktorer). Endelig benyttes nogle mal til at kvantificere gnidningers effekt
péa grenseoverskridende investeringer.

Generelt viser de fleste mal, at integrationen pa de forskellige finansielle markeder stadig er he-
terogen. Integrationsniveauet er ret hejt i mange af pengemarkedets segmenter, mens det er lavere
pé obligations- og aktiemarkederne.

Tilnzrmelsen af renterne pa statsobligationer med samme eller nesten samme profil med hensyn
til kreditrisiko, lebetid og udstedelsesmetode er endnu ikke fuldstaeendig. Det kan til dels skyldes
forskelle i likviditet pa det primere og sekundare marked eller i udviklingen af derivatmarkeder
i forbindelse med de forskellige obligationsmarkeder.

Pa aktiemarkedet er integrationsniveauet ikke s&rlig hojt, selv om aktieafkastet i stigende grad
synes af vare bestemt af faktorer, der er felles for euroomradet. Samtidig er investorernes pra-
ference for indenlandske investeringer, der giver sig udtryk i, at indenlandske aktier udger en
uforholdsmaessig stor del af aktiebeholdningerne, aftaget betydeligt i de sidste ar. Der er dog sta-
dig en rekke vigtige hindringer for yderligere integration pa aktiemarkederne. Eksempler herpé
er lovgivningsmessige forskelle fra land til land og den betydelige fragmentering i euroomradets
clearing- og afviklingssystemer.

Kreditmarkederne er fortsat meget fragmenterede. Lan til og fra ikke-finansielle selskaber og hus-
holdninger er fx stadig kendetegnet af indenlandske preferencer. Nogle af disse praeferencer er
"naturlige", dvs. de kan tilskrives fordelen ved nerhed samt informationsasymmetri. Andre skyl-
des hovedsagelig lovgivningsmassige hindringer, fx beskatningsregler, konkursregler osv.

1 En nzrmere beskrivelse af disse mal findes i artiklen "Integrationen af Europas finansielle markeder" i ECB Maénedsoversigt for
oktober 2003.

Hvad angar euroomradets banksektor, er ECB
ved at udvikle et s@t negleindikatorer til maling
af integrationen i systemet. Disse indikatorer
konstrueres pa grundlag af kvartalsvise behold-
ningsdata fra MFler. De giver direkte mal for
grenseoverskridende bankvirksomhed i euroom-

radet. Foruden de traditionelle mal for andelen af
grenseoverskridende  virksomhed  fokuserer
disse indikatorer ogsd pé virksomhedens forde-
ling, de nationale banksektorers rolle som cen-
trum og forskellene mellem de nationale bank-
sektorer, hvad angér adgang. Indikatorerne viser,
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Boks 10

FORSKNINGSNETV/AERK VEDRORENDE KAPITALMARKEDER OG FINANSIEL INTEGRATION | EUROPA

I april 2002 dannede ECB og Center for Financial Studies (CFS) et forskningsnetvark, der skal
fremme forskning pa kapitalmarkederne og finansiel integration i Europa. Netvearket skal stimu-
lere og koordinere politikrelevant forskning udfert af teoretikere og forskere fra politikrelevante
institutioner og bidrage til ECBs forstaelse af den aktuelle og fremtidige struktur og integration
af det finansielle system i Europa og dets forbindelser til de finansielle systemer i USA og Japan.
Yderligere oplysninger findes pa netvaerkets websted (www.eu-financial-system.org). Netverkets
forste workshop blev atholdt hos ECB i april 2002 og fokuserede pa fastsattelse af en dagsorden
med fem prioriterede forskningsemner: i) konkurrence i banksektoren og bankvirksomhedens
geografiske omfang, ii) internationale portefoljevalg og forbindelserne mellem Europas, USAs og
Japans aktivmarkeder, iii) de europziske obligationsmarkeder, iv) de europ@iske vardipapiraf-
viklingssystemer og v) etablering og udvikling af startfinansiering og nye markeder i Europa. I
marts 2003 blev der aftholdt endnu en workshop hos Suomen Pankki — Finlands Bank 1 Helsinki,
hvor de forste to emner blev behandlet. [ november 2003 atholdt Bank of Greece i Athen den tred-
je workshop, hvor der blev fokuseret pa det tredje emne, og det fjerde og femte emne blev droftet.!
Inden for rammerne af dette netveerk har ECB ogsa etableret "Lamfalussy Fellowship"-program-
met, der er opkaldt efter EMIs forste formand. Programmet stotter unge forskeres verdifulde
forskning i ovenn@vnte emner. To ars arbejde 1 netvaerket afsluttes med et symposium hos ECB i
Frankfurt i maj 2004, hvor de vigtigste resultater prasenteres. Nogle af disse resultater viser for
det forste, at nogle af den traditionelle indlans- og udlansvirksomheds karakteristika haemmer
graenseoverskridende bankvirksomhed, selv i et omrade med en falles valuta. For det andet tyder
visse teoretiske undersogelser pa, at tilsynsstrukturer muligvis ikke er neutrale, hvad angar yder-
ligere integration af den europaiske banksektor. For det tredje er der flere og flere tegn pa, at
euroens indferelse har bidraget til at nedbringe kapitalomkostningerne i euroomradet. For det fjer-
de kan en for kraftig vertikal integration mellem handels- og vardipapirafviklingsplatformene
vare en hindring for effektiv konsolidering af vaerdipapirafviklingssystemer. Endelig er den til-
tagende globalisering af virksomhedernes aktiviteter en af faktorerne bag den stigende korrelation
mellem aktieafkast verden over.

1 T oktober 2002 afholdt ECB ogsé sin anden centralbankkonference. Protokollen kan hentes pa ECBs websted, se V. Gaspar, P.
Hartmann, O. Sleijpen (redakterer), The transformation of the European financial system, juni 2003.

at andelen af granseoverskridende virksomhed
er beskeden i banksektorens detailsegmenter (se
boks 9), mens den er mere betydelig og voksende
pé interbankmarkedet for indlan. Det er dog
vaerd at bemarke, at bankerne, nir de udferer
disse grenseoverskridende transaktioner, i bade
detail- og engrossegmenterne er blevet langt
mere neutrale med hensyn til modparternes geo-
grafiske placering i euroomrédet.

Den nye harmoniserede MFI-rentestatistik, der

blev offentliggjort for ferste gang i december
2003, giver mulighed for sammenligning af
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bankrenterne for indlan og udlan i de forskellige
eurolande p& harmoniseret basis (se afsnit 4 i ka-
pitel 2). Den nye manedlige statistik bidrager til
vurderingen af konvergensen mod et felleseuro-
paisk finansielt marked for indlan og udlén og
vil ege gennemsigtigheden inden for bankvirk-
somhed i euroomradet. ECBs statistik vedre-
rende de finansielle markeder omfatter ogsa pris-
og mangdeindikatorer for penge-, obligations-
og aktiemarkederne samt volatilitets- og konver-
gensmal pa tvers af alle euroomradets markeds-
segmenter.



4 OVERVAGNING AF MARKEDERNES

INFRASTRUKTUR

En af Eurosystemets traktatbestemte roller er at
overvage betalings- og clearingsystemerne med
henblik pa at sikre, at betalingsstremmene i oko-
nomien er organiseret pa en effektiv og sikker
made. Navnlig ber systemiske risici som folge af
fejl 1 betalings- og clearingsystemerne eller af-
smitningseffekter af en systemdeltagers nedbrud
minimeres.

Endvidere har Eurosystemet en overordnet inte-
resse 1 andre infrastrukturer, der benyttes til
overforsel af vardipapirer, fx vardipapirclea-
ring- og verdipapirafviklingssystemer, da fejl i
afviklingen af sikkerheder kan pavirke pengepo-
litikkens gennemforelse og betalingssystemer-
nes smidige funktion. Forstyrrelser i verdipapir-
afviklingssystemerne kan sprede sig til
betalingssystemerne via de eksisterende DvP-
mekanismer (Delivery versus Payment) til over-
forsel af verdipapirer og kontantbetalinger. Li-
geledes kan centrale modparters manglende evne
til at cleare forhindre afvikling af verdipapir-
transaktioner. P4 baggrund af denne overordnede
interesse modtes ECB 1 2003 med foreningen af
europaiske vardipapircentraler (European Cen-
tral Securities Depositories Association) for at
drefte den seneste udviklings betydning for ud-
bydere af afviklingssystemer. Desuden dreftede
Eurosystemet rammerne for sikkerhedsstillelse,
der var genstand for en offentlig hering i 2003,
samt udviklingen inden for kortfristede vaerdipa-
pirer, relayed links® og vardipapirtransaktioner
med markedsdeltagere i kontaktgruppen vedre-
rende infrastrukturer for verdipapirer i euro
(Contact Group on Euro Securities Infrastructu-
res). Markedernes infrastruktur er ne@rmere be-
skrevet i ECBs publikation "Payment and securi-
ties settlement systems in the European Union",
ogsa kendt som "Blue Book".*

Eurosystemets overvagningsfunktion omfatter
alt fra systemer til udveksling af meget store be-
talinger ("systemer for store betalinger") og de
netverksudbydere, der forvalter systemerne, til
detailbetalingsydelser samt andre aktiviteter, der
kan pavirke betalingssystemernes smidige funk-
tion 1 euroomradet.

4.1 OVERVAGNING AF SYSTEMER 06G
INFRASTRUKTUR FOR STORE BETALINGER |
EURO

TARGET

Eurosystemets overvagningsrolle omfatter alle
systemer for betalinger i euro, inkl. Eurosyste-
mets egne systemer, fx Target-systemet (Trans-
European Automated Real-time Gross settle-
ment Express Transfer). De minimumskrav, der
gelder for overvagning af Target, er lige sa
strenge som dem, der galder for private beta-
lingssystemer.

Ifolge de rammer, som Styrelsesradet fastlagde i
begyndelsen af 2003, er der to operationelle ho-
vedmal for overvagningen af Target. For det for-
ste skal de ansvarlige for overvagningen af Tar-
get (dvs. NCBerne for de indenlandske dele og
ECB for EPM) gennemga de forskellige aspekter
af Target og vurdere dem mod hovedprincip-
perne for systemisk vigtige betalingssystemer
(Core Principles)®, som blev vedtaget af Styrel-
sesradet 1 2001 som grundlag for overvagningen
af systemisk vigtige betalingssystemer. For det
andet skal de informere de ansvarlige i NCBerne
og Styrelsesradet om resultaterne af denne vur-
dering, s& der om nedvendigt kan gennemfores
tiltag, som sikrer fuld overholdelse af hovedprin-
cipperne.

12003 vurderede de ansvarlige for overvagnin-
gen af Target alle dele af Target i forhold til ho-

3 Med et relayed link skal veerdipapirafviklingssystemerne ikke
leengere etablere links til alle andre verdipapirafviklingssyste-
mer, men kan nejes med et link til et formidlende vaerdipapiraf-
viklingssystem, der er forbundet med mange andre
verdipapirafviklingssystemer.

4 1 september 2003 offentliggjorde ECB et tilleg til Blue Book
med data for alle 15 EU-lande for perioden 1997-2001. Publikati-
onen blev udarbejdet i samarbejde med NCBerne. ECB afholdt
endvidere et todages seminar for centralbankfolk med titlen
"Payment and securities settlement systems" i samme maned.

5 Komiteen for betalings- og afviklingssystemers rapport "Core
Principles for Systemically Important Payment Systems", BIS,
januar 2001. Rapporten indeholder ogsa en oversigt over central-
bankernes ansvarsomrdder i denne forbindelse. Ifolge ansvars-
omrade B skal centralbankerne sikre, at de systemisk vigtige
betalingssystemer, som de forvalter, overholder hovedprincip-
perne.
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vedprincipperne.® Det overordnede resultat af
denne vurdering var positivt, men der blev ogsa
péavist muligheder for yderligere forbedring. Re-
sultaterne af vurderingen vil blive offentliggjort.

EURO |

Euro Banking Association (EBA) er et samar-
bejde mellem EU-baserede banker og EU-filialer
af banker uden for EU. EBA har oprettet Euro 1,
som er et EU-omspendende, multilateralt sy-
stem for store kreditoverfersler i euro. I april
2003 etablerede EBA et nyt graenseoverskri-
dende detailbetalingssystem, Step2 (se ogsa af-
snit 3 1 dette kapitel). Step2 afvikler i Euro 1,
hvilket har kreevet tekniske @ndringer i Euro 1. I
november 2003 indforte EBA den nye fleksible
afviklingsmekanisme, som giver bankerne mu-
lighed for at afvikle deres Step2-positioner i
Euro 1 uden direkte at blive medlemmer/aktio-
narer i Euro 1.

Som ansvarlig for overvagning af Euro 1 evalu-
erede ECB @ndringerne af systemet med hensyn
til overholdelse af hovedprincipperne. ECB
fandt kun mindre punkter, der gav anledning til
bekymring, men de péavirkede ikke 1 vasentlig
grad Euro 1s sikkerhed og effektivitet. ECB be-
handler disse punkter i samarbejde med EBA pa
et senere tidspunkt.

CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT (CLS)

CLS-systemet er beregnet til samtidig, endelig
og uigenkaldelig afvikling af valutatransaktio-
ner. Inden CLS-systemets indferelse blev de to
dele af handlen betalt hver for sig. Den systemi-
ske risiko 1 tilfeelde af misligholdelse var stor i
betragtning af det typiske tidsinterval mellem af-
vikling af handlens to dele. Etableringen af CLS
var markedets reaktion pa centralbankernes pres
for at reducere valutaafviklingsrisikoen ("Her-
statt-risikoen").” ECB har to funktioner i forbin-
delse med CLS, dels overvigning af systemet,
dels som udbyder af afviklingsydelser. Overvag-
ningen af CLS udferes af G10-landenes central-
banker i tet samarbejde, med Federal Reserve
System som hovedansvarlig for overvagningen.

I september 2002 begyndte CLS at afvikle valu-
tatransaktioner i syv vigtige valutaer pa PvP-
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basis (Payment versus Payment).® I september
2003 blev yderligere fire valutaer optaget pa li-
sten over godkendte valuater.” Efter at systemet
var taget i brug, egede bankerne hurtigt veerdien
og maengden af de transaktioner, der afvikles via
systemet. I december 2003 afviklede CLS i gen-
nemsnit 37.000 handler om dagen til en vaerdi af
550 mia. amerikanske dollar. Euroen er den
nastvigtigste afviklingsvaluta i dette system ef-
ter dollaren og tegner sig for omkring en fjerde-
del af alle bruttobetalinger, som afvikles i syste-
met.

Takket vaere PvP-mekanismen reduceres valuta-
afviklingsrisikoen betydeligt i CLS. Eurosyste-
met hilser denne risikobegraensende faktor vel-
kommen. Samtidig medferer CLS dog en vis
likviditetsrisiko, da bankerne skal foretage bety-
delige indbetalinger til CLS pa et bestemt tids-
punkt (mellem kl. 7 og 12 CET) og ikke kan vere
sikre pa at modtage de tilsvarende valutaer som
forventet i tilfeelde af fejl i systemet. Bankerne
har indtil videre handteret disse likviditetskrav
godt. Deres likviditetsstyring er tilsyneladende
veludviklet, saledes at efterspergslen efter den
likviditet, der er nedvendig for at foretage indbe-
talingerne til CLS, ikke har haft en negativ effekt
pa det samlede marked.'

SWIFT

Society for Worldwide Interbank Financial Tele-
communication (Swift) er en organisation etab-
leret og ejet af banker, som driver et netverk, der

6 Som led i denne vurdering har de ansvarlige for overvigningen

ogsa evalueret de ovrige systemer for store betalinger i euro,
nemlig det franske Paris Net Settlement (PNS), det finske system
Pankkien On-line Pikasiirrot ja Sekit-jérjestelma (POPS) og det
spanske Servicio de Pagos Interbancarios (SPI) i forhold til
hovedprincipperne.

7 ECB samarbejder med de andre G10-landes centralbanker om

overvagning, iser af systemisk vigtige afviklingsstrukturer, hvis
funktion er af central betydning ogsé uden for euroomradet.

8 Disse valutaer er den amerikanske dollar, euroen, den japanske

yen, det britiske pund, schweizerfrancen, den canadiske dollar og
den australske dollar.

9 Disse valutaer er den danske krone, den svenske krone, den nor-

ske krone og den singaporeanske dollar.

10 Det gennemsnitlige finansieringsbehov ligger pa adskillige hun-
drede millioner euro. De storste indbetalinger tegner sig i gen-
nemsnit for ca. 1 mia. euro, mens den sterste indbetaling
foretaget af en enkelt bank indtil videre har veret pa 5,9 mia.
euro. Ingen af disse indbetalinger har haft en negativ effekt pa
europengemarkederne.



letter udvekslingen af betalingsmeddelelser og
andre finansielle meddelelser mellem finansielle
institutioner over hele verden. ECB deltager i
overvagningen af Swift, der er et samarbejde
mellem G10-landenes centralbanker med Natio-
nale Bank van Belgié/Banque Nationale de Bel-
gique som hovedansvarlig for overvagningen.

Foruden Swifts robusthed over for kriser fokuse-
rede overvagningen pa overgangen til en ny net-
varksgeneration (SWIFTNet), der efter planen
skal vaere gennemfort inden udgangen af 2004.
Swift har lebende holdt de ansvarlige for over-
vagningen orienteret om netvarksudrulningens
status, om eventuelle fejl og om planlagte &n-
dringer i planen for migrering til SWIFTNet.

KORRESPONDENTBANKVIRKSOMHED

Bankerne har ofte ordninger for levering af beta-
linger og beslegtede ydelser til andre banker.
Det geelder isar graenseoverskridende betalinger.
Disse ordninger benavnes korrespondentbank-
vitksomhed. I EU er korrespondentbankvirk-
somhed i euro sterkt koncentreret blandt nogle
fa akterer. En nyere undersogelse udfert af ECB
blandt en raekke banker i EU viser, at de 10 pct.
storste respondentbanker tegnede sig for nasten
80 pct. af vardien (34 pct. af mengden) af de
rapporterede  korrespondentbankbetalinger i
euro. Der er endda visse tegn pa yderligere kon-
centration af korrespondentbankvirksomheden.

Pa dette tidspunkt ser Eurosystemet ikke nogen
umiddelbar systemisk risiko ved denne heje kon-
centration, da korrespondentbankvirksomhed
kun udger en brekdel af de samlede betalings-
stromme i euro. Langt sterstedelen af betalings-
stremmene udferes via interbankbetalingssyste-
mer (fx Target). I lyset af Eurosystemets
interesse 1, at det finansielle system som helhed
er stabilt, vil Eurosystemet fortsat overvage ud-
viklingen inden for dette omréde.

4.2 DETAILBETALINGSYDELSER
OVERVAGNING AF DETAILBETALINGSSYSTEMER

For at kunne fremme betalingssystemernes smi-
dige funktion ifelge sin traktatmaessige forplig-

telse har Eurosystemet ogsa omdefineret sin po-
litik vedrerende detailbetalingssystemer.

Efter en offentlig hering ivaerksat i 2002 vedtog
Styrelsesrddet 26. juni 2003 overvagningsstan-
darder for systemer for detailbetalinger i euro
(Oversight standards for euro retail payment sy-
stems), der findes pd ECBs websted sammen
med den ledsagende pressemeddelelse. Disse
standarder for detailbetalingssystemer er baseret
pé hovedprincipperne for systemisk vigtige beta-
lingssystemer. Standarderne skal fremme sikker-
hed og effektivitet i denne sektor og sikre harmo-
niseret overvagning af detailbetalingssyste-
merne i euroomradet.

Standarderne for detailbetalingssystemer giver
retningslinjer for inddeling af detailbetalingssy-
stemerne i systemisk vigtige detailbetalingssy-
stemer, detailsystemer af serlig betydning og an-
dre detailbetalingssystemer. Alle hovedprincip-
perne galder for systemisk vigtige detailbeta-
lingssystemer, hvorimod kun seks af hovedprin-
cipperne galder for systemer af sarlig betyd-
ning. Andre detailbetalingssystemer skal
opfylde andre relevante standarder (fx Eurosy-
stemets standarder for e-pengeordninger'! eller
nationale standarder).

E-PENGESYSTEMER

En felles overvagning af e-pengesystemer fra
Eurosystemets side er beskrevet i rapporten
"Electronic money system security objectives"
fra maj 2003. Disse sikkerhedsmal skal sikre
ordningernes overordnede palidelighed og tekni-
ske sikkerhed og skal ogsé ege offentlighedens
tillid til systemerne. Maélene er ogsd opstillet
med henblik pé at skabe lige vilkér for de for-
skellige ordninger ud fra et lovgivningsmassigt
synspunkt. Alle relevante e-pengeordninger vil
blive vurderet af NCBerne pa baggrund af disse
standarder i 2004.

E-BETALINGER

I de seneste ar har den stigende anvendelse af ny
kommunikationsteknologi og behovet for speci-
fikke betalingsmekanismer i forbindelse med e-

11 "Report on electronic money", august 1998; "Electronic money
system security objectives", maj 2003.
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handel gjort det lettere for nye formidlere at af-
sende og behandle betalingsinstrukser. Samtidig
har bankerne ogsé udviklet nye mader, hvorpa
kunderne kan fa adgang til deres konti og fore-
tage betalinger.'> ECB onsker at skabe et samar-
bejdsforum for interessenterne og at tilbyde ana-
lyser og statistik til stette for markedets
bestrabelser pa at udvikle endnu mere effektive
og sikre betalingsmekanismer. ECBs overvag-
ningsaktiviteter i forbindelse med betalinger
over internettet og mobile netvark vil i forste
omgang veare rettet mod de pageldende instru-
menters og systemers sikkerhed. For at opfylde
disse malsatninger har ECB i1 maj 2003 genop-
rettet observatoriet for elektroniske betalingssy-
stemer (electronic Payment Systems Observa-
tory, ePSO). ePSO-projektet blev oprindelig
iverksat i 2000 1 Europa-Kommissionens regi.
Det omfatter et websted til udveksling af infor-
mation om innovative elektroniske betalingssy-
stemer og -instrumenter (Www.e-pso.info) og in-
deholder et elektronisk diskussionsforum, en
fortegnelse over e-betalingsordninger samt ar-
tikler om aktuelle emner.

4.3 VERDIPAPIRCLEARING- 0G
VARDIPAPIRAFVIKLINGSSYSTEMER

Eurosystemet har indtil videre spillet to roller i
forbindelse med vardipapirclearing- og verdi-
papirafviklingssystemer. For det forste vurderer
Styrelsesrddet EUs verdipapirafviklingssyste-
mers overholdelse af specifikke brugerstandar-
der.!® Disse standarder blev etableret i januar
1998 med henblik pa at mindske risiciene for
Eurosystemet, nar det gennemforer sine penge-
politiske operationer. For det andet samarbejder
Eurosystemet med andre myndigheder, der er an-
svarlige for regulering og overvagning af veerdi-
papirclearing- og veardipapirafviklingssystemer
pad EU-plan. Eurosystemets bidrag til Giovan-
nini-gruppen, et panel af finansielle eksperter,
der rddgiver Europa-Kommissionen om spergs-
mal vedrerende den finansielle sektor, er medta-
get i den anden Giovannini-rapport'*. Hvad an-
gar internationalt samarbejde, deltog ECB ogsa i
projekter ivaerksat af komiteen for betalings- og
afviklingssystemer (CPSS) og den internationale
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berstilsynsorganisation (I0OSCO) med henblik pa
at udarbejde anbefalinger for centrale modparter.
Endelig har ECB bidraget til CPSS' rapport om
centralbankpenges rolle i betalingssystemer (Re-
port on the role of central bank money in
payment systems)'>.

VURDERING AF
VARDIPAPIRAFVIKLINGSSYSTEMER

Eurosystemet vurderer arligt EUs vardipapiraf-
viklingssystemer, der er godkendt til afvikling af
dets kreditoperationer. Disse vurderinger skal
begranse Eurosystemets risikoeksponering un-
der afviklingsprocessen. De kriterier, som an-
vendes i forbindelse med vurderingerne, er be-
skrevet i rapporten "Standards for the use of EU
securities settlement systems in ESCB credit
operations", som blev godkendt af EMI i novem-
ber 1997 og omhandler ni standarder.

I 2003 blev 22 verdipapirafviklingssystemer
vurderet (herunder fire systemer i tre EU-lande,
der endnu ikke har indfert euroen). De vaerdipa-
pirafviklingssystemer, der blev vurderet, over-
holdt i det store og hele standarderne. I nogle til-
feelde er der dog stadig behov for forbedringer
for at opnd fuld overholdelse. Eurosystemet
anerkender og overvdger systemoperatorernes
bestrabelser pd at forbedre overholdelsen af
standarderne. Der er fx gjort en indsats for at oge
den operationelle driftssikkerhed med serlig fo-
kus pa fortsat drift i tilfeelde af en katastrofe.
Nogle systemer har forhgjet antallet af reserve-
sites og forbedret backupfaciliteterne. Desuden
har nogle lande gennemfort @ndringer i deres
lovgivning for at ege systemernes juridiske fun-
dament. Endelig er der ogsa gjort en indsats for
at nedbringe den risiko, som kan opsta, nar trans-
aktioner afvikles pa nettobasis.

12 En narmere beskrivelse findes i artiklen "Elektroniske betalinger
i Europa" i ECB Ménedsoversigt for maj 2003.

13 1 mangel af harmoniserede EU-overvagningsstandarder betragtes
brugerstandarderne i praksis som feelles standarder for EUs vaer-
dipapirafviklingssystemer og er derfor navnt i dette kapitel. Bru-
gerstandarderne udger dog ikke omfattende standarder for
overvagning af eller tilsyn med vardipapirafviklingssystemer.

14 "Second Report on EU Clearing and Settlement Arrangements",
Giovannini-gruppen, Bruxelles, april 2003, offentliggjort pa
Europa-Kommissionens websted www.europa.eu.int.

15 BIS, august 2003.



SAMARBE)JDE MED UDVALGET AF EUROP/ISKE
VARDIPAPIRTILSYNSMYNDIGHEDER

I 2001 godkendte Styrelsesrddet en ramme for
samarbejdet mellem ESCB og Udvalget af Euro-
peiske Veardipapirtilsynsmyndigheder (CESR)
om veardipapirclearing- og verdipapirafvik-
lingssystemer. Sédledes blev der nedsat en ar-
bejdsgruppe bestdende af en reprasentant fra
hver centralbank i ESCB og hver vardipapirtil-
synsmyndighed i CESR.

Gruppens arbejde fokuserede hovedsagelig pa at
udvikle europziske standarder for clearing og
afvikling pa grundlag af anbefalinger udarbejdet
af CPSS og IOSCO (benzvnt CPSS-IOSCO).
Under udarbejdelsen af disse standarder tog
gruppen ogsa hegjde for behovet for at fjerne de
hindringer for effektive grenseoverskridende
clearing- og afviklingsprocesser i EU, som er be-
skrevet i Giovannini-gruppens rapporter.

I 2003 lagde arbejdsgruppen sidste hand péa en
rapport med 19 standarder, der skal gore EUs
vardipapirclearing- og vardipapirafviklingssy-
stemer mere sikre, robuste og effektive. ESCB

og CESR gennemforte i fellesskab en offentlig
hering om disse standarder.

I rapporten sggte arbejdsgruppen at anvende en
funktionel indfaldsvinkel, dvs. at anvende stan-
darderne pa alle relevante funktioner i forbin-
delse med veardipapirclearing og vardipapiraf-
vikling uden hensyn til de wudevende
institutioners juridiske status. De fremtidige
ESCB-CESR-standarder vil saledes gelde for
infrastrukturerne pa vardipapirmarkederne, isar
de centrale modparter samt nationale og interna-
tionale vardipapircentraler. Det forventes, at
nogle standarder ogsa vil gelde for sterre depot-
banker ("systemisk vigtige depotbanker"), der er
meget aktive inden for clearing og afvikling. Da
det er vigtigt at undga forvridning ved identifika-
tion af "systemisk vigtige" enheder, omfattede
den offentlige hering et s@rligt spargeskema om
det hensigtsmassige i at medtage depotbanker,
og om, hvordan sterre depotbanker ber identifi-
ceres. Resultaterne af heringen er offentliggjort
pd ECBs og CESRs websteder. Rapporten om
ESCB-CESR-standarderne forventes at vere
feerdig medio 2004.
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| EUROPAEISKE SPORGSMAL

1 2003 havde ECB fortsat regelmassig kontakt
med fzllesskabsinstitutioner og -organer. Re-
praesentanter for ECB deltog i meder i Ecofin-
radet, nar spergsmal vedrerende ESCBs mal og
opgaver blev behandlet. Endvidere deltog for-
manden for Ecofin-radet og den relevante kom-
missar ogsa i Styrelsesradets mader, nar de fandt
det passende. Formanden for ECB og central-
bankcheferne i EU deltog ogsa i Ecofin-radets to
uformelle mader i Athen (Grakenland) og Stresa
(Italien) i henholdsvis april og september. For-
manden for ECB deltog endvidere regelmassigt
i Eurogruppens meder. Eurogruppen fungerer
fortsat som et serlig vigtigt forum for en dben og
uformel dialog mellem ECB, eurolandenes fi-
nansministre og Kommissionen. Desuden deltog
ECB ogsd i den halvérlige makrogkonomiske
dialog med deltagelse af reprasentanter fra euro-
landene, Kommissionen, ECB, centralbankerne
uden for euroomradet og arbejdsmarkedets par-
ter pa EU-plan.

Ud over disse politiske relationer deltog ECB
ogsé 1 forskellige europaiske organers moder pa
det hgjeste ekspert- og arbejdsplan, herunder
iser Det @Qkonomiske og Finansielle Udvalg
(EFC), Udvalget for @konomisk Politik (EPC)
og det nyligt oprettede Udvalg for Finansielle
Tjenesteydelser (FSC). ECB fulgte ngje med i de
dreftelser pa europzisk plan, som har betydning
for ECBs udferelse af sine opgaver, og tog isar
del i dreftelser vedrerende et udkast til traktat
om en forfatning for Europa (forfatningsudkast),
de overordnede retningslinjer for de gkonomiske
politikker og stabilitets- og veekstpagten.

I.1 POLITIKSPORGSMAL

FORFATNING FOR EUROPA

I juli 2003 ferdiggjorde Konventet om Den
Europ@iske Unions fremtid (konventet) forfat-
ningsudkastet, som blev forelagt Det Europeai-
ske Réad. I overensstemmelse med artikel 48 i
traktaten om Den Europaiske Union (EU-trakta-
ten) indkaldte det italienske formandskab til en
regeringskonference for at drefte og formelt ved-
tage endringer af de nuvarende traktater. Rege-
ringskonferencen gik i gang i oktober. P4 Det
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Europziske Rads mede 12. og 13. december
2003 lykkedes det ikke for stats- og regerings-
cheferne at nd til enighed om forfatningsudka-
stet. Det Europaiske Rad opfordrede det irske
formandskab til at vurdere mulighederne for at
opna enighed og melde tilbage til Det Europeai-
ske Rad i marts 2004.

ECB fulgte bade konventet og regeringskonfe-
rencen meget ngje og bidrog til dreftelserne om
spargsmal, der var relevante for ECBs og ESCBs
opgaver og mandat. Disse bidrag omfattede to
breve, som ECBs formand sendte til konventets
formand i maj og juni 2003 for at videregive Sty-
relsesradets forslag til forbedringer af det forste
forfatningsudkast. Begge breve blev offentlig-
gjort pd ECBs websted.

I sommeren 2003 forelagde det italienske for-
mandskab konventets forfatningsudkast for Ra-
det som et formelt forslag til @ndring af trakta-
terne og opfordrede formelt ECB til at afgive
udtalelse. ECBs kompetence til at afgive udta-
lelse fremgar af artikel 48 i EU-traktaten, i hen-
hold til hvilken ECB skal heres i tilfeelde af in-
stitutionelle eendringer pa det monetaere omrade.
Den 19. september afgav ECB sin udtalelse til
ridsformanden.! 1 denne udtalelse tilsluttede
ECB sig udkastet til forfatningen, som forenkler,
effektiviserer og praciserer Den Europziske
Unions retlige og institutionelle ramme. ECB be-
kraeftede sin forstdelse af, at overferslen af be-
stemmelser vedrorende ECB og ESCB fra den
nuverende traktat til forfatningen ikke indebe-
rer nogen @ndringer i indholdet af deres opgaver,
mandat, status og regelsat. ECB tillagde institu-
tionel og operationel stabilitet pa det monetare
omrade stor betydning, men var ogsé klar over,
at en ny forfatning nedvendigvis vil have konse-
kvenser for de institutionelle rammer. Det var
dog ECBs opfattelse, at de justeringer og opda-
teringer, som var forudset i forfatningsproces-
sen, ikke ville pavirke stabiliteten.

Trods denne generelt positive vurdering identifi-
cerede ECB i sin udtalelse nogle artikler i udka-

stet til forfatningen, som var relevante for udfe-

1 ON/2003/20, EUT C 229 af 25.9.2003, s. 7.



relsen af ECBs og ESCBs funktioner og opgaver,
og som kunne forbedres ved hj®lp af yderligere
pracisering og justering.

ECBs vigtigste forslag var at henvise til "ikke-
inflationer vaekst" eller "prisstabilitet” i artikel
I-3, stk. 3, om Unionens mal for at pracisere
ECBs status 1 den institutionelle ramme; at til-
foje en henvisning til ESCB og Eurosystemet i
overskriften pa artikel 1-29, som omhandler
ECB, Eurosystemet og ESCB; at anerkende de
nationale centralbankers uathangighed i denne
artikel; at indfore en henvisning til den generelt
anerkendte term "Eurosystemet" i forfatningsud-
kastet og tilfoje en udtrykkelig henvisning til
ESCBs ansvarsomrader i artikel I1I-90 om euro-
ens eksterne reprasentation.

ECB greb en enkelt gang formelt ind i regerings-
konferencens forhandlinger. Formandskabet for
Radet havde foreslaet en betydelig udvidelse af
den nuvarende forenklede procedure for @n-
dring af artikel 10.2 i ESCB-statutten (se kapitel
8 for yderligere detaljer vedrerende den nuve-
rende procedure). Den nye procedure ville have
omfattet enhver @ndring af de grundleggende
bestemmelser om ECBs besluttende organer og
give mulighed for at foretage @ndringer uden
medlemslandenes ratifikation. I et brev til rads-
formanden af 26. november 2003 understregede
ECBs formand, at Styrelsesradet havde store be-
tenkeligheder ved dette forslag, og at det ansa
det for en vidtgdende @ndring af ESCBs nu-
vaerende forfatning. Formandskabet for Radet
trak derfor forslaget tilbage.

DE OVERORDNEDE RETNINGSLINJER FOR DE
OKONOMISKE POLITIKKER FOR 2003

De overordnede retningslinjer for de ekonomi-
ske politikker, som Ecofin-radet vedtog i 2003,
opfordrede ikke alene til fortsat at have sunde of-
fentlige finanser, men lagde ogsa betydelig vaegt
pé strukturreformer. 1 overensstemmelse med
Lissabon-strategien blev medlemslandene opfor-
dret til at fore politikker, som er rettet mod at in-
tegrere kapitalmarkederne og ege konkurrencen
pa markederne for varer og tjenesteydelser. Ud
over henstillingerne om at forbedre arbejdsmar-
kedernes funktion gennem forsvarlige lenover-

enskomster og effektive skattesystemer og so-
ciale sikringssystemer var et andet vigtigt punkt
i de overordnede retningslinjer for de ekonomi-
ske politikker de offentlige finansers holdbarhed
pé langt sigt i lyset af den aldrende befolkning i
EU. For forste gang blev de overordnede ret-
ningslinjer for de ekonomiske politikker for
2003 vedtaget for en trearig periode, dvs. 2003-
05 (hvilket ogsa gjaldt beskeftigelsesretnings-
linjerne). Denne nye procedure afspejler et on-
ske om at fokusere pa gennemforelsen af politik-
kerne frem for ofte at skulle vedtage nye
retningslinjer.

ECB deltog i dreftelserne om de overordnede
retningslinjer for de ekonomiske politikker via
Det @Okonomiske og Finansielle Udvalg og Ud-
valget for @konomisk Politik. I denne forbin-
delse bifaldt ECB, at retningslinjerne fokuserede
pa stabilitetsorienterede makrogkonomiske poli-
tikker og strukturreformer samt pa gennemforel-
sen heraf. I offentlige erklaeringer og publikatio-
ner fremhavede ECB lobende, at gennemforel-
sen af strukturreformerne skulle fremskyndes for
at fremme euroomradets vakstpotentiale. Isar
forsegte ECB at skabe opmarksomhed om ned-
vendigheden af at reformere arbejdsmarkederne
og integrere de finansielle markeder (se ogsa
boks 5).

ECOFIN-RADETS RAPPORT OM BEDRE

SAMORDNING AF FINANSPOLITIKKEN

Som svar pé en foresporgsel fra Det Europaiske
Rad stillede Kommissionen i november 2002
forslag om at styrke samordningen af finanspoli-
tikken. Ecofin-rddet gennemgik herefter Kom-
missionens forslag, og i marts 2003 vedtog det
en "rapport om bedre samordning af finanspoli-
tikken". 1 denne rapport var Ecofin-rddet enig
med Kommissionen i, at det ikke er nedvendigt
at endre hverken traktaten eller stabilitets- og
vaekstpagten eller at indfere nye budgetmal eller
-regler. Samtidig delte Ecofin-radet Kommissio-
nens synspunkt om, at der var omrader, hvor
gennemforelsen kunne forbedres. Fx fandt Eco-
fin-radet, at der stadig skulle vaere fokus pa at
overvage de nominelle balancer, men at det ogsa
efter en korrektion for konjunktursituationen
burde vurderes, om stabilitets- og vaekstpagtens
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krav om at veere "teet pa balance eller i overskud"
er overholdt. Endvidere fandt Ecofin-radet, at
der ved vurderingen af medlemslandenes finans-
politik skal leegges vaegt pa landespecifikke for-
hold sédsom de offentlige finansers kvalitet og
holdbarhed pa le&ngere sigt og tilstrakkelige sik-
kerhedsmarginer til at forhindre, at reference-
vardien for underskud pé 3 pct. af BNP overskri-
des. Ecofin-radet lagde ogsd vegt pa, at lande,
hvis underskud overstiger stabilitets- og veakst-
pagtens krav om at vere "tat pa balance eller i
overskud", skal forbedre deres konjunkturkorri-
gerede budgetstilling. I denne forbindelse erin-
drede Ecofin-radet om Eurogruppens aftale af 7.
oktober 2002 om at forpligte de eurolande, hvis
underskud overstiger kravet om at vare "tet pa
balance eller i overskud", til at nedbringe det un-
derliggende underskud med mindst 0,5 pct. af
BNP om aret.

Under dreftelserne af Kommissionens forslag
understregede ECB, at reglerne og procedurerne
1 stabilitets- og vakstpagten udger en hensigts-
massig ramme for finanspolitikken i @MUen.
ECB stetter derfor fuldt ud Ecofin-radets syns-
punkt om, at der ikke var behov for at &ndre sta-
bilitets- og vaekstpagten.

GENNEMFORELSE AF STABILITETS- 0G
VAEKSTPAGTEN

I 2003 néede gennemforelsen af stabilitets- og
vaekstpagten et kritisk punkt. Under mindre gun-
stige okonomiske forhold end forventet blev det
mere og mere vanskeligt for de medlemslande,
som ikke havde opnéet sunde budgetstillinger i
lobet af det foregdende opsving, at overholde un-
derskudsgraensen pa 3 pct. af BNP, som nogle
lande allerede havde passeret. I 2002 fandt Eco-
fin-radet, at Portugal havde et uforholdsmassigt
stort underskud og vedtog en henstilling til Por-
tugal om at bringe denne situation til opher se-
nesti2003. I lgbet af 2003 blev proceduren i for-
bindelse med uforholdsmassigt store underskud
stillet i bero for Portugal for at afvente korrige-
ringen (se boks 11, som beskriver proceduren i
forbindelse med uforholdsmassigt store under-
skud).
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I januar 2003 vedtog Ecofin-radet en beslutning
om, at der foreld et uforholdsmassigt stort un-
derskud i Tyskland, og rettede en henstilling til
Tyskland om at bringe situationen til opher. Eco-
fin-rddet anbefalede, at de tyske myndigheder
skulle ivaerksatte de korrigerende foranstaltnin-
ger, som er fastlagt i Tysklands budgetplaner,
svarende til 1 pct. af BNP i 2003, og at det ufor-
holdsmassigt store underskud skulle korrigeres
sa hurtigt som muligt og senest i 2004.

Tallene for underskud og geld, som blev bekraef-
tet af Eurostat i marts 2003, har efterfelgende
vist, at Frankrigs budgetunderskud ogsa oversteg
referencevardien pa 3 pct. af BNP i 2002. I juni
2003 vedtog Ecofin-radet derfor en beslutning
om, at der forela et uforholdsmassigt stort un-
derskud i Frankrig, og rettede en henstilling til
Frankrig om at bringe situationen til opher. Eco-
fin-rddet anbefalede, at de franske myndigheder
skulle mindske det konjunkturkorrigerede un-
derskud 1 2003 betydeligt mere end planlagt pa
davaerende tidspunkt, og at det uforholdsmassigt
store underskud skulle korrigeres sé hurtigt som
muligt og senest 1 2004.

Som folge af den forsat negative udvikling i de
offentlige finanser i Frankrig og Tyskland be-
sluttede Kommissionen i oktober og november at
indlede det naste skridt i proceduren i forbin-
delse med uforholdsmessigt store underskud
over for disse lande. I denne forbindelse udstedte
Kommissionen henstillinger for Ecofin-rddets
beslutninger om, hvorvidt der var ivaerksat virk-
ningsfulde foranstaltninger, eller hvorvidt foran-
staltningerne viste sig at vere tilstrekkelige, og
henstillinger for Ecofin-radets beslutninger, der
pélagde Frankrig og Tyskland at treffe de ned-
vendige foranstaltninger til at nedbringe deres
underskud. Kommissionen gav udtryk for, at
Frankrig ikke havde iverksat virkningsfulde for-
anstaltninger, mens foranstaltningerne ivarksat
af Tyskland ikke synes at vare tilstreekkelige.
Kommissionen anbefalede at forleenge Frankrigs
og Tysklands frist for afthjeelpning af deres ufor-
holdsmassigt store underskud fra 2004 til 2005
med den begrundelse, at de ekonomiske forhold
i disse lande var darligere end forventet.



Pa Ecofin-radets mede 25. november 2003 blev
det besluttet ikke at vedtage Kommissionens
henstillinger, eftersom det ekonomiske klima var
darligere end forventet og i lyset af den franske
og tyske regerings budgetmassige forpligtelser.
I stedet vedtog Ecofin-radet konklusioner om at
stille proceduren i forbindelse med uforholds-
messigt store underskud i bero indtil 2005 og
opfordrede Frankrig og Tyskland til at tage
skridt til at afhjelpe deres uforholdsmaessigt
store underskud senest i 2005.

I en erklering, som blev offentliggjort umiddel-
bart efter Ecofin-radets mode 25. november, be-
klagede Styrelsesradet dybt Ecofin-rddets be-
slutninger. Styrelsesrddet advarede om, at
Ecofin-radets manglende overholdelse af stabili-
tets- og vakstpagtens regler og procedurer kan
underminere det institutionelle grundlags tro-
vaerdighed og tilliden til de offentlige finansers
sundhed i eurolandene. Med henvisning til
Frankrigs og Tysklands budgetmaessige forplig-
telser opfordrede Styrelsesradet de pagaldende
regeringer til at leve op til deres ansvar og frem-
havede, at det er absolut nedvendigt, at der gen-
nemferes virkningsfulde foranstaltninger for at
begranse en negativ indvirkning pa tilliden. Sty-
relsesradet forsikrede ogsa offentligheden om, at
det fortsat ville arbejde malrettet pa at fastholde
prisstabilitet.

Den 28. januar 2004 bragte Kommissionen Eco-
fin-radets konklusioner af 25. november 2003
for EF-Domstolen for at skabe juridisk klarhed
med hensyn til anvendelsen af de relevante be-
stemmelser 1 stabilitets- og vakstpagten. ECB
deler Kommissionens bekymringer over Ecofin-
rddets konklusioner og anerkender Kommissio-
nens beslutning om at skabe juridisk klarhed i sa-
gen.

Samme dag meddelte Kommissionen, at den
ville stille forslag om at styrke ekonomisk gov-
ernance 1 euroomradet, herunder forbedre gen-
nemforelsen af stabilitets- og vakstpagten. I
denne henseende ser Styrelsesradet ikke noget
behov for at @ndre traktaten og anser stabilitets-
og vekstpagten i sin nuvarende udformning for
passende. ECB er enig med Kommissionen i, at

gennemforelsen af stabilitets- og vakstpagten
kan forbedres yderligere, is@r hvad angar analy-
sen af de strukturelle balancer og incitamenter til
at sikre sunde offentlige finanser i opgangstider.
De finanspolitiske regler ber ogsa forbedres med
hensyn til klarhed og handhavelse.

1.2 INSTITUTIONELLE /ENDRINGER |
FORBINDELSE MED RELEVANTE EUROP/EISKE
ORGANER

Den 16. april 2003 blev tiltreedelsestraktaten un-
derskrevet, hvilket banede vejen for 10 nye med-
lemslandes indtreeden i EU pr. 1. maj 2004. Som
det er kutyme ved underskrivelsen af en tiltrae-
delsestraktat, har representanterne for de tiltre-
dende lande féet observaterstatus i de falles-
skabsinstitutioner og -organer, hvor medlems-
landene er reprasenteret. De bliver fuldgyldige
medlemmer af disse institutioner og organer pa
tiltreedelsesdatoen.
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PROCEDUREN | FORBINDELSE MED UFORHOLDSM/SSIGT STORE UNDERSKUD

Proceduren i forbindelse med uforholdsmeessigt store underskud indeholder skridt til at vurdere
og beslutte, om der foreligger et uforholdsmeessigt stort underskud og sikre, at det korrigeres i ti-
de. Den er baseret pa artikel 104 i traktaten og pa Rédets forordning (EF) nr. 1467/97 af 7. juli
1997 om fremskyndelse og afklaring af gennemforelsen af proceduren i forbindelse med ufor-
holdsmassigt store underskud. Sidstnzvnte er en del af stabilitets- og veekstpagten.

Nar den andel, som det forventede eller faktiske offentlige underskud udger af BNP, overstiger
en referencevardi pa 3 pct., og denne overskridelse ikke er lille og midlertidig, eller hvis den an-
del, som den offentlige geeld udger af BNP, overstiger en referenceverdi pa 60 pct. og ikke falder
i et tilfredsstillende tempo, udarbejder Kommissionen en rapport. Det @konomiske og Finansielle
Udvalg afgiver en udtalelse om denne rapport og, hvis Kommissionen finder, at der foreligger et
uforholdsmassigt stort underskud, foreleegger den Ecofin-rddet en udtalelse. P4 baggrund af
Kommissionens henstilling fastslar Ecofin-radet, om der foreligger et uforholdsmaessigt stort un-
derskud. Fastslar Ecofin-radet, at der foreligger et uforholdsmassigt stort underskud, retter det
samtidig henstillinger til det pageeldende medlemsland om at korrigere det uforholdsmaessigt store
underskud og fastsatter en frist pa hejst fire maneder for iverksattelse af korrigerende foranstalt-
ninger. Ecofin-radet fastsatter ogsa en frist for korrigeringen af det uforholdsmeessigt store un-
derskud, som ber veare tilendebragt i aret efter, at underskuddet er konstateret, medmindre der
foreligger serlige omstendigheder. Hvis medlemslandet vedtager de anbefalede foranstaltninger,
stilles proceduren i bero, og Kommissionen og Ecofin-radet overvager gennemforelsen af foran-
staltningerne. Hvis foranstaltningerne ikke vedtages, treeffer Ecofin-radet en beslutning herom og
meddeler medlemslandet inden for en méned, at det palaegges at treffe foranstaltninger til ned-
bringelse af underskuddet. Meddelelsens ordlyd kan vere forskellig fra ordlyden i den tidligere
henstilling ath@ngig af den mellemliggende udvikling. Hvis disse foranstaltninger vedtages, stil-
les proceduren igen i bero, og Kommissionen og Ecofin-radet overvager gennemforelsen. Hvis de
nedvendige foranstaltninger ikke vedtages inden for hejst to maneder, i henhold til Ecofin-rddets
beslutning, kan Ecofin-rddet beslutte at anvende sanktioner. Nar Ecofin-radet beslutter at anvende
sanktioner, kreeves der en ikke-rentebarende deponering. Hvis det uforholdsmassigt store under-
skud ikke er blevet korrigeret efter to ar, konverteres deponeringen til en bod.

Alt i alt bestar proceduren i forbindelse med uforholdsmassigt store underskud af tre overordnede
skridt. Ferst besluttes det, at der foreligger et uforholdsmassigt stort underskud, og Ecofin-radet
udsteder henstillinger til det pageeldende medlemsland. Dernaest palegger Ecofin-radet medlems-
landet at nedbringe underskuddet. Til sidst indferes sanktioner. Hvis det viser sig pa et senere tids-
punkt, at de foranstaltninger, som medlemslandet har vedtaget, ikke er gennemfort eller ikke er
effektive, tager Ecofin-rddet naste skridt i proceduren. Safremt der indferes sanktioner, er det
medlemslandets absolut sidste mulighed for at korrigere sit uforholdsmessigt store underskud i
tide.
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Bade Det QOkonomiske og Finansielle Udvalg og
Udvalget for @konomisk Politik har gennemgaet
deres sammensatning og arbejdsmetoder i 1.
halvar 2003 for at sikre, at de fortsat fungerer ef-
fektivt efter udvidelsen. Efter denne gennem-
gang ®ndrede Ecofin-rddet udvalgenes statutter
den 18. juni 2003. I Udvalget for @konomisk Po-
litiks tilfelde blev det besluttet at reducere antal-
let af medlemmer, som hver delegation udnav-
ner til udvalget. Hvor medlemslandene,
Kommissionen og ECB tidligere kunne udnavne
indtil fire medlemmer hver, kan de 1 henhold til
de nye statutter udnavne to. I Det @konomiske
og Finansielle Udvalgs tilfelde blev det derimod
besluttet ikke at @ndre antallet af udvalgsmed-
lemmer. Medlemslandene, Kommissionen og
ECB udnavner stadig to medlemmer hver. Des-
uden skal de to medlemmer, der udnavnes af
medlemslandene, findes blandt hejtstdende em-
bedsmend fra henholdsvis centraladministratio-
nen og NCBerne. Det blev dog besluttet at vari-
ere deltagelsen i udvalgsmederne efter emne.
Nar udvalget drefter emner i forbindelse med
NCBernes opgaver og ekspertise, meades udval-
get i sin "fulde sammensatning", hvor alle med-
lemmer er til stede. Derudover kan udvalget mo-
des i en "begraenset sammensatning”, hvor kun
medlemmer fra centraladministrationen, Kom-

missionen og ECB deltager. Udvalget legger
vagt pa at bevare NCBernes ekspertise og analy-
tiske indblik og pa, at de deltager, nér der droftes
emner, som de er ansvarlige for.

Det @konomiske og Finansielle Udvalgs ar-
bejdsmetoder blev gennemgédet med fokus pa
bade udvidelsen og baggrunden for de nye EU-
ordninger i forbindelse med finansiel stabilitet,
regulering og tilsyn (se afsnit 2 i kapitel 3). [ den
forbindelse anmodede Ecofin-radet pa medet 3.
december 2002 Det Okonomiske og Finansielle
Udvalg om at rapportere til Ecofin-rddet om
spargsmal vedrerende finansiel stabilitet. I lyset
af dette mandat analyserer Det @konomiske og
Finansielle Udvalg nu regelmassigt den finan-
sielle stabilitet. Relevante ikke-medlemmer, her-
under formanden for ESCBs Banktilsynskomité,
deltager i mederne i forbindelse med denne gen-
nemgang. [ februar 2003 oprettede Ecofin-radet
Udvalget for Finansielle Tjenesteydelser, som
erstattede den tidligere Politikgruppe for Finan-
sielle Tjenesteydelser. Udvalget rapporterer til
og radgiver Ecofin-rddet og Kommissionen om
en reekke politikspergsmal, der har betydning for
de finansielle markeder. ECB har observatersta-
tus i Udvalget for Finansielle Tjenesteydelser.
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2 INTERNATIONALE SPORGSMAL

ECB og NCBerne deltager fortsat i det mone-
tere, finansielle og ekonomiske samarbejde pa
internationalt plan. Ordningerne vedrerende
ECBs internationale reprasentation er uan-
drede. Inden for EU blev koordineringen af in-
ternationale makrogkonomiske og finansielle
sporgsmal viderefort i EFC-regi samt blandt
IMFs eksekutivdirektarer, der repraesenterer EU-
landene, herunder ECBs observater.

Den 29. maj 2003 udstedte USAs prasident en
bekendtgorelse, der giver ECB de privilegier,
undtagelser og immunitet, som offentlige inter-
nationale organisationer tildeles i henhold til den
amerikanske lov om internationale organisatio-
ners immuniteter (International Organizations
Immunities Act) af 1945. 1 november 2002
havde Kongressen vedtaget, at denne lov skulle
omfatte ECB. Den nye retlige ramme ber ikke
alene sikre en bedre beskyttelse af ECBs aktiver
1 USA, men ber ogsa styrke de bilaterale forbin-
delser med relevante amerikanske institutioner.

2.1 DET INTERNATIONALE MONET/RE 0G
FINANSIELLE SYSTEM

MULTILATERAL OG BILATERAL OVERVAGNING AF
DE MAKROGKONOMISKE POLITIKKER

ECB udvekslede lobende oplysninger og syns-
punkter om den gkonomiske udvikling og de oko-
nomiske politikker med politiske beslutningsta-
gere uden for euroomradet og med internationale
institutioner. ECBs formand deltog sammen med
Eurogruppens formand i mederne vedrerende
global overvagning og valutakurser mellem G7-
landenes finansministre og centralbankchefer.
ECBs formand deltog ogsa i dreftelser om ver-
densgkonomiens tilstand i andre fora, fx mederne
mellem G10-landenes centralbankchefer, som
han i gjeblikket er formand for, og mederne mel-
lem ministre og centralbankcheferi G10- og G20-
regi. ECBs observater deltog i IMFs bestyrelses
dreftelser af de globale skonomiske udsigter og
regelmassige analyse af den globale skonomiske
udvikling og markedsudvikling. Endelig deltog
ECB i OECDs gkonomisk-politiske komités ak-
tiviteter, som fokuserede pa global gkonomisk
udvikling, ekonomiske udsigter og politikkrav.
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IMF og OECD udferte deres regelmassige ana-
lyse af euroomradets monetere, finansielle og
okonomiske politik. IMF besluttede at stremline
sin overvagning af euroomradets politikker fra
og med 2003 ved at reducere antallet af artikel
I'V-konsultationer om disse politikker fra to til en
om aret. IMF besluttede ogsé, at IMFs stab fort-
sat skal besoge euroomradets myndigheder, her-
under ECB, to gange om aret, men at IMFs be-
styrelse kun uformelt ville drefte resultaterne af
det andet besag. Artikel IV-rapporten om euro-
omradets politikker, udarbejdet af IMFs stab,
blev offentliggjort i september 2003.

I juli 2003 offentliggjorde OECD en gkonomisk
oversigt over euroomradet, som analyserede den
seneste udvikling og perspektiverne pa kort sigt
samt finans-, penge- og strukturpolitikker, og
som omfattede en undersogelse af konkurrence-
politikken p& produktmarkederne. Oversigten,
som blev udarbejdet af en OECD-arbejdsgruppe
pa baggrund af bl.a. et besag i ECB, blev faerdig-
gjort af OECDs komité for gennemgang af oko-
nomi og udvikling, hvor Eurogruppens formand-
skab, Europa-Kommissionen og ECB i fzlles-
skab reprasenterede EU.

OVERVAGNING AF UDVIKLINGEN PA DE GLOBALE
FINANSIELLE MARKEDER

En rekke internationale organisationer og fora
overvager udviklingen pé de globale finansielle
markeder. 12003 deltog ECB og NCBerne i disse
overvagningsaktiviteter og kom med deres egen
analyse og synspunkter, iser i forum for finan-
siel stabilitet (FSF), komiteen for det globale fi-
nansielle system (CGFS) i BIS-regi og OECDs
komité for finansmarkederne.

ECBs observater deltog i IMFs bestyrelses drof-
telser af IMFs rapporter om stabiliteten pa de
globale finansielle markeder. ECB deltog ogsa
som medlem eller observater i en rekke interna-
tionale institutioners og foras arbejde med speci-
fikke aspekter af de internationale finansielle
markeders funktion. Forum for finansiel stabili-
tet behandlede sporgsmél vedrerende genforsik-
ring, overforsel af kreditrisici, revisionspraksis,
regnskabsstandarder, corporate governance og
offshorefinanscentre. Baselkomiteen for banktil-



syn fortsatte sit arbejde med den nye Basel Capi-
tal Accord (se afsnit 2 i kapitel 3). CGFS offent-
liggjorde rapporter om overforsel af kreditrisiko
og incitamentsstrukturerne i forbindelse med in-
stitutionel formueforvaltning og virkningerne pa
de finansielle markeder og gik i gang med at un-
dersege kreditvurderingsbureauernes rolle inden
for omradet struktureret finansiering og uden-
landske direkte investeringer i vakstmarkeds-
okonomiernes finansielle sektorer. ECB var ogsa
involveret i komiteen for betalings- og afvik-
lingssystemer (CPSS), der har et medlem af
ECBs direktion som formand (se afsnit 4 i kapi-
tel 3).

DEN INTERNATIONALE FINANSIELLE STRUKTUR
ESCB bidrog med sin vurdering og analyse til de
lobende droftelser af det internationale finan-
sielle systems struktur i IMF og relaterede fora
ved bade direkte deltagelse og gennem sin invol-
vering i samordningsarbejdet i EU.

Dette omfattede arbejdet med at fremme den
okonomiske og finansielle stabilitet bl.a. gen-
nem forbedrede vurderinger af gaeldens holdbar-
hed og eget fokus pa eventuelle svagheder i
vaekstmarkedsgkonomiernes balancer.

Det internationale samfund undersggte ligele-
des, hvordan opbygningen af institutioner bidra-
ger til de ekonomiske resultater. I den forbin-
delse af dreftede G20-landene institutionsop-
bygningens rolle i den finansielle sektor pa bag-
grund af case studies fra en rekke G20-lande,
herunder ECBs bidrag om erfaringen med finan-
siel integration i EU.?

Med hensyn til struktureret losning af finansielle
kriser i vakstmarkedsekonomierne vurderede
IMF sin lanepolitik, dvs. rammerne for finansiel
stotte til et medlemsland, der har betalingsbalan-
ceproblemer. IMFs bestyrelse vedtog en raekke
procedurekrav og vasentlige kriterier for lan ud
over de normale lanegranser, som er proportio-
nale med de enkelte medlemslandes kvoter.

Debatten om procedurer til fremme af velordnet
omlegning af statsobligationsgaeld fortsatte.
ESCBs holdning var, at yderligere fremskridt var

onskelige for de tre brede grupper af instrumen-
ter, som var blevet foreslaet.® Et forslag gik ud
pé at @ndre de kontraktmessige rammer ved at
medtage CAC-klausuler (collective action clau-
ses) for at lette koordineringen mellem kredito-
rerne. Forslaget er allerede ved at blive gennem-
fort. 1 labet af 2003 blev der gjort betydelige
fremskridt inden for indarbejdelse af CAC-klau-
suler i statsobligationsudstedelser i udenlandske
jurisdiktioner. EU-landene gik foran med et godt
eksempel og forpligtede sig til at medtage CAC-
klausuler i deres relevante udstedelser. Et andet
forslag gik ud pé at skabe en ga&ldsomlegnings-
mekanisme (SDRM) for statsobligationsgeld,
dvs. en slags international konkursprocedure,
som skulle have vearet inkorporeret i internatio-
nal ret. P4 Den Internationale Finansielle og Mo-
netere Komités (IMFC) forarsmede i april 2003
blev det dog klart, at der ikke var tilstraekkelig
politisk opbakning til at indfere selv en bled ud-
gave af denne mekanisme. Det skal dog stadig
vurderes, i hvilket omfang SDRMs sarlige funk-
tioner — fx forbedret gennemsigtighed og oplys-
ning, aggregering pa tvers af geldsudstedelser
og oprettelse af et forum for afgerelse af tvister —
kan kopieres uden for en international juridisk
ramme. Et tredje forslag var at gennemfore en
adferdskodeks pé frivillig basis, som kan fast-
sette bedste praksis og retningslinjer for lanta-
ger, langiver og det internationale officielle sam-
fund. Der arbejdes i gjeblikket pa at udarbejde en
sadan kodeks.

EUROENS INTERNATIONALE ROLLE

12003 forsatte ECB med at analysere euroens in-
ternationale rolle.* ECB arbejdede pa at forbedre
sine statistiske rammer og analytiske forstaelse
af euroens anvendelse blandt residenter uden for
euroomradet. Der foreld nye data, iser om valu-
tafordelingen af udvalgte eurolandes udenrigs-
handel, om daglige valutatransaktioner, der af-
vikles gennem CLS-systemet (Continuous

2 "Globalisation: The role of institution building in the financial
sector — The EU experience", ECB, november 2003.

3 Se ogsd artiklen "Kriselosning i vakstmarkedsekonomier —
udfordringer for det internationale samfund", Manedsoversigt for
november 2003.

4 Se "Review of the international role of the euro", ECB, december
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Linked Settlement) og om euroens rolle pa det
internationale ldnemarked.

12003 gik ECB ogsa i gang med en mikrogkono-
misk analyse af de markeder, hvor euroen bruges
mest af residenter uden for euroomradet. Der
blev lagt sarlig veegt pa City of Londons bidrag
til euroens rolle pa de finansielle markeder uden
for euroomradet. Undersogelsesresultaterne be-
kraeftede, at euroens internationale rolle fortsat
tiltager gradvis, at euroen er kendetegnet ved
kraftig regional fokus, og at udviklingen til en
vis grad drives af euroomradet selv.

Resultaterne gav ogsa et tydeligere billede af
bade den geografiske fordeling af brugerne af
euroen og omfanget af dens globale rolle. I
lande, som ligger langt fra Europa, har aktererne
primart brugt euroen til l&ntagning (udstedelse
af geldsinstrumenter) og i valutatransaktioner.
Store amerikanske virksomheder har i stort om-
fang udstedt eurodenominerede obligationer si-
den indledningen af tredje fase af YMU, isar for
at sprede deres investorbase. Finanscentrene i
USA og Asien tegnede sig for en ikke ubetydelig
andel af valutaaktiviteten i euro. Der er tegn pa,
at deltagerne pa det finansielle marked i nogle af
disse lande bruger City of London som udgangs-
punkt for deres eurodenominerede finansielle
aktiviteter. Ifolge markedskilder steg de asiati-
ske investorers efterspargsel efter eurodenomi-
nerede obligationer, som er udstedt af residenter
uden for euroomrédet, i 2003, hvilket indikerer,
at euroen i hejere grad anvendes som en interna-
tional investeringsvaluta. Brug af euroen som en
international valuta er dog stadig mest udbredt i
euroomradets nabolande. Pa de finansielle mar-
keder uden for euroomrédet spiller City of Lon-
don en stor rolle. City of London tegner sig ty-
pisk for mellem en tredjedel og to tredjedele af
den finansielle aktivitet i euro for residenter
uden for euroomradet. Endelig tyder yderligere
dokumentation fra 2003 pa, at euroomradet i sig
selv er en vigtig bestemmende faktor for euroens
internationale rolle, da det er en stor og finansielt
aben gkonomi. Siden indledningen af tredje fase
af @MU har investorer i euroomradet i stigende
grad fokuseret pa og kebt eurodenominerede ob-
ligationer, der er udstedt af residenter uden for
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euroomradet. Endvidere blev det fremhavet i
analyser fra 2003, at banker ejet i euroomradet er
blandt de sterste akterer pa det eurodenomine-
rede marked i City of London, hvilket bidrager
vaesentligt til euroens rolle pé de finansielle mar-
keder uden for euroomradet.

2.2 SAMARBE)JDE MED LANDE UDEN FOR EU

Som en del af sine internationale aktiviteter fort-
satte ECB i 2003 med at udvikle en lang raekke
bilaterale forbindelser samt multilaterale kon-
takter i forskellige andre omréader i verden. EUs
brede geografiske nabosamarbejde blev yderli-
gere udvidet med Rusland, Tyrkiet, Middelhavs-
landene, Mellemeosten og Afrika. Desuden blev
forbindelserne til de vigtigste vakstmarkedseko-
nomier i Asien, Stillehavsomradet og Latiname-
rika udvidet.

I november 2003 ivaerksatte Eurosystemet et to-
arigt projekt med teknisk assistance til Central
Bank of Russia (CBR) med stotte fra EU inden
for rammerne af programmet om teknisk bistand
til de nye uafhaengige stater (Tacis-programmet).
Projektet omfatter banktilsyn og -lovgivning,
kontrol og licensudstedelse samt bankrehabilite-
ring. Det bygger pd NCBernes og EUs tilsyns-
myndigheders store erfaring med banktilsyn. Ni
NCBer’ og tre tilsynsmyndigheder i EU, som
ikke er centralbanker,’ vil serge for eksperter til
at uddanne ca. 400 medarbejdere og ledere i
CBR i lgbet af 24 méneder. Uddannelsen vil be-
std af kurser og seminarer, som primart skal
forega hos CBR i Moskva, samt af CBR-eksper-
ters besog 1 EU-landene. ECB koordinerer pro-
jektet. Med dette projekt vil Eurosystemet bi-
drage til at styrke CBRs banktilsyn yderligere
som en vasentlig foranstaltning til at fremme
mere stabile finansielle forhold.

5 Deutsche Bundesbank, Banco de Espafia, Banque de France,
Central Bank and Financial Services Authority of Ireland, Banca
d’Italia, De Nederlandsche Bank, Oesterreichische Nationalbank,
Banco de Portugal og Suomen Pankki-Finlands Bank.

6 Rahoitustarkastus fra Finland, Finansinspektionen fra Sverige og
Financial Services Authority fra Storbritannien.



ECB forsatte den policy-orienterede dialog pa
hejt plan med Central Bank of the Republic of
Turkey (CBRT). Tyrkiet har status som EU-kan-
didatland.” Dreftelserne med CBRT gik primeert
pé Tyrkiets makroekonomiske stabiliseringspro-
ces, CBRTs planlagte indferelse af rammer for
inflationsmél og den ekonomiske situation i
euroomrddet. Ud over den policy-orienterede
dialog fortsatte det tekniske samarbejde mellem
ECB og CBRT pa en raekke forskellige forret-
ningsomrader i hele 2003.

I de seneste ar har ECB oprettet bilaterale forbin-
delser med centralbanker i Middelhavslandene. |
oktober 2003 organiserede ECB sammen med
Banca d'Italia en teknisk workshop for reprasen-
tanter fra centralbankerne fra Barcelona-proces-
sens partnerlande.® Workshoppen forberedte et
seminar pa hejt plan i Eurosystem-regi med del-
tagelse af centralbankchefer fra Middelhavslan-
dene. Det fandt sted i Napoli i januar 2004. Se-
minaret fokuserede pd de wokonomiske og
finansielle forbindelser mellem euroomradet og
Middelhavslandene, valutakursordninger og re-
former af den finansielle sektor som understreget
af workshoppens deltagere.

I Mellemosten udbyggede ECB forbindelserne
med Samarbejdsradet for Golfstaterne (GCC) i
lyset af de seks GCC-landes’ planer om at ind-
fore en felles valuta inden 2010. I juni deltog
ECB i et made i Qatar for GCCs tekniske komité,
der har til opgave at forberede den monetare
union.

12003 fokuserede de bilaterale forbindelser med
centralbankerne i Afrika forsat pa spergsmal i
forbindelse med monetaere unioner. ECB havde
ved adskillige lejligheder mulighed for at bi-
drage med sine @MU-erfaringer til dreftelserne i
omradet. ECB blev ogsa inviteret til at deltage i
komiteen for institutionel reform af den vestafri-
kanske monetare union,'® som medtes i Banque
Centrale des Etats de 1'Afrique de ['Ouest
(BCEAO) i Dakar, Senegal. Komiteen, som om-
fatter eksperter fra BCEAO, andre centralban-
ker, regeringer og den akademiske verden, har
mandat til at undersege BCEAO-statutten og den
institutionelle struktur i det monetaere omrade,

uden at det gar ud over den nuvarende valuta-
kursordning. Desuden deltog ECB i forummet
for finansministrene i den vestafrikanske mone-
teere zone,'!! som blev afholdt i Accra, Ghana.
Formélet var at gennemgé fremskridtene mod
monetar integration mellem de engelsktalende
lande i omradet. ECB deltog endvidere i det ar-
lige forum for centralbankcheferne i det ma-
krookonomiske og finansielle forvaltningsinsti-
tut for Ost- og Sydafrika, hvor centralbankchefer
fra 12 afrikanske lande medtes i Basel. Forum-
met dreftede eksisterende regionale monetere
unionsprojekter i Afrika samt @MU-erfaringerne
med moneter integration.

I lobet af aret blev de bilaterale forbindelser med
Ostasien yderligere styrket, ikke mindst som
folge af et direktionsmedlems besog i Korea, Ja-
pan og Indonesien. ECB deltog ogsa i det femte
ASEM-mede mellem Asiens og Europas finans-
ministre pa Bali, Indonesien, i juli 2003. ECBs
bidrag drejede sig primart om den ekonomiske
integration i @stasien, centralbankernes rolle i
krisestyring og de europiske erfaringer med re-
gulering og samarbejde med henblik pa finansiel
stabilitet.

12003 blev ECB "tilknyttet medlem" af centret
for latinamerikanske monetere undersegelser
(CEMLA) efter at have deltaget i et stigende an-
tal CEMLA-konferencer og meder siden 1999.
Et af CEMLAs hovedformal er at gge forstaelsen
af monetere og bankrelaterede spergsmal i La-
tinamerika og Caribien samt at oplyse om den re-
gionale og internationale udvikling pa det penge-
politiske og finanspolitiske omrade. CEMLA har
ogsa iveerksat et projekt til at fremme konvergen-
sen pé et subregionalt grupperingsniveau.

7 Det Europziske Rad i Helsinki i 1999 gav Tyrkiet status som
kandidat til EU-medlemskab. Det Europaiske Rad i Kebenhavn i
2002 indikerede, at hvis Det Europziske Rad i december 2004
beslutter, at Tyrkiet opfylder de politiske Kebenhavnskriterier, vil
EU snarest muligt indlede tiltreedelsesforhandlinger med Tyrkiet.

8 Algeriet, Cypern, Egypten, Israel, Jordan, Libanon, Malta,
Marokko, Den Palastinensiske Myndighed, Syrien, Tunesien og
Tyrkiet.

9 Bahrain, Kuwait, Oman, Qatar, Saudi-Arabien og De Forenede
Arabiske Emirater.

10 Benin, Burkina Faso, Elfenbenskysten, Guinea-Bissau, Mali,

Niger, Senegal og Togo.
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11 Gambia, Ghana, Guinea, Nigeria og Sierra Leone.
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| ANSVARLIGHED OVER

I de sidste artier er centralbankernes uathangig-
hed blevet et centralt element i industrilandenes
okonomisk-politiske struktur. Beslutningen om
at gore centralbankerne uathangige af politisk
indflydelse har rod i den historiske erfaring, den
okonomiske teori og empirisk dokumentation,
hvilket viser, at centralbankernes uathaengighed
bidrager til fastholdelse af prisstabilitet og der-
med til den generelle ekonomiske velferd.

Samtidig er det et grundleeggende princip i de-
mokratiske samfund, at offentlige myndigheder
skal vare ansvarlige over for offentligheden,
som deres mandat og uathaengighed i sidste ende
beror pa. Ansvarlighed forstas som en uathangig
centralbanks juridiske og institutionelle forplig-
telse til klart og omhyggeligt at gare rede for sine
beslutninger over for borgerne og deres folke-
valgte repraesentanter, hvorved centralbanken
holdes ansvarlig for opfyldelsen af sine mélsat-
ninger.

Traktaten, der fastsetter ESCBs opgaver og mal,
er ratificeret af alle EU-lande i overensstem-
melse med de nationale forfatningsmaessige
krav. Europas borgere har saledes givet ESCB
mandat til at fastholde prisstabilitet og, uden at
dette hovedmal derved berores, at stotte Falles-
skabets generelle skonomiske politikker. Trakta-
ten indeholder desuden ngjagtige rapporterings-
krav, der giver de europziske borgere og deres
folkevalgte repraeesentanter mulighed for at holde
ECB ansvarlig for opfyldelsen af disse mal.
Disse institutionelle rammer er bekraftet af
Konventet om Den Europaiske Unions Fremtid
og indarbejdet i udkastet til en traktat om en For-
fatning for Europa (se afsnit 1 i kapitel 4).

Helt fra begyndelsen har ECB anerkendt, at an-
svarlighed er essentiel, og forer derfor en lo-
bende dialog med Europas borgere og deres fol-
kevalgte repraesentanter. Det kom bl.a. til udtryk
i de mange offentlige taler, som medlemmer af
Styrelsesradet holdt i euroomradet i 2003. Kon-
takten med de europaiske borgere giver Eurosy-
stemet mulighed for at geore rede for Styrelsesra-
dets politikbeslutninger og drefte eventuelle
sporgsmal eller bekymringer direkte.

ECB
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Foruden den direkte kontakt med de europziske
borgere palegger traktaten ECB en rekke rap-
porteringsforpligtelser, hvoraf Arsberetningen —
der foreleegges Europa-Parlamentet, Radet,
Kommissionen og Det Europaiske Rad — er ét
eksempel. Desuden er ECB forpligtet til at of-
fentliggare kvartalsberetninger og ugentlige
oversigter over den finansielle stilling. ECB op-
fylder rigeligt disse krav ved at offentliggere
omfattende manedsoversigter. Pa institutionelt
plan tildeler traktaten Europa-Parlamentet en
fremtreedende rolle i forbindelse med ECBs an-
svarlighed (se afsnit 2 i dette kapitel).

Ansvarlighed er pd mange mader taet forbundet
med begrebet gennemsigtighed. Gennemsigtig-
hed betyder ikke kun at udsende information,
men ogsa at strukturere informationen saledes, at
offentligheden kan forstd den. Gennemsigtighed
gor det lettere at holde centralbankerne ansvar-
lige for deres handlinger. ECB anser gennemsig-
tighed for et afgarende element i sine pengepoli-
tiske strukturer. Gennemsigtighed kraver, at
centralbankerne klart gor rede for, hvordan de
fortolker og opfylder deres mandat. Det giver of-
fentligheden mulighed for at overvage og vur-
dere centralbankens prastation. Derudover skal
banken gore rede bade for analyserammerne for
den interne beslutningsproces og vurdering af
okonomiens tilstand og for det ekonomiske re-
sonnement bag de pengepolitiske beslutninger.
Offentliggerelsen af den pengepolitiske strategi
bidrager i hej grad til eget gennemsigtighed. I
overensstemmelse hermed offentliggjorde ECB
sin pengepolitiske strategi i 1998. Strategien
blev bekraftet og praciseret i maj 2003 efter en
grundig evaluering foretaget af Styrelsesradet
(se afsnit 1 i kapitel 1). ECB gav dermed offent-
ligheden et klart benchmark for vurdering af
ECBs prastation.

Gennemsigtighed kan gere pengepolitikken
mere effektiv pa flere forskellige mader. For det
forste oger en centralbank sin troverdighed ved
at melde klart ud, hvordan den fortolker og agter
at opfylde sit mandat. Nér en centralbank opfat-
tes som varende i stand til og villig til at opfylde
sit politiske mandat, bidrager det til at forankre
forventningerne til den fremtidige prisudvikling.



Hvis forventningerne er solidt forankrede pa et
niveau, som er foreneligt med prisstabilitet, er
det mindre sandsynligt, at de akonomiske akte-
rer afviger fra antagelsen om prisstabilitet i for-
bindelse med lendannelse eller prisfastszttelse,
og der er ogsd mindre risiko for, at der opstar en
inflationar eller deflationzr len-prisspiral.

For det andet palaegger en sterk forpligtelse til
gennemsigtighed de politiske beslutningstagere
en selvdisciplin, som kan vere med til at sikre, at
deres politikbeslutninger og redegerelser er kon-
sekvente over tid. Nar offentligheden far lettere
adgang til at kontrollere de pengepolitiske be-
slutninger, oges de besluttende organers incita-
ment til at opfylde deres mandat pé en hensigts-
massig og konsekvent made.

For det tredje virker offentliggerelsen af en pen-
gepolitisk strategi og lebende meddelelser om
centralbankens vurdering af den ekonomiske ud-
vikling som en rettesnor, sa markedernes for-
ventningsdannelse bliver mere effektiv og nojag-
tig. Det hjeelper de finansielle markeder til bedre
at forsta de pengepolitiske reaktioner pa den
okonomiske udvikling og giver dem mulighed
for at forudse den overordnede pengepolitiske
retning pa mellemlangt sigt, hvilket igen bidra-
ger til en jevnere udvikling pa de finansielle
markeder.

For at sikre bade ansvarlighed og gennem-
sigtighed anvender ECB en bred vifte af kommu-
nikationsverktejer, der mere end opfylder trak-
tatens rapporteringskrav, og som er beskrevet
nermere i kapitel 6.!

1 En nzrmere beskrivelse af begreberne ansvarlighed og gennem-
sigtighed findes i Manedsoversigten for november 2002.
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2 ANSVARLIGHED OVER
PARLAMENTET

2.1 OVERSIGT OVER RELATIONERNE MED
EUROPA-PARLAMENTET | 2003

I overensstemmelse med traktatens artikel 113
fortsatte ECBs regelmassige beretning til
Europa-Parlamentet om beslutninger i forbin-
delse med pengepolitik og ECBs andre opgaver.
Som i de foregdende ar skete udvekslingen af
synspunkter mellem ECB og Europa-Parlamen-
tet hovedsagelig i form af heringer hvert kvartal
af ECBs formand i Parlamentets Udvalg om
©Okonomi og Valutaspergsmél. Formanden blev
ogsé indbudt til at forelegge ECBs Arsberetning
2002 pa plenarmedet i Europa-Parlamentet.

I overensstemmelse med geldende praksis blev
andre medlemmer af Direktionen desuden ind-
budt af Europa-Parlamentet til at udveksle syns-
punkter om forskellige spergsmal. I april 2003
forelagde nastformanden ECBs Arsberetning
2002 for Udvalget om @konomi og Valuta-
sporgsmal. I marts blev Otmar Issing hert i Ud-
valget om @konomi og Valutaspergsmal om det
okonomiske miljo og udkastet til de overordnede
retningslinjer for de ekonomiske politikker
2003-05.

Selv om traktaten ikke indeholder krav herom,
fortsatte ECB med frivilligt at besvare skriftlige
spargsmal stillet af medlemmer af Europa-Parla-
mentet om emner vedrerende opfyldelsen af
ECBs mandat.

Endelig ber Europa-Parlamentets rolle i forbin-
delse med udnavnelsen af en ny formand og an-
dre medlemmer af Direktionen ogsa neavnes. |
traktatens artikel 112 hedder det, at Europa-Par-
lamentet skal udtale sig om kandidater inden de-
res udn@vnelse efter felles overenskomst mel-
lem medlemslandenes regeringer pa stats- eller
regeringschefsniveau. Med henblik pa disse ud-
talelser indbed Europa-Parlamentet Jean-Claude
Trichet og Gertrude Tumpel-Gugerell til at fore-
leegge deres synspunkter i Udvalget om @ko-
nomi og Valutaspergsmél og besvare speargsmal
fra udvalgets medlemmer. Efter disse heringer
godkendte Europa-Parlamentets plenarmede
begge udnavnelser.
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2.2 ECBS SYN PA UDVALGTE EMNER UNDER
MODERNE MED EUROPA-PARLAMENTET

Horingerne i Udvalget om @konomi og Valuta-
sporgsmal omfattede en lang reekke forskellige
politikomrader, men fokuserede primart pa
ECBs pengepolitiske beslutninger og vurdering
af den gkonomiske og monetare udvikling, der
14 til grund for disse beslutninger. Nedenfor pree-
senteres andre vigtige emner forelagt af Europa-
Parlamentet samt ECBs synspunkter. Mange af
disse emner berortes ogsa i Europa-Parlamentets
beslutning af 3. juli 2003 om ECBs Arsberetning
2002.

REFORM AF FREMGANGSMADEN VED
AFSTEMNINGER | STYRELSESRADET

I henhold til ESCB-statuttens artikel 10.6 ind-
sendte ECB 3. februar 2003 en henstilling til Ra-
det om en reform af afstemningsproceduren i
Styrelsesradet (se afsnit 1 i kapitel 8). Oven-
navnte artikel fastsatter ogséd, at Europa-Kom-
missionen og Europa-Parlamentet skal heres, in-
den Rédet treeffer beslutning. 1 februar 2003
forelagde ECBs formand henstillingen for Ud-
valget om @konomi og Valutaspergsmal. Under
forhandlingen blev henstillingen medt med kri-
tik.

I sin udtalelse af 13. marts 2003 afviste Europa-
Parlamentet ECBs henstilling og foreslog, at de
eksisterende regler, ifolge hvilke alle NCB-che-
fer i Eurosystemet har stemmeret i Styrelsesra-
det, blev bevaret.

I'marts 2003 vedtog Radet i dets sammensatning
af stats- og regeringschefer enstemmigt den nye
fremgangsmade ved afstemninger i Styrelsesra-
det og godkendte dermed ECBs henstilling. Re-
formen af fremgangsmaden ved afstemninger
treeder i kraft, nar den er ratificeret af alle med-
lemslande i overensstemmelse med deres re-
spektive forfatningsmassige bestemmelser. Den
nye fremgangsmade ved afstemninger vil galde,
nér antallet af NCB-chefer i Styrelsesradet pas-
serer 15.



VURDERING AF ECBs PENGEPOLITISKE STRATEGI
Formanden rapporterede til Europa-Parlamentet
om udfaldet af Styrelsesradets vurdering af
ECBs pengepolitiske strategi (se afsnit 1 i kapi-
tel 1). En rekke medlemmer af Udvalget om
Okonomi og Valutaspergsmal bifaldt bekreftel-
sen og preciseringen af strategien, ise@r hvad an-
gér definitionen af prisstabilitet, og udtalte, at
den sikrede kontinuitet i ECBs politik. Andre ud-
valgsmedlemmer rejste spergsmalet om, hvor-
vidt ECBs pengepolitiske strategi var symme-
trisk med hensyn til at undgd bade inflation og
deflation, og hvorvidt ECBs definition af prissta-
bilitet tog tilstreekkelig hejde for potentielle ma-
lefejl i HICP.

Formanden forklarede, at ECB fortsat vil be-
straebe sig pa at undga bade inflation og defla-
tion. Den seneste pracising af, at Styrelsesradet i
bestrabelserne pa at opna prisstabilitet vil soge
at fastholde en arlig HICP-inflation under, men
teet pa 2 pct. pd mellemlangt sigt, indebarer sé-
ledes en betydelig og tilstreekkelig sikkerheds-
margin mod risikoen for deflation. Han tilfejede,
at selv om der stadig hersker usikkerhed om ster-
relsen af malefejlene i euroomradet, indikerer
foreliggende undersegelser, at de sandsynligvis
er begrensede. Ved at gore det klart, at prisstabi-
litet ber fastholdes pa mellemlangt sigt, har ECB
taget hejde for, at det er umuligt for en central-
bank at finjustere prisudviklingen pé kort sigt,
og at prisstigningerne derfor midlertidigt kan
overstige det niveau, der anses som foreneligt
med prisstabilitet.

I sin beslutning om ECBs Arsberetning 2002 bi-
faldt Europa-Parlamentet vurderingen af ECBs
pengepolitiske strategi og gav udtryk for sin tro
pé, at "praciseringerne vil styrke hensigtsmaes-
sigheden af den politiske strategi i de kommende
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Ansvarlighed og gennemsigtighed spillede
endnu en gang en fremtredende rolle i udveks-
lingen af synspunkter mellem ECB og Europa-
Parlamentet. Begge institutioners holdninger var
i realiteten uendret. I sin beslutning om ECBs
Arsberetning 2002 gentog Europa-Parlamentet

sin opfordring til at offentliggere bade protokol-
ler i form af et sammendrag og en opgarelse over
stemmefordelingen pa Styrelsesradets mader.

Formanden mindede om, at ECBs politik pa
disse omrader afspejler de serlige institutionelle
forhold, som ECB opererer under, hvor pengepo-
litiske beslutninger traeffes for hele euroomradet,
mens de ekonomiske politikker fortsat overve-
jende er de enkelte medlemslandes ansvar. Efter-
som dette system er forbundet med risikoen for,
at medlemmerne af Styrelsesradet opfattes som
nationale reprasentanter, besluttede ECB ikke at
tillade tilkendegivelser, der kunne afslore — eller
medfere spekulationer om — medlemmernes
stemmeadferd. Det sikrer, at Styrelsesradets be-
slutninger fortsat traeffes ud fra euroomradets
perspektiv. ECBs tilgang fremmer ogséa fokuse-
ring af offentlighedens opmarksomhed pé resul-
taterne af de politiske dreftelser og ikke pad med-
lemmernes stemmeadferd. ECB sikrede dermed,
at budskabet var klart, og agede dermed de pen-
gepolitiske beslutningers effektivitet og forudsi-
gelighed. Endelig mindede formanden om, at
ECBs kommunikationskanaler, iser de maned-
lige pressekonferencer, der atholdes umiddelbart
efter Styrelsesrddets moder, giver mere aktuelle
oplysninger end offentliggerelsen af protokoller.

Mere generelt understregede formanden, at ud-
vekslingen af synspunkter med Europa-Parla-
mentet omhyggeligt blev vurderet og taget i be-
tragtning 1 ECBs besluttende organers droftelser.
Formanden navnte fx offentliggerelsen af de
makrogkonomiske fremskrivninger udarbejdet
af Eurosystemets stab, der blev indfert pa an-
modning af Europa-Parlamentet. ECB soger sa-
ledes fortsat at forbedre sin ansvarlighed og gen-
nemsigtighed, hvor opfyldelsen af de politiske
malsatninger tillader det.

EUROENS INTERNATIONALE ROLLE 0G
EUROOMRADETS EKSTERNE REPRASENTATION
Et andet politikomrade, som Europa-Parlamentet
beskaftigede sig meget med i 2003, var euroens
internationale rolle og euroomradets eksterne re-
praesentation. Adskillige medlemmer af Udval-
get om @Pkonomi og Valutaspergsmal opfordrede
til en mere aktiv indsats for at ege euroens inter-

. ECB
Arsberetning
2003



4)

nationale anvendelse, fx som faktureringsvaluta
i forbindelse med import af ravarer og energi til
euroomradet. Endvidere foreslog Europa-Parla-
mentet i sin beslutning om euroomradets interna-
tionale rolle og sin forste vurdering af indferel-
sen af eurosedler og -menter af 3. juli 2003, at
der udnavnes en enkelt reprasentant for euro-
omréadet, som skal have "overordnede befojelser
til at tale og handle pé vegne af eurolandene i alle
vigtige multilaterale finansielle og ekonomiske
fora". Efter Europa-Parlamentets mening kan
denne rolle varetages af en nastformand for
Europa-Kommissionen med ansvar for ekonomi-
ske og monetare anliggender.

Formanden mindede om, at euroens internatio-
nale rolle efter ECBs mening hovedsagelig er af-
hengig af markedet. Pa baggrund heraf vil ECB
hverken anbefale eller frardde residenter uden
for euroomradet at anvende euroen. Samtidig an-
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forte formanden, at euroens internationale rolle
gradvist er vokset i de seneste ar. Han var enig
med Europa-Parlamentet i, at de statistiske ram-
mer for overvigning af euroens internationale
anvendelse skal forbedres, hvilket ECB aktivt
bidrager til og behandler i sine juridiske udtalel-
ser.

Hvad angar euroomradets eksterne reprasenta-
tion, understregede formanden, at ECB for euro-
ens vedkommende fortsat vil vere den institu-
tion, som fremforer euroomrddets holdning
internationalt, i overensstemmelse med trakta-
tens krav. Ifelge sit mandat er ECB, som repre-
senteres af medlemmer af de besluttende orga-
ner, euroomradets eneste stemme udadtil i1 alle
anliggender vedrerende den faelles pengepolitik.
Denne rolle stottes ogsd af Konventet om Den
Europ@iske Unions fremtid.
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| KOMMUNIKATIONSPOLITIK

Kommunikation er en integreret del af ECBs
pengepolitik og udferelsen af dens andre opga-
ver. | kommunikationen med offentligheden, me-
dierne og sarlige malgrupper — sdsom deltagerne
pé de finansielle markeder — soger ECB at bi-
drage til pengepolitikkens virkning, effektivitet
og troverdighed. Et andet mal er at redegare
fuldt ud for ECBs handlinger, jf. kapitel 5. For at
né disse mal skal ECB vare aben og gennemsig-
tig. ECB skal forbedre offentlighedens kendskab
til og forstaelse af sine opgaver og politikker og
sit tette samarbejde med NCBerne i Eurosyste-
met.

ESCBs kommunikation er rettet mod mélgrupper
i EU med sarlig fokus pd euroomradet. Det er
derfor vigtigt for ESCB at kunne né en raekke re-
gionale og nationale malgrupper pé deres eget
sprog inden for deres egne rammer. I denne for-
bindelse er ESCBs decentraliserede rammer
medvirkende til at sikre, at information formid-
les korrekt til offentligheden og interesserede
parter. Kommunikationseksperter fra ECB og
NCBerne udveksler regelmassigt synspunkter
for at koordinere deres indsats.

I lyset af EUs kommende udvidelse er ESCBs
kommunikationsindsats i stigende grad rettet
mod malgrupper i de tiltredende lande. ECB
samarbejder tet med de tiltreedende landes cen-
tralbanker og har saledes udvidet sin eksterne
kommunikation geografisk.
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2 KOMMUNIKATIONSVARKTOJER

ECB anvender en raekke kommunikationsvaerk-
tojer for at opfylde de ovennavnte mal. De vig-
tigste kommunikationskanaler er formandens og
nastformandens manedlige pressekonferencer,
der er et vigtigt vaerktej til aktuel kommunika-
tion, Manedsoversigten og Arsberetningen.
Pressekonferencerne og Méanedsoversigten prea-
senterer ECBs vurdering af den gkonomiske ud-
vikling og forklarer de pengepolitiske beslutnin-
ger pa en gennemsigtig og aktuel made. ECB er
stadig en af de mest gennemsigtige centralban-
ker i verden. Konceptet om regelmassig, aktuel
og detaljeret forklaring af ECBs politik, vurde-
ringer og beslutninger blev indfert 1 1999 og re-
prasenterer en enestdende aben og gennemsigtig
tilgang til kommunikation for en centralbank.

Arsberetningen er ogsa szrligt vigtig, da den er
en af ECBs obligatoriske publikationer og er
henvendt til Europa-Parlamentet, Radet, Europa-
Kommissionen og Det Europaiske Rad. Den re-
degeor for ESCBs aktiviteter og pengepolitikken i
bade det foregdende og indeverende ar og bidra-
ger dermed til at holde ECB ansvarlig for sine
handlinger.

Ménedsoversigten indeholder ogsa artikler om
udviklingen pa leengere sigt, emner af generel in-
teresse for centralbankerne og analysevarktgjer,
som Eurosystemet anvender i sin pengepolitiske
strategi. [ bilaget om dokumenter offentliggjort
af ECB findes en oversigt over artikler offentlig-
gjort 1 2003. I januar 2004 blev Méanedsoversig-
ten for forste gang offentliggjort i et nyt format.
Det nye format dannede grundlag for en gennem-
gang af andre publikationers format og betyder,
at alle ECBs publikationer med tiden far et nyt
design.

ECBs formand meder op til hering hvert kvartal
i Europa-Parlamentets Udvalg om @konomi og
Valutaspergsmal og en gang om dret pa Europa-
Parlamentets plenarmede. Andre direktionsmed-
lemmer i ECB inviteres ogsa til hering i udvalget
(se afsnit 2 i kapitel 5).

Taler af og interview med medlemmer af ECBs
besluttende organer er ogsé et vigtigt kommuni-
kationsverktej.

Som en del af den regelmassige rapportering til
den finansielle sektor og offentligheden offent-
ligger ECB desuden pressemeddelelser om rele-
vante beslutninger fra Styrelsesradet, seerlige un-
dersogelser foretaget af ECB og andre emner af
interesse.

Droftelser med deltagerne pa det finansielle mar-
ked og med andre interesserede parter formalise-
res undertiden som offentlige heringer. 1 2003
blev dette instrument anvendt til at modtage
disse gruppers synspunkter om emner vedre-
rende betalings- og verdipapirafviklingssyste-
mer samt Eurosystemets rammer for sikkerheds-
stillelse (se kapitel 2).

ECB formidler endvidere forskningsresultater
inden for omradet centralbankaktiviteter ved at
offentliggere arbejdspapirer (Working Papers)
og lejlighedsvise publikationer (Occasional Pa-
pers) og afholde akademiske konferencer, semi-
narer og workshopper. 12003 var de vigtigste be-
givenheder: "Seminar on banknote substrates";
konferencen "Private and public sector challen-
ges in the payment system", som var arrangeret
af ECB og G10-komiteen for betalings- og afvik-
lingssystemer; "Insolvency Symposium", som er
samfinansieret med BIS; konferencen "Prices,
Productivity and Growth", som blev organiseret i
samarbejde med Banco de Espaiia; konferencen
om "Euro Area Business Cycle Network", "In-
ternational Research Forum on Monetary Po-
licy" i Washington D.C. og en rakke andre work-
shopper arrangeret i samarbejde med adskillige
andre akademiske sammenslutninger og NCBer i
euroomradet.

Alle dokumenter, som er offentliggjort af ECB,
findes pa ECBs websted (www.ecb.int), der ogsa
fungerer som et kontaktpunkt for offentlighe-
dens forespergsler og som platform for iveerk-
settelse af offentlige heringer. Brugen af web-
stedet er oget kraftigt i de seneste ar. Isar
besages "Statistics", "Press release" og "Job op-
portunities" flittigt. I 2003 begyndte ECB at om-
strukturere webstedet for at lette segningen efter
bestemte dokumenter og navigationen mellem de
forskellige sider. Et andet vigtigt mal var at gge
webstedets tilgengelighed ikke kun for eksper-
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ter, men ogsa for offentligheden og handicap-
pede. Det nye websted skal efter planen lanceres
1 2. kvartal 2004.

ECB praktiserer ogsa abenhed i bogstavelig for-
stand ved at modtage grupper af besogende pa sit

hovedkontor i Frankfurt. I 2003 fik over 7.000
besogende forstehandsviden i form af forelaes-
ninger og prasentationer fra ECBs medarbej-
dere. De fleste besagende var gkonomi- og sam-
fundsvidenskabsstuderende.

3 KOMMUNIKATIONSSPGRGSMAL 1 2003

Nogle af de vigtigste kommunikationsspergsmal
12003 var:

— Vurderingen af den pengepolitiske strategi.
Styrelsesradet bekraeftede den pengepolitiske
strategi og praciserede nogle af elementerne
heri (se afsnit 1 i kapitel 1).

— Pengepolitikkens stramhedsgrad (se afsnit 2 i
kapitel 1).

— Styrelsesradets syn pa udviklingen i de of-
fentlige finanser i euroomradet (se afsnit 2 i
kapitel 1).

— Pengepolitiske operationer. Efter en offentlig
hering blev en reekke @ndringer af de operati-
onelle rammer vedtaget. De traeder i kraft i 1.
kvartal 2004 (se afsnit 1 i kapitel 2).

— Forfalskning af eurosedler. ECB informerede
regelmassigt offentligheden om udviklingen
inden for forfalskning af eurosedler (se afsnit
3 i kapitel 2).

— ECBs syn pa udkastet til en traktat om en for-
fatning for Europa (se afsnit 1 i kapitel 4).

— Banktilsyn og finansiel stabilitet, iseer ECBs
deltagelse i forberedelserne til indferelsen af
den nye "Basel Capital Accord" ("Basel II")
(se kapitel 3).

— Styrelsesrddets holdning til spergsmal i rela-

tion til tiltreedelseslandenes valutakurspolitik
(se afsnit 1 i kapitel 7).
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— Samarbejde med centralbankerne i de tiltrae-
dende lande og udvikling af arbejdsforbindel-
ser med medierne i disse lande (se kapitel 7).

— Udvikling af en ny og forbedret penge- og
bankstatistik (se kapitel 2).

— Organisatoriske forhold i1 forbindelse med
ECB, herunder is@r det forberedende arbejde
med ECBs nye hovedkontor samt bestrabel-
serne pa at styrke dens interne organisations
funktion (se boks 12 og afsnit 2 i kapitel 8).



ERKLARING OM ECBs MALSATNING

I august 2003 vedtog Direktionen en erklering om ECBs méls@tning. Den anses for at vere
grundlezggende i ECBs interne og eksterne kommunikation. Vedtagelsen kan betragtes som en del
af bestreebelserne pa at styrke ECBs interne organisations funktion (se afsnit 2 i kapitel 8). Erkle-
ringen om ECBs malsatning har folgende ordlyd:

"Den Europeiske Centralbank og de nationale centralbanker udgor tilsammen Eurosystemet,
som er euroomrddets centralbanksystem. Eurosystemets hovedmdl er at fastholde prisstabilitet:
at veerne om euroens veerdi.

I Den Europeiske Centralbank har vi forpligtet os til virkningsfuldt at udfore alle de centralbank-
opgaver, som vi har faet overdraget. I vores arbejde streeber vi mod storst mulig integritet, kom-
petence, effektivitet og dbenhed."”

Erkleringens fire korte setninger praciserer "hvad, hvorfor og hvordan" i ECB. Den forste sat-
ning anerkender ECBs afgerende samarbejde med NCBerne i euroomradet. Den anden s@tning
understreger Eurosystemets hovedmal i henhold til traktaten. Ud over dette hovedmal udferer
ECB ogsa en rekke andre opgaver og aktiviteter i henhold til sit mandat. Det afspejles i den tredje
setning. Den fjerde og sidste setning illustrerer de verdier, som ECBs medarbejdere og ledere
anser for vigtige i udferelsen af deres opgaver. I en undersegelse fik ECBs medarbejdere mulig-
hed for at pavirke, hvilke vaerdier der burde legges sarlig veegt pa. Alle medarbejderne blev an-
modet om at prioritere en rakke verdier efter betydningen for ECBs arbejde. Undersggelsesre-
sultaterne blev brugt som et direkte input til at formulere erkleringen om ECBs malsatning.
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KAPITEL 7

UDVIDELSE AF DEN
EUROPAISKE UNION



De 10 tiltredende lande — Tjekkiet, Estland, Cy-
pern, Letland, Litauen, Ungarn, Malta, Polen,
Slovenien og Slovakiet — og de 15 nuverende
EU-lande underskrev tiltredelsestraktaten pa
Det Europiske Réds uformelle mede i Athen
16. april 2003. To yderligere lande — Bulgarien
og Rumanien — har endnu ikke afsluttet tiltre-
delsesforhandlingerne, men blev stillet i udsigt,
at de kunne indtrede i EU i 2007.! Tiltreedelses-
traktaten indeholder rammen og betingelserne
for udvidelse af EU til 25 medlemslande. Alle de
nuverende og nye medlemslande skal ratificere
traktaten, for udvidelsen kan finde sted. Som en
del af ratificeringsprocessen blev der atholdt fol-
keafstemninger i alle de tiltreedende lande (bort-
set fra Cypern). De ni lande stemte for EU-med-
lemskab — otte af dem med et stort flertal.

Ved tiltreedelsen vil de 10 lande indgd i @®MUen
med status som "medlemsland med dispensa-
tion" (lande, der endnu ikke har indfert euroen),
og deres centralbanker bliver del af ESCB. Sa
snart det vurderes, at disse lande har opndet
holdbar konvergens vurderet efter Maastricht-
traktatens kriterier,” vil de indfore euroen, og de-
res centralbanker bliver en del af Eurosystemet.

12003 var Eurosystemet fortsat involveret i til-
traedelsesprocessen inden for alle sine kompeten-
ceomrader. Eurosystemet stod for den policyori-
enterede og tekniske dialog for at hjelpe de
tiltredende landes centralbanker med at forbe-
rede deres integration i ESCB og efterfolgende i
Eurosystemet. Hvad angar den policyorienterede
dialog, blev der skabt en rakke bilaterale kon-
takter med de tiltreedende landes centralbanker
for at drefte penge- og valutakurspolitik og an-
dre centralbankemner. Hovedformalet var at
fremme den gensidige forstaelse for de kom-
mende udfordringer. Derudover deltog ECB fort-
sat i den egkonomiske dialog mellem EU og
kandidatlandene® og i november 2003 fremlagde
den en rapport om de tiltreedende landes udfor-
dringer vedrerende makrogkonomi og finansiel
stabilitet for Det @konomiske og Finansielle Ud-
valg. I marts 2004 blev der i Paris afholdt et se-
minar pa hejt plan om EU-tiltredelsesprocessen
med alle centralbankerne i ESCB og tiltraedel-
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seslandene. Seminaret omhandlede bl.a. penge-
og valutapolitik og ERM2s funktion i praksis.

Hvad angar det tekniske samarbejde i 2003,
ogede Eurosystemet sin stotte til de tiltreedende
landes centralbanker for at hjelpe dem med at
forberede deres medlemskab af ESCB og Euro-
systemet. Disse aktiviteter fokuserede primaert
pé statistik, juridiske spergsmal, betalingssyste-
mer, pengepolitik og operationelle aspekter, men
omfattede ogsa andre centralbankomrader, fx fi-
nansiel stabilitet og finansielt tilsyn, pengesed-
ler, intern revision og informationsteknologi.

Dette kapitel giver et overblik over den seneste
okonomiske, finansielle og juridiske udvikling i
de tiltreedende lande og beskriver mere detaljeret
nogle af Eurosystemets forberedelser i forbin-
delse med tiltreedelsen.

1 Begrebet "tiltraedelseslande" henviser til de 10 tiltreedende lande
og Bulgarien og Rumanien.

2 Se artikel 121, stk. 1, i traktaten om oprettelse af Det Europaiske

Feellesskab.

3 Begrebet "kandidatlande" henviser til de 12 tiltreedelseslande og

Tyrkiet.



| DEN VIGTIGSTE OKONOMISKE O0G FINAN-
SIELLE UDVIKLING OG POLITIKSPORGSMAL

I 2003 forsatte Eurosystemet med at overvage
den gkonomiske og finansielle udvikling i de til-
treedende lande. De mest relevante gkonomiske
emner for Eurosystemet var inflationsudvikling,
penge- og valutakurspolitik, ekonomisk vakst
og real konvergens, udvikling i betalingsbalan-
cen og finanspolitik. Overvédgningen af de finan-
sielle markeder omfattede den seneste udvikling
inden for bade banksektoren og pa obligations-
og aktiemarkedet.

1.1 DEN OKONOMISKE UDVIKLING

INFLATION

Inflationen i de tiltredende lande er faldet be-
markelsesverdigt hurtigt i de seneste ar. Den
gennemsnitlige inflation er faldet fra at vere to-
cifret i slutningen af 1990'erne til et niveau tet
pa euroomradets. Primo 2003 var den gennem-
snitlige inflation endda under niveauet i euroom-
radet. Mod slutningen af 2003 steg inflationen til
en smule over niveauet i euroomrddet. Nedbrin-
gelsen af inflationen varierer dog fortsat fra land
til land. Mens nogle lande havde en meget lav in-
flation, og i nogle fa tilfelde endda oplevede
midlertidige fald i det generelle prisniveau, var
nedbringelsen af inflationen endnu ikke tilende-
bragt i andre lande.

Det kraftige generelle fald i inflationstakten kan
i hej grad tilskrives klar politisk fokus pé be-
keempelse af inflation. Midlertidige faktorer
spillede dog ogsa en vigtig rolle, is@r konjunk-
turudviklingen, den forsinkede effekt af valuta-
kursens betydelige appreciering over for euroen,
svagt faldende energipriser og et fald i fedevare-
priserne. Sammen med et aftagende inflations-
pres fortsatte de pengepolitiske renter med at
falde i de fleste af de tiltreedende lande i 2003.

Det bliver dog en stor udfordring at holde inflati-
onen pa et sé lavt niveau. Adskillige faktorer kan
oge inflationspresset, som igen kan gere gkono-
mierne sarbare over for stigende inflationsfor-
ventninger og lon- og prisspiraler. For det forste
ses en begyndende forbedring af konjunkturfor-
holdene i visse lande. For det andet er midlerti-
dige faktorer sdsom faldende fodevarepriser ved

at forsvinde. For det tredje kan der opsta et mid-
lertidigt inflationspres fra tiltreedelsesrelaterede
faktorer, fx prisliberalisering, tilpasning af fade-
varepriserne, nar de tiltreedende lande vedtager
den felles landbrugspolitik, og afgiftstilpasnin-
ger i overensstemmelse med fzllesskabsretten.
Endelig vil konvergensprocessen sandsynligvis
til en vis grad pavirke inflationsresultaterne i de
kommende ar som folge af "Balassa-Samuelson-
effekten” (se boks 4) og lenpresset, hvis virkning
formentlig afthaenger af udviklingen i de nomi-
nelle valutakurser.

PENGE- 0G VALUTAKURSPOLITIK

De tiltreedende lande har flere forskellige penge-
politiske strategier, hvilket afspejler deres nomi-
nelle, reale og strukturmessige forskelle. Nogle
lande med faste valutakurssystemer anvender et
valutakursmal, mens andre lande benytter sig af
inflationsmal eller blandede strategier. To lande
har en unilateral tilknytning til euroen med et ud-
svingsband pa +/-15 pct. I 2003 var de tiltree-
dende landes valutakursordninger uendrede,
selv om de pengepolitiske rammer i adskillige
tiltreedende lande blev finjusteret med henblik pa
tilpasning til den kommende monetare integra-
tion.

Som et troverdigt anker for inflationsforvent-
ningerne bidrog de pengepolitiske strategier og
valutakursstrategierne betydeligt til de tiltrae-
dende landes makrogkonomiske stabilitet i lyset
af de fleste af disse landes store dbenhed. Dog
har visse lande med mere fleksible valutakurs-
ordninger for nylig oplevet en stigning i volatili-
teten 1 den nominelle valutakurs. Denne udvik-
ling afspejlede en rakke faktorer, herunder
@ndringer i investorernes tillid efter ny makro-
okonomisk og finanspolitisk udvikling og i visse
tilfeelde eventuelt ogsé cksterne stod. En starkt
volatil valutakurs kan lagge hindringer i vejen
for pengepolitikken, pavirke handlen negativt og
gore det vanskeligere at vurdere ligevaegtskur-
ser.

Nar de nye medlemslande traeder ind i EU, er de
forpligtet til at behandle deres valutakurspolitik
som et sporgsmal af felles interesse og have
prisstabilitet som pengepolitikkens hovedmal.
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De forventes endvidere at traede ind i ERM2 pa
et tidspunkt. Selv om ERM2 kan tilpasses til for-
skellige valutakursordninger, er ERM2 uforene-
lig med fri flydning (eller styret flydning uden en
gensidigt aftalt centralkurs), crawling pegs og
fastkursarrangementer over for andre valutaer
end euroen. Dette betyder, at visse landes valuta-
kursordninger skal bringes i overensstemmelse
med ERM2. Mange af de tiltreedende lande er i
feerd med at revurdere deres pengepolitiske stra-
tegi og valutakursstrategi i lyset af den kom-
mende deltagelse i ERM2.

Den 18. december 2003 offentliggjorde ECB
Styrelsesradets holdning til spergsmal i relation
til tiltreedelseslandenes valutakurspolitik. Hold-
ningen er tenkt som en vejledning for de nye
medlemslande i forbindelse med den monetare
integrationsproces.

OKONOMISK VAKST 0G REAL KONVERGENS

Pa baggrund af afdempet global vakst var den
okonomiske vaekst i de fleste af de tiltreedende
lande ret robust 1 2003, hvor vaeksten i realt BNP
skennes at vere 3,5 pct. i gennemsnit. Produkti-
onsudviklingen var serlig kraftig i de baltiske
lande, og Polen — som er det sterste af de tiltre-
dende lande — oplevede et solidt ekonomisk op-
sving efter to &r med lav vakst. I de fleste af de
tiltreedende lande var vaksten primert drevet af
den kraftige indenlandske efterspergsel, som i
visse lande blev stimuleret af finanspolitiske
lempelser og kraftige lonstigninger. I de fleste af
de tiltreedende lande aftog vaksten i den reale
eksport, skent den stadig var robust i lyset af den
svage globale vakst og landenes omfattende
handel med euroomréadet. Nogle lande oplevede
faktisk en betydelig stigning i nettoeksportens
bidrag til veeksten i realt BNP.

Med hensyn til BNP pr. indbygger er der stadig
et stort gab mellem de nuverende EU-lande og
de fleste af de tiltredende lande. De tiltreedende
landes skennede BNP pr. indbygger 1a korrigeret
for kebekraft i gennemsnit pa ca. 49 pct. af EU-
gennemsnittet 1 2002. Malt i nominelle valuta-
kurser var BNP pr. indbygger kun 26 pct. i gen-
nemsnit. Real indkomstkonvergens med EU er
desuden en gradvis proces, hvor vakstforskel-

ECB
Arsberetning
2003

lene mellem de tiltredende lande og de nuve-
rende EU-lande generelt har ligget pé ca. 2 pro-
centpoint i de seneste ar.

Den storste udfordring for de tiltreedende lande i
de kommende ar bliver at fremme real konver-
gens uden at s@tte de allerede opnaede resultater
med makrogkonomisk stabilitet pa spil. En gen-
nemsnitlig vakst pa 4-6 pct. pad mellemlangt sigt
synes at vare realistisk i de fleste af de tiltre-
dende lande, forudsat at strukturreformerne fort-
setter, og de stabilitetsorienterede politikker
fastholdes. Vaksten i realt BNP forventes at
stige, da en raeekke vakstfremmende faktorer i
stigende grad kommer til at gore sig geldende,
iser EU-tiltreedelsen. Selv om strukturandringer
og et hejt investeringsniveau medvirker til
vakst, kan de ogsa ege produktionsvolatiliteten,
iser da investeringerne synes at vaere mere kon-
junkturafhengige end forbruget. Denne faktor
vil derfor fortsat veere en udfordring for de poli-
tiske beslutningstagere.

UDVIKLINGEN | BETALINGSBALANCEN

Real konvergens blev ledsaget af et betydeligt
underskud pa betalingsbalancens lgbende poster
1 de fleste af de tiltreedende lande. De 10 landes
betalingsbalanceunderskud vurderes i gennem-
snit at have veret pa ca. 3,9 pct. af BNP i 2003,
hvor underskuddet var sarligt hgjt i nogle af de
mindre lande. Séfremt det ogede underskud pa
de lebende poster afspejler opsparings- og inve-
steringsbeslutninger, som er truffet pa baggrund
af forkerte vurderinger af de ekonomiske forhold
— fx overvurdering af den potentielle produkti-
onsvakst eller undervurdering af sandsynlighe-
den for ugunstige stod — kan holdbarheden af
stillingen over for udlandet komme under pres pa
mellemlangt til langt sigt, og sarbarheden over
for de eksterne forhold kan eges. Indtil nu tyder
empiriske resultater pa, at de fleste af de tiltra-
dende lande ikke har storre problemer med kon-
kurrenceevnen. Til trods for den globale gkono-
miske afmatning har de fleste lande haft en
vedvarende eksportvakst de seneste ar og i
mange tilfelde oget deres markedsandel i EU.

Pa lengere sigt kan konkurrenceevnen over for
udlandet risikere at blive forverret, hvis landene



kommer under et staerkt pres om for hurtigt at til-
passe deres lon- og prisniveau til niveauet i EU.
Derudover kan en uhensigtsmassig kombination
af en lempelig finanspolitik og en stram penge-
politik udlese en kraftig, om end midlertidig, ap-
preciering af valutaen. Potentielle risici for de
lobende posters holdbarhed haenger ogsa sam-
men med eventuelle kommende @ndringer i fi-
nansieringsmenstret. Selv om kapitaltilstrom-
ning generelt forventes at bidrage til real
konvergens — fx gennem importeret teknologi og
forvaltningskompetence — kan tilstromningen
have en destabiliserende effekt. Det sker, hvis
kapitalstremmenes omfang og art @ndrer sig ve-
sentligt fra det nuveerende menster, hvor nettotil-
stromningen af udenlandske direkte investerin-
ger stort set dekker underskuddet pa de lobende
poster i mange lande. Efter at privatiseringspro-
cessen er afsluttet i de fleste af de tiltreedende
lande, kan en eventuel afmatning i tilstremnin-
gen af udenlandske direkte investeringer udgere
en trussel i denne forbindelse, selv om EU-tiltree-
delsen kan ege tilstromningen af "nye" uden-
landske direkte investeringer, dvs. investeringer
i nye projekter, som kan kompensere for de fal-
dende udenlandske direkte investeringer i for-
bindelse med privatisering. Det kan blive endnu
vanskeligere at handtere meget volatile kapital-
stromme, da de makroekonomiske politikker i
stigende grad fokuserer pd medlemskab af
ERM2 og efterfolgende pa indferelse af euroen.
Desuden kan kapitalstremme, der er langt storre
end landene kan absorbere, medfare overophed-
ning og kraftigere produktionsvolatilitet.

UDVIKLINGEN | DE OFFENTLIGE FINANSER

Til trods for det seneste opsving i den gkonomi-
ske aktivitet forblev budgetunderskuddene i de
tiltredende lande gennemsnitligt pa et hejt ni-
veau i1 2003. Underskuddet var ca. 5 pct. af BNP
for de 10 lande som helhed. Samtidig var der sta-
dig stor forskel pd landenes finanspolitiske re-
sultater. I de fleste af de tiltreedende lande var
budgetunderskuddet primert strukturelt, mens
styrken af de automatiske stabilisatorer (budget-
tets automatiske reaktioner pa konjunkturud-
sving) synes at vare begraenset. For at konsoli-
dere budgetterne er de tiltreedende lande nedt til
yderligere at reformere deres offentlige udgifts-

og indtegtsstrukturer pd en holdbar og fremad-
skuende maéde. Selv om det gennemsnitlige
gldsniveau er forholdsvis lavt i de tiltreedende
lande, kan det udlese en ugunstig udvikling i den
offentlige geld med eventuelle indirekte folger
for kapitalstrommene og valutakursudviklingen,
hvis de store underskud fortsetter, nar privatise-
ringsindtegterne opherer. De implicitte budget-
massige passiver i forbindelse med den aldrende
befolkning kan udgere en yderligere udfordring,
i det mindste for nogle af de tiltreedende lande.

Budgetkonsolidering bliver en endnu sterre ud-
fordring, nar de tiltredende lande konfronteres
med udgiftspres i de kommende ar som folge af
overgangsprocessens afslutning, bidrag til EU-
budgettet, den fortsatte gennemforelse af den
geldende fellesskabsret og budgetkravene i for-
bindelse med Nato-medlemskab. Endvidere kan
kommende reformer af sundheds- og pensions-
systemer samt offentlige investeringer i lgbet af
konvergensprocessen have en stor betydning for
de tiltredende landes budgetstilling. Samtidig
kan gennemforelsen af EUs konkurrencelovgiv-
ning medfere nedskaringer i udvalgt stette, som
kan lette en del af budgetpresset.

Ved tiltraedelse af EU skal de nye medlemslande
opfylde bestemmelserne i stabilitets- og vakst-
pagten, som finder anvendelse pa alle EU-lande.
Det drejer sig bl.a. om kravet om at undgé ufor-
holdsmassigt store budgetunderskud og at sigte
mod en budgetstilling teet pa balance eller i over-
skud pa mellemlangt sigt. Der er ogsa behov for
en trovaerdig budgetkonsolidering i lyset af de
tiltreedende landes eventuelle monetere integra-
tion. Medlemskab af ERM2 krever ikke opfyl-
delse af en raekke forudbestemte kriterier, men
for at sikre en problemfri deltagelse i ERM2 ber
landene alligevel tilpasse deres politikker i om-
fattende grad for indtreeden i ERM2. Landene
bor ogsa folge en trovaerdig budgetkonsolide-
ringsstrategi.
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1.2 UDVIKLINGEN PA DE FINANSIELLE
MARKEDER | DE TILTRADENDE LANDE

BANKSEKTOREN

De finansielle markeder i de fleste af de tiltrae-
dende lande er ikke s@rlig dybe, hvilket afspejler
disse skonomiers starrelse og de begraensede ud-
og indlan. Mens de tiltreedende landes finansielle
markeder i hej grad er domineret af banksekto-
ren, er det finansielle "formidlingsniveau" (ban-
kernes rolle som formidlere, der kanaliserer mid-
ler fra indskydere til lantagere) stadig lavt. Dette
er dog ikke tilfeldet pa Cypern og Malta, da
disse lande ikke havde behov for at skifte fra
plangkonomi til markedsekonomi. I de tiltre-
dende lande i Central- og @steuropa udger det fi-
nansielle formidlingsniveau kun en tredjedel af
gennemsnittet i euroomradet og er mindre end i
vekstmarkedsekonomier med sammenlignelige
indkomstniveauer. De vigtigste arsager er i) de
indledende betingelser i overgangsprocessen, ii)
den skadelige virkning af bankkriserne i begyn-
delsen af 1990'erne i disse lande, iii) de inden-
landske virksomheders relativt korte tid pd mar-
kedet, som betyder, at der i hej grad satses pa
finansiering fra egne kilder og iv) stor tilstrom-
ning af udenlandske direkte investeringer i visse
lande.

Ikke desto mindre synes de tiltreedende landes
banksektorer, trods deres begransede storrelse,
at vaere forholdsvis velkonsoliderede og sunde
med et generelt tilfredsstillende niveau for kapi-
talisering, rentabilitet og aktivernes kvalitet.
Endvidere har storstedelen af banksektoren i de
tiltreedende lande udenlandsk ejerskab. Ultimo
2002 udgjorde udenlandsk ejerskab i de tiltrae-
dende landes banksektor (ekskl. Cypern og
Malta) ca. 70 pct. af aktiekapitalen og 80 pct. af
de samlede aktiver.* Omstrukturering og konso-
lidering i banksektoren gennem privatisering og
abning over for udenlandsk ejerskab har gjort
sektoren sundere ved at gge kapital og finansie-
ring og fremme teknologi, governance og risiko-
styringskompetence. Alligevel har nogle af de
tiltreedende lande stadig et betydeligt omfang af
misligholdte lan, selv om det er for nedadgaende,
og forholdsreglerne mod de relaterede risici sy-
nes at vere forholdsvis gode. Endvidere er virk-
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somhedssektorens valutaeksponering forholds-
vis hej i visse lande. Hvis valutaen svakkes
vesentligt i et af disse lande, kan der opsta kre-
ditrisiko for banksektoren, som igen kan ind-
virke pa penge- og valutakurspolitikken.

Efterhanden som processen med at opna hejere
indkomstniveauer fortsatter, er de politiske be-
slutningstageres storste udfordring stadig at
styre udvidelsen af den finansielle formidling og
en dynamisk ekspansion af de finansielle institu-
tioners aktiviteter uden at s@tte stabiliteten i sek-
toren eller skonomien som helhed pa spil. Det er
fx sandsynligt, at de indenlandske virksomheder
i hgjere grad vil benytte sig af eksterne end af in-
terne finansieringskilder. P4 samme méde kan
husholdningerne i stigende grad udjevne forbru-
get over tid, efterhdnden som deres indkomstud-
sigter og kreditvaerdighed forbedres. I de fleste
af de tiltreedende lande er den finansielle formid-
ling vokset betydeligt i de seneste ar, skent den
begyndte pa et meget lavt niveau. 1 2002 og 2003
var veksten 1 kreditgivningen til de private virk-
somheder og husholdningerne sarlig kraftig i
Cypern, Ungarn, Slovakiet og de tre baltiske
lande. Udlén til husholdningerne steg serlig hur-
tigt og overhalede den samlede vaekst i kreditgiv-
ningen. Realkredit er et af de hurtigst voksende
kreditsegmenter, som er vokset fra et meget lavt
niveau. [ 2002 og i starten af 2003 var vaeksten i
realkreditlan sarlig kraftig i Ungarn, Letland og
Polen.

Selv om kreditforsyningen forsat er begranset i
mange af de tiltredende lande, og en stor del er i
form af realkreditlén, kan den hurtige udvidelse
af den finansielle formidling og udvidelsen af
balancerne i den finansielle sektor medfore oget
volatilitet i de finansielle resultater for bade de
enkelte finansielle institutioner og sektoren som
helhed. Dette understreger behovet for at bevare
et troverdigt og velfungerende tilsyn samt tro-
vardige og velfungerende lovrammer i de tiltrae-
dende lande. Med hensyn til strukturen i den fi-
nansielle sektor kraever det desuden oget
samarbejde mellem tilsynsmyndighederne for

4 Letland og Slovenien skiller sig ud i denne forbindelse, da uden-
landsk ejerskab af banksektoren i disse lande vurderes at ligge
under gennemsnittet.



indenlandsk ejede banker og tilsynsmyndighe-
derne for udenlandsk ejede banker.

OBLIGATIONS- 0G AKTIEMARKEDERNE
Obligationsmarkedernes storrelse varierer mel-
lem de tiltreedende lande, mens staten er den
storste udsteder af gaeeldsinstrumenter i de fleste
af landene. De fleste af de tiltredende landes ak-
tiemarkeder er forholdsvis sma, isar i internati-
onal henseende, og information og forskning
herom er begranset.

I forhold til de vigtigste veekstmarkedsekono-
mier, fx Brasilien, Rusland eller Tyrkiet, har alle
de tiltreedende lande bortset fra Polen en begran-
set udlandsgald. Udlandsgaeldens sterrelse vari-
erer fra land til land og i visse lande, fx Estland
og Letland, er der stor forskel mellem netto- og
bruttogeelden. Geldsdynamikken tiltog desuden
inogle lande.

I denne forbindelse er obligationsmarkedet det
segment, der har gennemgéet den storste udvik-
ling i lobet af de seneste 4r, is@r i Tjekkiet, Un-
garn og Polen. Makrogkonomisk stabilisering —
iser nedbringelse af inflationen og lavere renter
— og udsigten til EU-medlemskab har reduceret
landerisikoen og tiltrukket investorer, hvilket har
faet den lange obligationsrente til at falde i de
fleste af de tiltreedende lande. 1 2. halvar 2003
medforte eget bekymring om den finanspolitiske
udvikling og den generelle konsistens i politik-
kerne i visse lande et delvist omsving af tidligere
perioders indsnavring af rentespaendet over for
euroomrédet.

Renten for de tiltreedende landes statsobligatio-
ner denomineret i de vigtigste valutaer var stadig
lav. Indsnavringen af rentespendet over for
euroomradet skyldes delvis kursstigninger pa
vakstmarkedsekonomiernes obligationsmarke-
der pé globalt plan, selv om udsigten til EU-med-
lemskab og forbedringen af kreditvurderingen af
statsobligationerne ogsa synes at have spillet en
rolle. Mere generelt synes de tiltreedende lande at
have koblet sig selv fra udviklingen pa andre
veekstmarkeder. Den positive effekt af EU-med-
lemskab vil formentlig fortsat spille en vigtig
rolle i den makrogkonomiske og strukturelle ud-

vikling i denne henseende. Konklusioner om
renteudviklingen ber dog drages med forsigtig-
hed, da mange af de tiltredende lande har for-
holdsvis illikvide obligationsmarkeder.

Aktiemarkederne i de tiltredende lande klarede
sig i gennemsnit godt i 2003 og var stort set pa
linje med aktiemarkederne i andre vekstmar-
kedsomréader, mens de klarede sig bedre end ak-
tiemarkederne i euroomradet. Aktiemarkederne i
Letland og Litauen klarede sig sardeles godt,
idet aktiekurserne nasten fordobledes i lobet af
2003. I Estland og mange af de tiltreedende lande
i Centraleuropa havde aktiemarkederne ogsé so-
lide gevinster. I nogle fa lande viste fondsber-
serne dog mindre positive resultater i 2003. Pa
Cypern faldt aktiekurserne, og pa Malta var ge-
vinsterne forholdsvis sma.
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2 DEN JURIDISKE UDVIKLING

Eurosystemet har en afgerende interesse i at
sikre, at de tiltreedende lande i god tid vedtager
og gennemforer de dele af galdende falles-
skabsret, acquis communautaire (EUs lovsam-
ling), som vedreorer Eurosystemets kompetence-
omrader. Det omfatter EU-traktatens og ESCB-
statuttens bestemmelser om centralbanker, iser
centralbankuathangighed, og anden EU-lovgiv-
ning pé det finansielle omrade. I 2003 arbejdede
Eurosystemet tet sammen med de tiltreedende
landes centralbanker for at analysere opfyldelsen
af disse krav.

Hvad angar centralbankuafthaengighed, blev de
tiltredende landes centralbankers statutter ana-
lyseret pd baggrund af de kriterier, nemlig insti-
tutionel, personlig, funktionel og finansiel uaf-
hengighed, som er defineret i de juridiske
konvergensrapporter udarbejdet af EMI og ECB.
Analysen blev ogsa udfoert i lyset af EMIs og
ECBs udtalelser om nationale lovudkast inden
for deres kompetenceomrader og iser udkast til
statutter for EU-landenes NCBer. Disse udtalel-
ser har hjulpet de tiltredende lande med at revi-
dere deres centralbanklovgivning, s den opfyl-
der kravene i traktaten og sédledes etablerer
grundlaget for uathengige institutioner.

Centralbankerne og de finansielle institutioner
skal fungere inden for holdbare juridiske ram-
mer. Acquis communautaire indeholder vigtige
regler for den finansielle sektor og central-
bankaktiviteter. Det er afgerende for de nye
medlemslande at overholde disse regler, sa snart
de traeder ind i EU (undtagen hvor tiltrdelses-
traktaten giver mulighed for overgangsordnin-
ger). Derfor fokuserede Eurosystemets analyse
ogsad pa lovgivning pd det finansielle omrade,
iser i1 forbindelse med kapitalens frie bevegelig-
hed, forbud mod moneter finansiering og privi-
legeret adgang, regulering af de finansielle mar-
keder, sikkerhedsstillelse, betalingssystemer,
konkurs og pengesedler.

Analysen gav et overblik over de vedtagne love
og lovudkast, som blev forelagt de respektive na-
tionale parlamenter for 1. oktober 2003. Alle de
tiltreedende lande har indledt processen mod cen-
tralbankuathengighed, og i de fleste af landene
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er den afsluttet eller godt i gang. I nogle lande,
hvor ordlyden i den nationale lovgivning endnu
ikke var 1 fuld overensstemmelse med statutten,
foreslog analysen yderligere tilpasning af natio-
nal lov. Pa de omrader, der er relevante for Euro-
systemet, skal acquis communautaire senest
vaere gennemfort, nar disse lande traeder ind i
EU, med forbehold for eventuelle aftalte over-
gangsordninger.

Resultaterne af denne analyse blev fremlagt for
de tiltreedende landes centralbanker samt for Ra-
det og Europa-Kommissionen. Analysen var
ikke en del af en vurdering, der skal fore til ved-
tagelsen af konvergensrapporterne for de nye
medlemslande, som ECB skal udarbejde i hen-
hold til artikel 122, stk. 2, i traktaten. Formalet
med analysen var at komme med baggrundsop-
lysninger om forberedelserne til gennemforelse
af Eurosystemets juridiske regler i de tiltree-
dende lande, som skal treede ind i OMU som
medlemslande med dispensation. Den har endvi-
dere hjulpet de tiltreedende landes centralbanker
med at definere deres rolle i tiltreedelsesproces-
sen pd nationalt plan. Den har ogsé hjulpet Kom-
missionen med at uddybe den grundige analyse
af emner, der vedrerer centralbankuathaengig-
hed.



3 FORBEREDELSER TIL TILTRADELSE

I 2003 ggede Eurosystemet sit multilaterale og
bilaterale samarbejde med de tiltreedende lande.
Siden maj 2003 har de tiltreedende landes central-
bankchefer deltaget i Det Generelle Rdds meder
som observaterer, og eksperter fra de tiltreedende
landes centralbanker har ogsa deltaget som
observaterer pd ESCB-komiteernes og arbejds-
gruppernes mader (se afsnit 1 i kapitel 8). Det har
gjort det meget lettere for alle parter at arbejde
detaljeret med en lang rakke udvidelsesspargs-
mal. Derudover blev der regelmassigt afholdt
tekniske heringer, og et omfattende besogspro-
gram blev gennemfort for eksperter pa hajt plan
fra de tiltredende landes centralbanker.

Generelt korer forberedelserne til EU-udvidel-
sen efter planen, sa de tiltredende landes cen-
tralbanker kan integreres problemfrit i ESCB
som planlagt.

ECB udarbejdede en overordnet plan i forbin-
delse med tiltreedelsen (Accession Master Plan)
som en rettesnor i planlegningen, gennemforel-
sen og overvagningen af alle ECBs aktiviteter i
forbindelse med udvidelsen af ESCB og Eurosy-
stemet. Den overordnede plan var inspireret af
EMIs overordnede plan, som indeholdt de orga-
nisatoriske og logistiske rammer, der gor ESCB i
stand til at udfere sine opgaver i tredje fase af
OMU. Regelmassig overvagning sikrer, at alle
relevante spergsmal hurtigt tages op. Det vil
bane vejen for en problemfri integration af de til-
treedende landes centralbanker i ESCBs rammer,
uden at det pavirker den samlede operationelle
integritet i ESCBs systemer. Labende opdaterin-
ger af den overordnede plan kommunikeres vi-
dere i hele ESCB og til de tiltredende landes
centralbanker. Alle aktiviteter gennemfores i
overensstemmelse med planen.

3.1 CENTRALBANKOPERATIONER

Inden for centralbankoperationer var forberedel-
serne til tiltreedelse hovedsagelig rettet mod de
centralbankopgaver, som pavirkes af udvidelsen
af ESCB fra maj 2004, isar belanbare aktiver og
ERM2.

Hvad angér belanbare aktiver til Eurosystemets
kreditoperationer, bliver visse aktiver, som kun
er noteret 1 de tiltreedende lande, omfattet af den
samlede liste over belanbare aktiver fra den dag,
de tiltreedende landes centralbanker treeder ind i
ESCB. Derfor begynder de tiltredende landes
centralbanker fra maj 2004 at udfere funktioner i
forbindelse med sikkerhedsstyring vedrerende
identifikation, vurdering og rapportering af be-
lanbare aktiver. Som forberedelse afholdt ECB
en workshop om disse funktioner for de tiltrae-
dende lande i november 2003.

ESCB udferte en grundig undersegelse af den
operationelle funktion af en udvidet ERM2. I fe-
bruar 2004 atholdt ESCB en workshop om rela-
terede aspekter for de tiltreedende lande. Disse
forberedelser samt testprocessen i foraret 2004
skulle sikre, at ERM2s operationelle funktion
kommer til at forlgbe problemfrit.

Ud over de omrader, der pavirkes af ESCBs ud-
videlse, blev der ogsé taget betydelige operatio-
nelle skridt i forbindelse med Eurosystemets ud-
videlse. Fx blev der ivarksat undersogelser af
udvidelsens konsekvenser for pengepolitikkens
gennemforelse og forvaltningen af ECBs valuta-
reserver.

3.2 BETALINGS- OG AFVIKLINGSSYSTEMER

1 2003 definerede ECB fremgangsmaden for de
tiltreedende landes integration i Target, som pri-
mert gar ud pé at give dem mulighed for at til-
slutte sig Target, nar de traeder ind i EU. De fleste
af de tiltreedende lande har dog forst taenkt sig at
tilslutte sig systemet, ndr de indferer euroen. Der
er ogsa arbejdet med en reservelgsning, som skal
anvendes, hvis den fzlles platform i Target2 (se
afsnit 2.2 i kapitel 2) ikke er tilgengelig, nar de
forste af de tiltreedende lande indtraeder i1 euro-
omradet.

Som opfelgning pé vurderingen fra 2002 af mar-
kedsinfrastrukturernes sikkerhed og effektivitet
og de tilherende overvagningsfunktioner har de
tiltreedende landes centralbanker aflagt rapport
om deres fremskridt i 2003 med at gennemfore
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ECBs generelle og landespecifikke henstillinger.
Der er gjort betydelige fremskridt, og de tiltrae-
dende landes centralbanker er i feerd med at feer-
diggere de udestaende punkter i taet samarbejde
med andre bererte nationale parter, safremt det
er ngdvendigt.

ECB arrangerede ogsa en rakke workshopper
for de tiltreedende landes centralbanker, som
skulle hjelpe med forberedelserne til tiltraedel-
sen af EU og efterfolgende euroomradet. En
workshop 1 Warszawa fokuserede pé de forelo-
bige resultater af samarbejdet mellem ESCB og
Udvalget af Europaiske Verdipapirtilsynsmyn-
digheder om standarder for vardipapirclearing-
og vardipapirafviklingssystemer i EU. En anden
workshop 1 Prag omhandlede Eurosystemets
rammer for sikkerhedsstillelse, sé de tiltreedende
landes centralbanker kan tilpasse sig til de vig-
tigste funktioner i rammerne hurtigst muligt. En
tredje workshop i Ljubljana undersegte omkost-
ninger, fordele og risici i forbindelse med clea-
ring med central modpart. Endvidere blev "Repo
conference for central banks — the landscape of
the European market" afholdt i Rom, som foku-
serede pa den seneste udvikling og de seneste
krav til oprettelsen af et effektivt og integreret
repomarked, is@r i lyset af EU-udvidelsen. Alle
disse begivenheder var arrangeret af ECB i sam-
arbejde med de lokale centralbanker.

I lobet af 2003 hjalp Eurosystemet endvidere de
tiltreedende landes centralbanker med at vurdere
deres egne vardipapirclearing- og verdipapiraf-
viklingssystemer i forhold til "standarderne for
anvendelse af verdipapirafviklingssystemer i
EU 1 ESCBs kreditoperationer". Standarderne
skaber de nedvendige rammer for at sikre en ef-
fektiv og sikker afvikling af centralbankernes
kreditoperationer (se afsnit 4.3 i kapitel 3). For-
malet med vurderingen var pa et tidligt tidspunkt
at identificere de punkter, der stadig skal forbed-
res, for at Eurosystemets kreditoperationer kan
fungere problemfrit. I alt blev 20 vardipapiraf-
viklingssystemer og en ordning i en af de tiltree-
dende landes centralbanker vurderet, og der blev
udarbejdet en liste med henstillinger til hvert sy-
stem. Henstillingerne skal vare gennemfort, sa
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systemet kan godkendes til benyttelse i Eurosy-
stemets kreditoperationer.

ECB medtes for femte gang med sammenslut-
ningen af de central- og esteuropaiske vardipa-
pir- og clearingcentraler (Central and Eastern
European Central Securities Depositories and
Clearing Houses Association) i oktober 2003. Pa
dette mede kom ECB med information om en
lang reekke tiltraedelsesrelaterede spergsmal til
repraesentanter fra de tiltredende landes central-
banker, vaerdipapirtilsynsmyndigheder, verdipa-
pircentraler og clearingcentraler.

ECB og European Payments Council, som blev
oprettet af de europaiske sammenslutninger af
kreditinstitutter og de store banker, afholdt en
serlig workshop for udvalgte reprasentanter fra
de tiltreedende landes centralbanker og deres re-
spektive banksektorer. Formélet med workshop-
pen, hvor ogsa Europa-Kommissionen deltog,
var at udveksle vigtige oplysninger om, hvordan
de tiltreedende lande kan integreres problemfrit i
det feelles eurobetalingsomréade.

3.3 PENGESEDLER

12003 hjalp ECB de tiltreedende landes central-
banker med at udarbejde den infrastruktur, der
skal handtere forfalskning af eurosedler. Infra-
strukturen skal vere pa plads, nar disse lande
treeder ind i EU. I lyset af den lange forberedel-
sestid fra euroen er indfert til selve overgangen
til eurosedler og -menter i disse lande, har ECB
desuden iverksat workshopper for de tiltre-
dende landes centralbanker, der fokuserer pa
ordninger for udstedelse og handtering af euro-
sedler og krav i forbindelse med indferelsen af
eurosedler i de tiltreedende lande.

3.4 STATISTIK

Pa et mode pa hejt plan i Kebenhavn i oktober
2002 opfordrede EU-landenes og kandidatlande-
nes gkonomi- og finansministre Europa-Kom-
missionen (Eurostat) og ECB til at udarbejde en
handlingsplan for ekonomiske, monetare og fi-



nansielle statistikker for kandidatlandene. Hand-
lingsplanen blev udarbejdet og efterfolgende
godkendt pé et mede péa hejt plan med kandidat-
landene i maj 2003. Deltagerne bemarkede, at
de statistiske oplysningers fuldstendighed og
aktualitet lobende er forbedret. Handlingsplanen
afslorede dog ogsa, at de tiltreedende lande ikke
ville vaere i stand til at opfylde alle kravene, dvs.
vedrerende oplysningernes aktualitet, detailni-
veau og andre kvalitetsaspekter, medmindre ind-
satsen blev @get i den sidste periode inden tiltra-
delsen.

Handlingsplanen leegger vaegt pa udarbejdelse af
alle de statistikker, som er nedvendige for vurde-
ring af konvergens, og pa strukturstatistik. Hand-
lingsplanen bestar overordnet af to dele. Den for-
ste  del vedrerer statistik, som Europa-
Kommissionen (Eurostat) er ansvarlig for, nem-
lig arlige nationalregnskaber, offentligt under-
skud, offentlig gaeld, HICP, strukturindikatorer
og konjunkturstatistik. Formalet med de fleste
handlingspunkter er at forbedre 1) statistikkernes
tilgeengelighed og begrebsmassig harmonise-
ring inden maj 2004 og ii) den generelle overhol-
delse af EU-forordninger om statistik. Hand-
lingsplanens anden del omfatter emner, som
ECB er ansvarlig for inden for betalingsbalan-
cestatistik, statistik om kapitalbalancen over for
resten af verden, penge- og bankstatistik, finans-
markedsstatistik og kvartalsvise finansielle
konti. Disse statistikker indsamles hovedsagelig
gennem de tiltreedende landes centralbanker.
Handlingspunkterne i denne del har til formal at
sikre overholdelse af ESCBs krav.

Begge dele af handlingsplanen skal revideres re-
gelmassigt. Europa-Kommissionen (Eurostat)
og ECB skal fremlegge en situationsrapport pa
hejt plan medio 2004. Desuden har ECBs direk-
tion iveerksat en halvarlig situationsvurdering for
de indikatorer, som ECB har overordnet eller
delt ansvar for.

3.5 IT-INFRASTRUKTURER OG -APPLIKATIONER

Der blev gjort betydelige fremskridt i 2003 med
at forberede it-infrastrukturen og -applikatio-

nerne til ESCBs udvidelse. Tre vigtige elementer
er ved at blive forbedret, sa det nedvendige net-
vaerk og den nedvendige kommunikationsinfra-
struktur er pa plads.

Hovednetvarket er den fysiske forbindelse mel-
lem centralbankerne i ESCB til data- og tale-
kommunikation. Der oprettes et nyt hovednet-
veerk, som forbinder alle medlemmerne af det
udvidede ESCB. Den detaljerede tekniske ud-
formning af netvaerket begyndte 1 juli 2003.

I oktober 2003 begyndte ECB at gennemfore et
projekt, der udvider ESCBs datakommunikati-
onsinfrastruktur ("ESCB-Nettet") med de tiltrea-
dende landes centralbanker. ESCB-Nettet er en
datakommunikationsplatform for sterstedelen af
ESCBs applikationer, bl.a. de applikationer, som
kreeves for at stette pengepolitikken, udfere
ECBs valutareserveoperationer, udveksle stati-
stiske og ikke-statistiske data og overvige valu-
tainformation.

"ESCBs telekonferencesystem" udvides ogsa
med de tiltredende landes centralbanker. Der in-
stalleres nyt telekonferenceudstyr, sa alle nuve-
rende og nye medlemmer af ESCB kan deltage i
telekonferencer ved brug af samme sikre infra-
struktur.

Endvidere blev der truffet forberedelser til en be-
tydelig forsterkning af de it-applikationer, som
er nodvendige til udvidelsen af ESCB og efter-
folgende Eurosystemet. It-applikationerne til ud-
veksling af statistiske oplysninger blev opdate-
ret. De @ndringer af applikationen, der skal
forhindre forfalskning af eurosedler, er i gang og
ferdiggeres, for de tiltredende landes central-
banker treeder ind i ESCBs operationelle ram-
mer.
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| ECBs BESLUTTENDE ORGANER 0G
CORPORATE GOVERNANCE

1.1 EUROSYSTEMET OG DET EUROP/ISKE SYSTEM AF CENTRALBANKER
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Det Europziske System af Centralbanker
(ESCB) bestar af Den Europaiske Centralbank
(ECB) og alle 15 EU-landes nationale central-
banker (NCBer) (15 pa nuvarende tidspunkt og
25 pr. 1. maj 2004), dvs. ogsd NCBerne i de med-
lemslande, der endnu ikke har indfert euroen.
For at gge gennemsigtigheden og gere det nem-
mere at forstd centralbankstrukturen i euroomra-
det besluttede Styrelsesrddet at indfere navnet
"Eurosystemet", som bestar af ECB og NCBerne
i de medlemslande, der har indfert euroen. Sa
leenge der er medlemslande, som endnu ikke har
indfert euroen, er det nedvendigt at skelne mel-
lem Eurosystemet og ESCB.

ECB har status som juridisk person i folkeretten.
Den er Eurosystemets og ESCBs kerne og sikrer,
at deres respektive opgaver udferes enten ved
ECBs egne aktiviteter eller af NCBerne.

ECB
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Banque/Nationale de Belgique

Den Europaiske Centralbank

Direlkéioner)

Banca d’Italia

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Suomen Pankki - Finlands Bank

Sveriges Riksbank

Bank of England

Hver NCB har status som juridisk person i hen-
hold til det pdgeldende lands lovgivning. NCB-
erne i euroomradet, som er en integreret del af
Eurosystemet, udferer i overensstemmelse med
ECBs regler de opgaver, som Eurosystemet er
blevet palagt. NCBerne bidrager ogsa til arbejdet
i ESCB via forskellige ESCB-komiteer (se afsnit
1.5 i dette kapitel). NCBer kan pa eget ansvar ud-
fore funktioner, som ikke er Eurosystem-relate-
rede, medmindre Styrelsesrddet beslutter, at
disse funktioner strider mod Eurosystemets mal
0g opgaver.

Eurosystemet og ESCB styres af ECBs beslut-
tende organer: Styrelsesradet og Direktionen. I
Eurosystemet og ESCB er beslutningsprocessen
centraliseret. ECB skal dog i henhold til ESCB-
statutten anvende decentraliseringsprincippet
ved beslutning om, hvordan ovennavnte opga-



ver skal udferes. Det Generelle Rdd konstitueres
som ECBs tredje besluttende organ, hvis og sa
leenge der er medlemslande, som ikke har indfert
euroen. De besluttende organer opererer i hen-
hold til traktaten, ESCB-statutten og de rele-
vante forretningsordener. !

1.2 STYRELSESRADET

Styrelsesradet bestér af alle medlemmerne af Di-
rektionen og cheferne for NCBerne i de med-
lemslande, der har indfert euroen. Ifelge trakta-
ten har Styrelsesradet folgende primere
ansvarsomrader:

— At fastsatte de retningslinjer og treeffe de be-
slutninger, der er nedvendige for at udfore de
opgaver, der er palagt Eurosystemet.

— At udforme euroomradets pengepolitik, her-
under, hvor dette er hensigtsmassigt, beslut-
ninger vedrerende pengepolitiske mellemmal,
officielle rentesatser og forsyningen med re-
server 1 Eurosystemet, og at fastsette de nod-
vendige retningslinjer for gennemforelsen
heraf.

Styrelsesrddet modes normalt to gange om ma-
neden i ECB i Frankfurt am Main, Tyskland. Det
foretager bl.a. en tilbundsgdende vurdering af
den monetare og skonomiske udvikling og treef-
fer beslutninger herom isa&r pé det forste mode i
maneden, mens manedens andet mede normalt
koncentrerer sig om emner med relation til andre
af ECBs og Eurosystemets opgaver. I 2003 blev
to meder afholdt uden for Frankfurt, et i Banca
d'Italia i Rom og et i Banco de Portugal i Lissa-
bon.

I forbindelse med pengepolitiske beslutninger og
andre opgaver i ECB og Eurosystemet handler
medlemmerne af Styrelsesradet som personligt
udnavnte, uathengige medlemmer og ikke som
representanter for deres medlemslande. Dette
afspejles 1 princippet "én person, én stemme",
som anvendes i Styrelsesradet.

I december 2002 traf Styrelsesradet enstemmigt
beslutning om sit forslag til en fremtidig juste-
ring af fremgangsmédden ved afstemninger, som

bliver nedvendig i kelvandet pad kommende ud-
videlser af euroomréadet i et udvidet EU. Forsla-
get blev fremsat i overensstemmelse med "be-
myndigelsesklausulen" vedrerende ECB, der er
fastsat i Nice-traktaten. Efter Nice-traktatens
ikrafttreedelse 1. februar 2003 vedtog ECB for-
melt en henstilling om justering af fremgangs-
méden ved afstemninger i Styrelsesradet.

ECBs henstilling blev indgivet til Radet i februar
2003. Pa baggrund af henstillingen og efter at
have taget hojde for udtalelser fra Europa-Kom-
missionen og Europa-Parlamentet vedtog Rédet i
sin sammensatning af stats- og regeringschefer
21. marts 2003 enstemmigt en afgerelse om at
@ndre ESCB-statuttens artikel 10.2 (afstemnin-
ger 1 Styrelsesradet). Afgorelsen skal ratificeres
af alle medlemslande for at kunne treede i kraft,
hvilket ikke er sket endnu.

Ifolge afgerelsen skal alle medlemmerne af Sty-
relsesradet forsat deltage i mederne og dreftel-
serne. Antallet af nationale centralbankchefer,
der kan udeve stemmeretten, kan dog ikke over-
stige 15. De 15 stemmerettigheder roterer blandt
centralbankcheferne i overensstemmelse med
geldende regler. De seks medlemmer af ECBs
direktion vil fortsat altid kunne udeve deres
stemmeret. For at sikre, at de stemmeberettigede
nationale centralbankchefer til enhver tid kom-
mer fra medlemslande, der tilsammen er repra-
sentative for euroomradets samlede ekonomi, vil
centralbankcheferne ikke kunne udeve deres
stemmeret lige hyppigt. Denne skelnen mellem
de nationale centralbankchefer vil udelukkende
finde sted ved forudgédende beslutning om, hvor
hyppigt hver national centralbankchef kan
stemme. Princippet om "ét medlem, én stemme"
skal fortsat gaelde for alle de nationale central-
bankchefer, der til enhver tid kan udeve deres
stemmeret.

1 Se ECBs afgerelse ECB/2004/2 af 19. februar 2004 om vedta-
gelse af forretningsordenen for Den Europaziske Centralbank,
EUT L 80 af 18.3.2004, s. 33; forretningsordenen for Den Euro-
paiske Centralbanks Generelle Rad, EFT L 75 af 20.3.1999, s.
36, og L 156 af 23.6.1999, s. 52; afgerelse ECB/1999/7 af 12.
oktober 1999 vedrerende forretningsordenen for Direktionen for
Den Europaziske Centralbank, EFT L 314 af 8.12.1999, s. 34.

Disse regler findes ogsé pa ECBs websted.
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Centralbankcheferne inddeles i forskellige grup-
per i henhold til vaegten af deres respektive med-
lemslands ekonomi i euroomradet udledt af en
indikator, som omfatter bruttonationalproduktet
samt deres finansielle markeders storrelse. Nar
der er flere end 15 eurolande, bliver der to sa-
danne grupper. Nar der er 22 eurolande, baseres
systemet pa tre grupper. Centralbankcheferne i
hver gruppe har stemmeret i lige lang tid. Det
nye afstemningssystem er udformet sdledes, at
det kan afstemmes efter en udvidelse af euroom-
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radet til op til 27 medlemslande, uanset i hvilken
rekkefolge de nye medlemslande optages, dvs.
de nuvarende EU-lande og de 12 tiltreedelses-
lande, der star opfert i erkleeringen om udvidelse
af Den Europaiske Union, der er knyttet til Nice-
traktaten som bilag. Med rotationssystemet kan
Styrelsesradet bevare sin evne til at treeffe effek-
tive og rettidige beslutninger samt princippet om
personlig deltagelse for medlemmerne af Styrel-
sesradet og princippet om "ét medlem, én
stemme".



STYRELSESRADET

Willem F. Duisenberg (indtil 31. oktober 2003)
Formand for ECB

Jean-Claude Trichet (fra 1. november 2003)
Formand for ECB

Lucas D. Papademos

Neastformand for ECB

Jaime Caruana

Direktor for Banco de Espana

Vitor Constancio

Direktor for Banco de Portugal

Eugenio Domingo Solans

Medlem af ECBs direktion

Antonio Fazio

Direktor for Banca d'Italia

Nicholas C. Garganas

Direktor for Bank of Greece

Sirkka Himildinen (indtil 31. maj 2003)
Medlem af ECBs direktion

John Hurley

Direktor for Central Bank & Financial
Services Authority of Ireland

Otmar Issing

Medlem af ECBs direktion

Bageste rekke

(fra venstre til hejre):

Guy Quaden, Matti Vanhala,
Nicholas C. Garganas,

Ernst Welteke, Jaime Caruana,
Nout Wellink, Klaus Liebscher,
Eugenio Domingo Solans,
Tommaso Padoa-Schioppa

Forreste rekke

(fra venstre til hejre):
Vitor Constancio,

Yves Mersch, Otmar Issing,
Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,
Gertrude Tumpel-Gugerell,
Antonio Fazio, John Hurley,
Klaus Liebscher Christian Noyer
Direktor for Oesterreichische Nationalbank

Yves Mersch

Direktor for Banque centrale du Luxembourg

Christian Noyer (fra 1. november 2003)

Direktor for Banque de France

Tommaso Padoa-Schioppa

Medlem af ECBs direktion

Guy Quaden

Direktor for Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique

Jean-Claude Trichet (indtil 31. oktober 2003)

Direktor for Banque de France

Gertrude Tumpel-Gugerell (fra 1. juni 2003)

Medlem af ECBs direktion

Matti Vanhala

Direktor for Suomen Pankki — Finlands Bank
Nout Wellink

Direktor for De Nederlandsche Bank

Ernst Welteke

Direktor for Deutsche Bundesbank
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Bageste raekke

(fra venstre til hojre):
Eugenio Domingo Solans,
Tommaso Padoa-Schioppa
Otmar Issing

Forreste rekke

(fra venstre til hojre):
Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,
Gertrude Tumpel-Gugerell

1.3 DIREKTIONEN

Willem F. Duisenberg (indtil 31. oktober 2003)
Formand for ECB

Jean-Claude Trichet (fra 1. november 2003)
Formand for ECB

Lucas D. Papademos

Nestformand for ECB

Eugenio Domingo Solans

Medlem af ECBs direktion

Direktionen bestar af formanden, nastforman-
den og fire andre medlemmer, der udnavnes ef-
ter feelles overenskomst mellem eurolandene pa
stats- eller regeringschefniveau. Direktionen
medes normalt en gang om ugen og har felgende
primare ansvarsomrader:

— At forberede moderne i Styrelsesradet.

— At gennemfore pengepolitikken i euroomra-
det i overensstemmelse med de retningslinjer
og beslutninger, der vedtages af Styrelsesra-
det, idet Direktionen videregiver de nedven-
dige instrukser til NCBerne i euroomradet.

ECB
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Sirkka Hamaéldinen (indtil 31, maj 2003)
Medlem af ECBs direktion

Otmar Issing

Medlem af ECBs direktion

Tommaso Padoa-Schioppa

Medlem af ECBs direktion

Gertrude Tumpel-Gugerell (fra 1. juni 2003)
Medlem af ECBs direktion

— At foresta ECBs lobende drift.

— At udeve visse befojelser, som er overdraget
til Direktionen af Styrelsesradet, herunder
lovgivningsmassige befojelser.

En forvaltningskomité, der har et medlem af Di-
rektionen som formand, og som refererer til Di-
rektionen, blev oprettet pr. 1. oktober 2003 (se
afsnit 2.2 i dette kapitel). Den nye komité for-
ventes at lette Direktionens arbejdsbyrde og give
Direktionen mulighed for at fokusere pa strategi-
ske spargsmal.



I Pr. 1. maj 2004.
2 I swerlige spgrgsmal refererer afdelingen direkte til Direktionen.

Generaldirektoratet
for Statistik

Steven Keuning

Stedfortreeder: Werner Bier

Generaldirektoratet
Sekretariat og Sprogtjenester
Frank Moss
Stedfortrader:
Julio Duran
Generaldirektoratet
for Forskning
Vitor Gaspar
Stedfortraeder: Ignazio Angeloni

Direktoratet
for Planlegning og Kontrol
Klaus Gressenbauer

Generaldirektoratet
for Betalingssystemer
Jean-Michel Godeffroy
Stedfortreeder: Koenraad de Geest

Generaldirektoratet
for Markedsoperationer
Francesco Papadia
Stedfortreedere: Paul Mercier,
Werner Studener

Generaldirektoratet
for Juridiske Tjenester

Antonio Sdinz de Vicuna™ (G eneraldirektoratet

for Internationale og
Europeiske Forbindelser
Pierre van der Haegen
Stedfortraeder:
Georges Pineau

Direktionen:

Direktionen

Generaldirektoratet
for Informationssystemer

Direktoratet
for Intern Revision

Michele Caparello

Generaldirektoratet
for Administration

Gerald Grisse

Seddeldirektoratet
Antti Heinonen

Direktoratet
for Kommunikation

Elisabeth Ardaillon-Poirier

Radgivere for
Direktionen

Gilles Noblet

ECBs Faste Reprasentation

i Washington D.C.

Johannes Onno de Beaufort Wijnholds

Generaldirektoratet
for @konomi
Gert Jan Hogeweg
Stedfortraedere: Philippe Moutot,
Wolfgang Schill

Direktoratet for
Finansiel Stabilitet og
Finansielt Tilsyn

Mauro Grande

Jim Etherington
Stedfortreder:
Hans-Gert Penzel

Bageste rakke (fra venstre til hgjre): Eugenio Domingo Solans, Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing

Forreste raekke (fra venstre til hgjre): Lucas D. Papademos (n@stformand), Jean-Claude Trichet (formand), Gertrude Tumpel-Gugerell




Bageste raekke

(fra venstre til hojre):

John Hurley, Nout Wellink,
Ernst Welteke, Klaus Liebscher,
Nicholas C. Garganas,

Bodil Nyboe Andersen

Midterste rekke

(fra venstre til hojre):

Antonio Fazio, Matti Louekoski,
Guy Quaden, Lars Heikensten,
Christian Noyer, Jaime Caruana

Forreste rekke

(fra venstre til hojre):
Yves Mersch,

Vitor Constancio,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos,
Mervyn King

1.4 DET GENERELLE RAD

Det Generelle Rad bestar af formanden og nzst-
formanden for ECB og cheferne for NCBerne i
alle EU-landene. Det udferer de opgaver, som er
overtaget fra Det Europaiske Monetare Institut,
og som ECB stadig skal udfere, eftersom ikke
alle medlemslande har indfert euroen. I 2003
medtes Det Generelle Rdd som planlagt fire
gange. For at fremme samarbejdet med de tiltrae-

Willem F. Duisenberg (indtil 31. oktober 2003)
Formand for ECB

Jean-Claude Trichet (fra 1. november 2003)
Formand for ECB

Lucas D. Papademos

Neastformand for ECB

Bodil Nyboe Andersen

Direktor for Danmarks Nationalbank

Jaime Caruana

Direktor for Banco de Espana

Vitor Constancio

Direktor for Banco de Portugal

Antonio Fazio

Direktor for Banca d'Ttalia

Nicholas C. Garganas

Direktor for Bank of Greece

Edward A. J. George (indtil 30. juni 2003)
Direktor for Bank of England

Lars Heikensten

Direktor for Sveriges Riksbank

John Hurley

Direktor for Central Bank & Financial
Services Authority of Ireland
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dende landes centralbanker om forberedelse af
ESCBs udvidelse inviterede Det Generelle Rad i
september 2002 centralbankcheferne i de tiltra-
dende lande til at deltage som observaterer pa
Det Generelle Rads meder fra tiltreedelsestrakta-
tens underskriftsdato. Den 26. juni 2003 deltog
centralbankcheferne fra de 10 tiltredende lande
for forste gang som observaterer pd et mode i
Det Generelle Rad.

Mervyn King (fra 1. juli 2003)

Direktor for Bank of England

Klaus Liebscher

Direktar for Oesterreichische Nationalbank
Yves Mersch

Direktor for Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer (fra 1. november 2003)
Direktor for Banque de France

Guy Quaden

Direktor for Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Jean-Claude Trichet (indtil 31. oktober 2003)
Direkter for Banque de France

Matti Vanhala®

Direkter for Suomen Pankki — Finlands Bank
Nout Wellink

Direktor for De Nederlandsche Bank

Ernst Welteke

Direktar for Deutsche Bundesbank

*  Pa billedet ses i stedet Matti Louiekoski, vicedirekter for Suomen
Pankki — Finlands Bank



1.5 ESCB-KOMITEER 0G BUDGETKOMITEEN

ESCB-KOMITEER, BUDGETKOMITEEN OG DERES FORM/AND

Regnskabskomiteen (AMICO)

Banktilsynskomiteen (BSC)

Seddelkomiteen (BANCO)

Komiteen for Ekstern Kommunikation (ECCO)

IT-Komiteen (ITC)

Revisionskomiteen (IAC)

Komiteen for Internationale Relationer (IRC)

Den Juridiske Komite (LEGCO)

Markedsoperationskomiteen (MOC)

Den Pengepolitiske Komite (MPC)

Betalingsformidlingskomiteen (PSSC)

Statistikkomiteen (STC)

Budgetkomiteen (BUCOM)

ESCB-komiteerne spiller fortsat en vigtig rolle i
udforelsen af Eurosystemets/ESCBs opgaver.
Efter anmodning fra bade Styrelsesradet og Di-
rektionen tilferer de ekspertise inden for deres
kompetenceomrader og letter saledes beslut-
ningsprocessen. Medlemskab af ESCB-komite-
erne er normalt forbeholdt de ansatte fra Eurosy-
stemets  centralbanker. NCBerne 1 de
medlemslande, der endnu ikke har indfert
euroen, deltager i ESCB-komiteernes meder, nar
der dreftes spergsmal, som falder inden for Det
Generelle Rads kompetenceomrade. Hvor det er
hensigtsmaessigt, inviteres ogsad andre kompe-
tente organer, sdsom nationale tilsynsmyndighe-
der, hvad angéar Banktilsynskomiteen. Efter un-
derskrivelsen af tiltreedelsestraktaten i april 2003

og i overensstemmelse med beslutningen om at
invitere de tiltreedende landes centralbankchefer
til at deltage som observaterer i Det Generelle
Rads meder inviteres eksperter fra de tiltree-
dende landes centralbanker til at deltage i ESCB-
komiteernes meder, nar der droftes spergsmal,
som falder inden for Det Generelle Rads kompe-
tenceomrade. I gjeblikket er der 12 ESCB-komi-
teer, som alle blev etableret i henhold til artikel 9
i forretningsordenen for ECB.

I sager vedrerende ECBs budget assisteres Sty-
relsesradet endvidere af Budgetkomiteen, som er
oprettet 1 henhold til artikel 15 i ECBs forret-
ningsorden.
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1.6 CORPORATE GOVERNANCE

Ud over ECBs besluttende organer omfatter
ECBs corporate governance forskellige eksterne
og interne kontrolinstanser.

EKSTERNE KONTROLINSTANSER

Ifolge ESCB-statutten skal der vare to kontrol-
instanser, nemlig de eksterne revisorer, som revi-
derer ECBs arsregnskab (artikel 27.1 i ESCB-
statutten), og Revisionsretten, der vurderer den
operationelle effektivitet vedrerende forvaltnin-
gen af ECB (artikel 27.2).

I august 2002 besluttede Styrelsesradet at an-
vende rotationsprincippet for det eksterne revisi-
onsfirma for at forsikre offentligheden om, at
ECBs eksterne revisorer er uathaengige. Denne
beslutning blev gennemfort som en del af ud-
navnelsen af ECBs eksterne revisorer (i henhold
til artikel 27.1 i ESCB-statutten). Det nye eks-
terne revisionsfirma pabegyndte arbejdet i sep-
tember 2003.

Revisionsrettens arsberetning samt ECBs svar er
offentliggjort pa ECBs websted.

INTERNE KONTROLINSTANSER

12003 foretog ECBs interne revision fortsat 1o-
bende revisioner og stod til ansvar over for Di-
rektionen. Mandatet er defineret i ECBs Revi-
sionscharter.® Den interne revision vurderer og
bedemmer pé ad hoc-basis tilstrekkeligheden og
effektiviteten af ECBs interne kontrolsystem og
kvaliteten af ECBs udferelse af de tildelte opga-
ver. Med mandat fra Direktionen folger den in-
terne revision de internationale standarder for er-
hvervsmassig udevelse af intern revision, der er
udarbejdet af Institute of Internal Auditors (In-
stituttet for Interne Revisorer).

Revisionskomiteen, som er en ESCB-komité
med mandat fra Styrelsesradet, bestar af interne
revisionschefer fra ECB og NCBerne. Den skal
koordinere revision af falles projekter og felles
operationelle systemer pA ESCB-niveau.

ECBs interne kontrolsystem er funktionsbaseret,
idet hver enkelt enhed (afdeling, direktorat eller

ECB
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generaldirektorat) i organisationen er ansvarlig
for sin egen interne kontrol og effektivitet. Sale-
des udferer de forskellige enheder i organisa-
tionen operationelle kontrolprocedurer inden for
deres eget ansvarsomrdde. Der er fx indfert en
raekke regler og procedurer — "kinesiske mure" —
for at forhindre, at interne oplysninger fra fx af-
delinger med ansvar for gennemforelsen af pen-
gepolitikken spredes til afdelinger med ansvar
for forvaltningen af ECBs valutareserver og
egenportefolje. Ud over disse kontrolforanstalt-
ninger har Direktoratet for Planleegning og Kon-
trol, Afdelingen for Risikostyring og Direktora-
tet for Intern Revision en radgivningsfunktion
over for Direktionen i forbindelse med sarlige
kontrolspergsmal vedrerende hele organisatio-
nen.

Medlemmerne af Styrelsesrddet skal overholde
en adferdskodeks vedrerende Styrelsesrddets
ansvar for at beskytte Eurosystemets integritet
og omdemme og fastholde effektive opera-
tioner.* Styrelsesradet har desuden udnavnt en
radgiver, som skal vejlede medlemmerne om tje-
nestemassig adferd. Adferdskodeksen for med-
lemmerne af Styrelsesradet kan sidestilles med
adferdskodeksen for Den Europaziske Central-
bank, som vejleder og fastsatter benchmarks for
ECBs medarbejdere og medlemmerne af Direk-
tionen, som alle tilskyndes til at opretholde et
hejt fagligt og etisk niveau i udforelsen af deres

opgaver.’

ECB har omfattende regler, som skal forhindre
misbrug af felsomme oplysninger om de finan-
sielle markeder ("regler om insiderhandel").
ECBs medarbejdere og medlemmerne af Direk-
tionen er saledes forhindret i, direkte eller indi-
rekte, at udnytte de interne oplysninger, som de
matte fa adgang til, i forbindelse med private
okonomiske handlinger, som udferes pa egen ri-

2 Efter en licitationsrunde blev KPMG Deutsche Treuhand-Gesell-
schaft AG Wirtschaftspriifungsgesellschaft udnevnt som ECBs
nye eksterne revisor med et mandat pa fem ar.

3 ECBs Revisionscharter er offentliggjort pa ECBs websted for at
gore revisionsordninger i ECB mere gennemsigtige.

4 Se adferdskodeks for medlemmer af Styrelsesradet, EFT C 123
af 24.5.2002, s. 9, og ECBs websted.

5 Se Adferdskodeks for Den Europaeiske Centralbank i henhold til
artikel 11.3 i forretningsordenen for Den Europeiske Central-
bank, EFT C 76 af 8.3.2001, s. 12, og ECBs websted.



siko og for egen regning eller pad tredjeparts
vegne og for tredjeparts regning.® En etisk radgi-
ver, som er udnavnt af Direktionen, skal sikre
konsekvent fortolkning af disse regler.

BEK/AEMPELSE AF SVIG

11999 vedtog Europa-Parlamentet og Rédet for-
ordning (EF) nr. 1073/1999 om undersogelser,
der foretages af Det Europaeiske Kontor for Be-
kempelse af Svig’ ("OLAF-forordningen") for
at styrke bekempelsen af svig, bestikkelse og
enhver anden ulovlig aktivitet, der skader Fel-
lesskabernes finansielle interesser. Ifelge forord-
ningen skal der bl.a. foretages interne underso-
gelser af mistanke om svig 1 Fellesskabets
institutioner, organer, kontorer og agenturer.

Skent Styrelsesrddet fuldt ud anerkender og ac-
cepterer behovet for effektive foranstaltninger til
at forhindre svig, vurderede det, at OLAF-for-
ordningen ikke omfattede ECB i kraft af ECBs
uafhangighed og lovbestemte opgaver. I stedet
vedtog Styrelsesradet den separate afgerelse
ECB/1999/5 af 7. oktober 1999 om bekempelse
af svig, der gav mulighed for at oprette et omfat-
tende system til bekempelse af svig, som i sidste
ende skulle kontrolleres af et uathengigt Udvalg
for Beke@mpelse af Svig. Oprettelsen af dette
uathengige udvalg forsterkede ECBs oprinde-
lige kontrolinstanser. I 2003 holdt Udvalget for

Bekaempelse af Svig et made og modtog lebende
beretninger fra Direktoratet for Intern Revision
om alle emner i forbindelse med udferelsen af
sine opgaver.

Europa-Kommissionen, stottet af Kongeriget
Nederlandene, Europa-Parlamentet og Radet,
gjorde efterfolgende indsigelser mod denne
holdning (sag C-11/00). Den 10. juli 2003 af-
sagde EF-Domstolen dom om parternes anbrin-
gender og annullerede afgerelse ECB/1999/5.

Domstolen konstaterede entydigt, at ECB "udger
en del af Feellesskabet". Samtidig fastslog Dom-
stolen, at den lovgivende myndighed enskede at
sikre, at ECB er i stand til uafth@ngigt at gennem-
fore de opgaver, den har faet palagt. Domstolen
fastslog, at selvstendigheden ikke indeberer, at
ECB stilles helt uden for De Europaiske Falles-
skaber, og fritager den heller ikke fra at over-
holde de fellesskabsretlige regler. Det er i over-
ensstemmelse med ECBs fremgangsmade.
Anvendelsen af OLAF-forordningen mé derfor
ikke ga ud over en vathengig udferelse af ECBs
opgaver.

ECB er i feerd med at leegge sidste hdnd pa en ny
afgorelse, som vil tage fuld hejde for EF-Dom-
stolens dom.

6 Se del 1.2 af ECBs administrative regler indeholdende reglerne
om tjenestemessig adfeerd og tavshedspligt, EFT C 236 af
22.8.2001, s.13, og ECBs websted.

7  Europa-Parlamentets og Radets forordning (EF) nr. 1073/1999 af
25. maj 1999 om undersogelser, der foretages af Det Europziske
Kontor for Bekempelse af Svig (OLAF), EFT L 136 af
31.05.1999, s. 1. Se desuden den tilsvarende forordning (Eura-
tom) nr. 1074/1999 af 25. maj 1999 om undersegelser, der foreta-
ges af Det Europziske Kontor for Bekampelse af Svig (OLAF),

EFT L 136 af 31.05.1999, s. 8.
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2 ORGANISATORISK UDVIKLING

2.1 MENNESKELIGE RESSOURCER

MEDARBEJDERE

Det samlede antal budgetterede stillinger for
2003 var 1.271,5 fuldtidsbeskaftigede. Ved ud-
gangen af 2003 havde ECB 1.217 medarbejdere
(1.213,5 fuldtidsbeskeftigede) i forhold til 1.109
(1.105,5 fuldtidsbeskeftigede) ved udgangen af
2002. ECB besk®ftigede i gennemsnit 1.160
medarbejdere i 2003 mod 1.080 i 2002. I 2003
blev der ansat 151 medarbejdere, mens 41 forlod
ECB. Antallet af fuldtidsstillinger for 2004 er
fastsat til 1.362,5, hvilket er en stigning pa 7,1
pct. i lobet af 2003.

Fra 1. januar 2003 kunne statsborgere i de tiltrae-
dende lande soge alle ledige stillinger. ECB
iverksatte vellykkede kampagner, der var speci-
fikt rettet mod rekruttering af statsborgere fra
disse lande til stillinger som oversattere, jurist-
linguister og juridiske radgivere. I gjeblikket er
39 medarbejdere fra de tiltreedende lande ansat
pé kontrakter pa mere end et ar.

12003 var 90 eksperter fra nationale centralban-
ker i ECB i korte perioder pa ca. fire maneder i
gennemsnit. 48 af disse eksperter kom fra de til-
treedende landes centralbanker. Disse kortvarige
ansattelser var serligt nyttige for bade ECB og
de tiltredende landes centralbanker i forbindelse
med forberedelserne til EUs udvidelse.

12003 havde ECB 113 vikariater (inklusive for-
leengelser) til at erstatte medarbejdere pa barsels-
og foreldreorlov samt ulennet orlov i forhold til
6012002.

ECB havde 166 praktikantpladser til studerende
og kandidater primart med en ekonomisk bag-
grund med en gennemsnitlig varighed pé 3-4 ma-
neder. 135 af sddanne praktikantpladser blev til-
budt i 2002. I 2003 var 48 af kandidaterne
statsborgere i et tiltredende land.

Inden for geesteforskerprogrammet Research Vi-
sitors Programme, som fokuserer pa specifikke
pengepolitiske forskningsprojekter pa hejt ni-
veau, var der 24 gasteforskere 1 2003 i forhold til
2012002 (se afsnit 5 i kapitel 2).
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12003 var 12 deltagere beskaftiget i kandidat-
forskningsprogrammet Graduate Research Pro-
gramme, der henvender sig til hgjtkvalificerede
studerende i sidste del af deres ph.d.-studier. I
2002 var der ogsa 12 deltagere.

INTERN MOBILITET

12003 skiftede 93 medarbejdere permanent stil-
ling efter at have seogt internt opsléede faste stil-
linger. Derudover enskede ECB at fremme den
kortvarige interne mobilitet. 12 medarbejdere
patog sig en anden stilling i en begranset periode
for at fa arbejdserfaring eller for at opfylde et
presserende, men midlertidigt behov, for de
vendte tilbage til deres tidligere stillinger.

EKSTERN MOBILITET

Udstationeringsordningen External Work Expe-
rience Scheme blev indfert i begyndelsen af
2003 for at stotte medarbejderudviklingen. Inden
for ordningens rammer kan medarbejderne ud-
stationeres til NCBer og andre relevante interna-
tionale og europaiske institutioner. Tre af ECBs
medarbejdere deltog i ordningen i 2003 i en pe-
riode pa 2-5 maneder.

BORNEPASNINGSORDNING 0G EUROPASKOLEN

ECBs bernepasningsordning er udvidet med en
tredje fast facilitet, der tilbyder ca. 90 ekstra
pladser til medarbejdernes bern. Dermed tilby-
des der i alt 221 pladser til bern over 3 méneder.

I september 2003 abnede Europaskolens sekun-
dertrin i Frankfurt med fem klassetrin. Sekun-
deertrinnet har lige som underskoleniveauet og
forskoleniveauet fire sprogafdelinger: Engelsk,
fransk, tysk og italiensk.

2.2 TILTAG TIL AT STYRKE DEN INTERNE
ORGANISATIONS FUNKTION

Siden 1998 har ECBs prioriteter veret oprettel-
sen af dens funktioner, udarbejdelsen og gen-
nemforelsen af den faelles pengepolitik og indfo-
relsen af euroen. Samtidig er ECB dog vokset
stot, og antallet af medarbejdere er steget bety-
deligt, hvilket har skabt et behov for at styrke
dens interne organisations funktion. Efter den



vellykkede afslutning pd overgangen til euroen
besluttede Direktionen derfor at forbedre den or-
ganisatoriske opbygning, at videreudbygge le-
delsesstrukturen og -processerne samt at under-
bygge personalepolitikker, iser med hensyn til
rekruttering og karriereudvikling.

ECB | BEV/AEGELSE

I forbindelse med fokuseringen pa at styrke
ECBs interne organisation besluttede Direktio-
nen i begyndelsen af 2003 at udfere personaleun-
dersogelser om virksomhedsprincipper, intern
kommunikation og organisatorisk prastation. Pa
baggrund af undersggelsesresultaterne indledte
Direktionen en proces kaldet "ECB i beve-
gelse", hvis formal var at forbedre ECBs funk-
tion. Processen, som omfattede flest mulige
medarbejdere, skulle gore noget ved de sporgs-
mal, der blev rejst i undersogelserne. Der blev
oprettet fire projektgrupper under ledelse af et
projektkontor og Direktionen. Grupperne udar-
bejdede forslag til ledelse, faglig udvikling, in-
tern kommunikation og tiltag rettet mod at mind-
ske bureaukratiet. I oktober 2003 godkendte
Direktionen sterstedelen af de fire projektgrup-
pers forslag og oprettede et programkontor, der
skal folge videreudviklingen og gennemforelsen
af de godkendte tiltag. De fleste af de godkendte
tiltag 1 forbindelse med ECB i bevaegelse skal
veere klar til at blive gennemfort senest 1. juli
2004.

OPRETTELSE AF EN FORVALTNINGSKOMITE
Direktionen gennemgik ogsa sin egen funktion
og rolle i forvaltningen af ECB. Den besluttede
at oprette en forvaltningskomité, som skal rad-
give og assistere Direktionen med forvaltningen
af ECB, den strategiske planleegning og den &r-
lige budgetproces. Det vil give Direktionen mu-
lighed for at ege fokus pé forberedelse og drof-
telse af strategiske sporgsmal med hensyn til
ECBs opgaver, politikker, interne struktur og
funktioner. Forvaltningskomiteen, som refererer
til Direktionen, har et medlem af Direktionen
som formand og bestdr af medlemmer af den
overste ledelse. Komiteen indledte sit arbejde i
oktober 2003.

OMSTRUKTURERING AF GENERALDIREKTORATET
FOR INFORMATIONSSYSTEMER

Fra 1994 blev der gjort en stor indsats for at etab-
lere de grundlaeggende infrastrukturer og pro-
grammer, som skulle vare pa plads til starten pa
OMUens tredje fase og euroens indferelse. I
denne periode har [T-afdelingerne i bade EMI og
ECB varet gode til at overholde tidsfristerne, og
ECBs og ESCBs informationssystemer har vist
sig at vaere solide og robuste.

I begyndelsen af 2002 besluttede ECB at gen-
nemgd, hvordan informationssystemtjenester le-
veres hos ECB. Formalet var at vurdere den nu-
verende organisation, struktur og effektivitet i
forbindelse med ECBs informationssystemers
ydelser og radgive om udviklingen pa sigt.

I juli 2003 godkendte Direktionen fire overord-
nede anbefalinger, som var udarbejdet i sam-
arbejde med en ekstern konsulent, der var enga-
geret til at deltage i gennemgangen. Anbefalin-
gerne medferer en strategisk omdirigering af
informationssystemernes levering og omfatter
folgende tiltag:

— Forsterkning af projektportefoljestyring med
fokus pa prioritering og bevilling af IT- og fi-
nansielle ressourcer.

— Omstrukturering af Generaldirektoratet for
Informationssystemer (GD-IS) for at for-
steerke projektstyringen og leveringsevnen.
Medarbejderne i GD-IS skal i hojere grad ar-
bejde med in-house projektstyring og leve-
ringsevne for at handtere den egede IT-efter-
sporgsel fra ECBs forretningsomrader og fra
ESCB.

— ECB skal fokusere mere pa at oprette og
handhave de felles IT-arkitekturstandarder
for at mindske kompleksiteten og vedligehol-
delsesomkostningerne pa IT-omradet.

— Endelig skal ECB revurdere indkebsmulighe-

derne vedrerende IT-drift, -support og -infra-
struktur.
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Den nye organisationsstruktur baseres pé tre om-
rader: et direktorat for IT-projekter, en afdeling
for IT-drift og -support og en afdeling for IT-
stabsfunktioner. Gennemforelsen af de evrige
anbefalinger er ivarksat og forventes afsluttet
ved udgangen af 2004.

OMSTRUKTURERING AF GENERALDIREKTORATET
FOR STATISTIK

I 2003 blev Generaldirektoratet for Statistik
(GD-S) omstruktureret. Siden ECBs oprettelse
er produktionen og antallet af medarbejdere i
GD-S mere end fordoblet, men organisations-
strukturen har stort set veret den samme. Den
mellemsigtede strategi for statistik, som ECB
vedtog i begyndelsen af 2003 (se afsnit 4 i kapi-
tel 2), kunne kun gennemferes efter en gennem-
gang af generaldirektoratets organisation. Denne
gennemgang begyndte i februar 2003 og blev
foretaget af en gruppe, der omfattede en NCB-
ekspert. Pa baggrund af gruppens forslag god-
kendte Direktionen en ny organisationsstruktur,
som er geldende pr. 1. februar 2004.

Et af de vasentligste punkter i omstrukturerin-
gen er en sterkere brugerorientering i GD-S, fx
gennem en centraliseret brugerservice. Den nye
struktur skal endvidere sikre mere effektiv ud-
vikling af ny statistik og statistiske standarder
ved at oprette en separat ny afdeling for de tidli-
gere spredte stillinger, der varetager disse opga-
Ver.

2.3 ECBs NYE HOVEDKONTOR

Da ECB for tiden sidder til leje, besluttede den at
fé bygget et nyt hovedkontor. Derfor kebte ECB
en grund i Grossmarkthalle-omradet af bystyret i
Frankfurt. Inden for rammerne af projektet
"ECBs nye hovedkontor" blev der udsendt en in-
ternational indkaldelse af interessetilkendegivel-
ser for kandidater, der ville deltage i arkitektkon-
kurrencen med sidste frist for indsendelse af
interessetilkendegivelser 20. januar 2003. ECB
modtog interessetilkendegivelser fra mere end
300 arkitektfirmaer fra 31 lande pa fem konti-
nenter. I april valgte en prakvalifikationskomité,
der bestod af fem ECB-eksperter stottet af fem
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arkitekter, 80 kandidater, hvoraf 70 var "etable-
rede" og 10 var "yngre, lovende" arkitekter. Alle
80 kandidater blev inviteret til et sporge- og
svarforum i Frankfurt, som omfattede et besog i
Grossmarkthalle-omrddet. Mange af spergsma-
lene omhandlede de tekniske specifikationer for
den gamle Grossmarkthalle-bygning fra 1928 og
dens status som fredet bygning. Derefter blev ar-
kitektfirmaerne bedt om anonymt at indsende et
idéforslag til ferste etape inden 7. juli.

Konkurrencen blev bedemt af en international
dommerkomité, der havde ECBs nastformand
som formand og bestod af 12 medlemmer: tre
medlemmer fra ECB, tre medlemmer fra NCB-
erne, de fem eksterne, internationalt anerkendte
arkitekter, der havde deltaget i prakvalifika-
tionskomiteen, og en reprasentant fra bystyret i
Frankfurt. Den 28. og 29. august indbed dom-
merkomiteen 12 kandidater til at deltage i kon-
kurrencens anden etape. ECB bad de 12 kandida-
ter om at fremlegge detaljerede forslag til
projektets udformning inden 12. december.
Dommerkomiteen udpegede de tre premierede
forslag 13. februar 2004.% Alle forslag fra bade
forste og anden etape blev herefter udstillet for
offentligheden i tre uger pa Deutsches Architek-
tur Museum i Frankfurt.

ECB kan anmode de preemierede arkitektfirmaer
om at revidere deres udformningsforslag i over-
ensstemmelse med dommerkomiteens anbefalin-
ger og justerede funktionelle eller tekniske krav
fra ECB. Efter undersogelse og vurdering af de
endelige udformningsforslag giver ECB kon-
trakten om ECBs nye hovedkontor til den kandi-
dat, der efter ECBs opfattelse bedst opfylder ud-
vaelgelseskriterierne. Herefter begynder plan-
leegningsprocessen, og byggeriet indledes efter
planen i 2006.

8  Se pressemeddelelse og billeder pa ECBs websted.



3 ESCBs SOCIALE DIALOG

Der blev afholdt to meder i ESCBs Sociale Dia-
log i 2003, hvor medarbejderreprasentanter fra
alle centralbankerne i ESCB og den europaiske
sammenslutning af fagforeninger medtes med
ECB for at drofte udviklingen i ESCB, som kan
indvirke pd situationen for medarbejderne i
NCBerne. Medarbejderreprasentanter fra de ti
centralbanker i de tiltreedende lande blev invite-
ret til at deltage som observaterer.

Som tidligere var hovedpunkterne udviklingen i
pengesedler, betalingssystemer og finansiel sta-
bilitet og tilsyn.

Hvad angar pengesedler, blev der fokuseret pa
rammerne for trykning af pengesedler pa len-
gere sigt (se afsnit 3 i kapitel 2). Medarbejder-
reprasentanterne hevdede, at pengesedler var et
offentligt gode og understregede, at pengesedler-
nes kvalitet og sikkerhed var afgerende for of-
fentlighedens tillid. De mente ogsa, at der skulle
vaernes om trykkernes jobsikkerhed af forskel-
lige arsager, iser i anerkendelse af den store ind-
sats for at fa trykt eurosedlerne i god tid inden
overgangen til euroen. Derfor ber centralban-
kerne fortsat vere involveret i alle processer i
forbindelse med pengesedler, is@r trykningen.

Hvad angér betalingssystemer, blev der lagt
vaegt pa de fremskridt, der er gjort med forbere-
delserne til Target2 (se afsnit 2 i kapitel 2). ECB
har lebende informeret deltagerne i ESCBs So-
ciale Dialog om de opnédede fremskridt. Medar-
bejderrepraesentanterne kommenterede de mu-
lige losninger og ytrede enske om, at de foretrak
en decentraliseret losning svarende til det nuve-
rende system.

Hvad angar finansiel stabilitet og tilsyn, oplyste
ECB deltagerne om reformen af EU-ordninger
for finansiel regulering, tilsyn og stabilitet, gen-

nemforelse af "Lamfalussy"-proceduren i bank-
sektoren, Baselkomiteen for banktilsyns revision
af kapitaldekningskrav for banker (den nye "Ba-
sel Capital Accord") og reformer af nationale til-
synsstrukturer (se afsnit 2 i kapitel 3). Medarbej-
derrepraesentanterne gentog deres enske om, at
centralbankerne loser de finansielle stabilitets-
og tilsynsopgaver.

Pa maderne i ESCBs Sociale Dialog var der ogsa
mulighed for at drefte andre mere generelle
sporgsmal sadsom udvikling af felles uddannel-
sesprogrammer og en virksomhedskultur for
ESCB, ECBs forberedelser til ESCBs udvidelse i
2004 og omstruktureringen i visse NCBer efter
oprettelsen af Eurosystemet. I denne forbindelse
blev faktorerne bag sddanne omstruktureringer
dreftet, og medarbejderreprasentanterne ytrede
deres bekymring for, om beskaftigelsesniveauet
i NCBerne kunne bevares.

Fagforeningsrepraesentanternes synspunkter og
bekymringer blev videregivet til Styrelsesradet
og Det Generelle Rad.

Pa mederne i ESCBs Sociale Dialog understre-
gede ECB, at Styrelsesradet i sin beslutningspro-
ces anvender principper om effektivitet, sikker-
hed, hej kvalitet og heje servicestandarder.
Virkningen af Styrelsesradets beslutninger om
beskaftigelse og sociale forhold blev endvidere
taget i betragtning.

I oktober 2003 lancerede ECB et nyhedsbrev om
ESCBs Sociale Dialog for at forbedre bade infor-
mationsstremmen til deltagerne mellem mo-
derne og den fzlles forstaelse af de droftede em-
ner. Endelig lagde deltagerne vegt pa behovet
for at styrke virksomhedskulturen i ESCB. I
denne forbindelse er der ved at blive udarbejdet
nogle felles uddannelsesprogrammer.
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BALANCE PR. 31. DECEMBER 2003

AKTIVER

Guld og tilgodehavender i guld

Tilgodehavender i fremmed valuta hos

residenter uden for euroomradet
Tilgodehavender hos IMF
Banktilgodehavender og verdipapirer,
eksterne lan og andre eksterne aktiver

Tilgodehavender i fremmed valuta hos
residenter i euroomradet

Tilgodehavender i euro hos residenter
uden for euroomradet
Banktilgodehavender, vaerdipapirer og lan

Andre tilgodehavender i euro hos
kreditinstitutter i euroomradet

Eurosystem-interne tilgodehavender
Tilgodehavender i forbindelse med fordelingen
af eurosedler inden for Eurosystemet
Andre tilgodehavender i Eurosystemet (netto)

Andre aktiver
Materielle anlegsaktiver
Andre finansielle aktiver
Periodeafgransningsposter
@vrige poster

Arets tab

Aktiver i alt
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NOTE

2003

8.145.320.117

211.651.948
28.593.384.857
28.805.036.805

2.799.472.504

474.743.402

25.000

34.899.471.205
4.599.894.403
39.499.365.608

128.911.950
5.573.756.258
590.646.023
37.791.421
6.331.105.652

476.688.785

86.531.757.873

2002

8.058.187.254

164.788.323
37.151.511.287
37.316.299.610

3.047.976.497

183.237.923

28.681.074.010
5.468.478.796
34.149.552.806

112.624.758
5.529.030.465
1.260.718.561

609.968.394
7.512.342.178

0

90.267.596.268



PASSIVER

Seddelomleb

Forpligtelser i euro over for andre
residenter i euroomradet

Forpligtelser i euro over for residenter
uden for euroomradet

Forpligtelser i fremmed valuta over

for residenter uden for euroomradet
Indlan og andre forpligtelser

Eurosystem-interne forpligtelser
Forpligtelser svarende til overforslen af
valutareserver

Andre forpligtelser
Periodeafgraensningsposter
Qvrige poster

Henszttelser

Revalueringskonti

Kapital og reserver

Kapital
Reserver

Arets overskud

Passiver i alt

NOTE

10

11

12

13

14

15

2003

34.899.471.205

1.065.000.000

146.867.501

1.452.432.822

40.497.150.000

1.162.299.071
174.890.973
1.337.190.044
87.195.777
2.176.464.065
4.097.229.250

772.757.209
4.869.986.459

86.531.757.873

2002

28.681.074.010
1.036.000.000

227.805.777
5.192.380.656

40.497.150.000

1.417.939.194
75.191.137
1.493.130.331
2.644.780.685
4.404.834.096
4.097.229.250
772.757.209
4.869.986.459

1.220.454.254

90.267.596.268
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RESULTATOPGORELSE FOR PERIODEN
|. JANUAR 2003 TIL 31. DECEMBER 2003

Renteindtegt fra valutareserveaktiver
Renteindtegt fra fordelingen af
eurosedler i Eurosystemet

Andre renteindtagter

Renteindtceegter

Forrentning af NCBernes tilgodehavender
vedrerende overforte valutareserver
Andre renteudgifter

Renteudgifter

Nettorenteindtaegter
Realiserede gevinster/tab pa
finansielle operationer
Nedskrivninger af finansielle aktiver
og positioner
Hensettelser til deekning af valutakurs-

og prisrisici

Nettoresultat af finansielle operationer,
nedskrivninger og risikohenszttelser

Nettoindtaegt fra gebyrer og provision

Andre indtaegter

Nettoindtaegter i alt
Personaleomkostninger

Administrationsomkostninger

Afskrivninger pa materielle anleegsaktiver

Tjenesteydelser i forbindelse med
seddelproduktion

Arets resultat

Frankfurt am Main, den 9. marts 2004

NOTE

20

21

22

23

24

25 & 26

27

28

29

2003
€

541.294.375
698.245.187
1.449.963.923
2.689.503.485
-807.683.148
-1.166.693.660
-1.974.376.808

715.126.677

525.260.622

-3.972.689.560

2.568.708.838

-878.720.100

-63.466

2.911.280

-160.745.609

-129.886.988

-153.549.282

-30.410.140

-2.096.766

-476.688.785

DEN EUROPZAISKE CENTRALBANK

Jean-Claude Trichet
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Formand

2002

990.618.897
726.917.226
1.965.003.344
3.682.539.467
-1.140.963.789
-1.547.042.623
-2.688.006.412

994.533.055

735.425.388

-276.955.036

154.000.000

612.470.352

-227.158

3.744.153

1.610.520.402

-120.003.344

-133.966.576

-17.738.206

-118.358.022

1.220.454.254



ANVENDT REGNSKABSPRAKSIS'

REGNSKABETS INDHOLD 0G OPSTILLINGSFORM

Den Europziske Centralbanks (ECBs) érsregn-
skab er udarbejdet saledes, at det giver et retvi-
sende billede af ECBs finansielle stilling og re-
sultat. Regnskabet er opstillet i overens-
stemmelse med folgende regnskabsprincipper?,
som ECBs Styrelsesrad anser for at vare pas-
sende til at afspejle en centralbanks funktion.

REGNSKABSPRINCIPPER

Folgende regnskabsprincipper er anvendt: eko-
nomisk realitet og gennemsigtighed, forsigtig-
hed, gennemgang af begivenheder efter balance-
dagen, vasentlighed, periodisering, going con-
cern, konsistens og sammenlignelighed.

REGNSKABSGRUNDLAG

Regnskabet er udarbejdet pa basis af anskaffel-
sesverdi reguleret for kurs- og veardiregulerin-
ger af omsattelige vaerdipapirer, guld og alle an-
dre balanceforte og ikke-balanceforte aktiver og
passiver i fremmed valuta. Transaktioner vedre-
rende finansielle aktiver og passiver medtages i
regnskaberne pa afviklingsdatoen.

GULD SAMT AKTIVER 0G PASSIVER | FREMMED
VALUTA

Aktiver og passiver i fremmed valuta omregnes
til euro til den pa balancedagen galdende valuta-
kurs. Indteegter og udgifter omregnes til den pa
transaktionstidspunktet geldende valutakurs.
Kursreguleringer af aktiver og passiver i frem-
med valuta, herunder balanceforte og ikke-ba-
lanceforte poster, foretages for hver enkelt va-
luta.

Aktiver og passiver i fremmed valuta revalueres
til markedskursen uafhengigt af kursregulerin-
gen.

Guld verdiansettes til den geldende markeds-
pris ultimo dret. Der skelnes ikke mellem pris-
og valutakursregulering af guld. I stedet angives
et enkelt revalueringsbeleb baseret pa europrisen
pr. ounce finguld, som er afledt af EUR/USD-
kursen pr. 31. december 2003.

VARDIPAPIRER

Omszttelige obligationer og lignende aktiver
verdiansettes til den pa balancedagen geldende
middelkurs for de enkelte veardipapirer. For
regnskabséret 2003 er anvendt middelkurser
pr. 30. december 2003. Ikke-omsattelige veerdi-
papirer verdiansattes til anskaffelsesprisen.

RESULTATFORING

Indtaegter og udgifter resultatfores i den periode,
de opstar. Realiserede gevinster og tab pa salg af
fremmed valuta, guld og verdipapirer resultatfo-
res i resultatopgerelsen. Disse realiserede gevin-
ster og tab beregnes pa grundlag af aktivets gen-
nemsnitlige anskaffelsespris.

Urealiserede gevinster opgeres ikke som ind-
teegt, men overfores direkte til en revaluerings-
konto.

Urealiserede tab medtages i resultatopgerelsen,
safremt de overstiger tidligere gevinster pa den
tilsvarende kursreguleringskonto. Urealiserede
tab pa et veerdipapir, en valuta eller i guldbehold-
ningen modregnes ikke i urealiserede gevinster
pa andre vardipapirer, valutaer eller i guldbe-
holdningen. I forbindelse med et eventuelt urea-
liseret tab pa et aktiv ultimo aret reduceres den
gennemsnitlige anskaffelsesvaerdi i overens-
stemmelse med valutakursen og/eller markeds-
kursen ultimo &ret.

Over- eller underkurs pa erhvervede vardipapi-
rer resultatfores som en del af renteindtegterne
og amortiseres over vardipapirernes resterende
lobetid.

1 En nermere gennemgang af den af ECB anvendte regnskabs-
praksis findes i ECBs Styrelsesrads afgerelse af 5. december
2002 (ECB/2002/11), EUT L 58 af 3.3.2003, s. 38-59.

2 Disse principper er i overensstemmelse med bestemmelserne i
artikel 26.4 i ESCB-statutten, som kraver standardiserede regler
for bogfering og rapportering i Eurosystemet.
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TILBAGEFORSELSFORRETNINGER

I forbindelse med en genkebsforretning, hvor
vaerdipapirer saelges kontant, samtidig med at der
indgas aftale om tilbagekeb til en aftalt kurs pa et
tidspunkt i fremtiden, forbliver vaerdipapirerne i
ECBs balance. De modtagne beleb opferes pa
balancens passivside, hvilket giver anledning til
en renteudgift i resultatopgerelsen.

I forbindelse med en omvendt genkebsforret-
ning, hvor verdipapirer kebes kontant, samtidig
med at der indgas aftale om tilbagesalg til en af-
talt kurs pa et tidspunkt i fremtiden, opferes
salgsaftalen pa balancens aktivside, men indgar
ikke i ECBs vardipapirbeholdning. De renteind-
teegter, der opstér i forbindelse hermed, indreg-
nes i resultatopgerelsen.

Tilbageforselsforretninger (inkl. veerdipapirud-
lan) udfert i forbindelse med en automatisk veer-
dipapirudlénsaftale medtages kun i balancen,
hvis ECB har faet stillet kontant sikkerhed i hele
forretningens lobetid. I 2003 modtog ECB ingen
sikkerhed af denne type.

IKKE-BALANCEFORTE POSTER
Valutainstrumenter, dvs. terminsforretninger i
fremmed valuta, terminsdelen af valutaswaps
samt andre valutainstrumenter, der indebarer
omveksling mellem valutaer pa et tidspunkt i
fremtiden, indregnes i nettovalutapositionen ved
beregning af valutagevinster og -tab. Rentein-
strumenter verdireguleres post for post. Udesta-
ende rentefuturespositioner registreres uden for
balancen. Fra og med 2003 indregnes daglige
@ndringer i variationsmarginen i resultatopge-
relsen.

BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

Aktiver og passiver korrigeres for begivenheder,
der indtreffer mellem balancedagen og datoen
for ECBs Styrelsesrads godkendelse af arsregn-
skabet, hvis begivenhederne pavirker vurderin-
gen af aktiver og passiver pa balancedagen ve-
sentligt.

ECB
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ESCB-INTERNE MELLEMVARENDER/
EUROSYSTEM-INTERNE MELLEMVARENDER
ESCB-interne transaktioner er granseoverskri-
dende transaktioner mellem to centralbanker i
EU. Disse transaktioner gennemfores hovedsa-
gelig via Target — Trans-European Automated
Real-time Gross settlement Express Transfer (se
kapitel 2) — og medferer mellemvarender pa
kontimellem de centralbanker i EU, der er tilslut-
tet Target. Disse bilaterale mellemverender for-
nys dagligt over for ECB, saledes at hver NCB
kun har én bilateral nettoposition over for ECB.
Denne position udger i ECBs regnskab den en-
kelte NCBs nettotilgodehavende eller -forplig-
telse over for resten af ESCB.

De ESCB-interne mellemvarender, som NCB-
erne i euroomradet har med ECB, (undtagen
ECBs kapital og positioner, der er resultatet af
overforslen af valutareserveaktiver til ECB) be-
tegnes Eurosystem-interne tilgodehavender eller
forpligtelser og opferes i balancen for ECB som
en enkelt nettoaktiv- eller nettopassivpost.

ESCB-interne mellemverender, der opstar i for-
bindelse med fordelingen af eurosedler inden for
Eurosystemet, opfares som et samlet nettoaktiv i
delposten "Tilgodehavender i forbindelse med
fordelingen af eurosedler inden for Eurosyste-
met" (se "Seddelomleb" nedenfor).

De ESCB-interne mellemvarender, som NCB-
erne uden for euroomradet (Danmarks National-
bank, Sveriges Riksbank og Bank of England)
har med ECB, indregnes i posten "Forpligtelser i
euro over for residenter uden for euroomradet".

ANLAGSAKTIVER

Anlegsaktiver, med undtagelse af grunde, veer-
diansattes til anskaffelsesprisen fratrukket af-
skrivninger. Grunde vardiansattes til anskaffel-
sesprisen. Aktiver afskrives lineart over den
forventede okonomiske levetid, begyndende i
kvartalet umiddelbart efter erhvervelsen.



Computere og relateret hardware/software samt

koretojer 4 ar
Udstyr, mebler og inventar 10 ar
Aktiverede bygninger og ombygninger 25 ér
Anlagsaktiver med en anskaffelsespris under

10.000 euro Straksafskrives

Afskrivningsperioden for aktiverede bygninger
og ombygninger i forbindelse med ECBs nuvz-
rende bygninger er blevet afkortet for at sikre, at
disse aktiver er fuldt afskrevet ved udgangen af
2008, hvor ECB forventes at vere flyttet til sit
endelige hovedsade.

ECBs PENSIONSORDNING

ECB har en pensionsordning med faste bidrag.
Pensionsordningens aktiver, som udelukkende
skal tilvejebringe pension til ordningens med-
lemmer og deres efterladte, indregnes i posten
"Andre aktiver" og anferes sarskilt i noterne til
balancen. Gevinster og tab i forbindelse med
verdiansattelse af pensionsordningens aktiver
resultatfores i det ar, de opstar. Pension, der ud-
betales fra den sarlige pensionskonto, som ECB
bidrager til, er underlagt minimumsgarantier,
som understetter de faste bidrag.

SEDDELOMLOB

ECB og de 12 NCBer i euroomradet, som tilsam-
men udger Eurosystemet, udsteder eurosedler.?
Det samlede belob af eurosedler i omlob fordeles
den sidste bankdag i hver maned i henhold til
seddelfordelingsnoglen.* ECB er blevet tildelt
en andel pa 8 pct. af det samlede beleb af euro-
sedler i omleb, som indregnes i posten "Sed-
delomleb". ECBs andel af den samlede udste-
delse af eurosedler garanteres af tilgodehavender
hos NCBerne. Disse tilgodehavender, der er
rentebzrende’, indregnes i delposten "Eurosy-
stem-interne tilgodehavender: Tilgodehavender i
forbindelse med fordelingen af eurosedler inden
for Eurosystemet" (se "ESCB-interne mellem-
vaerender/Eurosystem-interne mellemvarender”
ovenfor). Renteindtegterne af disse tilgodeha-
vender indregnes i posten "Nettorenteindtagter".
Styrelsesrddet har besluttet, at disse indtegter
skal fordeles separat til NCBerne i form af en
forelobig fordeling efter udgangen af hvert kvar-
tal.® Indteegterne fordeles fuldt ud, medmindre

ECBs nettooverskud for dret er mindre end ECBs
indtegter fra euroseddelomlebet. Fordelingen er
endvidere underlagt enhver beslutning, som Sty-
relsesradet matte treeffe om at nedsatte belobet
som folge af omkostninger, som ECB maétte have
atholdt i forbindelse med udstedelse og handte-
ring af eurosedler.

ANDRE FORHOLD

Under hensyntagen til ECBs rolle som central-
bank finder ECBs Direktion, at offentliggerelsen
af en pengestromsanalyse ikke vil give regn-
skabsbrugerne yderligere relevante oplysninger.

I henhold til artikel 27 1 ESCB-statutten og efter
indstilling fra ECBs Styrelsesrad har Radet for
Den Europaiske Union godkendt udnavnelsen
af KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Ak-
tiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesellschaft
som ECBs eksterne revisor for en femarig peri-
ode geeldende fra og med regnskabséret 2003.

3 ECBs afgerelse af 6. december 2001 om udstedelse af eurosedler
(ECB/2001/15), EFT L 337 af 20.12.2001, s. 52-54.

4 "Seddelfordelingsneglen" vil sige de procentsatser, som fas ved
at medtage ECBs andel af summen af udstedte eurosedler og
anvende kapitalindskudsneglen pa NCBernes andel i den naevnte
sum.

5 ECBs afgerelse af 6. december 2001 om fordelingen af de delta-
gende medlemsstaters nationale centralbankers monetere ind-
teegter fra regnskabsaret 2002 (ECB/2001/16), EFT L 337 af
20.12.2001, s. 55-61.

6 ECBs afgorelse af 21. november 2002 om fordeling af Den Euro-
pziske Centralbanks indtegter fra eurosedler i omleb til de natio-
nale centralbanker i de deltagende medlemsstater (ECB/2002/9),

EFT L 323 af 28.11.2002, s. 49-50.
. ECB
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NOTER TIL BALANCEN
| GULD 0G TILGODEHAVENDER | GULD

ECB har en beholdning péa 24,7 millioner ounces
finguld (2002: 24,7 millioner ounces). Der var
ingen transaktioner i guld i 2003. Bevagelsen pa
balancen i forhold til 2002 skyldes revalueringen
af disse beholdninger ultimo aret (se "Guld samt
aktiver og passiver i fremmed valuta" under an-
vendt regnskabspraksis).

2 TILGODEHAVENDER | FREMMED VALUTA HOS
RESIDENTER | 0G UDEN FOR EUROOMRADET

Tilgodehavender hos IMF

I denne post indregnes ECBs beholdning af
serlige  trekningsrettigheder  (SDR)  pr.
31. december 2003. Tilgodehavendet er resulta-
tet af en tovejs kabs- og salgsordning for SDR
sammen med Den Internationale Valutafond
(IMF), hvor IMF bemyndiges til at slge eller
kebe SDR mod euro pd vegne af ECB inden for
en fastsat ovre og nedre grense. SDR beregnes
pa grundlag af en valutakurv, hvis verdi bestem-
mes som en vagtet sum af de fire vigtigste valu-
takurser (amerikanske dollar, britiske pund, euro
og japanske yen). SDR behandles i regnskabet
som en udenlandsk valuta (se "Guld samt aktiver
og passiver i fremmed valuta" under anvendt
regnskabspraksis).

Banktilgodehavender og veerdipapirer, eksterne
lin og andre eksterne aktiver

Tilgodehavender i fremmed valuta hos
residenter i euroomradet

I denne post indregnes tilgodehavender hos ban-
ker, 1an i fremmed valuta og vaerdipapirinveste-
ringer i amerikanske dollar og japanske yen. For-
delingen er folgende:

ECB
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Tilgodehaven-

der hos resi-

denter uden for 2003 2002 Udvikling
euroomrddet € € €
Anfordrings-

konti 1.365.187.080  1.249.268.747 115.918.333
Pengemar-

kedsindskud 1.197.220.582 1.665.333.388  -468.112.806
Omvendte

genkobs-

forretninger 3.834.025.154  8.252.807.861 -4.418.782.707
Verdipapirer ~ 22.196.952.041 25.984.101.291 -3.787.149.250
T alt 28.593.384.857 37.151.511.287 -8.558.126.430
Tilgodehaven-

der hos

residenter 2003 2002 Udvikling
i euroomrddet € € €
Anfordrings-

konti 26.740 78.898 -52.158
Pengemar-

kedsindskud 2.799.445.764  3.047.897.599 -248.451.835
Talt 2.799.472.504  3.047.976.497 -248.503.993

Faldet i disse positioner i 2003 skyldes hovedsa-
gelig revalueringen af ECBs aktiver i amerikan-
ske dollar ultimo aret. Den amerikanske dollars
fald over for euroen har medfert et markant fald
i disse aktivers vaerdi i euro (se "Guld samt akti-
ver og passiver i fremmed valuta" og "Resultat-
foring" under anvendt regnskabspraksis).

3 TILGODEHAVENDER | EURO HOS RESIDENTER
UDEN FOR EUROOMRADET

Pr. 31. december 2003 bestod disse tilgodeha-
vender af bankindskud hos residenter uden for
euroomradet.

4 ANDRE TILGODEHAVENDER | EURO HOS
KREDITINSTITUTTER | EUROOMRADET

Pr. 31. december 2003 bestod disse tilgodeha-
vender af et bankindskud hos en resident i euro-
omradet.



5 EUROSYSTEM-INTERNE TILGODEHAVENDER

Tilgodehavender i forbindelse med fordelingen
af eurosedler inden for Eurosystemet

I denne post indregnes ECBs tilgodehavender
hos NCBerne i euroomradet i forbindelse med
fordelingen af eurosedler inden for Eurosystemet
(se "Seddelomlgb" under anvendt regnskabs-
praksis).

Andre tilgodehavender i Eurosystemet (netto)
Denne post omfatter de Target-tilgodehavender,
som NCBerne i euroomradet har hos ECB, samt
udestdende beleb i forbindelse med de forelo-
bige fordelinger af ECBs indtegter fra sed-
delomlebet. Pr. 31. december 2003 var udestaen-
det hos euroomradets NCBer vedrerende
indtaegter fra seddelomlebet 533 mio. euro. Det
svarer til de forelobige fordelinger af indteg-
terne til euroomradets NCBer i arets tre forste
kvartaler. Disse fordelinger er efterfolgende blev
trukket tilbage (se "Seddelomleb" under anvendt
regnskabspraksis og note 20 i "Noter til resultat-
opgerelsen).

2003 2002
€ €

Target-tilgodehavender hos
NCBer i euroomrédet 49.646.309.854  56.546.091.330

Target-forpligtelser over for

NCBer i euroomrédet -45.579.175.620 -50.471.612.534

Target-nettostilling 4.067.134.234  6.074.478.796

Tilgodehavender hos/forplig-
telser over for NCBer i euro-
omrédet i forbindelse med den
forelobige fordeling af ECBs
indtegter fra seddelomlobet

532.760.169 -606.000.000

Andre tilgodehavender i Euro-

systemet (netto) 4.599.894.403  5.468.478.796

6 ANDRE AKTIVER

Materielle anlegsaktiver
Pr. 31. december 2003 bestod disse aktiver af
folgende hovedposter:

Resultatfgrt Resultatfgrt
nettovaerdi nettovaerdi .
pr.31.12.2003 pr.31.12.2002  Udvikling
€ € €

Grunde og
bygninger 54.929.962 51.496.140  3.433.822
Computere 45.407.622 33.522.388 11.885.234
Udstyr, mebler,
inventar og keretojer 2.149.813 2.575.083 -425.270
Anlagsaktiver
under udferelse 23.259.861 9.092.185 14.167.676
Qvrige
anlegsaktiver 3.164.692 15.938.962 -12.774.270
I alt 128.911.950  112.624.758 16.287.192

Stigningen i denne post skyldes primart omkost-
ninger forbundet med indflytningen i Commerz-
banks gamle bygning og indkeb af yderligere IT-
udstyr.

Andre finansielle aktiver
De vigtigste komponenter i denne post er fol-
gende:

2003 2002  Udvikling
€ € €
Veardipapirer i euro -
5.276.052.927 5.428.324.673 152.271.746
Omvendte genkebs-
forretninger i euro 167.100.400 0 167.100.400
Tilgodehavender
vedrerende ECBs
pensionsfond 91.727.194  61.852.580 29.874.614
Andre finansielle
aktiver 38.875.737  38.853.212 22.525
I alt 5.573.756.258 5.529.030.465  44.725.793

(a) ECBs egenkapital er investeret i euroverdi-
papirer og omvendte genkebsforretninger (se
ogsé note 12).

(b) Investeringsportefoljer vedrerende ECBs
pensionsfond er vaerdiansat til 91,7 mio. euro
(2002: 61,9 mio. euro). Aktiverne reprasen-
terer ECBs og ECBs personales akkumule-
rede investerede pensionsbidrag pr. 31. de-
cember 2003, og de forvaltes af en ekstern
fondsbestyrer. De faste bidrag fra ECB og
pensionsordningens medlemmer investeres

. ECB
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ménedligt. Ordningens aktiver er ikke om-
byttelige med ECBs ovrige finansielle akti-
ver, og nettoindtegterne fra aktiverne betrag-
tes ikke som ECB-indtegter, men
geninvesteres i de omtalte fonde indtil udbe-
taling af pension. Aktiverne vaerdianseattes af
den cksterne fondsbestyrer pd grundlag af
markedskurserne ultimo éret.

(c) ECB har 3.000 kapitalandele i Den Inter-
nationale Betalingsbank (BIS), som indreg-
nes til anskaffelsesprisen pa 38,5 mio. euro.

Periodeafgrensningsposter

I denne post blev der i 2002 indregnet palebne
renter pa 727 mio. euro pa ECBs tilgodehavender
i forbindelse med fordelingen af eurosedler inden
for Eurosystemet for hele aret. Fra og med 2003
modtages renter efter udgangen af hvert kvartal. I
posten indgar sdledes kun de i arets sidste kvartal
palebne renter pa 165 mio. euro (se "Seddelom-
lob" under anvendt regnskabspraksis).

Resten af posten udgeres hovedsagelig af pa-
lobne renter pa vardipapirer og andre finansielle
aktiver.

Ovrige poster

I 2002 blev den forelgbige fordeling af ECBs
indtegter fra seddelomlebet pa 606 mio. euro
indregnet i denne post. I 2003 blev alle sadanne
indtegter tilbageholdt af ECB (se note 20 i "No-
ter til resultatopgerelsen").

7 SEDDELOMLOB

I denne post indregnes ECBs andel af det sam-
lede beleb af eurosedler i omleb (se "Seddelom-
leb" under anvendt regnskabspraksis).

8 FORPLIGTELSER | EURO OVER FOR ANDRE
RESIDENTER | EUROOMRADET

Denne post omfatter indskud, som medlemmer
af Euro Banking Association (EBA) har stillet
som sikkerhed over for ECB i forbindelse med
EBA-betalinger afviklet i Target-systemet.

ECB
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9  FORPLIGTELSER | EURO OVER FOR
RESIDENTER UDEN FOR EUROOMRADET

Disse forpligtelser bestar hovedsagelig af mel-
lemvearender med NCBerne uden for euroomra-
det som folge af transaktioner i Target-systemet
(se "ESCB-interne mellemvarender/Eurosy-
stem-interne mellemvearender" under anvendt
regnskabspraksis).

10 FORPLIGTELSER | FREMMED VALUTA OVER
FOR RESIDENTER UDEN FOR EUROOMRADET

Disse forpligtelser bestar af genkebsforretninger
med residenter uden for euroomradet i forbin-
delse med forvaltningen af ECBs valutareserver.

2003 2002 Udvikling
€ € €

Genkeobs-

forretninger 1.452.432.822 5.192.380.656 -3.739.947.834

Il EUROSYSTEM-INTERNE FORPLIGTELSER

I denne post indregnes de forpligtelser over for
NCBerne i euroomradet, som er opstéet i forbin-
delse med overforslen af valutareserveaktiver til
ECB. Forpligtelserne er denomineret i euro til en
kurs, som blev fastsat pa overforselstidspunktet.
De forrentes med den senest foreliggende margi-
nale rente i forbindelse med Eurosystemets pri-
mere markedsoperationer, korrigeret s& den ta-
ger hojde for nulafkastet pa guldkomponenten
(se note 20 i "Noter til resultatopgerelsen").



Pet. €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,8658  1.432.900.000
Deutsche Bundesbank 24,4935 12.246.750.000
Bank of Greece 2,0564  1.028.200.000
Banco de Espana 8,8935  4.446.750.000
Banque de France 16,8337  8.416.850.000
Central Bank & Financial Services
Authority of Ireland 0,8496 424.800.000
Banca d’Italia 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 — Finlands Bank 1,3970 698.500.000
I alt 80,9943 40.497.150.000

12 ANDRE FORPLIGTELSER

I denne post indregnes hovedsagelig skyldige
renter til NCBerne pd deres tilgodehavender
vedrerende overforte valutareserveaktiver (se
note 11). ECBs forpligtelser vedrerende pensi-
onsfonden, herunder en hensattelse baseret pa
aktuarens beregninger, belgber sig til 100,6 mio.
euro (2002: 72,4 mio. euro). Denne post indehol-
der herudover andre periodeafgraensningsposter
og udestdende genkebsforretninger til en verdi
af 64 mio. euro vedrerende forvaltningen af
ECBs egenkapital (se note 6).

13 HENSATTELSER

12000 blev der foretaget en generel hensattelse
til at dekke ECBs omfattende valutakurs- og
renterisici. Sterrelsen af og det fortsatte behov
for denne hensettelse tages hvert ar op til ny vur-
dering baseret pa ECBs forventning til de frem-
tidige valutakurs- og renterisici. Pa grund af den
amerikanske dollars markante fald over for
euroen i 2003 er hele denne hensattelse blevet
anvendt til at daekke urealiserede tab, der er ble-
vet udgiftsfert ultimo regnskabséret, og som ho-
vedsagelig skyldes revalueringen af ECBs be-

holdning af aktiver i amerikanske dollar (se
"Resultatforing" under anvendt regnskabsprak-
sis og note 22 i "Noter til resultatopgerelsen”).’

I posten indregnes desuden hensettelser til pen-
sion samt udgifter til varer og tjenesteydelser
samt en tilstrekkelig stor hensattelse til sikring
af ECBs kontraktlige forpligtelse til at fore de
nuvarende lokaliteter tilbage til deres oprinde-
lige stand, nar ECB forlader dem for at flytte til
sit endelige hovedsade.

14 REVALUERINGSKONTI

Disse konti reprasenterer revalueringsreserver
som folge af urealiserede gevinster pa aktiver og
passiver.

2003 2002 Udvikling

€ € €

Guld 2.070.968.381 1.983.835.491 87.132.890
Valuta 1.901 1.682.723.875 -1.682.721.974
Verdipapirer 105.493.783  738.274.730  -632.780.947
I alt 2.176.464.065 4.404.834.096 -2.228.370.031

7 ECBs afgerelse af 21. november 2002 om fordeling af Den Euro-
paiske Centralbanks indtegter fra eurosedler i omleb til de natio-
nale centralbanker i de deltagende medlemsstater (ECB/2002/9),

EFT L 323 af 28.11.2002, s. 49-50.
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15 KAPITAL 0G RESERVER

Kapital

Det fuldt indbetalte bidrag fra NCBerne i euro-
omradet til ECBs kapital pd 5 mia. euro udger i
alt 4.049.715.000 euro og er fordelt séledes:

Tegnet Indbetalt
kapital kapital
Pect. € €
Nationale Bank van
Belgié/Banque
Nationale de Belgique 2,8658 143.290.000  143.290.000
Deutsche Bundesbank 24,4935 1.224.675.000 1.224.675.000
Bank of Greece 2,0564 102.820.000  102.820.000
Banco de Espafia 8,8035 444.675.000  444.675.000
Banque de France 16,8337  841.685.000  841.685.000
Central Bank &
Financial Services
Authority of Ireland 0,8496 42.480.000 42.480.000
Banca d’Italia 14,8950  744.750.000  744.750.000
Banque centrale du
Luxembourg 0,1492 7.460.000 7.460.000
De Nederlandsche
Bank 4,2780  213.900.000  213.900.000
Oesterreichische
Nationalbank 2,3594  117.970.000  117.970.000
Banco de Portugal 1,9232 96.160.000 96.160.000
Suomen Pankki —
Finlands Bank 1,3970 69.850.000 69.850.000
NCBer i
euroomrddet i alt 80,9943 4.049.715.000 4.049.715.000
Danmarks
Nationalbank 1,6709 83.545.000 4.177.250
Sveriges Riksbank 2,6537  132.685.000 6.634.250
Bank of England 14,6811  734.055.000 36.702.750
NCBer uden for
euroomrddet i alt 19,0057  950.285.000 47.514.250

NCBer i alt 100,0000 5.000.000.000 4.097.229.250
NCBerne uden for euroomradet har indbetalt
5 pet. af deres andel af ECBs kapital. Deres sam-
lede bidrag beleber sig til 47.514.250 euro.
Disse NCBers indbetalinger er med til at dekke
ECBs driftsomkostninger. I modsatning til
NCBerne i euroomradet er NCBerne uden for
euroomradet ikke berettigede til en andel af
ECBs overskud, herunder af indteegterne fra for-
delingen af eurosedler inden for Eurosystemet,
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ligesom de heller ikke bidrager til dekning af
eventuelle tab i ECB.

Reserver

I denne post indregnes ECBs almindelige reser-
vefond, der er oprettet i henhold til artikel 33 i
ESCB-statutten.

16 BEGIVENHEDER EFTER BALANCEDAGEN

FENDRING AF ECBs FORDELINGSNOGLE FOR
KAPITALINDSKUD

Baggrund

I henhold til ESCB-statuttens artikel 29.3 skal
fordelingsnoglen for NCBernes kapitalindskud
justeres hvert femte &r. Den 1. januar 2004 skete
den forste justering af denne art efter oprettelsen
af ECB. Som folge af de ti nye medlemsstaters
tiltreeden justeres ECBs fordelingsnegle for ka-
pitalindskud igen den 1. maj 2004. NCBernes
fordelingsnoegle blev pa baggrund af Rédets af-
gorelse af 15. juli 2003 om brug af statistiske
data til fastsettelse af fordelingsneglen for kapi-
talindskud i Den Europaiske Centralbank juste-
ret den 1. januar 2004 saledes:

Fra 1.1.1999 til ~ Fra 1.1.2004 til

31.12.2003 1.5.2004
Pet. Pct.

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,8658 2,8297
Deutsche Bundesbank 24,4935 23,4040
Bank of Greece 2,0564 2,1614
Banco de Espafia 8,8935 8,7801
Banque de France 16,8337 16,5175
Central Bank & Financial
Services Authority of Ireland 0,8496 1,0254
Banca d’Italia 14,8950 14,5726
Banque centrale
du Luxembourg 0,1492 0,1708
De Nederlandsche Bank 4,2780 4,4323
Oesterreichische
Nationalbank 2,3594 2,3019
Banco de Portugal 1,9232 2,0129
Suomen Pankki —
Finlands Bank 1,3970 1,4298
NCBer i euroomrddet i alt 80,9943 79,6384



Danmarks Nationalbank 1,6709 1,7216
Sveriges Riksbank 2,6537 2,6636
Bank of England 14,6811 15,9764
NCBer uden for

euroomrddet i alt 19,0057 20,3616
NCBer i alt 100,0000 100,0000

FENDRINGERNES BETYDNING

ECBs kapital

Pa grund af den samlede nedjustering pa
1,3559 pct. af de vaegte, der er tildelt NCBerne i
euroomradet (der har indbetalt deres kapitalind-
skud fuldt ud) i ECBs kapital, og opjusteringen
af de veegte, der er tildelt NCBerne uden for
euroomradet (der kun har indbetalt 5 pct. af de-
res kapitalindskud), er ECBs indbetalte kapital
pr. 1. januar 2004 faldet med i alt 64 mio. euro.

NCBernes tilgodehavender svarende til de til
ECB overforte valutareserveaktiver

Pa grund af nedjusteringen af den veegt, som
NCBerne i euroomradet (der har overfort valuta-
reserveaktiver til ECB i henhold til de galdende
andele af ECBs kapital) er tildelt i fordelings-
neglen for kapitalindskuddet i ECBs kapital,
blev den oprindelige fordring pa 40.497 mio.
euro, der svarer til denne overfersel, justeret til-
svarende. Dette medferte et fald pad 678 mio.
euro, der blev tilbagebetalt til NCBerne i euro-
omradet.

Andringer pr. 1. maj 2004

Nar de nye lande indtreeder i Den Europeiske
Union, og deres nationale centralbank bliver en
del af ESCB, s#ttes kapitalandelene i ECB og
grensen for de valutareserveaktiver, der kan
overfores til ECB, automatisk op.

IKKE-BALANCEFORTE POSTER
I7 AUTOMATISK V/ERDIPAPIRUDLAN

Som led i forvaltningen af ECBs egenkapital har
ECB indgéaet en aftale om automatisk vaerdipa-
pirudlan, hvorved en udpeget agent pa ECBs
vegne foretager verdipapirudlanstransaktioner
med en rakke modparter, der af ECB er god-
kendt som modparter. I henhold til denne aftale
var der pr. 31. december 2003 udestdende tilba-
geforselsforretninger 1 form af genkebsforret-
ninger og omvendte genkebsforretninger til en
verdi af 0,4 mia. euro (2002: 1,4 mia. euro) (se
"Tilbageforselsforretninger” under anvendt
regnskabspraksis).

18 RENTEFUTURES

I 2003 blev rentefutures i fremmed valuta an-
vendt til styring af ECBs valutareserver. Pr.
31. december 2003 var folgende transaktioner
udestaende, opfert til nominel verdi:

Rentefutures i fremmed valuta Kontraktveerdi

€
Erhvervet 1.928.169.982
Afhendet 610.966.084

19 KAPITALFORPLIGTELSER

ECB og bystyret i Frankfurt am Main underskrev
den 5. marts 2002 en kontrakt om keb af en
grund, hvorpd ECBs endelige hovedsade skal
opfores. Baseret pa et pa forhand aftalt byg-
geareal blev mindsteprisen fastsat til 61,4 mio.
euro, som skal betales i rater, hvoraf den sidste
skal falde senest den 31. december 2004, hvor
ejendomsretten overgar til ECB. Forste rate blev
betalt til bystyret i Frankfurt i 2003.

. ECB
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NOTER TIL RESULTATOPGORELSEN

20 NETTORENTEINDTAGTER

Renteindteegter fra valutareserveaktiver

I denne post indregnes renteindtaegterne fra akti-
ver i fremmed valuta fratrukket renteudgifterne
pé passiver i fremmed valuta:

2003 2002 Udvikling
€ € €

Renteindtagter fra
anfordringskonti 3.679.287 6.076.316 -2.397.029
Indtagter fra pen-
gemarkedsindskud ~ 45.699.455 76.811.025  -31.111.570
Omvendte gen-
kebsforretninger 66.206.740  120.729.765  -54.523.025
Nettoindtaegter
pa investeringer i
verdipapirer 445357205  857.373.212 -412.016.007
Renteindtaegter
fra
valutareserve-
aktiver i alt 560.942.687 1.060.990.318 -500.047.631
Renteudgifter pa
anfordringskonti -73.292 -263.018 189.726
Genkobs-
forretninger -19.575.020 -70.108.403  50.533.383
Nettorenteind-
taegter fra
valuta-
reserveaktiver 541.294.375  990.618.897 -449.324.522

Renteindteegter fra fordelingen af eurosedler
inden for Eurosystemet

I denne post indregnes ECBs renteindtegter i
forbindelse med bankens 8 pct. andel af den sam-
lede udstedelse af eurosedler. ECBs tilgodeha-
vende svarende til andelen af seddelomlebet for-
rentes med den senest foreliggende marginale
rente i1 forbindelse med Eurosystemets primere
markedsoperationer. Indtegterne fordeles til
NCBerne i henhold til fordelingsneglen, som er
beskrevet i "Seddelomlebet" under anvendt
regnskabspraksis.

Pa baggrund af ECBs forventede regnskabsre-
sultat for regnskabsaret 2003 besluttede Styrel-
sesradet i december 2003:

(a) at tilbagekalde de tre forelabige kvartalsvise
fordelinger, der allerede var udbetalt til
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NCBerne i lobet af dret, og som i alt udgjorde
533 mio. euro

(b) at tilbageholde arets sidste forelgbige kvar-
talsvise fordeling pa 165 mio. euro.

Forrentning af NCBernes tilgodehavende
vedrorende overforte valutareserver

I denne post indregnes renter udbetalt til NCB-
erne i euroomradet pé deres tilgodehavender hos
ECB vedrerende de valutareserveaktiver, der er
blevet overfert i henhold til artikel 30.1 i ESCB-
statutten.

Andre renteindtwegter og Andre renteudgifter
Disse poster omfatter renteindtegter og -udgif-
ter, der hidrerer fra mellemvarender i Target og
andre aktiver og passiver i euro.

Nettorenteindteegterne er faldet i forhold til
2002, hvilket hovedsagelig skyldes det yderli-
gere fald i bade dollar- og eurorenten i lobet af
aret.

REALISEREDE GEVINSTER/TAB PA
FINANSIELLE OPERATIONER

21

2003 2002 Udvikling
€ € €

Realiserede kurs-
gevinster pa verdi-
papirer (netto) 528.606.147 734.191.562  -205.585.415
Realiserede valuta-
kursgevinster
(netto) -3.345.525 1.233.826 -4.579.351
Realiserede gevin-
ster pa finansielle
operationer 525.260.622 735.425.388 -210.164.766

Nettogevinster blev realiseret ved salg af vardi-
papirer som led i almindelig portefoljeforvalt-
ning. I 2003 var der ikke nogen storre udstrom-
ning af fremmed valuta.



22 NEDSKRIVNINGER AF FINANSIELLE AKTIVER
0G POSITIONER

2003 2002 Udvikling
£ £

Urealiserede
kurstab pa
vardipapirer -10.349.709 0 -10.349.709
Urealiserede
valutakurstab ~ -3.962.339.851  -276.955.036  -3.685.384.815
Talt -3.972.689.560  -276.955.036  -3.695.734.524

Den negative kursregulering kan primart henfo-
res til ECBs beholdning af amerikanske dollar,
som blev nedskrevet til markedkursen pr.
31. december 2003. Den negative kursregulering
blev delvist dekket af den resterende generelle
hensettelse til dekning af valutakurs- og rente-
risici (se "Resultatforing” under anvendt regn-
skabspraksis og note 2 i "Noter til balancen").

23 NETTOINDTAGTER FRA GEBYRER 0G
PROVISION

2003 2002 Udvikling
€ € €
Gebyr- og provisionsind-
teegter 700.271 634.241 66.030
Gebyr- og provisionsudgif-
ter -763.737  -861.399 97.662
Nettoindtaegter fra gebyrer
og provision -63.466  -227.158 163.692

Indtaegter, der indregnes i denne post, bestar pri-
mert af de strafgebyrer, som palegges kreditin-
stitutter for manglende overholdelse af reserve-
kravene. Udgifterne bestar primeert af gebyrer pa
anfordringskonti og udgifter forbundet med gen-
nemforelsen af rentefutures i fremmed valuta (se
note 18 i "Noter til balancen").

24 ANDRE INDTAGTER

Arets diverse indtzgter stammer primert fra tid-
ligere ars ubenyttede administrative hensettel-
ser.

25 PERSONALEOMKOSTNINGER

Denne post omfatter udgifter til lonninger mv. pa
108,2 mio. euro (2002: 92,6 mio. euro), arbejds-
giverbidrag til ECBs pensionsfond og til syge-
og ulykkesforsikring. Leon til medlemmerne af
ECBs Direktion udgjorde i alt 2,0 mio. euro
(2002: 2,0 mio. euro). Der blev i lgbet af aret
ikke udbetalt pension til tidligere medlemmer af
Direktionen eller til deres efterladte. Til afgaede
direktionsmedlemmer er udbetalt fratradelses-
ydelse. Lonninger mv., herunder cheflonninger,
er i al vasentlighed udformet som og sammen-
lignelige med lenningerne i EUs institutioner.

Pr. 31. december 2003 udgjorde antallet af med-
arbejdere 1.213, heraf 84 ledende medarbejdere.
Zndringer i personalet i lobet af 2003:

2003 2002
Antal medarbejdere pr. 1. januar 1.105 1.043
Anszttelser 149 113
Fratredelser 41 51
Antal medarbejdere pr. 31. december 1.213 1.105
Gennemsnitligt antal medarbejdere 1.160 1.080

26 ECBs PENSIONSORDNING

I overensstemmelse med reglerne for ECBs pen-
sionsordning foretages en fuld aktuarmassig be-
regning hvert tredje ar. Den seneste fulde aktuar-
massige beregning blev udfert pr. 31. december
2002 under den forudsatning, at alle medlemmer
forlod tjenesten, og at al pensionsgivende tjene-
ste opherte pr. denne dato.

Pensionsordningens omkostninger vurderes efter
radgivning fra en aktuar. ECBs samlede pen-
sionsomkostninger, inkl. invaliditetsforsikring
og pensionsbidrag, var 21,7 mio. euro (2002:
27,4 mio. euro). Omkostningerne omfatter pen-
sion til medlemmerne af Direktionen svarende til
1,9 mio. euro (2002: 2,1 mio. euro) samt supple-
rende bidrag. ECBs arbejdsgiverbidrag udger
fremover 16,5 pct. af alle medarbejderes pen-
sionsgivende indkomst.
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27 ADMINISTRATIONSOMKOSTNINGER

I denne post indregnes alle evrige lebende om-
kostninger, sdsom husleje, vedligeholdelse af lo-
kaler, varer og udstyr, honorarer for radgivning,
andre tjenesteydelser og forsyninger samt udgif-
ter forbundet med ansattelse, flytning, etable-
ring, uddannelse og repatriering af medarbej-
dere.

28 AFSKRIVNINGER PA MATERIELLE
ANLAGSAKTIVER

Stigningen i afskrivningerne skyldes, at afskriv-
ningsperioden for kapitaludgifter til bygninger
og ombygninger i 2003 er blevet afkortet (se
"Anlegsaktiver" under anvendt regnskabsprak-
sis).

29 TJENESTEYDELSER I FORBINDELSE MED
SEDDELPRODUKTION

Disse udgifter vedrerte i 2003 udgifter til trans-
port af eurosedler mellem NCBerne, sdledes at
uventede udsving i eftersporgslen kunne imede-
gas. Omkostningerne dakkes centralt af ECB.
Tallet for 2002 vedrerte udgiftsforsel af et reser-
velager af eurosedler, der i 2001 blev erhvervet
til Eurosystemet.
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NOTE OM FORDELING AF TAB

Denne note er ikke en del af ECBs drsregnskab
for 2003. Den er medtaget i drsberetningen ude-
lukkende til orientering.

INDT/AGT FRA ECBs SEDDELUDSTEDELSE

Styrelsesrddet har besluttet at tilbageholde
698 mio. euro for at sikre, at den samlede resul-
tatfordeling 1 2003 ikke overstiger ECBs netto-
overskud for aret. Belobet svarer til hele indteg-
ten fra ECBs andel af det samlede seddelomleb i
2003.

D/EKNING AF ECBs TAB

I henhold til artikel 33.2 i ESCB-statutten kan
ECB i tilfelde af tab udligne dette med midler
fra den almindelige reservefond og om nedven-
digt efter beslutning truffet af Styrelsesradet med
de monetere indtegter i det pdgeldende regn-
skabsar i forhold til og op til de belgb, der forde-
les mellem NCBerne i overensstemmelse med
statuttens artikel 32.5.%

ECBs Styrelsesrad besluttede pa medet den
18. marts 2004 at deekke tabet for regnskabsaret
2003 pa felgende made:

2003 2004
€ €

Arets resultat -476.688.785  1.220.454.254
Indtaegt fra ECBs seddeludste-
delse fordelt til NCBerne 0 -606.000.000
Arets resultat efter fordeling
af indtaegten fra ECBs
seddelsudstedelse -476.688.785 614.454.254
Overforsel til den almindelige
reservefond -476.688.785 0
Overskud til fordeling 0 614.454.254
Fordeling til NCBerne 0 -614.454.254
I alt 0 0

Ifelge ESCB-statuttens artikel 32.5 fordeles summen af de natio-
nale centralbankers monet®re indtegter mellem disse banker

indbyrdes i forhold til deres indbetalte andele i ECBs kapital.
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5 EUROSYSTEMETS KONSOLIDEREDE BALANCE
PR. 31. DECEMBER 2003

(MILLIONER EURO)

AKTIVER 31.12.2003 31.12.2002
1 Guld og tilgodehavender i guld 130.344 130.739
2 Tilgodehavender i fremmed valuta hos
residenter uden for euroomradet 175.579 234.486
2.1 Tilgodehavender hos IMF 29.130 31.305
2.2 Banktilgodehavender og verdipapirer,
eksterne lan og andre eksterne aktiver 146.449 203.181

3 Tilgodehavender i fremmed valuta hos residenter
i euroomradet 17.415 19.823

4 Tilgodehavender i euro hos residenter

uden for euroomrédet 6.049 4.190
4.1 Banktilgodehavender, verdipapirer og lan 6.049 4.190
4.2 Tilgodehavender i forbindelse med udlans-

faciliteten i ERM2 0 0

5 Udlan i euro til kreditinstitutter i euroomradet

i forbindelse med pengepolitiske operationer 298.163 227.654
5.1 Primare markedsoperationer 253.001 180.000
5.2 Langfristede markedsoperationer 45.000 45.000
5.3 Finjusterende markedsoperationer 0 0
5.4 Strukturelle markedsoperationer 0 0
5.5 Marginal udlansfacilitet 134 2.621
5.6 Udlan til dekning af egede ldneomkostninger 28 33

6 Andre tilgodehavender i euro hos
kreditinstitutter i euroomradet 729 147

7 Verdipapirer i euro fra residenter i

euroomridet 54.466 27.828
8 Den offentlige gald i euro 42.686 44.486
9 Andre aktiver 109.365 105.808
Aktiver i alt 834.796 795.161

Evt. uoverensstemmelse i totaler eller subtotaler skyldes afrundinger.
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PASSIVER

1

10

11

12

Seddelomleb

Forpligtelser i euro over for kreditinstitutter
i euroomradet i forbindelse med pengepolitiske
operationer
2.1 Lebende poster
(deekker reservekravssystemet)
2.2 Indlansfacilitet
2.3 Indskud med fast lobetid
2.4 Finjusterende markedsoperationer
2.5 Indskud til dekning af ggede laneomkostninger

Andre forpligtelser i euro over for
kreditinstitutter i euroomradet

Udstedte geeldsbeviser

Forpligtelser i euro over for andre residenter
i euroomradet

5.1 Offentlig forvaltning og service

5.2 Andre forpligtelser

Forpligtelser i euro over for residenter uden
for euroomradet

Forpligtelser i fremmed valuta over for
residenter i euroomradet

Forpligtelser i fremmed valuta over for
residenter uden for euroomradet

8.1 Indlan og andre forpligtelser

8.2 Forpligtelser i forbindelse med udlansfaciliteten i ERM2

Modpost til tildelte serlige traekningsrettigheder
i IMF

Andre forpligtelser
Revalueringskonti

Kapital og reserver

Passiver i alt

*

£

Arsberetning

2003

31.12.2003

436.128

147.328
147.247
80

0

0

1

257
1.054
39.865

34.106
5.759

10.279

499

11.205
11.205

5.761

54.757

67.819

59.844

834.796

31.12.2002

371.866*

133.565
133.495
70

0

0

0

15
2.029
46.197

41.123
5.074

8.813

1.125

18.588
18.588

6.340

62.470

82.615

61.538

795.161

"Seddelomleb" pr. 31. december 2002 omfattende nationale sedler i omleb i euroomradet, der udgjorde 13.338 mio. euro. Den 1. januar
2003 blev disse nationale sedler overfort til "Andre forpligtelser”, og de udgjorde 11.388 mio. euro pr. 31. december 2003.
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RETLIGE INSTRUMENTER VEDTAGET AF
DEN EUROPAISKE CENTRALBANK

Feellesskabers Officielle Publikationer. P4 ECBs
websted www.ecb.int findes en oversigt over alle
retlige instrumenter vedtaget af ECB siden ECBs

Denne oversigt indeholder de retlige instrumen-
ter, som blev vedtaget af ECB i 2003 og begyn-
delsen af 2004 og offentliggjort i Den Europzi-

ske Unions Tidende (EUT). Der kan indhentes

etablering.

kopier af EUT hos Kontoret for De Europaiske

Nummer Titel EUT-
henvisning

ECB/2003/1 Henstilling i henhold til artikel 10.6 i statutten for Det Europzi- EUT C 29,
ske System af Centralbanker og Den Europziske Centralbank om  7.2.2003,
Radets beslutning om @ndring af artikel 10.2 i statutten for Det s. 6
Europ@iske System af Centralbanker og Den Europaiske Cen-
tralbank

ECB/2003/2 Den Europ#iske Centralbanks retningslinje af 6. februar 2003 EUT L 241,
om visse krav fra Den Europaiske Centralbank til statistiske ind-  26.9.2003,
beretninger samt procedurerne for de nationale centralbankers s. 1
indberetning af statistisk information pa det penge- og bankstati-
stiske omrade

ECB/2003/3 Den Europ@iske Centralbanks henstilling af 6. marts 2003 til R4&- EUT C 75,
det for Den Europaiske Union om de eksterne revisorer for Deut-  27.3.2003,
sche Bundesbank s. 11

ECB/2003/4 Den Europziske Centralbanks beslutning af 20. marts 2003 om EUT L 78,
palydende vaerdi, specifikationer, gengivelse, ombytning og ind-  25.3.2003,
dragelse af eurosedler s. 16

ECB/2003/5 Den Europ@iske Centralbanks retningslinje af 20. marts 2003 om EUT L 78,
handhavelse af foranstaltninger mod ikke-tilladte gengivelser af  25.3.2003,
eurosedler og om ombytning og inddragelse af eurosedler s. 20

ECB/2003/6 Den Europaiske Centralbanks retningslinje af 4. april 2003 om EUT L 113,
@ndring af retningslinje ECB/2001/3 om et Trans-European 7.5.2003,
Automated Real-time Gross settlement Express Transfer system s. 10
(TARGET), @ndret den 27. februar 2002

ECB/2003/7 Den Europziske Centralbanks retningslinje af 2. maj 2003 om EUT L 131,
Den Europ@iske Centralbanks statistiske rapporteringskrav in- 28.5.2003,
den for betalingsbalancestatistik og statistik over kapitalbalancen s. 20
over for udlandet samt opgerelse af internationale valutareserver

ECB/2003/8 Den Europ@iske Centralbanks henstilling af 2. maj 2003 om Den EUT C 126,
Europaiske Centralbanks statistiske rapporteringskrav inden for 28.5.2003,
betalingsbalancestatistik og statistik over kapitalbalancen over s.7
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Nummer

ECB/2003/9

ECB/2003/10

ECB/2003/11

ECB/2003/12

ECB/2003/13

ECB/2003/14

ECB/2003/15

ECB/2003/16

ECB/2003/17

ECB/2003/18

ECB/2003/19

Titel

Den Europaiske Centralbanks forordning af 12. september 2003
om anvendelse af mindstereserver

Den Europaiske Centralbanks forordning af 18. september 2003
om @ndring af forordning ECB/2001/13 om den konsoliderede
balance i MFI-sektoren (monetare finansielle institutioner)

Den Europ@iske Centralbanks henstilling af 3. oktober 2003 til
Radet for Den Europziske Union vedrerende Banque centrale du
Luxembourgs eksterne revisorer

Den Europ@iske Centralbanks retningslinje af 23. oktober 2003
om de deltagende medlemsstaters transaktioner med deres ar-
bejdsbeholdninger i udenlandske valutaer i henhold til artikel
31.3 i statutten for Det Europaiske System af Centralbanker og
Den Europaiske Centralbank

Den Europziske Centralbanks beslutning af 23. oktober 2003 om
@ndring af beslutning ECB/2002/12 af 19. december 2002 om
godkendelse af omfanget af meontudstedelse i 2003

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 7. november 2003 om
forvaltningen af lanoptagelses- og langivningstransaktioner ind-
géet af Det Europaiske Fallesskab under mekanismen for mel-
lemfristet finansiel stotte

Den Europ#iske Centralbanks beslutning af 28. november 2003
om godkendelse af omfanget af meontudstedelse i 2004

Den Europaiske Centralbanks retningslinje af 1. december 2003
om @ndring af retningslinje ECB/2000/7 om Eurosystemets pen-
gepolitiske instrumenter og procedurer

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 18. december 2003
om de nationale centralbankers fordelingsnegle for kapitalind-
skud i Den Europaiske Centralbank

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 18. december 2003
om fastsattelse af de foranstaltninger, som er nedvendige for de
deltagende nationale centralbankers indbetaling af Den Europa-
iske Centralbanks kapital

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 18. december 2003
om fastsattelse af de foranstaltninger, som er nedvendige for de
ikke-deltagende nationale centralbankers indbetaling af Den
Europaiske Centralbanks kapital

EUT-
henvisning

EUT L 250,
2.10.2003,
s. 10

EUT L 250,
2.10.2003,
s. 17

EUT C 247,
15.10.2003,
s. 16

EUT L 283,
31.10.2003,
s. 81

EUT L 283,
31.10.2003,
s. 87

EUT L 297,
15.11.2003,
s. 35

EUT L 324,
11.12.2003,
s. 57

EUT L 69,
8.3.2004,
s. 1

EUTL9,
15.1.2004,
s. 27

EUTL 9,
15.1.2004,
s. 29

EUTL9,
15.1.2004,
s. 31
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Nummer

Titel

EUT-
henvisning

ECB/2003/20

ECB/2003/21

ECB/2003/22

ECB/2003/23

ECB/2004/1

ECB/2004/2
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Den Europziske Centralbanks afgerelse af 18. december 2003
om de narmere vilkar for omfordelinger af Den Europaiske Cen-
tralbanks kapitalandele mellem de nationale centralbanker og ju-
stering af den indbetalte kapital

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 18. december 2003
om fastsattelse af de foranstaltninger, som er nedvendige for bi-
draget til Den Europ®iske Centralbanks reserver og hensattelser
og for justeringen af de nationale centralbankers fordringer sva-
rende til de overforte valutareserveaktiver

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 18. december 2003
om @ndring af artikel 1, litra f), i afgerelse ECB/2001/16 af 6. de-
cember 2001 om fordelingen af de deltagende medlemsstaters na-
tionale centralbankers monetaere indtegter fra regnskabsaret
2002

Den Europziske Centralbanks afgerelse af 18. december 2003
om @ndring af afgerelse ECB/2001/15 af 6. december 2001 om
udstedelse af eurosedler

Den Europaiske Centralbanks retningslinje af 13. februar 2004
om @ndring af retningslinje ECB/2003/2 om visse krav fra Den
Europ@iske Centralbank til statistiske indberetninger samt pro-
cedurerne for de nationale centralbankers indberetning af stati-
stisk information pa det penge- og bankstatistiske omrade

Den Europaiske Centralbanks afgerelse af 19. februar 2004 om
vedtagelse af forretningsordenen for Den Europziske Central-
bank

EUTL 9,
15.1.2004,
s. 32

EUTL9,
15.1.2004,
s. 36

EUT L 9,
15.1.2004,
p. 39

EUTL9,
15.1.2004,
s. 40

EUT L 83,
20.3.2004

EUT L 80,
18.3.2004,
s. 33



UDTALELSER VEDTAGET AF
DEN EUROPAISKE CENTRALBANK

Denne oversigt indeholder udtalelserne vedtaget af
ECB 12003 og begyndelsen af 2004 i henhold til
artikel 105, stk. 4, i traktaten og artikel 4 i
ESCB-statutten, artikel 112, stk. 2, litra b, i trak-

taten og artikel 11.2 i ESCB-statutten samt arti-

udtalelserne vedtaget af ECB siden ECBs etablering.

(a) ECBs udtalelser efter hering i et medlemsland’

2

kel 48 i traktaten om Den Europaiske Union. Pa
ECBs websted www.ecb.int findes en oversigt over

Nummer Forslags- Emne
stiller

CON/2003/1 Holland Zndring af reglerne om rapportering af betalingsbalancedata

CON/2003/2 Danmark Lovforslag til lov om finansiel virksomhed og et lovforslag til
lov om realkreditlan og realkreditobligationer

CON/2003/3 Sverige Zndring af lov om Sveriges Riksbank og lov om Riksdagen

CON/2003/4 Grakenland Andring af statutten for Bank of Greece

CON/2003/7 Belgien Kongeligt dekret om OTC-markedet for linezre obligationer,
"stripped bonds" og statsgeeldsbeviser

CON/2003/8 Dstrig Lov om valuta 2003 og @ndring af lov om granseoverskridende
overforsler

CON/2003/10  Sverige Lovreform pa bank- og finansieringsomradet

CON/2003/11  @strig Aftaler om finansiel sikkerhedsstillelse pa de finansielle marke-
der, gennemforelse af direktiv 2002/47/EF

CON/2003/14  Italien Betalingssystemer, betalingsinfrastrukturer og betalingsinstru-
menter

CON/2003/15  Sverige Zndring af lov om Sveriges Riksbank

CON/2003/17  Ostrig Opdeling af realkreditobligationer i regionale offentlige banker,
og @ndring af andre love

CON/2003/19  Belgien Tilsyn med den finansielle sektor og finansielle tjenesteydelser

CON/2003/22  Finland Zndring af lov om Suomen Pankki og tilknyttede love

CON/2003/23  Holland Fusion mellem De Nederlandsche Bank og den hollandske fond
for pensions- og forsikringstilsynsmyndigheden

CON/2003/24  Irland Lovforslag om Central Bank and Financial Services Authority of

Ireland (nr. 2) af 2003

1 ECBs udtalelser, som udstedes efter anmodning fra de nationale myndigheder, offentliggeres som hovedregel pd ECBs websted seks
maneder efter vedtagelsesdatoen. Udtalelser med betydning for politikkerne offentliggeres umiddelbart.
2 Heringerne er nummereret i den reekkefolge, som ECBs styrelsesrdd har vedtaget dem.
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Nummer Forslags- Emne
stiller

CON/2003/25  Belgien Zndring af lov om forebyggende foranstaltninger mod anven-
delse af det finansielle system til hvidvaskning af penge og an-
dre love

CON/2003/27  Ostrig Den nationale forsknings-, teknologi- og udviklingsfond

CON/2003/28  Spanien Zndring af lov om Banco de Espafias autonomi

CON/2003/29  Portugal Zndring af Banco de Portugals forfatningslov

CON/2004/1 Finland Zndring af lov om Suomen Pankki og tilknyttede love

CON/2004/2 Sverige Sveriges Riksbanks nye regler og generelle radgivning i forbin-
delse med MFlernes rapportering af penge- og bankstatistik

CON/2004/3 Luxembourg Oprettelse af en serlig juridisk ramme for sikkerhedstransaktio-
ner

CON/2004/5 Ostrig Lov om finansielle konglomerater vedrerende gennemferelse af
direktiv 2002/87/EF

CON/2004/6 Frankrig Godkendelse af en eksisterende statsgaranti til Banque de France
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(b) ECBs udtalelser efter en hering i en europisk institution®

4

Nummer Forslags-| Emne EUT-
stiller henvisning
CON/2003/5 Rédet Statistiske data, der skal benyttes ved justering af EUT C 102,
fordelingsneglen for kapitalindskud i ECB 29.4.2003,
s. 11
CON/2003/6 Radet Indstilling om udn@vnelse af et medlem af ECBs di- EUT C 105,
rektion 1.5.2003,
s. 37
CON/2003/9 Radet Investeringsservice og regulerede markeder EUT C 144,
20.6.2003,
s. 6
CON/2003/12  Radet Finansielle kvartalsregnskaber for den offentlige for- EUT C 165,
valtning 16.7.2003,
S. 6
CON/2003/13  Radet Henstilling om udnavnelse af formanden for ECB EUT C 187,
7.8.2003,
s. 16
CON/2003/16 ~ Rédet Analyse og samarbejde vedrerende falske euromeon- EUT C 202,
ter 27.8.2003,
s. 31
CON/2003/18  Radet Henstilling med henblik pa @ndringer, der skal fore- EUT C 212,
tages i den monetare konvention indgdet mellem 6.9.2003,
Den Italienske Republik, pa Det Europeiske Faelles- s. 10
skabs vegne, og Vatikanstaten, og pa dennes vegne
Pavestolen
CON/2003/20  Radet Udkastet til traktat om en forfatning for Europa EUT C 229,
25.9.2003,
s. 7
CON/2003/21  Réadet Gennemsigtighedskrav til oplysninger om udstedere, EUT C 242,
hvis verdipapirer er optaget til omsatning pa et re- 9.10.2003,
guleret marked S. 6
CON/2003/26  Radet EF-statistikker over betalingsbalancer, international EUT C 296,
handel med tjenester og udenlandske direkte investe-  6.12.2003,
ringer s. 5
CON/2004/4 Radet Udarbejdelse af ikke-finansielle kvartalsregnskaber EUT C 42,
efter institutionelle sektorer 18.2.2004,
s. 23
CON/2004/7 Radet Oprettelse af en ny organisationsstruktur for udvalg EUT C 58,
inden for finansielle tjenesteydelser 6.3.2004
p- 23

3 Udgivet pa ECBs websted
4 Heringerne er nummereret i den rakkefolge, som ECBs Styrelsesrad har vedtaget dem.

) ECB
Arsberetning .
2003






DEN EUROPAISKE CENTRALBANKS
PUBLIKATIONER SIDEN JANUAR 2003

Formélet med denne publikationsoversigt er at informere laeserne om udvalgte publikationer fra Den
Europaiske Centralbank siden januar 2003. Hvad angar Working Papers, viser oversigten kun pub-
likationer udgivet mellem december 2003 og februar 2004. Interesserede kan bestille publikatio-
nerne gratis i ECBs Presse- og Informationsafdeling. Indsend venligst en skriftlig bestilling til post-
adressen pa omslagets inderside.

En komplet oversigt over Den Europaiske Centralbanks og Det Europaiske Monetare Instituts pub-
likationer findes pd ECBs websted (www.ecb.int).
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KRONOLOGISK OVERSIGT OVER
EUROSYSTEMETS PENGEPOLITISKE TILTAG'

9. JANUAR 2003

ECBs styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primare markedsoperati-
oner og renten for den marginale udlansfacilitet
og indlansfaciliteten pa henholdsvis 2,75 pct.,
3,75 pct. og 1,75 pct.

23. JANUAR 2003

ECBs styrelsesrad beslutter at indfere folgende
to foranstaltninger til forbedring af pengepolitik-
kens operationelle rammer:

For det forste @ndres tidsplanen for reserve-
kravsperioden, sé reservekravsperioden altid be-
gynder pa afviklingsdagen for den ferste pri-
mare markedsoperation efter det mede i
Styrelsesradet, hvor en dreftelse af pengepolitik-
ken er pad dagsordenen. Desuden treeder endrin-
ger af renten for de stdende faciliteter som ud-
gangspunkt forst i kraft pa startdatoen for den
nye reservekravsperiode.

For det andet afkortes labetiden for de primare
markedsoperationer fra to uger til en uge.

Foranstaltningerne treeder efter planen i kraft i
lobet af 1. kvartal 2004.

I fortsettelse af pressemeddelelsen af 10. juli
2002 beslutter Styrelsesradet at fastholde tilde-
lingsbelgbet pa 15 mia. euro for hver af de lang-
fristede markedsoperationer, der gennemfores i
2003. Belobet tager hgjde for banksektorens for-
ventede likviditetsbehov i euroomradet 1 2003 og
afspejler Eurosystemets enske om fortsat at til-
vejebringe storstedelen af likviditeten via de pri-
mere markedsoperationer.

6. FEBRUAR 2003

ECBs styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primare markedsoperati-
oner og renten for den marginale udlansfacilitet
og indlansfaciliteten pa henholdsvis 2,75 pct.,
3,75 pct. og 1,75 pct.

6. MARTS 2003

ECBs styrelsesrad beslutter at senke minimums-
budrenten for de primare markedsoperationer
med 0,25 procentpoint til 2,50 pct. med virkning
fra den operation, der afvikles 12. marts 2003.
Styrelsesradet beslutter endvidere at senke ren-
ten for den marginale udlansfacilitet og indlans-
faciliteten med 0,25 procentpoint til henholdsvis
3,50 pct. og 1,50 pct. med virkning fra 7. marts
2003.

3. APRIL 2003

ECBs styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primare markedsoperati-
oner og rentesatsen for den marginale udlansfa-
cilitet og indlansfaciliteten uendret pa
henholdsvis 2,50 pct., 3,50 pct. og 1,50 pet.

8. MA] 2003

ECBs styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primare markedsoperati-
oner og renten for den marginale udlansfacilitet
og indlansfaciliteten pa henholdsvis 2,50 pct.,
3,50 pct. og 1,50 pct.

Styrelsesrddet meddeler desuden resultatet af
vurderingen af ECBs pengepolitiske strategi.
Strategien, der blev annonceret 13. oktober
1998, bestar af tre hovedelementer: en kvantita-
tiv definition af prisstabilitet, en fremtraedende
rolle for pengemangden ved vurderingen af ri-
sici for prisstabilitet og en bredt funderet vurde-
ring af udsigterne for prisudviklingen.

Styrelsesradet bekraefter definitionen af prissta-
bilitet formuleret i oktober 1998, nemlig "pris-
stabilitet defineres som en &r-til-ar stigning i det
harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP) for
euroomradet pa under 2 pct. Prisstabilitet skal

1 Den kronologiske oversigt over Eurosystemets pengepolitiske til-
tag i perioden 1999-2001 findes i henholdsvis ECB Arsberetning
1999, s. 169-173, ECB Arsberetning 2000, s. 207-210, ECB Ars-
beretning 2001, s. 207-208 og ECB Arsberetning 2002, s. 230-

231.
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fastholdes pa mellemlangt sigt." Styrelsesradet
har samtidig vedtaget, at man i bestreebelserne pa
at opfylde maéls@tningen om prisstabilitet vil
sigte mod at fastholde inflationen pé tet ved 2
pct. p& mellemlangt sigt.

Styrelsesradet bekrafter, at de pengepolitiske
beslutninger fortsat vil blive truffet pa baggrund
af en omfattende analyse af risici for prisstabili-
tet. Styrelsesradet beslutter samtidig i formidlin-
gen at tydeliggare de respektive roller, som den
okonomiske analyse og den monetare analyse
spiller i processen forud for Styrelsesradets sam-
lede vurdering af risiciene for prisstabilitet.

For at understrege at referencevardien for vaek-
sten 1 pengemangden, der anvendes som bench-
mark ved vurderingen af den monetare udvik-
ling, har en mere langsigtet karakter, har
Styrelsesradet ogsa besluttet ikke leengere at tage
referencevardien op til overvejelse en gang om
aret. Styrelsesradet vil dog fortsat vurdere de un-
derliggende forhold og antagelser.

5. JUNI 2003

ECBs styrelsesrad beslutter at seenke minimums-
budrenten for de primere markedsoperationer
med 0,50 procentpoint til 2,0 pct. med virkning
fra den operation, der afvikles 9. juni 2003. Des-
uden beslutter Styrelsesradet at seenke renten for
bade den marginale udlansfacilitet og indldnsfa-
ciliteten med 0,50 procentpoint til henholdsvis
3,0 pct. og 1,0 pct. med virkning fra 6. juni 2003.
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10. JULI, 31. JULI, 4. SEPTEMBER, 2. OKTOBER,
6. NOVEMBER, 4. DECEMBER 2003 0G 8. JANUAR
2004

ECBs styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primare markedsoperati-
oner og renten for den marginale udlansfacilitet
og indlénsfaciliteten uendret pa henholdsvis 2,0
pct., 3,0 pct. og 1,0 pct.

12. JANUAR 2004

ECBs styrelsesrad beslutter at forhgje tildelings-
belobet for hver af de langfristede markedsope-
rationer, der gennemferes i 2004, fra 15 mia.
euro til 25 mia. euro. Sidstnevnte belab tager
hejde for det forventede agede likviditetsbehov i
euroomradets banksektor i 2004. Eurosystemet
vil dog fortsat tilvejebringe storstedelen af likvi-
diteten via de primere markedsoperationer. Sty-
relsesradet kan beslutte at justere tildelingsbelo-
bet igen i begyndelsen af 2005.

5. FEBRUAR, 4. MARTS 2004

ECBs styrelsesrad beslutter at fastholde mini-
mumsbudrenten for de primare markedsoperati-
oner og renten for den marginale udlansfacilitet
og indlansfaciliteten uendret pa henholdsvis 2,0
pct., 3,0 pct. og 1,0 pct.



ORDLISTE

Afviklingsrisiko: En overordnet betegnelse, der bruges til at beskrive risikoen for, at afvikling i et
system til overforsel af betalinger eller verdipapirer ikke forleber som forventet. Denne risiko kan
omfatte bade kredit- og likviditetsrisiko.

Aktiemarked: Det marked, hvor fordringer pa ejerandele i virksomheder udstedes og handles. En
vigtig forskel mellem egenkapital og gald er, at egenkapital ikke skal tilbagebetales af udstederen.

Allokering af aktiver: Fordeling af investeringsmidler pé forskellige aktivklasser med henblik pé at
opna mal som fx den optimale risiko-/afkastprofil for portefoljer.

Bankrenter: se MFIernes rentesatser.

Basel Capital Accord: Lovrammer, der fastsetter minimumskapitalkrav for at sikre, at banker kan
dekke deres risici. Rammerne blev vedtaget i 1988 af Baselkomiteen for Banktilsyn, hvor central-
bankerne og andre banktilsynsmyndigheder fra G10-landene, Spanien og Luxembourg er reprasen-
teret. Accorden er blevet en global standard og er i feerd med at blive undersegt for at tilpasse den til
udviklingen i den finansielle sektor, siden den oprindelig blev indfert ("ny Basel Capital Accord"
eller "Basel 1I").

Benchmarkportefolje: I forbindelse med investeringer er en benchmarkportefelje en referencepor-
tefolje eller et referenceindeks udarbejdet pa baggrund af malene for investeringernes likviditet,
risiko og afkast. Benchmarkportefeljen fungerer som sammenligningsgrundlag for udviklingen i den
faktiske portefolje.

Betalingsbalance: En statistisk opgerelse, der for en specifik tidsperiode viser en egkonomis gkono-
miske transaktioner med resten af verden. Transaktionerne omfatter transaktioner vedrerende varer,
tjenesteydelser samt lon- og formueindkomst, transaktioner vedrerende finansielle krav og passiver
over for resten af verden samt transaktioner (fx geldseftergivelse), der klassificeres som overfarsler.
Begreberne og definitionerne i euroomradets betalingsbalance er generelt i overensstemmelse med
IMFs 5. betalingsbalancemanual samt den relaterede retningslinje ECB/2003/7 fra 2. maj 2003 og
Eurostats dokumentation.

Central modpart: En enhed, der fungerer som keber for selgere og selger for kabere af bestemte
kontrakter.

Corporate governance: De procedurer og processer, hvormed selskaber ledes og kontrolleres. Cor-
porate governance-strukturen fastleegger fordelingen af rettigheder og ansvar mellem organisatio-
nens forskellige parter, sdsom bestyrelsen, direktionen, aktion®rerne og de ovrige interessenter, og
detaljerede regler og beslutningsprocedurer. Pa denne méade etableres strukturen for fastleggelse af
organisationens malsatninger samt midlerne til at opna disse mél og overvage resultaterne.

Dagsvardiprincippet (Fair Value Accounting — FVA): Et vardiansattelsesprincip, ifelge hvilket
den faktiske markedskurs eller en skennet markedskurs anvendes som dagsvardien af forventede
pengestremme i forbindelse med beregning af finansielle instrumenters balanceverdi.

Direkte investeringer: Grenseoverskridende investeringer med det formal at opnd en varig kapital-
interesse i en virksomhed i en anden ekonomi (i praksis en andel svarende til mindst 10 pct. af stem-
merettighederne). Posten direkte investeringer viser nettoanskaffelse af aktiver i udlandet foretaget
afresidenter i euroomradet ("direkte investeringer i udlandet") og nettoanskaffelse af aktiver i euro-

b E(B n
Arsberetning
2003 2 I



omradet foretaget af residenter uden for euroomradet ("direkte investeringer i euroomradet").
Direkte investeringer omfatter aktiekapital, geninvesteret fortjeneste og anden kapital i forbindelse
med koncerninterne geldsoperationer.

Direktionen: Et af ECBs besluttende organer. Den omfatter formanden, nastformanden og fire
andre medlemmer, der udnavnes af stats- og regeringscheferne i de lande, der har indfert euroen.

Ecofin-radet: Se EU-Radet.

Effektive eurokurser (nominelle/reale): Nominelle effektive eurokurser er vaegtede gennemsnit af
bilaterale eurokurser over for euroomradets vigtigste handelspartneres valutaer. ECB offentligger
nominelle effektive eurokursindeks over for valutaerne i en snaver og en bred gruppe af
handelspartnere. De anvendte vagte afspejler den enkelte handelspartners betydning i euroomradets
handel. Reale effektive eurokurser er nominelle effektive valutakurser deflateret med et vegtet
gennemsnit af udenlandske priser eller omkostninger 1 forhold til de indenlandske. De er saledes
udtryk for pris- eller omkostningsmeassig konkurrenceevne.

Ejerandelsbeviser: Reprasenterer ejerskab af en interesse i en virksomhed. Omfatter aktier, der
handles pa bersen (bersnoterede aktier), unoterede aktier og andre former for ejerandelsbeviser.
Ejerandelsbeviser giver normalt en indtaegt i form af udbytte.

Elektroniske penge (e-penge): Elektronisk opbevaring af betalingsbelob pa en teknisk anordning,
der fungerer som et forudbetalt iheendehaverbevis og kan anvendes til at foretage betalinger til andre
end udstederen af e-pengene, uden at transaktionen nedvendigvis involverer en bankkonto.

Eonia (euro overnight index average): Et mal for renten pa dag-til-dag eurointerbankmarkedet
baseret pa transaktioner.

ERM2: Valutakursordningen, som fastlegger rammerne for det valutakurspolitiske samarbejde mel-
lem eurolandene og de EU-lande, som ikke deltager i tredje fase af @MU.

Euribor (euro interbank offered rate): Den rente, hvortil en bank er villig til at lane euro til en
anden bank. Euribor beregnes dagligt for interbankindskud med forskellige lobetider pa op til 12
méneder.

Euro: Navnet pa den europaiske feelles valuta, som blev vedtaget af Det Europziske Rad pa modet
i Madrid 15. og 16. december 1995.

Eurogruppen: Uformelt forum for de medlemmer af Ecofin-radet, som repraesenterer landene i
euroomradet. Gruppen mades regelmassigt (seedvanligvis forud for mederne i Ecofin-radet) for at
drefte spargsmal vedrerende eurolandenes falles ansvar for den felles valuta. Europa-Kommissi-
onen og, hvor det er relevant, ECB indbydes til at deltage i disse meder.

Euroomradet: Euroomradet bestar af de medlemslande, der i overensstemmelse med traktaten har
indfort euro som felles valuta, og som ferer en felles pengepolitik under ECBs styrelsesrads
ansvar. Euroomradet omfatter p.t. Belgien, Finland, Frankrig, Graekenland, Holland, Irland, Italien,
Luxembourg, Portugal, Spanien, Tyskland og Ostrig.
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Europa-Kommissionen: Den institution i Det Europaiske Faellesskab, som skal sikre, at traktatens
bestemmelser gennemfores. Kommissionen udarbejder fellesskabspolitikker, fremsatter forslag til
feellesskabslovgivning og har magtbefojelser inden for specifikke omrader. Hvad angar ekonomisk
politik, foresldr Kommissionen overordnede retningslinjer for de ekonomiske politikker og
rapporterer til EU-Rddet om medlemslandenes gkonomiske udvikling og politik. Kommissionen
forer tilsyn med de offentlige finanser inden for rammerne af multilateral overvagning og forelegger
rapporter for EU-Radet. Den bestar (indtil 1. maj 2004) af 20 medlemmer, herunder to fra Frankrig,
Italien, Spanien, Storbritannien og Tyskland samt et fra hvert af de ovrige medlemslande. Efter en
overgansperiode efter udvidelsen af EU vil Kommissionen besta af 25 medlemmer, et fra hvert af de
25 medlemslande.

Europa-Parlamentet: Bestar af 626 reprasentanter for borgerne i medlemslandene. Desuden har de
nationale parlamenter i de tiltredende lande udpeget 162 observaterer. Ifolge tiltredelsestraktaten,
som forst skal ratificeres af de nuvarende og fremtidige kommende medlemslande, vil Europa-
Parlamentet have 732 medlemmer fra og med den naste parlamentsperiode (2004-09). Parlamentet
deltager i lovgivningsprocessen, men med forskellige rettigheder athangig af, under hvilken
procedure lovgivningen vedtages. Inden for rammerne af Den @konomiske og Monetzere Union
(OMU) har Parlamentet primert heringsmeassige befojelser. Traktaten foreskriver dog en raekke
procedurer for ECBs demokratiske ansvarlighed over for Parlamentet (foreleeggelse af rsberetning,
generelle droftelser om pengepolitikken, heringer i de kompetente parlamentsudvalg).

European Payments Council (EPC): Styrende organ bestaende af 52 institutioner, herunder banker,
andelsbanker og sparekasser, hvis opgave er at oprette det felles eurobetalingsomrade og
repraesentere den europaiske banksektor i forbindelse med spergsmal vedrerende betalingssystemer.

Europziske Centralbank, Den (ECB): ECB er kernen i Det Europziske System af Centralban-
ker (ESCB) og Eurosystemet og er en juridisk person i henhold til feellesskabsretten. Den sikrer, at
de opgaver, der er palagt Eurosystemet og ESCB, gennemfores enten via egne eller NCBernes
aktiviteter 1 henhold til statutten for Det Europaiske System af Centralbanker og Den Europaiske
Centralbank. ECB er underlagt Styrelsesradet og Direktionen og, som et tredje besluttende organ,
Det Generelle Réd.

Europziske Monetere Institut, Det (EMI): En midlertidig institution, som blev etableret ved
starten af anden fase af Den Okonomiske og Monetaere Union (OMU) 1. januar 1994. EMIs to
hovedopgaver var at styrke samarbejdet mellem centralbankerne og den pengepolitiske koordinering
og at foretage de nedvendige forberedelser til etableringen af Det Europziske System af Central-
banker (ESCB), til udferelsen af den falles pengepolitik og til indferelsen af den faelles valuta i
tredje fase. EMI opherte med at eksistere, da ECB blev oprettet 1. juni 1998.

Europziske nationalregnskabssystem 1995, det (ENS95): Et system af ensartede statistiske
definitioner og klassifikationer med henblik pa en harmoniseret kvantitativ beskrivelse af
medlemslandenes ekonomier. ENS95 er Fallesskabets udgave af det globale nationalregnskabs-
system 1993 (SNA93).

Europwiske Rad, Det: Sikrer den nedvendige drivkraft i udviklingen af Den Europ@iske Union og

definerer de generelle politiske retningslinjer for Unionen. Det Europaiske Rad bestar af medlems-
landenes stats- og regeringschefer og Europa-Kommissionens formand (se ogsa EU-Radet).
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Europeiske System af Centralbanker, Det (ESCB): Bestar af ECB og NCBerne i alle 15 med-
lemslande, dvs. den omfatter ud over Eurosystemets medlemmer NCBerne i de medlemslande, der
endnu ikke har indfert euroen. ESCB er underlagt ECBs styrelsesrad og direktion og, som et tredje
besluttende organ i ECB, Det Generelle Rad.

Eurostat: Eurostat er Fellesskabets statistikorgan og en del af Europa-Kommissionen. Eurostat er
ansvarlig for udarbejdelsen af Fellesskabets statistikker.

Eurosystemet: Omfatter ECB og NCBerne i de medlemslande, der har indfert euroen i tredje fase
af Den @konomiske og Monetzere Union (OMU) (se ogsa euroomradet). Der er pa nuvaerende
tidspunkt 12 NCBer i Eurosystemet. Eurosystemet er underlagt ECBs styrelsesrad og direktion.

Eurosystemets internationale reserver: Bestar af ECBs reserveaktiver og eurolandenes NCBers
reserveaktiver. Ifalge IMFs definition skal reserveaktiverne veere under den relevante moneteare
myndigheds effektive kontrol, det vare sig ECB eller et eurolands NCB, og vedrere staerkt likvide,
omsattelige og kreditverdige tilgodehavender denomineret i udenlandsk valuta (ikke euro) hos resi-
denter uden for euroomradet, plus guld, serlige trekningsrettigheder og euroomradets NCBers reser-
vestilling over for IMF.

EU-Rédet (Ministerradet): En institution i Det Europaiske Fallesskab, der bestar af repraesentan-
ter for medlemslandenes regeringer, normalt de ministre, som er ansvarlige for de emner, der dreftes
(derfor kaldes det ofte Ministerradet). Nar EU-Réadet er sammensat af gkonomi- og finansministrene,
kaldes det Ecofin-radet. Nér der skal treeffes serligt vigtige afgerelser, kan EU-Radet ogséd vare
sammensat af stats- og regeringscheferne. Dette bor ikke forveksles med Det Europaiske Réad, hvor
stats- og regeringscheferne ogsa medes, men som sikrer den nedvendige drivkraft i udviklingen af
Den Europziske Union og definerer de generelle politiske retningslinjer.

Finjusterende markedsoperation: En ikke-regelmassig markedsoperation udfert af Eurosyste-
met, primert for at klare uventede likviditetsudsving i markedet.

Fremskrivninger: Resultatet af Eurosystemets stabs forseg pé at forudsige den fremtidige makro-
okonomiske udvikling i euroomradet. Eurosystemets stabs makrogkonomiske fremskrivninger
udarbejdes pa samme made som fremskrivninger for de enkelte lande. Fremskrivningerne, der
offentliggares to gange om aret, indgar i ECBs pengepolitiske strategi og understetter Styrelsesra-
dets vurdering af truslerne mod prisstabiliteten.

Generelle Rad, Det: Et af ECBs besluttende organer. Det omfatter formanden og nastformanden for
ECB og centralbankcheferne i alle EU-landene.

Genkeobsforretning: En forretning, hvor et aktiv s@lges og genkebes til en aftalt pris pé et senere
aftalt tidspunkt eller pé forlangende. En sadan forretning er magen til lantagning mod sikkerhedsstil-
lelse bortset fra, at salger ikke beholder ejendomsretten til aktiverne. Salgs- og genkebsforretninger
benavnes ogsa repotransaktioner og handles pa repomarkedet.

Geld (finansielle konti): Omfatter ikke-finansielle selskabers lan, udstedte geeldsinstrumenter og
pensionskassereserver ansat til kursverdi ved periodens udleb. I de kvartalsvise finansielle konti
omfatter geeld ikke lan udstedt af ikke-finansielle sektorer (fx interne 14n) eller banker uden for euro-
omradet, mens disse komponenter indgar i de arlige finansielle konti.
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Geldende feellesskabsret (acquis communautaire): Den samlede feellesskabslovgivning, som for-
pligter EU-landene. Lande, der optages i EU, skal have gennemfort galdende fellesskabsret pa til-
treedelsestidspunktet.

Geldsinstrumenter: Repraesenterer udsteders (dvs. lantagers) tilsagn om at foretage en eller flere
udbetalinger til ihendehaver (langiver) pa et eller flere givne tidspunkter i fremtiden. De forrentes
normalt til en bestemt sats (kuponrente) og/eller selges til et lavere beleb end det, som tilbagebetales
ved forfald (underkurs). Geldsinstrumenter med en oprindelig lobetid pd over 1 ar er klassificeret
som langfristede.

Geldskvote (den offentlige sektors): Den offentlige geld er defineret som den samlede bruttogaeld
til palydende verdi, der er udestdende ved érets afslutning, og som er konsolideret mellem og inden
for sektorerne i den offentlige sektor. Den offentlige sektors galdskvote er defineret som den pro-
centdel, som den offentlige gald udger af bruttonationalproduktet i lobende markedspriser, og er et
af de fiskale konvergenskriterier, som er fastlagt i artikel 104, stk. 2, i traktaten for at definere, hvor-
nér der er et uforholdsmaessigt stort underskud.

Haircut: Et risikostyringsinstrument, der anvendes i forbindelse med underliggende aktiver i tilba-
geforselsforretninger, hvor centralbanken beregner vardien af de underliggende aktiver som kurs-
vaerdien minus en vis procentdel (haircut). Eurosystemet anvender haircuts, der afspejler de pageal-
dende aktivers karakteristika, fx restlobetid.

Harmoniserede forbrugerprisindeks, det (HICP): Et mal for forbrugerpriserne, som udarbejdes af
Eurostat og harmoniseres for alle EU-lande.

Implicit volatilitet: Et mal for den forventede volatilitet (standardafvigelse udtrykt som endring i
pct. pa arsbasis) i fx obligations- eller aktiekurserne (eller priserne pé tilsvarende futureskontrakter),
der kan uddrages af optionspriserne.

Indlansfaciliteten: En staende facilitet i Eurosystemet, som modparter kan anvende til indlan pa
anfordring i en NCB, og som forrentes til en pa forhdnd fastsat rente (se ECBs officielle renter).

Interlinking-mekanisme: Et af elementerne i Target. Udtrykket betegner infrastrukturen og proce-
durerne, som sammenkobler indenlandske RTGS-systemer med hinanden for at muliggere graense-
overskridende betalinger inden for Target.

Internationale regnskabsstandarder (IAS): Almindeligt anerkendte, retsgyldige og globale
regnskabsprincipper for opstilling af gennemsigtige og sammenlignelige oplysninger i almindelige
regnskaber. De udarbejdes af International Accounting Standards Board (IASB), som er en
uafhaengig, privat finansieret institution. I april 2001 meddelte IASB, at regnskabsstandarderne i
fremtiden vil blive benavnt International Financial Reporting Standards (IFRS).

Kapitalbalancen over for resten af verden: Verdien og sammensatningen af en gkonomis finan-
sielle nettofordringer pé (eller finansielle passiver over for) resten af verden. Benavnes ogsa netto-
fordringer pa udlandet.

Konsoliderede balance, MFI-sektorens: Fas ved at modregne inter-MFI-positioner (hovedsagelig
lan fra en MFI til en anden) pa den aggregerede MFI-balance.
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Kreditinstitut: Et institut omfattet af definitionen i artikel 1, stk. 1, i Europa-Parlamentets og Rédets
direktiv 2000/12/EF af 20. marts 2000 om adgang til at optage og udeve virksomhed som kreditin-
stitut som @ndret ved Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 2000/28/EF af 18. september 2000.
Ved et kreditinstitut forstas saledes: (i) Et foretagende, hvis virksomhed bestar i fra offentligheden at
modtage indlan eller andre midler, der skal tilbagebetales, samt i at yde 1dn for egen regning, eller (ii)
et foretagende og enhver anden juridisk person, der udsteder betalingsmidler i form af elektroniske
penge, bortset fra kreditinstitutter som defineret under (i).

Kreditrisiko: Risikoen for at en modpart ikke til fulde overholder sin forpligtelse til tiden eller til
enhver tid derefter.

Langfristet markedsoperation: En manedlig markedsoperation udfert af Eurosystemet, normalt
med en lgbetid pa 3 maneder. Langfristede markedsoperationer udferes som auktioner til variabel
rente med et pa forhand annonceret tildelingsbelab.

Likviditetsrisiko: Risikoen for, at en modpart eller en deltager i et betalings- eller afviklingssystem
ikke afvikler en forpligtelse til fuld vaerdi, nar den forfalder. Likviditetsrisiko medferer ikke, at mod-
parten er insolvent, da den kan afvikle den kravede galdsforpligtelse pa et ikke nermere angivet
tidspunkt derefter.

M1: Det sn@vre pengemangdemal. Omfatter seddel- og mentomlebet plus indlan pa anfordring hos
MFIerne og staten (fx postvasenet eller finansministeriet).

M2: Det mellembrede pengemangdemal. Omfatter M1 plus indlan med et opsigelsesvarsel pa til og
med 3 méneder (dvs. kortfristede opsparingsindskud) samt tidsindskud med en lgbetid pa til og med
2 ar (dvs. kortfristede tidsindskud) hos MFIerne og staten.

Ma3: Det brede pengemangdemal. Omfatter M2 plus omsttelige instrumenter, dvs. genkobsforret-
ninger, andele i pengemarkedsforeninger og geeldsinstrumenter med en lobetid pa til og med 2 ar
udstedt af MFIer.

Marginale udlinsfacilitet, den: En stiende facilitet i Eurosystemet, som modparterne kan
anvende til at opna kredit fra en NCB til en pa forhénd fastsat rente mod beldnbare aktiver (se ECBs
officielle renter).

Markedsoperation: En operation, der udferes pa centralbankens initiativ pa de finansielle marke-
der, og som involverer en af falgende transaktioner: (i) Egentligt keob eller salg af aktiver (spot eller
termin), (ii) keob eller salg af aktiver i henhold til en genkebsforretning, (iii) udlan eller indlan mod
underliggende aktiver som sikkerhed, (iv) udstedelse af centralbankgaldsbeviser, (v) modtagelse af
tidsindskud fra modparter eller (vi) valutaswaps mellem indenlandsk og udenlandsk valuta.

MFIer (monetaere finansielle institutioner): De finansielle institutioner, der udger euroomradets
pengeudstedende sektor. De omfatter ECB, NCBerne i eurolandene, samt euroomréadets kreditinsti-
tutter og pengemarkedsforeninger.

MFIernes kreditgivning til residenter i euroomradet: Omfatter MFIernes udlan til residenter i

euroomridet og MFIernes beholdninger af vardipapirer udstedt af residenter i euroomradet. Veer-
dipapirer omfatter aktier, andre ejerandelsbeviser og geeldsinstrumenter.
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MFIernes langfristede finansielle passiver: Omfatter tidsindskud med en lebetid pé over 2 ar, ind-
lan med et opsigelsesvarsel pa over 3 méaneder, geldsinstrumenter med en oprindelig lobetid pé
over 2 ar samt euroomradets MFI-sektors kapital og reserver.

MFIernes nettofordringer pa udlandet: Omfatter euroomradets MFIers fordringer pa udlandet
(fx guld, beholdninger af pengesedler i andre valutaer end euro, beholdninger af vardipapirer udstedt
af residenter uden for euroomradet og udlan til residenter uden for euroomradet) minus euroomradets
MFI-sektors eksterne passiver (fx indskud fra residenter uden for euroomréadet, genkebsforretnin-
ger, andele i pengemarkedsforeninger og galdsinstrumenter med en lobetid pa op til 2 ar udstedt
af MFTer).

MFIernes rentesatser: De rentesatser, som residente kreditinstitutter og andre institutioner anven-
der for eurodenominerede indlan fra og udlén til husholdninger og ikke-finansielle selskaber, der er
residenter i eurolandene. Bestemmelserne vedrerende MFI-rentestatistik findes i forordning ECB/
2001/18 af 20. december 2001.

Minimumsbudrente: Den nedre greense for den rente, til hvilken modparterne kan afgive bud i
primzre markedsoperationer, der udfores som auktioner til variabel rente. Den er en af ECBs offi-
cielle renter og afspejler pengepolitikkens stramhedsgrad.

Modpart: Den anden part i en finansiel transaktion (fx den anden part i en transaktion med central-
banken).

Monetzer analyse: En af sgjlerne i ECBs ramme for udforelse af en omfattende analyse af risiciene
for prisstabilitet, som danner grundlag for Styrelsesradets pengepolitiske beslutninger. Den mone-
teere analyse hjelper med at vurdere tendenserne i inflationsudviklingen pa mellemlangt til langt sigt
i lyset af den tette sammenhang mellem pengemangde og prisniveau over lengere tidshorisonter.
Den monetare analyse tager hejde for udviklingen i en lang reekke monetare indikatorer, herunder
M3 og dets komponenter og modposter, is@r udlan, og forskellige mal for overskudslikviditet (se
ogsa ekonomisk analyse).

Monetezr indkomst: De indtegter, som NCBerne i forbindelse med deres udferelse af Eurosyste-
mets pengepolitiske opgaver har af aktiver, som de besidder som modveerdi for sedler i cirkulation
og forpligtelserne i forbindelse med kreditinstitutternes indlan. Aktiverne er eremarket i overens-
stemmelse med Styrelsesradets retningslinjer.

Obligationsmarked: Markedet for udstedelse af og handel med mellemfristede og langfristede
galdsinstrumenter, dvs. geldsinstrumenter med en oprindelig lobetid pd over 1 &r.

Offentlige sektor, den (offentlig forvaltning og service): Bestar af statslig forvaltning og service,
offentlig forvaltning og service pa delstatsniveau, kommunal forvaltning og service samt sociale kas-
ser og fonde som defineret i det europziske nationalregnskabssystem 1995 (ENS95). Offentligt
ejede enheder, der driver erhvervsvirksomhed, fx offentlige virksomheder, indgar principielt ikke i
den offentlige sektor.

Officielle renter, ECBs: De renter, der afspejler ECBs pengepolitik, og som fastsattes af Styrelses-
radet. ECBs officielle renter er minimumsbudrenten for de primzre markedsoperationer, renten
for den marginale udlansfacilitet og renten for indlansfaciliteten.
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Option: En option er et finansielt instrument, som giver ejeren ret, men ikke pligt, til at kebe eller
selge et specifikt underliggende instrument (fx en obligation eller en aktie) til en pa forhand aftalt
pris (strike-pris) pa eller indtil et aftalt tidspunkt (forfaldsdato). En call option giver indehaveren ret
til at kebe det underliggende aktiv til en pa forhand fastsat pris, hvorimod en put option giver inde-
haveren ret til at selge det til en pa forhind aftalt pris.

Overordnede retningslinjer for de ekonomiske politikker: Ifolge traktaten skal medlemslandene
betragte deres skonomiske politikker som et spargsmal af fzlles interesse og samordne dem i EU-
Radet. Retningslinjerne er det vigtigste instrument i denne samordning. De indeholder henstillinger
til politiske beslutningstagere om makroekonomiske politikker og strukturpolitikker og er en male-
stok for ex postvurdering i forbindelse med gensidig overvagning inden for EU-Réadet. EU-Radet,
der handler pé grundlag af en henstilling fra Europa-Kommissionen, udarbejder et udkast til de
overordnede retningslinjer for medlemslandenes ekonomiske politikker og foreleegger sine resultater
for Det Europaeiske Rad. Derefter vedtager EU-Rédet en henstilling om de overordnede retnings-
linjer for de skonomiske politikker pa baggrund af Det Europaiske Rads konklusioner.

Pengemarked: Det marked, hvor kortfristet kapital rejses, investeres og handles via instrumenter
med en oprindelig lobetid pa normalt til og med 1 ar.

Portefoljeinvesteringer: Betegnelse for nettoanskaffelse af verdipapirer udstedt af residenter uden
for euroomradet foretaget af residenter i euroomradet ("aktiver") og nettoanskaffelse af vardipapi-
rer udstedt af residenter i euroomradet foretaget af residenter uden for euroomradet ("passiver").
Omfatter ejerandelsbeviser, geeldsinstrumenter i form af obligationer samt pengemarkedsinstru-
menter. Transaktionerne bogfores til den effektive betalte eller modtagne pris minus provision og
udgifter. En investering i en virksomhed betragtes kun som et portefoljeaktiv, hvis den er forbundet
med under 10 pct. af stemmerettighederne.

Primzer balance: Offentlig nettoldntagning eller nettoudlan ekskl. rentebetalinger pé konsoliderede
offentlige passiver.

Primzer markedsoperation: En ugentlig markedsoperation udfert af Eurosystemet. I 2003
besluttede Styrelsesradet, at de primare markedsoperationers lgbetid fra 9. marts 2004 skulle redu-
ceres fra to uger til én uge. Primare markedsoperationer udferes som auktioner til variabel rente med
en pé forhand annonceret minimumsbudrente.

Prisstabilitet: Eurosystemets hovedmal er at fastholde prisstabilitet. Styrelsesradet definerer pris-
stabilitet som en ar-til-ar stigning pa under 2 pct. i det harmoniserede forbrugerprisindeks (HICP)
for euroomradet. Styrelsesradet har ogsd meddelt, at det med henblik pé prisstabilitet agter at fast-
holde en inflation pa under, men taet pa 2 pct. pd mellemlangt sigt.

Realtidsbruttoafviklingssystem (RTGS-system): Et afviklingssystem, hvor betalingsordrer udfo-
res enkeltvis, som de opstar (uden netting), og som serger for afvikling i real tid (kontinuerligt). (Se
ogsa Target).

Referenceveerdi for M3-vaekst: Den arlige vaekst i M3 pa mellemlangt sigt, der er i overensstem-
melse med fastholdelse af prisstabilitet. Referencevardien for den arlige M3-vakst er p.t. 4% pct.

Rente: Det belgb, som lantager skal betale langiver i en given periode i forhold til lanets hovedstol,
indlan eller geeldsinstrumenter, normalt udtrykt i pct. p.a.
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Repomarked: Se genkebsforretning.

Reservekrav: Kreditinstitutters mindstereserver inden for rammerne af Eurosystemet. Overhol-
delsen bestemmes pa baggrund af gennemsnittet af de daglige balancer i en reservekravsperiode pa
ca. | maned.

Reservekravsgrundlag: Summen af de balanceposter (isar passiver), der udger grundlaget for
beregning af et kreditinstituts reservekrav.

Reservekravskoefficient: En koefficient, som centralbanken definerer for hver kategori af balance-
poster i reservekravsgrundlaget. Koefficienterne bruges til beregning af reservekravene.

Reservekravsperiode: Den periode, for hvilken kreditinstitutternes overholdelse af reservekra-
vene beregnes. Det er besluttet, at fra 10. marts 2004 starter reservekravsperioden pa afviklingsdagen
for den forste primaere markedsoperation efter det megde i Styrelsesradet, hvor den méanedlige vur-
dering af pengepolitikken finder sted. ECB offentligger en kalender for reservekravsperioderne
mindst tre maneder inden arets begyndelse.

Sikkerhed: Aktiver, der stilles som sikkerhed for tilbagebetaling af lan (fx 1an, som kreditinstitut-
ter optager i centralbankerne), samt aktiver solgt (fx til centralbankerne af kreditinstitutter) i forbin-
delse med genkebsforretninger.

Stabilitets- og veekstpagten: Bestar af Radets to forordninger, nemlig (i) forordning (EF) nr. 1466/
97 af 7. juli 1997 om styrkelse af overvagningen af budgetstillinger samt overvagning og samordning
af ekonomiske politikker og (ii) forordning (EF) nr. 1467/97 af 7. juli 1997 om fremskyndelse og
afklaring af gennemforelsen af proceduren i forbindelse med uforholdsmzessigt store underskud,
og af Det Europziske Rads resolution om stabilitets- og vaeekstpagten, der blev vedtaget i Amster-
dam 17. juni 1997. Hensigten er, at den skal fungere som middel til at sikre sunde offentlige finanser
i tredje fase af Den @konomiske og Monetaere Union (@MU) med henblik pa at styrke betingel-
serne for prisstabilitet og kraftig, holdbar vakst, der fremmer jobskabelsen. Mere specifikt kreves
budgetstillinger tet pa balance eller i overskud som mélet pd mellemlangt sigt for medlemslandene.

Stabilitetsprogrammer: Eurolandenes planer og antagelser pa mellemlangt sigt vedrerende udvik-
lingen i vigtige ekonomiske variabler. De fastlegger malet pd mellemlangt sigt om en budgetstilling
teet pa balance eller i overskud, eller tilpasningsprocessen for at opné mélet som angivet i stabilitets-
og vaekstpagten. Stabilitetsprogrammerne skal ajourferes érligt. De gennemgas af Europa-Kom-
missionen og Det Okonomiske og Finansielle Udvalg (EFC), hvis rapporter danner grundlag for
Ecofin-radets vurdering.

Staten (statslig forvaltning og service): Statslig forvaltning og service som defineret i det europze-
iske nationalregnskabssystem 1995 (ENS95), men ckskl. offentlig forvaltning og service pé del-
statsniveau og kommunal forvaltning og service (se den offentlige sektor). Omfatter alle statslige
administrative organer og andre centrale organer, hvis kompetenceomrade normalt dekker hele det
okonomiske omrade med undtagelse af forvaltning af sociale kasser og fonde.

Straight-through processing (STP): Automatiseret behandling af handler/betalingsoverforsler fra

afsender til endelig modtager, herunder automatiseret fuldferelse af instruktioners generering,
bekraftelse, clearing og afvikling.
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Styrelsesradet: ECBs overste besluttende organ. Det omfatter samtlige medlemmer af ECBs direk-
tion samt centralbankcheferne i de lande, der har indfert euroen.

Staende facilitet: En centralbankfacilitet, som modparter har adgang til pa eget initiativ. Eurosy-
stemet tilbyder to stdende dag-til-dag faciliteter: den marginale udlansfacilitet og indlansfacilite-
ten.

Systemisk risiko: Risikoen for, at en deltager i et betalingssystem eller et afviklingssystem, eller pa
de finansielle markeder generelt, ikke overholder de kraevede forpligtelser, kan medfere, at andre
deltagere eller finansielle institutioner ikke er i stand til at opfylde deres forpligtelser (herunder
afviklingsforpligtelser i et overforselssystem) rettidigt. Det kan medfore betydelige likviditets- eller
kreditproblemer og som folge heraf true de finansielle markeders stabilitet.

Target (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer): Et RTGS-
system for euroen. Target-systemet er et decentraliseret system bestdende af 15 nationale
RTGS-systemer, ECBs betalingsmekanisme (EPM) og interlinking-mekanismen.

Tilbageforselsforretning: En operation, hvor centralbanken keber eller selger aktiver i en gen-
kebsforretning eller foretager udldn mod sikkerhed.

Tiltraedelseslande: Der er i gjeblikket 13 lande i Central- og Osteuropa samt i Middelhavsomradet,
der er anerkendt af Det Europziske Rad som ansegerlande til Den Europaiske Union (EU). Fol-
gende 10 lande indtreder i EU 1. maj 2004: Cypern, Estland, Letland, Litauen, Malta, Polen, Slova-
kiet, Slovenien, Tjekkiet og Ungarn. Disse 10 lande betegnes som de tiltreedende lande. To andre
lande, Bulgarien og Rumanien, har allerede indledt tiltreedelsesforhandlinger og er blevet stillet i
udsigt, at de kan blive medlem i 2007. Tyrkiet er ogsa officielt ansegerland og deltager i den ekono-
miske dialog med EU, men har endnu ikke indledt tiltreedelsesforhandlinger. "Tiltreedelseslandene”
omfatter de 12 lande, med hvilke der er afsluttet eller indledt forhandlinger om EU-medlemskab.

Tiltreedende lande: Se Tiltraedelseslande.

Traktaten: Refererer til traktaten om oprettelse af Det Europziske Fallesskab. Traktaten blev
undertegnet i Rom 25. marts 1957 og tradte 1 kraft 1. januar 1958. Ved denne traktat (ofte benavnt
Rom-traktaten) etableredes Det Europ@iske Okonomiske Faellesskab (EQF), som nu er Det Europe-
iske Fellesskab (EF). Traktaten om oprettelse af Den Europeaiske Union (ofte benavnt Maastricht-
traktaten) blev undertegnet 7. februar 1992 og tradte i kraft 1. november 1993. Traktaten om Den
Europ@iske Union @ndrede traktaten om oprettelse af Det Europaiske Fallesskab og oprettede Den
Europ®iske Union. Amsterdam-traktaten, som blev undertegnet i Amsterdam 2. oktober 1997 og
tradte 1 kraft 1. maj 1999, og senest Nice-traktaten, som blev undertegnet 26. februar 2001 og tradte
i kraft 1. februar 2003, @ndrede bade traktaten om oprettelse af Det Europaiske Fallesskab og trak-
taten om Den Europaiske Union.

Udenrigshandel (varer): Eksport og import af varer mellem eurolande og lande inden for og uden
for euroomradet, malt som verdier samt mangde- og enhedsverdiindeks. Handlen mellem euro-
lande viser varestrommene mellem eurolandene, mens handlen mellem eurolande og lande uden for
euroomradet viser euroomradets udenrigshandel. Udenrigshandelsstatistikken er ikke direkte sam-
menlignelig med eksport- og importposterne i nationalregnskaberne, da disse poster omfatter bade
transaktioner inden for euroomradet og transaktioner mellem eurolandene og lande uden for euro-
omradet og ogsé samler varer og tjenesteydelser under ét.
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Udvalget af Europziske Vardipapirtilsynsmyndigheder (CESR): Udvalget af Europaiske Veer-
dipapirtilsynsmyndigheder, som blev oprettet af Europa-Kommissionen i juni 2001 pa baggrund af
en henstilling fra Vismandsudvalget for Regulering af Europiske Vardipapirmarkeder, bestar af
reprasentanter for de nationale myndigheder, der regulerer vaerdipapirmarkedet. Som trin 3-instans
i den reviderede europziske lovgivningsstruktur radgiver udvalget Europa-Kommissionen om
sporgsmal vedrerende vaerdipapirpolitik og bidrager til at sikre medlemslandenes konsekvente gen-
nemforelse af faellesskabslovgivningen. Udvalget fremmer desuden samarbejdet mellem de europa-
iske tilsynsmyndigheder.

Udvalget for Okonomisk Politik (EPC): Et radgivende fallesskabsorgan, der bidrager til forbere-
delsen af EU-Réadets arbejde. Udvalget samarbejder tet med Det @konomiske og Finansielle
Udvalg (EFC) og fokuserer hovedsagelig pd strukturpolitikker, som skal oge vakstpotentialet og
beskaftigelsen i Fellesskabet. Udvalget, der er omtalt i traktatens artikel 272, blev oprettet ved en
radsafgerelse i 1974. Medlemslandene, Europa-Kommissionen og ECB udpeger hver to medlem-
mer af udvalget.

Uforholdsmassigt store underskud, proceduren i forbindelse med: I traktatens artikel 104 og
protokollen om proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud kraeves det, at EU-
landene overholder budgetdisciplin, og der opstilles kriterier for, hvornar der foreligger et uforholds-
massigt stort underskud. Endvidere beskrives de foranstaltninger, der skal treffes, hvis det konsta-
teres, at kravene i forbindelse med budgetstillingen og den offentlige gaeld ikke er opfyldt. Dette sup-
pleres af Rédets forordning (EF) nr. 1467/97 af 7. juli 1997 om fremskyndelse og afklaring af
gennemforelsen af proceduren i forbindelse med uforholdsmaessigt store underskud, der er en del af
stabilitets- og vaekstpagten.

Underskudskvotient (den offentlige sektors): Det offentlige underskud er defineret som nettolan-
tagning og er forskellen mellem den offentlige sektors samlede indtegter og udgifter. Den offentlige
sektors underskudskvotient er defineret som den procentdel, som det offentlige underskud udger af
bruttonationalproduktet i lobende markedspriser, og er et af de fiskale konvergenskriterier, som er
fastlagt i artikel 104, stk. 2, i traktaten om oprettelse af Det Europaiske Facllesskab for at definere,
hvornér der er et uforholdsmassigt stort underskud.

Valutaswap: En samtidig spot- og terminsforretning, hvor én valuta handles mod en anden. Euro-
systemet kan udfere markedsoperationer i form af valutaswaps, hvor NCBerne (eller ECB) keber
eller selger euro spot mod en udenlandsk valuta og samtidig forpligter sig til at selge eller kabe dem
tilbage pa et givet tidspunkt i fremtiden.

Verdipapirafviklingssystem: Et system, hvor verdipapirer eller andre finansielle aktiver kan
opbevares eller overfores mod betaling (DvP — Delivery versus Payment) eller uden betaling.

Verdipapircentral: En enhed, der opbevarer og administrerer vaerdipapirer, og som muligger ver-
dipapirhandler i elektronisk form. Veardipapirer kan eksistere som fysiske papirer (der opbevares i
vardipapircentralen) eller som dematerialiserede verdipapirer (dvs. kun som elektroniske registre-
ringer). Ud over at opbevare og administrere vaerdipapirer kan en vardipapircentral ogsa tage sig af
clearing og afvikling.

Okonomisk analyse: En af sgjlerne i ECBs ramme for udferelse af en omfattende analyse af risici-

ene for prisstabilitet, som danner grundlag for Styrelsesradets pengepolitiske beslutninger. Den
okonomiske analyse fokuserer primart pa vurderingen af den aktuelle skonomiske og finansielle
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udvikling og de risici for prisstabiliteten, som udviklingen indebarer pa kort til mellemlangt sigt,
hvor perspektivet er samspillet mellem udbud og efterspergsel pa markederne for varer og tjeneste-
ydelser og faktormarkederne pa netop kort til mellemlangt sigt. Der leegges i denne forbindelse vagt
pé behovet for at identificere de sted, der rammer okonomien, deres indvirkning pa omkostninger og
priser og udsigterne pa kort til mellemlangt sigt til, at de breder sig til andre dele af gkonomien (se
ogséd monetzer analyse).

Okonomiske og Finansielle Udvalg, Det (EFC): Et rddgivende feellesskabsorgan, som bidrager til
forberedelse af EU-Rédets arbejde. Udvalget blev oprettet ved starten af tredje fase af Den @kono-
miske og Monetzere Union (OMU). Medlemslandene, Europa-Kommissionen og ECB udpeger
hver hejst to medlemmer af udvalget. Traktatens artikel 114, stk. 2, indeholder en liste over Det
Okonomiske og Finansielle Udvalgs opgaver, der omfatter en gennemgang af den ekonomiske og
finansielle situation i medlemslandene og Fallesskabet samt budgetovervagning.

Okonomiske og Monetzere Union, Den (OMU): Traktaten beskriver processen hen imod skabel-
sen af @MU i Den Europ@iske Union (EU) i tre faser. Forste fase af @MU startede i juli 1990 og slut-
tede 31. december 1993. Fasen var hovedsagelig karakteriseret ved afvikling af alle barrierer for
kapitalens fri beveegelighed inden for EU. Anden fase af @MU begyndte 1. januar 1994. I denne fase
blev bl.a. Det Europziske Monetzre Institut (EMI) oprettet, forbuddet mod centralbankfinansie-
ring af den offentlige sektor og forbuddet mod privilegeret adgang til finansielle institutter for den
offentlige sektor tradte i kraft, og landene skulle tilstraebe at undga uforholdsmeessigt store budget-
underskud. Tredje fase startede 1. januar 1999 med afgivelse af den pengepolitiske kompetence til
ECB og indferelse af euroen. Med indforelsen af eurosedler og -menter 1. januar 2002 blev @MUen
fuldbyrdet.
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