K

EUROPEISKA MONETARA INSTITUTET

A RSRAPPORT

»X ~ i g
2T g
"~ T
e '~
T . X

April 1997



© Europeiska monetira institutet, 1997
Postfach 0 20 31, D-60020 Frankfurt am Main

Alla rdattigheter forbehdlls EMI. Fotokopiering fOr undervisningsdndamdl och icke-kommersiella
syften dr tillatet, forutsatt att kallan anges.

ISSN1024-5626  |SBN 92-9166-309-3 (online)

Tryckt hos Kern & Birner GmbH + Co., D-60486 Frankfurt am Main



Innehall

Forord

Sammanfattning

Kapitel I
Ekonomiska, monetira och finansiella forhallanden i
Europeiska unionen

Den ekonomiska och finansiella bakgrunden 1996

[.1 Utvecklingen utanfor EU 14
.2 Den makroekonomiska utvecklingen i EU 17
I.3 Prisutvecklingen 25
I.4 Budgetutvecklingen 30
[.5 Vixelkursrelationer mellan EU-linderna 36
|.6 Virdepappersmarknaderna i EU-linderna 42
2 Penningpolitiken i medlemslinderna 45
3 Ekonomiska utsikter och utmaningar for att na konvergens 52
Kapitel 11
Forberedelser for etapp tre
I Penningpolitiken
[.1 Penningpolitisk strategi 62
[.2 Genomférande av den gemensamma penningpolitiken 63
2  Valutapolitik
2.1 Vixelkurssamarbete mellan euroomrddet och 6vriga EU-ldnder 66
2.2 Valutaintervention 66
2.3 Forvaltning av ECBs valutareserver 66
2.4 Riktlinjer for NCBs och statens i medlemslanderna
valutatransaktioner 67
3 Statistik
3.1 Krav pd statistiken fér att ECBS skall kunna utféra sina uppgifter
i etapp tre 68
3.2 Organisering av statistikarbetet pd europeisk niva 70
3.3 Rattsliga aspekter 71
4 Betalningssystem
4.1 TARGET-systemet 72
4.2 Avvecklingssystem for virdepapper 73
5 Forberedelser for eurosedlar 75



6 Bokforingsfragor 77
7 Informations- och kommunikationssystem 78
8 Banktillsyn 79
9 Raittsliga fragor
9.1 Sekunddr gemenskapslagstiftning 80
9.2 Rittslig konvergens 81
10 Overgangen till euro 82
Kapitel III
EMIls dévriga uppgifter
| Centralbankssamarbete om betalningssystem
|1 Distansdeltagande 86
|.2 Standardisering 86
I.3 Elektroniska pengar 86
2 Overvakning av clearing- och avvecklingssystemet for ecu
2.1 Genomftrande av det nya riskkontrolisystemet 88
2.2 Rattsliga fragor 88
2.3 Avveckling for EBAs clearing- och avvecklingssystem i etapp tre 89
3 Samarbete om banktillsyn 90
4 Fbérvaltning av mekanismer inom EMS samt gemenskapslan 93
5 Radgivande funktioner 95
6 Overvakning av hur férbudet mot monetir finansiering och positiv
sirbehandling efterlevs 97
7 Samarbete med andra institutioner 98
Arsredovisning fér EMI 101
Bilagor
Ordlista 12
Kronologi éver penningpolitiska dtgarder som vidtagits
i EU under 1996 118
Andra rapporter fran EMI 127



Forteckning o6ver boxar, tabeller och diagram

Boxar
Trender i den geografiska fordelningen av EUs varuexport

*

Diagram: Geografiska fordelningen av varuexporten fran EU-15 1985 och 1995

2 Arbetsmarknadens stelheter i EUs medlemsliander
Tabell: Langsiktiga tillvixt- och sysselsdttningstrender i EU
3 Utvecklingen mot prisstabilitet i EUs medlemsldnder
Tabell:  Genomesnitt och standardavvikelse for KPls inflationstakt i EU
4 Trender i budgetens utgifts- och intdktskvoter samt frdgan om hdllbarhet
Diagram: Offentliga sektorns inkomster och utgifter i EU
Diagram: Offentliga sektorns nettouppléning och réntebetalningar i EU
5 Privata ecu-marknader
Tabell: Finansiella marknader i ecu
Diagram: Differenser mellan vaxelkurserna pa privata och teoretiska ecu
6  De senaste erfarenheterna av penningmingdsmal och inflationsmal
7 Harmoniserade konsumentprisindex
Tabell: Konsumentprisernas dkningstakt 1996 baserat pa harmoniserade
indexserier (HIKP) och nationella indexserier (KPI)
Tabeller
I Den senaste utvecklingen i real BNP-tillvaxt
2 Tillvixtens sammansattning i EU 1996
3 Handels- och bytesbalanser i EU
4 Konsumentprisindex och viktigare bestimningsfaktorer
5  Offentliga sektorns finansielia stélining
6  Offentliga sektorns finansiella stilining 1996 - senaste nationella prognoser
7 ldnga réntor
8  Penningpolitiska mal och riktlinjer for medlemsldnderna
a) Penningmangdsaggregat - mal och riktlinjer
b) Formella inflationsmal
9  Ekonomiska indikatorer och “Maastrichtfordragets” konvergenskriterier
10 Oppna marknadsoperationer
I | Egenskaperna hos godtagbara sdkerheter
12 Overgangen till euron
I3 Utestdende gemenskapslan
4 Samrddsforfaranden

24

29

33

40

51
56

|8
19
20
27
31
32
42
46

54
63
64
83
94
95

Symboler som anvdnts i tabellerna:

o B tillampligt

oo

oo

Ej tillgangligt
Noll eller férsumbart

Symboler som anvdnts i rapporten:

Aggregerade EU-15 siffror i denna rapport har i allmdnhet berdknats med hjalp av
kopkraftsjusterade véixelkurser 6r att viga individuella nationella data. F6r handelsstatistiken
anvinds dock 1993 érs faktiska véixelkurser. Tal och index (forutom KPI) baseras péd 1993
&rs BNP-vikter medan KPI baseras p& privatkonsumtionsvikter.

Denna rapport slutfordes i bérjan av mars 1997.



Vi

Diagram

l
2
3
4
5
6
7
8
9
|

Utvecklingen i de storre industrildinderna
Sysselsdttningsnivder i medlemslanderna
Arbetsloshet
Konsumentprisernas dkningstakt
Fordndringar i strukturen pa offentliga utgifter och inkomster i EU
Valutornas position i ERM
Nominella effektiva vixelkurser
Differenser gentemot tyska langa obligationsrdntor
Styrréntor
0 Korta rdntedifferenser gentemot Tyskland

5
2
23
26
32
37
39
43
47
50



Forkortningar
Linder*

BE
DK
DE
GR
ES
FR
E
T
LU
NL
AT
PT
F
SE
UK
JP
us

Valutor

BEF/LUF
DKK
DEM
GRD
ESP
FRF
IEP
ITL
NLG
ATS
PTE
FIM
SEK
GBP
JPY
UsD

Belgien
Danmark
Tyskland
Grekland
Spanien
Frankrike

Irland

[talien
Luxemburg
Nederldnderna
Osterrike
Portugal
Finland

Sverige
Storbritannien
Japan

Forenta staterna

Belgiska/Luxemburgska franc
Dansk krona

Tysk mark

Grekisk drakma
Spansk peseta
Fransk franc
Irldndskt pund
[taliensk lira
Nederlandsk gulden
Osterrikisk schilling
Portugisisk escudo
Finsk mark

Svensk krona
Brittiskt pund
Japansk yen
USA-dollar

* | enlighet med EU-praxis upprdknas ldnderna i denna rapport efter de nationella sprékens alfabetiska

ordning.

VI



Bakre raden fran vdnster: L. Papademos, P. Jaans, A. de Sousa, B. Andersen,
S. Hamaldinen, W. Duisenberg, H. Tietmeyer, U. Backstrom, J.-C. Trichet, A. Verplaetse,
K. Liebscher.

Framre raden: M. O'Connell, A. Fazio, A. Lamfalussy (ordforande), L. Rojo (vice
ordférande), E. George.

VIl






EUROPEISKA MONETARA INSTITUTET

&f&tﬁmavﬁemmg, ;

Stad., uﬁvaammgs
och infrastroltur-
. projekt

Eenoproiekt och

. Uoplansring

| ESCB-projekt

Fastighet

Sotcrntariat 1oy
= penningpolitisiia
undericommitton

. awwdens
statistikenbeton

Statistik for

ach valutareserver

Bibtiotok

Monetir pch
Y Hnansiall statistie

.
: - och arkiy

w g é’;ainingsﬁybtém -
 EMSieen

 Bankeisyn
och eiskanalys

_ Planering

= betainingsbalons

won DBV ersatiningsenheten

Aokrytering oeh
personalbalitiic

Léner och
 ftormaner

Intendentu och

dntngseiinsier -
Kontrofl och

organisation

. ‘R&ﬁéﬂsnmg

o Sﬁﬁﬁfhét' :

_Externa tjanster

Kentorsservice

Finansiclla
 marknager



EMI:s direktion
A. Lamfalussy
R. Raymond

H. K. Scheller

G. ]. Hogeweg

P.-W. Schltter

J. Etherington

Ordforande
Generaldirektér

Generalsekreterare,
Avdelningschef for Generalsekretariatet

Chef for Monetdra, ekonomiska och
statistiska avdelningen

Chef for Administrativa avdelningen

Chef for ADB-avdelningen

Xl



Xl

Finanskommittén

L. Rojo

P.Jaans (to.m. 31 augusti 1996)
E. George (fro.m. | september 1996)
A Fazio (tom. 31 augusti 1996)
J.-C. Trichet (fr.o.m. | september 1996)

Ordidrande | underkommittéer och

J-). Rey

F. Saccomanni

B. Quinn (to.m. 31 augusti 1996)
T.de Swaan  (from. | september 1996)
W. Hartmann

A Jarvis

K. Hanau

H. Heemskerk
Y. Barroux
J. Guill

M. Caparello  (from. 2 juli 1996)

Banco de Esparia

Institut Monétaire Luxembourgeois
Bank of England

Banca d'ltalia
Banque de France

arbetsgrupper
Penningpolitiska underkommittén
Valutapolitiska underkommittén

Underkommittén {or banktillsyn

Arbetsgruppen for betalningssystem
Arbetsgruppen for sedlar
Arbetsgruppen for statistik
Arbetsgruppen for redovisningsfrégor
Arbetsgruppen for informationssystem
Arbetsgruppen med legala experter

TARGETSs revisors-grupp



FORORD



XV

EMIs arsrapport for 1996 belyser férst de
monetdra, ekonomiska och finansiella for-
hallandena i EU, inbegripet tillstdndet ifrdga
om konvergensen. Direfter redovisas EMls
verksamhet, med sdrskild fokus pa institu-
tets framsteg med att uppfylla sin rdttsligt
grundade skyldighet att foreta de forbere-
delser som den monetdra unionens start
krdver.

Jag ser anledning att hysa en forsiktig
optimism om det makroekonomiska ldget,
dven om risker och utmaningar inte skall
underskattas. En ekonomisk dterhdmtning
har kommit igdng och tycks halla i sig,
atfolid av 13g inflationstakt. For det mesta
har EUs valutamarknader varit forhallande-
vis lugna. De ldnga rantorna dr 13ga, samti-
digt som differenserna krympt markbart,
vilket till stor del aterspeglar inflytandet av
ekonomiska fundamenta, dven om denna
trend har védnt ndgot i vissa ldnder nyligen.
Mot bakgrund av att inflationstrycket ddm-
pats, och finanspolitiken stramats 4t, har
penningpolitiken med ritta ldttats ytterliga-
re. Men vaksamhet mot inflationen forblir
visentligt.

Arbetslosheten foljer emellertid en ytterligt
orovdckande trend. Jag menar att EUs
senaste resultat ndr det géller att skapa jobb
ar forskrdckliga. Sysselsdttningen har ndtt
och jdmt stigit i EU i dess helhet sedan
konjunkturbotten 1993 - och prognoserna

forutser f6ga forbdttring. Detta tyder pd att
fortsatt mattlighet ifrdga om arbetskrafts-
kostnaderna och kraftfullare arbetsmar-
knadsreformer dr avgorande. Ty det &r
uppenbart att en dterhdamtning i produktio-
nens tillvaxt inte i sig sjdlv rdcker for att
ratta till de djupt rotade strukturella mon-
stren i arbetslosheten.

EMIs rapport “Utvecklingen mot konver-
gens 1996” som publicerades i november
slog fast att flertalet medlemslinder inte
uppfyller de nddvindiga villkoren for att
anta den gemensamma valutan. Ytterligare
en rapport kommer att utarbetas i borjan
av 1998, Det dr vtterst viktigt att de
medlemsldander som bildar den monetéra
unionen konvergerar och att de formar
fortsdtta med detta.

Visserligen har det gjorts framsteg med att
fa inflationen och den ldnga rdntan att
konvergera och vaxelkursstabiliteten har |
stort sett bevarats. Genom en vdlkommen
utveckling dr Finland och ltalien nu med i
ERM. P& budgetsidan dr situationen emel-
lertid langt ifran tillfredsstdllande i manga
linder. Trots att de anstrangt sig att konsoli-
dera, vilket bidragit till att krympa under-
skotten i absoluta tal, ligger dessa over
riktmarkena i fordraget i ett flertal lander.
Sammantaget har skuldkvoterna fortsatt att
stiga, trots att trenden i ndgra medlemslan-
der dr gynnsam. Som jag ser det fortsdtter
konsolideringen att alltfér mycket bero pa
hoga intdktskvoter och mindre dn onskvart
pd nedskdrningar i utgifterna. Vidare kan
inte en héllbar konsolidering astadkommas
genom engangs- och redovisningsatgdrder.

Vad sedan giller EMIs verksamhet kan jag
med glddje notera att férberedelserna har
gjort ytterligare framsteg. Sdrskilt bér upp-
mdrksammas att EMI uppfyllt sin forfatt-
ningsenliga skyldighet att fore slutet av
1996 narmare ange den réttsliga, organisa-
toriska och logistiska ramen for att ECBS
skall kunna utféra sina uppgifter i etapp tre.
Bland de omraden dédr arbetet avancerat
vill jag lyfta fram foljande:



EMI har bidragit till forslag till EU-forord-
ningar om inférande av euron;

penningpolitikens operativa aspekter, vil-
ka inkluderar savél instrument och forfa-
randen som godtagbara motparter och
tillgdngar, har nu specificerats relativt
ingdende, samtidigt som de faktorer
som bor styra ECBs slutliga strategival
for den monetédra unionen har utmejs-
lats. EMI har ocksd lagt fram utkast till
férordningar for EU-rddet om statistik,
kassakrav och sanktioner.

ERM Il - vixelkurssystemet som skall
uppréttas mellan den monetdra unionen
och medlemsldnder som inte deltar -
har klarats ut;

betrdffande betalningssystemet TARGET
har EMI behandlat fragor sdsom &ppet-
héllandetider och den organisatoriska
ramen;

EMI har i ett yttrande angivit vilka de
statistiska kraven &r for att ECBS skall
kunna utfora sina uppgifter i etapp tre.

P& ett stort antal andra omrdden fors
arbetet ocksd vidare. Bland dem ingdr
aspekter pd ECBS valutareservfdrvaltning,
avvecklingssystem for virdepapper, forbe-
redelser for eurosedtar, harmonisering av
redovisningsregler for ECBS samt informa-
tions- och kommunikationssystem. Fram-
steg har ocksd gjorts ndr det giller vissa
rattsliga fragor och fragor i samband med
dvergangen till etapp tre.

En hel del arbete é&terstar pd alla de
omrdden som ndmnts ovan. Sarskilt gdller
det att i detal} bestdmma alla tekniska
egenskaperna hos de olika instrumenten
och forfarandena och att mera generellt
forverkliga det &vergripande styrsystemet
sd att en enhetlig penningpolitik kan funge-
ra smidigt redan fran borjan. Detta arbete
kommer otvivelaktigt att blottldagga méanga
ytterligare problem - men dessa kan Sver-
vinnas. EMI dr pd god vdg att uppfylla sitt
mal att sdkerstdlla att alla tekniska forbere-
delser blir klara sd att EMUs tredje etapp
kan starta 1999.

Frankfurt, 4 mars 1997

Alexandre Lamfalussy,

Ordférande
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Sammanfattning

I ar dr syftet med Europeiska monetdra
institutets (EMI) arsrapport att ge en Sver-
blick 6ver alla aspekter som har att gora
med EMlIs uppgifter sisom de anges |
fordraget om upprattandet av Europeiska
gemenskapen.' | dverensstimmelse med
artikel [ i EMIs stadga tdcker rapporten
bade de ekonomiska, monetdra och finan-
siella forhallandena i gemenskapen fram till
slutet av 1996 samt EMIs verksamhet. Den
redovisar ocksd EMIs drsrikenskaper. Ma-
terialet som ldggs fram | drets rapport
bygger i vdsentlig utstrackning pa tidigare

och mera utférliga EMI-publikationer, sdr-
skilt pa rapporterna "“Utvecklingen mot kon-
vergens 1996” (november 1996) och "Den
gemensamma penningpolitiken i etapp tre -
specificering av styrsystemet” (januari 1997).
Dértill avser rapporten att uppfylla
rapporteringskravet enligt artikel 7 i EMIs
stadga. Likvdl planerar institutet att publi-
cera ytterligare material senare i ar, sdrskilt
om férberedelserna av de forfaranden som
behovs for att utféra den gemensamma
penningpolitiken i etapp tre.

I Ekonomiska, monetira och finansiella férhallanden i

Europeiska unionen

Ekonomisk och finansiell bakgrund 1996

Mot bakgrund av en i stort sett gynnsam
global ekonomisk utveckling kom en mattlig
dterhdmtning igdng i EU under andra kvar-
talet 1996 som sedan fortsatte. | ndgra
lander kan tillvéxten ha varit svagare i fjdrde
kvartalet, men detta bor inte ses som en
omsvangning av den underliggande tren-
den. Den férbéttrade tiflvixten i BNP under
loppet av dret var emellertid inte tillrdcklig
for att uppvdga verkningarna pd ars-
genomsnittet av den avmattning som inled-
des i slutet av 1995 och holl i sig i borjan av
1996. Foljaktligen var tillvaxten for dret |
dess helhet markant ldgre. EUs reala BNP
uppskattas ha stigit med ca 1,7% 1997
jamfort med 2,5% 1995. Att tillvaxten ge-
nomsnittligt sett blev sd pass svag 1996
berodde i hég grad pa att de fasta investe-
ringarna endast okade lite. [ detta avseende
var det vid slutet av 1996 inte tydligt att
ndgot varaktigt tillvixtmonster etablerats.
Ett sddant borde i synnerhet ha priglats av
att investeringarna inom EU paskyndats.
Vidare har &dterhdmtningens kvartalsvisa
monster varit mycket ojamn i ndgra lander.

| linje med den mattliga tillvaxten i BNP
skedde i flertalet medlemslénder ingen 6k-
ning i sysselsdttningen. Arbetslosheten for EU
i dess helhet foll litet mot mitten av 1996
men steg sedan till strax dver [ [9% vid arets
slut. | ljuset av langsiktiga trender stir det
klart att huvuddelen av EUs arbetsloshet ar
strukturell snarare dn konjunkturell. EUs
arbetsloshet har under flera drtionden stigit
tydligt och oavbrutet, samtidigt som sam-
bandet mellan BNP-tillvixt, sysselsdttning
och arbetsloshet varit ganska svagt. Detta
betyder att dven om en viss &kning |
sysselsdttningen kan forvédntas till foljd av
stipande BNP s8 dr, vid sidan av fortsatt
aterhdilsamhet pd Ionesidan, starkt mins-
kade stelheter pd arbetsmarknaden (och

Hanvisningar till “férdraget” avser fordraget om
upprdttandet av Europeiska gemenskapen, om
inget annat anges. Hdanvisningar till EMls stadga
eller ECBS/ECBs stadga avser protokollet om Euro-
peiska monetdra institutets stadga resp. protokol-
let om stadgan for Europeiska centratbankssyste-
met och Europeiska centralbanken. Dessa proto-
koll ar fogade till stadgan, av vilken de utgér en
fntegrerad del.



pa produktmarknaden) ett oeftergivligt vill-
kor for att EUs arbetsldshetsproblem skall
kunna lindras. | flertalet linder framstar
reformerna av arbetsmarknaden som alltfér
marginella for att kunna forbattra trenderna
pd arbetsmarknaden. Och i ldnder dédr
patagliga dtgarder har vidtagits krdavs mera
tid innan nagon helhetsbeddmning av
reformernas effekter kan goras.

Prisutvecklingen har forblivit gynnsam. En
avgdrande roll har spelats av den okade
betoningen p& medelfristig penningpolitik
som drinriktad pd att etablera och upprétt-
halla prisstabilitet. Det fordelaktiga pris-
klimatet har vidare understotts av okad
konkurrens bade internt, till f6ljd av privati-
sering och avreglering, och internationellt,
delvis i samband med europeisk integration
och, i nagra linder, av Osteuropas &pp-
nande. Till foljd hdrav foll inflationen for EU
i dess helhet till i genomsnitt 2,6% i 1996.
Detta dr gynnsamt jamfort med den takt pa
3,1% som iakttogs 1995 och det dr ocksa
en avsevard prestation historiskt sett. De
flesta medlemsstater har nu en inflationstakt
nara eller under 2% och i andra sjunker
inflationstakten. | 1996 stoddes nedgangen i
inflationstakten av att importpriserna steg
ldngsamt och av att det inhemska inflations-
trycket forsvagades. Det sistndmnda hangde
samman med svag efterfrdgan och [aga
Skningar i enhetsarbetskostnaderna i flerta-
let medlemslander.

Vad finanspolitiken betriffar fortsatte denna
under 1996 att inriktas pd behovet av
konsolidering, mot bakgrund av de ofortru-
tet hoga offentliga underskotts- och skuld-
kvoterna i flertalet medlemslander. | EU
som helhet har budgetunderskotten fort-
satt att minska fran sin topp 1993, men
fortfarande berdknades det offentliga un-
derskottet i forhallande till BNP ligga klart
dver 4% 1996. Annu ligger det alltsa hogt
och utgdr ett allvarligt ekonomiskt-politiskt
bekymmer. EU-lindernas genomsnittliga
skuldkvot har stigit kontinuerligt fran under
60% 1991 till betydligt dver 70% 1996. Och
dven om utvecklingen mot ldgre under-

skott holl i sig 1996 var konsolideringens
sammansdttning en anledning till bekymmer
om man ser till hdllbarheten i de offentliga
utgifternas och intakternas utveckling. Medan
viss korrektion skedde 1994 - 1995 genom
att underskottskvoterna sjonk i och med att
aterhdllsamhet visades pa utgiftssidan sa
skiftade tyngdpunkten i 1996 fran utgifts-
nedskdrningar till intdktsdkningar. Slutligen
gdller, med tanke pd konsolideringens var-
aktighet, att kortsiktiga atgdrder och
engangsdtgirder som forbittrar den [6-
pande budgetstdllningen pd bekostnad av
framtida budgetar, eller som har mera
kosmetiska effekter, inte kan anse bidra till
halibarhet.

Jamfort med  vdxelkursutvecklingen under
tidigare ar radde forhallandevis lugna for-
hallanden inom den europeiska
vaxelkursmekanismen (ERM). Sarskilt marks
att fran slutet av maj till mitten av oktober
holl sig de bilaterala vaxelkurserna mellan
deltagande valutor inom relativt smala band,
och instabiliteten i vaxelkurserna minskade
vasentligt jamfort med 1995, Hartill kom-
mer att ytterligare tva valutor anslots till
ERM i 1996, den finska marken fran den 14
oktober och den italienska liran frdn den 25
november. Utvecklingen for de valutor
som inte deltar i ERM foljde ett i stort sett
gemensamt monster med appreciering till
hosten 1996. Direfter upplevde det brit-
tiska pundet ett starkare forstarkningstryck
medan andra valutor i stort sett forblev
stabila. Ser man till de reala effektiva
vaxelkurserna kan mdnga EU-valutor sam-
mantaget anses ha roért sig mot
vixelkursnivder som dr mera hallbara med
hansyn till underliggande relativ konkur-
renskraft.

Mot bakgrund av dessa trender sjonk de
lénga rdntorna under loppet av 1996 i alla
medlemsldander med undantag for Storbri-
tannien, som var i ett annorlunda konjunk-
turldge. Vidare krympte rdntedifferenserna
mot ldnderna med de ldgsta obligations-
rantorna vdsentligt. En kombination av fak-
torer forefaller ligga bakom denna trend.



Bland dessa médrks en betydande minskning
i de forvdntade inflationsdifferenserna inom
EU, framsteg mot budgetkonsolidering, for-
héllandevis stabila vaxelkurser och, i ett
antal linder, minskad politisk osdkerhet.
Dessa faktorer bedémdes ocksd forbattra
utsikterna for den ekonomiska och mone-
tdra unionen (EMU) — ett element som i sin
tur kan ha spelat en sjdlvstindig roll i
krympningen av differenserna, bade direkt
och genom att stirka utsikterna for stabili-
tet i vaxelkurserna.

Penningpolitiken i medlemslidnderna

Den ekonomiska och finansiella miljon un-
der 1996 gjorde det mgjligt for de flesta
EU-linder att fortsatta att litta penning-
politiken, kontinuerligt men forsiktigt, ge-
nom att sdnka styrrdntor och nyckelrdntor.
Sammantaget minskade styrrdantor och
nyckelrdntor till 1dga och mycket ndralig-
gande nivaer i flertalet medlemslander (ndm-
ligen Belgien-Luxemburg, Danmark, Tysk-
land, Frankrike, Nederlinderna, Osterrike,
Finland och Sverige). Att de korta rdntorna
och inflationstakten konvergerade under
1996, samtidigt som en hdg grad av
vaxelkursstabilitet uppndddes, talar for att
en likformig inriktning av penningpolitiken
vaxte fram mellan dessa EU-lander. | de
flesta ovriga EU-linder kom férhéllandena
ndr det giller ekonomi och vixelkurser att
alltmer understodja en ldttnad i penning-
politiken. Detta medforde att deras korta
rantedifferenser gentemot D-marken
krympte betydligt. Harigenom konverge-
rade undan f&r undan den mera differentie-
rade penningpolitik som hade pakallats i
ndgra EU-ldnder under en stor del av 1995
for att motverka tilltagande inflationstryck
och/eller férnyad turbulens i vaxelkurserna.
Undantagen hérifran var Irland, som senare
under &ret valde att strama &t penning-
politiken, och Storbritannien, som hojde
styrrdntorna andra halvaret 1996.

Ekonomiska utsikter och utmaningar for
konvergens

lfraga om de ekonomiska utsikterna {or 1997
blir konjunkturen sannolikt gynnsammare,
samtidigt som behovet av strukturanpass-
ning kvarstar. BNP-tillvaxten i Europeiska
unionen vintas skjuta fart 1997. A andra
sidan bedoms ldget pd arbetsmarknaderna
forbli hogst oftillfredsstdllande i de flesta
medlemsstater. Ett brett spektrum av insti-
tutionella stelheter pa detta omrade gor att
resultaten blivit sa svaga. Att tackla dessa pa
ett beslutsamt och uthélligt satt blir for
flertalet medlemsldnder en stor utmaning.

Betrdffande konvergensldget gav EMI 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 avsdg 1996, F& nya
uppgifter har framkommit sedan dess. Sarskilt
mérks att kommissionen dnnu inte redovi-
sat ndgra nya uppgifter om budgetpolitiska
utfall for 1996.

Utsikterna for att den Iaga inflationen héller
i sig dr ganska gynnsamma, dven om det
fortfarande finns risk for snabbare pris-
stegringar, vilket betydande uppgangar |
enhetsarbetskostnaderna i en del linder
vittnar om. Mot bakgrund av budget-
situationen [996 har mdnga ldnder tagit
initiativ till att stdrka sina konsoliderings-
anstrangningar med sikte pa utfallet 1997.
Det dr for tidigt att beddma vilken effekt
dessa atgdrder far pd utfallen 1997 och
ddrefter. | allmdnhet behovs emellertid
stdrre och mera varaktiga framsteg for att
sdkerstdlla mera hdllbara budgetstadliningar.
Om nuvarande antaganden att konjunktur-
utsikterna forbdttras visar sig vdlgrundade
skulle det gd lattare att fullfolja och for-
stdrka strukturanpassningarna. Samtidigt
maste lockelser att minska konsoliderings-
anstrangningarna i ljuset av skenbart mins-
kade restriktioner undvikas till varje pris. Ett
beslutsamt forverkligande av regeringarnas
mal kan i ett bredare perspektiv ge ett



vasentligt bidrag till att minska de risker som
dar forknippade med ldget for de offentliga
finanserna. | synnerhet bor uppmdarksam-
mas att det finns en koppling mellan héllbar
budgetsanering och forbdttring av tillvaxt-
utsikterna pa medelldng sikt. Denna kopp-
ling gdr det berdttigat att inte enbart se
konsolideringsanstrangningarna mot bak-
grund av konvergenskriteriernas krav, utan
ocksd som nédvadndiga i sig sjdlva. Ytterli-
gare framsteg kommer ocksd att bidra till
att gbra véxelkursstabiliteten varaktig, lik-
som dven konvergensen i obligations-
rantorna. Ddremot skulle bakslag i konsolid-
eringen av de offentliga finanserna paverka
finansmarknaderna negativt. Samma giller
andra faktorer som skulle kunna minska
fortroendet for EMU-processen.

Allteftersom tidpunkten for dvergangen till
etapp tre nalkas maste det vdsentliga kravet
pad hog och hallbar konvergensnivd uppfyl-
las. Detta dr desto viktigare som aktorerma
bérjar blicka bortom 1999 och gora sig
forvantningar om den sannolika ldngsiktiga
utvecklingen inom eurcomradet. Vad som
stdr pa spel dr den makroekonomiska om-
givning inom vilken Europeiska central-
banken (ECB) madste vidta sina forsta atgar-
der for att sdkerstdlla prisstabilitet.

Dessa 6vervdganden gor det dn angeldg-
nare att penningpolitiken pa ett vaksamt
sdtt inriktas pd att sdkerstdlla prisstabilitet.

Sdrskilt viktig blir den inriktning som politi-
ken ges under den ndrmaste perioden
eftersom denna alltmer kommer att pa-
verka inflationen 1999 och dérefter. Dari-
genom kommer den att pdverka inflations-
forvantningarna inom euroomradet. Vad
angdr finanspolitiken maste det hillas i
minne att ldnderna genom att strikt iaktta
budgetkriterierna, vilket dr nodvandigt, ocksa
sdkerstdller den hdllbarhet i de offentliga
finanserna som ar ett villkor f&r anslutning
till euroomradet. Sasom Europeiska radet
enades om i Dublin i december 1996
kommer upprdtthallandet av sunda budget-
stdllningar i etapp tre att ske inom ramen
for stabilitets- och tillvéxtspakten. Den &ver-
gripande betydelse som en héllbar budget-
utveckling har kommer ocksd frdn den
framtida borda som uppkommer till foljd av
omsesidig paverkan mellan rdntebetalningar
pd de uppbyggda skuldstockarna, hdg och
ihdllande arbetsloshet samt demografiska
trender. Slutligen forblir stabilitet ifrdga om
vixelkurserna ett element vid beddm-
ningen, bade fére och efter 1999, av i vad
man en héllbar konvergens uppnatts. Som
ett led i det framtida penning- och valuta-
politiska samarbetet mellan euroomradet
och EU-ldnder som inte deltar kommer en
ny vaxelkursmekanism att etableras. Med-
lemskap blir frivilligt. Medlemslander med
undantag kan dock forvintas att delta i
mekanismen.

2 Forberedande arbete for etapp tre

Under 1996 gick EMI vidare med forbere-
delserna for att sdtta Europeiska
centralbankssystemet (ECBS) i stdnd att
utféra sina uppgifter fran starten av etapp
tre. Detta inbegrep fortsatt forberedande
arbete avseende penningpolitik, valutapoli-
tik, statistik, betalningssystem, sedelutgiv-
ning, redovisningsregler och redovisnings-

standard, informationssystem samt rattstiga
fragor. EMI har ocksa fortsatt att dvervaka
hur forberedelserna for att infora euron
framskrider, sedan Europeiska rddet antagit
scenariot for dvergangen i Madrid i decem-
ber 1995.



Penningpolitik

Genom att publicera sin rapport “Den
gemensamma penningpolitiken i etapp tre —
specificering av styrsystemet” i januari 1997
lamnade EMI information om penningpolitik-
ens operativa aspekter till allménheten och
de nationella centralbankernas (NCB) mot-
parter. EMIs arbete med att férbereda den
gemensamma penningpolitiken fortskrider
planenligt och den begreppsmdssiga fasen
har fullbordats for alla stora fragor. Listan pa
mojliga alternativa strategier som skulle
kunna vdljas fér penningpolitiken i etapp tre
har kortats till tvd — uppstéllande av penning-
mangdsmal resp. av mal for inflationen
direkt. EMIs rad har ocksd ndrmare angivit
en uppsattning med penningpolitiska instru-
ment som skall stéllas till ECBSs férfogande.
Det forutses att ECBS framst kommer att
anvanda 6ppna marknadsoperationer men
att det ocksd kommer att erbjuda tva
stdende faciliteter — en marginell utlanings-
facilitet och en inldningsfacilitet. Darutover
gors forberedelser for en infrastruktur som
skall gora det mgjligt for ECB att aldgga
kassakrav om den sa onskar. For att sdker-
stdlla att penningpolitiken far en enhetlig
inriktning och att motparterna far konkur-
rera pa lika villkor dver hela euroomradet
har EMI arbetat fram gemensamma krite-
rier pd godtagbarhet, bade f6r motparterna
och for de tillgdngar som skall kunna anvan-
das i deras transaktioner med ECBS. Inga
tekniska forberedelser gors i detta skede
for distanstilltrade till penningpolitiska trans-
aktioner.

Under loppet av 1997 avser EMI att publi-
cera ytterligare material om specificeringen
av ECBS styrsystem f6r bedrivandet av den
gemensamma penningpolitiken. Annat ma-
terial som kommer i &r 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 vdrdepap-
per.

Valutapolitik

Ifrdga om valutapolitiken bestimdes under
1996 i stora drag de framtida
vixelkursrelationerna mellan euroomradet
och medlemsldnder som inte deltar. EMls
rapport i dmnet dveridmnades av ECOFIN-
radet till Furopeiska rddet vid dess mote |
Dublin i december 1996, da den godkan-
des. Europeiska rddet uppmanade ECOFIN-
rddet att utarbeta ett forslag till rads-
forordning till det mdte som Europeiska
radet skall hdlla i Amsterdam i juni 1997.
Forordningen skall ange de grundldggande
bestdndsdelarna i den nya vaxelkursme-
kanismen (ERM II). EMI har uppmanats att
parallellt harmed utarbeta ett utkast till avtal
mellan centralbankerna som skall tillstallas
ECB och centralbankerna i de medlems-
linder som inte ingdr i euroomradet. EMI
och NCB utfor ocksa forberedande arbete
for att sdkra att ECBS blir i stind att
tillgodogora sig de tva grundldggande orga-
nisatoriska arrangemangen — centralisering
och decentralisering — for utforandet av
dess valutatransaktioner. Ytterligare forbe-
redelser pagdr for att se till att ECB kom-
mer att kunna faststdlla policyn for
valutareservforvaltning och &vervaka til-
lampningen av forvaltningen fran starten av
etapp tre.

Statistik

Ndr det giller statistik har EMI, i samarbete
med Europeiska kommissionen ndr s varit
lampligt, utarbetat ett yttrande om statistik-
kraven i etapp tre. Dessa krav angavs i ett
detaljerat dokument som EMI offentlig-
gjorde i juli 1996 for anvdndning av banker
och andra som omfattas av de statistiska
forberedelserna. Samtidigt utgavs en sam-
manfattning f6r bredare anvdndning i form
av en forklarande broschyr. Eftersom statis-
tiska forberedelser tar lang tid har medlems-
linderna starkt uppmuntrats att genast in-
leda genomfdrandet. Den statistiska infor-
mation som behdvs for utforandet av
penningpolitiken | etapp tre dr vittomfat-



tande. Aven om mycket av den statistiska
informationen redan &r tillgdnglig pa natio-
nell nivd vicker uppbyggandet av aggregat
som tdcker euroomradet fragor om har-
monisering och konsolidering. De statistiska
kraven maste uppfyllas av varje deltagande
medlemsland i tid for starten av etapp tre
den | januari 1999; vissa data, vitka bér
harmoniseras i mest mojliga man, kommer
att behdvas redan innan etapp tre startar.

Betalningssystem

Ndr det géller betalningssystem lade EMI
fram “Forsta interimsrapporten om TAR-
GET-systemet” (Trans-European Auto-
mated Real-time Gross settlement Express
Transfer) i augusti 1996 som gav vytterligare
information om systemets organisatoriska
egenskaper. For att den gemensamma
penningpolitiken skall kunna implementeras
friktionsfritt kommer egenskaperna hos de
nationella RTGS-systemen (Real-Time Gross
Settlement) inom euroomrddet att
harmoniseras i viss grad. Denna har-
monisering avser tillfrseln av likviditet under
dagen, Oppethallandetiderna och
prissdttningen. Som ett led i arbetet med att
skapa instrument och forfaranden for den
gemensamma penningpolitiken och for att
sdkerstdlla att betalningssystemen fungerar
smidigt i etapp tre har EMI vdrderat i vad
man systemen for avveckling av
vdrdepapperstransaktioner, liksom deras
kopplingar till betalningssystemen, dr anda-
malsenliga. De viktigaste slutsatserna ges |
EMIs rapport “EUs avvecklingssystem for
virdepapper - frigor i anknytning till EMUs
etapp tre”, som publicerades i februari
1997.

Forberedelser for eurosedlar

EMI startade en designtdvling om utform-
ningen av eurosediar i februari 1996 som
pagick till mitten av september. | december
valde EMIs rad ut en av tio designserier

som kommit med pd en slutlista, med
beaktande av i synnerhet rdd fran en
internationell jury som bestod av erkdnda
experter pa marknadsféring, formgivning
och konsthistoria. Vidare beaktades resulta-
tet av en intervjuundersékning riktad till
allminheten i fjorton medlemslander. EMls
ordférande informerade Europeiska rddet
om EMl-radets val vid decembermdétet |
Dublin. EMI arbetar foér ndrvarande med
den valda seriens formgivare for att anpassa
designutkasten s& att framstdliningen av
tryckbara sedlar underldttas och for att
sdkra att alla krav uppfylls, tex. att de
sdkerhetsbefrdmjande inslagen inkorpore-
ras. Ddrefter kommer ytterligare forbere-
delser att gbras med sikte pd produktions-
processen, inklusive tillverkning av tryckpldt-
arna.

Bokforingsfragor

Ar 1996 godkinde EMIs rad
redovisningsprinciperna for ECBSs finansiella
rapportering. Tilldmpning av dessa redovis-
ningsprinciper blir obligatorisk fér alla pos-
ter som giller ECBSs transaktioner, for alla
poster pd ECBs balans- och resultatrékning
och fér berdkningen av de monetira in-
komsterna. Detta hindrar inte att NCB kan
fortsdtta att uppritta och publicera sina
finansiella rapporter enligt sina egna
redovisningsregler. Arbete péagdr for att
utveckla den teknik som behovs for att
enskilda NCB och ECB skall kunna anpassa
sina redovisningsforfaranden och redovis-
ningssystem sd att de stdmmer med de
valda redovisningsprinciperna. Vidare bear-
betning kommer att goras av ECBSs
rapporteringsram. Arbete pagar ocksa med
att utveckla en ldmplig metod for att be-
stimma de inkomster som genereras ndr
ECBSs penningpolitiska operationer utfors.



Informations- och kommunikationssystem

Vad betriffar informations- och kommunika-
tionssystem har EMIs rad godkant en teknisk
l6sning som skall ge ECBS sdkra
telekonferenstjdnster med hog kapacitet.
Det har ocksd undersokt vilket sétt som ar
bast ndr det giller att utstriacka
telekonferenssystemet utanfor ECBS, sdr-
skilt till de centralbanker utanfor EU som
deltar i "koncertationsgruppen”. Overens-
kommelse har ocksd nédtts om de huvud-
sakliga valen av infrastruktur for kommuni-
kationer som kopplar ihop ECB med NCB.
Specifikationerna hdrfér dr nu under utar-
betande. Infrastrukturen planeras vara pd
plats mot slutet av 1997 for att géra det
mojligt att inleda testerna strax efterdt. Pa
tillampningssidan har specificeringsarbetet
natt ett stadium som borde medge utveck-
ling av de informationssystemstdd som be-
hovs for att kunna utfora decentraliserade
6ppna marknadsoperationer fér penning-
politiska dndamal. Dessa systemstod bor
ocksa gora det mojligt att fran starten av
etapp tre overvaka dels de decentralise-
rade penningpolitiska interventioner som
baseras pd bilaterala forfaranden och dels
valutainterventionerna.

Banktillsyn

Tillsynen &ver finansiella institutioner kom-
mer i etapp tre att ligga kvar under de
nationella myndigheternas kompetens och
den tillsynsram som faststillts pd EU-nivd
kommer inte att dndras. EMIs férberedande
arbete pd detta omrade syftar till att finna
mojliga vdgar att genomfora artikel 105.5 |
fordraget och artikel 25.1 i ECBS/ECBs
stadga. Likasd syftar arbetet till att géra en
prelimindr beddmning av hur ECB skulle
kunna faststdlla sin hdllning betriffande be-
stdmmelsen i fordragets artikel 105.6.

Rattsliga fragor

Pa det rdttsliga omradet 6verlimnade EMI i
juni 1996 till kommissionen element for
sekunddrlagstiftning om inférandet av euron.
Kommissionens forslag till tva rdds-
férordningar godkandes i princip av Euro-
peiska raddet i december 1996. En rdds-
forordning  géller bla. Ecuns (European
Currency Unit) ersdttning med euron i
forhdllandet en till en, kontraktens kontinui-
tet och tekniska regler for valutaomréikning,
inbegripet om avrundning. Den andra be-
handlar fragor som utbytet av deltagande
staters valutor mot euron, &vergangs-
bestammelser avseende de nationella valuta-
enheterna samt utgivandet av sedlar och
mynt. EMI har ocksd formulerat rekom-
mendationer om sekunddr gemenskaps-
lagstiftning om statistisk information, kassa-
krav och sanktioner. Vidare har institutet
utvecklat en lista pa egenskaper hos obero-
ende centralbanker for att vigleda de
nationella lagstiftarna ndr de anpassar res-
pektive NCBs stadga. EMI har identifierat
vissa bestdmmelser i NCBs stadgor som det
funnit vara ofdrenliga med fordragets och
ECBS/ECB-stadgans krav pad oberoende for
centralbanken och som institutet menar
behover dndras. Ytterligare anpassning av
den nationella lagstiftningen som kan kravas
som forberedelse fér etapp tre dr under
dvervagande, sarskilt ndr det giller NCBs
infemmande i ECBS och annan lagstiftning
an NCBs stadgor. EMI &dterkommer till
denna frdga i senare rapporter.

Overgéngen till euro

EMI har fortsatt att overvaka hur det
forberedande arbetet for inforandet av
euron framskrider sedan Europeiska rddet
antog scenariot for oOvergdngen vid sitt
mote | Madrid i december 1995, EMI
tillhandahéller ett forum f&r informations-
utbyte mellan centralbankerna om fyra
huvuddamnen. Dessa dr NCBs interna for-
beredande arbete f6r uppréttandet av ECBS,
forberedelser f6r overgdngen hos delta-



garna pd finansmarknaderna, euroanknutna
verksamheter som utfors av offentliga myn-
digheter samt spridning till allmdnheten av
information om &vergdngen. Med tanke pa
att de finansiella marknaderna och bank-
strukturerna har nationella sirdrag &r NCB
den framsta kanalen fér dialog om de tre

3 EMIs oévriga uppgifter

Centralbankssamarbete om betalningssystem

EMI har fortsatt att underldtta samarbete
mellan EUs centralbanker pa tre problem-
omraden vad giller betalningssystem — distans-
deftagande, standardisering och elektroniska
pengar. Dessa fradgor analyseras i EMls rap-
port “Utvecklingen inom EUs betalningssystem
under 1996", som kommer att publiceras i
april 1997.

Overvakning av clearing- och
avvecklingssystemet for Ecun

EMI har framst fokuserat pd att sdkra att
dndamalsenliga dtgarder vidtas for att syste-
met skall bli mera férenligt med de siker-
hetskrav vilka anges i “Report on Interbank
Netting Schemes” som G-10 gav ut 1990.
De viktigaste reformerna som genomforts |
detta hdnseende var faststdllandet av
bindande limiter for de multilaterala
nettopositioner under dagen som en
deltagare tilldts ta under clearingférfarandet
samt dndringar i kriterierna for medlemskap
och uttrdde. EBA (ECU Banking Association)
har begdrt rdd fran extern juridisk sakkunskap
om uppréttande av en rattslig struktur som
skulle ge systemet en sund och i domstol
provningsbar juridisk grund, vilken ocksa
skulle ldmpa sig for etapp tre. EBA har
ocksd inlett diskussioner med EMI om fragor
som giller avveckling for systemets rakning
i TARGET i etapp tre.

sistndmnda problemomradena mellan mo-
netdra myndigheter och finansmarknadernas
aktérer. Vidare pagdr ett meningsutbyte
mellan EMI, i samarbete med NCB, och
bank- och finansvdrlden for att bedoma
behovet av att samordna &vergdngen till
den gemensamma valutan pa EU-niva.

Samarbete om banktillsyn

Samradet mellan banktillsynsmyndigheterna
fokuserade pa tre @amnen. For det forsta
analyserades kreditinstitutionernas interna
kontrollsystem ingdende i syfte att identi-
fiera vilka element som skulle kunna vara till
hjdlp for bankdvervakarna och andra in-
tresserade parter vid beddmning av dessa
systems egenskaper och effektivitet. For
det andra analyserades de metoder som
EUs bankovervakare anvdnder for att pé
ett tidigt stadium upptécka finansiellt brack-
liga kreditinstitutioner. Denna analys visade
att det inte finns nagra grundldggande skill-
nader ndr det gidller att tillimpa metoder
for “early warning”. For det tredje fortsatte
samarbetet mellan de centrala kreditregister
som forekommer i sju medlemslinder.
Huvudsyftet hdrmed dr att &ppna registren
pd grinstverskridande basis for att ge de
rapporterande institutionerna tillgadng till de
data som dr lagrade i dem.

Férvaltning av EMS-mekanismer och
gemenskapsldn

Eftersom bade Finland och [talien sedan
tidigare deltar i swapmekanismen pa frivillig
grund hade den finska markens intrdde och
den italienska lirans dterintrdde i ERM under
hosten ingen verkan pa EMIs swap-
transaktioner i Ecu. Under 1996 har EMI
fortsatt att motta medel fran lantagare,



ndmligen Grekland och ltalien, och att
betala till gemenskapens kreditorer forfall-
ande belopp avseende kapital, rdnta, provi-
sion och utgifter for utestdende lan.

Radgivande funktioner

Artikel 109f.6 i fordraget och artikel 5.3 i
EMls stadga anger att EMI skall konsulteras
av Europeiska unionens rad respektive de
ansvariga nationella myndigheterna om varje
forslag till gemenskaps- eller nationell lag-
stiftning som faller inom dess kompetens-
omrade. Sexton framstdliningar om samrad
mottogs under 1996. Sex kom fran Euro-
peiska unionens rad, tre fran kommissionen
medan sju kom fran nationella myndighe-
ter.

Overvakning av efterlevnaden av forbudet mot
monetdr finansiering och positiv sdrbehandling

EMIs reguljara forfaranden fér dvervakning
tyder pd att stadgans krav fortsdtter att
iakttas av EUs centralbanker. Kvarstdende

brister som hade visat sig under &ver-
gangen till de nya arrangemangen korrige-
rades under loppet av 1996 och borjan av
1997. Samma giller de tekniska problem
som uppkom ndr de nya reglerna infordes.

Samarbete med andra institutioner

EMI har fortsatt att samarbeta ndra med
andra organ under Europeiska unionen i ett
antal former och pd ett antal nivder. Nar
det géller kontakter med institutioner utan-
for gemenskapen har “koncertations-
forfarandet” forblivit ett vardefullt forum for
utbyte av data mellan centralbankernas
valutaexperter. Samarbete har ocksa fort-
satt med Internationella valutafonden, IMF
och Vdrldsbanken. EM! har ocksd uppréttat
forbindelser med centralbankerna i de
associerade central- och dsteuropeiska lan-
derna och i andra kandidatlander.



Kapitel I

Ekonomiska, monetira och
finansiella forhallanden i

Europeiska unionen



I Den ekonomiska och finansiella bakgrunden 1996

1.1 Utvecklingen utanfor EU
Gynnsamt yttre klimat

Den globala ekonomiska utvecklingen var i
stort sett gynnsam under 1996. Enligt de
senaste uppgifterna frdn internationella orga-
nisationer uppskattas reala BNP i linderna
utanfér EU ha expanderat med aningen Sver
4%, jamfort med ca 3%2% 1995, Inflations-
trycket i industrilinderna forblev ddmpat; en
dkning i oljepriserna uppvdgdes delvis av en
liten nedgang i andra ravarupriser. Tillvaxten |
varldsimporten avtog ndgot frin den
elvaprocentiga Skningen 1995, men den var
fortfarande tamligen expansiv med en upp-
gang pd 8% (se dven box 1),

I USA var BNP-tillvixten 1996 robust (se
diagram 1), till stor del pa grund av stigande
privat konsumtion, och arbetslosheten nddde
en historiskt ldg nivd pd lite over 5%.
Samtidigt 14g inflationen kvar vid 3%. | Japan
Okade BNP snabbt under forsta halvdret
men dérefter saktade dterhdmtningen ned.
Konsumentpriserna i Japan var praktiskt
taget ofdrandrade och det fanns inga tecken
pd inflationstryck. Tillvdxten var ocksa posi-
tiv i flertalet Svriga industrilinder utanfor
unionen. Ett undantag var Schweiz ddr
produktionen gick ned till féljd av
schweizerfrancens kraftiga appreciering.

| de sydostasiatiska landerna fortsatte BINP
att vdxa i snabb takt, ca 7Y2%, vilket var
bara litet [Angsammare dn [995. [ de cen-
tral- och &steuropeiska linderna (CEEC)
var utvecklingen splittrad. Medan tillvéxten i
flera linder forblev snabb (sédrskilt i Polen,
Tjeckien och Slovakien) steg aktiviteten
mera méttligt i andra och minskade i Bulga-
rien. | genomsnitt for hela Central- och
Osteuropa beriknas tillvixten ha varit obe-
tydligt under 4%. Daremot sjonk produktio-
nen i Oberoende staters samvilde (OSS)
med ytterligare ca 1%. | Latinamerika var
tillvaxten over 3% och i Afrika ca 4/2%.

De globala obligationsmarknaderna anpassar sig
till skiftande forviintningar

Obligationsrantornas rorelser pd stdrre in-
ternationella marknader aterspeglade till
stor del férvdntningar om den underlig-
gande ekonomiska utvecklingen. Rdntan pa
| 0-ariga amerikanska obligationer steg fran
5,6% i slutet av 1995 till en topp pa 7,1% i
juli, bla. pd grund av oro for att de
inflationistiska spanningarna inom kort kunde
tillta. Den ihdllande tillvixten i den ameri-
kanska sysselsdttningen var didrvidlag en
viktig paverkande faktor. Rdnteuppgangen
visade sig emellertid bara vara tillfillig efter-
som det blev klart att inflationstrycket i
USA foérblev ddmpat. Rantan foll gradvis
och lag pd 6,4% vid drets slut. | Japan lag
bdde de korta och langa rdntorna kvar pé
historiskt [aga nivder under 1996. Riantan pa
| 0-4riga obligationer steg fran 2,9% i slutet
av 1995 till 3,4% till slutet av februari
aliteftersom aterhdmtningen skot fart, Dér-
efter svingde riantan kring 3,3% fram till
slutet av juli for att sedan falla till 2,6% vid
drets slut, i takt med att den japanska
ekonomiska aterhdamtningen forsvagades
och rdnteférvantningarna ddrvid justerades
ned.

Férhallandevis lugna valutamarknader

Under 1996 karakteriserades den globala
vixelkursutvecklingen av att USA-dollam
aterhdmtade sig samtidigt som den genom-
snittliga dagliga instabiliteten | kursrelationen
USA-dollar/D-mark historiskt sett var
mycket 1&g. Mot D-marken apprecierade
USA-dollarn fran 1,43 DEM i bdrjan av
januari till en topp pd DEM 1,55 mot slutet
av maj, innan den vid slutet av juli foll till en
nivd pa ca 1,48 DEM for att dterhdmta sig
senare under dret. Vid slutet av aret lag
dollarn pa 1,55 DEM, dvs. 8,4% &Sver nivan |
slutet av 1995, USA-dollarn aterhdmtade
sig ocksd gentemot japanska yen, med en
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(a) EU-15 berdknat med Vasttyskland till slutet av 1993, direfter det férenade Tyskland. Italien; Levnadskostnadsindes. Storbritannien; KPI exkl,

bostadsrintor (RPIX).
(b) Fér Tyskland och Japan diskontot, fér USA malrintan fér federal funds.
() D-mark per dollar och japanska yen per dollar,



uppgang fran 105 JPY i borjan av dret till
[16 JPY vid arets slut, d& den lag 10,5%
over nivan i slutet av 1995, Ett skdl bakom
dollarns appreciering var att marknaderna
forvantade sig att de positiva kortrante-
differenserna gentemot D-marken och ja-

De nominella effektiva vaxelkurserna for
dessa tre valutor dndrades i mindre grad 4n
de bilaterala kursrelationerna. Under aret
apprecierade USA-dollarns nominella ef-
fektiva vixelkurs med 4% mot tjugosex
handelspartner medan den japanska yen-

ens och D-markens nominella effektiva
vdxelkurs deprecierade med 9 resp. 4%.

panska yen skulle vidgas.

Trender i den geografiska fordelningen av EUs varuexport

Internationell handel 4r en viktig kanal for transmission av reala ekonomiska impulser. Dess geografiska
fordelning bestdimmer sdlunda vilka fordelar som EU kan forvénta sig att vinna frén tilivixtens monster
i omvirlden. Diagrammet nedan visar hur vdrdet av EUs export fordelade sig geografiskt 1985 och
1995, som dr den senaste period som ar fullstandigt statistiskt belyst. Generellt bor noteras att exportens
geografiska fordelning bor tolkas forsiktigt eftersom den kan fordndras dver tiden till f61jd av dndringar
i de reala vixelkurserna.

Enligt IMFs avdelning for handelsstatistik uppskattas virdet av de femton medlemsldndernas totala
varuexport 1995 ha uppgétt till ca 1 900 miljarder USD, vilket utgér 23% av EU-15s BNP. Exporten
utanfor EU, som var 38% av EUs totala export elier 9% av EU-15s BNP, fordelades pa Forenta staterna
(18%), Japan (6%), 6vriga asiatiska lander (exkl. Japan, inkl. Kina) (19%), andra icke-europeiska
OECD-ldnder (5%), vdsteuropeiska lander utanfor EU, frimst Norge och Schweiz (15%), central-
och dsteuropeiska lander(CEEC) samt Oberoende staters samvilde (OSS) (14%) samt “dvriga virlden”
(23%) (se diagram nedan).

Jamf{ort med 1985 har den andel av exporten till omvarlden som gér till Forenta staterna, andra icke-
europeiska OECD-ldnder och “6vriga virlden” minskat. Ddremot har andelen av exporten till omvériden
som gir till Japan och de 6vriga asiatiska linderna stigit med 3 resp. 9 procentenheter. Over den
studerade perioden har bide hog real BNP-tillvixt och 6kad Gppenhet 1 Gvriga asiatiska ldnder i sig
sjdlva bidragit till att viarldshandeln stigit i hog takt och till att detta omrades betydelse som marknad
for EU Gkat. Dess BNP uppskattas t.ex. ha vixt med 109%, eller i genomsnitt med nistan 8% om aret
fran 1985 till 1995, mot ett virldsgenomsnitt pd 40%, eller litet dver 3% om &ret. De Gvriga asiatiska
lindernas Gppenhet vidgades ocksd patagligt, medan dppenheten pa andra héll i genomsnitt forblev
i stort sett ofdérdndrad.

Aven om EU ir ett férhillandevis stingt omrdde (dvs. att exporten till omvirlden utgdr en forhallandevis
liten andel av BNP) gynnas den likvdl exportmissigt av tillvixten pd dynamiska marknader i andra
delar av virlden, Over perioden 1985-1995 minskade EU-15s andel av virldshandeln litet, frin 38
till 37% (mitt som vérdet av den import som tillhandahdlls av EU-ldnderna som andel av virldens
totala import). Dérvid {61l andelen som faller pa handeln med omvdrilden fran litet under 16% 1985
till ca 14% 1995, vilket delvis uppvigdes av att andelen for EUs handel inbdrdes 6kade. EU tkade
sina andelar i den japanska importen (frén 8% 1985 till 14% 1995), i vésteuropeiska landers utanfor
EU import (fran 40% till 70%) samt i landernas i CEEC och OSS import (fran 36% till 51%). EU



upprittholl sin andel av §vriga asiatiska linders import (15%) och i “Gvriga vérlden’s”_ iriipo;t (é;_a‘
42%) medan dess andel av Forenta staternas import foll (frén 22% till 18%) liksom iahdglé’n i ovriga
icke-europeiska OECD-ldnders import (frin 16% till 13%).

Den geografiska fordelningen av varuexporten fran EU-15 1985 och 1995.

1985

USA

Ovriga
31%

Japan
3%

Ovriga Asien
10%
CEECs &

?35(2 Ovriga icke-
europeiska OECD
Icke-EU 6%
vdsteuropa
14%

Kélla: IMF, Handelsstatistik, december 1992 och december 1996.

1.2 Den makroekonomiska
utvecklingen i EU

Atergdng till tillvxt | BNP under dret

Fastdn den avmattning som inleddes i EU
mot slutet av 1995 fortsatte in i forsta delen
av 1996 kom en mattlig dterhdmtning igng
frdn och med det andra kvartalet. | nagra
linder kan tillvdxten ha varit svagare i fiarde
kvartalet, men detta skall inte ses som
ndgon omsvdngning av den underliggande
trenden. Atergangen till tillvixt under arets
lopp var emellertid inte tillrdcklig for att
motvdaga avmattningens effekter pa den
genomsnittliga tillvaxten for 1996. Foljaktli-
gen berdknas den reala BNP-tillvaxten i EU
ha uppgatt till ca |,7% for heldret 1996, dvs.
markant ldgre dn 1995 da den var ca 2,5%.
Detta allmdnna monster med ldgre genom-
snittlig tillvaxt 1996 kom till uttryck i de
flesta EU-ldnder. Bara Grekland, Nederlan-

1995

USA

Ovriga

Japan
6%

CEECs & .
Qss . -
14% ; Ovriga Asien
19%

Icke-EU

Ovriga icke-
europeiska OECD
5%

vésteuropa
15%

derna och Portugal visade hogre tillvaxt
1996 dn 1995. Aven om Irland visade lagre
tillvaxt 1996 lag takten, litet Gver 7%, icke
desto mindre klart over-genomsnittet for
EU (se tabell 1).

Faktorerna bakom &terhdmtningen inbe-
grep en omsvdngning av den foregdende
utvecklingen som hade ddampat aktiviteten
under andra halvaret 1995, Sarskilt marks
att neddragningen av lagren gradvis avsluta-
des i flertalet ldnder, att den ekonomiska
expansionen i Nordamerika gick snabbare
och att vdxelkurserna inom EU smidigt
atergick till de nivder som ratt fore turbu-
lensen 1995, Dessutom gjorde inflations-
utsikterna det majligt att litta p4 de mone-
tdra forhdllandena och obligationsrdantorna
sjonk ytterligare. Som en reaktion pa denna
utveckling borjade ndringslivets fdrtroende
att atervinda i de flesta medlemsldanderna,
efter att ha fallit brant under 1995 och i



bérjan av 1996. A andra sidan aterhimtade
sig konsumenternas fortroende bara i mera
begransad utstrdackning och endast i ett
mindre antal EU-lander.

Relativt god utveckling for den privata
konsumtionen, investeringstillvixten mer
ddmpad

Den langsammare tillvaxten for EU i dess
helhet 1996 berodde nistan helt pé att den
inhemska efterfrdgan vixte i ldngsammare
takt dn 1995 och sdrskilt gdller detta de
fasta investeringarna (se tabell 2). Expor-
tens bidrag forblev litet. Under drets lopp
forstarktes likval tillvdaxten i den inhemska
efterfrdgan och nettoexporten gradvis i de
flesta EU-lander. Det frdmsta undantaget
var ltalien, ddr forvdntningarna om fortsatt

Tabell 1|

budgetkonsolidering och lirans appreciering
fortsatte att ddmpa konsumtionen resp.
nettoexporten.

Lag tillvaxt i hushdllens reala disponibla
inkomster, en ihallande hég - och i ett antal
lander stigande - arbetsléshetens inverkan
pd konsumenternas fortroende samt osa-
kerhet om budgetsaneringens omfattning
och snabbhet tycks ha varit bland de faktorer
som starkast medverkat till att hélla tillbaka
tillvdxten i den privata konsumtionen. Likvil
forstarktes den privata konsumtionen matt-
ligt inom EU i dess helhet om man ser till
heldret. Den steg i genomsnitt med ca
1,9%, ungefdr lika mycket som 1995. Kon-
sumtionen dkade mer dn genomsnittet for
EU i Danmark, Grekland, Frankrike, Irland,
Nederldnderna, Portugal, Finland och Stor-
britannien.

Den senaste utvecklingen i real BNP-tillvaxt*

(procentuella fordndringar)

Arig procentuell frindring® Kvartalsvis procentuell férandring®
1994 1995 1996©{1995 1996 1995 1996
Kv.4 | Kv.i Kv2 Kv.3 Kv4 [ Kv4 [Kv.b Kv2 Kv3 Kv4

Belgien 23 19 14 07 06 8 19 . 05 04 095 0l
Danmark 42 2,7 22 15 10 23 27 . =02 07 I, 10 .
Tyskland 29 t9 14 10 02 12 24 18 01 -04 15 08 -02
Grekland 1,5 2,0 26 - - - - - - - - - -
Spanien 2,1 28 22 22 20 20 22 04 06 06 06
Frankrike 28 22 t3 04 1,0 08 14 -05 12 -02 09
Irland 65 103 73 - - - - - - - - -
ftalien 2,0 30 08 23 1,2 07 07 . 01 05 -04 06
Luxemburg 34 37 24 . . . . . . . .
Nederlinderna 34 2,1 28 1,7 1,4 31 30 0,6 0l 1,6 0,6
Osterrike 30 1,8 09 03 . -0.4
Portugal 07 23 3.1 - - - - - - - - - -
Finland 45 45 32 24 13 16 3.8 .01 08 08 21
Sverige 33 36 1,2 22 1,7 07 14 . 00 -04 05 07 .
Storbritannien 40 26 23 19 201 23 24 26 05 06 06 07 08
EU-15 29 25 1,7 LS Lo 14 19 . 01 04 06 07

Killa: Nationella data.

(a) Arsdata: Procentuell férandring jamfért med motsvarande period foegéende &r.
(b} Kvartalsdata: Procentuell férdndring jdmfort med foregdende kvartal, sasongjusterade (for vissa lander dven arbetsdags-

justerade); ej uppraknat i arstakt.
(c) Prelimindra.



Den offentliga konsumtionen okade 1996
med ca 1,2% i EU i dess helhet, ungefdr
som i 1995. Den ddmpade tillvaxttakten
dterspeglade finans- och budgetde-
partementens stravanden att hilla tillbaka
utgifterna i ljuset av behovet att sanera
budgetarna (se avsnitt |.4). | ltalien och
Sverige foll den offentliga konsumtionen,
medan den i Tyskland och Finland steg med
nadstan 3%.

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

Tabell 2

Tillvixtens sammanséttning i EU 1996%
(arlig procentuell fordndring)

en utbredd och kraftig nedgang i langa
rantan. Néagot tydligt m&nster for varaktig
tillvdxt, som i synnerhet borde inbegripa att
investeringarna pdskyndas ¢ver hela EU,
hade inte etablerats mot slutet av 1996.
Medlemslanderna visade emellertid ocksa
betydande skillnader sinsemellan. Investe-
ringarna ¢kade sdlunda starkare dn 1995 i
Grekland, Luxemburg, Portugal och Stor-
britannien. | dessa ldnder var mera positiva
forvantningar pa tillvixten och ett forhdl-
landevis hogt kapacitetsutnyttjande viktiga
underliggande faktorer. | andra EU-lander
steg investeringarna langsammare 4n fore-
gdende ar. | Tyskland och Frankrike sjonk

Reala BNP
Inhemsk efterfragan Utrikeshandel
Konsumtion
Investe- | Lagerfor-

Privat Offentlig ringar | dndringar® Export import
Belgien 1,4 1,4 1.3 i,2 2.4 -0,1 4,4 4,6
Danmark 2,2 2,2 2,8 2,0 6,9 -0.9 1,8 1,8
Tyskiand 1,4 0,7 l,4 2,8 -0,7 0.5 4,6 2,0
Grekland 2,6 3.6 2,2 1,7 9.9 1,7 2,2 6.4
Spanien 2,2 1,8 2,0 1,0 1,0 0,3 8,5 6,9
Frankrike 1.3 0,9 2,3 1,5 -0,6 -0.8 3.6 2,2
frland 7.3 6,3 6.0 2,0 9,0 0,6 I3 10,8
ftalien 0,8 0,2 0,7 -0.8 1,7 -0.3 0.5 -2,7
Luxemburg 2,4 44 2,1 2,0 59 0,5 2,1 3.3
Nederldanderna 2,8 2,3 2,3 1.3 3,5 0,0 4.4 4.3
Osterrike 0,9 0,7 0.8 0,0 1,0 1.3 3.3 2,4
Portugal 3.1 3,0 2,7 07 6.7 -0,2 7.7 6.5
Finland 3,2 3.5 3,5 2,9 53 0,0 3.8 4,9
Sverige 1,2 0.5 1.5 -2,0 7.4 -1, 5.2 3.4
Storbritannien 2,3 2,6 2,9 b 4,2 -0,2 6.0 7,1
EU-15® 1,7 1.3 1,9 1,2 1,7 -0.1 4,3 3,0
Jamférelsetal:
EU-I5® (1995) 2,5 2,2 1,8 1,0 3,6 0,5 7.5 6.8

Kélla: Nationella data.
*  Delvis uppskattade data.
(a) Bidrag till BNP-tillvaxt.

(b) Handelssiffrorna dr ett vigt genomsnitt av data for EU-15 och exkluderar dérmed inte handel inom EU.
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de t.o.m. | Frankrike berodde detta till stor
del pd att forvdntningarna pa tillvaxt var
ddmpade, medan for Tysklands del
bostadsbyggandets kulminering och osédker-
het om budgetsaneringen och struktur-
anpassningen tycks ha spelat in.

EU-landernas export Skade pd d&rsbasis
med i genomsnitt 4,3% 1996, vilket var
vdsentligt mindre dn 1995. Detta dterspeg-
lade svagare efterfragetillvaxt i stérre han-
delspartner inom EU vilket motvigde de
gynnsamma effekterna av den externa ef-
terfrdgan (se dven avsnitt |.| ovan). Impor-
ten okade med i genomsnitt ca 3%. Kom-
missionens siffror tyder pa att EUs bytesba-
lans, som visat Gverskott redan 1995, vidga-
des litet 1996 (se tabell 3).

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

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

forbattringar skedde i Italien och Nederldn-
derna som redan tidigare hade stora over-
skott. Underskotten i bytesbalansen tkade
996 sdrskilt i Grekland och Portugal.

Smd framsteg med att skapa sysselséttning

For EU i dess helhet har tillvixten i reala
BNP sedan avmattningen 1992-1993 i all-
médnhet atfoljits av forsumbar tillkomst av
nya jobb. Medan den kumulerade tillvixten
i BNP under de tre senaste &ren var ca 7%
steg sysselsédttningen praktiskt taget inte alls.

Diagram 2 sdtter in utvecklingen 1996 i ett
medelldngt perspektiv genom att belysa
monstren for skapandet av nya arbetstillfil-
len i EU-landerna sedan [985. Det tyder pa
att det inte var ndgon tillvaxt i sysselsatt-
ningen i EU sammantaget 1996 och pa att

Handelsbalans Bytesbalans
1993 1994 1995 1996@ | 1993 1994 1995 1996@
Belgien® . . 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 2,5 2,8 -0,7 -1,0 -0,9 -0,7
Grekland -13,7 -13,8 -15,0  -14.8 -0,8 -0,1 -2,5 -3.4
Spanien -3.8 -39 -39 -3.5 -0.4 -0.8 1,5 1,6
Frankrike 1,2 11 1,3 1,5 0,8 0,5 [ 1,3
Irland 14,9 15,5 18,9 19,2 3.9 2,7 2,5 1.2
[talien 3.4 3.5 4,1 4,9 1,1 1,5 2,5 3,6
Luxemburg® -14,2 -12,0 -10,0 . 13,7 14,0 18,2 .
Nederlanderna 4,9 5.1 5.3 4,1 4.3 53 4.5 5,1
Osterrike -3.5 -3,5 -3,1 -2.9 -0,4 -0,9 -2,0 -2,0
Portugal -7.6 -7,6 -7.0 -7,5 0.4 -1,7 -0,7 -2,3
Finland 6,4 6,5 8.7 7,7 -1.3 i3 43 3.4
Sverige 3.7 4,4 6.5 7.3 -2,0 0.4 2,2 2,6
Storbritannien -1,5 -1, -0,8 -1,2 -2,0 -0,4 -0,6 -0,4
EU-15@ 0.9 1,0 1,5 1,8 -0,0 0.0 0.5 0.8

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

(b) Motsvarande uppgifter for BLEU &r: for handelsbalansen: 2,6, 2,7, 3,6, 3,6: och for bytesbalansen: 50, 5.1, 5,2, 5,2.
(c) Kommissionens data (hostprognos 1996). Exkluderar handel inom EU.



Diagram 2

Sysselsattningsnivaer i medlemsldnderna
(kvartalsdata; Index 1985=100)
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Kiilla: Nationella data.

*  Exkl. Belgum, Grekland, Ifand och Luxemburg, drsdata.

(a) Visttyskland fram till 1991, direfter det forenade Tyskland. Seriema ir justerade f&r denna féréndring.
(b) Definitionsindnng 1992 Senerna dr justerade fir dterfreningen.
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dkningen 1985-1996 bara var ca 5% (vid
en expansion i BNP pd 25%). | fem
medlemslander (Belgien, Tyskland, Grek-
land, Frankrike och Storbritannien) har sys-
selsattningen och BNP vixt ungefar i linje
med EUs genomsnitt sedan 1985 (dven om
tidsmonstren samt den offentliga och pri-
vata sektorns bidrag skilde sig dt). Sysselsétt-
ningen forefaller ha stigit sarskilt starkt Gver
perioden i Irland, Luxemburg och Neder-
landerna. | samtliga fall kan detta ha att géra
med aterhéllsamhet pa 16nesidan och storre
flexibilitet pa arbetsmarknaden, sdrskilt i
Nederldinderna, medan for Irlands och
Luxemburgs del den starka produk-
tionstillvixten tydligen var en huvudfaktor.
Sysselsdttningen Okade ocksd mer dn
genomesnittligt for EU i Spanien, Osterrike
och Portugal. | de ovriga landerna, framst i
Finland och, i mindre utstrackning, Sverige
och édven i Danmark och ltalien, steg
sysselsdttningen vasentligt mindre dn EU-
genomsnittet. Sarskilt | Finland och Sverige
forklarar den ovanligt kraftiga recessionen i
bérjan pa 1990-talet till stor del de daliga
resultaten nadr det giller arbetsmarknaden.
Naturligtvis skall i alla dessa fall
sysselsattningsutvecklingen ses mot bakgrund
av olikheter mellan mediemsldnderna ifrdga
om nivaer pa och férandringar i den del av
befolkningen som ingdr i arbetskraften.

Arbetslosheten i EU ldg kvar pa en hig niva.
I linje med den svaga tillvdxten i sysselsdtt-

ningen och BNP har arbetsldsheten inte
minskat patagligt efter avmattningen 1992-

1993. Mot bakgrund av de langa trenderna
star det klart att EUs arbetsloshet till sin
huvuddel dr av en strukturell och inte en
konjunkturell natur. Detta innebdr att dven
om ndgon Okning i sysselsdttningen kan
pardknas till foljd av ytterligare BNP-tillvaxt
s& dr en minskning i de strukturella stelhet-
erna pd arbetsmarknaderna (och produkt-
marknaderna) ett absolut nédvandigt villkor
for att EUs arbetsloshetsproblem skall kunna
lindras (se box 2).

Enligt nationella data foll arbetslosheten for
EU i dess helhet litet vid mitten av 1996
men steg till litet dver 1% mot slutet av
iret. Aven om arbetsldshetstalet salunda
totalt sett var langt ifrdn tillfredsstdllande
skilde sig utfallen at betydligt for enskilda
medlemslinder. | Luxemburg och Oster-
rike ldg arbetslosheten kvar under 5%,
medan den i Tyskland, Frankrike, Irland,
Italien och Finland var hogre dn 10%. Den
spanska arbetslosheten forblev hogre an
20%, trots nedgdngar de senaste dren.
Under 1996 noterade flera lander fortsatta
framsteg med att minska arbetslsheten.
Bland dessa &terfinns sarskilt Danmark och
Storbritannien men dven, om dn i mindre
omfattning, Belgien, Spanien, Irland, Ne-
derldnderna och Finland. | de aterstdende
medlemsstaterna var arbetslsheten an-
tingen oftrandrad eller svagt stigande (se
diagram 3).



Diagram 3
Arbetsloshet*

(nationella definitioner; i procent av arbetskraften)

—— Belgien Tyskland® ——  Spanien Iland

— Danmark —  Grekland —  Frankrike —  ltalien

26 2

24 24

2 2

20 20

I8 18 o 1Ly
16 16

14 14

4 4

2 2

0 0

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1991 1992 1993 1994 1995 1996

——  Luxemburg Osterrike™ —— Finland Storbritannien
—  Nederlinderna Portugal® — Sverige — EU-I5

26 26

24 24

22 22

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1991 1992 1993 1994 1995 1996

Kalla: Nationella data.

*  Data for Spanien, ltalien, Luxemburg och Sverige &r inte sdsongsjusterade. Manadsdata exkl, fér Spanien, ltalien, och Portugal, kvartalsdata.
(a) Visttyskland for 1991, dédrefter forenade Tyskland.

(b) Strukturell definitionsférandring i januari 1994,

(c) Definitionsférandring under 1992
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Arbetsmarknadens stelheter i EUs medlemslinder

Den langsiktiga makroekonomiska utvecklingen fér EU i dess helhet tyder pa att det rider ett ganska
svagt samband mellan BNP-tillvixt, sysselsdttning och arbetsléshet. Detta illustreras i tabellen nedan,
som visar utvecklingen for dessa EU-aggregat frin 1960 och framét under olika delperioder péd basis
av kommissionens siffror. Merparten av arbetslsheten 4r uppenbarligen strukturell och inte konjunkturell.
Efter 1970-talet har det varit en klar trend att arbetslosheten i EU okar oavbrutet. Aven om tillviixten
i BNP och sysselsittningen visade ett positivt inbérdes samband var kopplingen i sjdlva verket inte
tillrickligt stark for att hindra att 6kningen i antalet personer som sokt sysselsdttning under perioden
leder till en trendmissig uppgéng i arbetslosheten. Om sddana samband fortsitter att géilla innebir
detta att starkare tillviixt 1997 och framéver inte ensam kommer ridcka till for att dstadkomma en
ihdllande minskning i arbetslosheten. Vid sidan av fortsatt aterhdllsamhet pd 16nesidan ir minskningar
i stelheterna pé arbetsmarknaden (och produktmarknaden) ett oeftergivligt villkor for att EUs
arbetslshetsproblem skall kunna mildras. Atgirderna bor innefatta en minskning i de aktivitetshimmande
effekter som orsakas av strukturen ifriga om socialforsdkringsavgifter, skatter och inkomstéverforingar.
Detta dr s& mycket viktigare eftersom globaliseringen har skidrpt konkurrensen dramatiskt. Sddana
atgarder skulle ocksd stédja en penningpolitik med inriktning pd prisstabilitet.

Langsiktiga tillvdxt- och sysselséttningstrender i EU*
(genomsnittlig arlig procentuell fordndring)

1960-73 1974-85 1986-90 1991-96
Real BNP 48 2.0 3,3 1,5
Sysselsdttning 0.3 0,0 13 -0,5
memao
Arbetsldshet @ 2.1 6,8 9,7 10,3

Kélia: Kommissionen {publicerad i European Economy nr 62, uppdaterad).

* EU-12 fram till 1995, dédrefter EU-15. | EU aggregaten har man anvint data fér Visttyskland fram till 1995, darefter
aterforenade Tyskland.

(a) | procent av arbetskraften.

I minga medlemslénder har de forsta stegen under senare &r vidtagits for att minska stelheterna pa
arbetsmarknaden. Sedan mitten av 1980-talet har kompensationssnivderna i arbetsloshetsersittningen
fallit i Tyskland, Spanien, Irland, Osterrike, Finland, Sverige och Storbritannien. Perioden under vilken
erséttningen utgar har reducerats i Belgien, Frankrike, Nederlinderna, Finland och Storbritannien.
Réglerna om minimiléner har mjukats upp i ett antal medlemslinder (Belgien, Frankrike, Grekland,
Nederldnderna, Spanien och Storbritannien). I tva linder (Grekland och Nederldnderna) har indexeringen
av minimildonerna avskaffats medan den i Belgien bl.a. modererats genom inférande av en s.k.
“hélsoindex”. Storbritannien har, med undantag for jordbruket, avskaffat de “l6nerdd” som faststillt
minimiloner i ett antal niringar. I Italien har l16neindexeringen avskaffats i samband med en allmin
reform av forhandlingssystemet. Arbetsrittsliga regler har ockséd édndrats i ett antal medlemslédnder.
Sélunda har kostnaderna och/eller den administrativa bérdan vid avskedanden reducerats i Tyskland,
Frankrike, Italien, Portugal, Sverige och Storbritannien. Slutligen har arbetsgivarnas avgifter till
socialforsédkringarna och arbetsgivaravgifterna fallit som procent av BNP sedan 1985 i Danmark,
Frankrike, Irland, Luxemburg, Nederlinderna, Sverige och Storbritannien dven om de i méinga fall
fortfarande ligger pd mycket hdga nivéer. Lonebikostnadernas totala belastning har dkat eller forblivit
i stort sett oférandrade i 6vriga EU-ldnder. Sammantaget visar emellertid utvecklingen av férhallandena
pé arbetsmarknaden tydligt att hittills gjorda anstréingningar i allminhet varit otilirickliga. Ytterligare
framsteg forblir en bradskande ndédvindighet {or att liva upp arbetsmarknaderna och vinda monstret
med 14g tillvixt i sysselsdttningen och 6kande arbetsléshet.



1.3 Prisutvecklingen

Gynnsamt prisklimat i flertalet medlemsldnder

| detta avsnitt analyseras prisutvecklingen
med utgdngspunkt frdn nationella konsu-
mentprisindex, eftersom de enskiida ldn-
dernas politik fortfarande framst fokuserar
pd dessa. Ndr rapporten behandlar fragan
om konvergens | avsnitt 3 dr det
harmoniserade data som ligger till grund.
Visserligen ger dessa dnnu inte nagot full-
standigt méatt pad inhemsk inflation, men de
ar likvdl mera jamférbara dn nuvarande
nationella index. Ddarmed erbjuder de en
mera enhetlig basis for bedémningen av
konvergens. Foljaktligen dr uppgifterna om
inflationstakten 1995 baserade pa
interimsindex &ver konsumentpriserna
(IIKP), vilka liksom de data for inflations-
takten som framkommit ur de nyligen ska-
pade harmoniserade index over konsu-
mentpriserna (HIKP) for 1996 redovisas i
tabell 9. Framtagandet av HIKP beskrivs i
detalj i box 7.

Enligt nationella konsumentprisindex ol
inflationen i EU sammantaget till ett ge-
nomsnitt pa 2,6% 1996 (se tabell 4). Detta
dr gynnsamt i jamforelse med den takt pa
3,1% som iakttogs 1995 och det dr ocksd
ett anmarkningsvdrt resultat historiskt sett
(se box 3). Belgien, Danmark, Tyskland,
Frankrike, Luxemburg, Nedertinderna,
Osterrike och Finland som 1995 haft en
inflationstakt ndra eller under 2% lag i stort
sett kvar pd denna nivd 1996. | irland och
Sverige minskade inflationen 1ill betydligt
under 2% fran 2,5% eller hogre 1995. Vad
de 8vriga linderna betriffar minskade den
genomsnittliga arliga inflationen i Spanien
och Portugal till 3,6% resp. 3,1%. Detta vari
bdda fallen klart fagre dn 1995 drs &kningar
pa 4,7% resp. 4,1%. Likasa foll inflationen i
ltalien, fran 54% 1995 till 3,9% 1996,
Inflationen i Storbritannien (exkl. bostads-
rdntebetalningar) var oférandrat litet under
3% 1996.1 Grekland fortsatte trenden mot

sjunkande inflation, men ldngsamt sd att
inflationen fortfarande lag pa 8,5% 1996.

Arsgenomsnitt for inflationstakten doljer
skiljaktiga monster for utvecklingen under
aret. Sdlunda gjorde sig ett visst inflations-
tryck gdllande under loppet av dret | ett
antal linder, dven om inflationen stannade
pa blygsamma nivaer (se diagram 4). Samti-
digt visade Sverige och ltalien de brantaste
nedgdngarna varigenom inflationen mot
drets slut f6ll under noll i Sverige och till
2,6% i ltalien. En ndgot mer beskedlig
minskning skedde i Spanien, ddr inflationen
gick ned till 3,2% vid arets slut. | Portugal
svangde inflationen kring en svagt nedat-
lutande trend och hamnade pa 3,3% i slutet
av aret. Nedgangen i den grekiska inflatio-
nen som observerats under senare dr av-
br&ts tempordrt i borjan av 1996, men
atertogs senare. | december n&dde inflatio-
nen 7,5%.

Underliggande stodfaktorer

Fastan inflationen pa lang sikt dr ett mone-
tdrt fenomen pdverkas utvecklingen i kon-
sumentpriserna pa kort sikt av flera kostnads-
och efterfragefaktorer, sdsom diskuteras
nedan.

Importprisdkningen saktade av for gemen-
skapen i dess helhet fran 4,19% i 1995 till
[,1% 1996 (se tabell 4). Detta gynnsamma
monster aterspeglades i de flesta medlems-
linderna och det dominerade trots att
ravarupriserna steg kraftigt mot slutet av
1995 och i bérjan av 1996. Till import-
prisernas dynamik medverkade i ett antal
medlemsldnder att de effektiva vixelkurs-
erna apprecierade. Bland ERM-ldinderna
dkade importpriserna fortfarande bara litet
eller t.o.m. sjonk i Danmark, Tyskland, Frank-
rike, Luxemburg, Osterrike och Portugal. |
Spanien och Irland saktade 6kningen ned
betydligt, fran 4% eller mer 1995 till ca 2,1%
resp. 1,3% 1996, medan importpriserna i
ltalien forblev stabila 1996 efter att ha stigit
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Diagram 4

Konsumentprisernas dkningstakt*
(médnadsdata; drlig procentuell foriindring)

— Belgum Tyskland
—  Danmark — Grekland

10

1995 1996

— Luxemburg Osterrike
— MNederlinderna Portugal

1995 1996

Killa: Mationella icke-harmoniserade data.
* Fér ytterligare férklaring av anvinda inflationsdata se diagram 1.
(a) Baserat pa kvartalsdata.

w
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med 11,8% 1995, Daremot var utveck- tiva apprecieringar av respektive valutor
lingen uppétriktad, fastdn fortfarande i matt-  under 1996 till betydande minskningar |
lig omfattning, i Belgien och Nederlanderna  importpriserna i Sverige och till vdsentligt
liksom i Finland. Utanfor ERM ledde effek-  mindre okningar i Storbritannien. Ett lik-

Konsumentprisindex och viktigare bestdimningsfaktorer
(arlig procentuell fordndring)

KPi@ Importpriser  BNP- Nominella  Ersdttning  Produk-
deflatorn enhets- per tivitet
arbets- anstalld
kostnader®
Belgien 1995 5 0,5 |4 0.9 2,7 1,8
1996 2,1 1,9 1,8 0,0 I.4 1,4
Danmark 1995 2,1 1,3 17 2,6 3.6 [,0
1996 2,1 17 (.8 3.1 3.7 0.6
Tyskland 1995 1,8 0,5 2,2 13 3.6 2.3
1996 1,5 0.8 1,0 0,1 2,6 2.5
Grekland 1995 9.3 7,2 9.3 1.6 12,7 i
1996 8,5 3,5 8.8 10,1 .5 1,4
Spanien 1995 4,7 4,2 4,9 t1 2.2 l1
1996 3.6 2,1 3.3 3.2 3.7 0,5
Frankrike 1995 1.8 1,2 1,7 13 2,0 0,7
1996 2,0 1 1,5 2,0 2,5 0.5
Irfand 1995 2,5 4,0 0.5 -9.3 2,2 1.5
1996 1.6 1,3 l,6 -0.3 3.5 3.8
[talien 1995 5.4 1.8 5,0 2,1 6.0 3,9
1996 3.9 0,0 5.0 47 5.4 0.7
Luxemburg 1995 1,9 l,4 I 3.3 2,2 -1
1996 14 -0.2 2,1 1,4 1.7 0.3
Nederlinderna 1995 2,0 0,1 I,4 1,2 i3 0,1
1996 2,1 [,8 3 0,0 0.8 0.8
Osterrike 1995 2.2 0,9 2,1 b7 3.8 2,1
1996 1.9 i2 1.9 0,9 2.4 1,5
Portugal {995 4,1 1,7 5,0 2,9 5.8 2.9
1996 3,1 11 2.8 3.1 5.6 2,5
Finland 1995 i.0 -0,1 2,2 2,6 4,9 2,3
1996 0.6 1,5 1,0 1.7 2,3 0,6
Sverige 1995 2,9 6.2 3.7 2,1 3.4 13
1996 0,7 -39 13 4.9 57 0,8
Storbritannien 1995 2,9 7,2 1,8 1,9 3.4 l,5
1996 2,9 2,4 2.2 1,9 3,7 .8
EU-15© 1995 3.1 4,1 2,9 1,7 3,6 2.0
1996 2,6 (1 2,4 2,1 3,5 I.4

Kalla: Nationelila data. Delvis uppskattade data.

(a) For ytterligare forklaring till anvianda data, se fotnot till Diagram |.

(b) De nominella enhetsarbetskostnaderna &r beriknade som skillnaden mellan ersittning per anstilid och produktiviteten.
(c) Importpriserna fran kommissionen (hdstprognos 1996). Dessa data exkluderar handel inom EU.
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nande monster, 1dt vara pd hogre niva,
praglar okningen i de grekiska import-
priserna, vilka saktade ned snabbt till foljd av
den strama valutapolitiken, till en takt ldgre
an 4% 1996.

For EU i dess helhet minskade det inhem-
ska inflationstrycket (matt som &kningen i
BNP-deflatorn) fran 2,9% 1995 till 2,4%
1996. | flertalet medlemsldnder var inflatio-
nen lag matt med BNP-deflatorn vid ndra
eller under 2%. Den inhemska inflationen
saktade av 1996 i Spanien och Portugal till
3,3% resp. 2,8%. 1 Italien var inflationen
med samma matt 5,0% och i Grekland var
den 8,8%.

Fastdn enhetsarbetskostnaderna i genom-
snitt steg ndgot i EU var okningen fortfa-
rande ddmpad med en 6kning pa 2,1%
1996. | manga linder var 1aga dkningar i
enhetsarbetskostnaderna en viktig faktor
bakom den laga stegringen i de inhemska
kostnaderna. Det fanns dven linder med
avvikande utveckling i enhetsarbets-
kostnaderna. Dessa accelererade sdlunda
ndgot i Danmark, Spanien och Portugal och
holls uppe i Grekland, Italien och Sverige
(se tabell 4). | ndgra av dessa lander (sdrskilt
i dem som erfarit betydande forbdttringar i
konkurrenskraften, prisméssigt, 1993-1995)
fangades okningen i enhetsarbets-
kostnaderna dtminstone delvis upp av vinst-
marginalerna.

For heldret 1996 var den genomsnittliga
l6nedkningen i EU 3,5%, jamfort med 3,6%
1995. | linje med det monster som dr
normalt vid en paus i den ekonomiska
tillvixten saktade produktivitetstillvixten av

i EU, frdn i genomsnitt 2,0% 1995 till [,4%
1996. Detta bidrar till forklaringen av att det
allmanna monstret med 6neddmpning inte
slog helt igenom i enhetsarbetskostnaderna.

Andringar i indirekta skatter bidrog under
1996 till prisstegringar i de flesta medlems-
tdinderna, inkl. Belgien, Danmark, Spanien,
Nederldnderna, Finland, Sverige och Stor-
britannien. Den starkaste paverkan av dnd-
ringar i indirekta skatter skedde i Grekland,
ddr skatterna hojde konsumentprisindex
med ndstan en procentenhet. | flertalet EU-
linder saktade inflationen ned 1996 i savil
skyddade som konkurrensutsatta sektorer,
men dampningen var mer uttalad | de
traditionellt skyddade sektorerna. Dirige-
nom krympte skillnaderna i inflation mellan
sektorerna.

Sammantaget finns vissa tecken pd att
inflationsférvdntningarna gradvis anpassar sig
till den aktuella miljon med lagt inflations-
tryck. En avgérande roll har spelats av en
tkad betoning pa en medelfristig penning-
politik med inriktning pa att uppnd och
uppratthalla prisstabilitet. Det gynnsamma
prisklimatet underbyggdes av skdrpt kon-
kurrens savdl pd den inhemska marknaden,
genom privatisering och avreglering, som
internationellt, delvis i samband med den
europeiska integrationen och, i nagra ldn-
der, med effekterna av att Osteuropa &pp-
nas upp. Under 1996 framjades minsk-
ningen i inflationstakten av att import-
priserna 6kade langsammare och av att de
inhemska inflationstrycken férsvagades i sam-
band med svag efterfragan och laga dkningar
i enhetsarbetskostnaderna i flertalet
medlemslander.



Utvecklingen mot prisstabilitet i EUs medlemsldnder

Okningen i konsumentpriserna fér EU i dess helhet var i genomsnitt 2,6% 1996. Jamfort med tidigare
erfarenheter dr detta ett framsteg pd vigen mot prisstabilitet.

Vissa markanta skillnader framgar tydligt mellan enskilda EU-ldnders inflationsresultat, sedda 6ver
en lang period. Over hela perioden sedan 1960 har inflationen varit ligst i Tyskland, Luxemburg,
Nederlinderna, Osterrike och Belgien (se tabell nedan). Den hogsta inflationstakten har iakttagits i
Portugal, Grekland, Spanien och Italien. Rangordningen ifriga om instabilitet, métt som standardavvikelsen
for inflationstakten, &r mer eller mindre i linje med rangordningen ifrdga om genomsnittlig inflationstakt.
Den var silunda ligst for 1aginflationslinder som Tyskland, Osterrike, Nederlinderna, Luxemburg
och Belgien och hdgst for Portugal, Grekland, Italien och Irland, dir sévil uppgéngen som det efterfoljande
fallet i inflationstakten var mera uttalade.

Det dr tydligt att inflationen har genomgétt ett antal systemskiften under de senaste tre rtiondena.
Den forsta “brytpunkten”, 1972/1973, markeras av den forsta oljechocken och slutet pd Bretton
Woods systemet med fasta vixelkurser. Den andra brytpunkten, 1987/1988, sammanfaller med fallet
i oljepriserna och inledningen pd perioden med stabila vixelkurser i ERM. Detta gor det berittigat att
fokusera pa tre delarsperioder, ndmligen 1961-1972, 1973-1987 och 1988-1996. Under den forsta
delperioden, 1961-1972, var inflationstakten i genomsnitt 4,6%. I motsats hértill var den genomsnittliga
inflationen under perioden 1973-1987 mycket hégre, nidra 10 %, och dessutom mera instabil. Under
den sista delperioden, 1988-1996, f61l den genomsnittliga inflationen starkt i alla linder, till en niva
for EU i dess helhet pé litet dver 4%. Inflationen har tenderat att minska kraftigast i linderna som
haft den hogsta inflationen Over hela perioden. Vidare sjonk instabiliteten i flertalet medlemslinder
och standardavvikelsen for EU-15s inflation var 1ag jimfort med tidigare perioder.

Konvergensen ifrdga om inflation kan ocksd analyseras genom att anvinda EU-lindernas
inflationsdifferenser gentemot Tyskland, landet med den ldgsta inflationen Over hela perioden.
Inflationsdifferenserna gentemot Tyskland har varit positiva for alla linder 6ver alla perioder som
studerats, utom for Grekland under perioden 1961-1972, samt Belgien, Danmark, Frankrike, Irland,

Genomsnitt och standardavvikelse for KPIs inflationstakt i EU

BE DK DE GR E FR {E IT LU NL AT PT FI SE UK | EU-I5

1961-96
Genomsnitt 4,6 6,4 3,4 12,1 94 60 7.8 86 42 43 44122 67 64 73| 7,1l
Sandaw 3,0 35 1,8 83 55 38 60 60 29 28 21 89 44 34 54|37
1961-72
Genomsnitt 3,3 59 3,0 24 66 44 54 40 29 49 42 47 52 45 47 | 46
Sandaw !4 1,6 1,3 1.8 33 1,5 26 20 1,425 1,3 30 27 20 23|15
1973-87
Genomsnitt 6,8 8,9 4,0 187 142 93 126 141 62 52 53205 99 88110 | 9,7
Sandaw 3,4 35 22 56 49 35 6,1 53 2532 24 7,1 44 28 63|35
1988-96
Genomsnitt 2,4 2,7 29 140 53 25 2,7 54 27 22 29 83 33 49 46| 42
Sandaw 08 1.2 1.4 42 I.1 07 09 09 0909 08 37 23 33 27! 1,0

Kélla: Nationella data.
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Luxemburg, Nederlinderna och Osterrike i perioden 1988-1996. Anvinds vigda genomsnitt var
andra EU 15-ldnders differenser gentemot Tyskland 4% under hela perioden 1961-1996. Over
delperioderna var de ca 1,5% for 1961-1972, litet under 7,5% for perioden 1973-1987 och 1,5% for
perioden 1988-1996. Konvergensen mot den tyska inflationstakten under den allra senaste perioden

har aterfort den genomsnittliga differensen till vad den var fore den forsta oljeprischocken.

Sammantaget dr konvergensen ifrdga om inflationstakten markant om 1988-1996 jimf6rs med
hoginflationsaren 1973-1987. I synnerhet har inflationen fallit i linderna med den hégsta inflationen.
Resultaten nér det giller konvergerande inflation &r emellertid inte exceptionella om 1988-1996

8 A

jamfors med den foregdende “lag”inflationsperioden som varade fran 1961 till 1972.

1.4 Budgetutvecklingen

Férstdrkta anstrdngningar att konsolidera
budgetarna

Mot bakgrund av ihallande hoga offentliga
underskotts- och skuldkvoter i flertalet
medlemsldnder fortsatte finanspolitiken 1996
att inriktas pd behovet av budget-
konsolidering. Konsolideringen understoddes
av att de ekonomiska forhallandena for-
battrades under arets lopp. De data som
kommenteras nedan dr de officiella data
som ingick i Europeiska kommissionens
hostprognos 1996, vilka &terges i tabell 5.
Dessa data bygger emellertid péd ofullstdn-
dig information om ar 1996 och kommer
att uppdateras till varen, dvs efter att denna
rapport publicerats. Darfor anger tabell 6
ocksd de senast tillgangliga nationella data,
som likvél fortfarande har prelimindr karak-
tdr. Dessa fdrskare uppskattningar av of-
fentliga underskott och skulder ligger i stort
sett i linje med kommissionens prognos. For
Belgien, Danmark, Frankrike och Htalien
tyder de pd ndgot hogre underskott dn vad
kommissionen uppskattade i november.
Tyskland, Grekland, Irland, Nederlanderna,
Osterrike, Finland, Sverige och Storbritan-
nien vantas fa ldgre underskott, med den
mest betydande nedjusteringen for Sverige.
Hogre skuldkvot &n vad som tidigare
prognostiserats forvdntas for Grekland, Spa-
nien, ltalien och Sverige, medan andra

linder for vilka uppgifter foreligger nu rdk-
nar med ldgre skuldkvoter. De mest bety-
dande revideringarna avser Spanien, Irland,
Osterrike och Finland.

| EU sammantaget har budgetunderskotten
fortsatt att g& ned sedan deras topp 1993 (se
tabell 5). Likvdl vantades den genomsnittliga
kvoten mellan offentligt underskott och BNP
1996 fortfarande ligga klart &ver 4%, dvs ligga
kvar pd en hog niva och ge fortsatt anledning
till allvarliga bekymmer. De enskilda [indernas
resultat var mera likformiga 1996 4n tidigare,
eftersom den offentliga sektorns underskotts-
kvot tycks ha minskat i alla lander utom
Tyskland. Den stérsta nedgdngen i
underskottskvoten, pd &ver 4 procenten-
heter, iakttogs i Sverige (ddr det uppskattade
underskottet ligger mer dn 8 procentenheter
under nivan for 1993). Enligt kommissionens
berdkningar var budgetférstarkningarna i EU
atminstone delvis grundade pa minskningar i
de strukturella underskotten. Framsta undan-
taget var Irland.

Den genomsnittliga skuldkvoten i EU har
Okat kontinuerligt fran under 60% 1991 till
betydligt 6ver 70% 1996 (se tabell 5).
Nagra enskilda linder har emellertid lyckats
sdnka sina skuldkvoter under senare ar.
Danmark och Irland har visat fallande skuld-
kvoter sedan 1993 och detta gdller ocksa
Belgien, dven om dess skuldkvot foérblir EUs
hogsta. Ar 1995 och 1996 skedde uppre-



pade nedgédngari Sveriges skuldkvot, liksom
i ltaliens fran dess fortfarande mycket hoga
nivd. 1996 noterades en viss minskning i
skuldkvoten ocksd for Nederlanderna och
Portugal. Den mycket hoga skuldkvoten i
Grekland vantades ocksa gd ned.

Offentliga sektorns finansiella stdllning
(i procent av BNP)

Konsolideringens struktur mindre gynnsam

Aven om rorelsen mot ligre underskott
holl i sig 1996 gav budgetkonsolideringens
sammansdttning anledning till bekymmer
utifran hdllbarheten i de offentliga utgifterna

Offentliga sektorns kreditgivning(+)/upplaning(-)

1991 1992 1993 1994 1995 1996®
Belgien -6,5 -7.2 -7.5 -5,1 -4,1 -3,3
Danmark -2,1 -2,9 -39 -3,5 -1,6 -1,4
Tyskiand 33 -2.8 -3.5 2.4 -3.5 -4,0
Grekland -11,5 -12,3 -14,2 -12,1 -9.1 -7,9
Spanien -4,9 -3.6 -6,8 -6,3 -6,6 -4.4
Frankrike -2,2 -3,8 -5,6 -5.6 -4.8 -4,0
Irland -2,3 -2,5 -2.4 -1.7 -2,0 -1,6
ftalien -10,2 -9,5 -9,6 -9.0 -7,1 -6,6
Luxemburg (9 0.8 1,7 2,6 1,5 0.9
Nederlinderna -2,9 -3,9 -3,2 -3.4 -4.0 -2,6
Osterrike -2,6 -1,9 -4,2 -4.4 -5,9 -4.3
Portugal -6,7 -3,6 -6,9 -5,8 -5.1 -4,0
Finland -1,5 -5,9 -8,0 -6,2 -52 -3,3
Sverige -1,1 -7.8 -12.3 -10,8 -8,1 -39
Storbritannien -2,6 -6,3 -7.8 -6.8 -5.8 -4,6
EU-15 -4,3 -5,1 -6,2 -5.4 -5,0 -4.4

Offentliga sektorns bruttoskuld

1991 1992 1993 1994 1995 1996®
Belgien 129,4 130,6 137,0 35,0 1337 130,6
Danmark 64,6 68,7 80,1 76,0 71,9 70,2
Tyskland 41,5 44,1 48,2 50,4 58,1 60,8
Grekland 92,3 99,2 11,8 10,4 Frne 110,6
Spanien 45,8 48,4 60,5 63,1 65,7 67,8
Frankrike 35,8 39,6 45,6 48,4 52,8 56,4
Irland 95,0 92,0 94,5 87,9 81,6 74,7
[talien 101,4 108,5 119,3 25,5 24,9 1234
Luxemburg 4,2 52 6.2 57 6,0 7.8
Nederlinderna 78,8 79,6 80.8 77,4 79,7 78,7
Osterrike 58,7 58,3 62,8 65,1 69,0 71,7
Portugal AN 63,3 68,2 69,6 71,7 71,1
Finland 23,0 41,5 573 59,5 59,2 61,3
Sverige 53,0 67,1 76,0 79,3 78,7 78,1
Storbritannien 357 41,9 48,5 50,4 54,1 56,2
EU-15 56,1 60,4 66,1 68,1 71,3 73,5

Kélla: Europeiska kommissionen (hdsten 1996).
(a) Europeiska kommissionens prognos.
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Tabell 6

Offentliga sektorns finansiella stillning 1996 — senaste nationella prognoser

(1 procent av BNP)

BE DK DE GR ES FR

E T W NL AT PT Fl SE UK@W

Budgetstillning® -3,4 -1,6 -39 -74 -44 -4
Bruttoskuld** 130,0 69,8 60,7 1118 69,3 554

Killa: Nationella data.
*  Offentliga sektorns kreditgivning (+)/upplaning(-).
**  Offentliga sektorns bruttoskuld,

-10 68 19 -2,1 -41 -40 -26 -30 -43
7331237 6.8 785 70,0 70,3 580 78,6 553

(a) Budgetstilining: Kalenderdrsinterpolation pd budgetdrsprognoser.

Bruttoskuld:

och intdkterna (se box 4). Detta framgar
tydligt av den senaste utvecklingen i
utgifternas och intdkternas tillviaxt. Vad be-
tréffar resultaten under 1990-talets bérjan,
vilka belyses av den EU-vida utvecklingen,
visar diagram 5 att 6kningen i underskotts-
kvoterna fram till 1993 &tf6ljdes av dkningar
i bade intdkter och utgifter som procent av

Diagram §

1996 Budgetprognos foir budgetdret, i slutet av mars 1997.

BNP. Mera nyligen, i 1994-1995, skedde
viss korrektion vilket tog sig uttryck i att
fallande underskottskvoter framfér allt drevs
fram av aterhadllsamhet pa utgiftssidan. |
1996 forskots emellertid drivkraften fran
utgiftsnedskarningar till intaktsékningar.

Forindringar i strukturen pé offentliga utgifter och inkomster i EU*

(drliga fordndringar i procent av BNP)

N Totala lpande inkomster mmmm Socialforsikrngsavgifter
20

1.5

1.0

05
o [ . T

-0.5
-1.0

-15

1991 1992 1993

Totala utgifter W | 8pande transfereringar

-1.0
-1.5

1991 1992 1993

Kalla: Europeiska kommissionen (htstprognos |996).
* Exkl. Luxemburg,

Rintebetalningar

Skatter ®mEE Andra lopande inkomster

e T

1994 1995 1996

mmm Offentlig konsumtion ™= Kapitalkostnader

=

1994 1995 1996



Kommissionens uppskattningar tyder pa att
bara tre medlemsliander sdnkte sin
underskottskvot 1996 genom lagre utgifts-
kvot, samtidigt som de lyckades sdnka sin
intdktskvot, ndmligen Irland, Nederldnderna
och Storbritannien. | Belgien, Grekland,
Spanien, Osterrike, Finland och Sverige
grundades minskningen i underskottet del-
vis pd aterhdllsamhet med utgifterna och
delvis pd hogre intaktskvot. Danmark, Frank-
rike, talien och Portugal berdknas ha haft
hogre utgiftskvoter 1996 och underskotten
torde bara ha gatt ned till folid av storre,
om dn emellandt tempordra, uppgangar i
de offentliga intdkterna.

Inom EU-lindernas totala offentliga intdkts-
6kning steg andelen for socialforsakrings-
avgifterna i genomsnitt sdrskilt starkt 1990-
1993 och den kunde dédrefter inte bringas
ned frdn denna héga niva (se diagram 5).
Nir det giller enskilda linder har
socialforsakringsavgifternas andel av BNP
sedan 1990 minskat bara i Irland och
Sverige. Sett 6ver hela EU var emellertid
beskattningen snarare dn socialférsdkrings-
avgifter den framsta kallan till 6kningen i de
offentliga intakterna 1996.

Pragmalinhor

% -

P& utgiftssidan steg de genomsnittliga of-
fentliga transfereringarna markant i borjan
pd 1990-talet, men direfter foll de tillbaka
ndgot. Foljaktligen kan ett liknande ménster
som for socialforsdkringsavgifterna pa intdkts-
sidan ocksd iakttas pa utgiftssidan. Samman-
taget belastar sdlunda socialférsdkrings-
sektorns finansiella stdllning alltmer manga
EU-landers budget. Likasa innebdr den ris-
ker for framtiden, med tanke pa befolkning-
ens aldrande.

Under 1996 forefaller budgetsaneringarna
ha haft starkt samband med nedskdmingari
de offentliga investeringarna. Kapitalutgifterna
var den enda utgiftskategori for vilken EU-
genomsnittet visade minskning. Av de en-
skilda landerna dr det bara Irland som ©kat
de offentliga investeringarnas andel av BNP
efter 1993 och samtidigt lyckats sdnka sin
underskottskvot. A andra sidan bars den
stora minskningen i Greklands och Spaniens
underskott sedan 1993 till synnerligen stor
del upp av en nedgang i kapitalutgifterna,
dven om nivderna ligger ndra resp. dver
EU-genomsnittet.

Trender i budgetens intdkts- och utgiftskvoter samt fragan om hallbarhet

Den allminna tendensen till stigande offentlig utgifts- och intdktskvot sedan bérjan av 1990-talet
utgor en fortsdttning pd tidigare trender. Med férbehall for att det finns viktiga skillnader linderna
emellan steg EUs genomsnittliga utgiftskvot fran 37% 1970 till 6ver 50% 1996. Detta ér t.0.m. snabbare
an intdkternas genomsnittliga andel av BNP, vilken steg frin 37% till 46% (se diagrammet nedan).
Detta innebidr att en vixande andel av de ekonomiska resurserna i EU tagits om hand av offentlig
aktivitet.

Att de offentliga utgifterna stindigt vixer fortare dn produktionen innebir att antingen intdktskvoten
eller underskottskvoten maiste stiga. I bada fallen kan emellertid privat aktivitet tringas ut, vilket
alltsd skadar utsikterna for langsiktig tillvixt. Ser man till de offentliga utgifternas sammanséttning
visar det sig dessutom att en tilltagande andel av de offentliga utgifterna anvinds for rintebetalningar,
vilket pa kort- och medellang sikt pdverkar flexibiliteten i finanspolitiken ogynnsamt. Réntorna pa
den offentliga skulden i procent av BNP steg i EU frin under 2% 1970 till 6ver 5% 1996. Under
denna period fordubblades rintebetalningarnas andel av de totala offentliga utgifterna. Under flertalet
ar sedan 1984 har rintebetalningarna tagit i ansprdk mera finansiella resurser 4n som tillférts genom
offentlig nettoupplining (se diagrammet nedan).
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Offentliga sektorns inkomster och utgifter i EU*
(procent av EU:s BNP)

- Inkomster - Utgifter

54

52 N
50 T

; o~ S

46

“ A~ — A
; / o

74_/

1970 1972 1974 1976 1978 1980 1982 1984 (986 1988 1990 1992 1994 1996

Kiilla: Europeiska kommissionen (hdstprognosen 1996).
* Utgifter exkl. Luxemburg fram till 1993, inkomster exkl. Grekland, Portugal och Finland fram till 1973 och Luxemburg till 1993.
Visttyskland fram till 1991, dterférenade Tyskland dérefter.




(procent av EU:s BNP)
— Nettoupplaning = Réntebetalningar
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Kalla: Europeiska kommisionen (hdstprognosen 1996).
* Data for nettouppléning exkl. Grekfand, Portugal och Finland ill 1973 och Luxemburg till 1993,
Visttyskland fram till 1991, &terférenade Tyskland darefter.
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1.5 Viaxelkursrelationer mellan EU-
landerna

Relativt lugna forhallanden i ERM, stérre
volatilitet for ndgra valutor utanfér ERM

Under 1996 préglades vixelkursutvecklingen
inom ERM av férhallandevis lugna férhallan-
den. Sdrskilt mdrks att de bilaterala kurs-
relationerna mellan deltagande valutor fort-
satte att halla sig inom tamligen smala band
fran mitten av maj till mitten av oktober 1996
(se diagram 6). Under det sista kvartalet
vidgades den maximala bilaterala avvikelsen
fran centralkurserna till ca 7-8% i december.
Volatiliteten i vaxelkurserna mellan EU-valu-
torna minskade betydligt jdmfort med 1995.
Flertalet ERM-valutor uppvisade den ldgsta
volatiliteten gentemot D-marken efter inf6-
randet av breda fluktuationsband inom ERM i
augusti 1993.

En grupp av valutor - den belgiska francen, D-
marken, den nederldndska gulden och den
Ssterrikiska schillingen - forblev ndra kopplade
tilf varandra. Deras respektive korta och [dnga
rantedifferenser, vilka sedan tidigare varit sma,
krympte vytterligare. Frdn maj och framat
vixlade den franska francen med den danska
kronan som den svagaste valutan i systemet.
Béagge valutorna ldg dock kvar ganska ndra
sina centralkurser gentemot D-marken under
hela 1996. Den franska francen var utsatt for
tillfdlliga och begrdnsade deprecieringstryck
fran mitten av juli till borjan av september
och, i mindre utstrackning, kring méanadsskiftet
november-december. Fridn januari till sep-
tember 1996 var den spanska pesetan forhal-
landevis stabil och pesetan var dven den
starkaste valutan | systemet, 13t vara ndra
fluktuationsbandets mittpunkt. Darefter blev
det irlandska pundet den starkaste valutan i
ERM, efter att ha varit den svagaste valutan
under de fyra forsta manaderna av 1996 och
efter att ha apprecierat kontinuerligt gente-
mot de &vriga ERM-valutorna. Den portugi-
siska escudon stdrktes samtidigt som den
férblev inom en marginal p& +/- 2% kring sin
centralkurs gentemot D-marken under hela
1996.

Under 1996 intradde ytterligare tva valutor i
ERM — den finska markkan den 4 oktober
och den italienska liran den 25 november.
Den finska markkan fortsatte att forsvagas
under de fyra forsta manaderna av 1996 men
dterhdmtade sig under sommaren. Vid intrd-
det i ERM sattes centralkursen gentemot D-
marken till 3,04 finska markka, vilket var ndgot
svagare dn den da rddande marknadskursen.
Efter intrddet forblev den finska markkan
starkare dn sin ERM-paritet gentemot D-
marken. Den italienska liran fortsatte att
dterhdmta sig kontinuerligt under forsta halv-
dret av 1996 tills den brét igenom nivan | 000
italienska lira per D-mark och den rorde sig
sedan kring denna nivd under de féljande
manaderna. Sedan den italienska valutan &ter-
intratt i ERM med en centralkurs gentemot
D-marken pd 990 italienska lira, vilket var
ndgot starkare dn den da radande marknads-
kursen, var den nagot starkare dn central-
kursen under resten av [996.

Utveckiingen f6r de valutor som inte deltar i
ERM folide ett i stort sett gemensamt monster
fram till hosten 1996. Efter en fas med
praktiskt taget kontinuerlig appreciering un-
der férsta halvaret 1996 tappade valutorna
utanfor ERM lite terrdng gentemot de star-
kaste ERM-valutorna under juli och augusti.
Efter hand repade sig den grekiska drakman
betydligt och den lag i siutet av 1996 ndra de
nivéer som noterades i mitten av 1996, Den
svenska kronan dterhdmtade till att bérja med
sin forsvagning men deprecierade sedan un-
der de sista manaderna av 1996 och slutade
dret ndgot starkare dn vid dess borjan. Det
brittiska pundet forstirktes markant under
drets fyra sista mdnader, vilket ledde till
pundets starkaste nivd gentemot D-marken
pa tre dr.

Gynnsamma underliggande internationella och
EU-interna faktorer

Flera faktorer verkar ha medverkat till den
vaxelkursutveckling som sammanfattats ovan.
Den amerikanska dollarmns trendmdssiga for-
starkning, som utgjorde en korrigering av den



Diagram 6

Valutornas position i ERM
(i procentenheter)

. v 25hov96
% ‘6 mars 95 14 okt 96
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Kélla: Mationella data,

Vertikala linjer visar vixelkursjusteringar fér PTE och ESP den 6 mars 1995, ERM intride for FIM den |4 oktober 1996 och &terintrédet fisr [TL
den 25 november 1996, En valutas position inom fluktuationsbandet bestims av dess avwkelse frin mittpunkten mellan den starkaste och
svagaste valutan | ERM. Awvikelsen mellan tva valutor utgtr den procentuella skillnaden mellan deras marknadskurs och centralkursen.
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tidigare deprecieringen av dollamn, bidrog,
tillsammans med den ldgre volatiliteten, till
stabila vdxelkurser inom ERM. Utveckiingen
mot konvergens i kombination med uppre-
pade uttryck for stark politisk bindning till
EMU-processen - manifesterade i slutsatserna
fran Europeiska radets moten i Madrid, Flo-
rens och Dublin - har gradvist dkat markna-
dens forvdntningar att EMU:s etapp tre startar
enligt tidtabell (den sistndmnda forvantningen
dterspeglades dven pd ecu-marknaden, se
box 5). Det dr emellertid svart att sdrskilja
marknadens positiva bedémning av medlems-
lindernas samlade makroekonomiska resuttat
och hdllbarheten i deras ekonomiska politik
frdn marknadens férvdntningar om deras
potentiella dettagande i etapp tre. Stora kapital-
floden till forman for ndgra av de tidigare
hdgranteldnderna inom och utom ERM skedde
i alla hdndelser, vilket underblaste det
apprecierande trycket pd deras vixelkurser
och trycket pa fallande réntor i forhallande till
Tyskland. For ndgra EU-valutor kan forvdnt-
ningar om ERM-anslutning ocksd ha medver-
kat till forstarkningen. I en miljo med lagt
inflationstryck i de kontinentala EU-ldanderna
underldttade vidare den fortsatta lattnaden av
penningpolitiken i Tyskland fram till slutet av
augusti 1996 patagliga sankningar i flertalet
Ovriga EU-landers styrrantor.

Korrigerande rorelser i effektiva vixelkurser

Mot bakgrund av begrdnsade inflations-
differenser Aaterspeglade utvecklingen i de
reala effektiva véxelkurserna 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 irfldndska pundet och
den italienska liran. F&r den spanska pesetan
och den portugisiska escudon varierade re-
suftaten beroende pa valet av indikator. Alla
valutor utanfor ERM, och i synnerhet det
brittiska pundet, erfor en appreciering av sina
reala effektiva viaxelkurser. Sammantaget kan
manga ERM-valutor vid slutet av 1996 anses
ha rort sig mot véxelkurser som &r mera

hallbara utifrdn underliggande konkurrens-
kraft. En avgdrande faktor hdr kan ha varit att
inflationsférvdntningama avtagit samtidigt som
tidigare deprecieringar endast | begrdnsad
omfattning slagit igenom | den inhemska
inflationen.

Nyanserade policyreaktioner

De monetdra myndigheterna reagerade
olika pd de lugna marknadsférhéllanden
som rddde under 1996, vilket speglade
skilda inhemska ekonomiska férhdllanden
och penning- och valutapolitiska strategier
(se dven avsnitt 2 i detta kapitel). Anmark-
ningsvart dr att det apprecieringstryck som
flera valutor var utsatt for i férhéllande til!
D-marken hanterades genom en kombina-
tion av olika tillvigagéngssatt — att tilldta en
appreciering av valutan, att sidnka kort-
rantorna och att képa utldndska valutor via
interventioner — vars relativa betydeise skilde
sig mellan Janderna.

Nagra centralbanker i EU tillit en stor
appreciering av sina vaxelkurser for att
stodja inriktningen mot inflationsbekdamp-
ning eller for att hélla tillbaka ett potentiellt
inflationstryck till f6ljd av en stark inhemsk
ekonomisk aktivitet. | manga medlems-
linder krympte rdntedifferenserna gente-
mot D-marken brant, ldngs hela avkastnings-
kurvan. Sammantaget var interventions-
aktiviteten hogre dn under 1995, Ett fatal
EU-centralbanker kopte utldndska valutor
till betydande belopp for att fylla pd valuta-
reserven eller for att uppratthalla ordnade
marknadsforhallanden, samtidigt som de sig
till att halla de monetdra forhdllandena i
linje med de inhemska policykraven.

' Berdkningen av reala effektiva vixelkurser baseras

pa foljande deflatorer: konsumentprisindex, pro-
ducentprisindex och enhetsarbetskostnadsindex i
tillverkningsindustrin.



Diagram 7
Nominella effektiva vixelkurser®
(mdnadsgenomsnitt; procentuell fiiréiindring jimfért med december 1995)
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Kiilla: BIS.
* Gentemnot en korg av valutor fran 26 industrialiserade linder,
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Privata ecu-marknader

Under 1996 krympte den totala privata bank- och finansmarknaden i ecu for fjarde aret i rad (se
tabellen nedan). Marknadens totala omslutning minskade uppskattningsvis med 8,6% frén slutet av
september 1995 till slutet av september 1996 till 153,6 miljarder ecu. Denna nivd dr 20,5% ldgre dn
den topp som noterades i september 1992. Nedgangen i marknaden orsakades till stor del av att
volymen utestdende internationella obligationer foll fran 62,5 till 51,8 miljarder ecu fran slutet av
september 1995 till slutet av september 1996. Aterbetalningarna pi forfallande obligationer fortsatte
att vara hoga och hogre 4n de nya emissionerna. Mot bakgrund av att emissionsaktiviteten upprattholls
pé de internationella obligationsmarknaderna betydde minskningen av den internationella marknaden
for ecuobligationer att ecuns andel i den totala utestdende stocken f6ll frin 3,8 till 2,8% under
tolvmanadersperioden till slutet av september 1996. Inom andra sektorer hidvdade sig ecu-aktiviteten
bittre. Volymen utestiende inhemska ecu-obligationer, som frimst kan dterforas pd nya emissioner
fran den offentliga sektorn, 6kade fran 56,6 till 58,3 miljarder ecu. Utestdende korta instrument
6kade nigot under samma period p4 grund av att emissionerna av europapper aterhimtade sig. Anyo
giller emellertid att den globala volymen europapper steg snabbare dn ecusegmentet vilket medforde
att ecuns marknadsandel minskade frin 1,9 till 1,5%. Den uppskattade bankutliningen i ecu (totala

Finansiella marknader i Ecu

(Utestdende stock vid periodens slut, miljarder Ecu)

1992 1993 1994 1995 1996
Kv.3  Kv.3 Kv.3 Kv.3 | Kwt Kv.2 Kv3  Kv4
Obligationer. varav: 30,3 1245 1254 t19,t 11,7 110,8 110,01 1095
- internationella 863 782 69,1 62,5 557 536 51,8 501
- inhemska 44,0 46,3 56,3 56,6 560 572 583 594
(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 2.0 9,9
Uppskattad bankutlaning®® 67,5 66,6 59,9 573 559 532 51,0 -
Uppskattad total marknad® 193,3 1859 1764 168,1 1604 1563 1536 -
Banktillg&ngar, varav: 198,0 196,0 1784 1645 I53,1 1443 141l.6 -
- gentemot icke-banker® 61,6 61,0 55,6 526 50,0 484 46,5 -
Bankskulder, varav: 200,7 1919 1747 157,7 1483 140,2 1365 -
- gentemot icke- banker® 34,9 309 27,1 23,1 24,6 22,6 21,0 -

Jamforelsetal:

Centralbankernas innehav
av privata Ecu 189 19,1 240 233 199 200 21,8 228
Omsittning av vardepapper i Ecu®1473,6333,6 402,0 479.6 474,01 4229 3925 4185

procent av total omsdttning
i samtliga valutor 13,3 6,1 6,9 7.4 53 4,8 4,1 4,3

Kalla: BIS, Euroclear och Cedel.

(a) Slutlig utldning och utlaning till banker utanfér rapporteringsomradet.

(b) For dubbelrdkning har 20 miljarder dragits av: det forkommer en dverlappning mellan virdepappers- och bankmarknader-
na p.g.a. att bankerna ger ut och innehar virdepapper i Ecu, Utan tillgdng till heltickande data kan denna &verlappning
endast uppskattas.

() ldentifierade icke-banker endast.

(d) Forsta och andrahandsmarknaden, euroobligationer och inhemska vanliga kupongobligationer, konvertibler, notes med
rorlig ranta, certifikat samt kort- och medelfristiga notes.



banklin i ecu till slutanvindare och lan till banker utanfor BIS:s rapporteringsomridde) minskade
med 11,0% till 51,0 miljarder ecu i slutet av september 1996, jamfort med 57,3 miljarder ecu i slutet
av september 1995. P4 skuldsidan mérks att depositioner som innehas av andra &n banker minskade
med 9,1%. Marknadsandelen for ecu i bankernas totala internationella tillgdngar och skulder sjénk
ytterligare fran 2,4 till 1,9% (tillgdngar) resp. fran 2,3 till 1,8% (skulder).

Differensen mellan ecuns marknadskurs och dess teoretiska eller “korg” véxelkurs har traditionellt
hallit sig inom ett spann pd +/- 20 punkter, utom under perioder med turbulens pa valutamarknaderna.
I borjan av 1996 vidgades den negativa differensen markant till mer dn -3%, vilket dr den storsta
negativa differensen ndgonsin (se diagram nedan). Fr.o.m. mars skedde emellertid en snabb och
markant omsvingning av denna trend, varigenom differensen dterférdes till ca -0,5% i december
1996. Differensen mellan marknadsecuns obligationsrénta och den teoretiska obligationsrintan vidgades
frén ca noll i borjan av 1996 till -0,2 procentenheter i april och den 13g kvar kring denna niva under
resten av dret.

Att vixelkursspreaden vidgades si brant i borjan av 1996, vid en tid d& det inte férekom nédgra
markanta spinningar i vixelkurserna, kan ha att géra med olika faktorer. Frimst bland dem 4r osdkerhet
om nir EMU:s etapp tre startar, om vilka som kommer med frin borjan, om privata ecun:s rittsliga
stillning samt om kontinuiteten i ecukontrakten. Den markanta minskningen av vixelkursdifferensen
som efter hand skedde efter forsta kvartalet 1996 kan ha orsakats av avtagande spdnningar och
osidkerhet, sdsom &terspeglats av de stabila forhallandena inom ERM. Det kan ocksd spegla
finansmarknadernas 6kade optimism om sannolikheten for att EMU kommer till stdnd och dven
overenskommelse om den réttsliga ramen for anvindningen av euro som ndddes vid Europeiska
radets mote i Dublin den 13 och 14 december 1996.

Differens mellan vixelkurserna pé privata och teoretiska ecu
(i procent)
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Kalla: Nationella data.
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1.6 ViardepappersmarknadernaiEU-
landerna

Fallande ldnga réntor och rintedifferenser

De nominella rantorna p& 10-ariga obliga-
tioner foll under loppet av 1996 i alla EU-
ldnder med undantag fér Storbritannien. |
genomsnitt gick obligationsrdantorna i EU
ned med |,| procentenheter (se tabell 7).
Det var stora variationer mellan ldnderna.
De langa rdntorna i [talien, Portugal och
Spanien minskade med 3,3, 2,9 resp. 2,8
procentenheter medan de i Sverige gick
ned med 1,7 procentenheter. | Belgien,
Danmark, Frankrike, Irland, Luxemburg och
Finland f6ll rantan p& 10-ariga obligationer
med ca 0,7-1,0 procentenheter. Minsk-
ningen var mindre uttalad i Tyskland, Ne-

Tabell 7

Langa réntor

(ldnga obligationsrdntor; slutet av mdnaden; i procent)

derlinderna och Osterrike, dir rinteniva-
erna redan var laga.

Vid en analys av faktorerna bakom utveck-
lingen pd obligationsmarknaderna i EU 1996
framtrdder tva férklaringar. Den ena dr den
roll som den amerikanska marknaden spe-
lar. P& grund av sin storlek tenderar utveck-
lingen pd den amerikanska marknaden i
allméanhet att spela en nyckelroll for de
korta rérelserna i obligationsrantorna inom
EU. De fundamentala faktorer som paver-
kade utvecklingen pd obligations-
marknaderna i EU under 1996 skilde sig
emellertid frdn motsvarande i USA, vilket
gav utrymme for en partiell “frikoppling”
frdn den amerikanska marknaden. Medan
differensen mellan rintan pd amerikanska
och tyska 10-ariga obligationer har fluktue-

December December Juni December  Forindring® Fordndring®

1994 1995 1996 1996 1995 1996

Belgien 8,34 6,69 6,80 5,86 -1,65 -0,83
Danmark 9,14 7,23 7,44 6,52 -1,91 -0,71
Tyskland 7,66 6,02 6,56 5.77 -1,64 -0.25
Grekland® 19,00 . . . . .
Spanien 11,79 9,70 8,20 6,89 -2,09 -2,81
Frankrike 8,28 6,64 6,47 5,82 -1,64 -0.82.
Iland 8.76 7,34 7.49 6,58 -1.42 -0,76
ltalien 12,40 10,87 9,44 7,55 -1,53 -3,32
Luxemburg 7,78 6,68 6,55 578 -1,10 -0,90
Nederldnderna 7.76 6,01 6,41 5,67 -1,75 -0,34
Osterrike 7,63 6,36 6,64 5,84 -1,27 -0.52
Portugal 11,81 9.77 8,74 6,86 -2,04 -2,91
Finland (0,09 7,20 7,06 6,21 -2,89 -0,99
Sverige 10,88 8,41 8,11 6,68 -2,47 -1,73
Storbritannien 8,87 7,53 8,03 7,64 -1,34 O,
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
Japan 4,59 2,91 3,17 2,57 -1,68 -0,34

Kélla: Fér EU-15 harmoniserade obligationsrdntor enligt konvergenskriterierna (se fotnot (b)). Fér USA rédntan pd [0-driga

obligationer och for Japan den 10-&riga benchmarkobligationen.
(a) Procentenheter, slutet pd &ret minus slutet pa &ret.

(b) Réntan (kupongen) vid emission av 5-&riga statsobligationer (kopplad till 12-manaders statsskuldvéxel). Sddana obligationer

emitteras ej varje manad. Dérav de uteblivna uppgifterna.



Differenser gentemot tyska ldnga obligationsrintor*
(mdnadsgenomsnitt, i procentenheter)
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Klla: Mationella data.

*  For ytterligare forklaring till anvinda data se fotndtter till tabell 7. For USA rantan pa 10-4riga obligationer och for Japan rintan pa |0-driga
benchmarkobligationer. Av jimforbarhetsskil har data fér Grekland utelimnats.

(a) Jamforbara data finns endast fr.o.m den 22 oktober 1993,
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rat inom en historiskt sett mycket smal
marginal sedan 1990, vilket huvudsakligen
aterspeglade effekterna av USA:s langsiktiga
forbattring av sin inflationsutveckling, dndra-
des denna differens fran negativ till positiv
under 1996 ndr de amerikanska obligations-
rantorna for forsta gdngen sedan slutet av
1994 steg &Gver de tyska (se diagram 8).
Den viktigaste fundamentala faktorn var
skillnaden i konjunkturutvecklingen mellan
USA och flertalet av EU-landerna, vilket i
sin tur ledde till olika férvantningar rérande
utvecklingen av de korta rdntorna. Dess-
utom spelade USA-dollarns aterhdmtning
under hela aret en stodjande roll for denna
utveckling. Skillnader i konjunkturen och
dirmed olika forvdntningar pa de korta
rantorna lag ocksd bakom differensen i
nominella obligationsrantor mellan Storbri-
tannien och Tyskland.

Den andra forklaringen dr relaterad till
utvecklingen av obligationsdifferenserna
mellan EU-ldnderna. | alla EU-linder for-
utom Storbritannien minskade de langa
rantedifferenserna gentemot linderna med
lagst ranta betydligt under loppet av 1996
(se diagram 8). | borjan pa adret tenderade
de ldnga rantedifferenserna att krympa,
sarskilt for hograntelinderna, trots att de
internationella obligationsrantorna vinde
uppat. Denna utveckling kontrasterade mot
tidigare perioder med stigande obligations-
rantor, vilka vanligtvis sammanfoll med dkade
differenser. Vid sidan av den minskande
volatiliteten pd obligationsmarknaderna i
hogranteldnderna var detta bla. tecken pd
minskande riskpremier i dessa lander.

Sarskilt marks att i de linder som haft de
storsta differenserna i borjan av dret, och
darmed troligen ocksa de hdgsta riskpremie-
rna, sasom Spanien, ltalien, Portugal och
Sverige, krympte differenserna som mest.
Denna trend torde kunna relateras till en
kombination av faktorer, inklusive en mar-
kant nedgang i de férvdntade inflations-
differenserna inom EU, ett allmént intryck
att konsolideringsprocessen gjorde fram-
steg, forhdllandevis stabila vaxelkurser samt

minskad politisk osdkerhet i ett antal linder.
Dessa faktorer sdgs av marknaden som
gynnsamma for EMU:s fdrverkligande och
detta kan i sin tur ha spelat en sjélvstandig
roll f&r krympningen av differenserna, bade
direkt och genom att ytterligare forbdttra
utsikterna for stabila vaxelkurser.

Stark utveckling pa EU:s aktiemarknader 1996

| flertalet EU-ldnder steg aktieindex med
20-25% under 1996. Denna likformiga ut-
veckling tyder i viss man pa att forvantning-
arna ndr det giller de makroekonomiska
trenderna i EU-landerna ocksa var tdmligen
enhetliga. Uppgangen hade emellertid inte
bara att gbra med forvintningar om
foretagsvinsterna.

Denna utveckling tycks snarare i betydande
omfattning ha paverkats av uppfattningen
att aktiekurserna i ménga EU-ldnder hade
kommit i otakt med de amerikanska aktie-
kurserna under 1995, dn av reviderade
forvantningar rérande foretagsvinsterna. Sa-
lunda kan det under 1996 ocksd i viss
omfattning ha funnits ett inslag av aterhamt-
ning i forhallande till den amerikanska ut-
vecklingen, varvid internationella portfol;-
forvaltare okat vikten i sina EU-placeringar
allteftersom amerikanska aktiekurser fort-
satte att stiga.

Obligationsrantorna kan ocksa ha spelat en
roll. Gapet mellan langa obligationsrantor
och aktieutdelningar kan ge en fingervisning
om vilket inflytande utvecklingen pa
obligationsmarknaderna uttvat pad aktie-
marknaden. Darigenom kan det ocksd ge
information om forvantade framtida Skningar
i aktieutdelningarna eller om férdndringar |
riskpremierna pé aktier. | motsats till USA
tenderade detta gap att krympa i méanga
EU-lander under 1996. Detta talar for att
inte bara forvantningar om framtida vinster
i EU-landerna utan ocksd faltet i de langa
rantorna spelade en betydande roll pa
aktiemarknaderna.



2 Penningpolitiken i mediemslinderna

Detta avsnitt beskriver férandringarma i de
monetdra forhdllandena i enskilda EU-ldn-
der under 1996. Avsnittet dterspeglar de
uppgifter EMI har under etapp tva av EMU
ndamligen att stdrka samarbetet mellan de
nationella centralbankerna och att sam-
ordna penningpolitiken i medlemslanderna i
syfte att sdkerstdlla prisstabilitet. | anstutning
till dessa uppgifter diskuterar EMlis rdd
regelbundet hur andamalsenlig och inbor-
des forenlig den |6pande penning- och
valutapolitiken i medlemslanderna ar.

| flertalet mediemslander tillit den ekono-
miska och finansiella utvecklingen under
1996 att penningpolitiken ldttades ytterli-
gare, kontinuerligt men forsiktigt, genom
sdnkningar av styrrantorna (se diagram 9 -
[0 och bilaga 1). Tillvixten i penning-
mangden (enligt harmoniserad M3) steg i
hela EU fran 2,9% 1995 till 6,4% 1996.
Sammantaget minskade styrrantorna i fler-
talet medlemslander (ndmligen Belgien/Lux-
emburg, Danmark, Tyskland, Frankrike, Ne-
derlanderna, Osterrike, Finland och Sverige)
till laga och likartade nivder. Konvergensen
av korta rdntor och inflationstakt under
1996 tillsammans med att en hog grad av
vaxelkursstabilitet uppnaddes, talar for att
det utvecklades en likartad inriktning i
penningpolitiken mellan dessa EU-lander. |
flertalet dvriga EU-linder kom de ekono-
miska och valutamdssiga forhallandena un-
der 1996 att alltmer stodja en ldttnad av
penningpolitiken. Detta ledde till att deras
korta rintedifferenser gentemot D-marken
krympte vésentligt (se diagram 10). Detta
forde i sin tur till en successiv konvergens
av den mera differentierade inriktning pa
penningpolitiken som varit motiverad un-
der en stor del av 1995 for att motverka
stigande inflationstryck och/eller fornyad
valutaturbulens i ndgra EU-ldnder. Undan-
tagen harifrdn var Irland, som senare under
aret valde att strama &t penningpolitiken,
och Storbritannien, som hojde styrrantorna
andra halvaret 1996.

| Tyskland tilldt utsikterna att inflationen
skulle forbli pd en nivd som var forenlig
med prisstabilitet Deutsche Bundesbank att
fortsétta att ldtta pa penningpolitiken. Repo-
rantan, som legat pd 3,75% i bdrjan av
1996, kunde sdnkas till 3,4% i slutet av
januari och sattes till 3,3% fr.o.m. februari. |
april beslutade centralbanken att sdanka det
officiella diskontot med 0,5 procentenhet
till den historiskt 1dga nivan 2,5%. Samtidigt
sanktes lombardrantan fran 5,0 till 4,5%.
Fortsatt gynnsamma inflationsutsikter med-
forde att reporantan sanktes igen i augusti
till 3,0% for resten av dret. Dartill skedde en
ytterligare korrigering av den stora
D-marksapprecieringen som intraffat |
borjan av 1995.

Tillvéxten i det breda penningmangsméttet
M3 forblev den indikator som huvudsakli-
gen végledde Deutsche Bundesbanks pen-
ningpolitik. Under det fjarde kvartalet vixte
M3 med en drstakt av 8,1%, vilket innebar
att malintervallet pd 4-7% overskreds (se
tabell 8). Detta berodde pé en ndgot dkad
bankutlaning till den privata sektorn och
framfor allt pd en dimpad efterfragan pa
ldngfristiga finansiella tillgdngar som inte
ingdr i M3. Eftersom tillvaxten i M3 varit i
genomsnitt ca 5% de senaste tre aren
forefsll emellertid penningméangdens un-
derliggande trend ligga i stort sett i linje
med malen och ansags inte ge anledning till
oro. Till f6ljd av de tillfalliga snedvridning-
arna av M3-tillvaxten under senare ar fiste
centralbanken 6kad vikt vid den medelfris-
tiga utvecklingen i penningmangdens tillvaxt
(se box 6). For att beakta den storre
instabiliteten i penningméangdens utveckling
pa kort sikt besldt Deutsche Bundesbank
ocksd att vidga malkorridoren for M3-
tillvaxten under 1996 fran 2 till 3 procenten-
heter. Dessutom beaktades kompletterande
indikatorer pa den framtida inflationen.
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Penningpolitiska mal och riktlinjer for med

a) Penningméingdsaggregat - mal och riktlinjer
(arlig procentuell fordndring*)

lemslianderna

1995 1996 1997
Referens- Mal/ Utfall Mal/ Utfall Ma&l/
variabel riktlinje® riktlinje® riktlinje®
Tyskland M3 4-6 2,1 4-7 8,0 3,5-6,5
Grekland M3 7-9 10,3 6-9 9,0 6-9
Spanien ALP <8 9.2 <8 6,5 =7
Frankrike M3 50 4.0 50 -1.,5 50
[tatien M2 50 1,9 5.0 2,6 <5
Storbritannien MO 0-4 7.1 0-4 5,6 0-4
M4 3-9 55 3-9 9.8 3-9
Kélla: Nationella data.
*  Farde kvartalet-fiarde kvartalet eller december-december (Storbritannien mars-mars)
(a) Medelfristigt mal for Spanien och Frankrike. Bevakningsintervall i Storbritannien.
b) Formella inflationsmal
(drlig procentuell forindring)
1995 1996 1997 Medel-
Mal- ™Mal Utfall Mal Utfall Mal fristigt
variabel @ mal
Spanien CPI - 4,7 3,5-4® 3.7 <3 209
Finland CPIY ~2 -0,1 ~2 0,2 ~2 ~2
Sverige CPI 2+ 2,9 2+ 0,7 2+ 2+ 0
Storbritannien RPIX -4 2,9 -4 2,9 =2,5¢ =25

Kalla: Nationella data.

(a) CPI = konsumentprisindex. CPIY = CPl exkl. indirekta skatter, subventioner och kapitalkostnader for egna hem (rantebetalnin-
gar pa bostadslan och virdeminskning). RPIX = Detaljhandelsprisindex exkl. rantor pa bostadslan.

(b) Avser forsta kvartalet 1996.
(c) Avser 1998,

(d) Lagre hilften av 1-4% intervallet varen 1997, 2,5% eller lagre darefter.

Sankningen av de tyska styrrdntorna spegla-
des i flera andra EU-lander. Den nederland-
ska guldens styrka gjorde det mojligt for De
Nederlandsche Bank att hélla sina styr-
rantor i underkant av de tyska under hela
dret. Denna position dterspeglades i svagt
negativa korta rantedifferenser gentemot
D-marken (se diagram 10). De &sterrikiska
penningmarknadsrdntorna forblev ndra
kopplade till de tyska, i dverensstimmelse
med den starka fokuseringen pa uppratthal-
lande av ett stabilt samband mellan
schillingen och D-marken. Ekonomiska

fundamenta underbyggde den belgiska franc-
ens hoga grad av stabilitet gentemot D-
marken. Differensen mellan belgisk och tysk
tremanadersrinta rérde sig i ett smalt inter-
vall kring noll. Sedan deras valutor stérkts
inom ERM sinkte bdde de danska och
franska centralbankerna gradvis sina styr-
rantor till nivder ndra de som rddde i
Tyskland, Nederlinderna, Osterrike och
Belgien.

Ett sdrskilt drag i Frankrikes fall var att
tillvaxten i det breda penningmangdsméttet
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(a) Slutet av veckan, men far Portugal 1 bbrjan pd veckan.
(b) Slutet av manaden.

(c) Avbrott i indexsenen fran B mars tom. 21 juni 1995 och frdn 6 oktober to.m. B november 1995 da Banque de France suspenderade sin
5-10 dagars utlaningsfacilitet och ersatte den med en 24-timmars repofacilitet.
(d) Om tillkinnagivandet av en normal utlaningsrinta suspenderas uppgar rantan till densamma som pd tillfdlliga operationer.
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minskade markant under aret. Detta be-
rodde pa att den branta avkastningskurvan
utidste en omfattande Sverging fran kort
inlaning till 1angfristiga tillgdngar och andra
substitut for pengar sdsom olika former av
avtalsenligt sparande. Under fjarde kvartalet
1996 foll M3 med en arstakt av 1,5%.
Banque de France medelfristiga mal ligger
pa en darlig dkning pd 5% (se tabell 8).
Samtidigt visade de smalare penning-
mdngsaggregaten M| och M2, som tdcker
rorelsemedel och obundet sparande, arliga
tillvaxttakter pa 3,7% resp. 6% under fjarde
kvartalet 1996. Tillvixten i den totala
inhemska bruttoskulden, vilken Banque de
France har som indikator pa den finansie-
ring som tillfors ekonomin, minskade fran
5,0 1ill 3,6%.

Tecknen pd ett mycket dampat inflations-
tryck i Finland gav utrymme {for Finlands
bank att ytterligare sdnka sin anbudsrdnta,
och samtidigt fortsitta att iaktta sitt mal att
stabilisera den underliggande inflationen runt
ca 2% (se tabell 8). Fr.om. oktober lag
penningmarknadsrdntorna praktiskt taget i
linje med de tyska. Vid den finska markkans
anslutning till ERM den 14 oktober 1996
forklarade centralbanken att dven om de
penningpolitiska besluten skulle fortsdtta att
fattas utifrdn inflationsmalet sa skulle storre
uppmadrksamhet framover tillméatas behovet
att sdkerstélla stabila viaxelkurser.

Utanfor ERM ldttade Sveriges riksbank pa
penningpolitiken med bdrjan i januari 1996,
Detta var forenligt med de snabbt forbatt-
rade inflationsutsikterna i Sverige efter kro-
nans starka dterhamtning och den restrik-
tiva inriktningen pd penningpolitiken. Tak-
ten i den pédféljande stegvisa sankningen av
reporantan var villkorat till att Riksbankens
tvdprocentiga inflationsmal (med ett
fluktuationsband pé | procentenhet pa 8mse
sidor) fortsatte att iakttas. Under dret i dess
helhet foll den svenska tremdnadersrantan i
forvantan om ldgre styrrdnta, vilken sanktes
med totalt 48 rantepunkter till 4,1 %.

| Portugal bidrog tecken péd framsteg i
budgetkonsolideringen och pé att I6nema
utvecklades i linje med de inkomstpolitiska
uppgérelserna till gynnsamma inflations-
utsikter. Dessa underbyggde escudons ihal-
lande forstarkning inom ERM. Detta be-
redde vdgen for en sdnkning av styr-
rdantorna ungefir i linje med flera andra
ERM-valutor och fér en avsevard krymp-
ning av differensen | tremanadersrdantan
gentemot den tyska (repordntan sidnktes
med sammanlagt |80 rantepunkter till 6,7%).

Banco de Espafia fann ocksa utrymme att
fortsatta den forsiktiga lattnad av penning-
politiken som den inlett i december [995.
Samtidigt sokte banken sdkerstdlla att den
nedatgdende trenden i den aktuella och
forvantade spanska inflationen &Sverens-
stimde med malet att inflationen gradvis
skall minska till under 3% under 1997,
Beddmningen att Ittnader var mgjliga grun-
dade sig huvudsakligen pd pesetans stabila
lige i ERM och minskningen i ALP:s (allman-
hetens innehav av likvida tillgdngar) ok-
ningstakt till 6,5% vilket dr klart ldgre 4n det
medelfristiga malet pad 8% (se tabell 8).
Vidare medforde en atstramning av budge-
ten att policymixen forbattrades markbart. |
dverensstdimmelse hidrmed sidnktes
interventionsrantan i flera steg, fran 9,0% i
bérjan av &ret till 6,25% i december. Aven
om den hdrmed férenade nedgdngen i de
korta rdantorna pdtagligt minskade differen-
sen mellan de spanska och tyska rintorna
sa tydde den breda marginalen pd att
penningpolitiken fortfarande var férhallan-
devis restriktiv.

Banca d'ltalia hade tillkdnnagivit att den
skulle forsoka hélla dkningen i konsument-
priserna (exkl. indirekta skatter) under 4%
1996 och under 3% 1997. Den tillfredsstl-
lande utvecklingen i priserna - som bla.
understdddes av lirans starka aterhdamtning
- tillat foljaktligen centralbanken att gradvis
sdnka de korta rdntorna under loppet av
1996. Dessutom fortsatte penningmangds-
mattet M2 att visa en dkning som lag klart
under riktmarket 5% (se tabell 8). Efter



halvarsskiftet sanktes bdde diskontot och
rdntan pd 1an for fasta perioder i tva steg,
med 75 rantepunkter vid varje tillfdlle, till
7,5% resp. 9%. Efter hand foll de korta
marknadsrantorna ytterligare efter att liran
ateranslutits till ERM, vilket skedde den 25
november 1996, Nedgangen i de korta
rantorna var emellertid mindre dn i de
ldnga, vilket tyder pd en restriktiv penning-
politik.

Den grekiska centralbanken sdnkte gradvist
sina styrrdntor, som en reaktion bdde pd
drakmans i stort sett stabila position mot
ecun - centralbankens intermedidra mal -
och pa utsikterna att inflationen skulle aterga
till sin nedatgdende trend. Hoga budgetun-
derskott och stora strukturella stelheter
fortsatte emellertid att ldgga band pa
penningpolitiken och gjorde det omgjligt
att uppna en mera dndamalsenlig policymix.
Sarskilt marks att den atfoljande forhallan-
devis hdga rdntenivan attraherade stora
kapitalinfloden, dven om rantedifferenserna
gentemot andra EU-linder krympte betyd-
ligt. For att hejda den forestdende snabba
kreditexpansionen tvingades centralbanken
att skdrpa kassakraven fr.o.m. juni. Atgirden
kom utdver en kontinuerlig indragning av
overskottslikviditet pa interbankmarknaden.
Till stor del tack vare denna motétgird
normaliserades forhallandena i likviditets-
hdnseende gradvist, kreditexpansionen av-
tog och M3:is arliga tillvixttakt sjonk till
madlintervallet 6-9%.

Att konjunkturuppgangen natt langre i Stor-
britannien ledde till en ndgot mera differen-

tierad inriktning pad penningpolitiken. Under
arets forsta del tycktes inflationsutsikterna
vara i stort sett forenliga med regeringens
medelfristiga mal att fA ned den underlig-
gande (RPEX) inflationen till 2,5% eller ldgre.
Detta foranledde myndigheterna att gd
vidare med den penningpolitiska ldttnaden
som inletts i december 1995. Sdledes sank-
tes den ldgsta utldningsrdntan vid tre tillfdl-
len med sammanlagt 75 rdntepunkter till
5,75 % vid halvarsskiftet. Under loppet av
1996 forsamrades emellertid inflations-
utsikterna allteftersom konjunkturen tog
fart och tillvixten i det breda penning-
mdngdsmattet (M4) uppvisade fortsatt stark
Okningstakt. Mot denna bakgrund, och pa
inradan av Bank of England, bes|&t finansmi-
nistern i slutet av oktober att héja den
ldgsta utldningsrdntan igen med 25 ridnte-
punkter till 6,0%.

Slutligen tillimpade dven Irland under de
fyra férsta manaderna av 1996 den inrikt-
ning pd penningpolitiken som karakterise-
rade flertalet EU-linder. | april kunde
centralbanken fortfarande delta i den all-
manna rundan med sdnkningar i styr-
rantorna, varvid den drog ned ridntan pa sin
kortfristiga facilitet med 25 rantepunkter till
6,25%. Senare under éret valde den emel-
lertid att skdrpa penningpolitiken genom att
lata penningmarknadsrantorna stiga som
reaktion pa ihallande tillvixt i penning-
mangden, utldningen och den ekonomiska
aktiviteten. Detta skedde samtidigt med en
gradvis appreciering av det irldndska pun-
det.
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Diagram 10

Korta rintedifferenser gentemot Tyskland
(3-mdnaders interbankréiinta; procentenheter)

—— Belgien (LHS) Grekland (RHS) = Spanien Idand

~—  Danmark (LHS) —  Franknke

7 15 7 7
6 14 6 6
5 E] 5 S
4 12 4 4
3 1 3 3
2 10 2 2

\¥

1995 1996 1995 1996

—  |talien Osterrike = Finland Storbritannien
—— Nederlindema = Portugal —— Sverige

1995 1996 1995 1996

Killa: Nationella data.



De senaste erfarenheterna av penningméngds- och inflationsmal

Under ménga ir baserades penningpolitiken i de stdrre industrilinderna i hog grad pd intermediira
mal. De stérre EU-ldnderna utgjorde inget undantag. I slutet av 1970-talet hade de alla offentliga
penningméingdsmaél som hérnsten i sina nationella styrsystem for penningpolitiken. Diremot anammade
de sma medlemslidnderna som regel ett vixelkursmal och avstod frén att uppstilla mél for penningméngden
nér de fullfoljde det gemensamma mdlet, prisstabilitet. Mot bakgrund av den forindrade finansiella
omgivningen och den okade fokuseringen pad viéxelkursstabilitet minskades betydelsen av
penningmingdsmal i flertalet stérre EU-ldnder under 1980-talet. Endast i Tyskland bibehéll
penningmingdsmalet sin tidigare dominerande stdllning. Det faktum att utéver Tyskland flera andra
medlemsldnder (Grekland, Spanien, Frankrike, Italien och Storbritannien) dnda fortsatte att tillkdnnage
kvantitativa riktlinjer, eller bevakningsintervall for penningméngdsutvecklingen tyder p4 att de fortfarande
tillmitte de viktigaste penningméngdsmatten stor betydelse.

1 borjan pad 1990-talet fortsatte den finansiella liberaliseringen och innovationerna i #nnu snabbare
takt. Detta vickte viktiga frdgor om hur mera instabila rorelser i penningméngdsaggregaten skulle
tolkas och styras. Dessutom snedvreds penningmingdstillvixten i Tyskland av effekterna av
aterforeningen och av andra faktorer, t.ex. férdndringar i skattesystemet. Deutsche Bundesbank har
anpassat sig till dessa trender genom att alltmer bedéma den 16pande monetira utvecklingen utifrin
ett medelfristigt perspektiv och i ljuset av kompletterande indikatorer. Med hjdlp av denna strategi
kunde Deutsche Bundesbank minska inflationstakten, som hade stigit efter aterforeningen, under
efterfoljande &r till en nivd som allmént betraktas som forenlig med prisstabilitet. De monetira
myndigheterna i 6vriga EU-ldnder har i allménhet reagerat genom att (dn mer) reducera den vikt som
penningmingdsaggregaten har vid utformningen av penningpolitiken. De fortsitter icke desto mindre
att betrakta penningmingdsaggregaten som en mycket anviandbar - och i vissa fall prioriterad - indikator
pd de langsiktiga riskerna for fortsatt inflation. Som s&dan har penningméngdsmatten bibehéllit sin
funktion som en omistlig vigledare for politiken.

I vissa fall har de férdndringar i den ekonomiska politiken som beskrivits ovan skett som ett led i en
Gvergang till en penningpolitisk regim inom vilken uttryckliga inflationsmal fyller uppgiften att
tillhandahélla ett ankare for inflationsférvintningarna. Under de allra senaste dren har fyra medlemslander
formellt antagit ett sddant styrsystem for penningpolitiken, ndmligen Spanien, Finland, Sverige och
Storbritannien. Aven om ingen slutgiltig bedémning kan géras av effektiviteten i direkta inflationsmal,
eftersom Gvergangen skett s& nyligen, medger likvdl de forsta rens erfarenheter att vissa observationer
gors. I allménhet har dessa EU-landers inflationsresultatet blivit markant bittre 4n tidigare och de
tillkkdnnagivna (interimsméssiga) inflationsmalen har ofta uppnétts i forvidg. Det bor emellertid tas i
beaktande att dessa goda resultat ocksé i de flesta fall kan spegla den restriktiva penningpolitik som
fordes mot slutet av det tidigare systemet med vixelkursmal, den globala utvecklingen med fallande
inflation och utbudspolitik.

Denna allmédnna reservation fortar dock inte intrycket att alla fyra ovanndmnda medlemslidnder visat
fordelaktiga policyresultat under de forsta dren med tillimpning av strategin med direkt inflationsmal.
Dessa policyresultat (som de exempelvis dokumenterats i EMI:s tvd foregdende rsrapporter) visar
att de monetiara myndigheterna i Spanien, Finland, Sverige och Storbritannien under loppet av 1994-
1995 reagerade pa forsimrade inflationsutsikter genom att strama 4t politiken pé ett vaket och forebyggande
sétt. I beaktande av osdkerheterna rérande inflationsprognoser och inflationsstyrning har de tenderat
att fora en restriktiv penningpolitik utifrdn all relevant information (som i allménhet inbegriper
penningmingdsmétt), samtidigt som atgirderna och malen forklaras i detaljerade inflationsrapporter
och angrinsande publikationer. Tillgdngliga indikatorer for 1996 tyder pd viss framging med att
skapa trovirdighet for denna nya penningpolitiska strategi.
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3 Ekonomiska utsikter och utmaningar for att na

konvergens

Mer gynnsamma konjunkturutsikter med
fortsatta behov av strukturanpassning

Ekonomiska prognoser fran internationella
organisationer i slutet av 1996 pekar pé en
gynnsam ekonomisk milj¢ och mer férdel-
aktiga konjunkturutsikter for EU 1997,

Vad betriffar den yttre miljon berdknas
vdrldens produktion vdxa i samma takt
1997 som 1996, med fortsatt stadig expan-
sion i den amerikanska ekonomin medan
aktiviteten i [apan kan férsvagas. Vérldshan-
deln bor stiga 1 samma relativt hoga takt
som 1996. Ravarupriserna vdntas inte inne-
bdra ndgot storre hot mot prisstabiliteten.

| Europeiska unionen viéntas tillvixten |
BNP bli snabbare 1997, eftersom bade den
inhemska och utldndska fragan forutses
aterhdamta sig. Den inhemska efterfragan -
sdrskilt de privata investeringarna - borde
gynnas av ett antal positiva utvecklingsten-
denser som framkom [996. Bland dem
marks bla. framsteg mot prisstabilitet, en
betydande nedgang i de ldnga rdntorna och
en korrigerande rorelser | vdxelkurs-
relationerna som noterats péd valuta-
marknaderna, varefter en stabilisering skett.
Dessutom borde fortsatt mattliga
lonedkningar och god I6nsamhet bidra till
att skynda pa aktiviteten. Nettoexporten
vantas ocksd ldmna ett ndgot stdrre positivt
bidrag till tillvdxten bl.a. i linje med den hoga
prognostiserade tillvaxten utanfor EU. Den
privata konsumtionen kan kemma att forbli
mera ddmpad.

| motsats till de mer gynnsamma konjunk-
turutsikterna befinner sig struktur-
anpassningen emellertid fortfarande pd ett
tidigt stadium. | synnerhet vantas liget pa
arbetsmarknaderna forbli hogst otillfreds-

stillande i de flesta EU-linderna. Aven om
sysselsdttningen forvdntas stiga nagot 1997,
efter att ha stagnerat 1996, torde arbetsl&s-
heten i EU endast minska marginellt och
alltsd ligga kvar pd historiskt hoga nivaer. Av
detta skdl har under de senaste dren avse-
vard betoning lagts vid anstrangningarna att
Oka arbetsmarknadens flexibilitet i Europa
(se box 2). Nagra linder, sdsom Danmark,
Spanien, Irland , Nederldanderna, Finland
och Storbritannien, kan vintas visa béttre
resultat dn genomsnittet i detta hinseende,
vilket i flera fall beror pd framsteg med
arbetsmarknadsreformer. | flertalet linder
verkar emellertid sddana reformer vara
alltfor marginella for att kunna vidsentligt
forbéattra trenderna péd arbetsmarknaden.
Aven i linder dir patagliga atgdrder har
vidtagits krdvs mera tid innan verkningarna
av saddana reformer kan bedtmas till fullo.

Samtidigt som det verkligen star klart att
strukturella reformer dr nyckeln till att
angripa arbetsléshetsproblemet i flertalet
medlemslander dr det tydligt att det inte
finns ndgon enhetlig europeisk arbetsmark-
nad. Detta forklarar varfor det har varit s&
betydande skilinader i enskilda medlems-
linders arbetsmarknadsreformer nir det
giller form, intensitet och timing. Gemen-
samt f6r ndstan alla dessa reformer ar att
de har fokuserat pd socialférsdkringarna
(sarskilt systemen for ersdttning vid arbets-
I6shet), reglerna om arbetstiden, avtalsvill-
kor och anviandningen av tillfillig arbetskraft
samt pd inslag i loneforhandlingssystemen.
Det dr pd dessa omraden som ett brett
spann av institutionella stelheter gjort att de
europeiska arbetsmarknaderna presterar sa
daligt och det kommer att bli en stor
utmaning for de flesta medlemsldnder att
tackla dem pa ett resolut och ihdllande sétt.



Ldget for konvergensen

| november 1996 gav EMI ut en omfat-
tande rapport kallad “Utvecklingen mot
konvergens 1996". Denna rapport, som for
forsta gdngen utarbetades for radet enligt
artikel 109).1 i fordraget, mynnade ut i
slutsatsen att “flertalet medlemslander for
ndrvarande inte uppfyller de nodvindiga
villkoren for att anta en gemensam valuta. |
mitten av december 1996 mottes radet |
sin sammansdttning av stats- eller regerings-
chefer och fattade da beslut enligt artikel
109).3 i fordraget samt bekrdftade att det
forfarande som anges i artikel 109).4 skall
tilldampas sd snart som mojligt under 1998,
med sikte pa att inleda EMUs tredje etapp
den | januari 1999. Detta beslut krdver att
rddet vid ett mote pd stats- eller
regeringschefsniva tidigt 1998 bekriftar vilka
medlemsldnder som uppfyller de nédvan-
diga viltkoren for att anta den gemen-
samma valutan. Férdraget anger att denna
bedémning skall foregds av rapporter fran
EMI och Kommissionen.

Betraffande konvergensldget uttalades i EMIs
rapport fran november 1996 att miljon
med ldga pris- och kostnadstryck framstod
som foérdelaktig. Flertalet medlemslander
atnjot forhallandevis ldg inflation och manga
hade praktiskt taget natt prisstabilitet. Andra
landers inflation hade avtagit, vilket under
den senaste tiden bidragit till en tendens
mot minskade riskpremier pd finans-
marknaderna och ddrigenom till en storre
vaxelkursstabilitet och mindre differenser i
langa rantor. Ddremot betraktades takten i
budgetkonsolideringen i allménhet som for
ldngsam. Flertalet lander hade dnnu inte
natt ett lige som, i ett bredare perspektiv,
kunde karakteriseras som héllbart p& medel-
lang sikt. Ndr det gdllde hallbarheten
betonades att en forbattring | underskottet
genom dtgdrder som har engangseffekter
inte sdkerstdller en hallbar konsolidering
och att stor vikt mdste ldggas vid innehdllet
och inte endast till redovisningsmetoderna
som anvidnds vid berdkningen av under-
skott och skuld. Ytterligare betonades att ju

hégre skulden dr i utgdngsldget, desto mera
resoluta konsolideringsdtgirder kravs samt
att uthdllig konsolidering maste klara tva
utmaningar - dels hdég och ihdllande arbets-
|6shet, dels de demografiska trenderna.

De uppgifter som redovisas nedan (se
tabell 9) ger en kort uppdatering av denna
granskning som knét an till 1996. Det bor i
detta sammanhang noteras att det dr kom-
missionen som skall tillhandahdlla data for
granskningen av konvergensen och att inga
nya kommissionsdata finns dnnu for utfallet
av finanspolitiken under 1996. Darfér gors
fortfarande hdnvisningar till de data som
kommissionen publicerade i november {996.
For kriteriet om prisstabilitet och om
konvergensen i ldnga rdntor har uppgif-
terna uppdaterats till att inkludera ména-
derna till december 1996. Vidare har nya
data om harmoniserade konsumentprisin-
dex inkluderats for 1996, medan det for
1995 bara finns inflationstal pd basis av
interimsindex for konsumentpriserna (se
box 7).

Framsteg mot prisstabilitet

Utsikterna for att inflationen i EU skall forbli
lag dr ganska gynnsamma. Denna beddm-
ning grundar sig pd ett antal faktorer.
Okningen i penningmingdsaggregaten ger
inte anledning till oro. | flertalet lander finns
ledig kapacitet och |6neskningarna verkar
mdttliga. Dessutom gdller att i ndgra ldnder
ddr I6nerna stiger mer kan det finnas
utrymme kvar att dtminstone delvis absor-
bera deras inflationistiska konsekvenser ge-
nom att krympa vinstmarginalerna eller
héja produktiviteten.

Vid sidan av dessa till stor del tillfilliga
faktorer har vissa strukturella forbittringar
iakttagits, vilka stoder uppfattningen att ra-
dande l3ga inflationstakt kan bibehdllas inom
ramen for en lamplig penningpolitik som &r
inriktad pd prisstabilitetsmalet. Dessa struk-
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Ekonomiska indikatorer och “Maastrichtférdragets” konvergenskriterier
(exkl. vixelkurskriteriet)

1995 Inflation (IIKP)® Langa rintor® Offentliga Offentliga
sektorns Gverskott (+) sektorns
eller bruttoskuld®©
underskott (-)©
Belgien ®RE ] 4 Hk 7.5 -4,1 133,7
Danmark@ 2.3 8.3 # -1,6 71,9
Tyskland 1,5 6,9 -3.5 # 58,1
Grekland 9.0 17,3 -9.1 11,8
Spanien 4,7 i3 -6,6 65,7
Frankrike 1,7 7,5 -4.8 # 52,8
Irland‘® 2.4 8.3 # -2,0 81.6
Italien 5.4 12,2 -7,1 124,9
Luxemburg 1,9 7,2 # 1,5 # 6,0
Nederfinderna ** l,1 ** 6,9 -4,0 79.7
Osterrike 2.0 7,1 -5.9 69,0
Portugal 3.8 P15 -5,1 717
Finland * [,0 * 8,8 -5,2 # 59,2
Sverige 2,9 10,2 -8, 1 787
Storbritannien 3,1 8,3 -5.8 # 54,1
EU-I5 3.0 8,9 -5,0 71,3

Killor: EUROSTAT (IIKP, HIKP), nationella data (langa rantor). Kommissionen (offentliga sektorns ¢verskott eller underskott, offentliga
sektorns bruttoskuld).

De statistiska data som skall anvindas fér att beddéma om medlemsldnderna uppfyller konvergenskriterierna kommer att tillhandhéllas
av kommissionen. Ovan angivna data &r fran hosten 1996.

*FR %K — bista, ndst bista och tredje bista utfall ifraga om prisstabilitet. For inflation under 1996 har de tre bésta utfallen vaits mellan
de lander for vilka HIKP siffror dr tillgdngliga. De tre bista utfallen har valts utifrén data med en hogre precisionsgrad dn de som finns

presenterade i tabellen.

# = Offentligt underskott ej tverstigande 3% av BNP; offentlig skuld ej dverstigande 60% av BNP,

(a) Arlig procentuell férindring, For ytterligare férklaring till anvanda data, se box 7.

(b) 1 procent, arsgenomsnitt. F&r ytterligare férklaring till anvdnda data, se fotnot till Tabell 7.

(c) | procent av BNP. Prelimindra tal for 1996. (Kommissionens hostprognos 1996).

(d) Siffrorna fér den offentliga sektorns bruttoskuld dr inte justerade for tillgdngar som den danska socialférsikringsfonden innehar
gentemot sektorerna utanfér den offentliga sektorn och inte heller for statens depositioner i centralbanken for férvaltning av

turella forandringar inbegriper 6kande kon-
kurrens pa varu- och tjanstemarknaderna |
anslutning till privatisering, avreglering och
internationell integration. Andra sddana for-
andringar dr att i lander som traditionellt
haft hog inflationstakt anses bdde finans-
politiken och penningpolitiken ha medver-
kat till att 2 till stand en strukturell forbatt-
ring i inflationsforvantningarna, samt att
arbetsmarknadsreformer i ndgra lander bi-
dragit till att forbdttra flexibiliteten i 16ne-

och syssselsattningshdanseende. Tillgdngliga
uppgifter talar emellertid, som ndmnts ovan,
for att det finns ett omedelbart behov av
att vidta ytterligare atgdrder for att oka
flexibiliteten pa arbetsmarknaden, sdrskift
mot bakgrund av de hoga arbetsldshets-
nivderna i Europa.

Riskerna for stigande inflation kvarstar dock,
vilket de betydande okningarna i enhetsar-
betskostnaderna i ndgra lander vittnar om.



1996 Inflation (HIKP)® Langa rantor® Offentliga Offentliga
sektorns overskott (+) sektorns
eller bruttoskuld®©
underskott (-)©
Belgien i.8 6,5 -3.3 130.6
Danmark@ © 1.9 7,2 # -1,4 70,2
Tyskiand Rk 2 k6,2 -4,0 60,8
Grekland® 7.9 14,8 -7,9 110.6
Spanien 3,6 8,7 -4.4 67,8
Frankrike 2,1 6.3 -4,0 # 564
Ifandt®® ) 7.3 # -1,6 74,7
ftalien 4,0 9,4 -6,6 123.4
Luxemburg ** 12 ** 6,3 # 0,9 # 7.8
Nederlinderna {5 6,2 # -2,6 78,7
Osterrike 1,8 6,3 -4.3 71,7
Portugal 2,9 8,6 -4,0 71,1
Finland 1.5 7.1 -3.3 61,3
Sverige * 0.8 * 8,0 -3,9 78,1
Storbritannien® . 7,9 -4.6 # 562
EU-15 2.4 7.5 -4,4 73,5

valutareserverna. | enlighet med utldtandena 5 och 6 avseende radsférordning (EG) nr 3605/93 den 22 november 1993 har radet
och kommissionen enats om att dessa poster for Danmark skall specificeras i redovisningen av den offentliga bruttoskulden. De
uppgick tilt 12,0% av BNP 1995, och berdknas ha uppgatt till 10,0% av BNP 1996. Hirtill kommer att uppgifterna inte r justerade
for utestdende skuldbelopp for finansiering av offentliga foretag, vilket enligt utlatande 3 avseende ovannamnda rddsférordning
skall redovisas separat fér mediemsldnderna, | Danmark uppgick denna post till 6,5% av BNP 1995, och beriknas uppgd till 6,2% av
BNP 1996. Om skulden justeras for dessa poster blir nivan vid utgéngen av aren 53,4% av BNP 1995 och uppskattningsvis 54,0%

1996.

(e) 1995 och 1996 omfattades inte Irland av ett rddsbeslut enligt artikel 104c (6) i fordraget att ett alltfér stort underskott foreligger.

1996 gillde detta dven for Danmark.

() Greklands rdnteuppgifter avser en obligationsemission den 14 februari 1996,

(g) inflationssiffror (HIKP) finns inte tillgéngliga for 1996,

Visserligen tyder uppskattningar av
produktionsgap i EU pd att det finns
kapacitetsmarginaler i flertalet linder. Sam-
tidigt galler emellertid, med hansyn till trog-
heter i anpassningen, att en snabb krymp-
ning av produktionsgapet kan skapa tillfalliga
inflationstryck, d&ven om ekonomins pro-
duktionsférmaga dannu inte &r fullt utnyttjad.
Det bor emellertid noteras att det dr
mycket svart att tillforlitligt berdkna utbuds-
gap efter en stérre konjunkturavmattning.

Vidare kan utvecklingen i omvirlden inne-
béra risker.

Hdllbara budgetstiliningar spelar en nyckelroll

Mot bakgrund av budgetstillningarna 1996
har médnga regeringar tagit initiativ for att
stdrka sina konsolideringsanstrangningar med
sikte pa utfallet 1997. Det dr dnnu alitfor
tidigt att beddma vilka effekter dessa dtgar-
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Fordraget anger att priskonvergensen i EU skall médtas med hjilp av konsumentprisindex pa jimforbar
grund, med beaktande av skillnader i nationella definitioner. Aven om den nuvarande statistiken
6ver konsumentpriserna i medlemslénderna till stor del baseras p likartade principer finns det betydande
skillnader i detaljerna som paverkar de nationella resultatens jamférbarhet.

For att uppfylla fordragets krav pa jaimforbarhet antog EU-radet i oktober 1995 en forordning om
harmoniserade konsumentprisindex (HIKP). P4 basis av denna férordning togs ett forsta steg mot
harmoniserade konsumentprisindex 1996 di& EUROSTAT publicerade interimsindex o&ver
konsumentpriserna (IIKP). I ett andra steg, fr.o.m. januari 1997, beriknas HIKP med anvindning av
jamforbara definitioner och forfaranden.

HIKP kommer att liaggas till grund fér bedémningen av konvergensen i inflationshinseende i borjan
av 1998 och de kommer ocksa att bli visentliga for den enhetliga penningpolitiken i etapp tre.

Det begreppsmissiga arbetet pd harmoniseringen av konsumentprisindex utférs av Europeiska
kommissionen (EUROSTAT) i niira samarbete med nationella statistikinstitut. EMI ar som nyckelanvéndare
nira associerat till detta arbete. Utover rddsforordningen har kommissionen utarbetat tvd omfattande
forordningar i syfte att ndrmare definiera den version av HIKP som ér tillganglig nu. Kommissionens
forordningar giller - bl.a. - HIKPs tickning i inledningsskedet 1997, de initiala kraven p4 férfarandena
for beaktande av kvalitetsforandringar och behandlingen av nya varor och tjdnster, samt gemensamma
formler for att berdkna index for enskilda produkter. Vidare har éverenskommelse triffats om en
harmoniserad klassificering av HIKPs delindex, vilken kommer att géra det méjligt att publicera en
fullt jimférbar och detaljerad nedbrytning fér de femton medlemslinderna. Aven om dessa atgirder
utgdr ett betydande steg mot fullt jaimforbara konsumentprisindex i EU har det inte varit mgjligt att 16sa
alla begreppsmissiga och tekniska frigor i tid for 1997. Yiterligare dtgirder for att dstadkomma fullt
harmoniserade konsumentindex krdvs dérfor och de behéver genomforas under de narmaste aren.

Konsumentprisernas 6kningstakt 1996 baserat pd harmoniserade indexserier
(HIKP) och nationella indexserier (KP1)*

(drlig procentuell fordndring)

BE DK DE GR ES FR IE® T LW NL AT PT F SE UK®

HIKP 8 19 L2 79 36 21 .40 1,2 15 1,8 29 1.5 08 .
KPl ® 240 2,0 1,5 85 36 20 1,6 39 14 21 1,9 3,1 06 07 29
Differens -03 -02 -03 -06 0,0 0,1 . 0,1 -02-0,6 -0,1 -02 09 0,1l

Killa: EUROSTAT, nationella data.

(a) Inflationssiffror (HIKP) for Irland och Storbritannien saknas for 1996. 12-manaders procentuell forandring for dessa
lander ar for januari 1997 1,9 respektive 2,1 %.

(b) For ytterligare forklaring av nationella data, se fotnot till diagram [

Manatliga HIKP publiceras sedan januari 1997, inklusive data tillbaka for dren 1996 och 1995. Detta
gor det mojligt att berdkna HIKP-inflation fr.o.m. januari 1996. Fastén inte alla harmoniseringsatgirder
som genomforts med verkan frdn januari 1997 kan tillimpas pd data for perioden dessforinnan ar
HIKP for 1995 och 1996 likvil grundade péd en jaimforbar tickning av varor och tjénster. Darigenom



har en av de frimsta skillnaderna mellan nationella KPI eliminerats. Resultaten i jimforelse med

nationella KPI redovisas i tabellen ovan.

Det allmidnna monstret for HIKP ligger ndra de nationella KPI och skillnaderna mellan talen 4r i
allménhet smé (i intervallet -0,3 procentenheter till 0,1 procentenheter). Bara i ett fital linder (Grekland,

Nederldnderna och Finland) &r skillnaderna storre.

Skillnader i resultat ndr man anvénder HIKP och KPI speglar skillnader iAtéickning hos de bada indexen,
prisutveckling i respektive undergrupper och metodansats. Vidare varierar betydelsen av dessa faktorer
mellan linder och paverkar dirmed skillnaden mellan HIKP och KPI i varje enskilt medlemsland

mer eller mindre.

der far pd utfallen 1997 och senare. |
allméanhet behovs emellertid mera och var-
aktiga framsteg for att sdkerstdlla héllbara
budgetstdllningar. Skulle nuvarande anta-
ganden om forbdttrade konjunkturutsikter
besannas borde detta gbra det ldttare att
vidareféra och forstiarka de strukturella
anpassningsatgdrderna. Samtidigt maste fres-
telsen att mildra anpassningsatgdrderna, mot
bakgrund av en till synes forbattrad situa-
tion, undvikas till alla pris.

| ett bredare sammanhang kan ett resolut
forverkligande av regeringarnas mal ocksa
ldmna ett stérre bidrag till att minska de
risker som ar forknippade med de offentliga
finansernas lige. Om for det forsta konsoli-
dering genomfdrs sd att trovdrdighet
befrdmjas nar det géller en varaktig omldgg-
ning mot en sund budgetutveckling kan
negativa kortfristiga effekter pa efterfragan
mycket vdl komma att motverkas av posi-
tiva fortroendeeffekter. For det andra far
en varaktig konsolidering ocks& bestdende
effekter pa den potentiella tillvaxten. Det dr
denna koppling mellan framgangsrik budget-
sanering och foérbdttring i tillvixtutsikterna
som gor det berdttigat att inte enbart se
konsolideringsanstrangningarna mot bak-
grund av konvergenskriteriernas krav, utan
dven som nodvindiga i sig sjdlva. Aven om
sadana anstrangningar huvudsakligen maste
forbli inriktade pa de offentliga underskotts-
och skuldpositionerna krdavs att de dven

omfattar strukturella &tgarder pa utgifts-
och intdktssidan for att frdmja kraftfulla
ekonomiska resultat och stigande syssel-
sattning samt underbygga en milj® med
inflationsfri tillvaxt.

Okad vixelkursstabilitet och minskade
réintedifferenser

Den senaste tidens utveckling med i stort
sett stabila forhallanden i ERM och en
betydande minskning av rdntedifferenserna
mellan EU-linderna, har delvis samband
med marknadens férvdntningar om delta-
gande i EMU. Men den dterspeglar ocksd
den okade grad av nominell konvergens
som uppndtts. Intrdffade korrigeringar av
vaxelkursrelationerna med atféljande stabi-
lisering samt utvecklingen av obligations-
rantorna kan sdlunda 3aterforas pa
inflationskonvergensen. Vidare kan de ses
som en indikation pa att den privata sek-
torns forvdntningar héller pd att gradvis
anpassa sig till den lagre inflationstakt som
uppnatts. Detta bidrar ocksa till att minska
riskpremierna.

EMU-férvdntningarnas inverkan pa finan-
siella tillgdngspriser drar emellertid ocksa
med sig vissa risker. Bakslag i konsolide-
ringen av de offentliga finanserna eller
andra faktorer som kan minska fortroendet
for EMU-processen riskerar att paverka
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obligationsmarknaderna negativt, med moj-
liga spridningseffekter pd valutamarknad-
erna.

En avgirande period forestar aliteftersom
kritiska datum for etapp tre nalkas

Allteftersom tiden fér dvergangen till etapp
tre ndrmar sig mdste det védsentliga kravet
péd en hog och hallbar konvergens uppfyllas.
Detta 4r s& mycket viktigare som aktdrerna
bérjar blicka bortom &r 1999 och skapa sig
forvantningar om den sannolika utveck-
lingen pa sikt inom euroomradet. Vad som
star pd spel dr den makroekonomiska miljé
i vilken ECB maste vidta sina forsta dtgarder
for att sdkerstilla prisstabilitet.

Dessa ¢vervdganden gor det 4n mer ange-
ldget att penningpolitiken forblir vaksam
med sikte pd att sdkerstdlla prisstabilitet.
Den inriktning som antas for den framforlig-
gande perioden blir sdrskilt viktig i och med
att den alitmer kommer att paverka inflatio-
nen under 1999 och senare. Ddarmed kom-
mer den att fd inflytande pa pris-
forvdntningarna i euroomradet. Vad angar
finanspolitiken maste hdllas i minne att
genom att strikt iaktta budgetkriterierna
sdkerstdlls ocksd hdllbarhet i de offentliga
finanserna, vilket dr ett villkor for anta-

gande av den gemensamma valutan. Sdsom
Europeiska rddet enades om i Dublin i
december 1996 kommer uppratthéllandet
av sunda budgetstiliningar i etapp tre att
ske inom ramen for stabilitets- och tillvdxts-
pakten. EM! stdller sig bakom malet att
starka trovdrdigheten och effektiviteten |
forfarandet vid alltfor stora underskott enligt
artikel 104c. Denna ram bor vara sd
transparent och exakt som mdjligt, i
dverensstdmmelse med fordragets principer.
Vidare bor de férfaranden som aterstar att
ange i en radsférordning vara starka och
trovdrdiga samt pd ett avgdrande satt
medverka till en sund finanspolitik i etapp
tre. Att hdllbara budgetstdliningar ar av allt
overskuggande betydelse har att géra med
den framtida belastning som kommer till
foljd av samverkande effekter av
rantebetalningar p&  kumulerade
skuldstockar, hég och ihdllande arbetsléshet
samt demografiska trender. Slutligen kvarstar
vaxelkursstabilitet som en beddmningsfaktor
nar graden av hallbar konvergens skall
vdrderas bade fore och efter 1999. Som ett
led i det framtida penning- och valutapolitiska
samarbetet mellan euroomrddet och EU-
linder som inte deltar kommer en ny ERM
att upprattas. Medlemskap blir frivilligt.
Medlemsldinder med undantag kan dock
forvantas att delta i mekanismen.



Kapitel 11

Forberedelser For Etapp Tre
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I Penningpolitiken

Enligt artikel 7 i sin stadga skall EMI arligen
rapportera om anpassningen av de penning-
politiska instrumenten och om forberedel-
serna for de forfaranden som behdvs for
att utféra den gemensamma penning-
politiken i etapp tre av EMU. Vidare skall
EMI enligt artikel 109f3 i férdraget senast
den 31 december 1996 specificera vilken
rattslig, organisatorisk och logistisk 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 tre - specificering av
styrsystemet” i januari 1997 har EMI lamnat
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 penningpolitisk strategi for ECBS |
etapp tre av EMU" i februari 1997. Detta
avsnitt ger en kort sammanfattning av de
viktigaste frdgorna som behandlades i dessa
rapporter, vilka bdda kan erhdllas frdn EMI
pa begdran.

1.1 Penningpolitisk strategi

Fordraget anger otvetydigt att ECBS hu-
vudsakliga mél dr att upprétthalla prisstabilitet.
For att uppnd detta mdl maste ECBS ut-
veckla en penningpolitisk strategi. Fem m&j-
liga strategier for penningpolitiken i etapp
tre har granskats av EMI (inférande av mdl
for vixelkursen, eller for rantan, uppstéllande
av nominellt inkomstmal, inférande av mal
for penningmangden och inférande av di-
rekt inflationsmal). Efter beaktande av ett
antal vigledande principer (effektivitet, rap-
porteringsskyldighet, ppenhet, medelfristig
inriktning, kontinuitet och forenlighet med
ECBS oberoende) och med betraktande av
den milj6 som sannolikt kommer att rdda i

euroomradet, kunde antalet mdjliga strate-
gier krympas till tvd, ndmligen mal for
penningmangden och direkt inflationsmal.

Aven om det gér att pa teoretisk niva skilja
mellan rena former av penningmingdsmal
resp. direkt inflationsmadl sd visar tillamp-
ningen i olika linder att det finns flera
varianter som integrerat element fran bada
strategierna. Alla centralbanker som foljer
den ena eller andra av dessa tva strategier
tar dessutom ledning av ett brett och
likartat spektrum av ekonomiska och finan-
siella variabler ndr de faststéller inriktningen
pd penningpolitiken. EMI kan pd detta sta-
dium inte bestdmma mera specifikt vilken
strategi som ECBs rad bor rekommenderas
anta, och detta krévs inte heller.

Oavsett vilken penningpolitisk strategi som
vdljs har ett antal nyckelelement identifie-
rats som omistliga delar av varje strategi.
Dessa dr dels en kvantitativ definition av det
slutliga mélet, prisstabilitet, och av de speci-
fika riktmarken mot vilka det skall vdrderas i
vad médn malet uppfyllts. Dels dr det en
kommunikationspolicy fér ECBS vad giller
att klargéra strategin for allmanheten. Vi-
dare 4r det tillgdngen till en bred uppsatt-
ning med variabler som kan anvdndas som
indikatorer for bedémningen av framtida
inflationsrisker. Ett annat nyckelelement dr
detaljerad information om och en framtré-
dande roll f6r penningmangdsaggregat, for-
utsatt att penningefterfrdgan dr tillrackligt
stabil pa sikt i euroomradet. Slutligen &r det
metoder som mojliggdr prognoser for infla-
tionen och andra ekonomiska variabler av
betydelse fér euroomradet.

EMI och NCB utfor forberedande arbete
for att sakra att ECBS kan forfoga over en
statistisk och analytisk infrastruktur for att
fullfolia den ena eller den andra av de
ovanndamnda strategierna.



1.2 Genomforande av den
gemensamma penningpolitiken

Instrument och forfaranden

EMI-rddet har tagit fram en uppsdttning
med penningpolitiska instrument som kom-
mer att stéllas till ECBSs forfogande. Tanken
dr att ECBS frdmst skall anvdnda &ppna
marknadsoperationer men att det ocksd
kommer att erbjuda tva stdende faciliteter.
Dessutom forbereds en infrastruktur som
gor det mojligt for ECB att dldgga kassakrav
om den sé &nskar.

ECBS kommer att ha tillgdng till fyra slags
oppna marknadsoperationer: i) de vikti-
gaste refinansieringstransaktionerna (dvs re-
guljdra likviditetsskapande dterkops-
transaktioner som ldggs ut en gang i veckan
och |6per med tva veckors 16ptid), ii) mera
langsiktiga likviditetsskapande transaktioner
(dvs likviditetsskapande transaktioner som

Oppna marknadsoperationer

ldggs ut en gdng i madnaden och |6per med
tre manaders 16ptid, avsedda att ta hand
om en begransad del av den totala
refinansieringsvolymen), iii) transaktioner for
finjustering (anpassade till rddande omstdn-
digheter och till de specifika mélen ndr det
géller att styra likviditetslaget pd marknaden
eller for att styra rantorna) och iv) struktu-
rella transaktioner avsedda att paverka bank-
systemets strukturella likviditetsposition gen-
temot ECBS). Tabell 10 anger de viktigaste
egenskaperna hos ECBS 6ppna marknads-
operationer.

Tillgdng kommer att finnas till tvd stdende
faciliteter for att dels tilifora (ifrdga om
marginalldnefaciliteten) och dels dra in (ifraga
om inlaningsfaciliteten) likviditet frdn en dag
till en annan. Dessa faciliteter kommer att
sdtta granserna for rantan pa dagslan. Ran-
tan pa dessa kommer ocksa att bidra till att
sianda signaler om penningpolitikens all-
mdnna inriktning.

Penningpolitiska Typ av transaktion Loptid Frekvens Forfarande
operationer
Tillférsel av Indragning av
likviditet likviditet
Huvudsakliga + Aterkops- - » Tva veckor * Varje vecka + Standardiserat
refinansierings- transaktioner anbuds-
operationer forfarande
Linga + Aterkaps- - * Tre ménader * Varje médnad + Standardiserat
refinansierings- transaktioner anbuds-
operationer forfarande
Finjusterande + Aterkops- . Ater‘kt‘)ps— + Ejstandardiserat ¢ Oregel- * Snabba anbud
operationer transaktioner transaktioner bundet + Bilaterala
* Valutasvappar  * Valutasvappar forfaranden
* Mottagande
av inlaning
till fast loptid
* Direkta kop av ¢ Direkta - * Oregel- * Bilaterala
vérdepapper forséljningar av bundet forfaranden
vdrdepapper
Strukturelia + Aterkdps- » Emssion av *+ Standardiserat/ « Regelbundet * Standardiserade
operationer transaktioner skuldcertifikat ostandardiserat och anbud
oregelbundet
* Direkta kop av  + Direkta - * Oregelbundet  * Bilaterala
vdrdepapper forsaljningar av forfaranden
vardepapper
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Kassakravsystemet, som ocksd kommer att
stdllas till forfogande, kan tjdna till att stabili-
sera penningmarknadsrantorna, till att skapa
eller forstarka ett strukturellt likviditetsun-
derskott pa penningmarknaden och kan
mojligen ocksd bidra till att kontrollera
expansionen i penningmangden. EMI gor
nu tekniska foérberedelser f6r att sdtta ECB i
stdnd att anvdnda sig av detta instrument,
om den sd skulle dnska.

Godtagbara motparter och tiligangar
For att sdkra en enhetlig penningpolitik och

likvdrdiga konkurrensvillkor fér motparter-
na 6ver hela euroomradet har EM| arbetat

Egenskaper hos godtagbara sikerheter

fram gemensamma kriterier pd godtagbar-
het, avseende sdvdl motparterna som de
tillgdngar som skall kunna anvindas i deras
transaktioner med ECBS. Inga tekniska for-
beredelser gors i detta skede fér distans-
tilltrade till penningpolitiska transaktioner,
varigenom motparter inom euroomradet
skulle kunna ha tillgdng till transaktioner
med en NCB i ett land dédr de inte dr
etablerade.

Ett huvudavtal fér motparter dr tankt att
tdcka de enhetliga villkor under vilka en
stor grupp av motparter skall delta i ECBSs
dppna marknadsoperationer och stdende
faciliteter.

Kriterier Lista ett Lista tva
Typ av tillging » ECBSs skuldcertifikat; » Omsdttningsbara finansiella
* Andra omséttningsbara finansiellla skuldférbindelser;
skuldforbindelser. + Ej omsittningsbara finansiella
skuldférbindelser;

« Aktier som omsdtts
pa en reglerad marknad.

Avvecklingsforfaranden

ECBs minimikrav.

Tiligdngar maste deponeras
centralt som bokforingspost hos
NCB eller en CSD som uppfyller

Tillgdngar maste vara ldtt dtkomliga
for den NCB som tagit upp
dem pa sin lista tva .

Typ av emittent + ECBS;
Offentliga sektorn;

Privata sektormn;

Intermationella och

+ Offentliga sektorn;

Privata sektomn.

overstatliga institutioner.

Finansiell sundhet

Emittenten (garantigivaren)
maste vara finanstellt sund.

Emittenten/lantagaren (garantigivaren)
maste vara finansiellt sund.

Emittentens hemvist o EES.

» Euroomradet;
» Hemvist i andra EES-lander kan
godtas efter ECBs godkdnnande.

Lokaliseringen av tillgdngarna * Eurcomréadet.

* Euroomrddet;
* Lokalisering i annat EES-land kan
godtas efter ECBs godkdnnande.

Valutadenominering ¢ Euro®

» Euro®

* Andra EES-valutor eller brett
handlade valutor kan godtas efter
ECBs godkédnnande.

!

2 Euro eller nationella denomineringar av euron.

Kravet pd hemvist i EES gdéller inte for internationella och dverstatliga institutioner.



Ett stort antal motparter dr forenligt med
principen att ECBS penningpolitiska trans-
aktioner skall verkstdllas pa ett decentralise-
rat sitt. Det kommer att stdrka politikens
effektivitet och likabehandlingen samt un-
derldtta att betalningssystemet fungerar smi-
digt. Bara ndr det giller finjusterande trans-
aktioner kan den operativa effektiviteten
tala for att transaktionerna sker med en
begrdnsad grupp av motparter.

Foérdraget kraver att alla ECBSs transaktio-
ner baseras pd adekvat sdkerhet. Nar det
giller det faktiska urvalet av de tillgdngar
som kan godtas for anvdndning i ECBSs
likviditetsskapande penningpolitiska transak-
tioner kommer ECBS att upprétta tva slags
listor. Bdda kommer att omfatta offentliga
och privata tillgdngar vilka som regel kan
godtas inom hela euroomradet. Den forsta
listan skall uppta tillgdngar som kan omsat-
tas pd marknaden och som uppfyller av
ECB specificerade godtagbarhetskriterier
som dr gemensamma for hela euroomradet.
Dartill kommer listan att innefatta skuld-
certifikat som eventuellt emitteras av ECBS.
Listan kommer att upprittas och forvaltas
av ECB. Den andra listan skall uppta ytterli-
gare tillgdngar, omsdttningsbara eller inte,
vilka NCB anser vara sarskilt viktiga for sina
nationella finansiella marknader och bank-
system. Inom ramen {or riktlinjer fran ECB
kommer NCB att upprdtta och forvalta
nationella listor pa godtagbara listatva-till-

gangar. Sammantagna kommer listorna att
medge att ett brett spektrum med tillgdngar
anvands, vilket ocksd dr 6nskvart for att de
inhemska RTGS-systemen och TARGET
skall fungera vdl. Alla listor kommer att
finnas tillgangliga for allmanheten. Tabell | |
redovisar de viktigaste egenskaperna hos
de tillgdngar som dr upptagna pa den férsta
och den andra listan.

Forberedelser som foljer efter specificeringen av
styrsystemet.

Dd nu styrsystemet for den gemensamma
penningpolitiken i etapp tre har specifice-
rats och offentliggjorts arbetar EMI pd en
detaljerad specificering av de enskilda in-
strumentens och férfarandenas alla tekniska
egenskaper. Dirtill utarbetas redan arbets-
fordelningen inom ECBS och avtal och
rdttsakter som reglerar férhallandena mel-
lan NCB och ECB samt mellan ECBS och
dess motparter.

Under loppet av 1997 avser EMI att publi-
cera ytterligare material om specificeringen
av ECBS’ styrsystem for operationalise-
ringen av den gemensamma penning-
politiken och om den penningpolitiska stra-
tegin, de penningpolitiska instrumenten och
forfarandena, TARGET-systemet och
avvecklingssystemen for vardepapper.
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2 Valutapolitik

2.1 Vaxelkurssamarbete mellan
euroomradet och 6vriga EU-ldnder

Under 1996 faststdlides huvuddragen i de
framtida vidxelkursrelationerna mellan
euroomradet och 6vriga EU-ldnder. EMI
utarbetade en rapport i dmnet som Ekofin-
radet dverldmnade till Europeiska radet vid
dess méte i Dublin i december 1996, da
den godkindes. Ekofinrddet uppmanades
av Europeiska radet att utarbeta utkast till
en radsforordning infor det mote som
radet skall halla i Amsterdam i juni 1997.
Denna forordning skulle ange de grundldg-
gande bestdndsdelarna i den nya
vaxelkursmekanism (ERM II), pd samma satt
som skedde 1978 i forhallande till nuva-
rande ERM. EMI har uppmanats att samti-
digt utarbeta ett utkast till centralbanksavtal,
som skall understillas ECB och centralbanker-
na i de medlemslander som inte deltar |
euroomradet.

ERM Il kommer att vara en del av det
framtida vaxelkurssamarbetet mellan
euroomradet och Svriga EU-ldnder. Med-
lemskap blir frivilligt. Likval forvantas EU-
linder med undantag ansluta sig till meka-
nismen. Huvuddragen i den nya
vaxelkursmekanismen beskrivs i EMIs rap-
port "Den gemensamma penningpolitiken |
etapp tre - specificering av styrsystemet”.

2.2 Valutaintervention

EMI och NCB gor nu forberedelser for att
sdkerstdlla att ECBS kan forfoga &ver de tva
grundldggande organisatoriska arrange-
mangen for att utféra valutatransaktioner -
centralisering och decentralisering. Oavsett
vilken grad av centralisering/decentralise-
ring som blir fallet kommer urvalet av
motparter att félja en enhetlig ansats, som
framst grundas pa forsiktighet och effektivi-
tet. Poolen med potentiella motparter kom-
mer att bli tillrdckligt stor och varierande for

att garantera den nddvandiga flexibiliteten
nar ECBS gor sina interventioner. Ytterli-
gare detaljer ges i EMIs rapport “Den
gemensamma penningpolitiken i etapp tre -
specificering av styrsystemet".

2.3 Forvaltning av ECB:s
valutareserver

Artikel 105.2, tredje strecksatsen, i fordra-
get anger att en av ECBSs grundldggande
uppgifter skall vara att inneha och férvalta
valutareserverna for de medlemslander som
deltar i euroomradet. Artikel 30.1 i ECBS/
ECBs stadga anger att de nationella
centralbankerna skall férse ECB med reserv-
tiligdngar upp till ett belopp som motsvarar
50 miljarder ecu. Dessa reserver far dock
inte bestd av medlemsldndernas valutor,
ecu, IMF-reservpositioner eller SDR, ECB-
radet skall besluta om vilken del som skall
betalas in till ECB i samband med dess
upprittande och vid senare tillfillen.? Arti-
kel 30.1 i ECBS/ECBs stadga anger vidare
att ECB skall ha obegrdnsad ritt att inneha
och forvalta de reservtillgdngar som &ver-
fors till ECB och att anvdnda dem for de
andamél som anges i ECBS/ECBs stadga.

P& grundval av EMlIs tidigare arbete som
beskrivits i dess arsrapport 1995 gbrs ytter-
ligare forberedelser i syfte att sdkerstilla att
EMI blir i stand att faststdlla politiken for
reservforvaltningen och 6vervaka dess ge-
nomférande frén starten av etapp tre.

3 Begdran om inbetalningar utdver 50 miljarder kan

framstdllas av ECB inom grdnser och pd villkor
som skall anges i sekunddr gemenskapslagstift-
ning.



2.4 Riktlinjer for NCBs och statens i
medlemslanderna valuta-
transaktioner

Artikel 31 i ECBS/ECBs stadga anger att de
transaktioner som g&rs dels av
euroomradets centralbanker med sina ater-
stdende valutareserver och dels av staten |
medlemsldnderna med sina rorelsemedel |
utlandsk valuta skall Gver en bestdmd gréns,
som skall faststdllas i riktlinjer fran ECB,
fordra ECBs godkdnnande for att sakerstilla

overensstimmelse med den enhetliga va-
luta- och penningpolitiken. ECB-rédet skall
utfarda riktlinjer for att underldtta sddana
transaktioner.

Pa grundval av de principer som angivits i
EMIs arsrapport 1995 utformas nu dessa
riktlinjer for godkdnnande av ECB-rddet. P3
teknisk nivd pagdr uppféljningsarbete angd-
ende det informationssystemstéd som kravs
for utvaxling av berdrda data inom ECBS.
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3 Statistik

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

Fordraget krdver att ECB med hjdlp av
NCB skall samla in den statistik som behdvs
for att fora penningpolitiken och for att
utféra valutaoperationer f&r euroomradet.
En av EMIs uppgifter dr att gbra de nodvan-
diga forberedelserna inom statistikomradet.

| samrdd med Kommissionen, dar detta
varit lampligt, har EMI utarbetat en rapport
om de statistiska kraven for etapp tre.
Dessa redovisades i en detaljerad skrift som
EML i juli 1996 gjorde tillgdnglig for bank-
sammanslutningar och andra som deltar |
de statistiska forberedelserna. Statistikkraven
har ocksd sammanfattats for bredare an-
vandning i en forklarande broschyr som
publicerades samtidigt.” Huvudpunkterna i
kraven anges kort nedan. Eftersom statis-
tiska forberedelser tar lang tid uppmanades
medlemsldnderna att borja genomforandet
genast.

Den statistiska information som behovs for
att féra penningpolitiken i etapp tre span-
ner over ett vitt filt. Utdver monetdr
statistik, betalningsbalansstatistik och finans-
rékenskaper kommer ECB att anvédnda -
som NCB gor nu - en mangfald statistik om
priser och kostnader, offentliga finanser,
produktion och efterfrdgan samt om ar-
betsmarknaden. Framatblickande data (ord-
eringdng, konjunkturbarometrar) kommer
ocksd att vara relevanta.

Mycket av denna information finns redan
pad nationell niva. Emellertid reser berdk-
ningen av aggregat som tidcker hela
euroomradet frdgor om harmonisering och
konsolidering.

EMI och dérefter ECB har sarskilt dlagts att
harmonisera statistiken dar sd beh&vs inom
deras behorighetsomrdde. Harmonisering

krdvs eftersom det finns skillnader i defini-
tioner och statistisk praxis som, om de
forsummades, skulle ge inkonsistenta aggre-
gat. Malet ar att fa fram konsistent statistik
av god kvalitet men utan att patvinga
enhetliga begrepp som bortser fran skillna-
der mellan de nationella finansiella syste-
men ifrdga om struktur och funktionssatt.

Sammanstallningen av vissa aggregat kraver
konsolidering | lampliga former eftersom i
synnerhet penningmangden och dess mot-
poster liksom betalningsbalansen for
euroomradet inte bara dr summan av del-
tagande ldnders penningmiangd och dess
motposter resp. betalningsbalanser. Detta
gdller dven om underliggande begrepp och
statistisk praxis harmoniseras fullt ut.

Euroomradets penningmangd kommer s&-
lunda att inkludera gransdverskridande inne-
hav av depositioner och andra monetira
tillgdngar inom omradet; motposterna till
pengar kommer att definieras och sam-
manstdllas pd motsvarande sétt,
Euroomrddets betalningsbalans kommer
bara att omfatta transaktioner med bofasta
i omvdrlden och alltsd utesluta alla transak-
tioner inom omradet. Staliningen gentemot
omvdrlden (omradets externa tillgdngs- och
skuldstockar) kommer att definieras pé
samma sdtt. | samtliga fall krdvs mera infor-
mation for att den dndamalsenliga konso-
lideringen skall kunna goras. Uppgiften for-
svdras av att euroomradets sammansittning
forblir okdnd dnnu ndgon tid och av att den
kan dndras efter hand.

Medlemsldinderna mdste klara kraven i tid
for att etapp tre skall kunna starta i januari

4 Se EMI, “Statistikkraven for den monetdra uni-

onen” juli 1996.



1999. For att forbereda den gemensamma
penningpolitiken maste policyplanering emel-
lertid inledas ndgra mdnader tidigare. Vissa
data, som bor vara s& harmoniserade som
mojligt, krdvs langt innan etapp tre startar.

Finansmarknadsstatistik

En kensoliderad balansrakning &ver de mo-
netdra finansinstituten (MFI)® kommer att
sammanstdllas pd manadsbasis. Denna skall
vara tillrdckligt detaljerad, ndr det giller
tillgdngs/skuldinstrument, |5ptider och sek-
torer, for att mojliggéra en flexibel berdk-
ning av penningmangdsaggregat och mot-
poster for hela euroomradet. Eftersom
penningmangden och dess motposter kom-
mer att féljas noga, oavsett om ett penning-
madngdsaggregat dr mdlvariabel eller inte,
kommer tillforlitlig, ingdende harmoniserad
och punktlig statistik att behovas. Dessa
aggregat for euroomriddet kommer att
sammanrdknas som utestdende belopp (dvs.
stockar) och som floden som hdrleds fran
dessa, med forfaranden for att vid behov
korrigera for skiljaktig bokforingspraxis. Yt-
terligare data kommer att behdvas pa
kvartalsbasis, t.ex. over |optider for till-
gangar och skulder och &ver motparts-
sektorn. De balansrdkningsdata fran vilken
monetdr statistik hamtas kommer ocksa att
ge underlaget pad skuldsidan for ett kassa-
kravsystem for det gemensamma valuta-
omradet, om ECB skulle besluta inféra ett
sddant. Statistiken &r uppbyggd for att upp-
fylla internationella krav som dessa anges i
det europeiska nationalrdkenskapssystemet
(ESA 95).

Betalningsbalansstatistik

En madnatlig betalningsbalans for
euroomradet kommer att sammanstillas.
Den skall visa de viktigaste faktorerna som
har betydelse for ECBs beddmning av de
monetdra foérhéllandena och valuta-
marknaderna. Fér bytesbalansen skulle en-
bart de stérre aggregaten redovisas medan

en nadgot mera detaljerad uppdelning erfor-
dras for den finansiella balansen. Mera
detaljerad information kommer att limnas
pa kvartalsbasis for att mojliggora ytterligare
analys av externa transaktioner.

Till stdd for analysen av penningpolitik och
valutamarknad och som underlag f6r sam-
manstdliningen av betalningsbalansfloden
kommer arligen en balansrdkning att sam-
manstéllas &ver hela euroomradets externa
tillgdngar och skulder, dvs. stéllningen gen-
temot omvdriden.

Data kommer savitt mgjligt att svara mot
de internationella krav som anges i Interna-
tionella valutafondens 5:e betalningsbalans-
manual.

Ovrig finansiell statistik

| Bvrigt behovs statistik for att tillgodose
ECBSs behov av rdntedata, data om finan-
siella intermedidrer som inte dr MFI, data
om emissioner pa kapitalmarknaden, certifi-
kat och liknande instrument, finans-
rdkenskaper som stdr i Gverensstimmelse
med ESA 95 och statistik &ver offentliga
finanser. Finansrdkenskaper sdtter in den
monetdra utvecklingen i ett bredare finan-
siellt sammanhang. Balansrakningsdata kan
belysa utgifts- och sparandemd&nster och ar
vasentliga for beddmningar av hur det
finansiella systemet och dess kundsektorer
fungerar och utvecklas. De finans-
rdkenskaper som behdvs for ESA 95 gors
upp pa nationell grund. Det blir inte mojligt

kreditinstitut enligt definitionen i gemenskapsrat-
ten och alla andra inhemska finansiella institutio-
ner vilkas verksamhet dr att ta emot inféning och/
eller ndra substitut till inléning fran enheter som
inte dr MFI och som for egen rdkning (Gtminstone i
ekonomiskt hdnseende) ldmnar kredit och/eller
placerar i vardepapper”. En lista p& MFl, som
utgdr en delsektor i det europeiska nationalrd-
kenskapssystemet (ESA 95) dr under utarbetande.
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att sammanstdlla en finansrakenskap for
euroomradet fran denna kdlla pa grund av
konsolideringsproblem. EMI undersdker om
det dr mojligt att sammanstélla en partiell
men korrekt konsoliderad finansrdkenskap
for omradet med anvandning av tillgéngliga
killor for monetdra data, betalningsdata
och andra data.

Precis som centralbanker som for penning-
politk nu gér kommer ECBS att ndra
Gvervaka de offentliga finanserna, bdde
offentliga utgifter och intdkter, eftersom
den offentliga finansiella stallningen och de
offentliga underskotten paverkar de finan-
siella férhallandena betydligt.

Statistik Gver priser och kostnader; ekonomisk
bakgrundsstatistik

Statistik over priser och kostnader blir
centralt for ECBSs framsta policyansvar. Ett
prelimindrt harmoniserat index 6ver kon-
sumentpriserna (HIKP) for alla EU-lander
star redan till fdrfogande for bedémning av
konvergensen. ECBS kan férvdntas anvdnda
HIKP i form av ett index som tdcker hela
euroomradet (med delindex alltefter be-
hov) som ett huvudsakligt prismétt. Vid
sidan av inflationsdata, matta som forand-
ringar i konsumentprisindex, kommer ECB
att behova en mingd andra prismatt ftill
stod for sina anstrangningar att upprétthalla
prisstabilitet, det primdra malet, och dven
for att gora allmédnna ekonomiska beddm-
ningar. Dessa prismatt omfattar ravarupriser,
utrikeshandelspriser, producent- och parti-
priser samt byggnadskostnader. Bostadspri-
ser och data fran underskningar kan ge en
forhandsindikation pd inflationstrycket. Lo-
nekostnader (inkl. avtalsuppgérelser, ge-
nomsnittliga inkomster och enhetsarbets-
kostnader) kommer ocksd att anvindas
som indikatorer pd inflationstrycket, och
dven for att beddéma konkurrenskraft. Kom-
missionens plan att utveckla ett europeiskt
arbetskraftskostnadsindex dr relevant i detta
sammanhang. Sektorférdelade Ionedata be-

hovs for att I16pande studera hur |6nekost-
naderna paverkar produktpriserna.

Ekonomisk bakgrundsstatistik innefattar
nationalrdkenskaper, manadsstatistik f&r pro-
duktion och efterfrigan samt arbetsmark-
nadsstatistik. Den rddsférordning om kort-
fristiga indikatorer som &dr under utarbe-
tande blir till hjdlp pa detta omrade.

3.2 Organisering av statistikarbetet
pa europeisk niva

Som noterades i EMls arsrapport 1995
kommer EMI, och i forlingningen ECB att
ha det primira ansvaret pa europeisk niva
for finansmarknadsstatistik och ddrmed be-
sldktad statistik. [frdga om betalningsbalans-
statistik och finansrdkenskaper delar EMI
ansvaret med Kommissionen (EUROSTAT).
Detta dr de typer av statistik som
centralbankerna vanligen svarar for i EU-
linderna, eller delar ansvaret for med de
nationella statistikmyndigheterna. Det &r
ocksd dessa statistikslag som centralbank-
erna sannolikt har huvudansvar for, eller
medverkar i, ndr det giller att gora de
nodvandiga forandringarna infor upprittan-
det av det gemensamma valutaomradet.
Statistik som avser konvergenskriterierna
och 6vrig ekonomisk statistik dr Kommis-
sionens ansvar. EMI och EUROSTAT har
atagit sig att samarbeta ndra pa alla omra-
den av gemensamt intresse.

Vad betréffar organiseringen av statistik-
arbetet inom ECBS i etapp tre anger artikel
5.2 i ECBS/ECBs stadga att NCB skall skéta
uppgiften i mojligaste man. For att tillhanda-
halla den statistik som ECBS behdver for att
utfora sina uppgifter kommer NCB att
samla in data pa nationell nivd inom ramen
for ett gemensamt rapporteringssystem.
NCB kommer att sammanstalla statistiken
och sdnda resultatet till ECB, ddr statistiken
for euroomrddet kommer att sammanstal-
las. Aven om ECB kommer att leda arbetet
med att utveckla statistiska begrepp kom-
mer NCB ocksd i fortsattningen att delta pa



det begreppsmissiga stadiet. For en fortsatt
roll for NCB inom detta omrade talar att de
fortsatt kommer att ha en betydande sak-
kunskap i statistiska fragor, verka ndra de
rapporterande aktérerna och svara for
merparten av det praktiska statistikarbetet.

ECBS kommer att behdva snabba, sikra
och tillférlitliga kanaler for att utvaxla statis-
tiska data med NCB, Kommissionen
(EUROSTAT) och vissa andra organ. Ett
projekt for elektronisk datatverféring pa-
gar.

3.3 Riittsliga aspekter

Artikel 54 i ECBS/ECBs stadga anger att
EU-rddet skall definiera vilka fysiska och
juridiska personer som skall underkastas
rapporteringskrav, vilken sekretess som skall
gdlla samt ldmpliga bestimmelser for att
genomdriva detta. ECB forutses avge en
rekommendation hirom till radet nédr ban-
ken upprattats.

EMI har redan utarbetat ett utkast till
radsférordning som uppfyller dessa krav.

Fordraget ger ECB rdtt att utfirda férord-
ningar ndr s& kravs for att ECBS skall kunna
|6sa sina uppgifter. Sddana férordningar far
bindande verkan i de EU-lander som deltar
i euroomradet, med forbehall for vad som
anges i den kompletterande lagstiftning
varav namnda utkast till radsférordning ar
en del. Artiklar som giller rdtten att veri-
fiera data, obligatorisk insamling av statistisk
information och pafdljder vid bristande ef-
terlevnad kommer enbart att gilla for del-
tagande EU-linder. | sin aktuella utkasts-
form kraver rddsférordningen att de EU-
linder som inte deltar i euroomradet utfor-
mar och genomfér alla de &tgérder som de
anser ldmpliga pd nationell nivd for att
samla in den statistik som behdvs for att
uppfylla ECBs statistiska rapporteringskrav i
god tid foére deras intrdde i euroomradet.
Det finns strikta bestdmmelser till skydd for
de individuellt inrapporterade uppgifterna.

Texten till detta utkast till radsférordning
var som bilaga fogad till EMIs rapport “Den
gemensamma penningpolitiken i etapp tre -
specificering av styrsystemet” som publice-
rades i januari 1997.
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4 Betalningssystem

4.1 TARGET-systemet

| augusti 1996 publicerade EMI “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 frdamst foljande fradgor angd-
ende genomférandet av TARGET-syste-
met: tillforsel av likviditet under dagen,
prissdttningspolicy, 6ppethdllandetider,
tillhandahdllande av avvecklingstjanster at
andra betalningssystem som hanterar stora
betalningar, projektets organisatoriska ram
och tekniska specifikationer for de gemen-
samma funktionerna (interlinksystemet).

Betrdffande den forsta fragan ndddes enig-
het om att euroomrddets NCB skall
tillhandahalla likviditet under dagen at sddana
deltagare som i sina inhemska betalnings-
system dr godtagbara motparter till ECBS.
Detta skall ske via tvd faciliteter, namligen
bvertrassering av centralbankskonto under
dagen och repor under dagen, vilka anses
vara likvdrdiga. Deltagare i RTGS-system
kan ocksd utnyttja fria reserver och utveckla
en interbankmarknad for likviditet under
dagen, om de sd onskar. Skulle slutligen
kassakrav inforas av penningpolitiska skdl,
kan berérda medel anvdandas som likviditet i
betalningssystemet. Likviditeten under da-
gen dr potentiellt obegransad, bortsett fran
den begrinsning som ligger i ECBS/ECB-
stadgans artikel 18 som anger att
centralbankskredit skall ldmnas mot till-
fredsstdllande sdkerhet. Man var ocksa ense
om att det borde vara mojligt att mobilisera
sdkerheter pd en granséverskridande basis
och att ddrvid samma vilikor skulle gilla for
kredit under dagen och kredit dver natten
(se tabell |'1). NCB forvintas tillhandahalla
likviditet under dagen utan rdntekostnad.

Mojligheterna  for NCB  utanfor
euroomradet att ldmna kredit under dagen
i euro till TARGET-deltagare dr fortfarande
under diskussion. EMI-rddet beslot | detta
hdnseende i december (996 att utarbeta
tre mekanismer vilka skulle hindra att kredit
under dagen som ldmnas till NCB utanfér
euroomradet Gvergdr i kredit dver natten.®
Det slutgittiga beslutet om vilken mekanism
som skall genomféras kommer att fattas av
ECB-rddet.

TARGETs prissdttningspolicy kommer att
grundas pd principen om full kostnadstdck-
ning. Andra krav dr att den inte far paverka
genomférandet av den enhetliga penning-
politiken, att den skall uppratthalla likvardiga
konkurrensvillkor mellan deltagarna och att
den skall bidra till strdvandena att minska
riskerna i betalningssystemen. Vidare maste
TARGETSs prissattningspolicy vara forenlig
med EUs konkurrenslagstiftning.

Vad betriffar 6ppethdliandetider har enighet
natts om att TARGET som en allmédn regel
bor oppna kl. 07 och stdnga kl. 18 CET.
Inhemska RTGS-system kan emellertid
oppna tidigare for att dd hantera enbart
inhemska betalningar, Denna harmonise-
ring, som grundar sig pa de nuvarande
lingsta oppethallandetiderna i EU, kommer
att medge att dessa tider sammanfaller i
stérre utstrackning mellan TARGET och
betalningssystemen i storre finansiella centra
i Nordamerika och Fjarran ostern. Ddrige-
nom st&ds de anstrangningar som kreditin-
stitut och centralbanker vérlden 6ver gor
for att begransa avvecklingsriskerna vid
valutatransaktioner. Den gemensamma
stangningstiden kommer ocksa avvdrja ris-

¢ Se EMIs rapport “Den gemensamma penningpoli-

tiken i etapp tre - specificering av styrsystemet”,
kapitel il, avsnitt B 3.1.



ken for att betydande betalningar sker
utanfor de gemensamma tiderna for &ppet-
hallande. Darigenom motverkas ocksa ris-
ken for regionalt segmenterade rdnte-
rorelser i euroomradet.

Vad angar den fjarde fragan - forhallandena
till andra betalningssystem - géller att alla
system for stora betalningar med netto-
aweckling mdste avveckla i centralbanks-
pengar. Betriffande tillhandahdllandet av
avvecklingstjanster till dessa system vid trans-
aktioner i euro 6verenskoms att gransover-
skridande nettoavvecklingssystem kunde
folja forfaranden som grundar sig pd nor-
mala TARGET-6verforingar mellan delta-
gande kreditinstituts ordinarie (RTGS-)konto
och ett sdrskilt (centraliserat) konto fér
systemet i ECBS. Avvecklingstjdnster for
inhemska nettoavvecklingssystem kan er-
bjudas av NCB med andra metoder, férut-
satt att 1&sningen inte medfor risker for
ECBSs 6vriga medlemmar.

TARGET-projektets utvecklingsfas startade
som planerat i juli 1996 sedan specifikations-
fasen framgangsrikt 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 Sverldm-
nas till EMls rdd om TARGET-projektets
utveckling.

En teknisk beskrivning av TARGETs gemen-
samma férfaranden (interlinksystemet) ges i
en uppsdttning tekniska dokument som
bifogats “Forsta interimsrapporten om TAR-
GET-systemet”.

4.2 Avvecklingssystem for
viardepapper

Som ett led i arbetet pd att inrdtta instrument
och férfaranden for den gemensamma
penningpolitiken och fér att sdkra att betalnings-
systemen fungerar smidigt i EMUs tredje steg
har EMI vdrderat i vad man avvecklings-
systemen for vardepapper, liksom deras kopp-

lingar till betalningssystemen, ar tillfredsstal-
lande. De viktigaste slutsatserna redovisas i
EMIs rapport “EUs avvecklingssystem for var-
depapper - fragor i anknytning till EMUs etapp
tre", publicerad i februari 1997, som beskriver
tre handlingslinjer.

Den férsta handlingslinjen férutser att ingen
kredit lamnas i etapp tre innan den slutgil-
tiga 6verforingen av vdrdepapper skett, for
att undvika att ECBS I6per odnskade risker
ndr den goér penningpolitiska transaktioner
eller tillfor likviditet for att betalnings-
systemen skall fungera vil. Detta kommer
att sdkerstdlla en enhetlig sdkerhetsniva pd
centralbankstransaktionerna, vilka for
ndrvarande avvecklas pa olika sitt inom EU.

| etapp tre mdste vissa typer av
centralbankstransaktioner (t.ex. operatio-
ner for att tillféra likviditet under dagen till
inhemska RTGS-system eller vissa penning-
politiska operationer) avvecklas under da-
gen och de kommer att gd genom TAR-
GET-systemet. For att klara ovanndmnda
krav mdste i detta fall dven de vardepapper
som berors av sddana operationer Sverfs-
ras slutgiltigt under dagen. Inga stdrre for-
andringar jamfort med nuldget behovs fore
starten av EMUs tredje steg fér att sdker-
stdlla att centralbankstransaktionerna kan
avvecklas sdkert och effektivt.

Den andra handlingslinjen giller
oppethdllandetiderna fér avvecklings-
systemen for virdepapper och for centrala
registerhdllare for vardepapper (CSD). Dessa
maste stdmma dverens med
oppethéllandetiderna for den enhetliga
penningmarknaden och fér TARGET-syste-
met,

Den tredje handlingslinjen bestar av férbe-
redelser for genomférandet av tvd model-
ler (modellen med korrespondentbanks-
forhdllande mellan centralbankerna och
garantimodellen) for gransdverskridande
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anvandning av sdkerheter i ECBSs kredit-
operationer.”

EMI har inlett diskussioner med europeiska
nationella och internationella CSD om i
vilken omfattning som nuvarande och po-
tentiella framtida lankar dem emellan kunde
anvandas for att gora det mojligt for central-
banker att godta sdkerheter som &r i ut-
landskt forvar, EMI kommer ocksa att mera

i detal] dvervidga vilka risker som dr forknip-
pade med sddana linkar och med andra
aspekter pad vérdepappersavveckling. Det
kommer ocksd att overvdga behovet att
harmonisera principerna om sundhet och
effektivitet i avvecklingsforfaranden. Detta
arbete kommer att ldggas till grund for nya
minimikrav som europeiska nationella och
internationella CSD férvdntas uppfylla pa
sikt.

7 For beskrivning av de tv&d modellerna, se EMls

rapport "Den gemensamma penningpolitiken i
etapp tre - specificering av styrsystemet”, bilaga
I3 och “EUs avvecklingssystem for virdepapper -
frégor i anknytning till EMUs etapp tre”, kapitel 3.



5 Forberedelser féor eurosedliar

Efter att ha avslutat sina forberedelser 1995
med att vdlja ut teman for bildmotiven och
egenskaper for eurosedlarna (se EMls ars-
rapport 1995) utlyste EMI en designtavling
den 12 februari 1996. Erfarna sedel-
formgivare som nominerats av fjorton EU-
centralbanker fick i uppdrag att inkomma
med designforslag for alla sju valdrerna pa
eurosedlarna pd grundval av tvd teman,
ndamligen "tidsdldrar och stilar i Europa”
samt ett tema med inriktning pé& abstrakt/
modern formgivning. Sammanlagt hade tjugo-
nio formgivare eller formgivarlag inkommit
med sina designutkast ndr tavlingstiden gick
ut den |3 september 1996, Tjugosju forslag
inlimnades till sedelserien fér temat
“tidsaldrar och stilar i Europa” och sjutton
forslag till sedelserien for det “abstrakt/
moderna’ temat.

Formgivarna méste uppfylla detaljerade tek-
niska specifikationer som inbegrep ett antal
obligatoriska designinslag och ett brett spann
med avancerade sdkerhetsbefrdmjande in-
slag vilka skall inkorporeras for att sdker-
stdlla att eurosedlarna blir minst lika skyd-
dade mot forfalskning som befintliga natio-
nella sedlar. De tekniska specifikationerna
beaktade ocksd behoven hos blinda och
personer med nedsatt syn.

Vidare gillde att designutkasten maste in-
sdndas till den EU-centralbank som nomi-
nerat formgivaren senast den |3 septem-
ber 1996. Efter att ha granskat i vad man
designutkasten dr tryckbara och stimmer
med direktiven sdnde resp. centralbank de
godkdnda forslagen till en notarie i Frank-
furt/Main. Notarien tog bort varje dtersté-
ende fingervisning om upphovsmannen och
gav vart och ett av forslagen till sedelserie
ett slumpvis tresiffrigt nummer innan han
skickade dem till EMI den 24 september
1996. Under alla foljande stadier i urvals-
processen forblev utkasten till sedelserie
anonyma.

I EMI sammantrddde den 26 och 27 sep-
tember 1996 en internationell jury, besta-
ende av namnkunniga experter pa mark-
nadsforing, formgivning (inbegripet industri-
ell formgivning) och konsthistoria under
ordforandeskap av EMIs generalsekrete-
rare. Juryns medlemmar hade valts ut av
EMls ordforande frdn en forteckning pa
kandidater som 6verlimnats av central-
bankerna inom EU.

Juryn bedomde alla fyrtiofyra designforslagen
och rekommenderade tvd urval - de fem
bista designserierna for vart och ett av de
bada temana. De viktigaste kriterierna vid
juryns beddmning var kreativitet, estetik,
stil, funktionsformaga, sannolikt mottagande
hos allmdnheten och godtagbarhet. Ddref-
ter organiserade ett erfaret foretag, EOS
Gallup Europe, intervjuundersdkningar i fior-
ton medlemslander for att ta reda pa vad
allmanheten tycker om urvalens tio design-
serier. Dessa undersdkningar gjordes fran
den 7 till den |3 oktober 1996.

Den 3 december 1996 valde EMIs rdd ut
ett av de tio designforslag som gétt till
finalen. Ddrvid beaktades framfor allt juryns
rekommendationer och sonderingen hos
allmanheten. Detta val kommer att vara
basen for de slutgiltiga designbidragen vilka
skall understdllas ECB-rddet for beslut. EMIs
ordférande underrdttade Europeiska rddet
vid dess méte i Dublin den 13 december
1996 om resultatet av urvalsprocessen.
Europeiska rddet vilkomnade EMIls val.
Samma dag presenterades sedelserierna
for alimdnheten vid tvd samtidiga press-
konferenser i Dublin och Frankfurt.

EMI héller nu pd med att utveckla sedel-
skisserna till en slutlig design. Detta omfattar
att arbeta med formgivaren for att under-
latta sedelframstadliningen och for att sdker-
stdlla att alla krav dr uppfyllda, tex.
undvikandet av nationella ensidigheter och
inkorporeringen av sikerhetsdetaljer. Efter
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hand inleds originationsprocessen - vilken |
sin tur omvandlar de finaliserade skisserna
till tryckplatar - och ytterligare férberedel-
ser tar vid for att sdkerstdlla att produk-
tionsprocessen kommer igang i rdtt tid. |
princip kan alla sedeltryckerier i linderna
som deltar i euroomradet fran starten av
etapp tre och som i nuliget medverkar i
framstédliningen av nationella sedlar vara
med och producera initiallagret av
eurosedlar. Andra praktiska fragor i sam-
band med inférandet av eurosedlar disku-
teras for ndrvarande.

Under 1998 kommer ECB-rddet att besluta
om start av sedeltryckningen sd att
eurosedlar kan sdttas i omlopp senast den |
januari 2002. Exakt datum for eurosedlarnas
infédrande kommer att tillkdnnages fére den
| januari 1999.

For att tacka in eventualiteten att eurosedlar
inte finns tillgdngliga vid starten av etapp tre
anger artikel 52 i ECBS/ECBs stadga en
forpliktelse for NCB i de medlemslander
som deltar i eurocomradet att vdxla sina
respektive nationella sedlar till parivédrdet.
Mot denna bakgrund undersdker EMI for
ndrvarande, tillsammans med de nationella
bank- och finansvdsendena, olika satt att
organisera sedelvixlingen pd i etapp tre. |
nuldget hanteras storsta delen av sma-
transaktionerna i utldndska sedlar av affars-
banker och sérskilda vaxlingskontor. Det
blir nédvandigt att évervdga hur vixlingen
av nationella sedlar som dr i omlopp inom
euroomréddet kan organiseras, efter starten
av etapp tre, i syfte att hdlla den atskild fran
vaxlingen av de ldinders sedlar som inte
deltar i euroomradet.



6 Bokforingfragor

Fordraget innehdller olika bestdimmelser
som anger att konsoliderade finansiella data
skall publiceras for ECBS. Utdver dessa
kommer det att finnas dterkommande kon-
soliderade rapporter fér ECBS interna be-
hov. Dessa rapporter kommer att kréva att
ECBs tillgdngar och skulder konsoclideras
med motsvarande i deltagande NCB. For
att sddana rapporter skall bli meningsfulla
maste siffrorna for ECB och de enskilda
NCB riknas fram pa harmoniserad grund.

EMIs rdd godkidnde 1996 bokforings-
principerna for ECBS finansiella redovisning.
Enligt dessa principer skall balansrdkningen
grundas pa marknadsvdrden, men orealise-
rade vinster pd grund av uppskrivning av
tillgdngar skall inte betraktas som inkomst.
Orealiserade forluster skall tas upp i resul-
tatrdkningen om de Overstiger de upp-
skrivningar som redovisas pa vdrde-
regleringskontot. Sddana orealiserade for-
luster kan endast dterféras i samband med
att resultatet realiseras och kan inte kvittas
mot framtida orealiserade vinster. Dessa
principer kombinerar transparens med for-
siktighet ifrdga om vad som kan godkdnnas
som inkomst, vilket dr lampligt med hdnsyn
till centralbanksverksamhetens karaktér och
det sitt varpa denna verksamhet bedrivs.

Tilldmpning av dessa bokforingsprinciper
blir obligatorisk for alla poster som har att
gora med ECBS transaktioner, for alla pos-
ter pd ECBs finansrdkenskaper och for alla
berdkningar av monetédr inkomst. Likvdl kan
NCB fortsdtta att gora upp och publicera
sina finansrdkenskaper enligt de egna
bokféringsreglerna.

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

sina bokféringsforfaranden och system sa
att de kan tillimpa dessa bokforingsprinciper
for ECBS finansiella redovisning. ECBS
rapporteringsram kommer ocksd att bear-
betas i syfte att sdkerstdlla att de
harmoniserade bokféringsuppgifterna pé ett
korrekt sitt &terspeglas i alla ECBSs publi-
cerade och interna rapporter.

Ett angrdnsande arbetsomrade avser
utvecklandet av en ldmplig metod for att
bestimma den inkomst som uppkommer
nar ECBS fullgdr sin penningpolitiska funk-
tion (monetdr inkomst). Denna inkomst
skall fordelas mellan deltagande NCB enligt
fordragets bestdimmelser. EMIs rdd har kom-
mit fram till slutsatsen att strukturen pd
deltagande centralbankers balansrdkningar
sannolikt inte medger att den monetdra
inkomsten redan fran starten av etapp tre
mits med den metod som anges i ECBS/
ECB-stadgans artikel 32.2. Denna metod
definierar monetdra inkomster som
centralbankens drliga inkomster av tillgdngar
som den innehar som motvarden till sedlar |
omlopp och till inl&ning fran kreditinstitut
("direktmetoden”). Darfor gérs nu forbere-
delser for att anvdnda en alternativ metod
som kan tillimpas med stod av artikel 32.3
under en period pa hogst fem ar. En sddan
alternativ metod gar ut pa att berdkna den
monetdra inkomsten genom att hanvisa till
en avkastning som specificerats enligt en
forutbestdmd regel avseende de monetéra
skulderna (“indirekta metoden”). Ytterligare
utredning av en berdkningsmetod som lig-
ger i linje med artikel 32.2 kommer att
goras i ett senare skede.
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7 Informations- och kommunikationssystem

Informations- och kommunikationssystem-
stod behovs for ett antal av de operativa
och policybetonade funktioner som ECBS
skall utfora och som engagerar ECB och de
nationella centralbankerna. Ytterligare fram-
steg med att utforma det behovliga
informationssystemstddet har medfort att
de grundldggande konturerna av det fram-
tida ECBSs informations- och kommunika-
tionssystem vaxer fram.

Sedan ett hingivet projektlag bildats | bor-
jan av 1996 genomfordes ett Oppet an-
budsforfarande pd Europa-niva i syfte att fa
fram ett nytt och sdkert telekonferens-
system med hog kapacitet for ECBS. |
november godkdnde EMls rdd en teknisk
|8sning som skall tillgodose ECBSs behov av
telekonferenstjanster. Ytterligare detaljerade
forhandlingar dger nu rum med utvalda
leverantorer av utrustning och tjanster for
att finna den bidsta metoden varmed det
nya telekonferenssystemet skulle kunna ut-
strackas utover ECBS, sdrskilt till de central-
banker utanfor EU som deltar |
“koncertationsgruppen” (Concertation
Group).

For bdde den synkroniserade (realtids-)
och den osynkroniserade utvdxlingen av
data inom ECBS har &verenskommelse
natts under 1996 om de grundldggande
valen av infrastruktur pd kommunikations-
omradet som skall binda samman ECB med
de nationella centralbankerna. Denna
gemensamma infrastruktur far hand om
den storsta delen av informationsutvaxlingen
mellan de berorda institutionerna. De funk-
tionella och tekniska specifikationerna for
den nodvindiga infrastrukturen utarbetas
nu. Denna planeras vara pa plats mot slutet
av 1997 sd att man strax ddrefter kan borja
testa infrastrukturen mot de olika
tillimpningsomrdden dar den skall anvédn-
das.

Ndr det gdller tilldmpningen har
anvandarkraven for de huvudsakliga policy-
instrumenten finaliserats. Mot slutet av 1996
hade arbetet pa specifikationerna natt ett
stadium som skulle géra det mojligt att
utveckla det mest behtvliga
informationssystemstodet, dels for att inom
penningpolitiken kunna goéra decentralise-
rade 6ppna marknadsoperationer grundade
pd anbudsforfaranden, dels for att kunna
dvervaka decentraliserade penningpolitiska
interventioner som vilar pa bilaterala forfa-
randen och dels for att kunna géra valuta-
interventioner, allt detta fran starten av
etapp tre. Andra behov fo6r utvdxling av
operativa data mellan ECBSs bestdndsdelar
har identifierats och kan ge upphov till
ytterligare utveckling av specifika tillamp-
ningar.

Ett antal av ECBs och ECBSs &vriga affars-
missiga funktioner kraver ocksd stéd av
system f6r datautvaxling och datahantering.
Ett exempel dr sammankopplingen via
interlink av de nationelia RTGS-systemen
inom TARGET-systemet. Under 1997 kom-
mer EMI att tillhandahalla ett centraliserat
testcentrum mot vilket de nationella central-
bankernas interlinkkomponenter skall tes-
tas. Andra omraden som arbetet fokuserat
pd avser bla. det nodvindiga stodet for
ECBs valutareserviorvaltning och system
for att fa utbytet av statistiska data mellan
ECBSs bestédndsdelar att 16pa smidigt.

Ar 1996 har dven givit ytterligare insikt om
vilka ECBs egna fordringar pé informations-
och kommunikationssystem &r. Kartldgg-
ning av de relevanta fragorna har fort till att
ett antal projekt utformats. For dessa kom-
mer nu mera detaljerade planer att dras
upp och férverkligas under de niarmaste
manaderna for att sdkerstdlla att ECB blir i
stdnd att starta sin verksamhet frdn b&rjan
av etapp tre.



8 Banktillsyn

Under etapp tre ligger tillsynen &ver finan-
siella institutioner kvar under de nationella
myndigheternas kompetens och tillsyns-
ramen som bestims pa EU-nivd &ndras
inte. Icke desto mindre ligger fordraget
och ECBS/ECBs stadga ndgra funktioner pd
ECBS/ECB som har samband med tillsyn av
kreditinstitut. Dessa hédnvisas uttryckligen till
i det foljande:

m  Artikel 1055 i fordraget, som anger att
ECBS skall medverka till att de behériga
myndigheterna smidigt kan genomféra
sin politik ndr det giller tillsyn &ver
kreditinstituten och det finansiella syste-
mets stabilitet;

m Artikel 25.1 i ECBS/ECBs stadga, som
anger att ECB kan ge rdd till, och
konsulteras av, rddet, kommissionen och
nationella myndigheter om rackvidden

och genomférandet av sadan
gemenskapslagstiftning som har sam-
band med ovanndmnda fragor;

m Artikel 105.6 i fordraget, som forutser
mojligheten att tilldela ECB - genom ett
enhilligt beslut i radet - sarskilda uppgif-
ter i samband med tillsynen &ver kredit-
institut och andra finansiella institutio-
ner (med undantag av foérsdkringsbo-

lag).

Avsikten med EMIs forberedelser pa detta
omrade dr att identifiera pd vilka olika s&tt
artikel 105.5 i fordraget och artikel 25.1 i
ECBS/ECBs stadga faktiskt kan genomforas
och att gdra en prelimindr bedémning av
hur ECB kunde bestdmma sin hallning till
bestimmelsen | fordragets artikel 105.6.
Arbete pa dessa aspekter pagdr inom EM|
med bistand av banktillsynskommittén.
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9 Raittsliga fragor

Det juridiska arbetet har koncentrerats till
fem omréden: sekunddr gemenskaps-
lagstiftning, réttslig konvergens, projektstdd,
radgivande funktioner (se kapitel lll, avsnitt
5) och férvaltningsfragor. Nagra av huvud-
punkterna behandlas nedan.

9.1 Sekundir gemenskaps-
lagstiftning

EMI har samarbetat med Europeiska kom-
missionen i utarbetandet av sekunddr
gemenskapslagstiftning om inférandet av
euron. Den 11 juni 1996 dverldmnade EMI
ett underlag till tvd rddsforordningar pa
detta omrdde till kommissionen. Kommis-
sionens hdrpd byggda forslag godkindes av
Europeiska raddet i december 1996.

Den ena radsférordningen, som grundar sig
pd artikel 235 i fordraget och avses snart
bli antagen och trdda i kraft 1997, behand-
lar frdgor sdsom ecuns ersittning med
euron i forhdllandet en till en. Grunden
harfor dr artikel 109g i fordraget och
radsforordning (EG) nr 3320/94. Vidare
behandlas kontraktskontinuitet och tekniska
regler for omrdkningskurserna, inbegripet
avrundning. Denna férordning blir tilldmplig
i alla medlemslander.

Den andra radsférordningen, som grundar
sig pad artikel 10914 i fordraget avses bli
antagen sd snart som de deltagande
medlemsldnderna dr kdnda och trdda i kraft
den | januari 1999. Denna férordning blir
tillamplig i alla medlemsldnder, med forbe-
hall for protokoll nr I'l och 12 avseende
Storbritannien och Danmark och artikel
[09k.| i fordraget som giller stéllningen for
medlemsldnder med undantag. | denna
forordning behandlas frdgor som delta-
gande medlemsvalutors ersdttning med
euron, dvergdngsbestammelser om natio-
nella valutaenheter och utgivandet av sed-
lar och mynt.

EMI vttrade sig dver dessa tvd forslag till
sekunddr gemenskapslagstiftning den 29
november 1996 | ett samradsforfarande
enligt artikel 109f.6 och 109f.8 i fordraget
(se kapitel I, avsnitt 5). Tvd frdgor aterstar
att specificera. Den ena dr den exakta
inplaceringen i tiden av inforandet av
eurosedlar och -mynt. Den andra giller
rackvidden pd bestdmmelserna som skall
mojliggdra re-denominering i euro av den
offentliga sektorns skuldinstrument som &r
uttryckta i andra deltagande medlemslidnders
nationella valutaenheter, liksom av obliga-
tioner och andra former av andra
emittenters vardepapperiserade skulder som
dr omsdttningsbara pa kapitalmarknaderna.
Sddana bestdmmelser kommer att ingd |
den radsférordning som grundas pa artikel
10914 | fordraget fore Europeiska rédets
mote i Amsterdam i juni 1997.

Darutdver har EMI utformat rekommenda-
tioner om sekunddr gemenskapslagstiftning
pa grundval av artikel 5.4 (statistisk informa-
tion), 19.2 (minimireserver) och 34.3 (sank-
tioner) i ECBS/ECBs stadga. Detta mynnade
ut i utkast till foljande texter:

m en radsforordning (EG) om insamling av
statistisk information;

m en radsférordning (EG) om tilldmpning
av minimireserver;

s en radsforordning (EG) om ECBs rdtt
att alagga sanktioner.

EMI kommer att rdda ECB att 6verldmna
de tre utkasten till radsférordning till EU-
radet for antagande enligt artikel 106.6 i
fordraget och artikel 42 i ECBS/ECBs stadga.
For att skynda pa forfarandet har EMI 1atit
kommissionen och monetdra kommittén ta
del av dokumenten sd att informella diskus-
sioner kan komma igdng.



Utarbetandet av de tre utkasten till rads-
forordningar ingick i EMIs arbete pd regel-
verket for den enhetliga penningpolitiken i
etapp tre som EMI enligt artikel 4.2 i sin
stadga maste {3 fardigt fore slutet av 1996.

9.2 Rittslig konvergens

Enligt artikel 108 i fordraget dar medlems-
linderna skyldiga att eliminera brister i
dverensstdmmelsen mellan & ena sidan sin
nationella lagstiftning och & andra sidan
fordraget och ECBS/ECBs stadga. EMI har
enligt 109j.1 i fordraget och artikel 7 i sin
stadga (liksom kommissionen) att periodvis
vdrdera, utdver konvergenskravens efter-
levnad, denna utveckling mot rattslig kon-
vergens. Resultaten av 1996 drs bedémning
redovisades i rapporten “Utvecklingen mot
konvergens 1996" fran november [996.
Det rittsliga avsnittet i denna rapport skilde
mellan NCBs stadgor och annan lagstiftning
som behodver anpassas i ljuset av fordragets
och ECBS/ECB-stadgans bestdmmelser.

Nar det gdller NCBs stadgor gjordes en
atskillnad mellan anpassningar som avser
centralbanksoberoende och andra anpass-
ningar som skall sdkerstélla att NCB inte-
greras tillrackligt i ECBS. EMI gjorde en
forteckning pd centralbanksoberoendets
egenskaper av institutionell, personlig, funk-
tionell och finansiell natur vilken kunde vara
till ledning for de nationella lagstiftarna nar
de anpassar NCBs stadgor pa detta om-
rdde. EMI kunde vidare visa pd vissa be-
stammelser i NCBs stadgor som det fann
oférenliga med fordragets och ECBS/ECB-
stadgans krav pd oberoende for
centralbankerna och som darfor, enligt EMIs

uppfattning, maste dndras. Sadana dndringar
mdste senast trdda i kraft den dag dd ECBS/
ECB uppréttas.

Vidare har EMI pekat pd behovet att an-
passa stadgorna for att sdkerstdlla att NCB
integreras i ECBS i den utstrdckning som
erfordras, i 6verensstimmelse med artikel
143 i ECBS/ECBs stadga. Denna artikel
anger att NCB blir en integrerad del av
ECBS och att de skall handla i 6verensstam-
melse med ECBs riktlinjer och instruktioner.
Detta betyder i synnerhet att NCBs stadgor
inte far innehalla ndgra bestimmelser som
ar oforenliga med ECBs exklusiva behorig-
het pa vissa omraden (tex. tillstdnd till
sedelutgivning) eller vilka, om de tillimpa-
des av en NCB, skulle hindra sddan NCB
frdn att iaktta regler som antagits pd ECB-
nivd (t.ex. om anvandningen av penning-
politiska instrument). Andringarna i NCBs
stadgor pd detta omrade médste trdda i kraft
ndr etapp tre startar eller, for medlems-
linder med undantag eller sdrstédlining, nar
deras fullstindiga deltagande i den mone-
tdra unionen inleds. EMI kommer att fort-
sdtta att vara ett forum for meningsutbyte
mellan NCB pé& detta omrdde och att
berora denna fraga i kommande rapporter.

Att de nddvdndiga dndringarna i den natio-
nella lagstiftningen antas i tid ar nagot EM|
bekymrar sig &ver. Aven om férberedelser
for att anpassa NCBs stadgor pdgar i ndstan
alla medlemslander har ingen storre aktivi-
tet markts ndr det géller prévningen av den
Ovriga lagstiftningens forenlighet med
fordragets och ECBS/ECB-stadgans krav.
Eftersom sddan anpassningar skulle behéva
forverkligas under 1997 och 1998 far pékal-
lade lagstiftningsdtgarder inte skjutas upp
mycket langre.
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10 Overgangen till euro

Sedan Europeiska rddet antagit scenariot
for overgangen vid motet i Madrid |
december 1995 har EMI fortsatt att over-
vaka forberedelserna for att inféra euron.
EMI utgor ett forum for utbyte av informa-
tion mellan centralbankerna om fyra huvud-
dmnen, ndmligen NCBs interna forberedel-
ser infér upprattandet av ECBS, forberedel-
serna for 6vergangen hos finansmarknadens
aktorer, offentliga sektorns overgang och
information till den breda allmédnheten. Med
tanke pa de nationelia sdrdrag som préaglar
bade de finansiella marknaderna och bank-
strukturen utgér NCB den framsta kanalen
for dialogen om &vergangsforberedelser
mellan de monetdra myndigheterna och
finansmarknadernas aktorer. | samarbete
med NCB pagar vidare ett kontinuerligt
meningsutbyte mellan EMI och bank- och
finansvdsendet for att beddma behovet att
samordna 6vergangen till den gemensamma
valutan pad EU-niva.

Under sommarmanaderna 1996 samridde
EMI, via EU-centralbankerna, med bank-
och finanssektorn om de tekniska fragorna
om avrundning vid omrdkning av de belopp
som dr uttryckta i olika denomineringar av
den gemensamma valuta och som kommer
att anvdndas under &vergdngsperioden inom
EMUs tredje steg. Omrdkning sker fran
euro till nationella denomineringar och vice
versa, liksom mellan de nationella deno-
mineringarna inbordes for de medlems-
landers valutor som deltar i euroomrédet.
Avsikten var att bedéma i vilken utstrdck-
ning som avrundningsfel skulle kunna or-
saka svarigheter genom att olika deno-
mineringar av den enhetliga valutan inte far
samma vdrde och att avgdra vilka 16sningar
som majligen kunde minimera sddana pro-
blem.

| september 1996 godkdnde EMIs rad ett
antal riktlinjer som man vidarebefordrade
till Kommissionen som vytterligare ett EMI-
bidrag till det utkast till rdttslig ram for

inférandet av euron som d& var under
utarbetande (se dven avsnitt 9.1). Riktlinj-
erna syftade till att redovisa ett antal
minimikrav vilka vasentligt skulle minska
utrymmet for avvikelser till f6ljd av avrund-
ning vid valutaomrakningar. De syftade di-
remot inte till att ersitta de konventioner
om avrundning som redan dr i bruk i
transaktioner som omfattar en eller flera
valutor.

Foljande riktlinjer faststalides. Omvaxlings-
kurserna 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 omridkningskurser far inte an-
vdndas. Néar det galler omrdkning mellan
tvd nationella denomineringar skall en fast
algoritm foljas som inbegriper en division
(avrundad till minst tre decimaler) och
multiplicering med omrakningskurserna |
euro for de tvd berdrda nationella deno-
mineringarna; alternativa metoder kan dock
anvdndas, forutsatt att resultatet blir exakt
detsamma.

Kommissionen lade in dessa riktlinjer i ett
utkast till radsférordning om vissa bestdm-
melser rérande inforandet av euron. Denna
forordning godkidndes av Europeiska rddet
vid dess mote i Dublin i december 1996 (se
avsnitt 9.1) i avsikt att ge tidig vdgledning till
finansmarknaderna for att sdkra en smidig
overgang till den gemensamma valutan.

Under den ndarmaste perioden avser EMI
bl.a. att bedéma om skillnader mellan lan-
dernas dvergangsatgdrder pa ndgot satt kan
riskera att penningmarknaden i
euroomradet som skapas vid starten av
etapp tre inte fungerar vil. Sarskilda fragor
som giller dvergangen for medlemsldnder
som ansluter sig till euroomrddet i ett
senare skede kommer ocksa att utredas.



Overgéngen till euron

Avgrinsning av perioder

Viktigaste atgirder inom varje period

borjan av 1998

Beslut av stats- eller regeringscheferna i de

medlemslinder som deltar | euroomradet

[ januari 1999

Uppritta ECB och ECBS och gora dem
funktionsdugliga

Anta sekundirlagstiftning om upprattandet av
ECBS

Besluta om och slutgiltigt testa ett styrsystem
s& att ECBS skall kunna verka helt i euro fran
dag ett i etapp tre

Starta tillverkningen av eurosedlar och -mynt
och tillkdnnage datum nir de skall inforas
Inleda en bred informationskampanj riktad till
allmdnheten

Start av EMU:s etapp 3

O#terkallelig lasning av omrakningskurser
mellan deltagande medlemslanders valutor och
euron

Ikrafttridande av lagstiftning avseende eurons
inforande (grundad pa artikel 109 | (4) i
férdraget)

Euro inférs i andra former dn kontanter

| januari 2002

ECBS bedriver den enhetliga penning- och
valutapolitiken i euro fran dag ett

Starta TARGET-systemet

Tillhandah&lla omrdkningsfaciliteter for
motparter som inte kunnat férse sig med de
nédvindiga omrakningsfaciliterna for att
dversitta belopp i euro till nationell valuta och

vice versa

I:a
perioden

Utbyta nationella sedlar till omrakningskurserna 2:a

(artikel 52 | ECBS/ECB-stadgan)

Overvaka den privata sektorns dvergang och ge
vigledning ddr det ar limpligt

Forbereda dvergingen i offentliga forvaltningen
Omsittningsbara offentliga vardepapper ges ut
i euro (en del av den utestdende offentliga
skuldstocken kan re-denomineras)

Sista dag for inférandet av eurosedlar och

euromynt

Alla hdnvisningar till nationella valutaenheter i

kontrakt m m blir hdnvisningar till euro

senast den [ juli 2002

»  Nationella sedlar och mynt dras in
= Nationelia sediar och myrt foriorar stalining

som lagligt betalningsmedel

perioden

3:e
perioden
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I Centralbankssamarbete om betalningssystem

EMI har fortsatt arbetet att underldtta sam-
arbetet mellan EUs centralbanker pa tre
omraden ifrdga om betalningssystem -
distansdeltagande, standardisering och elek-
troniska pengar.

Dessa frdgor analyseras i EMIs rapport
“Utvecklingen i EUs betalningssystem 1996”
som publiceras i april 1997.

1.1 Distansdeltagande

[juli 1995 enades EMI-rddet om att kredit-
institut, inom ramen f&r gemenskapsratten
(sdrskilt andra banksamordningsdirektivet),
skulle kunna fa delta péd distans i utlindska
interbankbetalningssystem (IFTS) i EMUs
andra etapp. Denna ritt kunde dock inte bli
automatisk. Overenskommelse ndddes ocksa
om att distansdeltagande i IFTS skulle mdj-
liggdras genom att centralbankerna ger
ifrdgavarande deltagare tilltride till
avvecklingsfaciliter pa icke-diskriminatorisk
grund. Centralbankerna kan dven 6verviga
att lamna kredit under dagen, férutsatt att
den risk de I6per gentemot distansdeltagare
inte dr storre dn gentemot inhemska delta-
gare.

Hittills har distansdeltagande i IFTS endast
beviljats av Belgien, Tyskland och Neder-
linderna. En luxemburgbank gavs distans-
tilltrade till det belgiska RTGS-systemet EL-
LIPS i december 1996. Femton kreditinstitut
som dr lokaliserade ndra de tyska granserna
anvdnder sina konton i Deutsche
Bundesbanks avdelningskontor huvudsakli-
gen for kontanta transaktioner och medels-
overforing till tyska kreditinstitut. Tva delta-
gare anvander emellertid sina konton for
pappersbaserad checkhantering och en for
papperslds sddan. | Nederlinderna deltar
for ndrvarande fjorton utlindska banker i
det holldndska RTGS-systemet, framst for
att underldtta utlandsbetalningar fran
socialférsakringssystemen.

| december 1996 kom EMI-rddet &verens
om att tillstadnd till distanstilltrade till IFTS
och centralbankernas kontofaciliteter skulle
fortsdtta att ges i EMUs tredje etapp for alla
IFTS i EU och till alla sokande inom EU.
Detta var en konsekvens av lagstiftningen
om inre marknaden, och deltagandet skulle
beviljas pd icke-diskriminatorisk basis. Det
dterstdr att bestdmma om och pd vilka
villkor som distanstilltrade till kredit under
dagen i euro kan lamnas till kreditinstitut.

1.2 Standardisering

EMI anser att det infor starten av etapp tre
blir mycket viktigt att halla kontakt med
internationella standardiseringsorgan, inter-
nationella banksammanslutningar och an-
dra storre aktorer om gransdverskridande
penningdverforingar. Syftet dr att undvika
att det uppstar en mangfald icke-kompatibla
standards for gransverskridande betalningar
pa omrdden ddr detta kunde &ventyra
marknadens effektivitet. | stéllet borde TAR-
GET-systemet konstrueras med sikte pd att
sdvitt mojligt stodja standardisering.

Nar det giller smd betalningar har EMI
fortsatt att f6lja arbetet i Europeiska kom-
mittén for bankstandards. Detta arbete gar
emellertid langsamt.

1.3 Elektroniska pengar

I'maj 1994 publicerade EMI en rapport om
forbetalda kort, vari rekommenderades att
bara kreditinstitut skulle fa ratt att ge ut kort
som dr generellt anvandbara.

Denna rapport fran 1994 skrevs vid en tid
dd utvecklingen ifrdga om forbetalda kort
befann sig i ett tidigt skede. Sedan dess har
flera olika sddana kortsystem utvecklats i
ndstan alla EU-lander och bdrjat tas i drift.
Utdver nya varianter av forbetalda kort har



ett nytt betalningsmedel vuxit fram - elek-
troniska nitverkspengar. For ndrvarande
kan alltsd tva typer av elektroniska pengar
sdrskiljas. Dessa dr dels elektroniska pengar
som lagrats pa ett chipkort (kortpengar)
som kan anvdndas vid personliga direkt-
kontakter eller via teleforbindelser. Dels dr
det elektroniska pengar som lagrats pa en
dators harddisk for anvdndning via nat-
verken (ndtverkspengar),

Centralbankerna dr nu i fird med att se
over analysen av vilka effekter elektroniska
pengar kan fid pa penningpolitiken, pa

betalningssystemens stabilitet och integritet

“och pa de finansiella marknaderna som

helhet. Darvid dvervdgs 1994 ars rekom-
mendationer i ljuset av den senaste utveck-
lingen ifrdga om forbetalda kort och andra
former av elektroniska pengar. For analy-
tiska @andamal har centralbankerna definie-
rat elektroniska pengar som “en elektronisk
lagring av penningbelopp pé ett tekniskt
medium som kan anvdndas fér betalningar
pé bred basis, utan att bankkonton n&édvdn-
digtvis berdrs av transaktionen, och som
fungerar som ett forbetalt innehavar-
instrument”.
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2 Overvakning av clearing- och avecklingssystemet for

ecu

Att clearing- och avvecklingssystemet for
ecu faller under EMIs dvervakning foljer av
artikel 10912, sjatte strecksatsen, i fordra-
get. Under 1996 hanterade systemet ca
6 000 transaktioner om dagen, vid en ge-
nomsnittlig omséttning pa 50 miljarder ecu.

Overvakningen av clearing- och avvecklings-
systemet f6r ecu har som grundldggande
syfte att sdkra att ECU Banking Association
(EBA), som forvaltar systemet, vidtar de
atgdrder som behovs for att sdkra att detta
inte utsdtter sina deltagare, ecu-marknaden
eller inhemska marknader i ecu for oaccep-
tabla risker.

lnom denna ram har EMI framfor allt
arbetat for att sdkra att lampliga &tgarder
vidtas for att gora systemet mera forenligt
med de sdkerhetskrav som anges i 1990 ars
“Report on Interbank Netting Schemes”
som utarbetats av centralbankerna i G10-
linderna. De viktigaste reformerna som
genomfordes i detta hdnseende 1996 var
upprédttandet av ett system med bindande
limiter pd den multilaterala nettoposition
som en deltagare far ta ndgon gidng under
clearingprocessen, samt dndringar |
kriterierna for medlemskap och uttridde.

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-
bdr att ingen betalning kan verkstéllas till en
mottagande bank om inte bidde sindande
och mottagande bank har nettopositioner
som ligger inom de multilaterala debet- och
kreditlimiter som faststillts for bagge ban-
kerna. De multilaterala limiterna utgér nu
den nya grunden f&r arrangemangen for
likviditetsfordelning och forlustdelning. Bara

om en bank ligger inom sina multilaterala
limiter medger clearingreglerna att arrang-
emangen for likviditetsfordelning och fériust-
delning aktiveras. Tillkomsten av ECU 3 var
darfor ett vasentligt element i forbattringen
av systemets dverensstdmmelse med G 10-
kraven ifrdga om hanteringen av kredit-
och likviditetsrisker.

Det nya systemet kan ocksda oka
forenligheten med de sdkerhetskrav som
fokuserar pa de tekniska systemens opera-
tiva tillforlitlighet och pd tillgdngen till backup-
faciliteter som klarar att slutgiltigt avsluta
dagens transaktionshantering. For detta dn-
damal har EBA infort en operativ
backupstation ddr hela dess vdsentliga ut-
rustning dubblerats. Medan det foregdende
systemet, ECU 2, hade en kapacitet pa
hogst 3 000 betalningar i timmen kan det
nya systemet hantera |12 000 betalningar i
timmen.

2.2 Rittsliga fragor

Under 1996 sokte EBA rad frdn extern
juridisk sakkunskap for att utveckla en ratts-
lig struktur som kunde ge clearing- och
avvecklingssystemet for ecu en sund och i
domstol prévningsbar réttslig grund som
ocksd vore lamplig for etapp tre. | detta
hanseende tanktes de nya rattsliga struktur-
erna reglera ett multilateralt nettningssystem
som arbetar utan central motpart.

EBA har ocksd uttryckt sin avsikt att inféra
krav pd sdkerheter som ett medel att stédja
den dagliga avvecklingen, varigenom efter-
levnaden av G 10-kraven pa hanteringen
av likviditetsrisk skulle forbdttras. Detalje-
rade forslag fran EBA vidntas i boérjan av
1997 och de kommer att erfordra ingd-
ende analys.



2.3 Avveckling for EBAs clearing-
och avvecklingsystem i etapp tre

I overensstdimmelse med “Report on Mini-
mum Common Features for Domestic
Payment Systems” frdn november 1993,
som anger att alla betalningssystem foér
stora betalningar maste avveckla i
centralbankspengar, har EBA inlett diskus-

sioner med EMI om frdgor som rér avveck-
ling for EBAs clearing- och avveckiings-
system via TARGET i etapp tre. En gemen-
sam informell grupp med foretrddare for
EBA och EMI/EUs centralbanker har upp-
rattats for att identifiera alla frdgor rérande
EBAs clearing- och avvecklingssystem i etapp
tre.
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3 Samarbete om banktillsyn

| 6verensstimmelse med artikel 109f2,
fiarde strecksatsen, i fordraget har EMI
ocksd hallit samrdd under 1996 med bank-
tillsynsmyndigheter om ett antal frdgor som
inverkar pd de finansiella institutionernas
och marknadernas stabilitet. De viktigaste
amnena var kreditinstitutens interna kon-
trollsystem och “early warming systems” for
overvakningsindamal. Betriffande 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 férvaltningssystem. Under de senaste
dren har ett antal faktorer (marknadernas
globalisering, kreditinstitutens internationalise-
ring, finansiella innovationer och utvecklingen
inom informationsteknologin) gjort bank-
verksamheten mera invecklad. Foljaktligen
har interna kontrollfunktioner blivit viktigare
for kreditinstituten. Tillsynsmyndigheterna har
for sin del ocksa lagt stérre vikt vid att IKS
maste vara fullgoda, sdrskilt mot bakgrund av
de specifika orsakerna till ett antal nyligen
intraffade bankfallissemang, Mot denna bak-
grund analyserades frdgan om IKS |
kreditinstituten ingdende, framfor alit i syfte att
identifiera element som sérskilt skulle kunna
bistd bank&vervakarna vid bedémningen av
dessa systems olika egenskaper och effektivi-
tet. Det arbete som utforts pa detta omrade
har framst lett till att ett antal grundldggande
principer, som har bdring pad ett IKS alla
aspekter, valts ut med sikte pd att kunna
framja att effektiva IKS inférs och uppratthdlls |
kreditinstituten. For detta dndamdl var det
nddvandigt att finna en jamvikt mellan beho-
ven att & ena sidan sdkerstdlla kontroll-
systemets andamalsenlighet och att & andra
sidan undvika ldgga en alltfor stor bérda pa
kreditinstituten. En sdrskild fortjanst med detta
arbete var vidare att det gav en omfattande
oversikt av en IKS huvudsakliga aspekter.

Arbetet fokuserade pa tre huvuddmnen.
For det forsta gillde det att nd en gemen-
sam uppfattning om IKS-konceptet med
utnyttjande av internationella organisatio-
ners och experters arbete pd omradet. For
det andra identifierades ett antal grundlag-
gande principer med betydelse for alla
relevanta aspekter pd ett sunt IKS. Dessa
principer hanfor sig till ett IKS i dess helhet
och fyra relaterade huvudaspekter, ndmli-
gen administrativ organisation, riskkontroll,
informationssystem och elektroniska infor-
mationssystem. De flesta av dessa principer
aterspeglar krav som &r brett accepterade
pd internationell niva for alla slags foretag,
medan andra har utformats sdrskilt for
kreditinstitut. Med tanke pd den betydelse
informationsteknologin fatt inom bankvasen-
det dgnades sdrskild uppmérksamhet &t
urvalet av principer for elektronisk lagring
och anvdndning av data. For det tredje
overvdgdes den roll som olika organ som
medverkar pa IKS-omradet spelar. Den
avgorande roll som ett kreditinstituts beslu-
tande organ (styrelsen och direktionen) har
understroks. Styrelsen badr det yttersta an-
svaret for att sdkerstdlla ett effektivt IKS,
medan direktionen svarar for att styrelsens
riktlinjer pa detta omrade genomférs. Sar-
skild hanvisning gors till den positiva roll
som en revisorskommitté under vissa om-
standigheter kan spela i vissa linder som ett
radgivande organ till styrelsen. Vidare ut-
vecklas den viktiga funktion som intern-
revisorer kan fullgéra, liksom den roll som
externa revisorer bor spela genom att
frimja antagande och uppritthallande av
dndamadlsenliga IKS i kreditinstituten.

Med tanke pd dmnets betydelse sdndes
rapporten, efter godkdnnande av EMI-ra-
det, for yttrande till Baselkommittén for
banktillsyn, till den rddgivande bank-
kommittén och till ett antal banktillsyns-
myndigheter utanfor EU.



“Early warning systems” for évervaknings-
dndamdal

En faktainsamling har gjorts om olika “early
warning systems” (EWS) i syfte att analy-
sera hur langt metoden har utvecklats.
Sdrskilt har analysen avsett de metoder
som EUs bank&vervakare anvdnder f6r att
pd ett tidigt stadium spara finansiellt brack-
liga kreditinstitut. Studien visade att det inte
finns ndgra grundlidggande skillnader i ansats
ndr det giller EWS. Hela den [6pande
dvervakningsprocessen dr inriktad pa att
identifiera finansiellt brackliga institutioner
och den baseras pd omfattande kvalitativ
och kvantitativ information om alla aspek-
ter som skulle kunna ge upphov till finansiell
svaghet i enskilda finansiella institutioner.
Detta dr en aterspegling av att finansiell
svaghet kan orsakas av vilken som helst av
den mangfald risker som ligger i bank-
verksamhet.

Vad betriffar huvuddragen i de EWS som
tillsynsmyndigheterna anvander fortjanar fol-
jande bestdndsdelar uppmarksamhet. For
det forsta utfors “early warning” genom att
faktiska eller potentiella Overtrddelser av
kvantitativa eller kvalitativa normer identi-
fieras. Mindre konkreta och mindre syste-
matiska aspekter kan ocksd ha betydelse |
denna process. For det andra kan jamforel-
ser mellan institut i samma kategori spela en
central roll for vdrderingen i enskilda fall.
Sddana jamforelser utfors for att pdkalla
Overvakarnas uppmarksamhet il
forsamringar i enskilda instituts position i
forhallande till laget for resp. grupp i stort.
For det tredje anvander dvervakarna i alla
EU-lander en mangfald kvantitativa data
(t.ex. om kapital, tiligdngars kvalitet, I6nsam-
het, likviditet, utldningskoncentration - t.ex.
stora exponeringar och sektorsexpone-
ringar - och kvalitativa data - tex. om
ledningens kvalitet, interna kontrollsystem
och affdrsstrategi). Emellertid skiljer sig an-
vanda data &t ifrdga om detaljer och olikhe-
ter har sdrskilt iakttagits i anvdndningen av

makroekonomiska data i tillimpningen av
EWS.

Aven om det inte finns ndgra grundlig-
gande skilinader i hur ¢vervakarna i stort
ndrmar sig “early warning” varierar syste-
matiseringen av riskbeddmingen. Vissa ldn-
der har utvecklat mera systematiserade
ADB-baserade riskvirderingssystem. Aven
ddr sddana systematiserade EWS anvinds
leder dock inte resultaten (rating, rangord-
ning eller vdrdering av institutioner) till
ndgon automatisk reaktion fran tillsyns-
myndigheten eftersom beddmnings- eller
subjektiva faktorer kan fa avgdrande bety-
delse i tillsynsprocessen. Dessa system ut-
gor ett av de mdnga verktyg som betjanar
“early warning”-processen.

Med hansyn till att tillgdngarnas kvalitet &dr
avgdrande for kreditinstitutens finansiella
sundhet analyserades bdde definitionerna
pd “daliga och tveksamma 1an" och kraven
pa vardejusteringar (reserveringar) i detal]
inom ramen for studien. | detta hinseende
ligger EUs bokforingsdirektiv till grund for
nationell lagstiftning och bokféringspraxis |
medlemsldnderna. EU-direktiven ger emel-
lertid ingen specifik definition av begreppet
ddliga och tveksamma lan. Specifika defini-
tioner pad daliga och tveksamma lan och
specifika krav pd reserveringar anges |
medlemsldndernas lagstiftning. Lagstiftning
och praxis varierar i ett antal avseenden.
Ndgra ldnder tilldmpar i allmanhet metoden
att ge anvisningar och tvingar instituten att
gora reserveringar upp till en bestdmd niva
om vissa férutsdttningar ar uppfyllda. Andra
lander forlitar sig ddremot pa kreditinstitut-
ens ledning och pd deras revisorers be-
démningar.

Studien tjanar som ett referensdokument for
intern anvandning av EUs tillsynsmyndigheter
och har bidragit till samarbete om vidare
utveckling av EWS for 6vervakningsandamal,
som dr ett omradde ddr uppfdljningsarbete
forutses. Vidare planeras en mera detaljerad
granskning av  anvandningen av makro-
ekonomiska data i “early waming”-processen
for dvervakningsandamal och av utvecklingen
ndr det gdller branschens praxis ifrdga om
daliga och tveksamma lan.
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Centrala kreditregister

Samarbetet fortsatte mellan de centrala
kreditregister som for ndrvarande fére-
kommer i sju medlemsldnder (Belgien, Tysk-
land, Spanien, Frankrike, ltalien, Osterrike
och Portugal). Det framsta malet pa detta
omrdde forblir att dppna registren pa grans-
overskridande grund for att ge de rapporter-
ande institutionerna tillgdng till de data som
ir lagrade i alla EU-registren. Vad betriffar
den rattsliga ramen dndrades i Portugal
reglerna om det nationella registret 1996
for att undanrgja rattsliga hinder mot Sver-
ldimnade av information pd granséverskri-
dande grund. Pd detta stadium finns darfor
inga rdttsliga hinder mot att registren i fyra
lander Oppnas pa gransdverskridande grund,
medan | de d&terstdende tre respektive
NCB kvarstdr atagandet att frimja att man
vidtar de Aatgirder som behdvs for att
avldgsna de rdttsliga hindren sa snart tillfdlle
ges.

De metoder och tillvigagdngssdtt som re-
gistren anvidnder uppdateras och revideras
periodiskt. Detta dr ett nddvindigt steg for
att sdkerstdlla att systemen vidmakthaller
tillfredsstéllande effektivitet i en miljo ddr

det pdgdr en kontinuerlig utveckling av
finansvdriden. Samarbetet mellan register-
hallarna syftar till att &vervaka denna pro-
cess med sikte pd att fa registrens huvud-
sakliga uppldggning att konvergera, dar sa
ar ldmpligt. | detta sammanhang har disku-
terats att i registren eventuellt ocksd infdra
data om kreditrisk i samband med derivat-
transaktioner. Detta utldstes av att tre
lander nyligen beslutat att utstrdcka, fast i
olika former, registrens rapporteringsom-
raden till att inkludera derivattransaktioner.
Samarbete pd detta specifika omrade er-
bjuder ett tillfdlle for de Gvriga registren att
erhélla nyttig information f6r deras funde-
ringar dver mojligheterna att gd samma vig.

Kreditregister utgdr en vérdefull informa-
tionskalla som dven kan utnyttjas fran statis-
tisk utgdngspunkt i syfte att analysera vissa
aspekter hos de nationella finansiella syste-
men. Ett forsta forsok i denna riktning
gjordes genom att utféra en studie i fyra
EU-linder som fokuserade pa forhallandet
mellan kreditinstitut och kunder och, i
synnerhet, pa fragan om "multipla expone-
ringar”, dvs. en situation i vilken ett féretags
finansiella behov tillgodoses av ett stort
antal finansiella institutioner.



4 Forvaltningen av mekanismer inom EMS samt

gemenskapslan

EMIs operativa uppgifter avser férvaltningen
av Europeiska monetdra systemets (EMS)
mekanismer - den mycket kortfristiga
finansieringsmekanismen (VSTF), mekanis-
men for kortfristigt monetdrt stéd och
bildandet av ecu for genomforandet av
EMS-avtalet - samt administrationen av
uppldnings- och utldningstransaktioner som
gemenskapen beslutat om inom ramen fér
mekanismen for medelfristigt ekonomiskt
stod.

EMS-mekanismerna

EMI utfor transaktioner i samband med att
officiella ecu bildas, anvdnds och férrintas.
Officiella ecu emitteras till EUs central-
banker mot att dessa ¢verfor 20% av sina
bruttobehallningar av guld och USA-dollar
genom swaptransaktioner som omsétts kon-
tinuerligt. Overféringarna ar obligatoriska
for EU-centralbanker som deltar i ERM och
frivillig for EU-centralbanker som inte deltar
i ERM. Swaptransaktionerna omsédtts var
tredje mdnad, vilket gér det mdjligt att
anpassa dem for att i) sdkra att varje
centralbanks tillskott till EMI fortsdtter att
utgdra minst 20% av deras behdllningar av
guld och USA-dollar vid slutet av den
manad som féregar omsdttningsdatum och
ii) beakta fordndringar i guldpriset och i
dollarkursen gentemot officiella ecu. Resul-
taten av dessa transaktioner redovisas i
EMIs &rsrdkenskaper som bifogas denna
rapport.

Den finska marken ansl&ts till ERM fr.o.m.
den 14 oktober 1996 och den italienska
liran &tertog sitt deltagande i mekanismen
den 25 november. Eftersom bada landerna
tidigare deltagit i swapmekanismen pé frivil-
lig grund fick deras intrdde i ERM ingen
effekt pa EMls swaptransaktioner.

Under den senaste tremdnaders swaptrans-
aktionen, som gjordes den |0 januari 1997,

emitterade EM! officiella ecu till ett vdrde av
60,1 miljarder ecu. Jimfort med januari
1996 tkade ecu-stocken med ndrmare 6
miljarder ecu. Okningen berodde framst pa
i) att vixelkursen mellan USA-dollar och
ecu steg samt ii) att den totala volymen av
dollartillskott fran de EU-centralbanker som
deltar i swaptransaktionerna i ecu med EMI
steg.

Utover tillskapande av officiella ecu regist-
rerar EMI 6verforingar av ecu mellan delta-
gande centralbanker och “andra inneha-
vare". Under 1996 resulterade sadana
overforingar i att ecu-stdllningen netto mins-
kade med 7,98 miljarder ecu till 63,5 miljar-
der ecu. Aterstoden utgor forvirv av ecu
genom  swaptransaktioner mellan
Schweizerische Nationalbank, som har stall-
ning som “annan innehavare”, och tvd EU-
centralbanker. Mobiliseringsmekanismen |
ecu har inte aktiverats sedan 1986. Inget
bruk gjordes av VSTF under 1996 och inte
heller av mekanismen for kortfristigt mone-
tdrt stod. Den sistndmnda har inte aktive-
rats sedan 1974.

Gemenskapsldn

Enligt artikel 109f.2 i fordraget och artikel
I'l i radsforordning (EEG) nr 1969/88 den
24 juni 1988 forvaltar EMI den uppldning
och utldning som gemenskapen gor under
mekanismen for medelfristigt ekonomiskt
stod. Enligt denna mekanism kan 1an ldmnas
till medlemsldnder som har eller allvarligt
hotas av svarigheter med sin betalningsba-
lans (bytes- eller kapitalbalansen). EMI verk-
stiller de betalningar som foranleds av
dessa upplanings- och utlaningstransaktioner.
Institutet granskar de |6ptider som anges |
kontrakten om upplaning och utlaning for
betalningen av rdantor och amorteringar
samt rapporterar till kommissionen om
transaktioner som gors for EUs rdkning.
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Under 1996 fortsatte EMI att motta forfall-
ande belopp som hinfor sig till rdantor,
amorteringar, provisioner, och utgifter pa
utestdende 1an fran lantagarna, namligen

Utestdende gemenskapslan

(vid arslutet i miljoner)

Grekland och Italien, samt att betala till
gemenskapens kreditorer. Nedanstdende
tabell visar de totalt utestdende beloppen
den 31 december 1995 och 1996.

Utestdende Utestdende Totalt utestdende
lan i lan i l&n, virde i
D-mark ecu ecu

1995 1996 1995 1996 1995 1996
Grekland 536 740 500 1,024 500
ftalien 3900 3900 | 975 | 475 4 045 3479
Totalt 4436 3900 2715 | 975 5069 3979
Keitla: EMI.



5 RAdgivande funktioner

Artikel 109f.6 i fordraget och artikel 5.3 |
EMIs stadga foreskriver att EMI skall konsul-
teras av Europeiska unionens rad eller, i
forekommande fall, av de ansvariga natio-
nella myndigheterna om varje gemenskaps-
resp. nationellt forslag till rdttsregler som
berér EMIs behorighetsomrade. Granserna
och villkoren f6r samrdden med de natio-
nella myndigheterna i samband med ut-
formning av lagforslag ar faststéllda i radets
beslut 93/717/EEG av den 22 november
1993. Artikel | i detta beslut anger att
“medlemsstaterna enligt artikel 109fi fordra-
get skall rddgdra med EMI om varje forslag
till lagstiftning inom dess behorighetsomrade,
i synnerhet vad giller:

m valutalagstiftning, ecuns stdllning och be-
talningsmedel;

u de nationella centralbankernas stilining
och befogenheter samt penningpolitiska
instrument;

Samradsforfaranden

Nr. Initiativtagare Amne

m insamling, sammanstdlining och distribu-
tion av monetdr och finansiell statistik,
bankstatistik och betalningsbalansstatistik;

m clearing- och betalningssystem, sdrskilt
avseende grinstverskridande transak-
tioner;

m regler som ror finansinstitut i den man
de pdverkar stabiliteten hos instituten
och pa marknaderna".

Sexton framstéliningar om konsultation mot-
togs under 1996. Sex kom frén Europeiska
unionens rad, tre kom fran kommissionen
och sju kom frén nationella myndigheter.

Tabellen nedan sammanfattar samradsforfa-
randena inom vilka EMI avgivit yttranden.

I
2

@w N o U W

i0
Il
12
13
|4
I5
6

Kommissionen
Radet

Sverige

Irland

Finland
Kommissionen
Radet

Radet

Radet

Belgien
Kommissionen
Danmark
Réadet

Radet

Sverige
Belgien

Harmoniserade index over konsumentpriserna
Omorganisation och likvidering av kreditinstitut och insdttar-
garantisystem

Upphdvande av bankstsd

Stadgan for Irlands centralbank

Stadgan for Finlands Bank

Harmoniserade index 6ver konsumentpriserna
Kapitaltackningsdirektivet

Forsta banksamordningsdirektivet, kapitaltdckningsdirektivet
och kapitalbasdirektivet

Awvecklingars slutgiltighet samt sikerhetsdirektivet
(Collateral Security Directive)

Stadgan for Banque Nationale de Belgique

Harmoniserade index 6ver konsumentpriserna
Virdepappersfonder (UCITS)

Inforande av euron

Forfarandet vid alltfor stora underskott

Sakerheter

Stadgan for Banque Nationale de Belgique
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Riktmérket fér EMI vid utvdrdering av kon-
sultationer dr primdrt huruvida den fore-
slagna lagstiftningen ar forenlig med fordra-
get. Man granskar dven lagstiftningens po-

tentiella pdverkan pd framtida arrangemang
for EMUs etapp tre och, i férekommande
fall, pd de finansiella institutionernas och
marknadernas stabilitet.



6 Overvakning av hur férbudet mot monetir
finansiering och positiv sirbehandling efterlevs

Under 1996 fortsatte EMI att 6vervaka hur
centralbankerna uppfyller sina forpliktelser
enligt artiklarna 104 och 104a i fordraget
och radsforordningarna (EG) nr 3603/93
och 3604/93." Europeiska kommissionen
overvakar hur staten i medlemslanderna
uppfyller dessa forpliktelser.

Centralbankerna fortsatte under 1996 att i
stort iaktta férdragets krav. De ofullkomlig-
heter som visat sig i samband med &ver-
gangen till de nya arrangemangen och de

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

EMI 6vervakar ocksd centralbankernas kép
av den offentliga sektormns skuldinstrument
pd andrahandsmarknaden. Aven om for-
vérv av sddana papper péd andrahandsmark-
naden i allménhet ar tilldtna enligt fordraget,
far kodpen inte anvdndas for att kringgd
syftet med fordragets artikel 104.

' For ytterligare bakgrundsinformation om de rdttsli-

ga bestimmelserna pd detta omrdde, se EMIs
arsrapport 1994, kapitel Il B.
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7 Samarbete med andra institutioner

EMI har fortsatt ett ndra samarbete med
andra organ inom Europeiska unionen i
olika former och pd ett antal nivder. EU-
rddets ordférande och en medlem av kom-
missionen har deltagit i EMls rddsmoten.
Dessutom har EMIs ordférande deltagit i
m&tena med EU-rddet nér fragor diskute-
rats som berér EMls verksamhet. Detta
innebdr att han ndrvarat vid de informella
ECOFIN-m&tena nér fragor i samband med
ERM Il och faststdllandet av det penning-
politiska och valutapolitiska samarbetet mel-
lan euroomradet och andra EU-linder be-
handlats. (se kapitel II, avsnitt 2.1). Ordfs-
randen har ocksad ndrvarat vid de delar av
Europeiska rddets juni- och december-
moten som avsdg EMU. Han har ocksd
framtratt infor Europaparlamentet i juni
1996 for att redovisa EMIs drsrapport 1995
vid ett mdte i plenum och infor
underkommittén f6r monetdra fragor i
november [996 for att redovisa EMis
rapport “Utvecklingen mot konvergens
1996".

Ndr det gdller det praktiska arbetet har
representanter for EMI regelbundet nirva-
rat vid motena med monetdra kommittén
som observatdrer. Vidare finns ndra relatio-
ner med de behoriga generaldirektoraten i
kommissionen, vilka ocksd dr foretradda i
vissa EMl-arbetsgrupper. Inom statistik-

omradet har EMI ytterligare forbittrat sina
samarbetsforfaranden med EUROSTAT
(kommissionens statistikkontor) och deltar
med tre representanter i kommittén for
monetdr och finansiell statistik samt
betalningsbalansstatistik. EM! har vidare fort-
satt att samarbeta med de nationella
myntdirektdrerna, som foretrader de insti-
tutioner som ansvarar for tilliverkningen av
mynten som skall finnas jamsides med
eurosedlarna i etapp tre.

Betréffande kontakter med institutioner ut-
anfor gemenskapen har “koncertations-
forfarandet” fortsatt att vara ett vardefulit
forum for att utvixla data mellan
valutaexperter frdn centralbankerna i dels
EU, dels Kanada, japan, Norge, Schweiz
och Férenta staterna om utvecklingen pa
valutamarknaderna, interventioner och an-
dra officiella valutatransaktioner. Konsulta-
tioner i frigor av gemensamt intresse har
fortsatt mellan EMI och centralbankerna i
Norge och Schweiz. Goda relationer finns
dven mellan EMI, IMF och Virldsbanken,
liksom med Bank for International
Settlements (BIS). Under 1996 har EM!
ocksd borjat knyta forbindelser med
centralbankema i de associerade central-
och &steruropeiska linderna (CEEC) och
andra kandidatldnder.



Arsredovisning fér EMI



Balansrakning per den 31 december 1996

Tillgangar ECU
1996 1995

1 EMS-relaterade tillgangar
Guld 27.816.645.173 27.204.932.117
usD 31.710.534.867 27.015.081.233

Il Andratillgangar

(1)
(2)
(3)
(4)
()

Kassa

Tidsbunden bankutlaning
Virdepapper
Anldggningstiligdngar
Ovriga tillgingar

Summa tillgangar (1 och il)

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

102

59.527.180.040

54.220.013.350

[1.013.442 490.709
628.044.375 597.168977
0 31.326.075

7.815.279 8.809.555
841.986 1.243.530
647.715.082 639.038.846

60.174.895.122

54.859.052.196

59.527.180.040

54.220.013.350



Skulder

ECU

I EMS-relaterade skulder

Ecu utgivna till centralbanker
i EU-lander

1l Andra skulder

(1)
(2)

(3
(4)

()
(6)
(/)

Fordringsdgare och
andra skulder
Avsdttning for pensioner
och liknande ataganden
Ovriga avsittningar
Bidrag frdn EU-landernas
centralbanker

(enligt Artikel 16.2

i stadgan)
Varderegleringskonto
Allmanna reservfonden
Arets resultat

Summa skulder (1 och i)

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

1996

59.527.180.040

1995

54.220.013.350

59.527.180.040

54.220.013.350

4.200.209 3.469.106
3.742.631 1.958.363
7.074.292 5258218
615.573.495 615573495

0 243514

12.536.150 0
4.588.305 12.536.150
647.715.082 639.038.846
60.174.895.122 54.859.052.196

59.527.180.040

54.220.013.350
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Resultatrikning for 1996

Intékter
Rinteintikter

Summa intikter

Kostnader

Personalkostnader
Ovriga administrativa kostnader
Avskrivningar

Summa kostnader

Extraordindr inkomst

Forlust pga omrdkning valutakurser

Arets resultat

Frankfurt am Main,
|2 februari 1997

ECU
1996 1995
44.532.696 45.439.252
44.532.696 45.439.252
18.157.530 15.039.033
18.936.144 15.775.583
2.084.941 2449521
39.178.615 33.264.137
96.523 361.035
(862.299) 0
4.588.305 12.536.150

EUROPEISKA MONETARA INSTITUTET

A. Lamfalussy

Ordférande



I Redovisningsprinciper

I.1  De drliga rdkenskaperna har upprat-
tats | enlighet med de redovisningsprinciper
som antagits av EMIs rad, enligt artikel 17.3 |
stadgan, och de dr uttryckta i officiella ecu.

1.2 Aven om EMI - i sin egenskap av EU-
organ - inte dr underkastat nationella lagar
och férordningar om redovisningspraxis,
tillimpas internationellt vedertagna princi-
per, sdvida inte annat krdvs i specifika EMI-
fragor. Trots EMls begrdnsade varaktighet
har rdkenskaperna utarbetats som om verk-
samheten skulle fortsdtta utan faststalld slut-
tidpunkt.

1.3 EMS-relaterade tillgdngar och skulder
ar upptagna till anskaffningsvédrde. Vdrde-
papper, med undantag for finansiella an-
laggningstillgdngar, dr upptagna till mark-
nadsvarde vid arsslutet. Finansiella anldgg-
ningstillgdngar dr upptagna till anskaffnings-
kostnaden minus ev. avdrag f6r permanent
vardeminskning. Alla dvriga finansiella till-
gdngar och skulder redovisas till nominelit
vérde.

.4 Anlaggningstillgdngar dr virderade till
anskaffningsvarde minus vardeminskning.
Vdrdeminskningen dr berdknad efter linjdr
avskrivning, med bdérjan forsta kvartalet
efter forvarvet, under tillgdngens forvdn-
tade ekonomiska livslangd enligt foljande:

Utrustning, mébler, och maskiner

i byggnaden 10 ar
Datorer, kringutrustning, program
och fordon 4 ar

I.5  Bortsett frdn EMS-relaterade tillgdngar
och skulder och frdn finansiella anldggnings-
tillgdngar baseras omrdkningen av
balansrdkningens poster fran utldndsk va-
luta till ecu pa de officiella vixelkurser fran
den 3| december 1996 som publicerats av
Kommissionen, eller eljest pa stangningskur-
ser denna dag. Valutatransaktioner som
ingdr i resultatrdkningen dr upptagna till
genomsnittet av de officiella dagliga valuta-
kurserna under [996. Finansiella anldgg-
ningstillgdngar som &r uttryckta i utlandsk
valuta har omrdknats till ecu efter den
avistakurs som géllde pa resp. forvarvsdag.

.6 Inkomster och utgifter periodiseras
inte. Orealiserade vinster som uppstatt vid
uppskrivning av tillgdngar jamfort med in-
kopspriset dr ej bokforda som vinster utan
har forts till ett varderegleringskonto. Orea-
liserade forluster har debiterats mot tidi-
gare orealiserade vinster pd vdrdereglerings-
kontot och eventuella kvarvarande forius-
ter har belastat resultatet.

.7 | enlighet med artikel 17.4 i stadgan
har EMIs rad utsett C & L Treuarbeit
Deutsche Revision som oberoende ex-
terna revisorer.
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2 Kommentarer till balansrikningen

2.1 EMS-relaterade tillgingar och
skulder

Dessa poster hanfor sig till de tremanaders
rullande swapkontrakt for officiella ecu som
utgetts i utbyte mot att de nationella
centralbankerna tillskjutit 20% av sina inne-
hav av guld och USA-dollar till EMI. Dessa
transaktioner beskrivs i kapitel lll, avsnitt 4 |
denna rapport. Respektive tillgdngar och
skulder redovisas i EMIs bokforing. Posterna
innefattar inte ndgra rantebetalningar eller
nagon avkastning. Rantan pa officiella reser-
ver som erhdllits genom swapar mot ecu
fortsatter att tillfalla de bakomliggande dgarna.
Rénta pa behdllningar i ecu, som uppkom-
mer genom swapkontrakt, utgar forst d& en
centralbanks behélining dverstiger termins-
skulden i ecu; i sddana fall ticks betalningen
av rdanta frdn centralbanker vars termins-
skulder i ecu 6verstiger deras ecuinnehav.

2.2 Ovriga tillgingar

Il (1) Kassa: Likvida rorelsemedel har hal-
lits pa I6pande rékning i D-mark som dr den
valuta som nastan alla EMIs dagliga transak-
tioner dger rum i. Detta konto anvdnds
uteslutande fér ut- och inbetalningar i sam-
band med den I6pande forvaltningen av
EMI. Ovriga likvida medel har héllits pa ett
rdntebdrande D-markskonto med en dags

uppsagning.

Il (2) Tidsbunden bankutléning: Som angavs |
arsrapporten for 1995 var i januari 1995
579,2 miljoner ecu av de medel som EU-
centralbankerna inbetalat enligt artikel 6.2
i EMls stadga bundna pé tredriga inldnings-
konton. Syftet dr att generera de inkomster
som bedéms nodvandiga for att tdcka EMls
forvaltningsutgifter. Dessa depositioner utgor
en finansiell anldggningstillgang for EMI. Den
31 december 1996 holls ytterligare 30,8
miljoner ecu av EMIs likvida medel som
inldning pa korta rakningar.

Il (3) Vérdepapper: Ovriga likvida medel
har tidvis placerats i tyska statsskuldvdxlar
eller i diskonteringspapper som emitterats
av Bank for International Settlements. Inga
sddana vdrdepapper innehades den 31| de-
cember 1996.

Il (4) Anldggningstiligéngar. Med avdrag for
upplupen virdeminskning pd 4,8 miljoner
ecu bestod dessa vid drsskiftet av:

ECU

1996 1995
Sérskilda
installationer 3,632,708 4,717,153
Annan utrustning 1,858,180 2,037,679
Datorer och program 2,231,547 1,922,277
Ovrigt 92,844 132,446
Summa 7,815,279 8,809,555

“Sarskilda installationer” hanfor sig till kost-
naderna for sdrskilda kompletteringar och
forbattringar av utrustningen samt maskiner
och kapitalutrustning i EMIs lokaler i
Eurotower-byggnaden i Frankfurt am Main
som pakallats av verksamhetens sdrskilda
natur.

Il (5) Ovriga tiligéngar: Denna post inklude-
rar en fordran pd det tyska finansministeriet
for inbetald moms och andra indirekta
skatter i samband med betalningar f6r varor
och tjdnster. Sadana skatter dr
dterbetalningsbara enligt villkoren i artikel 3
i protokollet rérande privilegier och immu-
nitet for Europeiska gemenskapen, som
dven giller for EMI enligt artikel 21 i
stadgan.

2.3 Ovriga skulder

Il (1) Fordringsdgare och andra skulder:
Denna post bestdr i princip av leverantors-
skulder, jamte kdllskatt som dragits fran
Idner i avvaktan pd inleverans till Europe-



iska gemenskapen samt upplupna pensions-
avsdttningar, inklusive ranta, som utgdr skuld
till personalen. Personalen bidrar med
procentandel av grundldnen till pensions-
planen (och EMI med ett dubbelt sa stort
bidrag - se lI(2) nedan).Personalens bidrag
skall jamte upplupen rdnta aterbetalas ndr
enskilda anstédllningar upphor.

Il (2) Avsdttningar for pensioner och liknande
dtaganden: Denna post bestdr av de acku-
mulerade bidragen fran EMI till personalens
pensionsplan. Bidragen skall ticka eventu-
ella kostnader for avgdngsvederlag samt
sjukpensioneringar.

Il (3) Ovriga avsdttningar: Dessa bestar av
medel avsatta for dterstdllande av EMls
lokaler ndr hyreskontraktet upphor, kontors-
hyra och utgifter for kontorsservice som
utestar for 1996, slutreglering av kostna-
derna for lokalernas istdndsattande samt
framstéliningen av arsrapporten och drsre-
dovisningen for 1996.

Il (4) Bidrag frén centralbankerna i EU: Dessa
bestdr av de medel som centralbankerna
tillskjutit. Detaljerna ges nedan:

Centralbank ECU

Belgien 17,235,643
Danmark 10,464,542
Tyskland 138,808,404
Grekland 12,311,159
Spanien 54,476,907
Frankrike 104,644,800
Irfand 4,924,381
[talien 97,565,912
Luxemburg 923,360
Nederlanderna 26,161,252
Osterrike 14,162,957
Portugal 11,387,902
Finland 10,160,382
Sverige 17,857,642
Storbritannien 94,488,252
Totalt 615,573,495

Il (5) Vdrderegleringskonto: Deprecieringen
av D-marken gentemot ecun under 1996
resulterade i en orealiserad forlust pé netto-
behdllningen av tillgangar som innehades i -
eller var uttryckta i - D-mark. Delvis har
denna forlust debiterats mot de tidigare
vinster som forts till detta konto. Atersto-
den har belastat resultatet (se punkt 1.6
och 3.4 nedan).

[l (6) Allmdnna reservfonden: Denna bestar
av ackumulerade icke utdelade vinster fran

tidigare ar. Se dven punkt 3.5 nedan.

Il (7) Arets éverskott: Se punkt 3.5 nedan.
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3 Kommentarer till resultatriakningen

3.1 Inkomster

Réanteinkomster: Denna post utgdr ranta pa
43,5 miljoner ecu som erhdllits pd tidsbun-
den bankutlaning och 1,0 miljon ecu fran
placering av likvida medel (se punkter un-
der “6vriga tillgdngar™).

3.2 Utgifter

Personalkostnader: Denna post hanfér sig till
I6ner och allmdnna forméner (15,6 miljo-
ner ecu), samt till arbetsgivarens bidrag till
pensionsplanen och till sjuk- och olycksfalls-
forsdkringar (2,6 miljoner ecu) for EMis fast
anstdllda personal. Lénerna och personal-
formanerna, inklusive arvodena till ledningen,
ir i huvudsak utformade - och jamférbara
med - [6neplanen inom gemenskapen.

Antal fast anstdllda (den 31 december)

1996 1995
Ledningen 6 6
Chefer 36 26
Handldggare 90 81
Stodpersonal 85 80
Totalt 217 193

Det genomsnittliga antalet fast anstdllda
under 1996 var 202, jamfort med 166
under 1995, Under 1996 rekryterades 33
fast anstdllda och 9 slutade.

Ovriga frvaltningsutgifter: Dessa omfattar
alla ovriga |6pande utgifter, dvs. hyror,
underhéll av lokaler och utrustning, utgifter
(ej kapital-) for varor och utrustning, konsult-
arvoden, utgifter for 6vriga tjinster och
leveranser samt utgifter i samband med
rekrytering, omplacering och installation av
personal.

3.3 Extraordinir inkomst

Denna post utgsr en extraordindr inkomst
som uppkommit genom aterféring av av-
sdttningar som gjordes i slutet av 1995 med
sikte pd forutsedda utgifter fér det dret men
som nu inte ldngre behovs.

3.4 Forlust p.g.a. omvirdering av
valutakurser

Orealiserade forluster pa nettovdrdet av
nettotillgdngar som halls - eller uttrycks i D-
mark - som inte tdcktes av behaliningen pa
vdrderegleringskontot har belastat resulta-
tet (se punkt Il (5) under "&vriga skulder”).

3.5 Disposition av irets resultat

Enligt artikel 17.5 i EMIs stadga skall EMlIs
eventuella dverskott disponeras enligt fol-
jande:

(a) Ett belopp som EMIs rdd bestimmer
skall avsittas till EMls allminna reservfond.

(b)Aterstoden skall férdelas mellan de na-
tionella centralbankerna enligt den
fordelningsnyckel som avses i artikel 16.2.!

Europeiska monetdra institutet
Ordforanden och dess rad

' Vid sitt mdte den 4 mars 1997 beslot radet att hela
dverskottet for ar 1996 skulle overforas till den
allménna reservfonden.



Frankfurt am Main

Vi har granskat bifogade drsredovisning for Europeiska monetdra institutet. Ledningen for
Europeiska monetdra institutet dr ansvarig for upprattandet av redovisningen. Det dr vart
ansvar att bilda oss en oberoende uppfattning om rakenskaperna pa basis av vdr
granskning, och att rapportera var mening till er.

Vi har utfort granskningen i enlighet med internationellt accepterad revisionssed. En
revision inbegriper stickprovskontroll av det rdkenskapsmaterial och den dokumentation
som ligger till grund for i drsredovisningen upptagna belopp och upplysningar. Granskningen
innefattar dven en beddmning av att vdsentliga poster uppskattats och vdrderats pa ett
korrekt sdtt samt en kontroll av att tilldmpade redovisningsprinciper redovisats adekvat
och dr dndamalsenliga for Europeiska monetira institutet.

Enligt var uppfattning ger drsredovisningen, som upprdttats enligt de principer harfor som
anges i avsnitt | i kommentarerna till Europeiska monetdra institutets rdkenskaper, en

sanningsenlig och rattvisande bild av Europeiska monetdra institutets finansiella stéllning
den 31 december 1996 och av verksamhetens resultat under det gdngna éret.

Frankfurt am Main den 12 februari 1997

C&L TREUARBEIT
DEUTSCHE REVISION
Aktiebolag

(Wagener) (Kern)

revisor revisor
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Oordlista

Anbud till rérlig rdnta: Ett auktionsforfarande varvid motparterna lamnar bud bdde péd det
belopp och till den rdnta som de Onskar géra en transaktion med centralbanken. Se ocksd
fastkursanbud.

Andra banksamordningsdirektivet: Direktiv som antogs den |5 december 1989 (89/
646/EEG) behandlar samordningen av lagar, férordningar och administrativa fdreskrifter om ritt
for EU-baserade kreditinstitut att starta och driva verksamhet. Direktivet dr ett tillagg till forsta
banksamordningsdirektivet som antogs 1977 (77/780/EEG).

Avvecklingsagent: En institution som handhar avvecklingsforfarande (dvs. bestdmmer
avvecklingspositionen, dvervakar utvixlingen av betalningar etc.) for betalningssystem eller andra
system som kréver avveckling.

Avvecklingsrisk: Ett allmint begrepp som betecknar risken att avvecklingen i ett betalnings-
system inte sker som véntat. Risken kan omfatta bade en kreditrisk och en likviditetsrisk.

Betalningssystem (FTS): Ett formellt arrangemang, baserat pé privat kontrakt eller réattsakt,
med flera medlemmar, gemensamma regler och standardiserade arrangemang for overforing
och avveckling av betalningsférpliktelser som uppstar mellan medlemmarna.

Bilateral centralkurs: Den officiella pariteten mellan tva valutor som ingar i ERM och kring
vilken ERMs fluktuationsmarginal definieras. ‘

Bruttoavvecklingssystem (RTGS): Ett avvecklingssystem ddr betalningar hanteras och
avvecklas allteftersom uppdragen kommer in (utan nettning) i realtid (kontinuerligt). Se ocksd
TARGET-systemet.

Central- och o6steuropeiska linder (CEEC): betecknar i gemenskapen de linder i
centrala och &stra Europa som har ingdtt associationsavtal och med vilka gemenskapen avser
inleda associationsférhandlingar nidr regeringskonferensen adr slut. Dessa associerade CEEC-
linder omfattar for ndrvarande Bulgarien, Tjeckien, Estland, Ungern, Lettland, Polen, Rumanien,
Slovakien och Slovenien.

Centralt kreditregister (CKR): Informationssystem som ger information till kreditinstitut,
centralbanker och tillsynsmyndigheter om {6retags och privatpersoners samlade skuldséttning i
forhallande till banksektorn.

Distansdeltagande i ett IFTS: Mgjligheten for ett kreditinstitut som dr etablerat i ett land
("hemlandet”) att bli direktdeltagare i ett interbankbetalningssystem (IFTS) som dr etablerat i ett
annat land (“vardlandet™) och att, for detta dandamél och efter behov, ha ett avvecklingskonto i
eget namn i védrdlandets centralbank utan att ha etablerat ndgon filial i vdrdiandet.

EBA (ECU Banking Association): Banksammanslutning som bildades 1985 med stéd av
gemenskapens institutioner. Dess uppgifter dr tre - att framja anvdndningen av ecu i finansiella
och kommersiella transaktioner, att forvalta och utveckla clearing- och avvecklingssystemet for
ecu och att fungera som representativt organ och diskussionsforum for alla fragor som giller
anvdndningen av ecu.



ECB (Europeiska centralbanken): ECB blir en juridisk person. Den kommer att sikerstilla
att de uppgifter som dlagts ECBS genomfdrs, antingen av ECB sjilv eller genom de nationella
centralbankerna. Enligt fordraget skall ECB anlita de nationella centralbankerna for att genomféra
transaktioner som ingdr i uppgifterna for ECBS i den utstrackning som det anses mgjligt och
dndamalsenligt.

ECBs allminna rad: 4r vid sidan av ECBs rdd och direktion ECBs tredje beslutande organ.
Det bestdr av ECBs ordférande, vice ordférande och de nationella centralbankscheferna.
Allmanna radet skall skdta de uppgifter som foranleds av att inte alla EUs medlemslinder deltar
i euroomradet dnda fran borjan.

ECBs direktion: Det beslutande organ i ECB som skall genomféra den ekonomiska politiken i
Sverensstdimmelse med ECB-rddets riktlinjer och beslut. Direktionen kommer att bestd av
ordféranden, vice ordféranden och tvd till fyra andra mediemmar. Medlemmarna skall utses
bland personer vars auktoritet och yrkeserfarenhet inom den finansiella sektorn dr allmint
erkdnda. Utndmningarna sker genom &verenskommelse mellan stats- eller regeringscheferna i de
medlemslander som ingdr i euroomrddet, pd rekommendation av EU-rédet som férst miste
radgdra med Europaparlamentet och ECB-radet.

ECB-radet: skall bestd av medlemmarna i ECBs direktion och centralbankscheferna i de linder
som deltar i euroomrddet. ECB-radet 4r det hogsta beslutsfattande organet i ECB som kommer
att utfirda de riktlinjer och fatta de beslut som krdvs fér att fullgéra de uppgifter som dlagts
ECBS av fordraget och ECBS stadga.

ECBS (Europeiska centralbankssystemet): bestdr av ECB och medlemslindernas
nationella centralbanker. Dess primédra mal blir att upprétthéila prisstabilitet. Dess grundldggande
uppgift dr att utforma och genomféra euroomrddets penningpolitik, att inneha och férvalta
medlemsldndernas valutareserver, att utféra valutatransaktioner och verka fér att betalnings-
systemen | euroomrddet fungerar vdl. ECBS skall ocksd medverka till att de behoriga
myndigheternas politik bedrivs vdl ndr det giller tillsyn av kreditinstitut och det finansiella
systemets stabilitet.

Ecu (European currency unit): | sin nuvarande definition (radsférordning 3320/94 av den
20 december 1994) dr ecun en korg bestdende av summan av bestimda belopp i tolv av de
femton medlemslandernas valutor. Artikel 109g i fordraget anger att sammansittningen inte skall
dndras innan etapp tre startar. Ecuns vdrde berdknas som ett vdgt genomsnitt av de ingdende
valutorna. Den officiella ecun tjdnar bla. som numerdr for ERM och som reservtillgdng for
centralbanker. Officiella ecu tillskapas av EMI genom tremdnaders swaptransaktioner mot en
femtedel av de behaliningar i USA-dollar och guld som de femton EU-centralbankerna innehar.
Privata ecu &r finansiella instrument som &r uttryckta i ecu (t.ex. bankinlaning eller virdepapper),
vilka baseras pa kontrakt som vanligtvis dberopar officiella ecu. Det “teoretiska” virdet pa privata
ecu definieras pd grundval av védrdet pd de enskilda valutorna i ecu-korgen. Anvindningen av
privata och officiella ecu skiljer sig emellertid &t och i praktiken kan marknadsvirdet p4 privata
ecu avvika fran det “teoretiska” korgvdrdet. Privata ecus ersittning med euro i férhéllandet ett till
ett kommer att foreskrivas i artikel 2 i den radsforordning om vissa bestimmelser rérande
inforandet av euron som godkdndes av Europeiska rddet i Dublin den 13 och 14 december
1996.

EES (Europeiska ekonomiska samarbetsomradet): EUs medlemslinder samt Island,
Liechtenstein och Norge.
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Ekonomiska och monetira unionen (EMU): Fordraget beskriver bildandet av den
ekonomiska och monetdra unionen i EU som en process i tre etapper. Etapp | mot EMU
borjade den | juli 1990 och slutade den 3| december [993. Den utmédrktes framst av
avvecklingen av alla interna hinder mot fria kapitalrorelser inom EU. Etapp 2 mot EMU bérjade
den | januari 1994, da bl.a. Europeiska monetéra institutet uppréttades och férbud inférdes mot
monetdr finansiering av den offentliga sektorn, mot férmansbehandling av den offentliga sektorn
pa bank- och finansmarknaderna samt mot alltfor stora offentliga underskott. I enlighet med
beslut pd grundval av artikel 1094 startar etapp tre den | januari 1999 med att de monetdra
befogenheterna dverférs till ECBS och euron inférs,

Elektronisk planbok: Ett dteruppladdningsbart férbetalt universalkort som kan anvindas vid
sma detaljhandelskdp och andra smébetalningar i stillet for mynt.

EMS (Europeiska monetira systemet): upprittades 1979 i enlighet med Europeiska
rddets resolution den 5 december 1978 om upprittandet av EMS och dithérande fragor.
Avtalet av den 13 mars 1979 mellan Europeiska gemenskapens centralbanker faststéller EMls
operativa forfaranden. Malet dr att skapa ett ndrmare penningpolitiskt samarbete mellan
gemenskapens ldnder for att fa till stdnd ett stabilt valutaomrdde i Europa. EMSs viktigaste
bestdndsdelar dr ecun, vdxelkurs- och interventionsmekanismen (ERM) och skilda kredit-
mekanismer.

EMU: Se Ekonomiska och monetira unionen.

ERM (Exchange Rate Mechanism): Vixelkurs- och interventionsmekanismen inom EMS
som definierar de deltagande valutornas vixelkurser som en centralkurs gentemot ecu. Dessa
centralkurser anvédnds for att etablera ett natverk av bilaterala centralkurser mellan deltagande
valutor. Vixelkurserna tillits variera runt de bilaterala centralkurserna inom fluktuations-
marginaler (band). Dessa marginaler dr +/- 15% sedan den 2 augusti 1993. | enlighet med ett
bilateralt avtal mellan Tyskland och Nederldnderna bibehdlls fluktuationsmarginalen mellan D-
marken och nederldndska gulden pa -+/- 2,25%. Andringar i centralkurser fordrar dmsesidig
6verenskommelse mellan alla ldnder som deltar i ERM.

ERM H: Den véxelkurs- och interventionsmekanism som trdder i nuvarande ERMs stille nir
EMUs tredje etapp startar. ERM Il skall utgdra ramen for det valutapolitiska samarbetet melian
euroomrddet och de medlemsldnder som inte deltar i detta fran borjan. Medlemskap blir
frivilligt, men det férvdntas att mediemsldnder med undantag ansluter sig till mekanismen.
Grundprinciperna och de operativa egenskaperna kom Europeiska rddet dverens om vid sitt
mote i Dublin den 13 och 14 december 1996. De relevanta forfattningstexter som skall ligga till
grund f6r mekanismen (en radsférordning och ett avtal mellan ECB och centralbankerna utanfér
euroomradet) ar under utarbetande.

ERMs fluktuationsmarginaler: Det utrymme inom vilket ERM-valutorna tillats fluktuera
mellan den nedre och dvre gransen i forhdllande till de bilaterala centralkurserna.

Euro: Namnet pd den europeiska valutan som Europeiska rédet faststdllde vid sitt mote |
Madrid den |5 och |6 december 1995. Den kommer att anvandas i stéllet for det ursprungliga
namnet “ecu” som anvinds i fordraget for att hanvisa till den europeiska valutaenheten (European
currency unit).



Euroomradet: omfattar de medlemsldnder som antagit euron som sin gemensamma valuta i
dverensstimmelse med férdraget. | euroomradet kommer ECBs beslutande organ (ECB-radet
och ECBs direktion) att ha ansvaret for att fora en enhetlig penningpolitik.

Europaparlamentet: bestdr av 626 ombud fér medlemsldndernas medborgare. Parlamentet
dr en del i EUs lagstiftningsprocess, med varierande befogenheter beroende pa vilket forfarande
olika rattsakter skall antas. Inom ramen for EMU har parlamentet huvudsakligen rddgivande
befogenheter. Fordraget anger emellertid vissa forfaranden enligt vilka ECB ar skyldig att
redovisa sin verksamhet for parlamentet (genom att presentera sin drsrapport, delta i debatter
om penningpolitiken och framtrdda infér de behdriga parlamentsutskotten).

Europeiska kommissionen: Se kommissionen.

Europeiska radet: skall tillfora Europeiska unionen den nodvdndiga dynamiken for dess
utveckling och utformar de allmdnna politiska riktlinjerna harfér. Det sammanfér medlems-
landernas stats- eller regeringschefer och kommissionens ordférande. Se ocksd under rddet.

Fastkursanbud: Ett auktionsforfarande vari rdntan anges i forvdg av centralbanken och
deltagande motparter lamnar anbud pa vilket belopp de vill handla till den fasta rdntesatsen. Se
ocksd anbud till rérlig réinta.

Fordraget: Termen hanfor sig till fordraget om upprattandet av Europeiska gemenskapen.
Fordraget undertecknades i Rom den 25 mars 1957 och tridde i kraft den | januari 1958. Det
upprdttade  Europeiska ekonomiska gemenskapen (EEG) och kallas ofta “"Romfordraget”.
Fordraget om Europeiska unionen undertecknades i Maastricht (och kallas darfér ofta
"Maastrichtfordraget”) den 7 februari 1992; det trddde i kraft den | november 1993. Det
dndrade EEG-fordraget, som nu bendmns fordraget om uppréttande av Europeiska gemenska-
pen.

Foérlustdelningsregel (eller férlustdelningsavtal): En dverenskommelse mellan delta-
garna i ett betalningssystem eller i ett clearingarrangemang om foérdelning av férlust som uppstar
ndr en eller flera deltagare inte uppfyller sina forpliktelser. Arrangemanget anger hur forlusten
skall fordelas mellan de ber6rda parterna om avtalet aktiveras.

Forbetalda universalkort: Ett forbetalt betalkort som kan anvdndas vid atskilliga forsaljnings-
stdllen for tjdnster for en mangfald andamal. Dessa kort har en potential f6r anvandning i savdl
nationell som internationell skala, men de kan ibland begrdnsas till ett bestdimt omrdde. De gir
ocksa under beteckningen elektronisk pldnbok.

Genomforandepaketet: | juli 1996 godkinde EMI-rddet rapporten “Statistikkrav for
Monetdra unionens etapp tre (“genomférandepaketet™). Detta offentliga arbetsdokument anger i
detalj vilken statistik som ECB behover for att utforma och genomféra den enhetliga
penningpolitiken. Aven om rapporten i férsta hand behandlar monetir samt bank- och
betalningsbalansstatistik tdcker den dven annan finansstatistik, statistik dver priser, kostnader och
offentliga finanser samt ekonomisk bakgrundsstatistik.

Interbankbetalningssystem (IFTS): Ett betalningssystem inom vilket flertalet (eller
alla) aktorer dr kreditinstitut.
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Interlink: Mekanism som &r en av komponenterna i TARGET-systemet. Begreppet interlink
anvinds for att beteckna den infrastruktur och de férfaranden som sammankopplar inhemska
RTGS-system for att genomfora granséverskridande betalningar i TARGET.

Interventioner vid bandgrinserna: Obligatoriska interventioner som genomférs av
centralbankerna vilkas valutor befinner sig vid den nedre respektive évre griansen av ERMs
fluktuationsmarginaler.

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

Kommissionen: Den av Europeiska gemenskapens institutioner som sikerstiller att férdragets
bestimmelser tillimpas. Kommissionen tar initiativ till gemenskapspolicy, foresldr gemenskaps-
lagstiftning och utbvar befogenheter pd bestimda omraden. P4 det ekonomiska omridet
rekommenderar kommissionen allminna riktlinjer for den ekonomiska politiken i gemenskapen
och rapporterar till rédet om den ekonomiska utvecklingen och politiken. Den 6vervakar de
offentliga finanserna och inleder forfarandena avseende alltfér stora underskott. Kommissionen
bestdr av tjugo medlemmar av vilka tvd kommer fran vardera Tyskland, Spanien, Frankrike, Italien
och Storbritannien och en frdn vardera av de &vriga medlemslinderna.

Koncertationsforfarande: Det forfarande varigenom valutaexperter fran centralbankerna i
varje EU-land, Kanada, Japan, Norge, Schweiz och Férenta staterna utvéxlar information om
marknadsutvecklingen. Inom denna ram sker regelbundna dagliga telefonkonferenser och
aterkommande moéten med centralbanksexperter.

Korrespondentbankverksamhet: Ett arrangemang som innebdr att ett kreditinstitut utfér
betalningar &t ett annat kreditinstitut. Betalningar genom korrespondentbanker utférs ofta éver
dmsesidiga konton (s.k. nostro- och lorokonton) till vilka stdende kreditfaciliteter kan knytas,
Korrespondentbanktjdnster utférs i huvudsak &ver landgrinser men férekommer ocksd som
ombudsférhallanden i vissa inhemska sammanhang. Ett lorokonto dr ett konto som hélls fér en
frimmande banks rikning och den frimmande banken betraktar i sin tur samma konto som sitt
nostrokonto. )

Monetira kommittén: Ett radgivande gemenskapsorgan bestdende av tvd féretridare for
varje medlemsland, vilka deltar i personlig kapacitet (normalt en fran regeringskansliet och en
fran centralbanken) och tvd representanter for kommissionen. Den upprittades [958 pa
grundval av artikel 105 i EEG-férdraget. FOr att frimja samordning av medlemsldndernas politik i
all den utstrackning som krdvs for att inre marknaden skall fungera vil riknar artikel 109¢ i
fordraget upp ett antal omrdden pd vilka monetdra kommittén medverkar till att férbereda
arbetet | rgdet. Vid starten av etapp tre (ekonomiska och monetédra unionen) uppldses monetira
kommittén och en ekonomisk och finansiell kommitté upprittas i stéllet,

Monitoring-gruppen: Grupp som bestar av valutamarknadsexperter fran EUs centralbanker
vilka regelbundet granskar den I6pande ekonomiska och monetadra utvecklingen och politiken |
syfte att bedéma EMSs funktionssitt.

Nettoavvecklingssystem (eller nettningssystem): Ett betalningssystem ddr avvecklings-
transaktionerna fullgdrs pd bilateral eller multilateral nettobasis.



Re-denominering av vardepapper: Denomineringen av ett vardepapper anger den valuta i
vilken ett vardepappers pariviarde dr uttryckt (i flertalet fall virdet som stdr angivet pa ett
certifikat). Re-denominering hanfor sig till ett forfarande i etapp tre varigenom den ursprungliga
denomineringen av ett virdepapper, som utgivits i nationell valuta, omvandlas till euro till den
odterkalleligen fasta omrdkningskursen.

Radet (EU-radet) utgdrs av foretrddare for medlemslindernas regeringar, normalt de
ministrar som ansvarar for de frdgor som behandlas (ddrfor ofta kallat ministerrddet).
Riddsmotena med finans- och ekonomiministrar kallas vanligen Ekofin-rddet. Under sirskilda
omsténdigheter, sdrskilt dem som ndmns i artikel 109j i fordraget, mots rddet i sammansatt-
ningen av stats- eller regeringschefer. Se dven Europeiska rddet.

Snabba anbud: Ett auktionsférfarande som ECBS huvudsakligen anvinder vid transaktioner fér
finkalibrering ndr det dr angeldget att fa en snabb effekt pa likviditetsldget p& marknaden. Snabba
anbud verkstdlls inom en tidsram pa en timme och begrinsas till en mindre krets av motparter.

Standardanbud: Ett auktionsférfarande som ECBS anvinder i sina reguljdra éppna marknads-
operationer. Standardanbud verkstidlls inom en tidsram p& 24 timmar. Alla motparter som
uppfyller allmanna kriterier pd godtagbarhet dr berdttigade att bjuda vid standardanbud.

Stora betalningar: Betalningar, vanligen pd mycket stora belopp, som huvudsakligen utvixias
mellan banker eller mellan aktorer pd de finansiella marknaderna och vilka som regel erfordrar
snabb avveckling i ratt tid.

Sidkerhet: Tillgdngar som pantsitts som garanti for betalning av korta likviditetsldn som
kreditinstitut erhaller fran centralbankerna. Aven tillgdngar som centralbankerna erhéller fran
kreditinstitut som led i dterképstransaktioner.

TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer) system: Ett betalningssystem som bestar av ett system f&r bruttoavveckling i realtid
(RTGS) i varje medlemsland som deltar i euroomrddet fran starten av etapp tre (ekonomiska och
monetdra unionen). De nationella RTGS-systemen binds samman genom interlink-mekanismen s
att grinséverskridande betalningar skall kunna goéras p& en dag Sver hela euroomradet. RTGS-
system i mediemsldnder som inte deltar i euroomradet kan ocksd anslutas till TARGET, férutsatt
att de kan hantera euro.

Valutaswap: Samtidiga avista- och terminstransaktioner i en valuta mot en annan. ECBS
kommer att utféra penningpolitiska transaktioner i form av valutaswappar varvid NCB (eller
ECB) koper (sdljer) euro avista mot en utlandsk valuta och samtidigt siljer (kdper) den tillbaka
pa termin. Instrumentet kommer ocksé att anvdndas vid forvaltningen av ECBSs valutareserver.

VSTF (mycket kortfristiga finansieringsmekanismen): EMSs kreditfacilitet mellan
centralbankerna for finansiering av interventioner i ERM-valutorna.

Vixelkursjusteringar: Fordndringar i centralkurserna mot ecu och de bilaterala central-
kurserna for en eller flera valutor som deltar i EMSs vixelkursmekanism, ERM.

Aterképstransaktion (“repa”): En transaktion varvid centralbanken koper eller saljer
tillgdngar under ett dterkopsavtal eller utfor kredittransaktioner mot sikerhet.
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Kronologiover penningpolitiska atgirder som vidtagits
Inom EU under 1996

2 januari Bank of England startar en Sppen repomarknad (“gilts”).
9 januari Sveriges riksbank sinker repordntan med 0,25 procentenheter till 8,66%.
10 januari Banque Nationale de Belgique sinker sin centrala rdnta och sin ordinarie

dagsslutsranta med 0,05 procentenheter till 3,7% resp. 4,95%.

Deutsche Bundesbank later repordntan falla med 0,02 procentenheter till
3,73%.

Suomen Pankki tillkdnnager en sdankning av basrdntan med

0,25 procentenheter till 4,5%, fran den | februari 1996.

Il januari Danmarks Nationalbank sinker rantan p& |4-dagars inldningscertifikat
med 0,] procentenheter till 4,5%.

12 januari Banco de Espafia sinker sin officiella 10-dagars reporanta med
0,25 procentenheter till 8,75%.
Banco de Portugals genomsnittliga vdgda reporinta minskar med
0,009 procentenheter till 8,491%.

16 januari Banco de Portugals genomsnittliga vigda repordnta minskar med
0,166 procentenheter till 8,325%.

17 januari Banque Nationale de Belgique sinker sin centrala rdnta och sin ordinarie
dagsslutsranta med 0,05 procentenheter till 3,65% resp. 4,9%.
Deutsche Bundesbank l|4ter reporintan falla med 0,08 procentenheter till
3,65%.

18 januari Banque de France sinker sin interventionsrdnta och sin 5 till 10-dagars
utléningsranta med 0,25 procentenheter till 4,2% resp. 5,6%.
De Nederlandsche Bank sdnker rdntan pd specialutldning med
0,1 procentenheter till 3,3%.
Bank of England sinker sin ldgsta utlaningsranta med 0,25 procenten-
heter till 6,25%.

22 januari Oesterreichische Nationalbank inleder veckovisa anbudsforfaranden.
Reporintan for den forsta auktionen faststills till 3,65%.
Banco de Portugals genomsnittliga vigda reporanta minskar med
0,075 procentenheter till 8,25%.

24 januari Banque Nationale de Belgique sinker sin centrala rinta och sin ordinarie
dagsstutsrdanta med 0,1 procentenheter till 3,55% resp. 4,8%.

' Datum for tillkdnnagivande av penningpolitiska atgdrder. Nér dessa integdller frén samma datum eller ndsta

arbetsdag, anges det.



26 januari

29 januari

30 januari

31 januari

| februari

2 februari

5 februari

8 februari

9 februari

Danmarks Nationalbank sinker diskontot med 0,25 procentenheter till
4,0% och rdntan pd 14-dagars inldningscertifikat med 0,15 procenten-
heter till 4,35%.

Deutsche Bundesbank later repordntan falla med 0,1 procentenheter
till 3,55%.

De Nederlandsche Bank sinker rdantan pa specialutldning med

0,1 procentenheter till 3,2%.

Qesterreichische Nationalbank sinker GOMEX-rintan med
0,1 procentenheter till 3,65%.

Oesterreichische Nationalbank sinker reporantan med
0,1 procentenheter till 3,55%.

Sveriges riksbank sdnker repordntan med 0,21 procentenheter till 8,45%.

Banque Nationale de Belgique sianker sin centrala rénta och sin ordinarie
dagsslutsrdnta med 0,15 procentenheter till 3.4% resp. 4,65%.
Deutsche Bundesbank |ater repordntan falla med 0,15 procentenheter
till 3,4%.

Den grekiska regeringen sinker rantan pa tremanaders statsskuldvaxlar
med 0,2 procentenheter till 12,9%, rdntan pa sexmanaders
statsskuldvaxlar med 0,4 procentenheter till 13,19% och rdntan pd
tolvmanaders statsskuldvixlar med 0,4 procentenheter till 13,8%.

Banque Nationale de Belgique sinker sin centrala rdnta och sin ordinarie
dagsslutsranta med 0,1 procentenheter till 3,3% resp. 4,55%.

Deutsche Bundesbank tillkinnager att de kommande tva reporna kommer
att erbjudas till en fast ranta pd 3,3% (en minskning med

0,1 procentenheter).

Banque de France sinker interventionsrdntan med 0,15 procentenheter
till 4,05%.

De Nederlandsche Bank sinker rdntan pd specialutidning med
0,2 procentenheter till 3,0%.

Oesterreichische Nationalbank sinker GOMEX-rdntan med
0,15 procentenheter till 3,5%

Oesterreichische Nationalbank sianker repordntan med

0,25 procentenheter till 3,3%.

Banco de Portugals genomsnittliga vdgda repordnta stiger med
0,009 procentenheter till 8,259%.

Danmarks Nationalbank sinker rdntan pa 14-dagars inldningscertifikat
med 0, procentenheter till 4,25%.

Banque de France sanker interventionsrdntan med 0,15 procentenheter
till 3,9%.
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12 februari

13 februari

19 februari

22 februari

29 februari

5 mars

7 mars

8 mars

12 mars

I3 mars

19 mars

2] mars

26 mars

Banco de Portugals genomsnittliga vdagda repordnta minskar med
0,134 procentenheter till 8,125%.

Sveriges riksbank sinker repordntan med 0,15 procentenheter till 8,3%.

Banco de Portugals genomsnittliga vigda repordnta minskar med
0,125 procentenheter till 8,0%.

Sveriges riksbank tillkinnager en sdnkning av sina inldnings- och
utldningsrantor med 0,5 procentenheter till 9,0% resp. 7,5% fran den
28 februari 1996. Den sdnker ocksd repordntan med 0,25 procenten-
heter till 8,05% frdn den 28 februari 1996.

Den grekiska regeringen sinker rantorna med 0,4 procentenheter pa
statsskuldvaxlar med tre, sex och tolv médnaders 16ptid till 12,5%, 12,7%
resp. |3,4%.

Sveriges riksbank sinker repordntan med 0,2 procentenheter till 7,85%.

Danmarks Nationalbank sinker rantan pa 14-dagars inlaningscertifikat
med 0,15 procentenheter till 4,1% och diskontot med 0,25
procentenheter till 3,75%.

Banque de France sinker interventionsrdntan och rdntan pad 5 till
10-dagarsutlaning med 0,1 procentenheter till 3,8% resp. 55%.

Bank of England sanker sin ldgsta utlaningsrdanta med 0,25
procentenheter till 6,0%.

Banco de Portugal sinker inlaningsrdntan och rdntan pé lan dver natten
med 0,25 procentenheter till 7,5% resp. 10,25%. Ddrtill minskar dess
genomsnittliga vdgda reporanta med O,! procentenheter till 7,9%.

Banco de Espafia séinker sin officiella 10-dagars reporanta med 0,5
procentenheter till 8,25%.
Suomen Pankki sinker anbudsrintan med 0,5 procentenheter till 3,75%.

Sveriges riksbank sinker reporantan med 0,25 procentenheter till 7,6%.

Danmarks Nationalbank sinker rdntan pd |4-dagars inlaningscertifikat
med 0,1 procentenheter till 4,0%.

Sveriges riksbank tillkinnager en sinkning i sina utldnings- och
inldningsrantor med 0,75 procentenheter till 8,25% resp. 6,75% fran den
27 mars [996.

Banco de Portugals genomsnittliga vdgda repordnta minskar med
0,1 procentenheter till 7,8%.
Sveriges riksbank sinker repordntan med 0,2 procentenheter till 7,4%.



28 mars

I april

3 april

9 april

Il april

12 april

18 april

19 april

22 april

Greklands centralbank tillkdnnager att bankerna, from. maj 1996, far
uppfylla en del (10%) av sina kassakrav som ett genomsnitt dver
kravperioden, snarare dan som dittills pd daglig grund.

De Nederlandsche Bank sinker utlaningsrantan med 0,25 procentenheter
till 2,5% och rintan pd specialutldning med 0,1 procentenheter till 2,9%.

Danmarks Nationalbank sénker rantan pd [4-dagars inlaningscertifikat
med O,| procentenheter till 3,9%.

Den grekiska regeringen sdnker rdantan med O,] procentenheter pa
statsskuldvixlar med tre, sex och tolv manaders 16ptid till 12,4%, 12,6%
resp. 13,3%.

Banco de Espaiia sdnker sin officiella |0-dagars repordnta med
0,5 procentenheter till 7,75%.

Sveriges riksbank sinker repordntan med 0,25 procentenheter till 7,15%.

Banque de France sinker interventionsrdntan med 0,| procentenheter
till 3,7%.

De Nederlandsche Bank sdnker rdantan pa specialutldning med

0,1 procentenhet till 2,8%.

Banco de Portugal sdnker inldningsrdntan med 0,3 procentenheter till
7,2% och rdntan pa lan dver natten med 0,75 procentenheter till 9,5%.
Dirtill sinks dess genomsnittliga vigda repordnta med 0,2
procentenheter till 7,6%.

Banque Nationale de Belgique sinker diskontot med 0,5 procentenheter
till 2,5% och straffrantan med | procentenhet till 6,0%.

Danmarks Nationalbank sanker rintan pa |4-dagars inl&ningscertifikat
med O, procentenheter till 3,8% och diskontot med 0,5 procentenheter
till 3,25%.

Deutsche Bundesbank tillkdnnager en sinkning i diskontot och
lombardrintan med 0,5 procentenheter till 2,5% resp. 4,5%.

De Nederlandsche Bank sanker utldningsrantan med 0,5 procentenheter
till 2,0% och riantan pd specialutlaning med 0,1 procentenheter till 2,7%.

Greklands centralbank sinker diskontot och lombardrantan med

0,5 procentenheter till 17,5% resp. 21,0%.

Irlands centralbank sédnker rantan pa sin kortfristiga lanefacilitet med

0,25 procentenheter till 6,25%.

Oesterreichische Nationalbank sinker diskontot och lombardrantan med
0,5 procentenheter till 2,5% resp. 4,75%.

Banco de Portugal sinker inldningsrantan med 0,4 procentenheter till
6,8% och rdntan pa kredit Gver natten med 0,5 procentenheter till 9,0%.
Dartill sanks den genomsnittliga vdgda repordntan med 0,1 procenten-
heter till 7,5%.

Oesterreichische Nationalbank sinker repordntan med O,| procenten-
heter till 3,2%.
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23 april

25 april

3 maj

6 maj

7 maj

14 maj

21 maj

31 maj
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6 juni

i4 juni

18 juni
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Sveriges riksbank sinker repordntan med 0,25 procentenheter till 6,9%.

Banque de France sinker rantan pd sin 5 till 10-dagars utldningsranta med
0,6 procentenheter till 4,9%.

Sveriges riksbank tillkdnnager en sdnkning i sina utlanings- och
inl&ningsrantor med 0,75 procentenheter till 7,5% resp. 6,0% fran den

2 maj 1996.

Tilltridet till Banco de Portugals facilitet for kredit dver natten kvoteras
inte lingre utifrdn varje kreditinstituts andel av det totala kassakravet.
Harefter skall vidare anbudstransaktioner tillkinnages under féregdende
kravperiods sista dag i stdllet for som tidigare under den nya
kravperiodens forsta dag.

De Nederlandsche Bank sinker rdntan pd specialutldning med
0,1 procentenheter till 2,6%.

Banco de Espafia sinker sin officiella 10-dagars repordnta med
0,25 procentenheter till 7,5%.
Sveriges riksbank sinker repordntan med 0,2 procentenheter till 6,7%.

Banque Nationale de Belgique sinker sin centrala rdnta och sin ordinarie
dagsslutsranta med 0,1 procentenheter till 3,2% resp. 4,45%.

Sveriges riksbank sdnker repordntan med 0,2 procentenheter till 6,5%.

Den grekiska regeringen sdnker rdntan med 0,2 procentenheter pa
statsskuldvdxlar med tre, sex och tolv ménaders 16ptid till 12,2%, 12,4%
resp. 13,0%.

Greklands centralbank tillkinnager en 8kning i kassakraven for
kreditinstitut fran | 1% till 12% och en utvidgning av kassakravbasen, att
tillimpas pd behaliningarna fr.o.m. slutet av juni. Skuldbasen f&r berdkning
av kassakraven vidgas till att inkludera bankernas nettoskulder vis-a-vis
icke bofasta med en |6ptid over tvd ar. Darutdver laggs for forsta gangen
kassakrav p& hypoteksinstitut, med en kvot pé& 4%.

Banco de Esparfia sdanker sin officiella |0-dagars reporédnta med

0,25 procentenheter till 7,25%.

Sveriges riksbank sinker repordntan med 0,2 procentenheter till 6,3%.

Danmarks Nationalbank sinker rantan pad |4-dagars inldningscertifikat
med 0,1 procentenheter till 3,7%.

Banque de France sdnker interventionsrantan med O,| procentenheter
till 3,6%.

Bank of England sinker sin ldgsta utlaningsranta med 0,25
procentenheter till 5,75%.

Suomen Pankki sinker anbudsrantan med 0,15 procentenheter till 3,6%.

Sveriges riksbank sinker repordntan med 0,2 procentenheter till 6,1%.



20 juni

2 juli

4 juli

5 juli

12 juli

16 juli

23 juli

30 juli

| augusti

I3 augusti

I5 augusti

22 augusti

Sveriges riksbank tillkdnnager en siankning i sina utlanings- och
inldningsrantor med 0,75 procentenheter till 6,75% resp. 5,25% fran den
26 juni 1996,

Sveriges riksbank sinker reporintan med 0,2 procentenheter till 5,9%.
Repotransaktionernas 16ptid minskas fran tvd veckor till en vecka.

Banque de France sinker interventionsrantan med 0,05 procentenheter
till 3,55%.

Suomen Pankki sinker anbudsrdntan med 0,1 procentenheter till 3,5%.

De Nederlandsche Bank hojer rantan pd specialutldning med
0,1 procentenheter till 2,7%.

Sveriges riksbank sinker repordntan med 0,2 procentenheter till 5,7%.

Banca d’ltalia sinker diskontot och rdntan pd 1an med fasta foérfallotider
(eller lombardrintan) med 0,75 procentenheter till 8,25% resp. 9,75%.

Den grekiska regeringen sinker rantan med 0,2 procentenheter pd
statsskuldvixlar med tre, sex och tolv manaders 16ptid till 12,0%, 12,2%
resp. 12,8% .

Sveriges riksbank sinker repordntan med 0,15 procentenheter till 5,55%.

Banque de France sianker rdntan pa sin 5 till 10-dagars utlaningsfacilitet
med 0,15 procentenheter till 4,75%.

Sveriges riksbank sinker reporiantan med 0,15 procentenheter till 5,4%.

Sveriges riksbank sinker sina utlanings- och inléningsrantor med
0,5 procentenheter till 6,25% resp. 4,75% frdn den 21 augusti 1996.

Banque Nationale de Belgique sinker sin centrala ranta och sin ordinarie
dagsslutsrdanta med 0,2 procentenheter till 3,0% resp. 4,25%.

Deutsche Bundesbank tillkdnnager att de kommande tvd reporna kommer
att erbjudas till en fast ranta pa 3,0% (en sénkning med

0,3 procentenheter).

Banque de France sinker interventionsrdntan med 0,2 procentenheter
till 3,35%.

De Nederlandsche Bank sidnker rdntan pd specialutlaning med

0,2 procentenheter till 2,5%.

Oesterreichische Nationalbank tillkinnager en sinkning av repordntan med
0,2 procentenheter till 3,0% och av GOMEX-rdntan med 0,1
procentenheter till 3,4% frén den 2 september 1996.
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Danmarks Nationalbank sinker rdntan pd |4-dagars inléningscertifikat
med 0,2 procentenheter till 3,5%.

Banco de Portugal sinker repordntan med 0,25 procentenheter

till 7,25%.

Suomen Pankki sdnker reporantan med 0,25 procentenheter till 3,25%,

Sveriges riksbank sianker reporintan med 0,15 procentenheter till 5,25%.

Den grekiska regeringen sinker rantan med 0,| procentenheter pd
statsskuldvdxlar med tre, sex och tolv ménaders 16ptid till 11,9%, 12,1%
resp. 12,7%.

Sveriges riksbank sinker reporantan med 0,] procentenheter till 5,15%,
Suomen Pankki sinker basrdntan med 0,5 procentenheter till 4,0%.
Suomen Pankki sinker anbudsrdntan med 0,15 procentenheter till 3,1%,

Banque de France sianker interventionsrdntan med 0,1 procentenheter
till 3,25%.

Sveriges riksbank sinker repordntan med O,] procentenheter till 5,05%.

Banco de Espafia sinker sin officiella 10-dagars repordnta med
0,5 procgntenheter till 6,75%.
Banco de Portugal sinker repordntan med 0,15 procentenheter till 7,1%.

Sveriges riksbank sinker reporantan med 0,! procentenheter till 4,95%,
Suomen Pankki sinker anbudsrdntan med 0,1 procentenheter till 3,0%.

Sedan den finska regeringen beslutat om anslutning till EMS
vixelkursmekanism fattar ministrarna och centralbankscheferna i
Europeiska unionens medlemslidnder enhilligt beslut om villkoren for den
finska markens deltagande fran den |4 oktober [996. Beslutet fattades
genom ett gemensamt forfarande som inbegrep Europeiska
kommissionen och EMI samt samrad med den monetidra kommittén. |
detta sammanhang forklarade sig de finska myndigheterna ha f&r avsikt
att fullfolja sin framgdngsrika politik som syftar till att uppné konvergens
med de stabilaste EU-ldnderna.

Banca d’Italia hdjer den andel av bankernas kassakrav som kan
mobiliseras pa interbankmarknaden fran 10% till 12,5% av det totala
kravet fr.o.m den 2| oktober 1996,

Banco de Portugal sinker repordntan med 0,! procentenheter till 7,0%,

Sveriges riksbank sinker repordntan med 0,1 procentenheter till 4,85%.



23 oktober

24 oktober

30 oktober

31 oktober

I8 november

25 november

26 november

2 december

5 december

13 december

B¢ :a d’Italia sinker diskontot och rdntan pa [an med fast forfallodag
(eller lombardrdntan) med 0,75 procentenheter till 7,5% resp. 9%.

Sveriges riksbank tillkdnnager en sdnkning i sina utlanings- och
inldningsrantor med 0,5 procentenheter till 5,75% resp. 4,25% fran den
30 oktober 1996. Den tillkdnnagav ocksd en sdnkning i reporintan med
0,25 procentenheter till 4,6% fran den 30 oktober 1996.

Bank of England hojer sin ldgsta utldningsrdnta med 0,25 procentenheter
till 6%.

Den grekiska regeringen sdnker réntan med 0,4 procentenheter pé
statsskuldvdxlar med tre, sex och tolv mdnaders I6ptid till 11,5%, 11,7%
resp. 12,3%.

Banque de France sanker interventionsrantan med 0,05 procentenheter
till 3,2% fran den 5 november.

Banco de Portugal sdanker inldningsrantan med 0,4 procentenheter till

6,4% och rdntan pd kredit 6ver natten med 0,5 procentenheter till 8,5%.

Dartill sanks repordntan med 0,| procentenheter till 6,9%.

Sedan den italienska regeringen beslutat att pa nytt ata sig
interventionsforpliktelserna i EMS véaxelkursmekanism har ministrarna och
centralbankscheferna i Europeiska unionens medlemsldnder fattat enhilligt
beslut om pa vilka villkor systemets interventionsforpliktelser avseende
liran, vilka suspenderades den |7 september 1992, ater skall bérja gilla
frdn den 25 november 1996. Beslutet fattades genom ett gemensamt

forfarande som inbegrep Europeiska kommissionen och EMI samt samrad

med den monetdra kommittén. | detta sammanhang férbinder sig de
italienska myndigheterna att intensifiera sina anstrangningar att slutféra
anpassningen av den italienska ekonomin.

Sveriges riksbank sanker repordntan med 0,25 procentenheter till 4,35%.

Den grekiska regeringen sanker rantan pa tolvmdnaders statsskuldvaxlar
med 0,8 procentenheter till 1,5%.

Deutsche Bundesbank tillkdnnager att den kommer att undanta fran
kassakraven alla skulder vis-a-vis icke-banker och banker i utlandet i
samband med repor som forfaller inom ett ar. Atgirden giller fr.o.m.
januari 1997.

Sveriges riksbank tillkdnnager en sdnkning i sina utlanings- och
inldningsrantor med 0,5 procentenheter till 5,25% resp. 3,75% fran den
Il december 1996.

Banco de Esparia sinker sin officiella 10-dagars repordnta med
0,5 procentenheter till 6,25%.
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17 december

18 december

19 december

Banque de France sidnker interventionsrantan med 0,05 procentenheter

till 3,15% (frén den 20 december) och sin 5 till 10-dagars utléningsrinta
med 0,15 procentenheter till 4,6%.

Sveriges riksbank sdnker repordntan med 0,25 procentenheter till 4,1%.

Greklands centralbank sdnker diskontot med | procentenhet till 16,5%.
Oesterreichische Nationalbank tillkinnager att den kommer att undanta
fran kassakravet all inldning fran bofasta icke-banker som har samband
med repor. Atgirden giller fr.o.m. januari 1997.

Deutsche Bundesbank faststdller malet for M3-tillvixten 1997 och 1998
till ca 5% och malintervallet for 1997 till 3,5-6,5%, jamfort med 1996 ars
malintervall pa 4-7%.

Banco de Portugal sanker rantan pa lan over natten, inldningsrantan och
reporantan med 0,2 procentenheter till 8,3%, 6,2% resp. 6,7%.



Ovriga EMIl-rapporter’

“Europeiska monetdra institutets roll och funktioner", februari 1996.

“Betalningssystem i Europeiska unionen” (“Bla boken”), april 1996.

“Statistikkraven for den monetdra unionen”, juli 1996.

“Forsta interimsrapporten om TARGET-systemet”, augusti 1996.

"Utvecklingen mot konvergens 1996", november [996.

“Den gemensamma penningpolitiken i etapp tre - specificering av styrsystemet”, januari 1997,

“Betalningssystem i Europeiska unionen - Addendum med siffror for 1995 * ("Bld boken”
addendum), januari 1997.

“EUs avvecklingssystem for vardepapper - fragor i anknytning till EMUs etapp tre”, februari 1997,

"Den gemensamma penningpolitiken i etapp tre - Element i ECBSs penningpolitiska strategi”,
februari 1997.

“Utvecklingen av EUs betalningssystem 996", kommer att publiceras i april 1997.2

Den senaste utvecklingen i anvdndningen av privata ecu: statistisk Oversikt”, kommer att
publiceras i april 19973

I

Frén bérian av 1996,

4 En rapport om utvecklingen 1995 publicerades i mars 1996,

3 Férsta upplagan av denna arliga dversikt publicerades i februari 1991,
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