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EMIs årsrapport for 1996 belyser forst de 
monetara, el<onomisl<a och finansiella for- 
hållandena i EU, inbegripet tillståndet ifråga 
om konvergensen. Darefter redovisas EMls 
verl<samhet, med sarskild fokus på institu- 
tets framsteg med att uppfylla sin rattsligt 
grundade sI<yldighet att foreta de forbere- 
delser som den monetara unionens start 
Ikraver. 

Jag ser anledning att hysa en forsiktig 
optimism om det makroel<onomiska laget, 
aven om risker och utmaningar inte skall 
undersl<attas. En el<onomisk återhamtning 
har Ikommit igång och tycks hålla i sig, 
åtfoljd av låg inflationstal<t. For det mesta 
har EUs valutamarknader varitforhållande- 
vis lugna. D e  Iånga rantorna ar Iåga, samti- 
digt som differenserna krympt markbart, 
vill<et tiII stor del återspeglar inflytandet av 
el<onomiska fundamenta, aven om denna 
trend har vant något i vissa Iander nyligen. 
Mot  bakgrund av att inflationstrycltet dam- 
pats, och finanspolitil<en stramats åt, har 
penningpolitiken med ratta Iattats ytterliga- 
re. Men val<samhet mo t  inflationen forblir 
vasentligt, 

Arbetslosheten foljer emellertid en ytterligt 
orovacl<ande trend. Jag menar att EUs 
senaste resultat nar det galler alt sI<apa jobb 
ar forskrackliga. Sysselsattningen har natt 
och jamt stigit i EU i dess helhet sedan 
konjunl<turbotten 1993 - och prognoserna 

forutser foga forbattring. Detta tyder på att 
fortsatt måttlighet ifråga om arbetskrafts- 
kostnaderna och I<raftfullare arbetsmar- 
knadsreformer ar avgorande. Ty det ar 
uppenbart att en återhamtning i produldio- 
nens tillvax't inte i sig sjalv racker for  att 
ratta tiII de djupt rotade struldurella mon- 
stren i arbetslosheten. 

EMls rapport "Utvecl<lingen mot  konver- 
gens 1996" som publicerades i november 
slog fast att flertalet medlemslander inte 
uppfyller de nodvandiga villl<oren for att 
anta den gemensamma valutan, Ytterligare 
en rapport kommer att utarbctas i borjan 
av 1998. Det  ar ytterst viktigt att de 
rnedlemslander som bildar den monetara 
unionen Iconvergerar och att de formår 
fortsatta med detta. 

Visserligen har det gjorts framsteg med att 
få inflationen och den Iånga rantan att 
konvergera och vaxell<ursstabiliteten har i 
stort sett bevarats. Genom en vall<ommen 
utveckling ar Finland och Italien nu med i 
ERM. På budgetsidan ar situationen emel- 
lertid Iångt ifrån tillfredsstallande i många 
Iander. Trots att de anstrangt sig att I<onsoli- 
dera, vill<et bidragit tiII att Icrympa under- 
skotten i absoluta tal, ligger dessa over 
riktmarkena i fordraget i ett  flertal Iander. 
Sammantaget har sI<uIdl<voterna fortsatt att 
stiga, trots att trenden i några medlemslan- 
der ar gynnsam. Som jag ser det fortsatter 
konsolideringen att alltfor mycket bero på 
hoga intal<tskvoter och mindre an onskvart 
på nedskarningar i utgifterna. Vidare kan 
inte en hållbar konsolidering 3stadl<ommas 
genom engångs- och redovisningsåtgarder. 

Vad sedan galler EMIs verksamhet Ikan jag 
med gladje notera att forberedelserna har 
gjort ytterligare framsteg. Sarskilt bor  upp- 
marksammas att €MI uppfyllt sin forfatt- 
ningsenliga skyldighet att fore slutet av 
1996 narmare ange den rattsliga, organisa- 
toriska och logistiska ramen for  att ECBS 
sl<all kunna utfora sina uppgifter i etapp tre. 
Bland de områden dar arbetet avancerat 
viII jag lyfta fram foljande: 



W EM1 har bidragit tiII forslag tiII EU-forord- 
ningar om inforande av euron; 

i penningpolitikens operativa aspekter, vil- 
I<a inkluderar såval instrument och forfa- 
randen som godtagbara motparter och 
tikgangar, har nu specificerats relativt 
ingående, samtidigt som de faktorer 
som bor styra ECBs slutliga strategival 
for  den monetara unionen har utmejs- 
lats. EM1 har också lagt fram utkast tiII 
forordningar for  EU-rådet om statistik, 
Ikassakrav och sanl<tioner. 

W ERM II - vaxelkurssystemet som skall 
upprattas mellan den monetara unionen 
och medlemslander som inte deltar - 

har klarats ut; 

W betraffande betalningssystemet TARGET 
har EM1 behandlat frågor såsom oppet- 
hållandetider och den organisatoriska 
ramen: 

W EM1 har i et t  yttrande angivit vilka de 
statistiska kraven ar for att ECBS skall 
Icunna utfora sina uppgifter i etapp tre. 

På ett stort antal andra områden fors 
arbetet ocl<så vidare. Bland dem ingår 
aspekter på ECBS valutaresewfowaltning, 
avvecklingssystem for vardepapper, forbe- 
redelser for eurosedlar, harmonisering av 
redovisningsregler for  ECBS samt informa- 
tions- och kommunikationssystem. Fram- 
steg har också gjorts nar det galler vissa 
rattsliga frågor och frågor i samband med 
overgangen tiII etapp tre. 

En hel del arbete återstår på alla de 
områden som namnts ovan. Sarsl<ilt galler 
det att i detalj bestamma alla tekniska 
egenskaperna hos de olika instrumenten 
och forfarandena och att mera generellt 
fowerl<liga det overgripande styrsystemet 
så att en enhetlig penningpolitik kan funge- 
ra smidigt redan från borjan. Detta arbete 
kommer otvivelaktigt att blottlagga många 
ytterligare problem - men dessa kan over- 
vinnas. EM1 ar på god vag att uppfylla s i t t  
mål att sakerstalla att alla tekniska forbere- 
delser blir klara så att EMUs tredje etapp 
kan starta 1999. 

Frankfurt, 4 mars 1997 

Alexandre Lamfalussy, 
Ordforande 



Sammanfattning 



S ammanfattnine 

I år ar syftet med Europeiska monetara 
institutets (EMI) årsrapport att ge en over- 
blick over alla aspekter som har att gora 
med EMIs uppgifter såsom de anges i 
fordraget om upprattandet av Europeisl<a 
gemensl<apen.' I overensstammelse med 
artikel I I i EMls stadga tacker rapporten 
både de ekonomisl<a, monetara och finan- 
siella forhållandena i gemenskapen fram tiII 
slutet av 1996 samt EMls verksamhet. Den 
redovisar också EMIs årsrakenskaper. Ma- 
terialet som Iaggs fram i årets rapport 
bygger i vasentlig utstrackning på tidigare 

och mera utforliga EMI-publil<ationer, sar- 
sI<iIt på rapporterna "Utvecklingen mot  kon- 
vergens 1996" (november 1996) och "Den 
gemensamma penningpolitiken i etapp t re - 
specificering av styrsystemet" (januari 1 997). 
Dart i l l  avser rapporten a t t  uppfylla 
rapporteringskravet enligt artikel 7 i EMIS 
stadga. Likval planerar institutet att publi- 
cera ytterligare material senare i år, sarskilt 
om forberedelserna av de forfaranden som 
behovs for att utfora den gemensamma 
penningpolitiken i etapp tre. 

I Ekonomiska, monetara och finansiella fiirhallanden i 
Europeiska unionen 

Ekonomisk och finansiel1 bakgrund 1996 

Mot  bakgrund av en i stort sett gynnsam 
global ekonomisk utveckling kom en måttlig 
återhamtning igång i EU under andra h a r -  
talet 1996 som sedan fortsatte. I några 
lander kan tillvaxten ha varit svagare i fjarde 
kvartalet, men detta bor inte ses som en 
omsvangning av den underliggande tren- 
den. Den forbattrade tillvuxten i BNP under 
loppet av året var emellertid inte tillracklig 
for  att uppvaga verkningarna på års- 
genomsnittet av den avmattning som inled- 
des i slutet av 1995 och holl i sig i borjan av 
1996. Foljaktligen var tillvaxten for året i 
dess helhet markant lagre. EUs reala BNP 
uppskattas ha stigit med ca 1,7% 1997 
jamfort med 2,5% 1995. A t t  tillvaxten ge- 
nomsnittligt sett blev så pass svag 1996 
berodde i hog grad på att de fasta investe- 
ringarna endast okade lite. I detta avseende 
var det vid slutet av 1996 inte tydligt att 
något varaktigt tillvaxtmonster etablerats. 
Ett sådant borde i synnerhet ha praglats av 
att investeringarna inom EU påskyndats. 
Vidare har återhamtningens kvartalsvisa 
monster varit mycket ojamn i några lander. 

I linje med den måttliga tillvaxten i BNP 
skedde i flertalet medlemslander ingen ok- 
ning i sysselsattningen. Arbetslosheten for EU 
i dess helhet fol1 litet mo t  mitten av 1996 
men steg sedan tiII strax over I I % vid årets 
slut. I Ijuset av Iångsiktiga trender står det 
klart att huvuddelen av EUs arbetsloshet ar 
strukturell snarare an konjunlcturell. EUs 
arbetsloshet har under flera årtionden stigit 
tydligt och oavbrutet, samtidigt som sam- 
bandet mellan BNP-tillvaxt, sysselsattning 
och arbetsloshet varit ganska svagt. Detta 
betyder att aven om en viss okning i 
sysselsattningen kan forvantas tiII foljd av 
stigande BNP så ar, vid sidan av fortsatt 
återhållsamhet på Ionesidan, starl~t mins- 
kade stelheter på arbetsmarknaden (och 

' Hanvisningar till "fordraget" avser fordraget om 
upprattandet av Europeiska gemenskapen, om 
inget annat anges. Hanvisningar till EMIS stadga 
eller ECBS/ECBs stadga avser protokollet om Euro- 
peiska monetara institutets stadga resp. protokol- 
let om stadgan for Europeiska centralbankssyste- 
met och Europeiska centralbanken. Dessa proto- 
ko11 ar fogade till stadgan, av vilken de utgor en 
integrerad del. 



på produltmarknaden) ett oeftergivligt vill- 
Ikor for att EUs arbetsloshetsproblem skal1 
Ikunna lindras. I flertalet Iander framstår 
reformerna av arbetsmarknaden som alltfor 
marginella for att kunna forbattra trenderna 
på arbetsmarknaden. Och i Iander dar 
påtagliga åtgarder har vidtagits Ikravs mera 
t id  innan någon helhetsbedomning av 
reformernas effekter kan goras. 

Prisutvecklingen har forblivit gynnsam. En 
avgorande roll har spelats av den okade 
betoningen på medelfristig penningpolitik 
som ar inriktad på att etablera och uppratt- 
hålla prisstabilitet. Det  fordelalctiga pris- 
klimatet har vidare understotts av okad 
Ikonl<urrens både internt, tiII foljd av privati- 
sering och avreglering, och internationellt, 
delvis i samband med europeisk integration 
och, i några Iander, av Osteuropas opp- 
nande. Till foljd harav fol1 inflationen for EU 
i dess helhet tiII i genomsnitt 2,6% i 1996. 
Detta ar gynnsamt jamfort med den takt på 
3,1% som iakttogs 1995 och det ar också 
en avsevard prestation historiskt sett. D e  
flesta medlemsstater har nu en inflationstald 
nara eller under 2% och i andra sjunker 
inflationstakten. 1 1996 stoddes nedgangen i 
inflationstalden av att importpriserna steg 
Iångsamt och av att det inhemslca inflations- 
tryclket forsvagades. Det  sistnamnda hangde 
samman med svag efterfrågan och Iåga 
okningar i enhetsarbetskostnaderna i flerta- 
let medlemslander. 

Vad finanspolitiken betraffar fortsatte denna 
under 1996 att inriIdas på behovet av 
Ikonsolidering, mo t  bakgrund av de ofortru- 
tet  hoga offentliga underskotts- och skuld- 
kvoterna i flertalet medlemslander. I EU 
som helhet har budgetunderskotten fort- 
satt att minska från sin topp 1993, men 
fortfarande beraltnades det offentliga un- 
derskottet i forhållande tiII BNP ligga klart 
over 4% 1996. Annu ligger det alltså hogt 
och utgor ett allvarligt el<onomisld-politisl<t 
bekymmer. EU-landernas genomsnittliga 
sl<uldl<vot har stigit kontinuerligt från under 
60% 199 1 tiII betydligt over 70% 1996. Och 
aven om utvecklingen mot  lagre under- 

sl<ott holl i sig 1996 var konsolideringens 
sammansattning en anledning tiII bekymmer 
om man ser tiII hållbarheten i de offentliga 
utgifternas och intaldernas utveckling. Medan 
viss korrektion skedde 1994 - 1995 genom 
att underskottsl<voterna sjonk i och med att 
återhållsamhet visades på utgiftssidan så 
slkiftade tyngdpunkten i 1996 från utgifts- 
nedskarningar tiil intalctsokningar. Slutligen 
galler, med tanl<e på konsolideringens var- 
aktighet, att  I<ortsil<tiga åtgarder och 
engångsåtgarder som forbattrar den Io- 
pande budgetstallningen på bekostnad av 
framtida budgetar, eller som har mera 
Ikosmetisl<a effekter, inte kan anse bidra tiII 
hållbarhet. 

Jamfort med vaxelkursutvecklingen under 
tidigare år rådde forhållandevis lugna for- 
hållanden inom den europeisl<a 
vaxell<ursmel<anismen (ERM). Sarsl<ilt marks 
att från slutet av maj tiII mitten av oktober 
holl sig de bilaterala vaxell<urserna mellan 
deltagande valutor inom relativt smala band, 
och instabiliteten i vaxelkurserna minskade 
vasentligt jamfort med 1995. Hartill kom- 
mer att ytterligare två valutor anslots tiII 
ERM i 1996, den finska marken från den 14 
olktober och den italiensl<a liran från den 25 
november. Utvecklingen for de valutor 
som inte deltar i ERM foljde ett i stort sett 
gemensamt monster med appreciering tiII 
hosten 1996. Darefter upplevde det brit- 
tisl<a pundet ett  starkare forstarl<ningstrycl< 
medan andra valutor i stort sett forblev 
stabila. Ser man tiII de reala effelktiva 
vaxell<urserna kan många EU-valutor sam- 
mantaget anses ha r o r t  sig m o t  
vaxell<ursnivåer som ar mera hållbara med 
hansyn tiII underliggande relativ konkur- 
rensl<raft. 

Mo t  bakgrund av dessa trender sjonk de 
Iånga rantorna under loppet av 1996 i alla 
medlemslander med undantag for Storbri- 
tannien, som var i et t  annorlunda I<onjunl<- 
turlage. Vidare Ikrympte rantedifferenserna 
mot  Ianderna med de Iagsta obligations- 
rantorna vasentligt. En kombination av fal<- 
torer forefaller ligga bakom denna trend. 



Bland dessa marks en betydande minskning 
i de fowantade inflationsdifferenserna inom 
EU, framsteg mot budgetl<onsolidering, for- 
hållandevis stabila vaxelkurser och, i ett 
antal Iander, minskad politisk osakerhet. 
Dessa faktorer bedomdes också forbattra 
utsikterna for den ekonomiska och mone- 
tara unionen (EMU) - ett element som i sin 
tur Ikan ha spelat en sjalvstandig roll i 
krympningen av differenserna, både direkt 
och genom att starka utsilderna for stabili- 
tet i vaxelkurserna. 

Penningpolitiken i medlemslanderna 

Den ekonomislta och finansiella miljon un- 
der 1996 gjorde det mojligt for de flesta 
EU-lander att fortsatta att Iatta penning- 
politiken, kontinuerligt men forsildigt, ge- 
nom att sanka styrrantor och nycl<elrantor. 
Sammantaget minskade styrrantor och 
nyckelrantor tiII Iåga och mycket naralig- 
gande nivåer i flertalet medlemslander (nam- 
ligen Belgien-Luxemburg, Danmark, Tysk 
land, Frankrilke, Nederlanderna, Osterrike, 
Finland och Sverige). At t  de korta rantorna 
och inflationstakten Ikonvergerade under 
1996, samtidigt som en hog grad av 
vaxell<ursstabilitet uppnåddes, talar for att 
en lilkformig inrildning av penningpolitiken 
vaxte fram mellan dessa EU-lander. I de 
flesta ovriga EU-lander kom forhållandena 
nar det galler ekonomi och vaxelkurser att 
alltmer understodja en Iattnad i penning- 
politiken. Detta medforde att deras korta 
rantedifferenser gentemot D-marken 
krympte betydligt, Harigenom Ikonverge- 
rade undan for undan den mera differentie- 
rade penningpolitilk som hade påkallats i 
några EU-lander under en stor del av 1995 
for att motverka tilltagande inflationstryck 
ochleller fornyad turbulens i vaxell<urserna. 
Undantagen harifrån var Irland, som senare 
under året valde att strama åt penning- 
politiken, och Storbritannien, som hojde 
styrrantorna andra halvåret 1996. 

Ekonomiska utsikter och utmaningar för 
konvergens 

Ifråga om de ekonomiska utsikterna for 1997 
blir konjunkturen sannolild gynnsammare, 
samtidigt som behovet av strulduranpass- 
ning Itvarstår. BNP-tillvaxten i Europeiska 
unionen vantas skjuta fart 1997. A andra 
sidan bedoms laget på arbetsmarlknaderna 
forbli hogst otillfredsstallande i de flesta 
medlemsstater. Ett brett speldrum av insti- 
tutionella stelheter på detta område gor att 
resultaten blivit så svaga. Att  tackla dessa på 
ett beslutsamt och uthålligt satt blir for 
flertalet medlemslander en stor utmaning. 

Betraffande konvergenslaget gav EM1 i no- 
vember 1996 ut en omfattande rapport, 
"Utvecklingen mot konvergens 1996". Det 
material som presenteras i denna rapport 
ger huvudsakligen en kort uppdatering av 
den granskning som avsåg 1996. Få nya 
uppgifter har framkommit sedan dess. Sarskilt 
marks att kommissionen annu inte redovi- 
sat några nya uppgifter om budgetpolitiska 
utfall for 1996. 

Utsikterna for att den Iåga inflationen haller 
i sig ar ganska gynnsamma, aven om det 
fortfarande finns risk for snabbare pris- 
stegringar, vilket betydande uppgångar i 
enhetsarbetskostnaderna i en del Iander 
vittnar om. Mot bakgrund av budget- 
situationen 1996 har många Iander tagit 
initiativ tiII att starka sina konsoliderings- 
anstrangningar med silde på utfallet 1997. 
Det ar for tidigt att bedoma vilken effekt 
dessa åtgarder får på utfallen 1997 och 
darefter. I allmanhet behovs emellertid 
storre och mera varaktiga framsteg for att 
sakerstalla mera hållbara budgetstallningar. 
O m  nuvarande antaganden att I<onjunlktur- 
utsilderna forbattras visar sig valgrundade 
skulle det gå Iattare att fullfolja och for- 
starlka strukturanpassningarna. Samtidigt 
måste locltelser att minska konsoliderings- 
anstrangningarna i Ijuset av skenbart mins- 
kade restriktioner undvikas tiII varje pris. Ett 
beslutsamt fowerkligande av regeringarnas 
mål kan i ett bredare perspektiv ge ett 



vasentligt bidrag tiII att minslka de risker som 
ar forknippade med laget for de offentliga 
finanserna. I synnerhet bor uppmarksam- 
mas att det finns en koppling mellan hållbar 
budgetsanering och forbattring av tillvaxt- 
utsikterna på medellång si ld.  Denna kopp- 
ling gor det berattigat att inte enbart se 
I<onsolideringsanstrangningarna mot  bak- 
grund av konvergenskriteriernas krav, utan 
också som nodvandiga i sig sjalva. Ytterli- 
gare framsteg kommer också att bidra tiII 
att gora vaxelI<ursstabiliteten varaktig, li k- 
som aven konvergensen i obligations- 
rantorna. Daremot sl<ulle bakslag i I<onsolid- 
eringen av de offentliga finanserna påverl<a 
finansmarlknaderna negativt. Samma galler 
andra faktorer som skulle Ikunna minska 
fortroendet for EMU-processen. 

Allteftersom tidpunkten for overgangen tiII 
etapp tre nallkas måste det vasentliga Ikravet 
på hog och hållbar Ikonvergensnivå uppfyl- 
las. Detta ar desto viktigare som aktorerna 
borjar blicl<a bortom 1999 och gora sig 
fowantningar om den sannolika Iångsiktiga 
utvecl<lingen inom euroområdet. Vad som 
står på spe1 ar den makroel<onomisl<a om- 
givning inom vilken Europeiska central- 
banken (ECB) måste vidta sina forsta åtgar- 
der for att sal<erstalla prisstabilitet. 

Dessa ovewaganden gor det an angelag- 
nare att penningpolitiken på ett  vaksamt 
satt inriktas på att sal<erstalla prisstabilitet. 

Sarskilt viktig blir den inriktning som politi- 
ken ges under den narmaste perioden 
eftersom denna alltmer kommer att på- 
verka inflationen 1999 och darefter. Dari- 
genom Ikommer den att påverl<a inflations- 
fowantningarna inom euroområdet. Vad 
angår finanspolitiken måste det hållas i 
minne att Ianderna genom att strikt ialktta 
budgetlkriterierna, villket ar nodvandigt, också 
sakerstaller den hållbarhet i de offentliga 
finanserna som ar ett  villl<or for anslutning 
tiII euroområdet. Såsom Europeisl<a rådet 
enades om i Dublin i december 1996 
kommer uppratthållandet av sunda budget- 
stallningar i etapp t re att ske inom ramen 
for stabilitets- och tillvaxtspakten. Den over- 
gripande betydelse som en hållbar budget- 
utvecl<ling har kommer också från den 
framtida borda som uppkommertill foljd av 
omsesidig påverkan mellan rantebetalningar 
på de uppbyggda sl<uldstockarna, hog och 
ihållande arbetsloshet samt demografiska 
trender. Slutligen forblir stabilitet ifråga om 
vaxell<urserna ett element vid bedom- 
ningen, både fore och efter 1999, av i vad 
m i n  en hållbar konvergens uppnåtts. Som 
ett led i det framtida penning- och valuta- 
politisl<a samarbetet mellan euroområdet 
och EU-lander som inte deltar kommer en 
ny vaxell<ursmel<anism att etableras. Med- 
lemskap blir frivilligt. Medlemslander med 
undantag Ikan docl< forvantas att delta i 
mekanismen. 

2 Forberedande arbete for etapp t re  

Under 1996 gicl< EM1 vidare med forbere- standard, informationssystem samt rattsliga 
delserna f o r  a t t  satta Europeiska frågor. EM1 har ocl<så fortsatt att ovewaka 
centralbanI<ssystemet (ECBS) i stand att hur forberedelserna for att infora euron 
utfora sina uppgifter från starten av etapp framskrider, sedan Europeiska rådet antagit 
tre. Detta inbegrep fortsatt forberedande scenariet for overgången i Madrid i decem- 
arbete avseende penningpolitik, valutapoli- ber 1995. 
ti k, statistil<, betalningssystem, sedelutgiv- 
ning, redovisningsregler och redovisnings- 



Penningpolitik Valutapolitik 

Genom att publicera sin rapport "Den 
gemensamma penningpolitiken i etapp tre - 
specificering av styrsystemet" i januari 1997 
Iamnade EM1 information om penningpolitik- 
ens operativa aspelder tiII allmanheten och 
de nationella centralbankernas (NCB) mot- 
parter. EMls arbete med att forbereda den 
gemensamma penningpolitil<en fortskrider 
planenligt och den begreppsmassiga fasen 
har fullbordats for alla stora frågor. Listan på 
mojliga alternativa strategier som skulle 
kunna valjas for penningpolitil<en i etapp tre 
har I<ortats tiII två - uppstallande av penning- 
mangdsmål resp. av mål for inflationen 
direkt. EMls råd har ocl<så narmare angivit 
en uppsattning med penningpolitisl<a instru- 
ment som skal1 stallas tiII ECBSs forfogande. 
Det  forutses att ECBS framst kommer att 
anvanda oppna marknadsoperationer men 
att det också Icommer att erbjuda två 
stående faciliteter - en marginell utlånings- 
facilitet och en inlåningsfacilitet. Darutover 
gors forberedelser for en infrastrulktur som 
sI<all gora det mojligt for ECB att ålagga 
kassakrav om den så onskar. For att sal<er- 
stalla att penningpolitil<en får en enhetlig 
inril<tning och att motparterna får Ikonkur- 
rera på lika villl<or over hela euroområdet 
har EM1 arbetat fram gemensamma Ikrite- 
rier på godtagbarhet, både for  motparterna 
och for de tillgångar som skall Itunna anvan- 
das i deras transal<tioner med ECBS. Inga 
tel<nisl<a forberedelser gors i detta sI<ede 
for distanstilltrade tiII penningpolitiska trans- 
aktioner. 

Under loppet av 1997 avser EM1 att publi- 
cera ytterligare material om specificeringen 
av ECBS styrsystem for bedrivandet av den 
gemensamma penningpolitil<en. Annat ma- 
terial som Ikommer i år avser den penning- 
politiska strategin, de penningpolitiska in- 
strumenten och forfarandena, TARGET- 
systemet (Trans-European Automated Real- 
time Gross settlement Express Transfer) 
och systemen for avveckling av vardepap- 
per. 

Ifråga om valutapolitiken bestamdes under 
1996 i s tora  drag de f r ~ m t i d a  
vaxelkursrelationerna mellan euroområdet 
och medlemslander som inte deltar. EMIs 
rapport i amnet overlamnades av ECOFIN- 
rådet tiII Europeiska rådet vid dess mote i 
Dublin i december 1996, då den godkan- 
des. Europeiska rådet uppmanade ECOFIN- 
rådet att utarbeta ett  forslag tiII råds- 
forordning tili det mote som Europeiska 
rådet sI<all hålla i Amsterdam i juni 1997. 
Forordningen skall ange de grundlaggande 
beståndsdelarna i den nya vaxelkursme- 
kanismen (ERM II). EM1 har uppmanats att 
parallellt harmed utarbeta ett utkast tiII avtal 
mellan centralbankerna som skal1 tillstallas 
ECB och centralbankerna i de medlems- 
lander som inte ingår i euroområdet. EM1 
och NCB utfor också forberedande arbete 
for att sal<ra att ECBS blir i st ind att 
tillgodogora sig de två grundlaggande orga- 
nisatoriska arrangemangen - centralisering 
och decentralisering - for utforandet av 
dess valutatransaktioner. Ytterligare forbe- 
redelser pågår for att se tiII att ECB kom- 
mer  at t  kunna faststalla policyn fo r  
valutaresewfowaltning och ovewaka til- 
Iampningen av forvaltningen från starten av 
etapp tre. 

Statistik 

Nar det galler statistik har EMI, i samarbete 
med Europeiska kommissionen nar så varit 
lampligt, utarbetat ett  yttrande om statistik 
kraven i etapp tre. Dessa krav angavs i ett  
detaljerat dolament som EM1 offentlig- 
gjorde i juli 1996 for anvandning av banl<er 
och andra som omfattas av de statistisl<a 
forberedelserna. Samtidigt utgavs en Sam- 
manfattning for bredare anvandning i form 
av en forklarande broschyr. Eftersom statis- 
tiska forberedelser tar Iång tid har medlems- 
Ianderna starkt uppmuntrats att genast in- 
leda genomforandet. Den statistiska infor- 
mation som behovs for  utforandet av 
penningpolitil<en i etapp tre ar vittomfat- 



tande. Aven om mycl<et av den statistiska 
informationen redan ar tillganglig på natio- 
nell nivå vacker uppbyggandet av aggregat 
som tacker euroområdet frågor om har- 
monisering och I<onsolidering. De statistiska 
kraven måste uppfyllas av varje deltagande 
medlemsland i tid for starten av etapp tre 
den I januari 1999; vissa data, vilka bor 
harmoniseras i mest mojliga min,  kommer 
att behovas redan innan etapp tre startar. 

Betalningssystem 

Nar det galler betalningssystem lade EM1 
fram "Forsta interimsrapporten om TAR- 
GET-systemet" (Trans-European Auto- 
mated Real-time Gross settlement Express 
Transfer) i augusti 1996 som gav ytterligare 
information om systemets organisatorisl<a 
egensl<aper. For att den gemensamma 
penningpolitiken sl<all kunna implementeras 
friktionsfritt kommer egenskaperna hos de 
nationella RTGS-systemen (Real-Time Gross 
Settlement) inom euroområdet at t  
harmoniseras i viss grad. Denna har- 
monisering avser tillforseln av liICviditet under 
dagen, oppethållandetiderna och 
prissattningen. Som ett led i arbetet med att 
skapa instrument och forfaranden for den 
gemensamma penningpolitiken och for att 
sakerstalla att betalningssystemen fungerar 
smidigt i etapp tre har EM1 varderat i vad 
man systemen f o r  avveckling av 
vardepapperstransal<tioner, liksom deras 
Ikopplingar tiII betalningssystemen, ar anda- 
målsenliga. De vildigaste slutsatserna ges i 
EMls rapport "EUs avvecl<lingssystem for 
vardepapper - frågor i anknytning tiII EMUs 
etapp tre", som publicerades i februari 
1997. 

Forberedelser fo r  eurosedlar 

som kommit med på en slutlista, med 
beaktande av i synnerhet råd från en 
internationell jury som bestod av erkanda 
experter på marknadsforing, formgivning 
och konsthistoria. Vidare beaktades resulta- 
tet av en intervjuundersokning riktad tiII 
allmanheten i fjorton medlemslander. EMls 
ordforande informerade Europeisl<a rådet 
om EMI-rådets val vid decembermotet i 
Dublin. EM1 arbetar for narvarande med 
den valda seriens formgivare for att anpassa 
designutkasten så att framstallningen av 
tryckbara sedlar underlattas och for att 
sakra att alla Ikrav uppfylls, t.ex. att de 
sakerhetsbeframjande inslagen inkorpore- 
ras. Darefter kommer ytterligare forbere- 
delser att goras med silde på produktions- 
processen, inklusive tillverkning av tryckplåt- 
arna. 

Å r  1996 godICande EMls råd 
redovisningsprinciperna for ECBSs finansiella 
rapportering. Tillampning av dessa redovis- 
ningsprinciper blir obligatorisl< for alla pos- 
ter som galler ECBSs transaldioner, for alla 
poster på ECBs balans- och resultatral<ning 
och for beral<ningen av de monetara in- 
komsterna. Detta hindrar inte att NCB kan 
fortsatta att uppratta och publicera sina 
finansiella rapporter enligt sina egna 
redovisningsregler. Arbete pågår for att 
utveckla den teknik som behovs for att 
enskilda NCB och ECB skal1 kunna anpassa 
sina redovisningsforfaranden och redovis- 
ningssystem så att de stammer med de 
valda redovisningsprinciperna. Vidare bear- 
betning kommer att goras av ECBSs 
rapporteringsram. Arbete pågår också med 
att utveckla en Iamplig metod for att be- 
stamma de inkomster som genereras nar 
ECBSs penningpolitiska operationer utfors. 

EM1 startade en designtavling om utform- 
ningen av eurosedlar i februari 1996 som 
pågicl< tiII mitten av september. I december 
valde EMls råd ut en av tio designserier 



Informations- och kommunikationssystem Rattsliga frågor 

Vad betraffar informations- och kommunika- 
tionssystem har EMIs råd godkant en teknisk 
losning som skall ge ECBS sakra 
teleltonferenstjanster med hog kapacitet. 
Det har också undersold vill<et satt som ar 
bast nar det galler a t t  utstraclta 
telel<onferenssystemet utanfor ECBS, sar- 
clkilt tiII de centralbanlker utanfor EU som 
deltar i "l<oncertationsgruppen". Overens- 
I<ommelse har oclkså nåtts om de huvud- 
salkliga valen av infrastruktur for kommuni- 
Ikationer som kopplar ihop ECB med NCB. 
Specifika.tionerna harfor ar nu under utar- 
betande. Infrastrulduren planeras vara på 
plats mot slutet av 1997 for att gora det 
mojligt att inleda testerna strax efteråt. På 
tillampningssidan har specificeringsarbetet 
nått ett stadium som borde medge utveclk- 
ling av de informationssystemstod som be- 
h o v ~  for att kunna utfora decentraliserade 
oppna marltnadsoperationer for penning- 
politislka andamål. Dessa systemstod bor 
ocl<så gora det mojligt att från starten av 
etapp tre ovewal<a dels de decentralise- 
rade penningpolitiska interventioner som 
baseras på bilaterala forfaranden och dels 
valutaintewentionerna. 

Banktillsyn 

Tillsynen over finansiella institutioner kom- 
mer i etapp tre att ligga Ikvar under de 
nationella myndigheternas kompetens och 
den tillsynsram som faststallts på EU-nivå 
Ikommer inte att andras. EMIs forberedande 
arbete på detta område syftar tiII att finna 
mojliga vagar att genomfora artikel 105.5 i 
fordraget och artikel 25.1 i ECBSIECBs 
stadga. Lil<aså syftar arbetet tiII att gora en 
preliminar bedomning av hur ECB skulle 
kunna faststalla sin hållning betraffande be- 
stammelsen i fordragets artilkel 105.6. 

På det rattsliga området overlamnade EM1 i 
juni 1996 tiII kommissionen element for 
sekundarlagstiftning om inforandet av euron. 
Kommissionens forslag tiII två råds- 
forordningar godkandes i princip av Euro- 
peiska rådet i december 1996. En råds- 
forordning galler bl.a. Ecuns (European 
Currency Unit) ersattning med euron i 
forhållandet en tiII en, Ikontraktens kontinui- 
tet och telkniska regler for valutaomral<ning, 
inbegripet om avrundning. Den andra be- 
handlar frågor som utbytet av deltagande 
staters valutor mot euron, overgångs- 
bestammelser avseende de nationella valuta- 
enheterna samt utgivandet av sedlar och 
mynt. EM1 har också formulerat rekom- 
mendationer om sekundar gemenslkaps- 
lagstiftning om statistisk information, kassa- 
Ikrav och sanktioner. Vidare har institutet 
utvecklat en lista på egenkaper hos obero- 
ende centralbanker for att vagleda de 
nationella lagstiftarna nar de anpassar res- 
pektive NCBs stadga. EM1 har identifierat 
vissa bestammelser i NCBs stadgor som det 
funnit vara oforenliga med fordragets och 
ECBSIECB-stadgans Ikrav på oberoende for 
centralbanlken och som institutet menar 
behover andras. Ytterligare anpassning av 
den nationella lagstiftningen som kan kravas 
som forberedelse for etapp tre ar under 
overvagande, sarskilt nar det galler NCBs 
inlemmande i ECBS och annan lagstiftning 
an NCBs stadgor. EM1 återkommer tiII 
denna fråga i senare rapporter. 

overgangen til1 euro 

EM1 har fortsatt att ovewaka hur det 
forberedande arbetet for inforandet av 
euron framskrider sedan Europeiska rådet 
antog scenariot for overgången vid sitt 
mote i Madrid i december 1995. EM1 
tillhandahåller ett forum for informations- 
utbyte mellan centralbankerna om fyra 
huvudamnen. Dessa ar NCBs interna for- 
beredande arbete for upprattandet av ECBS, 
forberedelser for overgången hos delta- 



garna på finansmarl<naderna, euroanl<nutna sistnamnda problemområdena mellan mo- 
verksamheter som utfors av offentliga myn- netara myndigheter och finansmarlmadernas 
digheter samt spridning tiII allmanheten av aldorer. Vidare pågår ett meningsutbyte 
information o m  overgången. Med tanl<e på mellan EMI, i samarbete med NCB, och 
att de finansiella marlmaderna och bank  bank- och finansvarlden for att bedoma 
struldurerna har nationella sardrag ar NCB behovet av att samordna overgangen tiII 
den framsta kanalen for dialog o m  de t re den gemensamma valutan på EU-nivå. 

3 EMls  ovriga uppgifter 

Centralbankssamarbete om betalningssystem Samarbete om banktillsyn 

EM1 har fortsatt att underlatta samarbete 
mellan EUs centralbanker på tre problem- 
om råden vad gal ler betalningssystem - distans- 
deltagande, standardisering och eleldroniska 
pengar. Dessa frågor analyseras i EMIs rap- 
port "Utvecklingen inom EUs betalningssystem 
under 1996", som Ikommer att publiceras i 
april 1997. 

Overvakning av clearing- och 
awecklingssystemet för Ecun 

EM1 har framst fokuserat på att sal<ra att 
andamålsenliga åtgarder vidtas for att syste- 
met skal1 bli mera forenligt med de saker- 
hetskrav vill<a anges i "Report on Interbank 
Netting Schemes" som G- I O gav ut 1990. 
De  vildigaste reformerna som genomforts i 
detta hanseende var faststallandet av 
bindande limiter f o r  de multilaterala 
nettopositioner under dagen som en 
deltagare tillåts ta under clearingforfarandet 
samt andringar i Ikriterierna for medIemsl<ap 
och uttrade. EBA (ECU Banlcing Association) 
har begart råd från extern juridisk sal<l<unsl<ap 
o m  upprattande av en rattslig struktur som 
sltulle ge systemet en sund och i domstol 
provningsbar juridisk grund, vilICen ocl<så 
skulle Iampa sig for etapp tre. EBA har 
ocl<så inlett disl<ussioner med EM1 om frågor 
som galler avveckling for systemets rakning 
i TARGET i etapp tre. 

Samrådet mellan banl<tillsynsmyndigheterna 
fokuserade på t re  amnen. For det forsta 
analyserades I<reditinstitutionernas interna 
kontrollsystem ingående i syfte att identi- 
fiera viIl<a element som sI<uIle Ikunna vara tiII 
hjalp for banl<ovewal<arna och andra in- 
tresserade parter vid bedomning av dessa 
systems egenkaper och effeldivitet. For 
det andra analyserades de metoder som 
EUs banl<ovewal<are anvander for att på 
ett tidigt stadium upptacka finansiellt brack- 
liga I<reditinstitutioner. Denna analys visade 
att det inte finns några grundlaggande skill- 
nader nar det galler att tillampa metoder 
for "early warning". For det tredje fortsatte 
samarbetet mellan de centrala kreditregister 
som forel<ommer i sju medlemslander. 
Huvudsyftet harmed ar att oppna registren 
på gransoversl<ridande basis for att ge de 
rapporterande institutionerna tillgång tiII de 
data som ar lagrade i dem. 

Forvaltning av EMS-mekanismer och 
gemenskapslån 

Eftersom både Finland och Italien sedan 
tidigare deltar i swapmekanismen på frivillig 
grund hade den finslca markens intrade och 
den italiensl<a lirans återintrade i ERM under 
hosten ingen verkan på EMIs swap- 
transal<tioner i Ecu. Under 1996 har EM1 
fortsatt att motta medel från Iåntagare, 



namligen Grekland och Italien, och att brister som hade visat sig under over- 
betala tiII gemenskapens kreditorer forfall- gangen tiII de nya arrangemangen korrige- 
ande belopp avseende kapital, ranta, provi- rades under loppet av 1996 och borjan av 
sion och utgifter for utestående lån. 1997. Samma galler de tekniska problem 

som uppkom nar de nya reglerna infordes. 

Rådgivande funktioner 
Samarbete med andra institutioner 

Artikel 109f.6 i fordraget och artikel 5.3 i 
EMls stadga anger att EM1 skall konsulteras 
av Europeiska unionens råd respektive de 
ansvariga nationella myndigheterna om varje 
forslag tiII gemenskaps- eller nationell lag- 
stiftning som faller inom d e s ~  Ikompetens- 
område. Sexton framstallningar om samråd 
mottogs under 1996. Sex kom från Euro- 
peiska unionens råd, t re från I<ommissionen 
medan sju kom från nationella myndighe- 
ter. 

Overvakning av efterlevnaden av förbudet mot 
monetar finansiering och positiv sarbehandling 

EM1 har fortsatt att sarnarbeta nara med 
andra organ under Europeiska unionen i ett 
antal former och på ett  antal nivåer. Nar 
det galler kontakter med institutioner utan- 
for  gemenskapen har "l<oncertations- 
forfarandet" forblivit ett vardefullt forum for 
utbyte av data mellan centralbankernas 
valutaexperter. Samarbete har också fort- 
satt med Internationella valutafonden, IMF 
och Varldsbanken. EM1 har också upprattat 
forbindelser med centralbankerna i de 
associerade central- och osteuropeiska Ian- 
derna och i andra kandidatlander. 

EM Is reguljara forfaranden for overvakning 
tyder på att stadgans krav fortsatter att 
iakttas av EUs centralbanker. Kvarstående 
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I Den ekonomiska och finansiella bakgrunden 1996 

1.1 Utvecklingen utanfor EU 

Gynnsamt yttre klimat 

Den globala el<onomisl<a utvecl<lingen var i 
stort sett gynnsam under 1996. Enligt de 
senaste uppgifterna från internationella orga- 
nisationer uppskattas reala BNP i Ianderna 
utanfor EU ha expanderat med aningen over 
4%, jamfort med ca 3%% 1995. Inflations- 
trycket i industrilanderna forblev dampat; en 
okning i oljepriserna uppvagdes delvis av en 
liten nedgang i andra råvarupriser. Tillvaxten i 
varldsimporten avtog något från den 
elvaprocentiga okningen 1995, men den var 
fortfarande tamligen expansiv med en upp- 
gang på 8% (se aven box I). 

I USA var BNP-tillvaxten 1996 robust (se 
diagram I), tiII stor del på grund av stigande 
privat konsumtion, och arbetslosheten nådde 
en historiskt låg nivå på lite over 5%. 
Samtidigt låg inflationen kvar vid 3%. 1 Japan 
oI<ade BNP snabbt under forsta halvåret 
men darefter saktade återhamtningen ned. 
Konsumentpriserna i Japan var praktiskt 
taget oforandrade och det fanns inga tecken 
på inflationstryck. Tillvaxten var också posi- 
tiv i flertalet ovriga industrilander utanfor 
unionen. Ett undantag var Schweiz dar 
produl<tionen gick ned tiII fol jd av 
schweizerfrancens Ikraftiga appreciering. 

I de sydostasiatisl<a Ianderna fortsatte BNP 
att vaxa i snabb tald, ca 7%%, vill<et var 
bara litet Iångsammare an 1995. 1 de cen- 
tral- och osteuropeiska Ianderna (CEEC) 
var utvecl<lingen splittrad. Medan tillvaxten i 
flera lander forblev snabb (sarskilt i Polen, 
Tjeckien och Sloval<ien) steg aktiviteten 
mera måttligt i andra och minskade i Bulga- 
rien. I genomsnitt for hela Central- och 
Osteuropa beraknas tillvaxten ha varit obe- 
tydligt under 4%. Daremot sjonk produktio- 
nen i Oberoende staters samvalde (0%) 
med ytterligare ca I%. I Latinamerika var 
tillvaxten over 3% och i Afrika ca 4%%. 

De globala obligationsmarknaderna anpassar sig 
til1 skiftande förvantningar 

Obligationsrantornas rorelser på storre in- 
ternationella marknader återspeglade tiII 
stor del fowantningar om den underlig- 
gande el<onomisl<a utvecklingen. Rantan på 
I O-åriga amerikanska obligationer steg från 
5,6% i slutet av 1995 tiII en topp på 7,1% i 
juli, bl.a. pa grund av oro for att de 
inflationistiska spanningarna inom kort kunde 
tillta. Den ihållande tillvaxten i den ameri- 
Ikanska sysselsattningen var dawidlag en 
viktig påverkande faktor. Ranteuppgången 
visade sig emellertid bara vara tillfallig efter- 
som det blev klart att inflationstrycket i 
USA forblev dampat. Rantan fol1 gradvis 
och låg på 6,4% vid årets slut. I Japan låg 
både de korta och Iånga rantorna kvar på 
historisk Iåga nivåer under 1996. Rantan på 
I O-åriga obligationer steg från 2,9% i slutet 
av 1995 tiII 3,4% tiII slutet av februari 
allteftersom återhamtningen skot fart. Dar- 
efter svangde rantan kring 3,3% fram tiII 
slutet av juli for att sedan falla tiII 2,6% vid 
årets slut, i tald med att den japanska 
ekonomiska återhamtningen forsvagades 
och rantefowantningarna dawid justerades 
ned. 

Forhållandevis lugna valutamarknader 

Under 1996 karalderiserades den globala 
vaxell<ursutvecklingen av att USA-dollarn 
återhamtade sig samtidigt som den genom- 
snittliga dagliga instabiliteten i kursrelationen 
USA-dollarID-marl< historisl<t sett var 
mycket låg. Mot  D-marken apprecierade 
USA-dollarn från 1,43 DEM i borjan av 
januari tiII en topp på DEM 155 mot  slutet 
av maj, innan den vid slutet av juli fol1 tiII en 
nivå på ca 1,48 DEM for att återhamta sig 
senare under året. Vid slutet av året låg 
dollarn på 1,55 DEM, dvs. 8,4% over nivån i 
slutet av 1995. USA-dollarn återhamtade 
sig också gentemot japansl<a yen, med en 
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Kalla: Nationella data. 
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uppgång från 105 JPY i borjan av året tiII D e  nominella effektiva vaxell<urserna for 
1 16 ]PY vid årets slut, då den låg 10,5% dessa t re  valutor andrades i mindre grad an 
over nivån i slutet av 1995. Ett skal bal<om de bilaterala kursrelationerna. Under året 
dollarns appreciering var att marknaderna apprecierade USA-dollarns nominella ef- 
fowantade sig att de positiva kortrante- felctiva vaxell<urs med 4% mot  tjugosex 
differenserna gentemot D-marlten och ja- handelspartner medan den japanslta yen- 
panska yen skulle vidgas. ens och D-markens nominella effektiva 

vaxell<urs deprecierade med 9 resp. 4%. 

Trender i den geografiska fordelningen av EUs varuexport 

Internationell handel ar en viktig kanal for transmission av reala ekonomiska impulser. Dess geografiska 

fordelning bestammer sålunda vilka fordelar som EU kan forvanta sig att vinna från tillvaxtens monster 

i omvarlden. Diagrammet nedaii visar hur vardet av EUs export fordelade sig geografiskt 1985 och 

1995, som ar den senaste period som ar fullstandigt statistiskt belyst. Generellt bor noteras att exportens 

geografiska fordelning bor tolkas forsiktigt eftersom den kan forandras over tiden till foljd av andringar 

i de reala vaxelkurserna. 

Enligt IMFs avdelning for handelsstatistik uppskattas vardet av de femton medlemslandernas totala 
varuexport 1995 ha uppgått til1 ca 1 900 miljarder USD, vilket utgor 23% av EU-15s BNP. Exporten 

utanfor EU, som var 38% av EUs totala export eller 9% av EU- 15s BNP, fordelades på Forenta staterna 

(18%), Japan (6%) ,  ovriga asiatiska lander (exkl. Japan, inkl. Kina) (19%), andra icke-europeiska 

OECD-lander (S%), vasteuropeiska lander utanfor EU, framst Norge och Schweiz (15%), central- 

och osteuropeiska lander(CEEC) samt Oberoende staters samvalde (OSS) (14%) samt "ovriga varlden" 

(23%) (se diagram nedan). 

Jamfort med 1985 har den andel av exporten till omvarlden som går till Forenta staterna, andra icke- 

europeiska OECD-lander och "ovriga varlden" minskat. Daremot har andelen av exporten till omvarlden 

som går till Japan och de ovriga asiatiska Ianderna stigit med 3 resp. 9 procentenheter. over  den 

studerade perioden har både hog real BNP-tillvaxt och okad oppenhet i ovriga asiatiska lander i sig 

sjalva bidragit till att varldshandeln stigit i liog takt och till att detta områdes betydelse som marknad 

for EU okat. Dess BNP uppskattas t.ex. ha vaxt med 109%, eller i genomsnitt med nastan 8% om året 

från 1985 till 1995, mot ett varldsgenomsnitt på 40%, eller litet over 3% om året. De ovriga asiatiska 

landernas oppenhet vidgades också påtagligt, medan oppenheten på andra hall i genomsnitt forblev 

i stort sett oforandrad. 

~ v e n  om EU ar ett forhållandevis stangt område (dvs. att exporten till omvarlden utgor en forhållandevis 

liten andel av BNP) gynnas den likval exportmassigt av tillvaxten på dynamiska marknader i andra 

delar av varlden. Over perioden 1985-1995 minskade EU-15s andel av varldshandeln litet, från 38 

till 37% (matt som vardet av deil import som tillhandahålls av EU-landerna som andel av varldens 

totala import). Darvid fol1 andelen som faller på handeln med omvarlde~~ från litet under 16% 1985 

till ca 14% 1995, vilket delvis uppvagdes av att andelen for EUs handel inbordes okade. EU okade 

sina andelar i den japanska importen (från 8% 1985 till 14% 1995), i vasteuropeiska Ianders utanfor 

EU import (från 40% till 70%) samt i landernas i CEEC och OSS import (från 36% til1 51%). EU 



upprattholl sin andel av ovriga asiatiska landers import (15%) och i "ovriga varldens" import (ca 
42%) medan dess andel av Forenta staternas import fol1 ( f r h  22% till 18%) liksom andelen i ovriga 
icke-europeiska OECD-landers import (frfin 16% till 13%). 

Den geografiska fordelningen av varuexporten från EU-15 1985 och 1995. 
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Kalla: IMF, Handelsstatistik. december 1992 och december 1996. 

1.2 Den makroekonomiska 
utvecklingen i EU 

Återgång till tillvaxt i BNP under året 

Fastan den avmattning som inleddes i EU 
mot slutet av 1995 fortsatte in i forsta delen 
av 1996 Ikom en måttlig återhamtning igång 
från och med det andra kvartalet. I några 
Iander kan tillvaxten ha varit svagare i fjarde 
kvartalet, men detta skall inte ses som 
någon omsvangning av den underliggande 
trenden. Atergingen tiII tillvaxt under årets 
lopp var emellertid inte tillracl<lig for att 
motvaga avmattningens effekter på den 
genomsnittliga tillvaxten for 1996. Foljaktli- 
gen beraknas den reala BNP-tillvaxten i EU 
ha uppgått tiII ca 1,7% for helåret 1996, dvs. 
markant Iagre an 1995 då den var ca 2,5%. 
Detta allmanna monster med Iagre genom- 
snittlig tillvaxt 1996 kom tiII uttryck i de 
flesta EU-lander. Bara Grekland, Nederlan- 

derna och Portugal visade hogre tillvaxt 
1996 an 1995. Aven om Irland visade Iagre 
tillvaxt 1996 låg talden, litet over 7%, icl<e 
desto mindre klart over genomsnittet for 
EU (se tabel1 I). 

Faktorerna bakom återhamtningen inbe- 
grep en omsvangning av den foregående 
utvecl<lingen som hade dampat aldiviteten 
under andra halvåret 1995. Sarskilt marks 
att neddragningen av lagren gradvis avsluta- 
des i flertalet Iander, att den ekonomiska 
expansionen i Nordamerika gick snabbare 
och att vaxelkurserna inom EU smidigt 
återgick tiII de nivåer som rått fore turbu- 
lensen 1995. Dessutom gjorde inflations- 
utsikterna det mojligt att Iatta på de mone- 
tara forhållandena och obligationsrantorna 
sjonk ytterligare. Som en realdion på denna 
utveckling borjade naringslivets fortroende 
att åtewanda i de flesta medlemslanderna, 
efter att ha fallit brant under 1995 och i 





Den offentliga konsumtionen okade 1996 
med ca 1,2% i EU i dess helhet, ungefar 
som i 1995. Den dampade tillvaxttakten 
återspeglade finans- och budgetde- 
partementens stravanden att hålla tillbaka 
utgifterna i Ijuset av behovet att sanera 
budgetarna (se avsnitt 1.4). 1 Italien och 
Sverige fol1 den offentliga Ikonsumtionen, 
medan den i Tyskland och Finland steg med 
nastan 3%. 

En viktig faktor bakom den svaga genom- 
snittliga tillvaxten 1996 var att den dam- 
pade utvecklingen av privata investeringar. 
Uppgången blev bara 1,7% i hela EU trots 

en utbredd och kraftig nedgang i Iånga 
rantan. Något tydligt monster for varaktig 
tillvaxt, som i synnerhet borde inbegripa att 
investeringarna påskyndas over hela EU, 
hade inte etablerats m o t  slutet av 1996. 
Medlemslanderna visade emellertid också 
betydande skillnader sinsemellan. Investe- 
ringarna okade sålunda starkare an 1995 i 
Grekland, Luxemburg, Portugal och Stor- 
britannien. I dessa lander var mera positiva 
fowantningar på tillvaxten och ett forhål- 
landevis hogt kapacitetsutnyttjande viktiga 
underliggande faktorer. I andra EU-lander 
steg investeringarna Iångsammare an fore- 
gående år. I Tyskland och Frankrike sjonk 

Tillvaxtens sammansattning i EU 1996* 
(årlig procentuel1 fovandring) 

Jamforelsetal: 
EU-15@)(1995) 2,5 2.2 1,8 l ,O 3,6 0,s 7,5 6,8 

Reala BNP 

Kalla: Nationella data. 
* Delvis uppskattade data. 
(a) Bidrag tiil BNP-tillvaxt. 

(b) Handelssiffrorna ar ett vagt genomsnitt av data for EU- 15 och exkluderar darmed inte handel inom EU 

Inhemsk efterfragan 

Belgien 1,4 1,4 1,3 12 2,4 -0, I 4,4 4,6 
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Luxemburg 2,4 4,4 2,l 2,O 5,9 0,s 2,l 3,3 

Nederlanderna 2.8 2.3 2,3 1,3 3,5 0.0 4.4 4,3 
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de t.o.m. I Frankrike berodde detta tiII stor 
del på att fowantningarna på tillvaxt var 
dampade, medan fo r  Tysklands del 
bostadsbyggandets kulminering och osaker- 
het om budgetsaneringen och struktur- 
anpassningen tycks ha spelat in. 

EU-landernas export okade på årsbasis 
med i genomsnitt 4,3% 1996, vilket var 
vasentligt mindre an 1995. Detta återspeg- 
lade svagare eflerfrågetillvaxt i storre han- 
delspartner inom EU vilket motvagde de 
gynnsamma effekterna av den externa ef- 
terfrågan (se aven avsnitt I .  I ovan). Impor- 
ten okade med i genomsnitt ca 3%. Kom- 
missionens siffror tyder på att EUs bytesba- 
lans, som visat overskott redan 1995, vidga- 
des litet 1996 (se tabel1 3). 

Bytesbalansen (enligt nationella data) for- 
battrades i flera medlemslander. Betydande 

forbattringar skedde i Italien och Nederlan- 
derna som redan tidigare hade stora over- 
skott. Underskotten i bytesbalansen okade 
1996 sarskilt i Grekland och Portugal. 

Små framsteg med att skapa sysselsattning 

For EU i dess helhet har tillvaxten i reala 
BNP sedan avmattningen 1992- 1993 i all- 
manhet åtfoljts av forsumbar tillkomst av 
nya jobb. Medan den kumulerade tillvaxten 
i BNP under de tre senaste åren var ca 7% 
steg sysselsattningen praktisk taget inte alls. 

Diagram 2 satter in utvecklingen 1 996 i ett 
medellångt perspektiv genom att belysa 
monstren for skapandet av nya arbetstillfal- 
len i EU-landerna sedan 1985. Det tyder på 
att det inte var någon tillvaxt i sysselsatt- 
ningen i EU sammantaget 1996 och på att 

Handels- och bytesbalanser i EU* 
(i procent av BNP) 

Kalla: Nationella data. 
* Overskott (+), underskott (-). 
(a) Preliminara. 

(b) Motsvarande uppgifter for BLEU ar: for handelsbalansen: 2,6, 2,7. 3,6, 3,6: och for bytesbalansen: 5,0, 5,l. 5,2, 5.2. 
(c) Kommissionens data (hostprognos 1996). Exkluderar handel inom €U. 

Handelsbalans 
1993 1994 1995 1996(") 

Bytesbalans 
1993 1994 1995 l996@) 

Belgiedb) 4,4 4,4 4,4 4,4 
Danmark 5,1 4,7 3,4 3,4 3,5 2,0 0,9 0,9 

Tyskland 1,9 2,2 L 5  2,8 -0,7 - I ,O -0,9 -0,7 
Grekland -13,7 -13,8 -15,O -14,8 -0,8 -0,l -2,5 -3,4 
Spanien -3,8 -3,9 -3,9 -3,5 -0,4 -0,8 1,5 1,6 

Fran kri ke 1,2 1, I 1,3 1,5 0,8 0,s I I I  1,3 
Irland 14,9 15,5 18,9 19,2 3,9 2,7 2,5 1,2 

Italien 3,4 3,5 4,l  4,9 1, I 1,5 L 5  3,6 
- 14,2 -1 2,O - 10,O 13,7 14,O 18,2 

Nederlandema 4-9 5,1 5,3 4 , l  4,3 5,3 4,5 5, l  
Osterrike -3,5 -3,5 -3,l -2,9 -0,4 -0,9 -2,O -2,O 
Portugal -7,6 -7,6 -7,O -7,5 0,4 - 1,7 -0,7 -2,3 
Finland 6,4 6,5 8,7 7,7 -1,3 1,3 4,3 3,4 
Sverige 3.7 4.4 6,5 7,3 -2.0 0,4 2,2 2.6 
Storbritannien - 1,5 - I  , I -0,E -1,2 -2,O -0,4 -0,6 -0,4 

EU- 15(‘) 0,9 I ,o 1,5 1,8 -0,O 0,o 0,5 0,8 



Sysselsattningsnivåer i medlemslanderna 
(kvartalsdata; Index 1985= 100) 
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olmingen 1985- 1996 bara var ca 5% (vid 
en expansion i BNP på 25%). 1 fem 
medlemslander (Belgien, Tyskland, Grel<- 
land, Frankrike och Storbritannien) har sys- 
selsattningen och BNP vaxt ungefar i linje 
med EUs genomsnitt sedan 1985 (aven om 
tidsmonstren samt den offentliga och pri- 
vata sektorns bidrag skilde sig at). Sysselsatt- 
ningen forefaller ha stigit sarskilt starkt over 
perioden i Irland, Luxemburg och Neder- 
Ianderna. I samtliga fall kan detta ha att gora 
med återhållsamhet på Ionesidan och storre 
flexibilitet på arbetsmarknaden, sarskilt i 
Nederlanderna, medan for Irlands och 
Luxemburgs del den starka produk- 
tionstillvaxten tydligen var en huvudfaktor. 
Sysselsattningen okade också mer an 
genomsnittligt for EU i Spanien, Osterrike 
och Portugal. I de ovriga Ianderna, framst i 
Finland och, i mindre utstracl<ning, Sverige 
och aven i Danmark och Italien, steg 
sysselsattningen vasentligt mindre an EU- 
genomsnittet. Sarskilt i Finland och Sverige 
forklarar den ovanligt Icraftiga recessionen i 
borjan pa 1990-talet tiII stor del de dåliga 
resultaten nar det galler arbetsmarknaden. 
Naturl igtvis skall i alla dessa fall 
sysselsattningsutvecI<lingen ses mot balcgrund 
av olikheter mellan medlemslanderna ifråga 
om nivåer på och forandringar i den del av 
befolkningen som ingår i arbetsl<raften. 

Arbetslosheten i €U låg kvar på en hog nivå. 

1993. Mot bakgrund av de Iånga trenderna 
står det I<lar-t att EUs arbetsloshet tiII sin 
huvuddel ar av en strukturel1 och inte en 
I<onjunkturell natur. Detta innebar att aven 
om någon okning i sysselsattningen kan 
påraknas tiII foljd av ytterligare BNP-tillvaxt 
så ar en minskning i de struldurella stelhet- 
erna på arbetsmarknaderna (och produkt- 
marknaderna) ett absolut nodvandigt villkor 
for att EUs arbetsloshetsproblem skall I<unna 
lindras (se box 2). 

Enligt nationella data fol1 arbetslosheten for 
EU i dess helhet litet vid mitten av 1996 
men steg tiII litet over I I% mot slutet av 
året. Aven om arbetsloshetstalet sålunda 
totalt sett var Iångt ifrån tillfredsstallande 
skilde sig utfallen åt betydligt for enskilda 
medlemslander. I Luxemburg och Oster- 
ril<e låg arbetslosheten kvar under 5%, 
medan den i Tyskland, Frankrike, Irland, 
Italien och Finland var hogre an 1 0%. Den 
spanska arbetslosheten forblev hogre an 
20%, trots nedgångar de senaste åren. 
Under 1996 noterade flera lander fortsatta 
framsteg med att minska arbetslosheten. 
Bland dessa återfinns sarskilt Danmarl< och 
Storbritannien men aven, om an i mindre 
omfattning, Belgien, Spanien, Irland, Ne- 
derlanderna och Finland. I de återstående 
medlemsstaterna var arbetslosheten an- 
tingen oforandrad eller svagt stigande (se 
diagram 3). 

I linje med den svaga tillvaxten i sysselsatt- 
ningen och BNP har arbetslosheten inte 
minskat påtagligt efter avmattningen 1 992- 



Arbetsloshet* 
(nationella dejnitioner; i procent av arbetskrafen) 

- Belgien - Danmark 
- ~ ~ s k l a n d ( ~ )  - Grekland 

- Spanien Irland - Frankrike - Italien 

- Luxemburg - ~sternke(~)  - Nederiandema - ~ o r t u ~ a l ( ~ )  

- Finland - Sverige 
Stohritannien - EU- 15 

Kalla: Nationella data. 
* Data for Spanien, Italien, Luxemburg och Sverige ar inte sasongsjusterade. Manadsdata exkl. for Spanien, Italien, och Portugal, kvartalsdata. 
(a) VaMyskland for 199 1 .  darefter förenade TysWand. 
(b) Sttukturell definitionsfortindring i januari 1994. 
(c) Definitionsfor2ndring under 1992. 



Arbetsmarknadens stelheter i EUs medlemslander 

Den långsiktiga makroekonomiska utvecklingen for EU i dess helhet tyder på att det råder ett ganska 

svagt samband mellan BNP-tillvaxt, sysselsattning och arbetsloshet. Detta illustreras i tabellen nedan, 

som visar utvecklingen for dessa EU-aggregat från 1960 och framåt under olika delperioder på basis 

av kommissionens siffror. Merparten av arbetslosheten ar uppenbarligen strukturel1 och inte konjunkturell. 

Efter 1970-talet har det varit en klar trend att arbetslosheten i EU okar oavbrutet. Aven om tillvaxten 

i BNP och sysselsattningen visade ett positivt inbordes samband var kopplingen i sjalva verket inte 

tillrackligt stark for att hindra att okningen i antalet personer som sokt sysselsattning under perioden 

leder till en trendmassig uppgång i arbetslosheten. Om sådana samband fortsatter att galla innebar 

detta att starkare tillvaxt 1997 och framover inte ensam kommer racka till for att åstadkomma en 

ihållande minskning i arbetslosheten. Vid sidan av fortsatt återhållsamhet på Ionesidan ar minskningar 

i stelheterna på arbetsmarknaden (och produktmarknaden) ett oeftergivligt villkor for att EUs 

arbetsloshetsproblem skal1 kunna mildras. Atgarderna bor innefatta en minskning i de aktivitetshammande 

effekter som orsakas av strukturen ifråga om socialforsakringsavgifter, skatter och inkomstoverforingar. 

Detta ar så mycket viktigare eftersom globaliseringen har skarpt konkurrensen dramatiskt. Sådana 

åtgarder skulle också stodja en penningpolitik med inriktning på prisstabilitet. 

Långsiktiga tillvaxt- och sysselsattningstrender i EU* 
(genomsnittlig årlig procent~~el l  forindring) 

Real BNP 4,8 2,O 3,3 1,5 

Sysselsattning 0,3 0,O 1,3 -0,5 

memo 
Arbetsloshet (a' 2 , l  6,8 9,7 10,3 

Kalla: Kommissionen (publicerad i European Economy nr 62, uppdaterad). 
" EU- 12 fram til1 1995, darefter EU- 15. 1 EU aggregaten har man anvant data for Vasttyskland fram til1 1995, darefter 

återforenade Tyskland. 
(a) I procent av arbetskraften. 

I många medlemslander har de forsta stegen under senare år vidtagits for att minska stelheterna på 

arbetsmarknaden. Sedan mitten av 1980-talet har kompensationssnivåerna i arbetsloshetsersattningen 

fallit i Tyskland, Spanien, Irland, Osterrike, Finland, Sverige och Storbritannien. Perioden under vilken 

ersattningen utgår har reducerats i Belgien, Frankrike, Nederlanderna, Finland och Storbritannien. 

Reglerna om minimiloner har mjukats upp i ett antal medlemslander (Belgien, Frankrike, Grekland, 

Nederlanderna, Spanien och Storbritannien). I två lander (Grekland och Nederlanderna) har indexeringen 

av minimilonerna avskaffats medan den i Belgien bl.a. modererats genom inforande av en s.k. 

"halsoindex". Storbritannien har, med undantag for jordbruket, avskaffat de "Ioneråd" som faststallt 

minimiloner i ett antal naringar. I Italien har loneindexeringen avskaffats i samband med en allman 

reform av forhandlingssystemet. Arbetsrattsliga regler har också andrats i ett antal medlemslander. 

Sålunda har kostnaderna ochleller den administrativa bordan vid avskedanden reducerats i Tyskland, 

Frankrike, Italien, Portugal, Sverige och Storbritannien. Slutligen har arbetsgivarnas avgifter till 

socialforsakringarna och arbetsgivaravgifterna fallit som procent av BNP sedan 1985 i Danmark, 

Frankrike, Irland, Luxemburg, Nederlanderna, Sverige och Storbritannien aven om de i många fa11 

fortfarande ligger på mycket hoga nivåer. Lonebikostnadernas totala belastning har okat eller forblivit 

i stort sett oforandrade i ovriga EU-lander. Sammantaget visar emellertid utvecklingen av forhållandena 

på arbetsmarknaden tydligt att hittills gjorda anstrangningar i allmanhet varit otillrackliga. Ytterligare 

framsteg forblir en brådskande nodvandighet for att liva upp arbetsmarknaderna och vanda monstret 

med låg tillvaxt i sysselsattningen och okande arbetsloshet. 



1.3 Prisutvecklingen 

Gynnsamt prisklimat i flertalet medlemslander 

I detta avsnitt analyseras prisutvecl<lingen 
med utgångspunkt från nationella konsu- 
mentprisindex, eftersom de ensl<ilda Ian- 
dernas politik fortfarande framst fokuserar 
på dessa. Nar rapporten behandlar frågan 
o m  konvergens i avsnitt 3 ar de t  
harmoniserade data som ligger tiII grund. 
Visserligen ger dessa annu inte något full- 
standigt mått på inhemsk inflation, men de 
ar likval mera jamforbara an nuvarande 
nationella index. Darmed erbjuder de en 
mera enhetlig basis for  bedomningen av 
konvergens. Foljaktligen ar uppgifterna om 
inf lat ionstakten 1995 baserade på 
interimsindex over konsumentpriserna 
(IIKP), vilka liksom de data for inflations- 
talden som framl<ommit ur  de nyligen sI<a- 
pade harmoniserade index over Iconsu- 
mentpriserna (HIKP) for 1996 redovisas i 
tabel1 9. Framtagandet av HIKP besl<rivs i 
detalj i box 7. 

Enligt nationella konsumentprisindex fol1 
inflationen i EU sammantaget tiII ett ge- 
nomsnitt på 2,6% 1996 (se tabel1 4). Detta 
ar gynnsamt i jamforelse med den takt på 
3,1% som ialdtogs 1995 och det ar ocl<så 
ett  anmarl<ningsvart resultat historiskt sett 
(se box 3). Belgien, Danmarl<, Tysl<land, 
Franl<ril<e, Luxemburg, Nederlanderna, 
Osterril<e och Finland som 1995 haft en 
inflationstald nara eller under 2% låg i stort 
sett kvar på denna nivå 1996. 1 Irland och 
Sverige minskade inflationen tiII betydligt 
under 2% från 2,5% eller hogre 1995. Vad 
de ovriga Ianderna betraffar minsl<ade den 
genomsnittliga årliga inflationen i Spanien 
och Portugal tiII 3,6% resp. 3,1%. Detta var i 
båda fallen klart lagre an 1995 års oI<ningar 
på 4,7% resp. 4,1%. Lil<aså fol1 inflationen i 
Italien, från 5,4% 1995 tiII 3,9% 1996. 
Inflationen i Storbritannien (exkl. bostads- 
rantebetalningar) var oforandrat litet under 
3% 1996. 1 Grel<land fortsatte trenden mot  

sjunl<ande inflation, men Iångsamt så att 
inflationen fortfarande låg på 8,5% 1996. 

Å r ~ ~ e n o m s n i t t  for  inflationstakten doljer 
sl<iljaldiga monster for  utvecklingen under 
året. Sålunda gjorde sig ett vissi inflations- 
tryck gallande under loppet av året i ett  
antal lander, aven om inflationen stannade 
på blygsamma nivåer (se diagram 4). Samti- 
digt visade Sverige och Italien de brantaste 
nedgångarna varigenom inflationen mot  
årets slut fol1 under noll i Sverige och tiII 
2,6% i Italien. En något mer beskedlig 
minskning skedde i Spanien, dar inflationen 
gicl< ned tiII 3,2% vid årets slut. I Portugal 
svangde inflationen kring en svagt nedåt- 
lutande trend och hamnade på 3,3% i slutet 
av året. Nedgangen i den grel<iska inflatio- 
nen som obsewerats under senare år av- 
brots temporart i borjan av 1996, men 
återtogs senare. I december nådde inflatio- 
nen 7,5%. 

Underliggande stodfaktorer 

Fastan inflationen på Iång s i l d  ar ett  mone- 
tart fenomen påverl<as utvecl<lingen i kon- 
sumentpriserna på kort sikt av flera kostnads- 
och efterfrågefaldorer, såsom disl<uteras 
nedan. 

Importprisokningen saktade av for gemen- 
skapen i dess helhet fråri 4,1% i 1995 tiII 
1,1% 1996 (se tabel1 4). Detta gynnsamma 
monster återspeglades i de flesta medlems- 
Ianderna och det dominerade trots att 
råvarupriserna steg kraftigt mot  slutet av 
1995 och i borjan av 1996. Till import- 
prisernas dynamik medverkade i ett  antal 
medlemslander att de effel<tiva vaxell<urs- 
erna apprecierade. Bland ERM-landerna 
okade importpriserna fortfarande bara litet 
eller t.o.m. sjonl< i Danmark, Tyskland, Frank- 
ril<e, Luxemburg, Osterrike och Portugal. I 
Spanien och Irland saktade okningen ned 
betydligt, från 4% eller mer 1995 tiII ca 2,1% 
resp. 1,3% 1996, medan importpriserna i 
Italien forblev stabila 1996 efter att ha stigit 



Konsumentprisernas okningstakt* 
(månadsdata: drlig procentuel1 fördndring) 

- Belgium - Danmark 
- Tyskland - GreWand 

- Spanien - Franknke 

--. lriand(=] - Italien 

- Luxemburg - Ostenike - Nederlandema - Portugd 

- Finland - Sverige 
Storbtitannien - EU- 15 

Kalls Nationella icke-hannoniserade data. 
* För ytteriigare Brkiaring av anvanda inflationdata se diagram I. 
(a) Baserat pd lomrtaldata 



med 1 1,8% 1995. Daremot var utveck- tiva apprecieringar av respeldive valutor 
lingen uppåtriktad, fastan fortfarande i mått- under 1996 tiII betydande minslcningar i 
lig omfattning, i Belgien och Nederlanderna importpriserna i Sverige och tiII vasentligt 
liksom i Finland. Utanfor ERM ledde effek- mindre okningar i Storbritannien. E t t  lik- 

Konsumentprisindex och viktigare bestamningsfaktorer 
(årlig procentuel1 forandring) 

KPI(") Importpriser BNP- Nominella Ersattning Produk- 

deflatorn enhets- Per tivitet 

arbets- anstalld 

k~s tnader '~ )  

Belgien 1995 1,5 0,5 1,4 0,9 2,7 1,8 

1996 2,1 1,9 1,8 0,O 1,4 1,4 

Danmark 1995 2,1 1,3 1,7 L 6  3,6 I ,O 

1996 2,1 1,7 1,8 3 , l  3,7 0,6 

Tyskland 1995 1,8 0,5 2 2  1,3 3,6 2,3 

1996 1,5 0,8 I ,O O, I 2,6 2,s 

Grekland 1995 9,3 7 2  9,3 11,6 12,7 1, I 

1996 8,5 3,5 8,8 1 O, 1 11,s 1,4 

Spanien 1995 4,7 4,2 4,9 I I I  2,2 I I I 

1996 3,6 2-1 3.3 3.2 3,7 0,s 

Fran kri ke 1995 1,8 12 1,7 1,3 2,0 0,7 

1996 2,O I , I  1,5 2,O 2,s 0.5 

Irland 1995 2,s 4,O 0,5 -9,3 2,2 11,5 

1996 1,6 1,3 1,6 -0,3 3,5 3,8 

Italien 1995 5,4 11,8 5,O 2,1 6,O 3,9 

1996 3,9 0,O 5 ,O 4,7 5,4 0,7 

Luxemburg 1995 1,9 1,4 I I I 3,3 2,2 - I I I  

1996 1,4 -0,2 2,1 1,4 1,7 0,3 

Nederlanderna 1995 2,o 0, I 1,4 1,2 1,3 0, I 

1996 2,1 1,8 1,3 0,O 0,8 0,8 

Osterrike 1995 2,2 0.9 2,1 1,7 3,8 2, I 

1996 1,9 1,2 1,9 0,9 2,4 1,s 

Portugal 1995 4,1 1,7 5,O 2,9 5,8 2,9 

1996 3 , l  I I I  2,8 3,1 5,6 2,5 

Finland 1995 I ,O -0, I 2,2 2,6 4,9 2,3 

1996 0 ,6  1,5 I ,O 1,7 2,3 0,6 

Sverige 1995 2,9 6,2 3,7 2,1 3,4 1,3 

1996 0,7 -3,9 1,3 4,9 5,7 0,8 

Storbritannien 1995 2,9 7,2 1,8 1,9 3,4 1 ,5 

1996 2,9 2,4 2,2 1,9 3,7 1,8 

EU- 15") 1995 3,1 4 , l  2,9 1,7 3,6 2,O 

1996 2,6 I I I  2,4 2 , l  3,s 1,4 

Kalla: Nationella data. Delvis uppskattade data. 

(a) For ytterligare forklaring tiII anvanda data, se fotnot tiII Diagram I 
(b) De nominella enhetsarbetskostnaderna ar beraknade som skillnaden mellan ersattning per anstalld och produktiviteten 
(c) Importpriserna från kommissionen (hostprognos 1996). Dessa data exkluderar handel inom EU. 



nande monster, Iåt vara på hogre nivå, 
praglar okningen i de grekiska import- 
priserna, vilka saldade ned snabbt tiII foljd av 
den strama valutapolitil<en, tiII en takt lagre 
an 4% 1996. 

For EU i dess helhet minskade det inhem- 
ska inflationstrycket (matt som okningen i 
BNP-deflatorn) från 2,9% 1995 tiII 2,4% 
1996. 1 flertalet medlemslander var inflatio- 
nen låg matt med BNP-deflatorn vid nara 
eller under 2%. Den inhemska inflationen 
saktade av 1996 i Spanien och Portugal tiII 
3,3% resp. 2,8%. 1 Italien var inflationen 
med sarrima mått 5,0% och i Grekland var 
den 8,8%. 

Fastan enhetsarbetskostnaderna i genom- 
snitt steg något i EU var okningen fortfa- 
rande dampad med en okning på 2,1% 
1996. 1 många Iander var Iåga okningar i 
enhetsarbetskostnaderna en viktig faldor 
bakom den Iåga stegringen i de inhemska 
kostnaderna. Det  fanns aven Iander med 
avvikande utveckling i enhetsarbets- 
kostnaderna. Dessa accelererade sålunda 
något i Danmark, Spanien och Portugal och 
holls uppe i Grel<land, Italien och Sverige 
(se tabel1 4). 1 några av dessa Iander (sarsl<ilt 
i dem som erfarit betydande forbattringar i 
konkurrenskraften, prismassigt, 1993- 1995) 
fångades okningen i en hetsarbets- 
kostnaderna åtminstone delvis upp av vinst- 
marginalerna. 

For helåret 1996 var den genomsnittliga 
Ioneokningen i EU 3,5%, jamfort med 3,6% 
1995. 1 linje med det monster som ar 
normalt vid en paus i den el<onomiska 
tillvaxten saktade produldivitetstillvaxten av 

i EU, från i genomsnitt 2,0% 1995 tiII 1,4% 
1996. Detta bidrar tiII forl<laringen av att det 
allmanna monstret med Ionedampning inte 
slog helt igenom i enhetsarbetskostnaderna. 

Andringar i indirekta &atter bidrog under 
1 996 tiII prisstegringar i de flesta medlems- 
Ianderna, inkl. Belgien, Danmark, Spanien, 
Nederlanderna, Finland, Sverige och Stor- 
britannien. Den starkaste påverkan av and- 
ringar i indirekta skatter skedde i Grekland, 
dar skatterna hojde konsumentprisindex 
med nastan en procentenhet. I flertalet EU- 
Iander saktade inflationen ned 1996 i såval 
skyddade som I<onkurrensutsatta sektorer, 
men dampningen var mer uttalad i de 
traditionellt skyddade sektorerna. Darige- 
nom krympte skillnaderna i inflation mellan 
sektorerna. 

Sammantaget firins vissa tecken på att 
inflationsfowantningarna gradvis anpassar sig 
tiII den aktuella miljon med Iågt inflations- 
tryck. En avgorande roll har spelats av en 
oI<ad betoning på en medelfristig penning- 
politik med inriktning på att uppnå och 
uppratthålla prisstabilitet. Det  gynnsamma 
prisklimatet underbyggdes av sl<arpt \Con- 
kurrens såval på den inhemska marknaden, 
genom privatisering och avreglering, som 
internationellt, delvis i samband med den 
europeiska integrationen och, i några Ian- 
der, med effekterna av att Osteuropa opp- 
nas upp. Under 1996 framjades minsk- 
ningen i inflationstakten av att import- 
priserna okade Iångsammare och av att de 
inhemska inflationstrycken forsvagades i sam- 
band med svag efterfr-ågan och Iåga okningar 
i enhetsarbetskostnaderna i f lertalet 
medlemslander. 



Utvecklingen mot prisstabilitet i EUs medlemslander 

Okningen i konsumentpriserna for EU i dess helhet var i genomsnitt 2,6% 1996. Jamfort med tidigare 

erfarenheter ar detta ett framsteg på vagen mot prisstabilitet. 

Vissa markanta skillnader framgår tydligt mellan enskilda EU-landers inflationsresultat, sedda over 

en lang period. Over hela perioden sedan 1960 har inflationen varit lagst i Tyskland, Luxemburg, 

Nederlandema, Osterrike och Belgien (se tabel1 nedan). Den hogsta inflationstakten har iakttagits i 

Portugal, Grekland, Spanien och Italien. Rangordningen ifråga om instabilitet, matt som standardawikelsen 

för inflationstakten, ar mer eller mindre i linje med rangordningen ifråga om genomsnittlig inflationstakt. 

Den var sålunda lagst for låginflationslander som Tyskland, Osterrike, Nederlanderna, Luxemburg 

och Belgien och hogst f i r  Portugal, Grekland, Italien och Irland, dar såval uppgången som det efterfiljande 

fallet i inflationstakten var mera uttalade. 

Det ar tydligt att inflationen har genomgått ett antal systemskiften under de senaste tre årtiondena. 

Den forsta "brytpunkten", 197211973, markeras av den forsta oljechocken och slutet på Bretton 

Woods systemet med fasta vaxelkurser. Den andra brytpunkten, 198711988, sammanfaller med fallet 

i oljepriserna och inledningen på perioden med stabila vaxelkurser i ERM. Detta gor det berattigat att 

fokusera på tre delårsperioder, namligen 196 1-1 972, 1973-1 987 och 1988- 1996. Under den forsta 

delperioden, 1961-1972, var inflationstakten i genomsnitt 4,6%. I motsats hartill var den genomsnittliga 

inflationen under perioden 1973-1987 mycket hogre, nara 10 %, och dessutom mera instabil. Under 

den sista delperioden, 1988-1996, fol1 den genomsnittliga inflationen starkt i alla lander, til1 en nivå 

för EU i dess helhet på litet over 4%. Inflationen har tenderat att minska kraftigast i landerna som 

haft den hogsta inflationen over hela perioden. Vidare sjonk instabiliteten i flertalet medlemslander 

och standardavvikelsen for EU-15s inflation var låg jamfort med tidigare perioder. 

Konvergensen ifråga om inflation kan också analyseras genom att anvanda EU-landernas 

inflationsdifferenser gentemot Tyskland, landet med den lagsta inflationen over hela perioden. 

Inflationsdifferenserna gentemot Tyskland har varit positiva for alla lander over alla perioder som 

studerats, utom for Grekland under perioden 1961-1972, samt Belgien, Danmark, Frankrike, Irland, 

Genomsnitt och standardavvikelse for KPIs inflationstakt i EU 

196 1-96 

Genomsnitt 4,6 6,4 3,4 12,l 9,4 6,O 7,8 8,6 4.2 4,3 4,412,2 6,7 6,4 7,3 

Standaw 3,O 3,5 1,8 8,3 5,5 3.8 6,O 6,O 2,9 2,8 2,l 8,9 4,4 3,4 5,4 
7,l 
3,7 

196 1-72 
Genomsnitt 3,3 5,9 3,O 2,4 6,6 4,4 5,4 4.0 2,9 4,9 4,2 4,7 5,2 4,5 4,7 

Stand.aw 1,4 1,6 1,3 1,8 3,3 1,5 2,6 2.0 1,4 2,5 1,3 3,O 2,7 2,O 2,3 

1973-87 
Genomsnitt 6,8 8,9 4,O 18,7 14,2 9,3 12,6 14,l 6,2 5,2 5,320,5 9,9 8,8 11,O 
Stand.aw 3,4 3,s 2,2 5,6 4,9 3,5 6,l 5,3 2,5 3,2 2,4 7,l 4,4 2,8 6,3 

1988-96 

Kalla: Nationella data. 

4,6 

1,5 

9,7 

3,5 

Genomsnitt 2,4 2,7 2,9 14,O 5,3 2,5 2,7 5,4 2,7 2,2 2,9 8,3 3,3 4,9 4,6 

Stand.aw 0,8 1,2 1,4 4,2 1 . 1  0,7 0,9 0,9 0,9 0,9 0,8 3,7 2,3 3,3 2,7 
4,2 

1,0 



Luxemburg, Nederlanderna och Osterrike i perioden 1988-1996. Anvands vagda genomsnitt var 

andra EU 15-landers differenser gentemot Tyskland 4% under hela perioden 196 1 - 1996. Over 
delperioderna var de ca 1,5% for 1961-1972, litet under 7 3 %  FOr perioden 1973-1987 och 1,5% för 
perioden 1988-1996. Konvergensen mot den tyska inflationstakten under den allra senaste perioden 
har återfort den genomsnittliga differensen till vad den var fore den forsta oljeprischocken. 

Sammantaget ar konvergensen ifråga om inflationstakten markant om 1988-1996 jamfors med 

hoginflationsåren 1973-1987. I synnerhet har inflationen fallit i landerna med den hogsta inflationen. 
Resultaten nar det galler konvergerande inflation ar emellertid inte exceptionella om 1988-1996 

jamfors med den foregående "1åg"inflationsperioden som varade från 196 1 till 1972. 

1.4 Budgetutvecklingen 

Forstarkta anstrangningar att konsolidera 
budgetarna 

Mot bakgrund av ihållande hoga offentliga 
undersl<otts- och skuldkvoter i flertalet 
medlemslander fortsatte finanspolitil<en 1996 
att inriktas på behovet av budget- 
konsolidering. Konsolideringen understoddes 
av att de ekonomisl<a forhållandena for- 
battrades under årets lopp. De data som 
kommenteras nedan ar de officiella data 
som ingick i Europeiska kommissionens 
hostprognos 1996, vilka återges i tabel1 5. 
Dessa data bygger emellertid på ofullstan- 
dig information om år 1996 och kommer 
att uppdateras tiII våren, dvs efter att denna 
rapport publicerats. Darför anger tabel1 6 
också de senast tillgangliga nationella data, 
som lil<val fortfarande har preliminar karak- 
tar. Dessa farskare uppskattningar av of- 
fentliga underskott och skulder ligger i stort 
sett i linje med I<ommissionens prognos. For 
Belgien, Danmark, Frankrike och Italien 
tyder de på något hogre underskott an vad 
kommissionen uppskattade i november. 
Tyskland, Grekland, Irland, Nederlanderna, 
Osterrike, Finland, Sverige och Storbritan- 
nien vantas få lagre underskott, med den 
mest betydande nedjusteringen for Sverige. 
Hogre skuldl<vot an vad som tidigare 
prognostiserats fowantas for Grelcland, Spa- 
nien, Italien och Sverige, medan andra 

Iander for vilka uppgifter foreligger nu rak- 
nar med lagre sl<uldkvoter. De mest bety- 
dande revideringarna avser Spanien, Irland, 
Osterril<e och Finland. 

I EU sammantaget har budgetundersl<otten 
fortsatt att gå ned sedan deras topp 1993 (se 
tabel1 5). Lil<val vantades den genomsnittliga 
kvoten mellan offentligt underskott och BNP 
1996 fortfarande ligga Iklart over 4%, dvs ligga 
kvar på en hog nivå och ge fortsatt anledning 
tiil allvarliga bekymmer. De enskilda Iandernas 
resultat var mera likformiga 1 996 an tidigare, 
eftersom den offentliga sektorns underskotts- 
kvot tycks ha minslcat i alla Iander utom 
Tyskland. Den storsta nedgangen i 
undersl<ottskvoten, på over 4 procenten- 
heter, iakttogs i Sverige (dar det uppskattade 
underskottet ligger mer an 8 procentenheter 
under nivån for 1993). Enligt I<ommissionens 
berakningar var budgetforstarkningarna i EU 
åtminstone delvis grundade på minslcningar i 
de strukturella underskotten. Framsta undan- 
taget var Irland. 

Den genomsnittliga skuldkvoten i EU har 
okat kontinuerligt från under 60% 199 1 tiil 
betydligt over 70% 1996 (se tabel1 5). 
Några enskilda Iander har emellertid lyckats 
sanka sina skuldkvoter under senare år. 
Danmark och Irland har visat fallande skuld- 
kvoter sedan 1993 och detta galler också 
Belgien, aven om dess sI<uldl<vot forblir EUs 
hogsta. Ar 1995 och 1996 skedde uppre- 



pade nedgångar i Sveriges skuldkvot, liksom Konsolideringens struktur mindre gynnsam 
i Italiens från dess fortfarande mycket hoga 
nivå. 1996 noterades en viss minskning i ~ v e n  om rorelsen mot lagre underskott 
skuldkvoten också for Nederlanderna och holl i sig 1996 gav budgetkonsolideringens 
Portugal. Den mycket hoga skuldkvoten i sammansattning anledning tiII bekymmer 
Grekland vantades också gå ned. utifrån hållbarheten i de offentliga utgifterna 

Offentliga sektorns finansiella stallning 
(i procent av BNP) 

Offentliga sektorns kreditgivning(+)/uppl3ning(-) 

1991 1992 1993 1994 1995 1996(") 

Belgien -6,5 -7,2 -7.5 -5, l  -4 , l  -3,3 

Danmark -2, l  -2,9 -3,9 -3,5 - 1,6 - 1,4 

Tyskland -3,3 -2,8 -3 ,5 -2,4 -3,5 -4,O 

Grekland - 1  1,5 - 12,3 - 14,2 - 12,l -9 , l  -7,9 

Spanien -4,9 -3,6 -6,8 -6,3 -6,6 -4,4 

Fran kri ke -2,2 -3,8 -5,6 -5.6 -4,8 -4,O 

Irland -2,3 -2,5 -2,4 - 1,7 -2,O - 1,6 

Italien - 10,2 - 9 5  -9,6 -9,O -7, l  -6,6 

Luxemburg 1,9 0,8 1,7 2,6 1,5 0,9 

Nederlanderna -2,9 -3,9 -3,2 -3,4 -4,O -2,6 

Osterrike -2,6 - 1,9 -4,2 -4,4 -5,9 -4,3 

Portugal -6,7 -3,6 -6,9 -5,8 - 5 , l  -4,O 

Finland - 1,5 -5,9 -8,O -6,2 -5,2 -3,3 

Sverige -1, l  -7,8 - 12,3 - 10,8 - 8 , l  -3,9 

Storbritannien -2,6 -6,3 -7,8 -6,8 -5,8 -4,6 

EU- 15 -4,3 -5, l  -6,2 -5,4 -5,O -4,4 

Offentliga sektorns bruttoskuld 

1991 1992 1993 1994 1995 1996(a) 

Belgien 1 29,4 130,6 137,O 135,O 133,7 130,6 

Danmark 64,6 68,7 80, l  76,O 71,9 70,2 

Tyskland 41,5 44, l  48,2 50,4 58, l  60,8 

Grekland 92,3 99,2 111,8 1 10,4 I 1  1,8 1 10,6 

Spanien 45,8 48,4 60,5 63, l  65,7 67,8 

Fran kri ke 35,8 39,6 45,6 48,4 52,8 56,4 

Irland 95,O 92,O 9 4 s  87,9 8 1,6 74,7 

Italien 101,4 108,5 1 19,3 125,5 124,9 1 23,4 

Luxemburg 4,2 5,2 6,2 5,7 6,O 7,8 

Nederlanderna 78,8 79,6 80,8 77,4 79,7 78,7 

Osterri ke 58,7 58,3 62,8 65, l  69,O 71,7 

Portugal 71 , l  63,3 68,2 69,6 71,7 71 , l  

Finland 23 ,O 41,5 57,3 59,5 59,2 61,3 

Sverige 53,O 67, l  76,O 79,3 78,7 78 , l  

Storbritannien 35,7 41,9 48,5 50,4 54, l  56,2 

EU- 15 56, l  60,4 66, l  68.1 71,3 73,5 

Kalla: Europeiska kommissionen (hosten 1996) 
(a) Europeiska kommissionens prognos. 



Offentliga sektorns finansiella stallning 1996 - senaste nationella prognoser 
(iprocent av BNP) 

Kalla: Nationella data. 
* Offentliga sektorns kreditgivning (+)/upplining(-). 
** Offentliga sektorns bruttoskuld. 
(a) Budgetstallning: Kalenderårsinterpolation p i  budgetarsprognoser. 

B~ttoskuld: 1996 Budgetprognos @r budgearet. i slutet av mars 1997. 

och intakterna (se box 4). Detta framgar BNP. Mera nyligen, i 1994- 1995, skedde 
tydligt av den senaste utvecklingen i viss korrektion vilket tog sig uttryck i att 
utgifternas och intaktemas tillvaxt. Vad be- fallande underskottskvoterframfor allt drevs 
traffar resultaten under 1990-talets borjan, fram av aterhallsamhet p2 utgiftssidan. I 
vilka belyses av den EU-vida utvecklingen, 1996 forskots emellertid drivkraften fran 
visar diagram 5 att okningen i underskotts- utgiftsnedskarningar tiII intaktsokningar. 
kvoterna fram tiII 1993 atfoljdes av okningar 
i bade intakter och utgifter som procent av 

Forhiringar i strukturen på offentliga utgifter och inkomster i EU* 
(årliga forandringar i procent av BNP) 

i Totala löpande inkomster I Sociali?5nakringsavgifler L--U Skatter i Andra löpande inkomster 

æ Totala ut&er Lopande transfereringar a- Rantebetalningar Offentlig konsumtion Kapitalkostnader 



Kommissionens uppsl<attningar tyder på att 
bara t r e  medlemslander sanl<te sin 
undersl<ottsl<vot 1996 genom lagre utgifts- 
kvot, samtidigt som de lycl<ades sanka sin 
intaktskvot, namligen Irland, Nederlanderna 
och Storbritannien. I Belgien, Grekland, 
Spanien, Osterrike, Finland och Sverige 
grundades minskningen i underskottet del- 
vis på återhållsamhet med utgifterna och 
delvis på hogre intaktskvot. Danmark, Frank- 
ril<e, Italien och Portugal beral<nas ha haft 
hogre utgiftskvoter 1996 och underkotten 
torde bara ha gått ned tiII foljd av storre, 
om an emellanåt temporara, uppgångar i 
de offentliga intakterna. 

Inom EU-landernas totala offentliga intalds- 
oI<ning steg andelen for socialforsal<rings- 
avgifterna i genomsnitt sarskilt starkt 1990- 
1993 och den Ikunde darefter inte bringas 
ned från denna hoga nivå (se diagram 5). 
N a r  det  galler ensl<ilda lander har 
socialforsal<ringsavgifternas andel av BNP 
sedan 1990 minskat bara i Irland och 
Sverige. Sett over hela EU var emellertid 
beslcattningen snarare an socialforsakrings- 
avgifter den framsta kallan tiII okningen i de 
offentliga intakterna 1996. 

På utgiftssidan steg de genomsnittliga of- 
fentliga transfereringarna markant i borjan 
på 1990-talet, men darefter fol1 de tillbaka 
något. Foljaldligen kan ett lilknande monster 
som for socialforsakringsavgifterna på intakts- 
sidan också iakttas på utgiftssidan. Samman- 
taget belastar sålunda socialforsal<rings- 
seldorns finansiella stallning alltmer många 
EU-landers budget. Likaså innebar den ris- 
ker for framtiden, med tanl<e på befolkning- 
ens åldrande. 

Under 1996 forefaller budgetsaneringarna 
ha haft starlet samband med nedskarningar i 
de offentliga investeringarna. Kapitalutgifterna 
var den enda utgiftskategori for  vilken EU- 
genomsnittet visade minskning. Av de en- 
skilda Ianderna ar det bara Irland som okat 
de offentliga investeringarnas andel av BNP 
efter 1993 och samtidigt lyckats sanka sin 
undersl<ottsl~vot. A andra sidan bars den 
stora minskningen i Greklands och Spaniens 
undersl<ott sedan 1993 tiII synnerligen stor 
del upp av en nedgang i Ikapitalutgifterna, 
aven om nivåerna ligger nara resp. over 
EU-genomsnittet. 

Trender i budgetens intakts- och utgiftskvoter samt frågan om hållbarhet 

Den allmanna tendensen til1 stigande offentlig utgifts- och intaktskvot sedan borjan av 1990-talet 

utgor en fortsattning på tidigare trender. Med forbehåll for att det finns viktiga skillnader Ianderna 

emellan steg EUs genomsnittliga utgiftskvot från 37% 1970 til1 over 50% 1996. Detta ar t.o.m. snabbare 

an intakternas genomsnittliga andel av BNP, vilken steg från 37% til1 46% (se diagrammet nedan). 

Detta innebar att en vaxande andel av de ekonomiska resurserna i EU tagits om hand av offentlig 

aktivitet. 

Att de offentliga utgifterna standigt vaxer fortare an produktionen innebar att antingen intaktskvoten 

eller underskottskvoten måste stiga. I båda fallen kan emellertid privat aktivitet trangas ut, vilket 

alltså skadar utsikterna %r långsiktig tillvaxt. Ser man til1 de offentliga utgifternas sammansattning 

visar det sig dessutom att en tilltagande andel av de offentliga utgifterna anvands for rantebetalningar, 

vilket på kort- och medellång sikt påverkar flexibiliteten i finanspolitiken ogynnsamt. Rantorna på 

den offentliga skulden i procent av BNP steg i EU från under 2% 1970 til1 over 5% 1996. Under 

denna period fördubblades rantebetalningarnas andel av de totala offentliga utgifterna. Under flertalet 

år sedan 1984 har rantebetalningarna tagit i anspråk mera finansiella resurser an som tillforts genom 

offentlig nettoupplåning (se diagrammet nedan). 



Offentliga sektorns inkomster och utgifter i EU* 
(procent av EU:s BNP) 
- Inkomster - Utgifter 

46 ----------- 

44 

42 ---- 

40 ...................... {f- 
Kalla: Europeiska kommissionen (höstprognosen 1996). 
* Utgifter exkl. Luxemburg fram tiII 1993, inkomster exkl. Grekland, Portugal och Finland fram tiII 1973 och Luxemburg tiII 1993. 

Vasttyskland fram tiII 199 l. aterforenade Tyskland darefter. 



Offentliga sektorns nettoupplåning och riintebetalningar i EU* 
(procent av EU:s BNP) 

- Nettoupplining - Rantebetalningar 

Kalla: Europeiska kommisionen (hostprognosen 1996). 
* Data for nettoupplining exki. Grekiand. Portugal och Finland tiII 1973 och Luxemburg tiII 1993. 

Vasttyskland fram tiII 199 1, aterforenade Tyskland darefter. 



1.5 Vaxelkursrelationer mellan EU- 
Ianderna 

Relativt lugna förhållanden i ERM, storre 
volatilitet för några valutor utanför ERM 

Under 1996 praglades vaxelkursutvecklingen 
inom ERM av forhållandevis lugna forhållan- 
den. Sarskilt marks att de bilaterala kurs- 
relationerna mellan deltagande valutor fort- 
satte att hålla sig inom tamligen smala band 
f-ån mitten av maj tiII mitten av oktober 1996 
(se diagram 6). Under det sista kvartalet 
vidgades den maximala bilaterala awikelsen 
från centralkurserna tiII ca 7-8% i december. 
Volatiliteten i vaxelkurserna mellan EU-valu- 
torna minskade betydligt jamfort med 1995. 
Flertalet ERM-valutor uppvisade den Iagsta 
volatiliteten gentemot D-marken efter info- 
randet av breda fluktuationsband inom ERM i 
augusti 1993. 

En grupp av valutor - den belgiska francen, D-  
marken, den nederlandska gulden och den 
ostewikisl<a schillingen - forblev nara kopplade 
tiII varandra. Deras respektive korta och Iånga 
rantedifferenser, vilka sedan tidigare varit små, 
krympte ytterligare. Från maj och framåt 
vaxlade den franska francen med den danska 
kronan som den svagaste valutan i systemet. 
Bagge valutorna låg dock kvar ganska nara 
sina centralkurser gentemot D-marken under 
hela 1996. Den franska francen var utsatt for 
tillfalliga och begransade deprecieringstryck 
från mitten av juli tiII borjan av september 
och, i mindre utstrackning, kring månadsskiftet 
november-december, Från januari tiII sep- 
tember 1996 var den spanska pesetan forhål- 
landevis stabil och pesetan var aven den 
starkaste valutan i systemet, Iåt vara nara 
fluktuationsbandets mittpunkt. Darefter blev 
det irlandska pundet den starkaste valutan i 
ERM, efter att ha varit den svagaste valutan 
under de fyra forsta månaderna av 1996 och 
efter att ha appreciemt kontinuerligt gente- 
mot de ovriga ERM-valutorna. Den portugi- 
siska escudon starktes samtidigt som den 
forblev inom en marginal på +/- 2% kring sin 
centralkurs gentemot D-marken under hela 
1996. 

Under 1996 intradde ytterligare två valutor i 
ERM - den finska markkan den 14 oktober 
och den italienska liran den 25 november. 
Den finska markkan fortsatte att forsvagas 
under de fym forsta månaderna av 1996 men 
återhamtade sig under sommaren. Vid intra- 
det i ERM sattes centralkursen gentemot D-  
marken til1 3,04 finska markka, vilket var något 
svagare an den då rådande marknadskursen. 
Efter intradet forblev den finska markkan 
starkare an sin ERM-paritet gentemot D -  
marken. Den italienska liran fortsatte att 
återhamta sig kontinuerligt under forsta halv- 
året av 1996 tills den brot igenom nivån 1 000 
italienska lira per D-mark och den rorde sig 
sedan kring denna nivå under de foljande 
månadema. Sedan den italienska valutan åter- 
intratt i ERM med en centralkurs gentemot 
D-marken på 990 italienska lira, vilket var 
något starkare an den då rådande marknads- 
kursen, var den något starkare an central- 
kursen under resten av 1996. 

Utvecklingen for de valutor som inte deltar i 
ERM foljde ett i stort sett gemensamt monster 
fram tiII hosten 1996. Efter en fas med 
praldiskt taget kontinuerlig appreciering un- 
der forsta halvåret 1996 tappade valutorna 
utanfor ERM lite terrang gentemot de star- 
kaste ERM-valutorna under juli och augusti. 
Efter hand repade sig den grekiska drakman 
betydligt och den låg i slutet av 1996 nara de 
nivåer som noterades i mitten av 1 996. Den 
svenska kronan återhamtade tiII att borja med 
sin forsvagning men deprecierade sedan un- 
der de sista månadema av 1996 och slutade 
året något starkare an vid dess borjan. Det  
brittiska pundet forstarktes markant under 
årets fyra sista månader, vilket ledde tiII 
pundets starkaste nivå gentemot D-marken 
på tre år. 

Gynnsamma underliggande internationella och 
€U-interna faktorer 

Flera faktorer verkar ha medverkat tiII den 
vaxelkursutveckling som sammanfattats ovan. 
Den amerikanska dollarns trendmassiga for- 
starkning, som utgjorde en korrigering av den 



Valutornas position i ERM 
(i procentenheter) 
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Kalla: Nationella data. 
Vertikala linjer visar vaxelkursjusteringar for PTE och ESP den 6 mars 1995, ERM intidde for FIM den 14 oktober 1996 och aterintiddet for ITL 
den 25 november 1996. En valutas position inom fluktuationsbandet bestams av dess awikelse fdn mittpunkten mellan den starkaste och 
svagaste valutan i ERM. Awikelsen mellan tv2 valutor utgor den procentuella skillnaden mellan deras mathadskurs och centralkunen. 



tidigare deprecieringen av dollarn, bidrog, 
tillsammans med den lagre volatiliteten, tiII 
stabila vaxelkurser inom ERM. Utvecklingen 
mot Ikonvergens i kombination med uppre- 
pade uttryck for stark politisk bindning tiII 
EMU-processen - manifesterade i slutsatsema 
från Europeiska rådets moten i Madrid, Flo- 
rens och Dublin - har gradvist oI<at markna- 
dens fowantningar att EMU:s etapp tre startar 
enligt tidtabell (den sistnamnda fowantningen 
återspeglades aven på ecu-marknaden, se 
box 5). Det ar emellertid svart att sarskilja 
marknadens positiva bedomning av medlems- 
Iandernas samlade makroekonomisl<a resultat 
och hållbarheten i deras ekonomiska politik 
från marknadens fowantningar om deras 
potentiella deltagande i etapp tre. Stora kapital- 
floden tiII forrnån for några av de tidigare 
hograntelanderna inom och utom ERM skedde 
i alla handelser, vill<et underblåste det 
apprecierande tt-ycket på deras vaxelkurser 
och trycket på fallande rantor i forhållande tiII 
Tyskland. For några EU-valutor kan fowant- 
ningar om ERM-anslutning också ha medver- 
kat tiII forstarkningen. I en miljo med Iågt 
inflationstryck i de kontinentala EU-landerna 
underlattade vidare den fortsatta Iattnaden av 
penningpolitil<en i Tyskland fram tiII slutet av 
augusti 1996 påtagliga sankningar i flertalet 
ovriga EU-landers styrrantor. 

Korrigerande rorelser i effektiva vaxelkurser 

Mot bakgrund av begransade inflations- 
differenser återspeglade utvecklingen i de 
reala effektiva vaxelkurserna under 1996 
fluktuationerna i de nominella effektiva kur- 
serna (se diagram 7). De flesta ERM-valu- 
torna, inklusive den finska markkan, 
deprecierade i reala effektiva termer.' Dare- 
mot apprecierade det irlandska pundet och 
den italienska liran. For den spanska pesetan 
och den portugisiska escudon varierade re- 
sultaten beroende på valet av indikator. Alla 
valutor utanfor ERM, och i synnerhet det 
brittiska pundet, erfor en appreciering av sina 
reala effektiva vaxelkurser. Sammantaget kan 
många ERM-valutor vid slutet av 1996 anses 
ha rort sig mot vaxelkurser som ar mera 

hållbara utifrån underliggande konkurrens- 
kraft. En avgorande faktor har kan ha varit att 
inflationsfowantningama avtagit samtidigt som 
tidigare deprecieringar endast i begransad 
omfattning slagit igenom i den inhemska 
inflationen. 

Nyanserade policyreaktioner 

D e  monetara myndigheterna reagerade 
olika på de lugna marknadsforhållanden 
som rådde under 1996, vilket speglade 
skilda inhemska ekonomiska forhållanden 
och penning- och valutapolitiska strategier 
(se aven avsnitt 2 i detta kapitel). Anmark- 
ningsvart ar att det apprecieringstryck som 
flera valutor var utsatt for i forhållande tiII 
D-marken hanterades genom en kombina- 
tion av olika tillvagagångssatt - att tillåta en 
appreciering av valutan, att sanka kort- 
rantorna och att kopa utlandska valutor via 
interventioner - vars relativa betydelse skilde 
sig mellan Ianderna. 

Några centralbanker i EU tillat en stor 
appreciering av sina vaxelkurser for att 
stodja inriktningen mot  inflationsbekamp- 
ning eller for att hålla tillbaka ett potentiellt 
inflationstryck tiII foljd av en stark inhemsk 
ekonomisk aktivitet. I m%nga medlems- 
lander krympte rantedifferenserna gente- 
mot  D-marken brant, langs hela avkastnings- 
kuwan. Sammantaget var intewentions- 
aktiviteten hogre an under 1995. Ett fåtal 
EU-centralbanlcer kopte utlandska valutor 
tiII betydande belopp for  att fylla på valuta- 
reserven eller for att uppratthålla ordnade 
marknadsforhållanden, samtidigt som de såg 
tiII att hålla de monetara forhållandena i 
linje med de inhemska policykraven. 

' Berakningen av reala effektiva vaxelkurser baseras 
på följande deflatorer: konsumentprisindex, pro- 
ducentprisindex och enhetsarbetskostnadsindex i 
tillverkningsindustrin. 



Nominella effektiva vaxelkurser* 
(månadsgenornsnitt; procentuel1 forandring jamfort med december 1995) 
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Privata ecu-marknader 

Under 1996 krympte den totala privata bank- och finansmarknaden i ecu for fjarde året i rad (se 
tabellen nedan). Marknadens totala omslutning minskade uppskattningsvis med 8,6% från slutet av 
september 1995 til1 slutet av september 1996 till 153,6 miljarder ecu. Denna nivå ar 20,5% lagre an 
den topp som noterades i september 1992. Nedgangen i marknaden orsakades till stor del av att 
volymen irtestående internationella obligationer fol1 från 62,s till 51,8 miljarder ecu fran slutet av 
september 1995 till slutet av september 1996. Aterbetalningarna på forfallande obligationer fortsatte 
att vara hoga och hogre an de nya emissionema. Mot bakgrund av att emissionsaktiviteten upprattholls 
på de internationella obligationsmarknaderna betydde minskningen av den internationella marknaden 
for ecuobligationer att ecuns andel i den totala utestående stocken fol1 från 3,8 till 2,8% under 
tolvmånadersperioden till slutet av september 1996. Inom andra sektorer havdade sig ecu-aktiviteten 
battre. Volymen utestående inhemska ecu-obligationer, som framst kan återföras på nya emissioner 
från den offentliga sektorn, okade frari 56,6 til1 58,3 miljarder ecu. Utestående korta instrument 
okade något under samrna period på grund av att emissionerna av europapper återhamtade sig. Anyo 
galler emellertid att den globala volymen europapper steg snabbare an ecusegmentet vilket medforde 
att ecuns marknadsandel minskade från 1,9 till 1,5%. Den uppskattade bankutlaningen i ecu (totala 

Finansiella marknader i Ecu 
(Utestående stock vid periodens slut, miijarder Ecu) 

I 

Obligationer. varov: 130,3 124,5 125,4 119,l 111,7 110,8 1 I0 , I  109,5 

- internotionello 86.3 78.2 69.1 62,5 55,7 53.6 51,8 50.1 

- inhernska 44,O 46.3 56.3 56,6 56.0 57.2 58,3 59,4 

(Nationella) Statsskuldvaxlar 6,9 8,3 4,7 3,5 3,5 3,5 3.5 3,5 

Euro-CP och Euro-notes 8,6 6,5 6,4 8,2 9,3 8,8 9,O 9,9 

Uppskattad bankutlaning(") 67,5 66,6 59,9 57,3 55,9 53,2 5 1,0 

Uppskattad total rnarknad(b) 193,3 f 85,9 176,4 168,l 160,4 156,3 153,6 

BanktiIIgangar, varav: 198,O 196,O 178,4 164.5 153,l 144,3 14 1,6 

- genternot icke-banker") 61.6 61.0 55,6 52,6 50.0 48,4 46,s 

Bankskulder, vorav: 200,7 19 1,9 174,7 157,7 148,3 140,2 136,5 

- genternot icke- banker") 34.9 30,9 27.1 23.1 24,6 22.6 21.0 

jamforelsetal: 

Centralbankernas innehav 
av privata Ecu 18,9 19,l 24,O 23.3 19,9 20,O 21.8 22,8 

Omsattning av vardepapper i Ecdd)l 473,6333,6 402,O 479,6 474,l 422,9 392,s 4 18,5 

procent av total omsattning 
i sarntliga valutor 13.3 6, l  6,9 7,4 5,3 4,8 4.1 4,3 

Kalla: BIS. Euroclear och Cedel. 

(a) Slutlig utlaning och utlaning tiII banker utanfor rapporteringsomradet. 
(b) For dubbelrakning har 20 miljarder dragits av: det forkommer en overlappning mellan vardepappers- och bankrnarknader- 

na p.g.a. att bankerna ger ut och innehar vardepapper i Ecu. Utan tillgang tiII heltackande data kan denna overlappning 
endast uppskattas. 

(c) Identifierade icke-banker endast. 
(d) Forsta och andrahandsmarknaden, euroobligationer och inhemska vanliga kupongobligationer, konvertibler, notes med 

rorlig ranta, certifikat samt kort- och medelfristiga notes. 



banklån i ecu til1 slutanvandare och lån til1 banker utanfor B1S:s rapporteringsområde) minskade 
med 11,0% til1 51,O miijarder ecu i slutet av september 1996, jamfort med 57,3 miljarder ecu i slutet 
av september 1995. På skuldsidan marks att depositioner som innehas av andra an banker minskade 
med 9,1%. Marknadsandelen for ecu i bankernas totala internationella tillgångar och skulder sjonk 

ytterligare från 2,4 til1 1,9% (tillgångar) resp. från 2,3 til1 1,8% (skulder). 

Differensen mellan ecuns marknadskurs och dess teoretiska eller "korg" vaxelkurs har traditionellt 
hållit sig inom ett spann på +l- 20 punkter, utom under perioder med turbulens på valutamarknaderna. 

I borjan av 1996 vidgades den negativa differensen markant til1 mer an -3%, vilket ar den storsta 
negativa differensen någonsin (se diagram nedan). Fr.0.m. mars skedde emellertid en snabb och 
markant omsvangning av denna trend, varigenom differensen återfordes til1 ca -0,5% i december 

1996. Differensen mellan marknadsecuns obligationsranta och den teoretiska obligationsrantan vidgades 
från ca noll i borjan av 1996 til1 -0,2 procentenheter i april och den låg kvar kring denna nivå under 
resten av året. 

Att vaxelkursspreaden vidgades så brant i borjan av 1996, vid en tid då det inte forekom några 
markanta spanningar i vaxelkurserna, kan ha att gora med olika faktorer. Framst bland dem ar osakerhet 
om nar EMU:s etapp tre startar, om vilka som kommer med från borjan, om privata ecun:s rattsliga 

stallning samt om kontinuiteten i ecukontrakten. Den markanta minskningen av vaxelkursdifferensen 
som efter hand skedde efter forsta kvartalet 1996 kan ha orsakats av avtagande spanningar och 
osakerhet, såsom återspeglats av de stabila forhållandena inom ERM. Det kan också spegla 

finansmarknadernas okade optimism om sannolikheten for att EMU kommer til1 stånd och aven 
overenskommelse om den rattsliga ramen for anvandningen av euro som nåddes vid Europeiska 
rådets mote i Dublin den 13 och 14 december 1996. 

Differens mellan vaxelkurserna på privata och teoretiska ecu 
(i procent) 

Kalla Nationella data 



1.6 Vardepappersmarknaderna i EU- derlanderna och Ost erri ke, dar ranten ivå- 
liinderna erna redan var Iåga. 

Fallande långa rantor och rantediferenser 

De nominella rantorna på I O-åriga obliga- 
tioner fol1 under loppet av 1996 i alla EU- 
lander med undantag for Storbritannien. I 
genomsnitt gick obligationsrantorna i EU 
ned med I ,  I procentenheter (se tabel1 7). 
Det var stora variationer mellan Ianderna. 
De Iånga rantorna i Italien, Portugal och 
Spanien minskade med 3,3, 2,9 resp. 2,8 
procentenheter medan de i Sverige gick 
ned med 1,7 procentenheter. I Belgien, 
Danmark, Frankrike, Irland, Luxemburg och 
Finland fol1 rantan på I O-åriga obligationer 
med ca 0,7- 1 ,O procentenheter. Minsk- 
ningen var mindre uttalad i Tyskland, Ne- 

Vid en analys av faktorerna bakom utveck- 
lingen på obligationsmarknaderna i EU 1996 
framtrader två forklaringar. Den ena ar den 
roll som den amerikanska marknaden spe- 
lar. På grund av sin storlek tenderar utveck- 
lingen på den amerikanska marknaden i 
allmanhet att spela en nyckelroll for de 
korta rorelserna i obligationsrantorna inom 
EU. De fundamentala faktorer som påver- 
kade utvecklingen på obligations- 
marknaderna i EU under 1996 skilde sig 
emellertid från motsvarande i USA, vilket 
gav utrymme for en partiel1 "frikoppling" 
från den amerikanska marknaden. Medan 
differensen mellan rantan på amerikanska 
och tyska I O-åriga obligationer har fluktue- 

Långa rantor 
(långa obligationsrantor; slutet av månaden; i procent) 

December December Juni December F~rdndt-ing(~) 

1994 1995 1996 1996 1995 1996 

Belgien 8,34 6,69 6,80 5,86 - 1,65 -0,83 

Danmark 

Tyskland 

Greklandcb) 

Spanien 

Fran kri ke 

Irland 

Italien 

Luxemburg 

Nederlanderna 

Osterrike 

Portugal 

Finland 

Sverige 

Storbritannien 

EU- 15 9,49 7,80 7,68 6,67 - 1,69 -1,13 

USA 7,84 5,58 6,73 6,43 -2,26 0,85 

Kalla: For EU- 15 harmoniserade obligationsrantor enligt konvergenskriterierna (se fotnot (b)). For USA rantan p2 10-iriga 
obligationer och for Japan den 10-åriga benchmarkobligationen. 

(a) Procentenheter, slutet pa aret minus slutet pa aret. 
(b) Rantan (kupongen) vid emission av 5-åriga statsobligationer (kopplad til1 12-manaders statsskuldvaxel). Sadana obligationer 

emitteras ej varje manad. Darav de uteblivna uppgifterna. 



Differenser genternot tyska långa obligationsrantor* 
(månadsgenomsnitt, i procentenheter) 

- Belgien - Danmark 

- Spanien - Frankrike 
- Irland 

- Italien 

- ~ u x e m b u r ~ ( ~ )  - Osterrike - Nederlandema - Portugal 

- USA - Japan 

- Finland - Sverige 

Kalla: Nationella data. 
* For ytteriigare forklaring tiII anvanda data se fotnottertill tabel1 7. For USA idntan på 10-åriga obligationer och for Japan Cintan på 10-åriga 

benchmarkobligationer. Av jamfotbartietsskal har data for Grekland utelamnats. 
(a) Jamforbara data finns endast fr0.m den 22 oktober 1993. 



rat inom en historiskt sett mycket smal 
marginal sedan 1990, villket huvudsalkligen 
återspeglade effelderna av USA:s Iångsildiga 
forbattring av sin inflationsutvecl<ling, andra- 
des denna differens från negativ tiII positiv 
under 1996 nar de amerikanska obligations- 
rantorna for forsta gangen sedan slutet av 
1994 steg over de tyska (se diagram 8). 
Den viktigaste fundamentala faldorn var 
skillnaden i konjunkturutvecklingen mellan 
USA och flertalet av EU-landerna, vilket i 
sin tu r  ledde tiII olika fowantningar rorande 
utvecklingen av de korta rantorna. Dess- 
utom spelade USA-dollarns återhamtning 
under hela året en stodjande roll for denna 
utveckling. Skillnader i konjunl<turen och 
darmed olika fowantningar på de korta 
rantorna låg också balkom differensen i 
nominella obligationsrantor mellan Storbri- 
tannien och Tyskland. 

Den andra forlklaringen ar relaterad tiII 
utvecklingen av obligationsdifferenserna 
mellan EU-landerna. I alla EU-lander for- 
utom Storbritannien minskade de Iånga 
rantedifferenserna gentemot Ianderna med 
Iagst ranta betydligt under loppet av 1996 
(se diagram 8). 1 borjan på året tenderade 
de Iånga rantedifferenserna att Ikrympa, 
sarclkilt for hograntelanderna, trots att de 
internationella obligationsrantorna vande 
uppåt. Denna utveclkling kontrasterade mot  
tidigare perioder med stigande obligations- 
rantor, villka vanligtvis sammanfoll med olkade 
differenser. Vid sidan av den minskande 
volatiliteten på obligationsmarknaderna i 
hograntelanderna var detta bl.a. tecken på 
minskande riskpremier i dessa Iander. 

Sarskilt marks att i de Iander som haft de 
storsta differenserna i borjan av året, och 
darmed troligen oclkså de hogsta riskpremie- 
rna, såsom Spanien, Italien, Portugal och 
Sverige, krympte differenserna som mest. 
Denna trend torde Ikunna relateras tiII en 
Ikombination av faktorer, inklusive en mar- 
kant nedgang i de fowantade inflations- 
differenserna inom EU, ett  allmant intryclk 
att Ikonsolideringsprocessen gjorde fram- 
steg, forhållandevis stabila vaxelI<urser samt 

minskad politicl< osalcerhet i ett antal Iander. 
Dessa faktorer sågs av marknaden som 
gynnsamma for EMU:s fowerkligande och 
detta kan i sin t u r  ha spelat en sjalvstandig 
roll for krympningen av differenserna, både 
direkt och genom att ytterligare forbattra 
utsilkterna for stabila vaxelkurser. 

Stark utveckling på EU:s aktiemarknader 1996 

I flertalet EU-lander steg aldieindex med 
20-25% under 1996. Denna lilkformiga ut- 
veclkling tyder i viss m i n  på att fowantning- 
arna nar det galler de makroekonomiska 
trenderna i EU-landerna också var tamligen 
enhetliga. Uppgången hade emellertid inte 
bara att  gora med forvantningar o m  
foretagsvinsterna. 

Denna utveckling tycks snarare i betydande 
omfattning ha påverkats av uppfattningen 
att aldiekurserna i många EU-lander hade 
kommit i otald med de amerikanska aktie- 
kurserna under 1995, an av reviderade 
fowantningar rorande foretagsvinsterna. Så- 
lunda Ikan det under 1996 också i viss 
omfattning ha funnits ett inslag av återhamt- 
ning i forhållande tiII den amerikanslka ut- 
vecklingen, vawid internationella portfolj- 
fowaltare okat vilden i sina EU-placeringar 
allteftersom ameriltanska aktiekurser fort- 
satte att stiga. 

Obligationsrantorna kan också ha spelat en 
roll. Gapet mellan Iånga obligationsrantor 
och aktieutdelningar kan ge en fingewisning 
o m  vilket inflytande utvecklingen på 
obligationsmarknaderna utovat p2 aktie- 
marknaden. Darigenom kan det också ge 
information om fowantade framtida okningar 
i aktieutdelningarna eller om forandringar i 
riskpremierna på aldier. I motsats tiII USA 
tenderade detta gap att krympa i många 
EU-lander under 1996. Detta talar for att 
inte bara fowantningar om framtida vinster 
i EU-landerna utan också fallet i de Iånga 
rantorna spelade en betydande roll på 
aldiemarknaderna. 



2 Penningpolitiken i medlemslanderna 

Detta avsnitt beskriver forandringarna i de 
monetara forhållandena i enskilda EU-lan- 
der under 1996. Avsnittet återspeglar de 
uppgifter EM1 har under etapp två av EMU 
namligen att starka samarbetet mellan de 
nationella centralbakerna och att sam- 
ordna penningpolitiken i medlemslanderna i 
syfte att sal<erstalla prisstabilitet. I anslutning 
tiII dessa uppgifter diskuterar EMI:s råd 
regelbundet hur andamålsenlig och inbor- 
des forenlig den Iopande penning- och 
valutapolitil<en i medlemslanderna ar. 

I flertalet medlemslander tillat den ekono- 
miska och finansiella utvecl<lingen under 
1996 att penningpolitiken Iattades ytterli- 
gare, kontinuerligt men forsiktigt, genom 
sankningar av styrrantorna (se diagram 9 - 
10 och bilaga I). Tillvaxten i penning- 
mangden (enligt harmoniserad M3) steg i 
hela EU från 2,9% 1995 tiII 6,4% 1996. 
Sammantaget minskade styrrantorna i fler- 
talet medlemslander (namligen BelgienILux- 
emburg, Danmark, Tyskland, Frankrike, Ne- 
derlanderna, Osterrike, Finland och Sverige) 
tiII Iåga och likartade nivåer. Konvergensen 
av korta rantor och inflationstald under 
1996 tillsammans med att en hog grad av 
vaxelltursstabilitet uppnåddes, talar for att 
det utvecklades en likartad inriktning i 
penningpolitiken mellan dessa EU-lander. I 
flertalet ovriga EU-lander Ikom de ekono- 
miska och valutamassiga forhållandena un- 
der 1996 att alltmer stodja en Iattnad av 
penningpolitil<en. Detta ledde til1 att deras 
korta rantedifferenser gentemot D-marken 
Ikrympte vasentligt (se diagram 1 0). Detta 
forde i sin tu r  tiII en successiv Ikonvergens 
av den mera differentierade inriktning på 
penningpolitiken som varit motiverad un- 
der en stor del av 1995 for  att motverl<a 
stigande inflationstrycl< ochleller fornyad 
valutaturbulens i några EU-lander. Undan- 
tagen harifrån var Irland, som senare under 
året valde att strama åt penningpolitilen, 
och Storbritannien, som hojde styrrantorna 
andra halvåret 1996. 

I Tyskland tillat utsikterna att inflationen 
skulle forbli på en nivå som var forenlig 
med prisstabilitet Deutsche Bundesbank att 
fortsatta att Iatta på penningpolitiken. Repo- 
rantan, som legat på 3,75% i borjan av 
1996, kunde sankas tiII 3,4% i slutet av 
januari och sattes tiII 3,3% fr.0.m. februari. I 
april beslutade centralbanken att sanka det 
officiella diskontot med 0,5 procentenhet 
tiII den historisld Iåga nivån 2,5%. Samtidigt 
sanldes lombardrantan från 5,O tiII 45%. 
Fortsatt gynnsamma inflationsutsikter med- 
forde att reporantan sanktes igen i augusti 
tiII 3,0% for resten av året. Dartill clkedde en 
ytterligare Ikorrigering av den stora 
D-marksapprecieringen som intraffat i 
borjan av 1995. 

Tillvaxten i det breda penningmangsmåttet 
M3 forblev den indikator som huvudsal<li- 
gen vagledde Deutsche Bundesbanl<s pen- 
ningpolitik. Under det fjarde Ikvartalet vaxte 
M3 med en årstakt av 8,1%, vilket innebar 
att målintervallet på 4-7% oversl<reds (se 
tabel1 8). Detta berodde på en något okad 
bankutlåning tiII den privata selktorn och 
framfor allt på en dampad efterfrågan på 
Iångfristiga finansiella tillgångar som inte 
ingår i M3. Eftersom tillvaxten i M3 varit i 
genomsnitt ca 5% de senaste tre åren 
forefoll emellertid penningmangdens un- 
derliggande trend ligga i stort sett i linje 
med målen och ansågs inte ge anledning tiII 
oro. Till foljd av de tillfalliga snedvridning- 
arna av M3-tillvaxten under senare år faste 
centralbanken okad vikt vid den medelfris- 
tiga utvecklingen i penningmangdens tillvaxt 
(se box 6). For att beaka den storre 
instabiliteten i penningmangdens utveckling 
på kort sikt beslot Deutsche Bundesbank 
ocl<så att vidga måll<orridoren for  M3- 
tillvaxten under 1 996 från 2 tiII 3 procenten- 
heter. Dessutom bealdades kompletterande 
indikatorer på den framtida inflationen. 



Penningpolitiska mål och riktlinjer for medlemslanderna 

a) Penningmangdsaggregat - mål och riktlinjer 
(årlig procentuel1 forandring*) 

Grekland M3 7-9 10,3 6-9 9,O 6-9 

Spanien ALP < 8 9,2 < 8 6,5 5 7 

Frankri ke M3 5,O 4,O 5,O - 1,5 5,O 

Italien M 2  5,O 1,9 5,O 2,6 <5 

Storbritannien M O 0-4 7,1 0-4 5,6 0-4 

M 4  3-9 5,5 3-9 9,8 3-9 

Kalla: Nationella data. 
* Fjarde kvartalet-fjarde kvartalet eller december-december (Storbritannien rnars-mars) 
(a) Medelfristigt mål for Spanien och Frankrike. Bevakningsintervall i Storbritannien. 

1997 

MAI1 

r ikt I in~e(~) 

Referens- 

variabel 

b) Formella inflationsmål 

Tyskland M3 4-6 2,1 4-7 8,O 3,5-6,5 

(årlig procentuel1 forandring) 

1995 

Mal/ Utfall 

r ikt I in~e(~) 

1996 

Mal1 Utfall 

ri k t I in~e(~)  

Kalla: Nationella data. 
(a) CPI = konsumentprisindex. CPIY = CPI exkl. indirekta skatter, subventioner och kapitalkostnader for egna hem (rantebetalnin- 

gar pa bostadslån och vardeminskning). RPIX = Detaljhandelsprisindex exkl. rantor på bostadslan. 
(b) Avser forsta kvartalet 1996. 
(c) Avser 1998. 

(d) Lagre halflen av 1.4% intervallet våren 1997, 2,5% eller lagre darefter. 

Sankningen av de tysl<a styrrantorna spegla- 
des i flera andra EU-lander. Den nederland- 
ska guldens styrka gjorde det mojligt for De 
Nederlandsche Bank att hålla sina styr- 
rantor i underkant av de tyska under hela 
året. Denna position återspeglades i svagt 
negativa korta rantedifferenser gentemot 
D-marken (se diagram 10). De osterrikiska 
penningmarl<nadsrantorna forblev nara 
kopplade tiII de tyslca, i overensstammelse 
med den starka fokuseringen på uppratthål- 
lande av et t  stabilt samband mellan 
schillingen och D-marken. Ekonomisl<a 

Mal- 

variabel (a) 

fundamenta underbyggde den belgiska franc- 
ens hoga grad av stabilitet gentemot D-  
marken, Differensen mellan belgisk och tysk 
tremånadersranta rorde sig i ett smalt inter- 
val1 kring noll. Sedan deras valutor starkts 
inom ERM sankte både de danska och 
franska centralbankerna gradvis sina styr- 
rantor tiII nivåer nara de som rådde i 
Tyskland, Nederlanderna, Osterril<e och 
Belgien. 

Spanien CPI 4,7 3,5-4(b) 3,7 < 3 2(c) 

Finland CPIY - 2 -0, I - 2 0,2 - 2 -2 

Sverige CPI 2 t r  l 2,9 2 +  1 0,7 2 - t l  Z * [  

Storbritannien RPIX 1-4 L 9  1-4 2,9 52 ,Sd)  5 2 , s  

1996 

MAI Utfall 

1995 

Mal Utfall 

Ett sarskilt drag i Frankrikes fall var att 
tillvaxten i det breda penningmangdsmåttet 

1997 

Mal 

Medel- 

fristigt 

mal 



Styrriintor 
(procent) 

- FR 5- l O.dagan Mnster (=)/(C) - FR interventioda) 

- SE idnta på omviinda r e p ~ r ( ~ )  - UK minimum utlhingsr2nta@) - GR lombard(b) - SE &hi&) - GRdiskonto@) 

Kalla: Nationella data. (De angivna rantoma iir de mest relevanta %r penningpolitiken i vaje land). 
(a) Slutet av veckan. men Mr Portugal i &an på veckan. 
(b) Slutet av mhaden. 
(c) Avbrott i indexserien fi-an 8 m m  tom. 21 juni 1995 och fi-an 6 oktober tom. 8 november 1995 d Banque & France suspenderade sin 

5- 1 O dagar; utlikingsfaciliet och ersatte den med en 24-timmars repofwlii 
(d) Om tillbnagivandet av en normal uthingsranta suspenderas up* rantan tiII d m m a  som pi3 tillaliga operationer. 



minskade markant under året. Detta be- 
rodde på att den branta avl<astningskuwan 
utloste en omfattande overgang från kort 
inlåning tiII Iångfristiga tillgångar och andra 
substitut for  pengar såsom olika former av 
avtalsenligt sparande. Under fjarde kvartalet 
1996 fol1 M3 med en årstakt av 1,5%. 
Banque de France medelfristiga mål ligger 
på en årlig okning på 5% (se tabel1 8). 
Samtidigt visade de smalare penning- 
mangsaggregaten M I och M2, som tacker 
rorelsemedel och obundet sparande, årliga 
tillvaxttalder på 3,7% resp. 6% under fjarde 
I<vartalet 1996. Ti'llvaxten i den totala 
inhemska bruttosl<ulden, vilken Banque de 
France har som indikator på den finansie- 
ring som tillfors ekonomin, minskade från 
5,O t iII 3,6%. 

Tecknen på ett mycket dampat inflations- 
tryck i Finland gav utrymme for  Finlands 
bank att ytterligare sanka sin anbudsranta, 
och samtidigt fortsatta att ialdta sitt mål att 
stabilisera den underliggande inflationen runt 
ca 2% (se tabel1 8). Fr.0.m. oktober låg 
penningmarknadsrantorna praktiskt taget i 
linje med de tyska. Vid den finska markkans 
anslutning tiII ERM den 14 oktober 1996 
forklarade centralbanken att aven om de 
penningpolitiska besluten skulle fortsatta att 
fattas utifrån inflationsmålet så skulle storre 
uppmarksamhet framover tillmatas behovet 
att sakerstalla stabila vaxell<urser. 

Utanfor ERM Iattade Sveriges riksbank på 
penningpolitiken med borjan i januari 1996. 
Detta var forenligt med de snabbt forbatt- 
rade inflationsutsilderna i Sverige efter kro- 
nans starka återhamtning och den restrik- 
tiva inrildningen på penningpolitiken. Tak- 
ten i den påfoljande stegvisa sankningen av 
reporantan var villkorat tiII att Riksbankens 
tvåprocentiga inflationsmål (med e t t  
flulduationsband på I procentenhet på omse 
sidor) fortsatte att iakttas. Under året i dess 
helhet fol1 den svenska tremånadersrantan i 
fowantan om Iagre styrranta, vilken sanktes 
med totalt 48 1 rantepunkter tiII 4,1%. 

I Portugal bidrog tecken på framsteg i 
budgetl<onsolideringen och på att Ionerna 
utvecklades i linje med de inl<omstpolitiska 
uppgorelserna tiII gynnsamma inflations- 
utsikter. Dessa underbyggde escudons ihål- 
lande forstarkning inom ERM. Detta be- 
redde vagen for  en sankning av styr- 
rantorna ungefar i linje med flera andra 
ERM-valutor och for en avsevard krymp- 
ning av differensen i tremånadersrantan 
gentemot den tyska (reporantan sanktes 
med sammanlagt 180 rantepunkter tiII 6,7%). 

Banco de Espana fann också utrymme att 
fortsatta den forsiktiga Iattnad av penning- 
politiken som den inlett i december 1995. 
Samtidigt sokte banken sakerstalla att den 
nedåtgående trenden i den altuella och 
fowantade spanska inflationen overens- 
stamde med målet att inflationen gradvis 
skal1 minska tiII under 3% under 1997. 
Bedomningen att Iattnader var mojliga grun- 
dade sig huvudsakligen på pesetans stabila 
lage i ERM och minskningen i ALP:s (allman- 
hetens innehav av likvida tillgångar) ok- 
ningstalt tiII 6,5% villtet ar Mart lagre an det 
medelfristiga målet på 8% (se tabel1 8). 
Vidare medforde en åtstramning av budge- 
ten att policymixen forbattrades markbart. I 
overensstammelse harmed sanktes 
intewentionsrantan i flera steg, från 9,0% i 
borjan av året tiII 6,25% i december. Aven 
om den harmed forenade nedgangen i de 
korta rantorna påtagligt minskade differen- 
sen mellan de spanska och tyska rantorna 
så tydde den breda marginalen på att 
penningpolitiken fortfarande var forhållan- 
devis restriktiv. 

Banca d'ltalia hade tillkannagivit att den 
skulle forsoka hålla okningen i konsument- 
priserna (exkl. indirelda skatter) under 4% 
1996 och under 3% 1997. Den tillfredsstal- 
lande utvecklingen i priserna - som bl.a. 
understoddes av lirans starka återhamtning 
- tillat foljaktligen centralbanken att gradvis 
sanka de korta rantorna under loppet av 
1996. Dessutom fortsatte penningmangds- 
måttet M2 att visa en okning som låg klart 
under riktmarket 5% (se tabel1 8). Efter 



halvårsskiftet sanl<tes både disl<ontot och 
rantan på lån for  fasta perioder i två steg, 
med 75 rantepunlcter vid varje tillfalle, tiII 
7,5% resp. 9%. Efter hand fol1 de korta 
marknadsrantorna ytterligare efter att liran 
återanslutits tiII ERM, vilket skedde den 25 
november 1996. Nedgangen i de korta 
rantorna var emellertid mindre an i de 
Iånga, vilket tyder på en restriktiv penning- 
politik. 

Den grel<iska centralbanken sankte gradvist 
sina styrrantor, som en reaktion både på 
drakmans i stort sett stabila position mot  
ecun - centralbankens intermediara mål - 

och på utsilaerna att inflationen skulle återgå 
tiII sin nedåtgående trend. Hoga budgetun- 
derskott och stora struldurella stelheter 
fortsatte emellertid att Iagga band på 
penningpolitil<en och gjorde det omojligt 
att uppnå en mera andamålsenlig policymix. 
Sarskilt marks att den åtfoljande forhållan- 
devis hoga rantenivån attraherade stora 
I<apitalinfloden, aven om rantedifferenserna 
gentemot andra EU-lander krympte betyd- 
ligt. For att hejda den forestående snabba 
kreditexpansionen tvingades centralbanken 
att sI<arpa Ikassakraven fr.0.m. juni. Atgarden 
kom utover en kontinuerlig indragning av 
oversl<ottslil<viditet på interbankmarlcnaden. 
Till stor del tack vare denna motåtgard 
normaliserades forhållandena i likviditets- 
hanseende gradvist, I<reditexpansionen av- 
tog och M3:s årliga tillvaxttald sjonl< tiII 
målintewallet 6-9%. 

A t t  konjunlduruppgången nått Iangre i Stor- 
britannien ledde tiII en något mera differen- 

tierad inrildning på penningpolitiken. Under 
årets forsta del tycktes inflationsutsil<terna 
vara i stort sett forenliga med regeringens 
medelfristiga mål att få ned den underlig- 
gande (RPIX) inflationen tiII 2,5% eller lagre. 
Detta foranledde myndigheterna att gå 
vidare med den penningpolitisl<a Iattnaden 
som inletts i december 1995. Således sad<- 
tes den Iagsta utlåningsrantan vid t re tillfal- 
len med sammanlagt 75 rantepunlder tiII 
5,75 % vid halvårssl<iftet. Under loppet av 
1996 forsamrades emellertid inflations- 
utsikterna allteftersom konjunkturen tog 
fart och tillvaxten i det breda penning- 
mangdsmåttet (M4) uppvisade fortsatt stark 
okningstakt. M o t  denna bakgrund, och på 
inrådan av Bank o f  England, beslot finansmi- 
nistern i slutet av oktober att hoja den 
Iagsta utlåningsrantan igen med 25 rante- 
punlcter tili 6,0%. 

Slutligen tillampade aven Irland under de 
fyra forsta månaderna av 1996 den inrikt- 
ning på penningpolitiken som karakterise- 
rade flertalet EU-lander. I april kunde 
centralbanken fortfarande delta i den all- 
manna rundan med sankningar i styr- 
rantorna, vawid den drog ned rantan på sin 
kortfristiga facilitet med 25 rantepunlder tiII 
6,25%. Senare under året valde den emel- 
lertid att sl<arpa penningpolitil<en genom att 
Iåta penningmarknadsrantorna stiga som 
realdion på ihållande tillvaxt i penning- 
mangden, utlåningen och den ekonomiska 
aktiviteten. Detta skedde samtidigt med en 
gradvis appreciering av det irlandska pun- 
det. 



Korta riintedifferenser genternot Tyskland 
(3-månaders interbankrania; procentenherer) 

Irland - Belgien (LIS) - Grekiand (RHS) - Danmark (LHS) 

- Spanien - Frankrike 

- Italien - .- Ostemke - Nedet-iandema - Portugal 
Finland 

- Sverige 

Kalla: Nationella data. 



De senaste erfarenheterna av penningmangds- och inflationsmål 

Under många år baserades penningpolitiken i de storre industrilanderna i hog grad på intermediara 
mål. De storre EU-landerna utgjorde inget undantag. I slutet av 1970-talet hade de alla offentliga 

penningmangdsmål som hornsten i sina nationella styrsystem for penningpolitiken. Daremot anammade 
de små medlemslanderna som regel ett vaxelkursmål och avstod från att uppstalla mål for penningmangden 
nar de fullfoljde det gemensamma målet, prisstabilitet. Mot bakgrund av den forandrade finansiella 

omgivningen och den okade fokuseringen på vaxelkursstabilitet minskades betydelsen av 
penningmangdsmål i flertalet storre EU-lander under 1980-talet. Endast i Tyskland bibeholl 

penningmangdsmålet sin tidigare dominerande stallning. Det faktum att utover Tyskland flera andra 
medlemslander (Grekland, Spanien, Frankrike, Italien och Storbritannien) andå fortsatte att tillkannage 

kvantitativa riktiinjer, eller bevakningsintervall för penningmangdsutvecklingen tyder på att de fortfarande 
tillmatte de viktigaste penningmangdsmåtten stor betydelse. 

I borjan på 1990-talet fortsatte den finansiella liberaliseringen och innovationerna i annu snabbare 
takt. Detta vackte viktiga frågor om hur mera instabila rorelser i penningmangdsaggregaten skulle 

tolkas och styras. Dessutom snedvreds penningmangdstillvaxten i Tyskland av effekterna av 
återforeningen och av andra faktorer, t.ex. forandringar i skattesystemet. Deutsche Bundesbank har 

anpassat sig till dessa trender genom att alltmer bedoma den Iopande monetara utvecklingen utifrån 
ett medelfristigt perspektiv och i ljuset av kompletterande indikatorer. Med hjalp av denna strategi 

kunde Deutsche Bundesbank minska inflationstakten, som hade stigit efter återforeningen, under 
efterfoljande år till en nivå som allmant betraktas som forenlig med prisstabilitet. De monetara 

myndigheterna i ovriga EU-lander har i allmanhet reagerat genom att (an mer) reducera den vikt som 
penningmangdsaggregaten har vid utformningen av penningpolitiken. De fortsatter icke desto mindre 

att betrakta penningmangdsaggregaten som en mycket anvandbar - och i vissa fa11 prioriterad - indikator 
på de långsiktiga riskerna for fortsatt inflation. Som sådan har penningmangdsmåtten bibehållit sin 
funktion som en omistlig vagledare for politiken. 

I vissa fa11 har de forandringar i den ekonomiska politiken som beskrivits ovan skett som ett led i en 
overgang till en penningpolitisk regim inom vilken uttryckliga inflationsmål fyller uppgiften att 

tillhandahålla ett ankare for inflationsforvantningama. Under de allra senaste åren har fyra medlemslander 
formellt antagit ett sådant styrsystem for penningpolitiken, namligen Spanien, Finland, Sverige och 

Storbritannien. Aven om ingen slutgiltig bedomning kan goras av effektiviteten i direkta inflationsmål, 

eftersom overgangen skett så nyligen, medger likval de forsta årens erfarenheter att vissa observationer 
gors. I allmanhet har dessa EU-landers inflationsresultatet blivit markant battre an tidigare och de 
tillkannagivna (interimsmassiga) inflationsmålen har ofta uppnåtts i forvag. Det bor emellertid tas i 

beaktande att dessa goda resultat också i de flesta fa11 kan spegla den restriktiva penningpolitik som 

fordes mot slutet av det tidigare systemet med vaxelkursmål, den globala utvecklingen med fallande 
inflation och utbudspolitik. 

Denna allmanna reservation fortar dock inte intrycket att alla fyra ovannamnda medlemslander visat 
fordelaktiga policyresultat under de forsta åren med tillampning av strategin med direkt inflationsmål. 

Dessa policyresultat (som de exempelvis dokumenterats i EMI:s två foregående årsrapporter) visar 
att de monetara myndigheterna i Spanien, Finland, Sverige och Storbritannien under loppet av 1994- 

1995 reagerade på forsamrade inflationsutsikter genom att strama åt politiken på ett vaket och forebyggande 

satt. I beaktande av osakerheterna rorande inflationsprognoser och inflationsstyrning har de tenderat 
att fora en restriktiv penningpolitik utifrån all relevant information (som i allmanhet inbegriper 

penningmangdsmått), samtidigt som åtgarderna och målen forklaras i detaljerade inflationsrapporter 
och angransande publikationer. Tillgangliga indikatorer for 1996 tyder på viss framgång med att 

skapa trovardighet for denna nya penningpolitiska strategi. 



3 Ekonomiska utsikter och utmaningar for at t  nå 
konvergens 

Mer gynnsamma konjunkturutsikter med 
fortsatta behov av strukturanpassning 

Ekonomiska prognoser från internationella 
organisationer i slutet av 1996 pekar på en 
gynnsam ekonomisk miljo och mer fordel- 
aktiga konjunkturutsikter for  EU 1997. 

Vad betraffar den yttre miljon beraknas 
varldens produktion vaxa i samma takt 
1997 som 1996, med fortsatt stadig expan- 
sion i den amerikanska ekonomin medan 
aktiviteten i Japan kan forsvagas. Varldshan- 
deln bor  stiga i samma relativt hoga takt 
som 1996. Råvarupriserna vantas inte inne- 
bara något storre hot mot  prisstabiliteten. 

I Europeiska unionen vantas tillvaxten i 
BNP bli snabbare 1997, eftersom både den 
inhemska och utlandska frågan forutses 
återhamta sig. Den inhemska efterfrågan - 

sarskilt de privata investeringarna - borde 
gynnas av ett  antal positiva utvecklingsten- 
denser som framkom 1996. Bland dem 
marks bl.a. framsteg mot  prisstabilitet, en 
betydande nedgang i de Iånga rantorna och 
en korrigerande rorelser i vaxelkurs- 
relationerna som noterats på valuta- 
marknaderna, varefter en stabilisering skett. 
Dessutom b o r d e  for tsa t t  mått l iga 
Ioneokningar och god Ionsamhet bidra tiII 
att skynda på aktiviteten. Nettoexporten 
vantas också Iamna ett något storre positivt 
bidrag tiII tillvaxten bl.a. i linje med den hoga 
prognostiserade tillvaxten utanfor EU. Den 
privata konsumtionen kan komma att forbli 
mera dampad. 

I motsats tiII de mer gynnsamma konjunk- 
tu ru ts ik terna bef inner sig s t ruk tur -  
anpassningen emellertid fortfarande på ett  
tidigt stadium. I synnerhet vantas laget på 
arbetsmarknaderna forbli hogst oti llfreds- 

stallande i de flesta EU-landerna. ~ v e n  om 
sysselsattningen fowantas stiga något 1997, 
efter att ha stagnerat 1996, torde arbetslos- 
heten i EU endast minska marginellt och 
alltså ligga kvar på historisk hoga nivåer. Av 
detta skal har under de senaste åren avse- 
vard betoning lagts vid anstrangningarna att 
oka arbetsmarknadens flexibilitet i Europa 
(se box 2). Några Iander, såsom Danmark, 
Spanien, Irland , Nederlanderna, Finland 
och Storbritannien, kan vantas visa battre 
resultat an genomsnittet i detta hanseende, 
vilket i flera fall beror på framsteg med 
arbetsmarl<nadsreformer. I flertalet Iander 
verkar emellertid sådana reformer vara 
alltfor marginella for  att kunna vasentligt 
forbattra trenderna på arbetsmarknaden. 
Aven i Iander dar påtagliga åtgarder har 
vidtagits kravs mera t id innan verkningarna 
av sådana reformer kan bedomas tiII fullo. 

Samtidigt som det verkligen står klart att 
strukturella reformer ar nyckeln tiII att 
angripa arbetsloshetsproblemet i flertalet 
medlemslander ar det tydligt att det inte 
finns någon enhetlig europeisk arbetsmark- 
nad. Detta forklarar varfor det har varit så 
betydande skillnader i enskilda medlems- 
Ianders arbetsmarknadsreformer nar det 
galler form, intensitet och timing. Gemen- 
samt for nastan alla dessa reformer ar att 
de har fokuserat på socialforsakringarna 
(sarskilt systemen for ersattning vid arbets- 
Ioshet), reglerna om arbetstiden, avtalsvill- 
kor och anvandningen av tillfallig arbetskraft 
samt på inslag i Ioneforhandlingssystemen. 
Det  ar på dessa områden som ett brett 
spann av institutionella stelheter gjort att de 
europeiska arbetsmarknaderna presterar så 
dåligt och det kommer att bli en stor 
utmaning for de flesta medlemslander att 
tackla dem på et t  resolut och ihållande satt. 



Laget för konvergensen 

I november 1996 gav EM1 ut  en omfat- 
tande rapport kallad "Utvecl<lingen mot  
konvergens 1996". Denna rapport, som for 
forsta gangen utarbetades for rådet enligt 
artikel 109j. l i fordraget, mynnade ut  i 
slutsatsen att "flertalet medlemslander for 
nawarande inte uppfyller de nodvandiga 
viIIkoren for att anta en gemensam valuta". I 
mitten av december 1996 mottes rådet i 
sin sammansattning av stats- eller regerings- 
chefer och fattade då beslut enligt artikel 
109j.3 i fordraget samt bekraftade att det 
forfarande som anges i artikel 109j.4 skall 
tillampas så snart som mojligt under 1998, 
med sikte på att inleda EMUs tredje etapp 
den I januari 1999. Detta beslut kraver att 
rådet v id e t t  m o t e  på stats- el ler 
regeringschefsnivå tidigt 1 998 bekraftar vill<a 
medlemslander som uppfyller de nodvan- 
diga villkoren for  att anta den gemen- 
samma valutan. Fordraget anger att denna 
bedomning sl<all foregås av rapporter från 
EM1 och Kommissionen. 

Betraffande konvergenslaget uttalades i EMls 
rapport från november 1996 att miljon 
med Iåga pris- och kostnadstryck framstod 
som fordelaktig. Flertalet medlemslander 
åtnjot forhållandevis låg inflation och många 
hade praktisk taget nått prisstabilitet. Andra 
Ianders inflation hade avtagit, vilket under 
den senaste tiden bidragit tiII en tendens 
m o t  minskade risl<premier på finans- 
marknaderna och darigenom tiII en storre 
vaxell<ursstabilitet och mindre differenser i 
Iånga rantor. Daremot betraktades talden i 
budgetkonsolideringen i allmanhet som for 
Iångsam. Flertalet Iander hade annu inte 
nått ett  lage som, i ett  bredare perspektiv, 
Ikunde karalderiseras som hållbart på medel- 
Iång sikt. Nar  det gallde hållbarheten 
betonades att en forbattring i underkot tet  
genom åtgarder som har engångseffekter 
inte sakerstaller en hållbar konsolidering 
och att stor vikt måste Iaggas vid innehållet 
och inte endast tiII redovisningsmetoderna 
som anvands vid berakningen av under- 
skott och skuld. Ytterligare betonades att ju 

hogre skulden ar i utgångslaget, desto mera 
resoluta konsolideringsåtgarder kravs samt 
att uthållig konsolidering måste klara två 
utmaningar - dels hog och ihållande arbets- 
Ioshet, dels de demografiska trenderna. 

D e  uppgifter som redovisas nedan (se 
tabel1 9) ger en kort uppdatering av denna 
granskning som Iknot an tiII 1996. Det  bor i 
detta sammanhang noteras att det ar kom- 
missionen som skall tillhandahålla data for  
granskningen av Ikonvergensen och att inga 
nya kommissionsdata finns annu for utfallet 
av finanspolitiken under 1996. Darfor gors 
fortfarande hanvisningar tiII de data som 
kommissionen publicerade i november 1996. 
For kriteriet om prisstabilitet och om 
I<onvergensen i Iånga rantor har uppgif- 
terna uppdaterats tiII att inkludera måna- 
derna tiII december 1996. Vidare har nya 
data om harmoniserade konsumentprisin- 
dex inkluderats for  1996, medan det for 
1995 bara finns inflationstal på basis av 
interimsindex for  I<onsumentpriserna (se 
box 7). 

Framsteg mot prisstabilitet 

Utsikterna for att inflationen i EU sI<all forbli 
låg ar ganska gynnsamma. Denna bedom- 
ning grundar sig på ett  antal faldorer. 
Okningen i penningmangdsaggregaten ger 
inte anledning tiII oro. I flertalet Iander finns 
ledig kapacitet och Ioneokningarna verkar 
måttliga. Dessutom galler att i några Iander 
dar Ionerna stiger mer \<an det finnas 
utrymme kvar att åtminstone delvis absor- 
bera deras inflationistiska konsekvenser ge- 
nom att krympa vinstmarginalerna eller 
hoja produktiviteten. 

Vid sidan av dessa tiII stor del tillfalliga 
faktorer har vissa strukturella forbattringar 
iakttagits, vilka stoder uppfattningen att rå- 
dande Iåga inflationstakt kan bibehållas inom 
ramen for  en Iamplig penningpolitik som ar 
inrildad på prisstabilitetsmålet. Dessa struk- 



Ekonomiska indikatorer och "Maastrichtfordragets" konvergenskriterier 
(exkl. vaxelkuuskriteriet) 

Kallor: EUROSTAT (IIKP, HIKP), nationella data (Iånga rantor). Kommissionen (offentliga sektorns overskott eller underskott, offentliga 
sektorns bruttoskuld). 
De statistiska data som skall anvandas for att bedoma om medlemslanderna uppfyller konvergenskriterierna kommer att tillhandhallas 
av kommissionen. Ovan angivna data ar från hosten 1996. 
S , x* , **a = b.. asta, nast basta och tredje basta utfall ifråga om prisstabilitet. For inflation under 1996 har de tre basta utfallen valts mellan 

de Iander for vilka HIKP siffror ar tillgangliga. De tre basta utfallen har valts utifran data med en hogre precisionsgrad an de som finns 
presenterade i tabellen. 
# = Offentligt underskott ej overstigande 3% av BNP; offentlig skuld ej overstigande 60% av BNP. 
(a) Arlig procentuel1 forandring. For ytterligare forklaring tiII anvanda data, se box 7. 
(b) I procent, årsgenomsnitt. For ytterligare förklaring tiII anvanda data, se fotnot tiil Tabell 7. 
(c) I procent av BNP. Preliminara tal for 1996. (Kommissionens hostprognos 1996). 
(d) Siffrorna for den offentliga sektorns bruttoskuld ar inte lusterade for tillgångar som den danska socialforsakringsfonden innehar 

gentemot sektorerna utanfor den offentliga sektorn och inte heller for statens depositioner i centralbanken for forvaltning av 

1995 

turella forandringar inbegriper okande kon- 
kurrens på varu- och tjanstemarknaderna i 
anslutning tiII privatisering, avreglering och 
internationell integration. Andra sådana for- 
andringar ar att i Iander som traditionellt 
haft hog inflationstald anses både finans- 
politiken och penningpolitiken ha medver- 
kat tiII att få tiII stånd en strukturell forbatt- 
ring i inflationsfowantningarna, samt att 
arbetsmarl<nadsreformer i några Iander bi- 
dragit tiII att forbattra flexibiliteten i Ione- 

och syssselsattningshanseende. Tillgangliga 
uppgifter talar emellertid, som namnts ovan, 
for att det finns ett  omedelbart behov av 
att vidta ytterligare åtgarder for att oka 
flexi biliteten på arbetsmarknaden, sarsl<ilt 
mo t  bakgrund av de hoga arbetsloshets- 
nivåerna i Europa. 

Belgien *s* 1,4 +C** 7,5 -4 , l  133,7 

Danmark(d) 2,3 8,3 # - 1.6 7 1,9 

Tyskland 1,5 6,9 -3,s # 58.1 

Grekland 9,O 17,3 -9, l  111,8 

Spanien 4,7 11,3 -6,6 65,7 

Frankrike 1,7 7,5 -4,8 # 52,8 

Irlandie) 2,4 8,3 # -2,O 81,6 

Italien 5,4 12,2 -7 , l  124,9 

Luxemburg 1,9 7,2 # 1,5 # 6,O 

Nederlanderna ** 1,l S* 6,9 -4,O 79,7 

Osterrike 2,0 7 , l  -5,9 69,O 

Portugal 3,8 11,5 -5 , l  7 1,7 

Finland * I ,O 8,8 -5,2 # 59,2 * 
Sverige 2.9 10,2 -8, l  78,7 

Storbritannien 3,1 8,3 -5,8 # 54, l  

EU- 15 3,O 8,9 -5,O 71,3 

Riskerna for stigande inflation kvarstår dock, 
vilket de betydande okningarna i enhetsar- 
betskostnaderna i några Iander vittnar om. 

Inflation (IIKP)(" Offentliga 

sektorns overskott (+) 
eller 

underskott (-)(') 

LLnga r a n t ~ r ( ~ )  Offentliga 

sektorns 

bnit to~kuld(~) 



valutareserverna. I enlighet med utlåtandena 5 och 6 avseende rådsforordning (EG) nr 3605193 den 22 november 1993 har rådet 
och kommissionen enats om att dessa poster for Danmark skall specificeras i redovisningen av den offentliga bruttoskulden. De 
uppgick tiII 12,0% av BNP 1995, och beraknas ha uppgått tiII 10,0% av BNP 1996. Hartill kommer att uppgifterna inte ar justerade 
for utestående skuldbelopp for finansiering av offentliga foretag, vilket enligt utlåtande 3 avseende ovannamnda rådsforordning 
skall redovisas separat for medlemslanderna. I Danmark uppgick denna post tiII 6,5% av BNP 1995, och beraknas uppgå tiII 6,2% av 
BNP 1996. O m  skulden justeras for dessa poster blir nivån vid utgången av åren 53,4% av BNP 1995 och uppskattningsvis 54,0% 
1996. 

(e) 1995 och 1996 omfattades inte Irland av ett rådsbeslut enligt artikel 104c (6) i fordraget att ett alltfor stort underskott foreligger. 
1996 gallde detta aven for Danmark. 

(f) Greklands ranteuppgifier avser en obligationsemission den 14 februari 1996. 

(g) inflationssiffror (HIKP) finns inte tillgangliga for 1996. 

Visserligen t y d e r  uppskattningar av 
produktionsgap i EU p3 att det finns 
I<apacitetsmarginaler i flertalet lander. Sam- 
tidigt galler emellertid, med hansyn tiII trog- 
heter i anpassningen, att en snabb krymp- 
ning av produktionsgapet kan skapa tillfalliga 
inflationstrycl<, aven om ekonomins pro- 
duldionsformåga annu inte ar fullt utnyttjad. 
Det  bor emellertid noteras att det ar 
mycl<et svårt att tillforlitligt beralcna utbuds- 
gap efter en storre konjunkturavmattning. 

Offentliga 

sektorns 

brutto~kuld(~) 

Inflation (HIKP)(") 

Vidare kan utvecklingen i omvarlden inne- 
bara risker. 

Belgien 1,8 6,s -3,3 130,6 

(e) 1,9 7,2 # - 1,4 70,2 

Tyskland **s 1 ,2 *** 6,2 -4,O 60,8 

Grekland(" 7,9 14,8 -7,9 1 10,6 

Spanien 3,6 8,7 -4,4 67,8 

Fran kri ke 2, I 6,3 -4,O # 56,4 

Irland(')(g) 7,3 # - 1,6 74,7 

Italien 4,O 9,4 -6,6 123,4 

Luxemburg ** 1,2 ** 6,3 # 0,9 # 7,8 

Nederlanderna 1,s 6,2 # -2,6 78,7 

Osterrike 1,8 6,3 -4,3 7 1,7 

Portugal 2,9 8,6 -4,O 7 1,l 

Finland 1,s 7 , l  -3.3 61,3 

Sverige * 0,8 * 8,O -3,9 78 , l  

Storbritannien(8) 7,9 -4,6 # 56,2 

EU- 15 2,4 7.5 -4,4 73,s 

Hållbara budgetstallningar spelar en nyckelroll 

Långa rantorcb) 

Mot  bakgrund av budgetstallningarna 1996 
har många regeringar tagit initiativ for att 
starka sina konsolideringsanstrangningar med 
sikte på utfallet 1997. Det  ar annu alltfor 
tidigt att bedoma vilka effekter dessa åtgar- 

Offentliga 

sektorns overskott (+) 
eller 

underskott (-)(') 





har en av de framsta skillnaderna mellan nationella KP1 eliminerats. Resultaten i jamforelse med 

nationella KP1 redovisas i tabellen ovan. 

Det allmanna monstret for HIKP ligger nara de nationella KP1 och skillnaderna mellan talen ar i 
allmanhet sma (i intervallet -0,3 procentenheter til1 0,l procentenheter). Bara i ett fatal lander (Grekland, 

Nederlanderna och Finland) ar skillnaderna storre. 

Skillnader i resultat nar man anvander HIKP och KP1 speglar skillnader i tackning hos de båda indexen, 

prisutveckling i respektive undergrupper och metodansats. Vidare varierar betydelsen av dessa faktorer 
mellan lander och paverkar darmed skillnaden mellan HIKP och KP1 i varje enskilt medlemsland 
mer eller mindre. 

der får på utfallen 1997 och senare. I 
allmanhet behovs emellertid mera och var- 
aktiga framsteg for  att sal<erstalla hållbara 
budgetstallningar. Skulle nuvarande anta- 
ganden om forbattrade Ikonjunkturutsilder 
besannas borde detta gora det Iattare att 
vidarefora och forstarka de strukturella 
anpassningsåtgarderna. Samtidigt måste fres- 
telsen att mildra anpassningsåtgarderna, mot 
bakgrund av en tiII synes forbattrad situa- 
tion, undvikas tiII alla pris. 

I ett  bredare sammanhang kan ett resolut 
fowerl<ligande av regeringarnas mål också 
Iamna ett storre bidrag tiII att minska de 
risker som ar forknippade med de offentliga 
finansernas lage. O m  for  det forsta I<onsoli- 
dering genomfors så att  trovardighet 
beframjas nar det galler en varaldig omlagg- 
ning mo t  en sund budgetutveckling Ikan 
negativa kortfristiga effekter på eflerfrågan 
mycket val komma att motverkas av posi- 
tiva fortroendeeffekter. For det andra får 
en varaktig Ikonsolidering oclkså bestående 
effekter på den potentiella tillvaxten. Det  ar 
denna koppling mellan framgångsrik budget- 
sanering och forbattring i tillvaxtutsikterna 
som gor det berattigat att inte enbart se 
konsolideringsanstrangningarna mot  bak- 
grund av konvergenskriteriernas krav, utan 
aven som nodvandiga i sig sjalva. Aven om 
sådana anstrangningar huvudsakligen måste 
forbli inrildade på de offentliga underskotts- 
och skuldpositionerna Ikravs att de aven 

omfattar struldurella åtgarder på utgifts- 
och intalktssidan for att framja I<raflfulla 
el<onomisl<a resultat och stigande syssel- 
sattning samt underbygga en miljö med 
inflationsfri tillvaxt. 

0kad vaxelkursstabilitet och minskade 
rantediferenser 

Den senaste tidens utveckling med i stort 
sett stabila forhållanden i ERM och en 
betydande minslkning av rantedifferenserna 
mellan EU-landerna, har delvis samband 
med marknadens fowantningar om delta- 
gande i EMU. Men den återspeglar ocl<så 
den olkade grad av nominel1 Ikonvergens 
som uppnåtts. Intraffade Ikorrigeringar av 
vaxelkursrelationerna med åtfoljande stabi- 
lisering samt utvecklingen av obligations- 
rantorna Ikan sålunda återforas på 
inflationskonvergensen. Vidare kan de ses 
som en indikation på att den privata sek- 
torns fowantningar haller på att gradvis 
anpassa sig tiII den lagre inflationstakt som 
uppnåtts. Detta bidrar också tiII att minska 
riskpremierna. 

EMU-fowantningarnas inverkan på finan- 
siella tillgångspriser drar emellertid också 
med sig vissa rislker. Bakslag i konsolide- 
ringen av de offentliga finanserna eller 
andra falktorer som kan minska fortroendet 
for EMU-processen riskerar att påverka 



obligationsmarl<naderna negativt, med moj- 
liga spridningseffekter på valutamarknad- 
erna. 

En avgorande period firestår allteftersom 
kritiska datum f i r  etapp tre nalkas 

Allteflersom tiden for overgången tiII etapp 
tre narmar sig måste det vasentliga Ikravet 
på en hog och hållbar Ikonvergens uppfyllas. 
Detta ar så mycket vildigare som aktorerna 
borjar blicka bortom år 1999 och skapa sig 
fowantningar om den sannolika utveck- 
lingen på sikt inom euroområdet. Vad som 
står på spe1 ar den makroekonomiska miljo 
i villken ECB måste vidta sina forsta åtgarder 
for att sakerstalla prisstabilitet. 

Dessa ovewaganden gor det an mer ange- 
laget att penningpolitiken forblir vaksam 
med sikte på att sakerstalla prisstabilitet. 
Den inrildning som antas for den framforlig- 
gande perioden blir sarskilt viktig i och med 
att den alltmer kommer att påverka inflatio- 
nen under 1999 och senare. Darmed kom- 
mer  den a t t  få inflytande på pris- 
fowantningarna i euroområdet. Vad angår 
finanspolitiken måste hållas i minne att 
genom att strilkt iaktta budgetkriterierna 
sakerstalls också hållbarhet i de offentliga 
finanserna. vilket ar ett  villkor for anta- 

gande av den gemensamma valutan. Såsom 
Europeiska rådet enades om i Dublin i 
december 1996 Ikommer uppratthållandet 
av sunda budgetstallningar i etapp tre att 
ske inom ramen for stabilitets- och tillvaxts- 
pakten. EM1 staller sig bakom målet att 
starka trovardigheten och effektiviteten i 
forfarandet vid alltfor stora underskott enligt 
artikel 104c. Denna ram bor  vara så 
transparent och exakt som mojligt, i 
overensstammelse med fordragets principer. 
Vidare bor  de forfaranden som återstår att 
ange i en rådsforordning vara starka och 
trovardiga samt på ett  avgorande satt 
medverka tiII en sund finanspolitik i etapp 
tre. A t t  hållbara budgetstallningar ar av allt 
overskuggande betydelse har att gora med 
den framtida belastning som Ikommer tiII 
fo l jd  av samverkande e f fek ter  av 
rantebetaln ingar på kumulerade 
skuldstockar, hog och ihållande arbetsloshet 
samt demografiska trender. Slutligen I<varstår 
vaxelkursstabilitet som en bedomningsfaktor 
nar graden av hållbar konvergens skall 
varderas både fore och efter 1999. Som ett 
led i det framtida penning- och valutapolitiska 
samarbetet mellan euroområdet och EU- 
lander som inte deltar kommer en ny ERM 
att upprattas. Medlemslkap blir frivilligt. 
Medlemslander med undantag kan docl< 
fowantas att delta i mekanismen. 



Kapitel II 

Forberede lser  F o r  Etapp T r e  



I Penningpolitiken 

Enligt artikel 7 i sin stadga skall EM1 årligen 
rapportera om anpassningen av de penning- 
politiska instrumenten och om forberedel- 
serna for de forfaranden som behovs for  
att utfora den gemensamma penning- 
politiken i etapp t re av EMU. Vidare skal1 
EM1 enligt artiltel 109f.3 i fordraget senast 
den 3 1 december 1996 specificera vilken 
rattslig, organisatorisl< och logistisl< ram som 
behovs for att ECBS skall kunna fullgora 
sina uppgifter i etapp tre. Genom att publi- 
cera rapporten "Den gemensamma penning- 
politiken i etapp t re - specificering av 
styrsystemet" i januari 1997 har EM1 Iamnat 
allmanheten och de nationella central- 
bankernas (NCB) motparter information 
om penningpolitikens operationella aspek- 
ter. Dartill har ytterligare information del- 
givits om valet av strategi for etapp tre 
genom publiceringen av rapporten "Ele- 
ment i en penningpolitisl< strategi for ECBS i 
etapp t re av EMU" i februari 1997. Detta 
avsnitt ger en kort sammanfattning av de 
viktigaste frågorna som behandlades i dessa 
rapporter, vilka båda kan erhållas från EM1 
på begaran. 

1.1 Penningpolitisk strategi 

Fordraget anger otvetydigt att ECBS hu- 
vudsakliga mål ar att uppratthålla prisstabilitet. 
For att uppnå detta mål måste ECBS ut- 
veckla en penningpolitisk strategi. Fem moj- 
liga strategier for penningpolitiken i etapp 
tre har granskats av EM1 (inforande av mål 
for vaxelkursen, eller for rantan, uppstallande 
av nominellt inl<omstmål, inforande av mål 
for penningmangden och inforande av di- 
rekt inflationsmål). Efter beaktande av et t  
antal vagledande principer (effeldivitet, rap- 
porteringsskyldighet, oppenhet, medelfristig 
inriktning, Ikontinuitet och forenlighet med 
ECBS oberoende) och med betraldande av 
den miljo som sannolikt kommer att råda i 

euroområdet, kunde antalet mojliga strate- 
gier Ikrympas tiII två, namligen mål for  
penningmangden och direld inflationsmål. 

Aven om det går att på teoretisk nivå skilja 
mellan rena former av penningmangdsmål 
resp. direlct inflationsmål så visar tillamp- 
ningen i olika lander att det finns flera 
varianter som integrerat element från båda 
strategierna. Alla centralbanker som foljer 
den ena eller andra av dessa två strategier 
tar dessutom ledning av ett  brett och 
likartat spektrum av ekonomiska och finan- 
siella variabler nar de faststaller inriktningen 
på penningpolitiken. EM1 kan på detta sta- 
dium inte bestamma mera specifikt vilken 
strategi som ECBs råd bor rel<ommenderas 
anta, och detta kravs inte heller. 

Oavsett vill<en penningpolitisk strategi som 
valjs har ett  antal nyckelelement identifie- 
rats som omistliga delar av varje strategi. 
Dessa ar dels en kvantitativ definition av det 
slutliga målet, prisstabilitet, och av de speci- 
fika riktmarken mot  vilka det skal1 varderas i 
vad mån målet uppfyllts. Dels ar det en 
kommunikationspolicy for ECBS vad galler 
att klargora strategin for allmanheten. Vi- 
dare ar det tillgången tiII en bred uppsatt- 
ning med variabler som kan anvandas som 
indikatorer for bedomningen av framtida 
inflationsrisker. Ett annat nycl<elelement ar 
detaljerad information om och en framtra- 
dande roll for penningmangdsaggregat, for- 
utsatt att penningefterfrågan ar tillrackligt 
stabil på s i k t  i euroområdet. Slutligen ar det 
metoder som mojliggor prognoser for infla- 
tionen och andra el<onomisl<a variabler av 
betydelse for  euroområdet. 

EM1 och NCB utfor forberedande arbete 
for att sakra att ECBS kan forfoga over en 
statistisk och analytisk infrastrul<tur for att 
fullfolja den ena eller den andra av de 
ovannamnda strategierna. 



1.2 Genomforande av den 
gemensamma penningpolitiken 

Instrument och fifaranden 

EMI-rådet har tagit fram en uppsattning 
med penningpolitislta instrument som kom- 
mer att stallas tiII ECBSs forfogande. Tanken 
ar att ECBS framst skall anvanda oppna 
marknadsoperationer men att det också 
kommer att erbjuda två stående faciliteter. 
Dessutom forbereds en infrastruktur som 
gor det mojligt for  ECB att ålagga kassakrav 
om den så onskar. 

ECBS kommer att ha tillgång tiII fyra slags 
oppna marknadsoperationer: i) de vildi- 
gaste refinansieringstransaktionerna (dvs re- 
guljara l ikviditetsskapande återkops- 
transaktioner som Iaggs ut  en gang i veckan 
och Ioper med två veckors Ioptid), ii) mera 
Iångsiktiga likviditetsskapande transaktioner 
(dvs likviditetsskapande transaktioner som 

Iaggs ut  en gang i månaden och Ioper med 
t re månaders Ioptid, avsedda att ta hand 
o m  en begransad del av den totala 
refinansieringsvolymen), iii) transaldioner for 
finjustering (anpassade tiII rådande omstan- 
digheter och tiII de specifil<a målen nar det 
galler att styra Iiltviditetslaget på marknaden 
eller for  att styra rantorna) och iv) struldu- 
rella transaldioner avsedda att påverka bank- 
systemets strukturella liltviditetsposition gen- 
temot ECBS). Tabell I O anger de viktigaste 
egenskaperna hos ECBS oppna marltnads- 
operationer. 

Tillgång Itommer att finnas tiII två stående 
faciliteter for att dels tillfora (ifråga om 
marginallånefaciliteten) och dels dra in (ifråga 
om inlåningsfaciliteten) likviditet från en dag 
tiII en annan. Dessa faciliteter kommer att 
satta granserna for rantan på dagslån. Ran- 
tan på dessa Itommer också att bidra tiII att 
sanda signaler om penningpolitiltens all- 
manna inriktning. 

0ppna marknadsoperationer 

Penningpoiitiska Typ av transaktion Loptid Frekvens Forfarande 

operationer 
Tillforsel av Indragning av 

likviditet likviditet 

Huvudsakliga Aterköps- - Tv3 veckor Varjevecka Standardiserat 

refinansierings- transaktioner anbuds- 

operationer forfarande 

refinansierings- transaktioner 

operationer 

Finjusterande Aterkops 

operationer transaktioner 

Valutasvappar 

Direkta kop av 

vardepapper 

Aterkops- 

transaktioner 

Valutasvappar 

Mottagande 

av inlåning 

tiII fast Ioptid 

Direkta 

fonaljningar av 

vardepapper 

Tre manader Varje minad Standardiserat 

anbuds- 

forfarande 

Ej standardiserat + Oregel- Snabbaanbud 

bundet Bilaterala 

forfaranden 

Oregel- Bilaterala 

bundet forfaranden 

Strukturella Aterkops- Emssion av Standardiserat1 Regelbundet Standardiserade 

operationer transaktioner skuldcertifikat ostandardiserat och anbud 

oregelbundet 

Direkta kop av Direkta Oregelbundet Bilaterala 

vardepapper fonaljningar av forfaranden 

vardepapper 



Kassakravsystemet, som också kommer att 
stallas tiII forfogande, kan tjana tiII att stabili- 
sera penningmarknadsrantorna, tiII att skapa 
eller forstarl<a ett  strukturellt likviditetsun- 
derskott på penningmarknaden och kan 
mojligen också bidra tiII att Ikontrollera 
expansionen i penningmangden. EM1 gor 
nu tel<nisl<a forberedelser for att satta ECB i 
stand att anvanda sig av detta instrument, 
om den så skulle onska. 

fram gemensamma kriterier på godtagbar- 
het, avseende såval motparterna som de 
tillgångar som skall kunna anvandas i deras 
transaktioner med ECBS. Inga tekniska for- 
beredelser gors i detta k e d e  for distans- 
tilltrade tiII penningpolitiska transaldioner, 
varigenom motparter inom euroområdet 
skulle kunna ha tillgång tiII transaktioner 
med en NC0 i ett land dar de inte ar 
etablerade. 

Ett huvudavtal for  motparter ar t a n k  att 
Godtagbara motparter och tillgångar tacka de enhetliga villkor under vilka en 

stor grupp av motparter skal1 delta i ECBSs 
For att sakra en enhetlig penningpolitil< och oppna marknadsoperationer och stående 
likvardiga konl<urrensvilll<or for  motparter- faciliteter. 
na over hela euroområdet har EM1 arbetat 

Egenskaper hos godtagbara sakerheter 

Kriterier Lista ett Lista tv& 

Typ av tillgang ECBSs skuldcertifikat; Omsattningsbara finansiella 
Andra omsattningsbara finansiellla skuldforbindelser; 

skuldforbindelser. Ej omsattningsbara finansiella 
skuldforbindelser; 

Aktier som omsatts 

p i  en reglerad marknad. 

Avvecklingsforfaranden Tillgingar miste deponeras Tillgingar miste vara Iatt itkomliga 
centralt som bokforingspost hos for den NCB som tagit upp 

NCB eller en CSD som uppfyller dem pA sin lista t v i  . 
ECBs minimikrav. 

Typ av emittent ECBS; Offentliga sektom: 
Offentliga sektom; Privata sektom. 

Privata sektom; 

Intemationella och 

overstatliga institutioner. 

Finansiel1 sundhet Emittenten (garantigivaren) EmittentenIIintagaren (garantigivaren) 
maste vara finans~ellt sund. miste vara finansiellt sund. 

Emittentens hemvist EES.('J Euroomtådet; 
Hemvist i andra EES-lander kan 

godtas efter ECBs godkannande. 

Lokaliseringen av tillgangarna Euroomtådet. Euroomtådet; 
Lokalisering i annat EES-land kan 

godtas efter ECBs godkannande 

Valutadenominering Euro.t2) E~ro ; '~ )  
Andra EES-valutor eller brett 

handlade valutor kan godtas efter 

ECBs godkannande. 

' Kravet på hemvist i €ES galler inte for internationella och overstatliga institutioner. 

Euro eller nationella denomineringar av euron. 



Ett stort antal motparter ar forenligt med 
principen att ECBS penningpolitiska trans- 
aktioner skall verl<stallas på ett decentralise- 
rat satt. Det  kommer att starka politikens 
effektivitet och liltabehandlingen samt un- 
derlatta att betalningssystemet fungerar smi- 
digt. Bara nar det galler finjusterande trans- 
aktioner kan den operativa effektiviteten 
tala for  att transaktionerna sl<er med en 
begransad grupp av motparter. 

Fordraget Ikraver att alla ECBSs transaktio- 
ner baseras på adel<vat sakerhet. Nar det 
galler det faldisl<a uwalet av de tillgångar 
som kan godtas for  anvandning i ECBSs 
likviditetsskapande penningpolitiska transak- 
tioner kommer ECBS att uppratta två slags 
listor. Båda kommer att omfatta offentliga 
och privata tillgångar vill<a som regel kan 
godtas inom hela euroområdet. Den forsta 
listan skall uppta tillgångar som kan omsat- 
tas på marknaden och som uppfyller av 
ECB specificerade godtagbarhetskriterier 
som ar gemensamma for hela euroområdet. 
Dartill kommer listan att innefatta skuld- 
certifilcat som eventuellt emitteras av ECBS. 
Listan kommer att upprattas och fowaltas 
av ECB. Den andra listan sl<all uppta ytterli- 
gare tillgångar, omsattningsbara eller inte, 
vilka NCB anser vara sarskilt vil<tiga for sina 
nationella finansiella marknader och banIC- 
system. Inom ramen for riktlinjer från ECB 
kommer NCB att uppratta och fowalta 
nationella listor på godtagbara listatvå-till- 

gångar. Sammantagna kommer listorna att 
medge att ett brett spektrum med tillgångar 
anvands, vill<et också ar onskvart for  att de 
inhemska RTGS-systemen och TARGET 
skall fungera val. Alla listor lommer  att 
finnas tiligangliga for  allmanheten. Tabell I I 
redovisar de vikigaste egenskaperna hos 
de tilgångar som ar upptagna på den forsta 
och den andra listan. 

Forberedelser som filjer efier specificeringen av 
styrsystemet. 

D å  nu styrsystemet for den gemensamma 
penningpolitilten i etapp t re har specifice- 
rats och offentliggjorts arbetar EM1 på en 
detaljerad specificering av de ensl<ilda in- 
strumentens och forfarandenas alla tekniska 
egensl<aper. Dartill utarbetas redan arbets- 
fordelningen inom ECBS och avtal och 
rattsakter som reglerar forhållandena mel- 
lan NCB och ECB samt mellan ECBS och 
dess motparter. 

Under loppet av 1997 avser EM1 att publi- 
cera ytterligare material om specificeringen 
av ECBS' styrsystem for  operationalise- 
ringen av den gemensamma penning- 
politil<en och om den penningpolitiska stra- 
tegin, de penningpolitiska instrumenten och 
forfarandena, TARGET-systemet och 
avvecklingssystemen for vardepapper. 



2 Valutapolitik 

2.1 Vaxelkurssamarbete mellan 
euroområdet och ovriga EU-lander 

Under 1996 faststalldes huvuddragen i de 
framtida vaxelkursrelationerna mellan 
euroområdet och ovriga EU-lander. EM1 
utarbetade en rapport i amnet som Ekofin- 
rådet overlamnade tiII Europeiska rådet vid 
dess mote i Dublin i december 1996, då 
den godl<andes. Ekofinrådet uppmanades 
av Europeiska rådet att utarbeta utkast tiII 
en rådsforordning infor det mote som 
rådet skall hålla i Amsterdam i juni 1997. 
Denna forordning skulle ange de grundlag- 
gande beståndsdelarna i den nya 
vaxelkursmekanism (ERM II), på samma satt 
som skedde 1978 i forhållande tiII nuva- 
rande ERM. EM1 har uppmanats att samti- 
digt utarbeta ett  utkast tiII centralbanksavtal, 
som skall understallas ECB och centralbanker- 
na i de medlemslander som inte deltar i 
euroområdet. 

ERM II kommer att vara en del av det 
framtida vaxelkurssamarbetet mellan 
euroområdet och ovriga EU-lander. Med- 
lemskap blir frivilligt. Likval fowantas EU- 
lander med undantag ansluta sig tiII meka- 
nismen. Huvuddragen i den nya 
vaxell<ursmekanismen beskrivs i EMIs rap- 
port "Den gemensamma penningpolitiken i 
etapp t re - specificering av styrsystemet". 

2.2 Valutaintervention 

EM1 och NCB gor nu forberedelser for att 
sakerstalla att ECBS kan forfoga over de två 
grundlaggande organisatoriska arrange- 
mangen for att utfora valutatransaktioner - 
centralisering och decentralisering. Oavsett 
vilken grad av centralisering/decentralise- 
ring som blir fallet kommer uwalet av 
motparter att folja en enhetlig ansats, som 
framst grundas på forsiktighet och effektivi- 
tet. Poolen med potentiella motparter kom- 
mer att bli tillrackligt stor och varierande for 

att garantera den nodvandiga flexibiliteten 
nar ECBS gor sina interventioner. Ytterli- 
gare detaljer ges i EMls rapport "Den 
gemensamma penningpolitiken i etapp t re - 
specificering av styrsystemet". 

2.3 Forvaltning av ECB:s 
valutareserver 

Artikel 105.2, tredje strecksatsen, i fordra- 
get anger att en av ECBSs grundlaggande 
uppgifter skall vara att inneha och fowalta 
valutaresewerna for de medlemslander som 
deltar i euroområdet. Artikel 30.1 i ECBSI 
ECBs stadga anger at t  de nationella 
centralbankerna skall forse ECB med resew- 
tillgångar upp tiII ett  belopp som motsvarar 
50 miljarder ecu. Dessa reserver får dock 
inte bestå av medlemslandernas valutor, 
ecu, IMF-resewpositioner eller SDR. ECB- 
rådet skal1 besluta om vilken del som skall 
betalas in tiII ECB i samband med dess 
upprattande och vid senare tillfallen.3 Arti- 
kel 30.1 i ECBSIECBs stadga anger vidare 
att ECB skal1 ha obegransad ratt att inneha 
och fowalta de resewtillgångar som over- 
f o r ~  tiII ECB och att anvanda dem for  de 
andamål som anges i ECBSIECBs stadga. 

På grundval av EMls tidigare arbete som 
beskrivits i dess årsrapport 1995 gors ytter- 
ligare forberedelser i syfte att sal<erstalla att 
EM1 blir i stånd att faststalla politiken for 
resewfowaltningen och ovewal<a dess ge- 
nomforande från starten av etapp tre. 

Begaran om inbetalningar utover 50 miljarder kan 
framstallas av ECB inom granser och på villkor 
som skall anges i sekundar gemenskapslagstift- 
ning. 



2.4 Riktlinjer for NCBs och statens i 
medlemslanderna valuta- 
transaktioner 

Artikel 3 1 i ECBS/ECBs stadga anger att de 
transaktioner som gors dels av 
euroområdets centralbaker med sina åter- 
stående valutaresewer och dels av staten i 
medlemslanderna med sina rorelsemedel i 
utlandsl< valuta skall over en bestamd grans, 
som sl<all faststallas i ril<tlinjer från ECB, 
fordra ECBs godkannande for att sakerstalla 

overensstammelse med den enhetliga va- 
luta- och penningpolitiken. ECB-rådet sI<all 
utfarda riktlinjer for att underlatta sådana 
transaldioner. 

På grundval av de principer som angivits i 
EMIs årsrapport 1995 utformas nu dessa 
riktlinjer for godkannande av ECB-rådet. På 
teknisk nivå pågår uppfoljningsarbete angå- 
ende det informationssystemstod som kravs 
for utvaxling av berorda data inom ECBS. 



3 S t a t i s t i k  

3.1 Krav pil statistiken for att ECBS 
skall kunna utfora sina uppgifter i 
etapp tre 

Fordraget kraver att ECB med hjalp av 
NCB skall samla in den statistik som behovs 
for att fora penningpolitiken och for att 
utfora valutaoperationer for euroområdet. 
En av EMls uppgifter ar att gora de nodvan- 
diga forberedelserna inom statistikområdet. 

I samråd med Kommissionen, dar detta 
varit lampligt, har EM1 utarbetat en rapport 
om de statistislka kraven for etapp tre. 
Dessa redovisades i en detaljerad skrift som 
EM1 i juli 1996 gjorde tillganglig for bank- 
sammanslutningar och andra som deltar i 
de statistiska forberedelserna. Statistikkraven 
har också sammanfattats for bredare an- 
vandning i en forklarande broschyr som 
publicerades ~amt id ig t .~  Huvudpunlcterna i 
kraven anges kort nedan. Eftersom statis- 
tiska forberedelser tar Iång tid uppmanades 
medlemslanderna att borja genomforandet 
genast. 

Den statistiska information som behovs for 
att fora penningpolitiken i etapp tre span- 
ner over ett vitt fait. Utover monetar 
statistik, betalningsbalansstatistil< och finans- 
rakenskaper kommer ECB att anvanda - 

som NCB gor nu - en mångfald statistik om 
priser och kostnader, offentliga finanser, 
produktion och eflerfrågan samt om ar- 
betsmarknaden. Framåtblickande data (ord- 
eringång, konjunkturbarometrar) Ikommer 
också att vara relevanta. 

Mycket av denna information finns redan 
på nationell nivå. Emellertid reser berak- 
ningen av aggregat som tacker hela 
euroområdet frågor om harmonisering och 
konsolidering, 

EM1 och darefter ECB har sarskilt ålagts att 
harmonisera statistiken dar så behovs inom 
deras behorighetsområde. Harmonisering 

kravs eftersom det finns skllnader i defini- 
tioner och statistisk praxis som, om de 
forsummades, skulle ge inkonsistenta aggre- 
gat. Målet ar att få fram konsistent statistik 
av god Ikvalitet men utan att påtvinga 
enhetliga begrepp som bortser från slkillna- 
der mellan de nationella finansiella syste- 
men ifråga om struktur och funktionssatt. 

Sammanstallningen av vissa aggregat kraver 
konsolidering i Iampliga former eftersom i 
synnerhet penningmangden och dess mot- 
poster liksom betalningsbalansen for  
euroområdet inte bara ar summan av del- 
tagande Ianders penningmangd och dess 
motposter resp. betalningsbalanser. Detta 
galler aven om underliggande begrepp och 
statistisk praxis harmoniseras fullt ut. 

Euroområdets penningmangd kommer så- 
lunda att inkludera gransoverskridande inne- 
hav av depositioner och andra monetara 
tillgångar inom området; motposterna tiII 
pengar kommer att definieras och sam- 
manstallas på motsvarande satt. 
Euroområdets betalningsbalans kommer 
bara att omfatta transaktioner med bofasta 
i omvarlden och alltså utesluta alla transak- 
tioner inom området. Stallningen gentemot 
omvarlden (områdets externa tillgångs- och 
skuldstockar) kommer att definieras på 
samma satt. I samtliga fall kravs mera infor- 
mation for att den andamålsenliga konso- 
lideringen skall kunna goras. Uppgiften for- 
svåras av att euroområdets sammansattning 
forblir okand annu någon tid och av att den 
kan andras efter hand. 

Medlemslanderna måste klara kraven i tid 
for att etapp tre slkall kunna starta i januari 

Se EMI, "Statistikkraven for den rnonetara uni- 
onen" juli 1 996. 



1999. For att forbereda den gemensamma en något mera detaljerad uppdelning erfor- 
penningpolitiken måste policyplanering emel- dras for den finansiella balansen. Mera 
lertid inledas några månader tidigare. Vissa detaljerad information Ikommer att Iamnas 
data, som bor  vara så harmoniserade som på Ikvartalsbasis for att mojliggora ytterligare 
mojligt, kravs Iångt innan etapp tre startar. analys av externa transaktioner. 

Finansmarknadsstatistik 

En konsoliderad balansrakning over de mo- 
netara finansinstituten (MF1)5 kommer att 
sammanstallas på månadsbasis. Denna skall 
vara tillrackligt detaljerad, nar det galler 
tiIIgångs/sI<uIdinstrument, Ioptider och sek- 
torer, for att mojliggora en flexibel berak- 
ning av penningmangdsaggregat och mot- 
poster for hela euroområdet. Eftersom 
penningmangden och dess motposter kom- 
mer att foljas noga, oavsett om ett penning- 
mangdsaggregat ar målvariabel eller inte, 
kommer tillforlitlig, ingående harmoniserad 
och punktlig statistil< att behovas. Dessa 
aggregat for  euroområdet kommer att 
sammanral<nas som utestående belopp (dvs. 
stockar) och som floden som harleds från 
dessa, med forfaranden for att vid behov 
korrigera for sI<iljaktig bol<foringspraxis. Yt- 
terligare data kommer att behovas på 
kvartalsbasis, t.ex. over Ioptider for  till- 
gångar och skulder och over motparts- 
seltorn. D e  balansrakningsdata från villken 
monetar statistil< hamtas kommer också att 
ge underlaget på skuldsidan for ett  Ikassa- 
kravsystem for det gemensamma valuta- 
området, om ECB skulle besluta infora ett 
sådant. Statistiken ar uppbyggd for att upp- 
fylla internationella krav som dessa anges i 

Till stod for analysen av penningpolitik och 
valutamarknad och som underlag for sam- 
manstallningen av betalningsbalansfloden 
kommer årligen en balansralkning att sam- 
manstallas over hela euroområdets externa 
ti llgångar och sl<ulder, dvs. stallningen gen- 
temot omvarlden. 

Data Ikommer såvitt mojligt att svara mot  
de internationella Ikrav som anges i Interna- 
tionella valutafondens 5:e betalningsbalans- 
manual. 

Ovrig finansiel1 statistik 

I ovrigt behovs statistik for  att tillgodose 
ECBSs behov av rantedata, data om finan- 
siella intermediarer som inte ar MFI, data 
om emissioner på Ikapitalmarknaden, certifi- 
kat och l i h a n d e  instrument, finans- 
rakenskaper som står i overensstammelse 
med ESA 95 och statistik over offentliga 
finanser. Finansrakenskaper satter in den 
monetara utvecl<lingen i ett  bredare finan- 
siellt sammanhang. Balansrakningsdata kan 
belysa utgifts- och sparandemonster och ar 
vasentliga for bedomningar av hur det 
finansiella systemet och dess kundsektorer 
fungerar och utvecklas. D e  finans- 
ralkenskaper som behovs for ESA 95 gors 

det europeiska nationalrakensl<apssystemet upp på nationell grund. Det  blir inte mojligt 
(ESA 95). 

Betalningsbalansstatistik 

En månat l ig  betalningsbalans f o r  
euroområdet kommer att sammanstallas. 
Den skal1 visa de viktigaste faktorerna som 
har betydelse for ECBs bedomning av de 
monetara forhållandena och valuta- 
marknaderna. For bytesbalansen skulle en- 
bart de storre aggregaten redovisas medan 

Den fullstandiga definitionen på MF1 ar "inhemska 
kreditinstitut enligt definitionen i gemenskapsrat- 
ten och alla andra inhemska finansiella institutio- 
ner vilkas verksamhet ar att ta  emot inlåning och/ 
eller nara substitut till inlåning från enheter som 
inte ar MF1 och som for egen rakning (åtminstone i 
ekonomiskt hanseende) Iamnar kredit och/eller 
placerar i vardepapper". En lista på MF/, som 
utgor en delsektor i det europeiska nationalra- 
kenskapssystemet (ESA 95) ar under utarbetande. 



att sammanstalla en finansrakenskap for 
euroområdet från denna kalla på grund av 
konsolideringsproblem. EM1 undersoker om 
det ar mojligt att sammanstalla en partiel1 
men korrekt konsoliderad finansrakenskap 
for området med anvandning av tillgangliga 
kallor for monetara data, betalningsdata 
och andra data. 

Precis som centralbanker som for penning- 
politik nu gor kommer ECBS att nara 
overvalta de offentliga finanserna, både 
offentliga utgifter och intakter, eftersom 
den offentliga finansiella stallningen och de 
offentliga underskotten påverkar de finan- 
siella forhållandena betydligt. 

Statistik over priser och kostnader; ekonomisk 
bakgrundsstatistik 

Statistik over priser och kostnader blir 
centralt for ECBSs framsta policyansvar. Ett 
preliminart harmoniserat index over kan- 
sumentpriserna (HIKP) for alla EU-lander 
står redan tiII forfogande for bedomning av 
konvergensen. ECBS kan forvantas anvanda 
HIKP i form av ett  index som tacker hela 
euroområdet (med delindex alltefter be- 
hov) som ett huvudsakligt prismått. Vid 
sidan av inflationsdata, matta som forand- 
ringar i konsumentprisindex, kommer ECB 
att behova en mangd andra prismått tiII 
stod for sina anstrangningar att uppratthålla 
prisstabilitet, det primara målet, och aven 
for  att gora allmanna ekonomiska bedom- 
ningar. Dessa prismått omfattar råvarupriser, 
utrikeshandelspriser, producent- och parti- 
priser samt byggnadskostnader. Bostadspri- 
ser och data från undersokningar kan ge en 
forhandsindil<ation på inflationstrycket. Lo- 
nekostnader (inkl. avtalsuppgorelser, ge- 
nomsnittliga inkomster och enhetsarbets- 
kostnader) kommer också att anvandas 
som indikatorer på inflationstrycl<et, och 
aven for  att bedoma I<onl<urrensl<raft. Kom- 
missionens plan att utveckla ett  europeiskt 
arbetsl<raftskostnadsindex ar relevant i detta 
sammanhang. Sektorfordelade Ionedata be- 

h o v ~  for att Iopande studera hur Ionekost- 
naderna påverkar produktpriserna. 

El<onomisl< bakgrundsstatistik innefattar 
nationalrakenskaper, månadsstatistil< for pro- 
duktion och efterfrågan samt arbetsmark- 
nadsstatistik. Den rådsforordning om Ikort- 
fristiga indikatorer som ar under utarbe- 
tande blir tiII hjalp på detta område. 

3.2 Organisering av statistikarbetet 
på europeisk nivå 

Som noterades i EMIs årsrapport 1995 
kommer EMI, och i forlangningen ECB att 
ha det primara ansvaret på europeisk nivå 
for finansmarl<nadsstatistik och darmed be- 
slaktad statistik. Ifråga om betaln ingsbalans- 
statistik och finansrakenskaper delar EM1 
ansvaret med Kommissionen (EUROSTAT). 
Det ta  ar de typer av statistik som 
centralbanlterna vanligen svarar for i EU- 
Ianderna, eller delar ansvaret for med de 
nationella statistikmyndigheterna. Det  ar 
också dessa statistikslag som centralbank- 
erna sannolilct har huvudansvar for, eller 
medverkar i, nar det galler att gora de 
nodvandiga forandringarna infor upprattan- 
det av det gemensamma valutaområdet. 
Statistik som avser konvergenskriterierna 
och ovrig ekonomisk statistik ar Kommis- 
sionens ansvar. EM1 och EUROSTAT har 
åtagit sig att samarbeta nara på alla områ- 
den av gemensamt intresse. 

Vad betraffar organiseringen av statistik- 
arbetet inom ECBS i etapp tre anger artikel 
5.2 i ECBS/ECBs stadga att NCB skal1 skota 
uppgiften i mojligaste mån. For att tillhanda- 
hålla den statistik som ECBS behover for att 
utfora sina uppgifter Ikommer NCB att 
samla in data på nationell nivå inom ramen 
for ett gemensamt rapporteringssystem. 
NCB kommer att sammanstalla statistiken 
och sanda resultatet tiII ECB, dar statistiken 
for euroområdet Itommer att sammanstal- 
las. Aven om ECB Ikommer att leda arbetet 
med att utveckla statistiska begrepp kom- 
mer NCB också i fortsattningen att delta på 



det begreppsmassiga stadiet. For en fortsatt 
roll for NCB inom detta område talar att de 
fortsatt kommer att ha en betydande sal<- 
Ikunskap i statistisl<a frågor, verl<a nara de 
rapporterande aktorerna och svara for 
merparten av det praldisl<a statistikarbetet. 

ECBS kommer att behova snabba, sakra 
och tiIIforlitliga kanaler for  att utvaxla statis- 
tisl<a data med NCB, Kommissionen 
(EUROSTAT) och vissa andra organ. Ett 
projekt for elektronisk dataoverforing på- 
går. 

3.3 Rattsliga aspekter 

Artikel 5.4 i ECBSJECBs stadga anger att 
EU-rådet skall definiera vilka fysiska och 
juridiska personer som skal1 underl<astas 
rapporteringskrav, vill<en sekretess som skal1 
galla samt Iampliga bestammelser for  att 
genomdriva detta. ECB forutses avge en 
rel<ommendation harom tiII rådet nar ban- 
ken upprattats. 

EM1 har redan utarbetat ett  utkast tiII 
rådsforordning som uppfyller dessa Ikrav. 

Fordraget ger ECB ratt att utfarda forord- 
ningar nar så kravs for att ECBS skall Ikunna 
Iosa sina uppgifter. Sådana forordningar får 
bindande verkan i de EU-lander som deltar 
i euroområdet, med forbehåll for vad som 
anges i den kompletterande lagstiftning 
varav namnda utkast tiII rådsforordning ar 
en del. Artilclar som galler ratten att veri- 
fiera data, obligatorisk insamling av statisticl< 
information och påfoljder vid bristande ef- 
terlevnad kommer enbart att galla for del- 
tagande EU-lander. I sin aktuella utkasts- 
form kraver rådsforordningen att de EU- 
lander som inte deltar i euroområdet utfor- 
mar och genomfor alla de åtgarder som de 
anser Iampliga på nationell nivå for att 
samla in den statistik som behovs for  att 
uppfylla ECBs statistislca rapporteringskrav i 
god t id fore deras intrade i euroområdet. 
Det  finns stril<ta bestammelser tiII skydd for 
de individuellt inrapporterade uppgifterna. 

Texten tiII detta utl<ast tiII rådsforordning 
var som bilaga fogad tiII EMIs rapport "Den 
gemensamma penningpolitiken i etapp tre - 
specificering av styrsystemet" som publice- 
rades i januari 1997. 



4 Betalningssystem 

I augusti 1996 publicerade EM1 "Forsta 
interimsrapporten om TARGET-systemet". 
(Trans- European Automated Real-time 
Gross Settlement Express Transfer). Rap- 
porten gav viss ytterligare information om 
systemets organisatoriska egenskaper. Den 
behandlade framst foljande frågor angå- 
ende genomforandet av TARGET-syste- 
met: tillforsel av likviditet under dagen, 
prissattningspolicy, oppethållandetider, 
tillhandahållande av avvecklingstjanster åt 
andra betalningssystem som hanterar stora 
betalningar, projeldets organisatoriska ram 
och tekniska specifikationer for  de gemen- 
samma funktionerna (interlinksystemet). 

Betraffande den forsta frågan nåddes enig- 
het o m  att euroområdets NCB skal1 
tillhandahålla likviditet under dagen åt sådana 
deltagare som i sina inhemska betalnings- 
system ar godtagbara motparter tiII ECBS. 
Detta skal ske via två faciliteter, namligen 
overtrassering av centralbankskonto under 
dagen och repor under dagen, vilka anses 
vara likvardiga. Deltagare i RTGS-system 
Ikan också utnyttja fria reserver och utvecl<la 
en interbankmarknad for likviditet under 
dagen, om de så onskar. Skulle slutligen 
I<assakrav inforas av penningpolitiska skal, 
kan berorda medel anvandas som likviditet i 
betalningssystemet. Likviditeten under da- 
gen ar potentiellt obegransad, bortsett från 
den begransning som ligger i ECBSIECB- 
stadgans art ikel 18 som anger a t t  
centralbankskredit skall Iamnas mot  till- 
fredsstallande sakerhet. Man var också ense 
om att det borde vara mojligt att mobilisera 
sakerheter på en gransoverskridande basis 
och att dawid samma villl<or skulle galla for 
kredit under dagen och kredit over natten 
(se tabel1 I I ) .  NCB fowantas tillhandahålla 
likviditet under dagen utan rantekostnad. 

Moj l igheterna f o r  N C B  u tan fo r  
euroområdet att Iamna kredit under dagen 
i euro tiII TARGET-deltagare ar fortfarande 
under diskussion. EMI-rådet beslot i detta 
hanseende i december 1996 att utarbeta 
t re mekanismer vilka skulle hindra att kredit 
under dagen som Iamnas tiII NCB utanfor 
euroområdet overgår i kredit over nattem6 
Det slutgiltiga beslutet o m  vilken mekanism 
som skall genomforas kommer att fattas av 
ECB-rådet. 

TARGETs prissattningspolicy kommer att 
grundas på principen om ful1 kostnadstack- 
ning. Andra Ikrav ar att den inte får påverka 
genomforandet av den enhetliga penning- 
politiken, att den skall uppratthålla likvardiga 
konl<urrensvilll<or mellan deltagarna och att 
den skall bidra tiII stravandena att minsl<a 
riskerna i betalningssystemen. Vidare måste 
TARGETs prissattningspolicy vara forenlig 
med EUs konl<urrenslagstiftning. 

vad betraffar oppethållandetider har enighet 
nåtts om att TARGET som en allman regel 
bor oppna kl. 07 och stanga kl. 18 CET. 
Inhemska RTGS-system kan emellertid 
oppna tidigare for  att då hantera enbart 
inhemska betalningar. Denna harmonise- 
ring, som grundar sig på de nuvarande 
Iangsta oppethållandetiderna i EU, kommer 
att medge att dessa tider sammanfaller i 
storre utstrackning mellan TARGET och 
betalningssystemen i storre finansiella centra 
i Nordamerika och Fjarran ostern. Darige- 
nom stods de anstrangningar som kreditin- 
stitut och centralbanker varlden over gor 
for  att begransa avvecklingsrisl<erna vid 
valutatransal<tioner. Den gemensamma 
stangningstiden kommer också avvarja ris- 

Se EMls rapport "Den gemensamma penningpoli- 
tiken i etapp tre - specificering av styrsystemet", 
kapitel II/,  avsnitt B 3. l .  



[<en for  att betydande betalningar sker 
utanfor de gemensamma tiderna for oppet- 
hållande. Darigenom motverkas också ris- 
ken for  regionalt segmenterade rante- 
rorelser i euroområdet. 

Vad angår den fjarde frågan - forhållandena 
tiII andra betalningssystem - galler att alla 
system för stora betalningar med netto- 
avveckling måste avveckla i centralbanks- 
pengar. Betraffande tillhandahållandet av 
avvecklingstjanster tiII dessa system vid trans- 
aktioner i euro overenskoms att gransover- 
skridande nettoavvecklingssystem kunde 
folja forfaranden som grundar sig på nor- 
mala TARGET-overforingar mellan delta- 
gande kreditinstituts ordinarie (RTGS-)konto 
och ett sarskilt (centraliserat) konto for 
systemet i ECBS. Avvecklingstjanster for 
inhemska nettoavvecklingssystem kan er- 
bjudas av NCB med andra metoder, forut- 
satt att losningen inte medfor risker for 
ECBSs ovriga medlemmar. 

TARGET-projektets utvecl<lingsfas startade 
som planerat i juli 1996 sedan specifikations- 
fasen framgångsrikt avslutats (vid mitten av 
1996). Testfasen startar i mitten av 1997 
och avslutas i juni 1998. Den foljande 
simuleringsfasen blir klar i december 1998. 
Regelbundna revisionsrapporter overlam- 
nas til1 EMls råd o m  TARGET-projektets 
utveckling. 

En teknisk beskrivning av TARGETs gemen- 
samma forfaranden (interlinl<systemet) ges i 
en uppsattning tekniska dokument som 
bifogats "Forsta interimsrapporten om TAR- 
GET-systemet". 

4.2 Avvecklingssystem for 
vardepapper 

Som ett led i arbetet på att inratta instrument 
och forfaranden for  den gemensamma 
penningpolitil<en och for att sakra att betalnings- 
systemen fungerar smidigt i EMUs tredje steg 
har EM1 varderat i vad m i n  awecl<lings- 
systemen for vardepapper, l i l ~ o m  deras Ikopp- 

lingar tiII betalningssystemen, ar tillfredsstal- 
lande. De vildigaste slutsatserna redovisas i 
EMIs rapport "EUs awecklingssystem for var- 
depapper - frågor i anknytning tiII EMUs etapp 
tre", publicerad i februari 1997, som beskriver 
tre handlingslinjer. 

Den forsta handlingslinjen forutser att ingen 
kredit Iamnas i etapp t re innan den slutgil- 
tiga overforingen av vardepapper skett, for  
att undvika att ECBS Ioper oonskade risker 
nar den gor penningpolitiska transaktioner 
eller tillfor likviditet for att betalnings- 
systemen skal1 fungera val. Detta Icommer 
att sal<erstalla en enhetlig sal<erhetsnivå på 
centralbankstransaktionerna, vilka fo r  
nawarande avvecklas på olika satt inom EU. 

I e tapp t r e  måste vissa t y p e r  av 
centralbankstransaktioner (t.ex. operatio- 
ner for att tillfora lilwiditet under dagen tiII 
inhemska RTGS-system eller vissa penning- 
politiska operationer) avvecl<las under da- 
gen och de Itommer att gå genom TAR- 
GET-systemet. For att klara ovannamnda 
krav måste i detta fall aven de vardepapper 
som berors av sådana operationer overfo- 
ras slutgiltigt under dagen. Inga storre for- 
andringar jamfort med nulaget behovs fore 
starten av EMUs tredje steg for att saker- 
stalla att centralbanI<stransaktionerna Ikan 
avvecl<las sal<ert och effektivt. 

D e n  andra handl ingsl injen gal ler 
oppethållandetiderna for  avvecklings- 
systemen for vardepapper och for centrala 
registerhållare for vardepapper (CSD). Dessa 
måste stamma overens m e d  
oppethållandetiderna for  den enhetliga 
penningmarknaden och for TARGET-syste- 
met. 

Den tredje handlingslinjen består av forbe- 
redelser for genomforandet av två model- 
ler (modellen med I<orrespondentbanI<s- 
forhållande mellan centralbankerna och 
garantimodellen) for gransoversl<ridande 



anvandning av sakerheter i ECBSs kredit- 
~ p e r a t i o n e r . ~  

EM1 har inlett disl<ussioner med europeiska 
nationella och internationella CSD om i 
vilken omfattning som nuvarande och po- 
tentiella framtida Ianlcar dem emellan kunde 
anvandas for att gora det mojligt for central- 
banker att godta sakerheter som ar i ut- 
Iandskt fowar. EM1 Ikommer ocl<så att mera 

i detalj ovewaga vilka risker som ar forknip- 
pade med sådana Ianl<ar och med andra 
aspelder på vardepappersavvecl<ling. Det  
kommer ocl<sa att ovewaga behovet att 
harmonisera principerna om sundhet och 
effektivitet i avvecklingsforfaranden. Detta 
arbete kommer att Iaggas tiII grund for  nya 
minimikrav som europeiska nationella och 
internationella CSD fowantas uppfylla på 
sikt. 

' For beskrivning av de två modellerna, se EMls 
rapport "Den gemensamma penningpolitiken i 
etapp tre - specificering av styrsystemet", bilaga 
13 och "EUs avvecklingssystem for vardepapper - 
frågor i anknytning til1 EMUs etapp tre", kapitel 3. 



5 Forberedelser for eurosedlar 

Efter att ha avslutat sina forberedelser 1995 
med att valja ut  teman for bildmotiven och 
egenskaper for  eurosedlarna (se EMls års- 
rapport 1995) utlyste EM1 en designtavling 
den 12 februari 1996. Erfarna sedel- 
formgivare som nominerats av fjorton EU- 
centralbanker fick i uppdrag att inl<omma 
med designforslag for alla sju valorerna på 
eurosedlarna på grundval av två teman, 
namligen "tidsåldrar och stilar i Europa" 
samt ett  tema med inrildning på abstraldl 
modem formgivning. Sammanlagt hade tjugo- 
nio formgivare eller formgivarlag inkommit 
med sina designutkast nar tavlingstiden gicl< 
ut  den 13 september 1996. Tjugosju forslag 
inlamnades tiII sedelserien for  temat 
"tidsåldrar och stilar i Europa" och sjutton 
forslag tiII sedelserien for det "abstraldl 
moderna" temat. 

Formgivarna måste uppfylla detaljerade tel<- 
nisl<a specifl<ationer som inbegrep ett antal 
obligatoriska designinslag och ett brett spann 
med avancerade sakerhetsbeframjande in- 
slag vill<a &all inl<orporeras for att sal<er- 
stalla att eurosedlarna blir minst lika skyd- 
dade mot  forfalsl<ning som befintliga natio- 
nella sedlar. D e  tekniska specifilkationerna 
beaktade också behoven hos blinda och 
personer med nedsatt syn. 

Vidare gallde att designutkasten måste in- 
sandas tiII den EU-centralbank som nomi- 
nerat formgivaren senast den 13 septem- 
ber 1996. Efter att ha granskat i vad man 
designutkasten ar tryckbara och stammer 
med direktiven sande resp. centralbank de 
godkanda forslagen tiII en notarie i Franl<- 
furtIMain. Notarien tog bort varje återstå- 
ende fingewisning om upphovsmannen och 
gav vart och et t  av forslagen tiII sedelserie 
ett  slumpvis tresiffrigt nummer innan han 
skickade dem tiII EM1 den 24 september 
1996. Under alla foljande stadier i uwals- 
processen forblev utkasten tiII sedelserie 
anonyma. 

I EM1 sammantradde den 26 och 27 sep- 
tember 1996 en internationell jury, bestå- 
ende av namnkunniga experter på mark- 
nadsforing, formgivning (inbegripet industri- 
el1 formgivning) och konsthistoria under 
ordforandesl<ap av EMls generalsel<rete- 
rare. Juryns medlemmar hade valts ut  av 
EMls ordforande från en fortecl<ning på 
Ikandidater som overlamnats av central- 
bankerna inom EU. 

juryn bedomde alla fyrtiofyra designforslagen 
och rekommenderade två uwal - de fem 
basta designserierna for vart och ett  av de 
båda temana. D e  viICtigaste Ikriterierna vid 
juryns bedomning var Ikreativitet, estetik, 
stil, funldionsformåga, sannolikt mottagande 
hos allmanheten och godtagbarhet. Daref- 
ter  organiserade ett erfaret foretag, EOS 
Gallup Europe, intewjuundersol<ningar i fjor- 
ton medlemslander for att ta reda på vad 
allmanheten tycker om uwalens t io design- 
serier. Dessa undersokningar gjordes från 
den 7 tiII den 13 oktober 1996. 

Den 3 december 1996 valde EMls råd ut 
ett  av de t io designforslag som gått tiII 
finalen. Dawid beakades framfor allt juryns 
rel<ommendationer och sonderingen hos 
allmanheten. Detta val kommer att vara 
basen for  de slutgiltiga designbidragen vilka 
sl<all understallas ECB-rådet for beslut. EMls 
ordforande underrattade Europeiska rådet 
vid dess mote i Dublin den 13 december 
1996 om resultatet av uwalsprocessen. 
Europeiska rådet valkomnade EMls val. 
Samma dag presenterades sedelserierna 
for allmanheten vid två samtidiga press- 
konferenser i Dublin och Frankfurt. 

EM1 haller nu på med att utveckla sedel- 
sI<isserna tiII en slutlig design. Detta omfattar 
att arbeta med formgivaren for att under- 
Iatta sedelframstallningen och for att sal<er- 
stalla att  alla \<rav ar uppfyllda, t.ex. 
undvikandet av nationella ensidigheter och 
inkorporeringen av sal<erhetsdetaljer. Efter 



hand inleds originationsprocessen - villken i 
sin tu r  omvandlar de finaliserade skisserna 
tiil tryckplåtar - och ytterligare forberedel- 
ser tar vid for  att sakerstalla att produlk- 
tionsprocessen kommer igång i ratt tid. I 
princip kan alla sedeltryckerier i Ianderna 
som deltar i euroområdet från starten av 
etapp tre och som i nulaget medverkar i 
framstallningen av nationella sedlar vara 
med  och producera initiallagret av 
eurosedlar. Andra praldisl<a frågor i sam- 
band med inforandet av eurosedlar disku- 
teras for narvarande. 

Under 1998 kommer ECB-rådet att besluta 
o m  start av sedeltryckningen så att  
eurosedlar Ikan sattas i omlopp senast den I 
januari 2002. Exakt datum for eurosedlarnas 
inforande kommer att tilll<annages fore den 
I januari 1999. 

For att tacka in eventualiteten att eurosedlar 
inte finns tillgangliga vid starten av etapp t re 
anger artikel 52 i ECBSIECBs stadga en 
forplildelse for NCB i de medlemslander 
som deltar i euroområdet att vaxla sina 
respektive nationella sedlar tiII parivardet. 
Mot  denna bakgrund undersoker EM1 for 
narvarande, tillsammans med de nationella 
bad<- och finansvasendena, olil<a satt att 
organisera sedelvaxlingen på i etapp tre. I 
nulaget hanteras storsta delen av små- 
transaktionerna i utlandsl<a sedlar av affars- 
banker och sarskilda vaxlingskontor. Det  
blir nodvandigt att ovewaga hur vaxlingen 
av nationella sedlar som ar i omlopp inom 
euroområdet kan organiseras, efter starten 
av etapp tre, i syfte att hålla den åtskild från 
vaxlingen av de Ianders sedlar som inte 
deltar i euroområdet. 



6 Bokforingfragor 

Fordraget innehåller olika bestammelser 
som anger att konsoliderade finansiella data 
skall publiceras for  ECBS. Utover dessa 
Ikommer det att finnas återkommande Ikon- 
soliderade rapporter for ECBS interna be- 
hov. Dessa rapporter Ikommer att krava att 
ECBs tillgångar och skulder I<onsolideras 
med motsvarande i deltagande NCB. For 
att sådana rapporter slkall bli meningsfulla 
måste siffrorna for  ECB och de enskilda 
NCB raknas fram på harmoniserad grund. 

EMls råd godkande 1996 bolkforings- 
principerna for ECBS finansiella redovisning. 
Enligt dessa principer skall balansrakningen 
grundas på marknadsvarden, men orealise- 
rade vinster på grund av uppskrivning av 
tillgångar skall inte betraktas som inkomst. 
Orealiserade forluster skall tas upp i resul- 
tatrakningen om de overstiger de upp- 
skrivningar som redovisas på varde- 
regleringsl<ontot. Sådana orealiserade for- 
luster kan endast återforas i samband med 
att resultatet realiseras och kan inte kvittas 
mot  framtida orealiserade vinster. Dessa 
principer kombinerar transparens med for- 
silktighet ifråga om vad som kan godkannas 
som inkomst, vilket ar Iampligt med hansyn 
tiII centralbanksverksamhetens karaldar och 
det satt varpå denna verksamhet bedrivs. 

Tillampning av dessa bokforingsprinciper 
blir obligatorisk for alla poster som har att 
gora med ECBS transaktioner, for alla pos- 
te r  på ECBs finansrakenskaper och for alla 
beralkningar av monetar inkomst. Likval kan 
NCB fortsatta att gora upp och publicera 
sina finansraltenskaper enligt de egna 
bol<foringsreglerna. 

sina bokforingsforfaranden och system så 
att de kan tillampa dessa bokforingsprinciper 
for  ECBS finansiella redovisning. ECBS 
rapporteringsram Ikommer också att bear- 
betas i syfte at t  sal<erstalla a t t  de 
harmoniserade bokforingsuppgifterna på ett  
korrekt satt återspeglas i alla ECBSs publi- 
cerade och interna rapporter. 

Ett angransande arbetsområde avser 
utvecklandet av en Iamplig metod for att 
bestamma den inkomst som uppkommer 
nar ECBS fullgor sin penningpolitiska funk- 
tion (monetar inkomst). Denna inlkomst 
slkall fordelas mellan deltagande NCB enligt 
fordragets bestammelser. EMIs råd har kom- 
mit fram tiII slutsatsen att strukturen på 
deltagande centralbankers balansrakningar 
sannolild inte medger att den monetara 
inkomsten redan från starten av etapp t re 
mats med den metod som anges i ECBS/ 
ECB-stadgans artikel 32.2. Denna metod 
definierar monetara inlkomster som 
centralbankens årliga inkomster av tillgångar 
som den innehar som motvarden tiII sedlar i 
omlopp och tiII inlåning från kreditinstitut 
("direldmetoden"). Darfor gors nu forbere- 
delser for att anvanda en alternativ metod 
som Ikan tillampas med stod av artikel 32.3 
under en period på hogst fem år. En sådan 
alternativ metod går ut  på att berakna den 
monetara inkomsten genom att hanvisa tiII 
en avkastning som specificerats enligt en 
forutbestamd regel avseende de monetara 
skulderna ("indirelda metoden"). Ytterligare 
utredning av en beralkningsmetod som lig- 
ger i linje med artikel 32.2 kommer att 
goras i ett  senare skede. 

Ytterligare arbete sker under 1997 med att 
utveckla den teknik som behovs for att 
enskilda NCB och ECB skall kunna anpassa 



7 Informations- och kommunikationssystem 

Informations- och kommunikationssystem- 
stod behovs for ett  antal av de operativa 
och policybetonade funldioner som ECBS 
skal1 utfora och som engagerar ECB och de 
nationella centralbankerna. Ytterligare fram- 
steg med att utforma det behovliga 
informationssystemstödet har medfort att 
de grundlaggande Ikonturerna av det fram- 
tida ECBSs informations- och kommunil<a- 
tionssystem vaxer fram. 

Sedan ett hangivet projeldlag bildats i bor- 
jan av 1996 genomfordes et t  oppet an- 
budsforfarande på Europa-nivå i syfte att få 
fram ett nytt och sakert telekonferens- 
system med hog kapacitet for ECBS. I 
november godkande EMIs råd en teknisk 
losning som skall tillgodose ECBSs behov av 
telekonferenstjanster. Ytterligare detaljerade 
forhandlingar ager nu rum med utvalda 
leverantorer av utrustning och tjanster for 
att finna den basta metoden varmed det 
nya telel<onferenssystemet skulle kunna ut- 
strackas utover ECBS, sarskilt tiII de central- 
banker u tan fo r  EU som de l ta r  i 
"l<oncertationsgruppen" (Concertation 
Group). 

For både den synkroniserade (realtids-) 
och den osynkroniserade utvaxlingen av 
data inom ECBS har overensl<ommelse 
nåtts under 1996 om de grundlaggande 
valen av infrastruktur på kommunikations- 
området som skal1 binda samman ECB med 
de nationella centralbankerna. Denna 
gemensamma infrastruktur får hand om 
den storsta delen av informationsutvaxlingen 
mellan de berorda institutionerna. D e  funk- 
tionella och tekniska specifikationerna for 
den nodvandiga infrastrukturen utarbetas 
nu. Denna planeras vara på plats mot  slutet 
av 1997 så att man strax darefter kan borja 
testa inf rastrukturen m o t  de olil<a 
tillampningsområden dar den skall anvan- 
das. 

N a r  d e t  gal ler t i l lampningen har  
anvandarkraven for de huvudsakliga policy- 
instrumenten finaliserats. Mot slutet av 1996 
hade arbetet på specifikationerna nått ett  
stadium som skulle gora det mojligt att 
utveckla d e t  mest  behovl iga 
informationssystemstödet, dels for att inom 
penningpolitiken kunna gora decentralise- 
rade oppna marknadsoperationer grundade 
på anbudsforfaranden, dels for  att kunna 
ovewaka decentraliserade penningpolitisl<a 
intewentioner som vilar på bilaterala forfa- 
randen och dels for att kunna gora valuta- 
intewentioner, allt detta från starten av 
etapp tre. Andra behov for utvaxling av 
operativa data mellan ECBSs beståndsdelar 
har identifierats och kan ge upphov tiII 
ytterligare utveckling av specifika tillamp- 
ningar. 

Ett antal av ECBs och ECBSs ovriga affars- 
massiga funktioner kraver också stod av 
system for datautvaxling och datahantering. 
Ett exempel ar sammankopplingen via 
interlink av de nationella RTGS-systemen 
inom TARGET-systemet. Under 1997 kom- 
mer EM1 att tillhandahålla ett  centraliserat 
testcentrum mot vilICet de nationella central- 
banICernas interlinkkomponenter skall tes- 
tas. Andra områden som arbetet foltuserat 
på avser bl.a. det nodvandiga stodet for 
ECBs valutaresewfowaltning och system 
for att få utbytet av statistiska data mellan 
ECBSs beståndsdelar att Iopa smidigt. 

Ar 1996 har aven givit ytterligare insikt om 
vilka ECBs egna fordringar på informations- 
och kommunikationssystem ar. Kartlagg- 
ning av de relevanta frågorna har fort tiII att 
ett antal projekt utformats. For dessa kom- 
mer nu mera detaljerade planer att dras 
upp och fowerkligas under de narmaste 
månaderna for att sakerstalla att ECB blir i 
st ind att starta sin verksamhet från borjan 
av etapp tre. 



8 Banktillsyn 

Under etapp tre ligger tillsynen over finan- 
siella institutioner kvar under de nationella 
myndigheternas kompetens och tillsyns- 
ramen som bestams på EU-nivå andras 
inte. Icl<e desto mindre Iagger fordraget 
och ECBSIECBs stadga några funktioner på 
ECBSIECB som har samband med tillsyn av 
kreditinstitut. Dessa hanvisas uttryckligen tiII 
i det foljande: 

i Artikel 105.5 i fordraget, som anger att 
ECBS &all medverka tiII att de behoriga 
myndigheterna smidigt kan genomfora 
sin politil< nar det galler tillsyn over 
kreditinstituten och det finansiella syste- 
mets stabilitet; 

i Artil<el 25.1 i ECBSIECBs stadga, som 
anger att ECB kan ge råd till, och 
konsulteras av, rådet, kommissionen och 
nationella myndigheter om rackvidden 

och genomforandet av sådan 
gemensl<apslagstif?ning som har sam- 
band med ovannamnda frågor; 

i Artikel 105.6 i fordraget, som forutser 
mojligheten att tilldela ECB - genom ett 
enhalligt beslut i rådet - sarslcilda uppgif- 
ter i samband med tillsynen over kredit- 
institut och andra finansiella institutio- 
ner (med undantag av forsakringsbo- 

lag>. 

Avsilden med EMIs forberedelser på detta 
område ar att identifiera på vilka olika satt 
artikel 105.5 i fordraget och art i le 25.1 i 
ECBSIECBs stadga faldiskt Ikan genomforas 
och att gora en preliminar bedomning av 
hur ECB kunde bestamma sin hållning tiII 
bestammelsen i fordragets art i le 105.6. 
Arbete på dessa aspekter pågår inom EM1 
med bistand av banktillsynsl<ommittén. 



9 Rattsliga fragor 

Det juridiska arbetet har koncentrerats tiII 
fem områden: sekundar gemenskaps- 
lagstiftning, rattslig Ikonvergens, projeldstod, 
rådgivande funldioner (se kapitel III, avsnitt 
5) och fowaltningsfrågor. Några av huvud- 
punkterna behandlas nedan. 

9.1 Sekundar gemenskaps- 
lagstiftning 

EM1 har samarbetat med Europeiska kom- 
missionen i utarbetandet av sekundar 
gemenskapslagstiftning om inforandet av 
euron. Den I I juni 1996 overlamnade EM1 
ett underlag tiII två rådsforordningar på 
detta område tiII I<ommissionen. Kommis- 
sionens harpå byggda forslag godl<andes av 
Europeiska rådet i december 1996. 

Den ena rådsforordningen, som grundar sig 
på artikel 235 i fordraget och avses snart 
bli antagen och trada i kraft 1997, behand- 
lar frågor såsom ecuns ersattning med 
euron i forhållandet en tiII en. Grunden 
harför ar artikel 109g i fordraget och 
rådsforordning (EG) nr 3320194. Vidare 
behandlas I<ontraldsl<ontinuitet och tel<nisl<a 
regler for omral<ningsl<urserna, inbegripet 
avrundning. Denna forordning blir tillamplig 
i alla medlemslander. 

Den andra rådsforordningen, som grundar 
sig på artil<el 1091.4 i fordraget avses bli 
antagen så snart som de deltagande 
medlemslanderna ar kanda och trada i kraft 
den I januari 1999. Denna forordning blir 
tillamplig i alla medlemslander, med forbe- 
håll for protokol1 nr I I och 12 avseende 
Storbritannien och Danmarl< och artikel 
109k. 1 i fordraget som galler stallningen for 
medlemslander med undantag. I denna 
forordning behandlas frågor som delta- 
gande medlemsvalutors ersattning med 
euron, overgångsbestammelser om natio- 
nella valutaenheter och utgivandet av sed- 
lar och mynt. 

EM1 yttrade sig over dessa två forslag tiII 
sekundar gemenskapslagstiftning den 29 
november 1 996 i ett samrådsforfarande 
enligt artikel 109f.6 och 109f.8 i fordraget 
(se kapitel III, avsnitt 5). Två frågor återstår 
att specificera. Den ena ar den exakta 
inplaceringen i tiden av inforandet av 
eurosedlar och -mynt. Den andra galler 
rackvidden på bestammelserna som skal1 
mojliggora re-denominering i euro av den 
offentliga sektorns sI<uldinstrument som ar 
uttryckta i andra deltagande medlemslanders 
nationella valutaenheter, liksom av obliga- 
t ioner och andra former av andra 
emittenters vardepapperiserade skulder som 
ar omsattningsbara på kapitalmarknaderna. 
Sådana bestammelser kommer att ingå i 
den rådsforordning som grundas på artikel 
1091.4 i fordraget fore Europeiska rådets 
mote i Amsterdam i juni 1997. 

Darutover har EM1 utformat rekommenda- 
tioner om sekundar gemenskapslagstiftning 
på grundval av artikel 5.4 (statistisk informa- 
tion), 1 9.2 (minimiresewer) och 34.3 (sank- 
tioner) i ECBSIECBs stadga. Detta mynnade 
ut i utkast tiII foljande texter: 

w en rådsforordning (EG) om insamling av 
statistisk information: 

w en rådsforordning (EG) om tillampning 
av minimiresewer; 

w en rådsforordning (EG) om ECBs ratt 
att ålagga sanktioner. 

EM1 kommer att råda ECB att overlamna 
de tre utkasten tiII rådsforordning tiII EU- 
rådet for antagande enligt artikel 106.6 i 
fordraget och artikel 42 i ECBSIECBs stadga. 
For att skynda på forfarandet har EM1 Iåtit 
I<ommissionen och monetara kommitten ta 
del av dokumenten så att informella diskus- 
sioner kan komma igång. 



Utarbetandet av de tre utkasten tiII råds- 
forordningar ingicl< i EMIs arbete på regel- 
verket for den enhetliga penningpolitiken i 
etapp tre som EM1 enligt artil<el 4.2 i sin 
stadga måste få fardigt fore slutet av 1996. 

9.2 Rattslig konvergens 

Enligt artikel 108 i fordraget ar medlems- 
Ianderna slcyldiga att eliminera brister i 
overensstammelsen mellan å ena sidan sin 
nationella lagstiftning och å andra sidan 
fordraget och ECBSIECBs stadga. EM1 har 
enligt 109j. l i fordraget och artikel 7 i sin 
stadga (lil<som I<ommissionen) att periodvis 
vardera, utover I<onvergensl<ravens efter- 
levnad, denna utveckling mo t  rattslig kon- 
vergens. Resultaten av 1996 års bedomning 
redovisades i rapporten "Utvecl<lingen mot  
konvergens 1996" från november 1996. 
Det  rattsliga avsnittet i denna rapport skilde 
mellan NCBs stadgor och annan lagstiftning 
som behover anpassas i Ijuset av fordragets 
och ECBSIECB-stadgans bestammelser. 

Nar det galler NCBs stadgor gjordes en 
åtskillnad mellan anpassningar som avser 
centralbanksoberoende och andra anpass- 
ningar som skall sakerstalla att NCB inte- 
greras tillrackligt i ECBS. EM1 gjorde en 
forteckning på centralbanksoberoendets 
egenskaper av institutionell, personlig, funk- 
tionell och finansiel1 natur vill<en kunde vara 
tiII ledning for de nationella lagstiftarna nar 
de anpassar NCBs stadgor på detta om- 
råde. EM1 kunde vidare visa på vissa be- 
stammelser i NCBs stadgor som det fann 
oforenliga med fordragets och ECBSIECB- 
stadgans krav på oberoende  f o r  
centralbakerna och som darfor, enligt EMls 

uppfattning, måste andras. Sådana andringar 
måste senast trada i kraft den dag då ECBSI 
ECB upprattas. 

Vidare har EM1 pekat på behovet att an- 
passa stadgorna for att sakerstalla att NCB 
integreras i ECBS i den utstrackning som 
erfordras, i overensstammelse med artikel 
14.3 i ECBSIECBs stadga. Denna artikel 
anger att NCB blir en integrerad del av 
ECBS och att de skal1 handla i overensstam- 
melse med ECBs riktlinjer och instruktioner. 
Detta betyder i synnerhet att NCBs stadgor 
inte får innehålla några bestammelser som 
ar oforenliga med ECBs exl<lusiva behorig- 
het på vissa områden (t.ex. tillstånd tiil 
sedelutgivning) eller vilka, om de tillampa- 
des av en NCB, skulle hindra sådan NCB 
från att ialdta regler som antagits på ECB- 
nivå (t.ex. om anvandningen av penning- 
politisla instrument). ~ n d r i n ~ a r n a  i NCBs 
stadgor på detta område måste trada i Ikraft 
nar etapp t re startar eller, for medlems- 
lander med undantag eller sarstallning, nar 
deras fullstandiga deltagande i den mone- 
tara unionen inleds. EM1 kommer att fort- 
satta att vara ett  forum for meningsutbyte 
mellan NCB på detta område och att 
berora denna fråga i kommande rapporter. 

A t t  de nodvandiga andringarna i den natio- 
nella lagstiftningen antas i t id  ar något EM1 
bekymrar sig over. Aven om forberedelser 
for att anpassa NCBs stadgor pågår i nastan 
alla medlemslander har ingen storre al<tivi- 
tet  marks nar det galler provningen av den 
ovriga lagstiftningens forenlighet med 
fordragets och ECBSIECB-stadgans Ikrav. 
Eftersom sådan anpassningar skulle behova 
fowerkligas under 1997 och 1998 får påkal- 
lade lagstiftningsåtgarder inte skjutas upp 
mycket langre. 



10 Overgangen tiII euro 

Sedan Europeiska rådet antagit scenariot 
for overgången vid motet i Madrid i 
december 1995 har EM1 fortsatt att over- 
vaka forberedelserna for att infora euron. 
EM1 utgor ett forum for utbyte av informa- 
tion mellan centralbankerna om fyra huvud- 
amnen, namligen NCBs interna forberedel- 
ser infor upprattandet av ECBS, forberedel- 
serna for overgången hos finansmarknadens 
aktorer, offentliga seldorns overgång och 
information tiII den breda allmanheten. Med 
tanke på de nationella sardrag som praglar 
både de finansiella marknaderna och bank- 
strukturen utgor NCB den framsta kanalen 
for dialogen om overgångsforberedelser 
mellan de monetara myndigheterna och 
finansmarl<nadernas aktorer. I samarbete 
med NCB pågår vidare ett I<ontinuerligt 
meningsutbyte mellan EM1 och bank- och 
finansvasendet for att bedoma behovet att 
samordna overgången tiII den gemensamma 
valutan på EU-nivå. 

Under sommarmånaderna 1996 samrådde 
EMI, via EU-centralbankerna, med bank- 
och finanssektorn om de tekniska frågorna 
om avrundning vid omrakning av de belopp 
som ar uttryckta i olika denomineringar av 
den gemensamma valuta och som kommer 
att anvandas under overgångsperioden inom 
EMUs tredje steg. Omrakning sker från 
euro tiII nationella denomineringar och vice 
versa, liksom mellan de nationella deno- 
mineringarna inbordes for de medlems- 
Ianders valutor som deltar i euroområdet. 
Avsikten var att bedoma i vill<en utstrack- 
ning som avrundningsfel skulle kunna or- 
saka svårigheter genom att olika deno- 
mineringar av den enhetliga valutan inte får 
samma varde och att avgora vilka losningar 
som mojligen kunde minimera sådana pro- 
blem. 

I september 1996 godkande EMls råd ett 
antal riktlinjer som man vidarebefordrade 
tiII Kommissionen som ytterligare ett EMI- 
bidrag tiII det utkast tiII rattslig ram for 

inforandet av euron som då var under 
utarbetande (se aven avsnitt 9.1 ). Riktlinj- 
erna syftade tiII att redovisa ett antal 
minimikrav vilka vasentligt skulle minsl<a 
utrymmet for avvikelser tiII foljd av avrund- 
ning vid valutaomrakningar. De syftade da- 
remot inte tiII att ersatta de konventioner 
om avrundning som redan ar i bruk i 
transaktioner som omfattar en eller flera 
valutor. 

Foljande riktlinjer faststalldes. Omvaxlings- 
Icurserna skall omfatta sex signifikanta siff- 
ror. De skall uttryckas som en summa i 
nationella valutaenheter for en euro. De 
skall aldrig avrundas eller avkortas. 
Inverterade omrakningskurser får inte an- 
vandas. Nar det galler omrakning mellan 
två nationella denomineringar skall en fast 
algoritm foljas som inbegriper en division 
(avrundad tiII minst tre decimaler) och 
multiplicering med omrakningskurserna i 
euro for de två berorda nationella deno- 
mineringarna; alternativa metoder kan dock 
anvandas, forutsatt att resultatet blir exakt 
detsamma. 

Kommissionen lade in dessa riktlinjer i ett 
utkast tiII rådsforordning om visa bestam- 
melser rorande inforandet av euron. Denna 
forordning godkandes av Europeiska rådet 
vid dess mote i Dublin i december 1996 (se 
avsnitt 9.1) i avsikt att ge tidig vagledning tiII 
finansmarknaderna for att saltra en smidig 
overgång til1 den gemensamma valutan. 

Under den narmaste perioden avser EM1 
bl.a. att bedoma om skillnader mellan Ian- 
dernas overgångsåtgarder på något satt kan 
riskera a t t  penningmarknaden i 
euroområdet som skapas vid starten av 
etapp tre inte fungerar val. Sarskilda frågor 
som galler overgången for medlemslander 
som ansluter sig tiII euroområdet i ett 
senare skede kommer också att utredas. 



overgangen till euron 

Avgransning av perioder 

borjan av 1998 

Beslut av stats- eller regeringscheferna i de 

medlemslander som deltar i euroområdet 

I januari 1999 

Start av EMU:s etapp 3 
i Oåterkallelig låsning av omral<ningskurser 

mellan deltagande medlemslanders valutor och 

euron 
i Ikrafttradande av lagstiftning avseende eurons 

inforande (grundad på artikel 109 1 (4) i 

fordraget) 
i Euro infors i andra former an kontanter 

I januari 2002 

Sista dag for inforandet av eurosedlar och 

euromynt 

Alla hanvisningar tiII nationella valutaenheter i 

kontrakt m m blir hanvisningar tiII euro 

senast den I juli 2002 

Viktigaste atgarder inom varje period 

i Uppratta ECB och ECBS och gora dem 

funl<tionsdugliga 
i Anta sekundarlagstiftning o m  upprattandet av 

ECBS 
i Besluta om och slutgiltigt testa ett styrsystem 

så att ECBS skal kunna verka helt i euro från 

dag ett i etapp tre I:a 

i Starta tillverkningen av eurosedlar och -mynt perioden 

och tilkannage datum nar de skall inforas 

i Inleda en bred informationskampanj riktad tiII 

allmanheten 

i ECBS bedriver den enhetliga penning- och 

valutapolitiken i euro från dag ett 

i Starta TARGET-systemet 

i Tillhandahålla omral<ningsfaciliteter for 

motparter som inte kunnat forse sig med de 

nodvandiga omrakningsfaciliterna for att 

oversatta belopp i euro till nationell valuta och 

vice versa 
i Utbyta nationella sedlar tiII omrakningskurserna 2:a 

(artikel 52 i ECBSIECB-stadgan) perioden 
i Overvaka den privata sektorns overgang och ge 

vagledning dar det ar Iampligt 
i Forbereda overgangen i offentliga forvaltningen 

i Omsattningsbara offentliga vardepapper ges ut  

i euro (en del av den utestående offentliga 

skuldstocken kan re-denomineras) 

3:e 

i Nationella sedlar och mynt dras in perioden 
i Nationella sedlar och mynt förlorar st'allning 

som lagligt betalningsmedel 



Kapitel III 

E M l s  ovr iga  u p p g i f t e r  



I Centralbankssamarbete om betalningssystem 

EM1 har fortsatt arbetet att underlatta sam- 
arbetet mellan EUs centralbanker på t re 
områden ifråga om betalningssystem - 

distansdeltagande, standardisering och elek- 
troniska pengar. 

Dessa frågor analyseras i EMls rapport 
"Utvecklingen i EUs betalningssystem 1996" 
som publiceras i april 1997. 

1.1 Distansdeltagande 

I juli 1995 enades EMI-rådet om att Ikredit- 
institut, inom ramen for gemenskapsratten 
(sarskilt andra banksamordningsdirektivet), 
sI<ulle kunna få delta på distans i utlandska 
interbanI<betalningssystem (IFTS) i EMUs 
andra etapp. Denna ratt Ikunde docl< inte bli 
automatisk. Overensl<ommelse nåddes också 
om att distansdeltagande i IFTS sI<ulle moj- 
liggoras genom att centralbanlkerna ger 
ifrågavarande deltagare t i l l t rade tiII 
avvecl<lingsfaci liter på iclte-diskriminatorisk 
grund. Centralbankerna Ikan aven ovewaga 
att Iamna Ikredit under dagen, forutsatt att 
den rid< de Ioper gentemot distansdeltagare 
inte ar storre an gentemot inhemska delta- 
gare. 

Hittills har distansdeltagande i IFTS endast 
beviljats av Belgien, Tyslkland och Neder- 
Ianderna. En luxemburgbanl< gavs distans- 
tilltrade tiII det belgislka RTGS-systemet EL- 
LIPS i december 1996. Femton Ikreditinstitut 
som ar lol<aliserade nara de tyska granserna 
anvander sina k o n t o n  i Deutsche 
Bundesbanks avdelningskontor huvudsal<li- 
gen for  Ikontanta transaktioner och medels- 
overforing tiII tysl<a kreditinstitut. Två delta- 
gare anvander emellertid sina konton for 
pappersbaserad checkhantering och en for 
papperslos sådan. I Nederlanderna deltar 
for narvarande fjorton utlandska banker i 
det hollandska RTGS-systemet, framst for 
at t  underlatta utlandsbetalningar från 
socialforsakringssystemen. 

I december 1996 Ikom EMI-rådet overens 
om att tillstånd tiII distanstilltrade tiII IFTS 
och centralbankernas kontofaciliteter sI<ulle 
fortsatta att ges i EMUs tredje etapp for alla 
IFTS i EU och tiII alla sokande inom EU. 
Detta var en konsekvens av lagstiftningen 
om inre marknaden, och deltagandet skulle 
beviljas på icke-disl<riminatorisk basis. Det  
återstår att bestamma om och på vilka 
vilikor som distanstilltrade tiII kredit under 
dagen i euro kan Iamnas tiII Ikreditinstitut. 

1.2 Standardisering 

EM1 anser att det infor starten av etapp t re 
blir mycket viktigt att hålla Ikontakt med 
internationella standardiseringsorgan, inter- 
nationella banksammanslutningar och an- 
dra storre alktorer om gransoversl<ridande 
penningoverforingar. Syftet ar att undvi ka 
att det uppstår en mångfald icke-kompatibla 
standards for gransoversl<ridande betalningar 
på områden dar detta Ikunde aventyra 
marknadens effektivitet. I stallet borde TAR- 
GET-systemet Ikonstrueras med sikte på att 
såvitt mojligt stodja standardisering. 

Nar det galler små betalningar har EM1 
fortsatt att folja arbetet i Europeiska Ikom- 
mitten for  bankstandards. Detta arbete går 
emellertid Iångsamt. 

1.3 Elektroniska pengar 

I maj 1994 publicerade EM1 en rapport om 
forbetalda kort, vari rel<ommenderades att 
bara kreditinstitut skulle få ratt att ge ut  kort 
som ar generelit anvandbara. 

Denna rapport från 1994 sI<revs vid en t id 
då utvecklingen ifråga om forbetalda kort 
befann sig i ett  tidigt skede. Sedan dess har 
flera olika sådana kortsystem utvecklats i 
nastan alla EU-lander och borjat tas i drift. 
Utover nya varianter av forbetalda kort har 



ett nytt betalningsmedel vuxit fram - elek- 
troniska natverkspengar. For nawarande 
kan alltså två typer av elektroniska pengar 
sarsl<iljas. Dessa ar dels elektroniska pengar 
som lagrats på ett  chipkort (kortpengar) 
som kan anvandas vid personliga direkt- 
kontakter eller via teleforbindelser. Dels ar 
det elektroniska pengar som lagrats på en 
dators hårddisk for  anvandning via nat- 
verken (natverkspengar), 

Centralbankerna ar nu i fard med att se 
over analysen av vilka effelder eleldronisl<a 
pengar kan få på penningpolitiken, på 

betalningssystemens stabilitet och integritet 
och på de finansiella marknaderna som 
helhet. Dawid ovewags 1994 års rekom- 
mendationer i Ijuset av den senaste utveck- 
lingen ifråga om forbetalda kort och andra 
former av elektroniska pengar. For analy- 
tiska andamål har centralbankerna definie- 
rat elektroniska pengar som "en elektronisk 
lagring av penningbelopp på ett teknisk 
medium som I<an anvandas for betalningar 
på bred basis, utan att bankkonton nodvan- 
digtvis berors av transaktionen, och som 
fungerar som et t  forbetalt innehavar- 
instrument". 



2 ~vervakning av clearing- och aveeklingssystemet for 
ecu 

At t  clearing- och avvecl<lingssystemet for  
ecu faller under EMls ovewakning foljer av 
artikel 109f.2, sjatte strecksatsen, i fordra- 
get. Under 1996 hanterade systemet ca 
6 000 transaldoner om dagen, vid en ge- 
nomsnittlig omsattning på 50 miljarder ecu. 

Ovewal<ningen av clearing- och avvecklings- 
systemet for  ecu har som grundlaggande 
syfte att sakra att ECU Banking Association 
(EBA), som fowaltar systemet, vidtar de 
åtgarder som behovs for att sakra att detta 
inte utsatter sina deltagare, ecu-marknaden 
eller inhemska marknader i ecu for oaccep- 
tabla risker. 

Inom denna ram har EM1 framfor allt 
arbetat for att sal<ra att Iampliga åtgarder 
vidtas for att gora systemet mera forenligt 
med de sakerhetskrav som anges i 1990 års 
"Report on Interbank Netting Schemes" 
som utarbetats av centralbankerna i G I O -  
Ianderna. D e  vildigaste reformerna som 
genomfordes i detta hanseende 1996 var 
upprattandet av ett  system med bindande 
limiter på den multilaterala nettoposition 
som en deltagare får ta någon gang under 
clearingprocessen, samt andringar i 
kriterierna for medlemskap och uttrade. 

2.1 Genomforande av det nya 
riskkontrollsystemet 

Den 16 september 1996 genomforde EBA 
fullt ut  ECU 3,  det nya systemet med 
bindande limiter under dagen. Detta inne- 
bar att ingen betalning kan verl<stallas tiII en 
mottagande banIC om inte både sandande 
och mottagande bank har nettopositioner 
som ligger inom de multilaterala debet- och 
kreditlimiter som faststallts for bagge ban- 
kerna. D e  multilaterala limiterna utgor nu 
den nya grunden for  arrangemangen for 
lil<viditetsfordelning och forlustdelning. Bara 

om en bank ligger inom sina multilaterala 
limiter medger clearingreglerna att arrang- 
emangen for lil<viditetsfordelning och forlust- 
delning aktiveras. Tilll<omsten av ECU 3 var 
darfor ett  vasentligt element i forbattringen 
av systemets overensstammelse med G 10- 
Ikraven ifråga om hanteringen av kredit- 
och lil<viditetsrisl<er. 

D e t  nya systemet kan också oka 
forenligheten med de sakerhetskrav som 
fokuserar på de tekniska systemens opera- 
tiva tillforlitlighet och på tillgången tiII backup- 
faciliteter som klarar att slutgiltigt avsluta 
dagens transaktionshantering. For detta an- 
damål har EBA in for t  en operat iv  
backupstation dar hela dess vasentliga ut- 
rustning dubblerats. Medan det foregående 
systemet, ECU 2, hade en kapacitet på 
hogst 3 000 betalningar i timmen kan det 
nya systemet hantera 12 000 betalningar i 
timmen. 

2.2 Rattsliga frågor 

Under 1996 solde EBA råd från extern 
juridisl< sakkunskap for att utvecl<la en ratts- 
lig struktur som kunde ge clearing- och 
avvecklingssystemet for  ecu en sund och i 
domstol provningsbar rattslig grund som 
också vore Iamplig for  etapp tre. I detta 
hanseende tanktes de nya rattsliga struktur- 
erna reglera ett multilateralt nettningssystem 
som arbetar utan central motpart. 

EBA har också uttrycld sin avsikt att infora 
krav på sakerheter som ett medel att stodja 
den dagliga avvecklingen, varigenom efter- 
levnaden av G 10-kraven på hanteringen 
av likviditetsrisk skulle forbattras. Detalje- 
rade forslag från EBA vantas i borjan av 
1997 och de kommer att erfordra ingå- 
ende analys. 



2.3 Avveckling for EBAs clearing- 
och avvecklingsystem i etapp tre 

I overensstammelse med "Report on Mini- 
mum Common Features for  Domestic 
Payment Systems" från november 1993, 
som anger att alla betalningssystem for 
stora betalningar maste avveckla i 
centralbankspengar, har EBA inlett diskus- 

sioner med EM1 om frågor som ror  avveck- 
ling for EBAs clearing- och avvecl<lings- 
system via TARGET i etapp tre. En gemen- 
Sam informell grupp med foretradare for 
EBA och EMIIEUs centralbanker har upp- 
rattats for att identifiera alla frågor rorande 
EBAs clearing- och avvecklingssystem i etapp 
tre. 



3 Sarnarbete om banktillsyn 

I overensstammelse med artikel 109f.2, 
fjarde strecksatsen, i fordraget har EM1 
också hållit samråd under 1996 med bank- 
tillsynsmyndigheter om ett antal frågor som 
inverkar på de finansiella institutionernas 
och marknadernas stabilitet. D e  viktigaste 
amnena var kreditinstitutens interna kan- 
trollsystem och "early warning systems" for 
ovewakningsandamål. Betraffande de cen- 
trala kreditregistren har samarbete mellan 
de intresserade NCB fortsatt. 

Interna kontrollsystem 

Interna kontrollsystem (IKS) har alltid varit ett 
viktigt element i kreditinstitutens lednings- 
och fowaltningssystem. Under de senaste 
åren har ett antal faldorer (marl<nadernas 
globalisering, Ikreditinstitutens internationalise- 
ring, finansiella innovationer och utvecklingen 
inom informationsteknologin) gjort bank- 
verl<samheten mera invecl<lad. Foljaktligen 
har interna kontrollfunldioner blivit viktigare 
for kreditinstituten. Tillsynsmyndigheterna har 
for sin del ocl<så lagt storre vikt vid att IKS 
måste vara fullgoda, sarskilt mot balcgrund av 
de specifika orsakerna tiII ett antal nyligen 
intraffade banl<fallissemang. Mot denna bal<- 
grund analyserades frågan o m  IKS i 
kreditinstituten ingående, framfor allt i syfte att 
identifiera element som sarsl<ilt skulle kunna 
bistå bankovewakarna vid bedomningen av 
dessa systems olika egensl<aper och effeldivi- 
tet. Det arbete som utforts på detta område 
har framst lett tiII att ett antal grundlaggande 
principer, som har baring på ett IKS alla 
aspelder, valts ut med sikte på att kunna 
framja att effektiva IKS infors och uppratthålls i 
kreditinstituten. For detta andamål var det 
nodvandigt att finna en jamvild mellan beho- 
ven att å ena sidan sakerstalla kontroll- 
systemets andamålsenlighet och att å andra 
sidan undvika Iagga en alltfor stor borda på 
kreditinstituten. En sarskild fortjanst med detta 
arbete var vidare att det gav en omfattande 
oversikt av en IKS huvudsakliga aspelder. 

Arbetet folcuserade på t re huvudamnen. 
For det forsta gallde det att nå en gemen- 
Sam uppfattning om IKS-konceptet med 
utnyttjande av internationella organisatio- 
ners och experters arbete på området. For 
det andra identifierades ett  antal grundlag- 
gande principer med betydelse for alla 
relevanta aspelder på ett  sunt IKS. Dessa 
principer hanfor sig tiII ett IKS i dess helhet 
och fyra relaterade huvudaspelder, namli- 
gen administrativ organisation, riskkontroll, 
informationssystem och elektroniska infor- 
mationssystem. D e  flesta av dessa principer 
återspeglar krav som ar brett accepterade 
på internationell nivå for  alla slags foretag, 
medan andra har utformats sarskilt for 
kreditinstitut. Med tanke på den betydelse 
informationstel<nologin fått inom bankvasen- 
det agnades sarskild uppmarksamhet åt 
uwalet av principer for elektronisk lagring 
och anvandning av data. For det tredje 
ovewagdes den roll som olil<a organ som 
medverkar på IKS-området spelar. Den 
avgorande roll som ett kreditinstituts beslu- 
tande organ (styrelsen och direktionen) har 
understroks. Styrelsen bar det yttersta an- 
svaret for att sal<erstalla ett  effektivt IKS, 
medan direktionen svarar for att styrelsens 
riktlinjer på detta område genomfors. Sar- 
skild hanvisning gors tiII den positiva roll 
som en revisorskommitté under vissa om- 
standigheter kan spela i vissa lander som ett 
rådgivande organ tiII styrelsen. Vidare ut- 
vecklas den vildiga funldion som intern- 
revisorer kan fullgora, lil<som den roll som 
externa revisorer bor spela genom att 
framja antagande och uppratthållande av 
andamålsenliga IKS i kreditinstituten. 

Med tanke på amnets betydelse sandes 
rapporten, efter godkannande av EMI-rå- 
det, for yttrande tiII Baselkommittén for 
banl<tillsyn, t i I I  den rådgivande bank- 
kommittén och tiil ett  antal banldillsyns- 
myndigheter utanfor EU. 



"Early warning systems" för overvaknings- 
andamål 

En faktainsamling har gjorts om olika "early 
warning systems" (EWS) i syfte att analy- 
sera hur lån@ metoden har utvecl<lats. 
Sarskilt har analysen avsett de metoder 
som EUs bankovewakare anvander for  att 
på ett  tidigt stadium spåra finansiellt brack- 
liga Ikreditinstitut. Studien visade att det inte 
finns några grundlaggande skillnader i ansats 
nar det galler EWS. Hela den Iopande 
ovewakningsprocessen ar inrildad på att 
identifiera finansiellt brackliga institutioner 
och den baseras på omfattande Ikvalitativ 
och Ikvantitativ information om alla aspel<- 
te r  som skulle kunna ge upphov tiII finansiel1 
svaghet i enki lda finansiella institutioner. 
Detta ar en återspegling av att finansiel1 
svaghet kan orsal<as av vilken som helst av 
den mångfald risker som ligger i bank- 
verksam het. 

Vad betraffar huvuddragen i de EWS som 
tillsynsmyndigheterna anvander fortjanar fol- 
jande beståndsdelar uppmarksamhet. For 
det forsta utfors "early warning" genom att 
faktisl<a eller potentiella overtradelser av 
Ikvantitativa eller kvalitativa normer identi- 
fieras. Mindre konkreta och mindre syste- 
matiska aspekter kan också ha betydelse i 
denna process. For det andra kan jamforel- 
ser mellan institut i samma Ikategori spela en 
central roll for varderingen i enskilda fall. 
Sådana jamforelser utfors for att påkalla 
overvakarnas uppmarl<samhet t i I I  
forsamringar i enskilda instituts position i 
forhållande tiII laget for resp. grupp i stort. 
For det tredje anvander ovewal<arna i alla 
EU-lander en mångfald kvantitativa data 
(t.ex. om kapital, tillgångars kvalitet, Ionsam- 
het, likviditet, utlåningskoncentration - t.ex. 
stora exponeringar och sektorsexpone- 
ringar - och kvalitativa data - t.ex. om 
ledningens kvalitet, interna kontrollsystem 
och affarsstrategi). Emellertid skiljer sig an- 
vanda data åt ifråga om detaljer och olilche- 
te r  har sarsl<ilt ialcttagits i anvandningen av 
makroekonomisl<a data i tillampningen av 
EWS. 

Aven om det inte finns några grundlag- 
gande sl<illnader i hur ovewakarna i stort 
narmar sig "early warning" varierar syste- 
matiseringen av riskbedomingen. Vissa Ian- 
der har utvecklat mera systematiserade 
ADB-baserade riskvarderingssystem. Aven 
dar sådana systematiserade EWS anvands 
leder dock inte resultaten (rating, rangord- 
ning eller vardering av institutioner) tiII 
någon automatisl< reaktion från tillsyns- 
myndigheten eftersom bedomnings- eller 
subjeldiva faktorer kan få avgorande bety- 
delse i tillsynsprocessen. Dessa system ut- 
gor ett  av de många verldyg som betjanar 
"early warningM-processen. 

Med hansyn tiil att tillgångarnas kvalitet ar 
avgorande for  Ikreditinstitutens finansiella 
sundhet analyserades både definitionerna 
på "dåliga och tvel<samma lån" och kraven 
på vardejusteringar (reseweringar) i detalj 
inom i-amen for  studien. I detta hanseende 
ligger EUs bol<foringsdirel<tiv tiII grund for 
nationell lagstiftning och bol<foringspraxis i 
medlemslanderna. EU-direldiven ger emel- 
lertid ingen specifik definition av begreppet 
dåliga och tvel<samma lån. Specifil<a defini- 
tioner på dåliga och tvel<samma lån och 
specifika Ikrav på reseweringar anges i 
medlemslandernas lagstiftning. Lagstiftning 
och praxis varierar i et t  antal avseenden. 
Några Iander tillampar i allmanhet metoden 
att ge anvisningar och tvingar instituten att 
gora reseweringar upp tiII en bestamd nivå 
om vissa forutsattningar ar uppfyllda. Andra 
Iander forlitar sig daremot på kreditinstitut- 
ens ledning och på deras revisorers be- 
domningar. 

Studien tjanar som ett referensdokument for 
intern anvandning av EUs tillsynsmyndigheter 
och har bidragit tiII samarbete om vidare 
utveckling av EWS for ovewakningsandamål, 
som ar ett område dar uppfoljningsarbete 
forutses. Vidare planeras en mera detaljerad 
granskning av anvandningen av makro- 
el<onomiska data i "early warning-processen 
for ovewal<ningsandamål och av utvecklingen 
nar det galler branschens praxis ifråga om 
dåliga och tvel<samma lån. 



Centrala kreditregister 

Samarbetet fortsatte mellan de centrala 
Ikreditregister som for  nawarande fore- 
Ikommer i sju medlemslander (Belgien, Tysk- 
land, Spanien, Frankrike, Italien, Osterrike 
och Portugal). Det  framsta målet på detta 
område forblir att oppna registren på grans- 
oversl<ridande grund for att ge de rapporter- 
ande institutionerna tillgång tiII de data som 
ar lagrade i alla EU-registren. Vad betraffar 
den rattsliga ramen andrades i Portugal 
reglerna om det nationella registret 1996 
for att undanroja rattsliga hinder mo t  over- 
Iamnade av information på gransoverskri- 
dande grund. På detta stadium finns darfor 
inga rattsliga hinder mot  att registren i fyra 
Iander oppnas på gransoverskridande grund, 
medan i de återstående t re respektive 
NCB kvarstår åtagandet att framja att man 
vidtar de åtgarder som behovs for att 
avlagsna de rattsliga hindren så snart tillfalle 
ges. 

D e  metoder och tillvagagångssatt som re- 
gistren anvander uppdateras och revideras 
periodisld. Detta ar ett nodvandigt steg for  
att sakerstalla att systemen vidmaldhåller 
tillfredsstallande effektivitet i en miljo dar 

det pågår en kontinuerlig utveckling av 
finansvarlden. Samarbetet mellan register- 
hållarna syftar tiII att ovewaka denna pro- 
cess med sikte på att få registrens huvud- 
sakliga upplaggning att konvergera, dar så 
ar lampligt. I detta sammanhang har disku- 
terats att i registren eventuellt också infora 
data om kreditrisk i samband med derivat- 
transaktioner. Detta utlostes av att t re 
Iander nyligen beslutat att utstracka, fast i 
olika former, registrens rapporteringsom- 
råden tiII att inkludera derivattransaktioner. 
Samarbete på detta specifil<a område er- 
bjuder ett  tillfalle for  de ovriga registren att 
erhålla nyttig information for deras funde- 
ringar over mojligheterna att gå samma vag. 

Kreditregister utgor en vardefull informa- 
tionskalla som aven kan utnyttjas från statis- 
tisk utgångspunkt i syfte att analysera vissa 
aspekter hos de nationella finansiella syste- 
men. Ett forsta forsok i denna riktning 
gjordes genom att utfora en studie i fyra 
EU-lander som fokuserade på forhållandet 
mellan kreditinstitut och kunder och, i 
synnerhet, på frågan om "multipla expone- 
ringar", dvs. en situation i vilken ett foretags 
finansiella behov tillgodoses av ett stort 
antal finansiella institutioner. 



4 Forvaltningen av mekanismer inom EMS samt 
gemenskapslan 

EM Is operativa uppgifter avser forvaltningen 
av Europeiska monetara systemets (EMS) 
mekanismer - den mycket kortfristiga 
finansieringsmekanismen (VSTF), mekanis- 
men for I<ortfristigt monetart stod och 
bildandet av ecu for genomforandet av 
EMS-avtalet - samt administrationen av 
upplånings- och utlåningstransaktioner som 
gemenskapen beslutat om inom ramen for 
mekanismen for medelfristigt ekonomiskt 
stod. 

EM1 utfor transaktioner i samband med att 
officiella ecu bildas, anvands och forrantas. 
Officiella ecu emitteras tiII EUs central- 
banker mo t  att dessa overfor 20% av sina 
bruttobehållningar av guld och USA-dollar 
genom swaptransaktioner som omsatts kon- 
tinuerligt. Overföringarna ar obligatoriska 
for EU-centralbanker som deltar i ERM och 
frivillig for EU-centralbanker som inte deltar 
i ERM. Swaptransaktionerna omsatts var 
tredje månad, vilket gor det mojligt att 
anpassa dem for att i) sakra att varje 
centralbanks tillskott tiil EM1 fortsatter att 
utgora minst 20% av deras behållningar av 
guld och USA-dollar vid slutet av den 
månad som foregår omsattningsdatum och 
ii) bealda forandringar i guldpriset och i 
dollarkursen gentemot officiella ecu. Resul- 
taten av dessa transaktioner redovisas i 
EMIs årsrakenskaper som bifogas denna 
rapport. 

Den finska marken anslots tiII ERM fr.0.m. 
den 14 oktober 1996 och den italienska 
liran återtog s i t t  deltagande i mekanismen 
den 25 november. Eftersom båda Ianderna 
tidigare deltagit i swapmel<anismen på frivil- 
lig grund fick deras intrade i ERM ingen 
effekt på EMls swaptransaktioner. 

Under den senaste tremånaders swaptrans- 
aktionen, som gjordes den I O januari 1997, 

emitterade EM1 officiella ecu tiII ett varde av 
60,l miljarder ecu. Jamfort med januari 
1996 okade ecu-stocken med narmare 6 
miljarder ecu. Okningen berodde framst på 
i) att vaxelkursen mellan USA-dollar och 
ecu steg samt ii) att den totala volymen av 
dollartillsl<ott från de EU-centralbanker som 
deltar i swaptransaktionerna i ecu med EM1 
steg. 

Utover tillskapande av officiella ecu regist- 
rerar EM1 overföringar av ecu mellan delta- 
gande centralbanl<er och "andra inneha- 
vare". Under 1996 resulterade sådana 
overföringar i att ecu-stallningen netto mins- 
kade med 7,98 miljarder ecu tiII 63,5 miljar- 
der ecu. Återstoden utgor fowaw av ecu 
genom swaptransakt ioner mellan 
Schweizerische Nationalbank, som har stall- 
ning som "annan innehavare", och tv2 EU- 
centralbanker. Mobiliseringsmekanismen i 
ecu har inte aktiverats sedan 1986. Inget 
brul< gjordes av VSTF under 1996 och inte 
heller av mekanismen for kortfristigt mone- 
tart stod. Den sistnamnda har inte aldive- 
rats sedan 1974. 

Gemenskapslån 

Enligt artikel 109f.2 i fordraget och artil<el 
I I i rådsforordning (EEG) nr  1969188 den 
24 juni 1988 fowaltar EM1 den upplåning 
och utlåning som gemenskapen gor under 
mekanismen for  medelfristigt el<onomiskt 
stod. Enligt denna mekanism kan lån Iamnas 
tiII medlemslander som har eller allvarligt 
hotas av svårigheter med sin betalningsba- 
lans (bytes- eller kapitalbalansen). EM1 verk- 
staller de betalningar som foranleds av 
dessa upplånings- och utlåningstransaktioner. 
Institutet granslcar de Ioptider som anges i 
kontrakten om upplåning och utlåning for 
betalningen av rantor och amorteringar 
samt rapporterar tiII I<ommissionen om 
transaktioner som gors for  EUs rakning. 



Under 1996 fortsatte EM1 att motta forfall- Grekland och Italien, samt att betala tiII 
ande belopp som hanfor sig tiil rantor, gemenskapens kreditorer. Nedanstående 
arnorteringar, provisioner, och utgifter på tabel1 visar de totalt utestående beloppen 
utestående lån från Iåntagarna, namligen den 3 1 december 1995 och 1996. 

Utestående gemenskapslån 
(vid årslutet i miljoner) 

Utestående Utestående Totalt utestaende 

Ian i lån i lån, varde i 

D-mark ecu ecu 

Grekland 536 . . . 740  500  1.024 500 

Italien 3 9 0 0  3 900  1 975 1 4 7 5  4 045 3 479 

Totalt 4 4 3 6  3 9 0 0  2 7 1 5  1 9 7 5  5 069 3 979 

Kalla: €MI. 



5 Radgivande funktioner 

Artiltel 109f.6 i fordraget och artil<el 5.3 i 
EMls stadga foreskriver att EM1 skal1 konsul- 
teras av Europeisl<a unionens råd eller, i 
forekommande fall, av de ansvariga natio- 
nella myndigheterna om varje gemenskaps- 
resp. nationellt forslag tiII rattsregler som 
beror EMIs behorighetsområde. Granserna 
och villkoren for samråden med de natio- 
nella myndigheterna i samband med ut- 
formning av lagforslag ar faststallda i rådets 
beslut 9317 17lEEG av den 22 november 
1993. Artikel I i detta beslut anger att 
"medlemsstaterna enligt artikel I09f i fordra- 
get skall rådgora med EM1 om varje forslag 
tiII lagstiftning inom dess behorighetsområde, 
i synnerhet vad galler: 

i insamling, sammanstallning och distribu- 
tion av monetar och finansiel1 statistik, 
bankstatistik och betalningsbalansstatistik; 

i clearing- och betalningssystem, sarskilt 
avseende gransoverskridande transak- 
tioner; 

i regler som ror finansinstitut i den man 
de påverkar stabiliteten hos instituten 
och på marknaderna". 

Sexton framstallningar om I<onsultation mot- 
togs under 1996. Sex kom från Europeiska 
unionens råd, tre kom från kommissionen 
och sju kom från nationella myndigheter. 

i valutalagstiftning, ecuns stallning och be- Tabellen nedan sammanfattar samrådsforfa- 
talningsmedel; randena inom vilka EM1 avgivit yttranden. 

i de nationella centralbankernas stallning 
och befogenheter samt penningpolitisl<a 
instrument; 

Samrådsforfaranden 

N r .  Initiativtagare 

I Kommissionen 

2 Rådet 

3 Sverige 

4 Irland 

5 Finland 

6 Kommissionen 

7 Rådet 

8 Rådet 

9 Rådet 

1 O Belgien 

I I Kommissionen 

12 Danmark 

13 Rådet 

14 Rådet 

15 Sverige 

16 Belgien 

Amne 

Harmoniserade index over konsumentpriserna 

Omorganisation och likvidering av kreditinstitut och insattar- 

garantisystem 

Upphavande av bankstod 

Stadgan for Irlands centralbank 

Stadgan for Finlands Bank 

Harmoniserade index over konsumentpriserna 

Kapitaltackningsdirektivet 

Forsta banksamordningsdireldivet, kapitaltackningsdirektivet 

och kapitalbasdirektivet 

Avvecklingars slutgiltighet samt sakerhetsdirektivet 

(Collateral Security Directive) 

Stadgan for Banque Nationale de Belgique 

Harmoniserade index over konsumentpriserna 

Vardepappersfonder (UCITS) 

Inforande av euron 

Forfarandet vid alltfor stora underskott 

Sakerheter 

Stadgan for Banque Nationale de Belgique 



Ril<tmarl<et for EM1 vid utvardering av I<on- tentiella påverkan på framtida arrangemang 
sultationer ar primart huruvida den fore- for  EMUs etapp t re och, i forel<ommande 
slagna lagstiftningen ar forenlig med fordra- fall, på de finansiella institutionernas och 
get. Man granskar aven lagstiftningens po- marknadernas stabilitet. 



6 ~vervakning av hur forbudet mot monetar 
finansiering och positiv sarbehandling efterlevs 

Under 1996 fortsatte EM1 att ovewaka hur 
centralbanlterna uppfyller sina forpliktelser 
enligt artiltlarna 1 04 och 1 04a i fordraget 
och rådsforordningarna (EG) nr 3603193 
och 3604193.' Europeisl<a kommissionen 
ovewakar hur staten i medlemslanderna 
uppfyller dessa forpliktelser. 

Centralbankerna fortsatte under 1996 att i 
stort iaktta fordragets krav. D e  ofullkomlig- 
heter som visat sig i samband med over- 
gangen tiII de nya arrangemangen och de 

tekniska problem som tidvis uppstått vid 
genomforandet av de nya reglerna korrige- 
rades slutligen under loppet av 1996 och i 
borjan av 1997. 

EM1 ovewal<ar också centralbankernas kop 
av den offentliga sektorns skuldinstrument 
på andrahandsmarltnaden. Aven om for- 
vaw av sådana papper på andrahandsmark- 
naden i allmanhet ar tillåtna enligt fordraget, 
får kopen inte anvandas for att kringgå 
syflet med fordragets artikel 104. 

I For ytterligare bakgrundsinformation om de rattsli- 
ga bestammelserna på detta område, se EMls 
årsrapport 1994, kapitel 111 B. 



7 Samarbete med andra institutioner 

EM1 har fortsatt ett nara sarnarbete med 
andra organ inom Europeiska unionen i 
olika former och på ett antal nivåer. EU- 
rådets ordforande och en medlem av kom- 
missionen har deltagit i EMls rådsmoten. 
Dessutom har EMls ordforande deltagit i 
motena med EU-rådet nar frågor diskute- 
rats som beror EMls verksamhet. Detta 
innebar att han nawarat vid de informella 
ECOFIN-motena nar frågor i samband med 
ERM II och faststallandet av det penning- 
politiska och valutapolitiska samarbetet mel- 
lan euroområdet och andra EU-lander be- 
handlats. (se kapitel II, avsnitt 2. l ) .  Ordfo- 
randen har också nawarat vid de delar av 
Europeiska rådets juni- och december- 
moten som avsåg EMU. Han har också 
framtratt infor Europaparlamentet i juni 
1996 for att redovisa EMIs årsrapport 1995 
vid e t t  mo te  i plenum och in for  
underkommittén for monetara frågor i 
november 1996 for att redovisa EMls 
rapport "Utvecklingen mot konvergens 
1996". 

Nar det galler det praktiska arbetet har 
representanter for EM1 regelbundet nawa- 
rat vid motena med monetara kommittén 
som observatorer. Vidare finns nara relatio- 
ner med de behoriga generaldirektoraten i 
kommissionen, vilka också ar foretradda i 
vissa EMI-arbetsgrupper, Inom statistik- 

området har EM1 ytterligare forbattrat sina 
samarbetsforfaranden med EUROSTAT 
(kommissionens statistikkontor) och deltar 
med tre representanter i kommitten for 
monetar och finansiel1 statistik samt 
betalningsbalansstatistik. EM1 har vidare fort- 
satt att samarbeta med de nationella 
myntdirektorerna, som foretrader de insti- 
tutioner som ansvarar for tillverkningen av 
mynten som skall finnas jamsides med 
eurosedlarna i etapp tre. 

Betraffande kontakter med institutioner ut- 
anfor gemenskapen har "koncertations- 
forfarandet" fortsatt att vara ett vardefullt 
forum fo r  at t  utvaxla data mellan 
valutaexperter från centralbankerna i dels 
EU, dels Kanada, Japan, Norge, Schweiz 
och Forenta staterna om utvecklingen på 
valutamarknaderna, interventioner och an- 
dra officiella valutatransaktioner. Konsulta- 
tioner i frågor av gemensamt intresse har 
fortsatt mellan EM1 och centralbankerna i 
Norge och Schweiz. Goda relationer finns 
aven mellan EMI, IMF och Varldsbanken, 
liksom med Bank f o r  International 
Settlements (BIS). Under 1996 har EM1 
också borjat knyta forbindelser med 
centralbankerna i de associerade central- 
och osteruropeiska Ianderna (CEEC) och 
andra kandidatlander. 



Arsredovisning f ö r  EMI 



Balansrakning per den 3 1 december 1996 

TiIIgangar ECU 

I EMS-relaterade tillgangar 

Guld 
USD 

II Andra tillgangar 

( I )  Kassa 
(2) Tidsbunden bankutlåning 
(3) Vardepapper 
(4) Anlaggningstillgångar 
(5) Ovriga tiIIgangar 

Summa tillgangar (I och II) 

Inom linjen: 
Terminsfordran i ECU 
(från kvartalsvis rullande svappar) 



Skulder ECU 

I EMS-relaterade skulder 

Ecu utgivna tiII centralbanker 
i EU-lander 

II Andra skulder 

( I )  Fordringsagare och 
andra skulder 

(2) Avsattning for  pensioner 
och liknande åtaganden 

(3) Ovriga avsattningar 
(4) Bidrag från EU-landernas 

centralbanker 
(enligt Artikel 16.2 
i stadgan) 

(5) Varderegleringskonto 
(6) Allmanna reservfonden 
(7) Arets resultat 

Summa skulder (I och II) 

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



Resultatrakning for 1996 

Intakter 
Ranteintalder 

Summa intakter 

Kostnader 

Personalkostnader 
Ovriga administrativa Ikostnader 
Avskrivningar 

Summa kostnader 

Extraordinar inkomst 96.523 36 1.035 
Forlust pga omrakning valutakurser (862.299) O 

Årets resultat 

Frankfurt am Main, 
12 februari 1997 

EUROPEISKA MONETARA INSTITUTET 

A. Lamfalussy 
Ordforande 



I Redovisningsprinciper 

I .  I D e  årliga rakenskaperna har upprat- 
tats i enlighet med de redovisningsprinciper 
som antagits av EMIs råd, enligt artikel 17.3 i 
stadgan, och de ar uttryclda i officiella ecu. 

1.2 ~ v e n  om EM1 - i sin egenskap av EU- 
organ - inte ar underkastat nationella lagar 
och forordningar om redovisningspraxis, 
tillampas internationellt vedertagna princi- 
per, såvida inte annat kravs i specifika EMI- 
frågo r. Trots EM Is begransade varaldighet 
har rakenskaperna utarbetats som om verk- 
samheten skulle fortsatta utan faststalld slut- 
tidpunld. 

1.3 EMS-relaterade tillgångar och skulder 
ar upptagna tiII anskaffningsvarde. Varde- 
papper, med undantag for finansiella an- 
Iaggningstillgångar, ar upptagna tiII mark- 
nadsvarde vid årsslutet. Finansiella anlagg- 
ningstillgångar ar upptagna tiII anskaffnings- 
kostnaden minus ev. avdrag for permanent 
vardeminskning. Alla övriga finansiella till- 
gångar och skulder redovisas tiII nominelt 
varde. 

1.4 Anlaggningstillgångar ar varderade tiil 
anskaffningsvarde minus vardeminskning. 
Vardeminskningen ar beraknad efter linjar 
avskrivning, med borjan forsta kvartalet 
efter fowawet, under tillgångens fowan- 
tade el<onomisl<a livslangd enligt foljande: 

Utrustning, mobler, och maskiner 

i byggnaden 10 år 

1.5 Bortsett från EMS-relaterade tillgångar 
och sl<ulder och från finansiella anlaggnings- 
t i l lgångar baseras omraltningen av 
balansral<ningens poster från utlandsk va- 
luta tiII ecu på de officiella vaxell<urser från 
den 3 1 december 1996 som publicerats av 
Kommissionen, eller eljest på stangningskur- 
ser denna dag. Valutatransaltioner som 
ingår i resultatrakningen ar upptagna tiII 
genomsnittet av de officiella dagliga valuta- 
kurserna under 1996. Finansiella anlagg- 
ningstillgångar som ar uttryclda i utlanask 
valuta har omraknats tiII ecu efter den 
avistakurs som gallde på resp. fowawsdag. 

1.6 Inkomster och utgifter periodiseras 
inte. Orealiserade vinster som uppstått vid 
uppskrivning av tillgångar jamfort med in- 
kopspriset ar ej boICforda som vinster utan 
har forts tiII ett  varderegleringskonto. Orea- 
liserade forluster har debiterats mot  tidi- 
gare orealiserade vinster på vardereglerings- 
kontot och eventuella kvawarande forlus- 
ter  har belastat resultatet. 

1.7 1 enlighet med artikel 17.4 i stadgan 
har EMls råd utsett C & L Treuarbeit 
Deutsche Revision som oberoende ex- 
terna revisorer. 

Datorer, kringutrustning, program 

och fordon 4 ar 



2 Kommentarer tiII balansrakningen 

2.1 EMS-relaterade tillgångar och 
skulder 

Dessa poster hanfor sig tiII de tremånaders 
rullande swapl<ontrakt for officiella ecu som 
utgetts i utbyte mot  att de nationella 
centralbankerna tillskjutit 20% av sina inne- 
hav av guld och USA-dollar tiII EMI. Dessa 
transaktioner beslkrivs i kapitel III, avsnitt 4 i 
denna rapport. Respektive tillgångar och 
skulder redovisas i EMls bokforing. Posterna 
innefattar inte några rantebetalningar eller 
någon avkastning. Rantan på officiella reser- 
ver som erhållits genom swapar mot  ecu 
fortsatter att tillfalla de bakomliggande agarna. 
Ranta på behållningar i ecu, som uppkom- 
mer genom swapkontrakt, utgår forst då en 
centralbanks behållning overstiger termins- 
skulden i ecu; i sådana fall tacks betalningen 
av ranta från centralbanker vars termins- 
clkulder i ecu overstiger deras ecuinnehav. 

2.2 Ovriga tillgångar 

II ( I )  Kassa: Likvida rorelsemedel har hål- 
lits på Iopande rakning i D-mark som ar den 
valuta som nastan alla EMIs dagliga transak- 
tioner ager rum i.  Detta konto anvands 
uteslutande for  ut- och inbetalningar i sam- 
band med den Iopande forvaltningen av 
EMI. Ovriga lilkvida medel har hållits på ett  
rantebarande D-markskonto med en dags 
uppsagning. 

1 1  (2) Tidsbunden bankutlåning: Som angavs i 
årsrapporten for 1995 var i januari 1995 
579,2 miljoner ecu av de medel som EU- 
centralbankerna inbetalat enligt artikel 16.2 
i EMIs stadga bundna på treåriga inlånings- 
konton. Syftet ar att generera de inkomster 
som bedoms nodvandiga for att tacka EMIs 
fowaltningsutgifter. Dessa depositioner utgor 
en finansiel1 anlaggningstillgång for EMI. Den 
3 1 december 1996 holls ytterligare 30,8 
miljoner ecu av EMIs likvida medel som 
inlåning på Ikorta rakningar. 

1 1  (3) Vardepapper Ovriga likvida medel 
har tidvis placerats i tyska statsskuldvaxlar 
eller i diskonteringspapper som emitterats 
av Bank for  International Settlements. Inga 
sådana vardepapper innehades den 3 1 de- 
cember 1996. 

1 1  (4) Anlaggningstillgångar: M ed avd rag for  
upplupen vardeminskning på 4,8 miljoner 
ecu bestod dessa vid årsskiftet av: 

ECU 

1996 1995 

Sarskilda 

installationer 3,632,708 4.71 7,153 

Annan utrustning 1,858,180 2,037.679 

Datorer och program 2,23 1,547 1,922.277 

Ovrigt 92,844 132,446 

Summa 7,8 15,279 8,809,555 

"Sarskilda installationer" hanfor sig tiII kost- 
naderna for  sarskilda kompletteringar och 
forbattringar av utrustningen samt maskiner 
och kapitalutrustning i EMIs lokaler i 
Eurotower-byggnaden i Frankfurt am Main 
som påkallats av verksamhetens sarskilda 
natur. 

1 1  (5) Ovriga tillgångar: Denna post inklude- 
rar en fordran på det tyska finansministeriet 
for inbetald moms och andra indirelda 
skatter i samband med betalningar for varor 
och t janster .  Sådana skat ter  a r  
återbetalningsbara enligt villkoren i artikel 3 
i protokollet rorande privilegier och immu- 
nitet for Europeisl<a gemenskapen, som 
aven galler for EM1 enligt artikel 21 i 
stadgan. 

2.3 Ovriga skulder 

II ( I ) Fordringsagare och andra skulder: 
Denna post består i princip av leverantors- 
skulder, jamte kallslkatt som dragits från 
Ioner i avvaldan på inleverans tiII Europe- 



iska gemenskapen samt upplupna pensions- 
avsattningar, inklusive ranta, som utgor skuld 
tiII personalen. Personalen bidrar med 
procentandel av grundlonen tiII pensions- 
planen (och EM1 med ett dubbelt så stort 
bidrag - se ll(2) nedan).Personalens bidrag 
skall jamte upplupen ranta återbetalas nar 
enskilda anstallningar upphor. 

1 1  (2) Avsattningar for pensioner och liknande 
åtaganden: Denna post består av de acku- 
mulerade bidragen från EM1 tiII personalens 
pensionsplan. Bidragen skall tacka eventu- 
ella kostnader for  avgångsvederlag samt 
sjukpensioneringar. 

1 1  (3) Ovriga avsattningar: Dessa består av 
medel avsatta for återstallande av EMls 
lokaler nar hyreskontraktet upphor, kontors- 
hyra och utgifter for I<ontorssewice som 
utestår for 1996, slutreglering av kostna- 
derna for lokalernas iståndsattande samt 
framstallningen av årsrapporten och årsre- 
dovisningen for 1996. 

1 1  (4) Bidrag fran centralbankerna i EU: Dessa 
består av de medel som centralbankerna 
tillskjutit. Detaljerna ges nedan: 

Centralbank ECU 

Belgien 17,235,643 

Danmark 10,464,542 

Tyskland 138,808,404 

Grekland 12,31 1,159 

Spanien 54,476,907 

Fran kri ke 104,644,800 

Irland 4,924,38 1 

Italien 97,565,9 12 

Luxemburg 923,360 

Nederlanderna 26,16 1,252 

Osterrike 14,162,957 

Portugal 1 1,387,902 

Finland 1 O. 160,382 

Sverige 17,857,642 

Storbritannien 94,488,252 

Totalt 6 15,573,495 

1 1  (5) Varderegleringskonto: Deprecieringen 
av D-marken gentemot ecun under 1996 
resulterade i en orealiserad forlust på netto- 
behållningen av tillgångar som innehades i - 
eller var uttryckta i - D-mark. Delvis har 
denna forlust debiterats mo t  de tidigare 
vinster som forts tiII detta konto. Återsto- 
den har belastat resultatet (se punkt 1.6 
och 3.4 nedan). 

1 1  (6) Allmanna reservfonden: Denna består 
av ackumulerade icke utdelade vinster från 
tidigare år. Se aven punkt 3.5 nedan. 

1 1  (7) Arets overskott: Se punkt 3.5 nedan. 



3 Kommentarer tiII resultatrakningen 

3.1 Inkomster 

Ranteinkomster; Denna post utgor ranta på 
43,5 miljoner ecu som erhållits på tidsbun- 
den bankutlåning och I ,O miljon ecu från 
placering av likvida medel (se punkter un- 
der "ovriga tillgångar"). 

3.2 Utgifter 

Personalkostnader: Denna post hanfor sig tiII 
Ioner och allmanna formåner (1 5,6 miljo- 
ner ecu), samt tiII arbetsgivarens bidrag tiII 
pensionsplanen och tiII sjuk- och olycksfalls- 
forsakringar (2,6 miljoner ecu) for EMls fast 
anstallda personal, Lonerna och personal- 
formånerna, inklusive awodena tiII ledningen, 
ar i huvudsak utformade - och jamforbara 
med - Ioneplanen inom gemenskapen. 

Antal fast anstallda (den 3 1 december) 

1996 1995 

Ledningen 6 6 

Chefer 3 6 2 6 

Handlaggare 9 O 8 1 

Stod~ersonal 8 5 80 

3.3 Extraordinar inkomst 

Denna post utgor en extraordinar inkomst 
som uppkommit genom återföring av av- 
sattningar som gjordes i slutet av 1995 med 
sikte på forutsedda utgifter for det året men 
som nu inte Iangre behovs. 

3.4  Forlust p.g.a. omvardering av 
valutakurser 

Orealiserade forluster på nettovardet av 
nettotillgångar som hålls - eller uttrycks i D-  
mark - som inte tacktes av behållningen på 
varderegleringskontot har belastat resulta- 
tet (se punkt 1 1  (5) under "ovriga skulder"). 

3.5 Disposition av årets resultat 

Enligt artikel 17.5 i EMls stadga skal1 EMls 
eventuella overskott disponeras enligt fol- 
jande: 

(a) Ett belopp som EMls råd bestammer 
skall avsattas tiII EMls allmanna resewfond. 

Totalt 2 17 193 

(b)Aterstoden skal1 fordelas mellan de na- 
Det genomsnittliga antalet fast anstallda t ionella centralbankerna enligt den 
under 1996 var 202, jamfort med 166 fordelningsnycl<el som avses i artikel 16.2.' 
under 1995. Under 1996 rekryterades 33 
fast anstallda och 9 slutade. Europeiska monetara institutet 

Ordforanden och dess råd 
Ovriga forvaltningsutgifter; Dessa omfattar 
alla ovriga Iopande utgifter, dvs. hyror, 
underhåll av lokaler och utrustning, utgifter 
(ej kapital-) for varor och utrustning, konsult- 
awoden, utgifter for ovriga tjanster och 
leveranser samt utgifter i samband med 
rel<rytering, omplacering och installation av 
personal. 

' Vid sitt mote den 4 mars 1997 beslot rådet att hela 
overskottet for år 1996 skulle overforas til1 den 
allmanna reservfonden. 



Frankfurt am Main 

Vi har granskat bifogade årsredovisning for Europeiska monetara institutet. Ledningen for 
Europeiska monetara institutet ar ansvarig for upprattandet av redcvisningen. Det ar vårt 
ansvar att bilda oss en oberoende uppfattning om rakenslcaperna på basis av vår 
granskning, och att rapportera vår mening tiII er. 

Vi har utfort granskningen i enlighet med internationellt accepterad revisionssed. En 
revision inbegriper stickprovsl<ontroll av det rakenskapsmaterial och den dokumentation 
som liggertill grund for i årsredovisningen upptagna belopp och upplysningar. Granskningen 
innefattar aven en bedomning av att vasentliga poster uppskattats och varderats på ett 
korrekt satt samt en kontrol1 av att tillampade redovisningsprinciper redovisats adekvat 
och ar andamålsenliga for Europeisl<a monetara institutet. 

Enligt vår uppfattning ger årsredovisningen, som upprattats enligt de principer harfor som 
anges i avsnitt I i kommentarerna tiII Europeiska monetara institutets rakenskaper, en 
sanningsenlig och rattvisande bild av Europeisl<a monetara institutets finansiella stallning 
den 3 1 december 1996 och av verl<samhetens resultat under det gångna året. 

Frankfurt am Main den 12 februari 1997 

C&L TREUARBEIT 
DEUTSCHE REVISION 
Aldiebolag 

(Wagener) (Kern) 

revisor revisor 





Ordlista 

Anbud tiII rorlig ranta: Ett aulttionsforfarande varvid motparterna Iamnar bud både på det 
belopp och tiII den ranta som de onskar gora en transaktion med centralbanlten. Se ocltså 
fastkursanbud. 

Andra banksamordningsdirektivet: Direktiv som antogs den 15 december 1989 (891 
646lEEG) behandlar samordningen av lagar, forordningar och administrativa foresltrifter om ratt 
for EU-baserade Ikreditinstitut att starta och driva verksamhet. Direldivet ar ett tillagg tiII forsta 
banksamordningsdirektivet som antogs 1977 (771780lEEG). 

Avvecklingsagent: En institution som handhar avvecklingsforfarande (dvs. bestammer 
av\~ecklingspositionen, ovewaltar utvaxlingen av betalningar etc.) for betalningssystem eller andra 
system som kraver avveckling. 

Avvecklingsrisk: Ett allmant begrepp som betecltnar risken att avvecklingen i ett betalnings- 
system inte sker som vantat. Risken kan omfatta både en kreditrisk och en likviditetsrisk. 

Betalningssystem (FTS): Ett formellt arrangemang, baserat på privat Itontrakt eller rattsakt, 
med flera medlemmar, gemensamma regler och standardiserade arrangemang for overforing 
och avveckling av betalningsforpliktelser som uppstår mellan medlemmarna. 

Bilateral centralkurs: Den officiella pariteten mellan två valutor som ingår i ERM och Itring 
villten ERMs fluktuationsmarginal definieras. 

Bruttoavvecklingssystem (RTGS): Ett avvecltlingssystem dar betalningar hanteras och 
avvecltlas allteftersom uppdragen Itommer in (utan nettning) i realtid (kontinuerligt). Se också 
TARGET-systemet. 

Central- och osteuropeiska Iander (CEEC): betecknar i gemenskapen de Iander i 
centrala och ostra Europa som har ingått associationsavtal och med vilka gemensltapen avser 
inleda associationsforhandlingar nar regeringskonferensen ar slut. Dessa associerade CEEC- 
Iander omfattar for nawarande Bulgarien, Tjecltien, Estland, Ungern, Lettland, Polen, Rumanien, 
Slovakien och Slovenien. 

Centralt kreditregister (CKR): Informationssystem som ger information tiII kreditinstitut, 
centralbanlter och tillsynsmyndigheter om foretags och privatpersoners samlade skuldsattning i 
forhållande tiII bankselttorn. 

Distansdeltagande i ett IFTS: Mojligheten for ett Ikreditinstitut som ar etablerat i ett land 
("hemlandet") att bli direlddeltagare i ett interbankbetalningssystem (IFTS) som ar etablerat i ett 
annat land ("vardlandet") och att, for detta andamål och efter behov, ha ett avvecltlingskonto i 
eget namn i vardlandets centralbank utan att ha etablerat någon filial i vardlandet. 

EBA (ECU Banking Association): Banltsammanslutning som bildades 1985 med stod av 
gemenskapens institutioner, Dess uppgifter ar tre - att framja anvandningen av ecu i finansiella 
och Itommersiella transalttioner, att forvalta och utvecltla clearing- och avvecklingssystemet for 
ecu och att fungera som representativt organ och disltussionsforum for alla frågor som galler 
anvandningen av ecu. 



ECB (Europeiska centralbanken): ECB blir en juridisk person. Den kommer att sakerstalla 
att de uppgifter som ålagts ECBS genomfors, antingen av ECB sjalv eller genom de nationella 
centralbankerna. Enligt fordraget skall ECB anlita de nationella centralbankerna for att genomfora 
transaktioner som ingår i uppgifterna for ECBS i den utstrackning som det anses mojligt och 
andamålsenligt. 

ECBs allmanna rad: ar vid sidan av ECBs råd och direktion ECBs tredje beslutande organ. 
Det består av ECBs ordforande, vice ordforande och de nationella centralbankscheferna. 
Allmanna rådet skall skota de uppgifter som foranleds av att inte alla EUs medlemslander deltar 
i euroområdet anda från borjan. 

ECBs direktion: Det beslutande organ i ECB som skall genomfora den el<onomislta politilten i 
overensstammelse med ECB-rådets riktlinjer och beslut. Direktionen kommer att bestå av 
ordforanden, vice ordforanden och två tiII fyra andra medlemmar. Medlemmarna skall utses 
bland personer vars auktoritet och yrkeserfarenhet inom den finansiella sektorn ar allmant 
erkanda. Utnamningarna sker genom overenskommelse mellan stats- eller regeringscheferna i de 
medlemslander som ingår i euroområdet, på rekommendation av EU-rådet som forst måste 
rådgora med Europaparlamentet och ECB-rådet. 

ECB-radet: skall bestå av medlemmarna i ECBs direktion och centralbankscheferna i de lander 
som deltar i euroområdet. ECB-rådet ar det hogsta beslutsfattande organet i ECB som Ikommer 
att utfarda de rildlinjer och fatta de beslut som kravs for att fullgora de uppgifter som ålagts 
ECBS av fordraget och ECBS stadga. 

ECBS (Europeiska centralbankssystemet): består av ECB och medlemslandernas 
nationella centralbanker. Dess primara mål blir att uppratthålla prisstabilitet. Dess grundlaggande 
uppgift ar att utforma och genomfora euroområdets penningpolitik, att inneha och fowalta 
medlemslandernas valutaresewer, att utfora valutatransaktioner och verka for att betalnings- 
systemen i euroområdet fungerar val. ECBS skall också medverlka tiII att de behoriga 
myndigheternas politik bedrivs val nar det galler tillsyn av kreditinstitut och det finansiella 
systemets stabilitet. 

Ecu (European currency unit): I sin nuvarande definition (rådsforordning 3320194 av den 
20 december 1994) ar ecun en korg bestående av summan av bestamda belopp i tolv av de 
femton medlemslandernas valutor. Artikel 109g i fördraget anger att sammansattningen inte skall 
andras innan etapp tre startar. Ecuns varde beraknas som ett vagt genomsnitt av de ingående 
valutorna. Den officiella ecun tjanar bl.a. som numerar for ERM och som reservillgång for 
centralbanker. Officiella ecu tillskapas av EM1 genom tremånaders swaptransaktioner mot  en 
femtedel av de behållningar i USA-dollar och guld som de femton EU-centralbankerna innehar. 
Privata ecu ar finansiella instrument som ar uttryckta i ecu (t.ex. bankinlåning eller vardepapper), 
vilka baseras på Ikontrakt som vanligtvis åberopar officiella ecu. Det "teoretiska" vardet på privata 
ecu definieras på grundval av vardet på de enskilda valutorna i ecu-korgen. Anvandningen av 
privata och officiella ecu skiljer sig emellertid åt och i praktiken Ikan marknadsvardet på privata 
ecu avvika från det "teoretiska" korgvardet. Privata ecus ersattning med euro i forhållandet ett tiII 
ett Ikommer att foreskrivas i artikel 2 i den rådsforordning om vissa bestammelser rorande 
inforandet av euron som godkandes av Europeiska rådet i Dublin den 13 och 14 december 
1996. 

EES (Europeiska ekonomiska samarbetsområdet): EUs medlemslander samt Island, 
Liechtenstein och Norge, 



Ekonomiska och monetara unionen (EMU): Fordraget beskriver bildandet av den 
ekonomisl<a och monetara unionen i EU som en process i tre etapper. Etapp I rnot EMU 
borjade den I juli 1990 och slutade den 3 1 december 1993. Den utmarktes framst av 
avvecltlingen av alla interna hinder rnot fria kapitalrorelser inom EU. Etapp 2 rnot EMU borjade 
den I januari 1994, då bl.a. Europeiska monetara institutet upprattades och forbud infordes rnot 
monetar finansiering av den offentliga sektorn, rnot formånsbehandling av den offentliga sektorn 
på bank- och finansmarknaderna samt rnot alltfor stora offentliga underskott. I enlighet med 
beslut på grundval av artikel 109j.4 startar etapp tre den I januari 1999 med att de monetara 
befogenheterna overfors tiII ECBS och euron infors. 

Elektronisk plånbok: Ett återuppladdningsbart förbetalt universalkort som kan anvandas vid 
små detaljhandelskop och andra småbetalningar i stallet for mynt. 

EMS (Europeiska monetara systemet): upprattades 1979 i enlighet med Europeiska 
rådets resolution den 5 december 1978 om upprattandet av EMS och dithorande frågor. 
Avtalet av den 13 mars 1979 mellan Europeiska gemenskapens centralbanker faststaller EMls 
operativa forfaranden. Målet ar att skapa ett narmare penningpolitiskt samarbete mellan 
gemensltapens Iander for att få tiII stånd ett stabilt valutaområde i Europa. EMSs viktigaste 
beståndsdelar ar ecun, vaxelkurs- och intewentionsmel<anismen (ERM) och skilda kredit- 
mekanismer. 

EMU: Se Ekonomiska och monetara unionen. 

ERM (Exchange Rate Mechanism): Vaxelkurs- och intewentionsmekanismen inom EMS 
som definierar de deltagande valutornas vaxelkurser som en centralkurs gentemot ecu. Dessa 
centrall<urser anvands for att etablera ett natverk av bilaterala centrall<urser mellan deltagande 
valutor. Vaxelkurserna tillåts variera runt de bilaterala centralkurserna inom flulduations- 
marginaler (band). Dessa marginaler ar +l- 15% sedan den 2 augusti 1993. 1 enlighet med ett 
bilateralt avtal mellan Tyskland och Nederlanderna bibehålls fluktuationsmarginalen mellan D -  
marken och nederlandslca gulden på +/- 2,25%, Andringar i centralkurser fordrar omsesidig 
overensl<ommelse mellan alla Iander som deltar i ERM. 

ERM II: Den vaxelkurs- och interventionsmekanism som trader i nuvarande ERMs stalle nar 
EMUs tredje etapp startar. ERM II skall utgora ramen for det valutapolitiska samarbetet mellan 
euroomr~det och de medlemslander som inte deltar i detta från borjan. Medlemskap blir 
frivilligt, men det fowantas att medlemslander med undantag ansluter sig tiII mekanismen. 
Grundprinciperna och de operativa egenskaperna kom Europeiska rådet overens om vid sitt 
mote i Dublin den 13 och 14 december 1996. De  relevanta forfattningstexter som skall ligga tiII 
grund for mel<anismen (en rådsforordning och ett avtal mellan ECB och centralbankerna utanfor 
euroområdet) ar under utarbetande. 

ERMs fluktuationsmarginaler: Det utrymme inom vilket ERM-valutorna tillåts fluktuera 
mellan den nedre och ovre gransen i forhållande tiII de bilaterala centralkurserna. 

Euro: Namnet på den europeiska valutan som Europeiska rådet faststallde vid s i t t  mote i 
Madrid den 15 och 16 december 1995. Den kommer att anvandas i stallet for det ursprungliga 
namnet "ecu" som anvands i fordraget for att hanvisa tiII den europeiska valutaenheten (European 
currency unit). 



Euroområdet: omfattar de medlemslander som antagit euron som sin gemensamma valuta i 
overensstammelse med fordraget. I euroområdet kommer ECBs beslutande organ (KB-rådet  

och ECBs direktion) att ha ansvaret for att fora en enhetlig penningpolitik. 

Europaparlamentet: består av 626 ombud for medlemslandernas medborgare. Parlamentet 
ar en del i EUs lagstiftningsprocess, med varierande befogenheter beroende på vilket forfarande 
olilta rattsakter sltall antas. Inom ramen for EMU har parlamentet huvudsakligen rådgivande 
befogenheter. Fordraget anger emellertid vissa forfaranden enligt villta ECB ar skyldig att 
redovisa sin verksamhet for parlamentet (genom att presentera sin årsrapport, delta i debatter 
om penningpolitilten och framtrada infor de behoriga parlamentsutskotten). 

Europeiska kommissionen: Se kommissionen. 

Europeiska rådet: skall tillfora Europeiska unionen den nodvandiga dynamiken for dess 
utvecltling och utformar de allmanna politislta riktlinjerna harfor. Det sammanfor medlems- 
Iandernas stats- eller regeringschefer och kommissionens ordforande. Se också under rådet. 

Fastkursanbud: Ett auktionsforfarande vari rantan anges i fowag av centralbanken och 
deltagande motparter Iamnar anbud på vilket belopp de viII handla tiII den fasta rantesatsen. Se 
också anbud til1 rorlig ranta. 

Fordraget: Termen hanfor sig tiII fordraget om upprattandet av Europeiska gemenskapen. 
Fordraget undertecknades i Rom den 25 mars 1957 och tradde i Ikraft den I januari 1958. Det 
upprattade Europeiska ekonomiska gemenskapen (EEG) och kallas ofta "Romfordraget". 
Fordraget om Europeiska unionen undertecknades i Maastricht (och kallas darfor ofta 
"Maastrichtfordraget") den 7 februari 1992; det tradde i kraft den I november 1993. Det 
andrade EEG-fordraget, som nu benamns fordraget om upprattande av Europeiska gemenska- 
pen. 

Forlustdelningsregel (eller forlustdelningsavtal): En overenskommelse mellan delta- 
garna i ett betalningssystem eller i ett clearingarrangemang om fordelning av forlust som uppstår 
nar en eller flera deltagare inte uppfyller sina forpliktelser. Arrangemanget anger hur forlusten 
skall fordelas mellan de berorda parterna om avtalet aktiveras. 

Forbetalda universalkort: Ett forbetalt betalltort som kan anvandas vid åtskilliga forsaljnings- 
stallen for tjanster for en mångfald andamål. Dessa kort har en potential for anvandning i såval 
nationell som internationell skala, men de kan ibland begransas tiII ett bestamt område. De går 
också under beteckningen elektronisk plånbok. 

Genomforandepaketet: I juli 1996 godkande EMI-rådet rapporten "Statistikltrav for 
Monetara unionens etapp tre ("genomforandepaketet"). Detta offentliga arbetsdoltument anger i 
detalj villten statistik som ECB behover for att utforma och genomfora den enhetliga 
penningpolitiken. Aven om rapporten i forsta hand behandlar monetar samt bank- och 
betalningsbalansstatistik tacker den aven annan finansstatistik, statistik over priser, kostnader och 
offentliga finanser samt ekonomisk bakgrundsstatistik. 

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



Interlink: Mekanism som ar en av komponenterna i TARGET-systemet. Begreppet interlink 
anvands for att beteckna den infrastruktur och de forfaranden som sammankopplar inhemska 
RTGS-system for att genomfora gransoverskridande betalningar i TARGET. 

Interventioner vid bandgranserna: Obligatoriska interventioner som genomfors av 
centralbanlkerna vilkas valutor befinner sig vid den nedre respektive ovre gransen av ERMs 
fluktuationsmarginaler. 

Intramarginella interventioner: Interventioner som utfors av en centralbank for att 
påverka sin valutas Ikurs inom ERMs fluktuationsmarginal. 

Kommissionen: Den av Europeiska gemenskapens institutioner som sakerstaller att fördragets 
bestammelser tillampas. Kommissionen tar initiativ tiII gemenskapspolicy, foreslår gemenskaps- 
lagstiftning och utovar befogenheter på bestamda områden. På det ekonomiska området 
rekommenderar kommissionen allmanna riktlinjer for den ekonomiska politiken i gemenskapen 
och rapporterar tiII rådet om den ekonomisl<a utvecklingen och politiken. Den ovewakar de 
offentliga finanserna och inleder forfarandena avseende alltfor stora underskott. Kommissionen 
består av tjugo medlemmar av vilka två kommer från vardera Tyskland, Spanien, Frankrilce, Italien 
och Storbritannien och en från vardera av de ovriga medlemslanderna. 

Koncertationsforfarande: Det forfarande varigenom valutaexperter från centralbankerna i 
varje EU-land, Kanada, Japan, Norge, Schweiz och Forenta staterna utvaxlar information om 
marknadsutvecklingen. Inom denna ram sker regelbundna dagliga telefonkonferenser och 
återkommande moten med centralbanksexperter. 

Korrespondentbankverksamhet: Ett arrangemang som innebar att ett kreditinstitut utfor 
betalningar åt ett annat kreditinstitut. Betalningar genom korrespondentbanker utfors ofta over 
omsesidiga konton (s.k. nostro- och lorokonton) tiII vilka stående kreditfaciliteter kan knytas. 
Korrespondentbanktjanster utfors i huvudsak over landgranser men forekommer ocl<så som 
ombudsforhållanden i vissa inhemska sammanhang. Ett lorol<onto ar ett konto som hålls for en 
frammande banks rakning och den frammande banken betraktar i sin tur  samma konto som sitt 
nostrokonto. 

Monetara kommitten: Ett rådgivande gemenskapsorgan bestående av två foretradare for 
varje medlemsland, vilka deltar i personlig kapacitet (normalt en från regeringskansliet och en 
från centralbanken) och tv5 representanter for kommissionen. Den upprattades 1958 på 
grundval av artikel 105 i EEG-fördraget. For att framja samordning av medlemslandernas politik i 
all den utstrackning som kravs for att inre marknaden skall fungera val raknar artikel 109c i 
fordraget upp ett antal områden på vilka monetara kommittén medverkar tiII att forbereda 
arbetet i rådet. Vid starten av etapp tre (ekonomiska och monetara unionen) upploses monetara 
Ikommittén och en ekonomisk och finansiel1 kommitté upprattas i stallet, 

Monitoring-gruppen: Grupp som består av valutamarknadsexperter från EUs centralbanker 
vilka regelbundet granskar den Iopande ekonomiska och monetara utvecklingen och politiken i 
syfte att bedoma EMSs funktionssatt. 

Nettoavvecklingssystem (eller nettningssystem): Ett betalningssystem dar avvecklings- 
transaktionerna fullgors på bilateral eller multilateral nettobasis. 



Re-denominering av vardepapper: Denomineringen av ett vardepapper anger den valuta i 
vilken ett vardepappers parivarde ar uttryckt (i flertalet fall vardet som står angivet på ett 
certifikat). Re-denominering hanfor sig tiII ett forfarande i etapp tre varigenom den ursprungliga 
denomineringen av ett vardepapper, som utgivits i nationell valuta, omvandlas tiII euro tiII den 
oåterl<alleligen fasta omrakningskursen. 

Rådet (EU-rådet) utgors av foretradare for medlemslandernas regeringar, normalt de 
ministrar som ansvarar for de frågor som behandlas (darfor ofta kallat ministerrådet). 
Rådsmotena med finans- och el<onomiministrar Ikallas vanligen Ekofin-rådet. Under sarskilda 
omstandigheter, sarsl<ilt dem som namns i artikel 109j i fordraget, mots rådet i sammansatt- 
ningen av stats- eller regeringschefer. Se aven Europeiska rådet. 

Snabba anbud: Ett aul<tionsforfarande som ECBS huvudsakligen anvander vid transaktioner for 
finkalibrering nar det ar angelaget att få en snabb effekt på lil<viditetslaget på marknaden. Snabba 
anbud verkstalls inom en tidsram på en timme och begransas tiII en mindre krets av motparter. 

Standardanbud: Ett auktionsforfarande som ECBS anvander i sina reguljara oppna marknads- 
operationer. Standardanbud verkstalls inom en tidsram på 24 timmar. Alla motparter som 
uppfyller allmanna kriterier på godtagbarhet ar berattigade att bjuda vid standardanbud. 

Stora betalningar: Betalningar, vanligen på mycket stora belopp, som huvudsal<ligen utvaxlas 
mellan banker eller mellan aktorer på de finansiella marknaderna och vilka som regel erfordrar 
snabb avveckling i ratt tid. 

Sakerhet: Tillgångar som pantsatts som garanti for betalning av korta likviditetslån som 
kreditinstitut erhåller från centralbankerna. Aven tillgångar som centralbankerna erhåller från 
Ikreditinstitut som led i återkopstransaktioner. 

TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express 
Transfer) system: Ett betalningssystem som består av ett system for bruttoavveckling i realtid 

(RTGS) i varje medlemsland som deltar i euroområdet från starten av etapp tre (ekonomiska och 
monetara unionen). De nationella RTGS-systemen binds samman genom interlink-mekanismen så 
att gransoverskridande betalningar skall Ikunna goras på en dag over hela euroområdet. RTGS- 
system i medlemslander som inte deltar i euroområdet kan också anslutas tiII TARGET, forutsatt 
att de kan hantera euro. 

Valutaswap: Samtidiga avista- och terminstransaltioner i en valuta mot en annan. ECBS 
kommer att utfora penningpolitiska transaktioner i form av valutaswappar vawid NCB (eller 
ECB) koper (saljer) euro avista mot  en utlandsk valuta och samtidigt saljer (koper) den tillbaka 
på termin. Instrumentet kommer också att anvandas vid forvaltningen av ECBSs valutaresewer. 

VSTF (mycket kortfristiga finansieringsmekanismen): EMSs kreditfacilitet mellan 
centralbankerna for finansiering av interventioner i ERM-valutorna. 

Vaxelkursjusteringar: Forandringar i centralkurserna mot ecu och de bilaterala central- 
kurserna for en eller flera valutor som deltar i EMSs vaxelkursmekanism, ERM. 

~terko~stransaktion ("repa"): En transaktion vawid centralbanken koper eller saljer 
tillgångar under ett återkopsavtal eller utfor kredittransaldioner mot sakerhet. 



Kronologiover penningpolitiska atgarder som vidtagits 
Inom EU under 1996' 

2 januari Bank of England startar en oppen repomarknad ("gilts"). 

9 januari Sveriges riksbank sanker reporantan med 0,25 procentenheter tiII 8,66%. 

10 januari Banque Nationale de Belgique sanker sin centrala ranta och sin ordinarie 
dagsslutsranta med 0,05 procentenheter tiII 3,7% resp. 4,95%. 
Deutsche Bundesbank Iåter reporantan falla med 0,02 procentenheter tiII 
3,73%. 
Suomen Pankki tillkannager en sankning av basrantan med 
0,25 procentenheter tiII 4,5%, från den I februari 1996. 

I I januari 

12 januari 

16 januari 

17 januari 

18 januari 

22 januari 

24 januari 

Danmarks Nationalbank sanker rantan på 14-dagars inlåningscertifikat 
med 0, I procentenheter tiII 4,5%. 

Banco de Espaiia sanker sin officiella 10-dagars reporanta med 
0,25 procentenheter tiII 8,75%. 
Banco de Portugals genomsnittliga vagda reporanta minskar med 
0,009 procentenheter tiII 8,49 1 %. 

Banco de Portugals genomsnittliga vagda reporanta minskar med 
0,166 procentenheter tiII 8,325%. 

Banque Nationale de Belgique sanker sin centrala ranta och sin ordinarie 
dagsslutsranta med 0,05 procentenheter tiII 3,65% resp. 4,9%. 
Deutsche Bundesbank Iåter reporantan falla med 0,08 procentenheter ti I I  
3,65%. 

Banque de France sanlcer sin interventionsranta och sin 5 tiil I O-dagars 
utlåningsranta med 0,25 procentenheter tiII 4,2% resp. 5,6%. 
D e  Nederlandsche Bank sanker rantan på specialutlåning med 
0, I procentenheter tiII 3,3%. 
Bank of England sanker sin Iagsta utlåningsranta med 0,25 procenten- 
heter t i I I  6,25%. 

Oesterreichische Nationalbank inleder veckovisa anbudsforfaranden. 
Reporantan for den forsta auktionen faststalls tiII 3,65%. 
Banco de Portugals genomsnittliga vagda reporanta minskar med 
0,075 procentenheter tiII 8,25%. 

Banque Nationale de Belgique sanker sin centrala ranta och sin ordinarie 
dagsslutsranta med 0, I procentenheter tiII 3,55% resp. 4,8%. 

l Datum for tillkannagivande av penningpolitiska åtgarder. Nar dessa integaller från samma datum eller nasta 
arbetsdag, anges det. 



26 januari 

29 januari 

30 januari 

31 januari 

I februari 

2 februari 

5 februari 

8 februari 

9 februari 

Danmarks Nationalbank sanker diskontot med 0,25 procentenheter tiII 
4,0% och rantan på 14-dagars inlåningscertifikat med 0,15 procenten- 
heter tiII 4,35%. 
Deutsche Bundesbank Iåter reporantan falla med O, I procentenheter 
tiII 3,55%. 
De Nederlandsche Bank sanker rantan på specialutlåning med 
0, I procentenheter tiII 3,2%. 

Oesterreichische Nationalbank sanker GOMEX-rantan med 
0, I procentenheter tiII 3,65%. 

Oesterreichische Nationalbank sanker reporantan med 
0, I procentenheter tiII 3,55%. 

Sveriges riksbank sanker reporantan med 0,2 1 procentenheter tiII 8,45%. 

Banque Nationale de Belgique sanker sin centrala ranta och sin ordinarie 
dagsslutsranta med 0,15 procentenheter tiII 3.4% resp. 4,65%. 
Deutsche Bundesbank Iåter reporantan falla med 0,15 procentenheter 
tiII 3,4%. 
Den grekiska regeringen sanker rantan på tremånaders statssl<uldvaxlar 
med 0,2 procentenheter tiII 12,9%, rantan på sexmånaders 
statssl<uldvaxlar med 0,4 procentenheter tiII 13,1% och rantan på 
tolvmånaders statssl<uldvaxlar med 0,4 procentenheter tiII 1 3,8%. 

Banque Nationale de Belgique sanker sin centrala ranta och sin ordinarie 
dagsslutsranta med 0, I procentenheter tiII 3,3% resp. 4,55%. 
Deutsche Bundesbank tillkannager att de kommande två reporna kommer 
att erbjudas tiII en fast ranta på 3,3% (en minskning med 
O, I procentenheter). 
Banque de France sanker interventionsrantan med 0,15 procentenheter 
tiII 4,05%. 

De Nederlandsche Bank sanker rantan på specialutlåning med 
0,2 procentenheter tiII 3,0%. 
Oesterreichische Nationalbank sanlter GOMEX-rantan med 
0,15 procentenheter tiII 35% 

Oesterreichische Nationalbank sanker reporantan med 
0,25 procentenheter tiII 3,3%. 
Banco de Portugals genomsnittliga vagda reporanta stiger med 
0,009 procentenheter tiII 8,259%. 

Danmarks Nationalbank sanker rantan på 14-dagars inlåningscertifikat 
med 0, I procentenheter tiII 4,25%. 

Banque de France sanl<er intewentionsrantan med 0,15 procentenheter 
tiII 3,9%. 



12 februari 

13 februari 

19 februari 

22 februari 

29 februari 

5 mars 

7 mars 

8 mars 

12 mars 

13 mars 

19 mars 

2 1 mars 

26 mars 

Banco de Portugals genomsnittliga vagda reporanta minskar med 
0,134 procentenheter tiII 8,125%. 

Sveriges riksbank sanker reporantan med 0,15 procentenheter tiII 8,3%. 

Banco de Portugals genomsnittliga vagda reporanta minskar med 
0,125 procentenheter t i I I  8,0%. 

Sveriges riksbank tillltannager en sankning av sina inlånings- och 
utlåningsrantor med 0,5 procentenheter tiII 9,0% resp. 75% från den 
28 februari 1996, Den sanker också reporantan med 0,25 procenten- 
heter tiII 8,05% från den 28 februari 1996. 

Den grekiska regeringen sanker rantorna med 0,4 procentenheter på 
statssl<uldvaxlar med tre, sex och tolv månaders Ioptid tiII 12,5%, 12,7% 
resp. 13,4%. 

Sveriges riksbank sanlcer reporantan med 0,2 procentenheter tiII 7,85% 

Danmarks Nationalbank sanker rantan på 14-dagars inlåningscertifikat 
med 0,15 procentenheter tiII 4,1% och diskontot med 0,25 
procentenheter tiII 3,75%. 
Banque de France sanker intewentionsrantan och rantan på 5 tiII 
10-dagarsutlåning med 0, I procentenheter tiII 3,8% resp. 5,5%, 

Bank of England sanlter sin Iagsta utlåningsranta med 0,25 
procentenheter tiII 6,0%. 

Banco de Portugal sanker inlåningsrantan och rantan på lån over natten 
med 0,25 procentenheter tiII 75% resp. 10,25%. Dartill minskar dess 
genomsnittliga vagda reporanta med 0, I procentenheter tiII 7,9%. 

Banco de Espafia sanker sin officiella I O-dagars reporanta med 0,5 
procentenheter tiII 8,25%. 
Suomen Pankki sanker anbudsrantan med 0,5 procentenheter tiII 3,75%. 

Sveriges riksbank sanker reporantan med 0,25 procentenheter tiII 7,6%. 

Danmarks Nationalbank sanker rantan på 14-dagars inlåningscertifikat 
med 0, I procentenheter tiII 4,0%. 
Sveriges riksbank tillkannager en sankning i sina utlånings- och 
inlåningsrantor med 0,75 procentenheter ti I I  8,25% resp. 6,75% från den 
27 mars 1996. 

Banco de Portugals genomsnittliga vagda reporanta minskar med 
0, I procentenheter tiII 7,8%. 
Sveriges riksbank sanker reporantan med 0,2 procentenheter tiII 7,4%. 



28 mars 

I april 

3 april 

9 april 

I l april 

12 april 

18 april 

19 april 

22 april 

Greklands centralbank tillkannager att bankerna, fr.0.m. maj 1996, får 
uppfylla en del (1 0%) av sina kassakrav som ett genomsnitt over 
kravperioden, snarare an som dittills på daglig grund. 
De Nederlandsche Bank sanlter utlåningsrantan med 0,25 procentenheter 
tiII 2,5% och rantan på specialutlåning med 0, I procentenheter tiII 2,9%. 

Danmarks Nationalbank sanker rantan på 14-dagars inlåningscertifikat 
med 0, I procentenheter tiII 3,9%. 
Den grekiska regeringen sanlter rantan med 0, I procentenheter på 
statsskuldvaxlar med tre, sex och tolv månaders Ioptid tiII 12,4%, 12,6% 
resp. 13,3%. 

Banco de Espafia sanker sin officiella I O-dagars reporanta med 
0,5 procentenheter tiII 7,75%. 

Sveriges riksbank sanker reporantan med 0,25 procentenheter tiII 7,15%, 

Banque de France sanlter intewentionsrantan med 0, I procentenheter 
tiII 3,7%. 

De Nederlandsche Bank sanlter rantan på specialutlåning med 
0, I procentenhet tiII 2,8%. 
Banco de Portugal sanker inlåningsrantan med 0,3 procentenheter tiII 
7,2% och rantan på lån over natten med 0,75 procentenheter tiII 9,5%. 
Dartill sanks dess genomsnittliga vagda reporanta med 0,2 
procentenheter tiII 7,6%. 

Banque Nationale de Belgique sanker diskontot med 0,5 procentenheter 
tiII 2,5% och straffrantan med I procentenhet tiII 6,0%. 
Danmarks Nationalbank sanlter rantan på 14-dagars inlåningscertifikat 
med 0, I procentenheter tiII 3,8% och disltontot med 0,5 procentenheter 
tiII 3,25%. 
Deutsche Bundesbank tillkannager en sankning i diskontot och 
lombardrantan med 0,5 procentenheter ti I I  2,5% resp. 4,5%. 
De Nederlandsche Bank sanker utlåningsrantan med 0,5 procentenheter 
tiII 2,0% och rantan på specialutlåning med 0, I procentenheter tiII 2,7%. 

Greklands centralbank sanker diskontot och lombardrantan med 
0,5 procentenheter tiII 17,5% resp. 2 1 ,O%. 
Irlands centralbank sanker rantan på sin kortfristiga Iånefacilitet med 
0,25 procentenheter tiII 6,25%. 
Oesterreichische Nationalbank sanker diskontot och lombardrantan med 
0,5 procentenheter tiII 2,5% resp. 4,75%. 
Banco de Portugal sanker inlåningsrantan med 0,4 procentenheter t i I I  
6,8% och rantan på kredit over natten med 0,5 procentenheter tiII 9,0%. 
Dartill sanks den genomsnittliga vagda reporantan med 0, I procenten- 
heter tiII 7,5%. 

Oesterreichische Nationalbank sanker reporantan med O, I procenten- 
heter tiII 3,2%. 



23 april 

25 april 

3 maj 

6 maj 

7 maj 

14 maj 

21 maj 

3 l maj 

4 juni 

6 juni 

14 juni 

18 juni 

Sveriges riksbank sanker reporantan med 0,25 procentenheter tiII 6,9%. 

Banque de France sanker rantan på sin 5 tiII I O-dagars utlåningsranta med 
0,6 procentenheter tiII 4,9%. 
Sveriges riksbank tillkannager en sankning i sina utlånings- och 
inlåningsrantor med 0,75 procentenheter tiII 7,5% resp. 6,0% från den 
2 maj 1996. 

Tilltradet tiII Banco de Portugals facilitet for kredit over natten kvoteras 
inte Iangre utifrån varje kreditinstituts andel av det totala Itassakravet. 
Harefter skall vidare anbudstransaktioner tillkannages under foregående 
kravperiods sista dag i stallet for som tidigare under den nya 
kravperiodens forsta dag. 

De Nederlandsche Bank sanker rantan på specialutlåning med 
0, I procentenheter tiII 2,6%. 

Banco de Espafia sanker sin officiella I O-dagars reporanta med 
0,25 procentenheter tiII 7,5%. 
Sveriges riksbank sanlter reporantan med 0,2 procentenheter tiII 6,7%. 

Banque Nationale de Belgique sanker sin centrala ranta och sin ordinarie 
dagsslutsranta med 0, I procentenheter tiII 3,2% resp. 4,45%. 

Sveriges riksbank sanker reporantan med 0,2 procentenheter tiII 6,5%. 

Den grekiska regeringen sanlter rantan med 0,2 procentenheter på 
statsskuldvaxlar med tre, sex och tolv månaders Ioptid tiII 12,2%, 12,4% 
resp. 13,0%. 

Greklands centralbank tillkannager en okning i kassakraven for 
Ikreditinstitut från I I % tiII 1 2% och en utvidgning av kassakravbasen, att 
tillampas på behållningarna fr.0.m. slutet av juni. Skuldbasen for berakning 
av kassakraven vidgas tiII att inkludera bankernas nettoskulder vis-a-vis 
icke bofasta med en Ioptid over två år. Darutover Iaggs for forsta gangen 
kassakrav på hypoteksinstitut, med en Ikvot på 4%. 
Banco de Espafia sanker sin officiella I O-dagars reporanta med 
0,25 procentenheter tiII 7,25%. 
Sveriges riksbank sanker reporantan med 0,2 procentenheter tiII 6,3%. 

Danmarks Nationalbank sanlter rantan på 14-dagars inlåningscertifikat 
med 0, I procentenheter tiII 3,7%. 
Banque de France sanker intewentionsrantan med 0, I procentenheter 
tiII 3,6%. 
Bank of England sanker sin Iagsta utlåningsranta med 0,25 
procentenheter tiII 5,75%. 

Suomen Pankki sanker anbudsrantan med 0,15 procentenheter tiII 3,6%. 

Sveriges riksbank sanker reporantan med 0,2 procentenheter tiII 6,1%. 



20 juni 

2 juli 

4 juli 

5 juli 

12 juli 

16 juli 

23 juli 

30 juli 

I augusti 

13 augusti 

15 augusti 

22 augusti 

Sveriges riksbank tillkannager en sankning i sina utlånings- och 
inlåningsrantor med 0,75 procentenheter tiII 6,75% resp. 5,25% från den 
26 juni 1996. 

Sveriges riksbank sanker reporantan med 0,2 procentenheter tiII 5,9%. 
Repotransaldionernas Ioptid minskas från två veckor tiII en vecka. 

Banque de France sanker intewentionsrantan med 0,05 procentenheter 
tiII 3.55%. 

Suomen Pankki sanker anbudsrantan med 0, I procentenheter tiII 3,5%. 

De Nederlandsche Bank hojer rantan på specialutlåning med 
0, I procentenheter tiII 2,7%. 

Sveriges riksbank sanker reporantan med 0,2 procentenheter tiII 5,7%. 

Banca d'ltalia sanlter diskontot och rantan på lån med fasta forfallotider 
(eller lombardrantan) med 0,75 procentenheter tiII 8,25% resp. 9,75%. 

Den grekiska regeringen sanker rantan med 0,2 procentenheter på 
statsskuldvaxlar med tre, sex och tolv månaders Ioptid tiII 12,0%, 12,2% 
resp. 12,8% . 
Sveriges riksbank sanker reporantan med 0,15 procentenheter tiII 5,55%. 

Banque de France sanker rantan på sin 5 tiII I O-dagars utlåningsfacilitet 
med 0,15 procentenheter tiII 4,75%. 

Sveriges riksbank sanker reporantan med 0,15 procentenheter tiII 5,4%. 

Sveriges riksbank sanker sina utlånings- och inlåningsrantor med 
0,5 procentenheter tiII 6,25% resp. 4,75% från den 2 1 augusti 1996. 

Banque Nationale de Belgique sanlter sin centrala ranta och sin ordinarie 
dagsslutsranta med 0,2 procentenheter tiII 3,0% resp. 4,25%. 
Deutsche Bundesbank tillkannager att de kommande två reporna kommer 
att erbjudas tiII en fast ranta på 3,0% (en sankning med 
0,3 procentenheter). 
Banque de France sanker intewentionsrantan med 0,2 procentenheter 
tiII 3,35%. 
De Nederlandsche Bank sanlter rantan på specialutlåning med 
0,2 procentenheter tiII 2,5%. 
Oesterreichische Nationalbank tillkannager en sankning av reporantan med 

0,2 procentenheter tiII 3,0% och av GOMEX-rantan med 0, I 
procentenheter tiII 3,4% från den 2 september 1996. 



23 augusti 

27 augusti 

2 september 

I O september 

16 september 

18 september 

19 september 

24 september 

3 oktober 

8 oktober 

9 oktober 

12 oktober 

18 oktober 

21 oktober 

22 oktober 

Danmarks Nationalbank sanker rantan på 14-dagars inlåningscertifikat 
med 0,2 procentenheter tiII 3,5%. 
Banco de Portugal sanker reporantan med 0,25 procentenheter 
tiII 7,25%. 
Suomen Pankki sanker reporantan med 0,25 procentenheter tiII 3,25%. 

Sveriges riksbank sanker reporantan med 0,15 procentenheter t i I I  5,25%. 

Den grekiska regeringen sanker rantan med 0, I procentenheter på 
statsskuldvaxlar med tre, sex och tolv månaders Ioptid tiII 1 1,9%, 12,1% 
resp. 12,7%. 

Sveriges riksbank sanker reporantan med 0, I procentenheter tiII 5,15%. 

Suomen Pankki sanl<er basrantan med 0,5 procentenheter tiII 4,0%. 

Suomen Pankki sanlter anbudsrantan med 0,15 procentenheter tiII 3,1%. 

Banque de France sanker intewentionsrantan med O, I procentenheter 
tiII 3,25%. 

Sveriges riksbank sanker reporantan med 0, I procentenheter tiII 5,05%. 

Banco de Espaiia sanker sin officiella 10-dagars reporanta med 
0,5 procentenheter tiII 6,75%. 
Banco de Portugal sanker reporantan med 0,15 procentenheter tiII 7,1%. 

Sveriges riksbank sanker reporantan med 0, I procentenheter tiII 4,95%. 

Suomen Pankki sanlter anbudsrantan med 0, I procentenheter tiII 3,0%. 

Sedan den finslta regeringen beslutat om anslutning tiII EMS 
vaxelltursmekanism fattar ministrarna och centralbankscheferna i 
Europeiska unionens medlemslander enhalligt beslut om villkoren for den 
finska markens deltagande från den 14 oktober 1996. Beslutet fattades 
genom ett gemensamt forfarande som inbegrep Europeislta 
kommissionen och EM1 samt samråd med den monetara kommittén. I 
detta sammanhang forltlarade sig de finslta myndigheterna ha for avsikt 
att fullfolja sin framgångsrika politik som syflar t i I I  att uppnå konvergens 
med de stabilaste EU-landerna. 

Banca d'ltalia hojer den andel av bankernas kassakrav som kan 
mobiliseras på interbankmarknaden från 10% tiII 12,5% av det totala 
Itravet fr.0.m den 2 1 oktober 1996. 

Banco de Portugal sanker reporantan med 0, I procentenheter tiII 7,0%. 

Sveriges riksbank sanker reporantan med 0, I procentenheter tiII 4,85%. 



23 oktober 

24 oktober 

30 oktober 

31 oktober 

Bc :a d'ltalia sanker diskontot och rantan på lån med fast forfallodag 
(eller lombardrantan) med 0,75 procentenheter tiII 7,5% resp. 9%. 

Sveriges riksbank tillkannager en sankning i sina utlånings- och 
inlåningsrantor med 0,5 procentenheter tiII 5,75% resp. 4,25% från den 
30 oktober 1996. Den tillkannagav också en sanl<ning i reporantan med 
0,25 procentenheter tiII 4,6% från den 30 oktober 1996. 

Bank of England hojer sin Iagsta utlåningsranta med 0,25 procentenheter 
tiII 6%. 

Den grekiska regeringen sanker rantan med 0,4 procentenheter på 
statsskuldvaxlar med tre, sex och tolv månaders Ioptid tiII 1 1,5%, 1 1,7% 
resp. 12,3%. 
Banque de France sanker intewentionsrantan med 0,05 procentenheter 
tiII 3,2% från den 5 november. 

18 november Banco de Portugal sanker inlåningsrantan med 0,4 procentenheter tiII 
6,4% och rantan på kredit over natten med 0,5 procentenheter tiII 8,5%. 
Dartill sanks reporantan med 0, I procentenheter tiII 6,9%. 

25 november Sedan den italienska regeringen beslutat att på nytt åta sig 
intewentionsforpliktelserna i EMS vaxell<ursmekanism har ministrarna och 
centralbankscheferna i Europeiska unionens medlemslander fattat enhalligt 
beslut om på vill<a villkor systemets intewentionsforpliktelser avseende 
liran, vilka suspenderades den 17 september 1992, åter skall borja galla 
från den 25 november 1996. Beslutet fattades genom ett gemensamt 
forfarande som inbegrep Europeiska kommissionen och EM1 samt samråd 
med den monetara kommittén. I detta sammanhang forbinder sig de 
italienska myndigheterna att intensifiera sina anstrangningar att slutfora 
anpassningen av den italienska ekonomin. 

26 november Sveriges riksbank sanker reporantan med 0,25 procentenheter tiII 4,35%. 

2 december Den grekiska regeringen sanl<er rantan på tolvmånaders statsskuldvaxlar 
med 0,8 procentenheter tiII 1 1,5%. 

5 december Deutsche Bundesbank tillkannager att den kommer att undanta från 
kassakraven alla skulder vis-a-vis iclte-banker och banker i utlandet i 
samband med repor som forfaller inom ett år. Atgarden galler fr.0.m. 
januari 1997. 
Sveriges riksbank tillkannager en sankning i sina utlånings- och 
inlåningsrantor med 0,5 procentenheter tiII 5,25% resp. 3,75% från den 
I l december 1996. 

13 december Banco de Espafia sanker sin officiella I O-dagars reporanta med 
0,5 procentenheter tiII 6,25%. 



17 december Banque de France sanker intewentionsrantan med 0,05 procentenheter 
tiII 3,15% (från den 20 december) och sin 5 tiII I O-dagars utlåningsranta 
med 0,15 procentenheter tiII 4,6%. 
Sveriges riksbank sanker reporantan med 0,25 procentenheter tiII 4,1%. 

18 december Greklands centralbank sanker diskontot med I procentenhet tiil 16,5%. 
Oesterreichische Nationalbank tillkannager att den Ikommer att undanta 
från kassakravet all inlåning från bofasta icke-banker som har samband 
med repor. Atgarden galler fr.0.m. januari 1997. 

19 december Deutsche Bundesbank faststaller målet for M3-tillvaxten 1997 och 1998 
tiII ca 5% och målintervallet for 1997 tiII 3,5-6,5%, jamfort med 1996 års 
målintewall på 4-7%. 
Banco de Portugal sanker rantan på lån over natten, inlåningsrantan och 
reporantan med 0,2 procentenheter tiII 8,3%, 6,2% resp. 6,7%, 



"Europeislta monetara institutets roll och funktioner", februari 1996. 

"Betalningssystem i Europeisl<a unionen" ("Blå boken"), april 1996 

"Statistikl<raven for den monetara unionen", juli 1996. 

"Forsta interimsrapporten om TARGET-systemet", augusti 1996. 

"Utvecltlingen mot konvergens 1996", november 1996. 

"Den gemensamma penningpolitil<en i etapp tre - specificering av styrsystemet", januari 1997. 

"Betalningssystem i Europeisl<a unionen - Addendum med siffror for 1995 " ("Blå boken" 
addendum), januari 1997. 

"EUs avvecl<lingssystem for vardepapper - frågor i anknytning tiII EMUs etapp tre", februari 1997. 

"Den gemensamma penningpolitiken i etapp tre - Element i ECBSs penningpolitiska strategi", 
februari 1997. 
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