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Kontantutbytet till euro i de |2 medlemsstaterna i euroomradet var en historisk hiandelse.
De 14 skiljebladen mellan kapitlen i denna arsrapport ar ett urval av bilder fran den
bildkollektion som tagits fram pa uppdrag av Europeiska centralbanken. Fotografen Claudio
Hils arbete visar féreberedelserna fran hela euroomradet, fran utformning och produktion

av eurosedlar och mynt till sjalva dagen E den | januari 2002.

Europeiska centralbanken: Eurosymbolen framfér Eurotower belystes
forsta gangen vid midnatt den 31 december 2001.

Osterrike: Robert Kalina, som utformade eurosedlarna, i arbete
pa Oesterreichische Nationalbank i Wien.

Frankrike: Rengoring av en tryckplat vid Banque de Frances myntverk
i Chamaliéres.

Grekland: Kontroll av sedelark vid Bank of Greeces sedeltryckeri i Aten.
Belgien: (hoger) Luc Luycx vid kungliga belgiska myntverket i Bryssel,
som utformade den gemensamma sidan av euromynten.

(vanster) Ett 2-euromynt och gipsmodellen som lag till grund for myntet.
Italien: Inpackning av euromynt vid Italiens euromyntverk i Rom.
Tyskland: Makulering av nationella mynt i nirheten av Frankfurt.

Spanien: Eurosedlar packade i cellofan vid Banco de Espafa i Madrid.

Portugal: (h6ger) En bepansrad lastbil lamnar det portugisiska myntverket
med en last av eurosedlar. (vinster) Vakter sikrar gatan infér en transport av kontanter.

Finland: Utbildning av kassapersonal vid Suomen Pankki — Finlands Bank i Helsingfors.

Irland: Irlandska studenter personifierar eurosedlar och euromynt i ett
shoppingcenter i Dublin.

Europeiska centralbanken:Vinnarna i tavlingen "Be a Euro Superstar”
med Europeiska centralbankens ordférande Willem F. Duisenberg vid
prisceremonin i Frankfurt den 31 december 2001.

Luxemburg: Banque centrale du Luxembourg vilkomnar dagen E den
| januari 2002.

Nederlinderna: Ungdomar granskar sina forsta eurosedlar som tagits ut
fran en bankomat i Maastricht nagra minuter efter midnatt den | januari 2002.
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Europeiska centralbanken: Eurosymbolen framfor Eurotower
belystes forsta gangen vid midnatt den
31 december 2001.
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| detta forord till arsrapporten fér 2001 skulle
jag forst vilja ndamna kontantutbytet till euro,
som bérjade den | januari 2002 och som
utgér en viktig milstolpe i den europeiska
monetara integrationen. Det gick langt bittre
an vad som kunde férvdntas och de nationella
sedlarna drogs till stor del in i god tid fore
den | mars, den dag da de sista aterstaende
pengarna som avldsts av euron upphérde att
vara lagliga betalningsmedel i alla eurolander.
Jag vill uttrycka mitt uppriktiga tack till alla
medborgare i euroomridet, som accepterade
de nya kontanterna i euro med entusiasm, och
till de finansiella och ekonomiska aktorerna
som bidrog till att géra kontantutbytet till en
framgang. | och med inférandet av sedlarna
och mynten blev euron, efter tre ars existens,
antligen en pataglig realitet for mer an 300
miljoner medborgare i euroomrédet.

Overgingen till kontanter i euro foljde pa ett
ar da inflationen i euroomradet, mitt med
det harmoniserade konsumentprisindexet
(HIKP) var 2,5 %, 0,2 procentenheter hogre
an 2000. Den blygsamma inflationsuppgangen i
fijol berodde fraimst pa utvecklingen av de mer
volatila komponenterna i HIKP, nidmligen
energi och ofdriadlade livsmedel. Kedjereak-
tioner fran energiprisstegringarna och depre-
cieringen av eurons effektiva vaxelkurs under

2000 var, tillsammans med priseffekterna pa
oféridlade livsmedel orsakade av djursjukdo-
mar i ett antal eurolinder, bland de faktorer
som framst bidrog till att 6ka inflationstakten.
Denna kulminerade i maj 2001 (3,4 %) och
avtog sedan gradvis till 2,0 % i december (jam-
fort med fjolarsnivaerna). Omsvingningen
berodde frimst pa att faktorer som hade ska-
pat inflationstryck i slutet av 2000 och de fors-
ta mdnaderna av 2001 gradvis klingade av. |
bérjan av 2002 6kade inflationen nagot, bero-
ende pa baseffekter, héjningar av indirekta
skatter i nagra lander och ogynnsamma véder-
leksforhallanden. Inverkan pa prisutvecklingen
av kontantutbytet till euro foreféll emellertid
vara liten eller till och med férsumbar.

Under loppet av forra aret minskade de
sammantagna riskerna for prisstabiliteten
gradvis.
euroomradet férsimrades till féljd av den
globala ekonomiska uppbromsningen, som
bérjade framtrida mot slutet av 2000. Terro-
ristattackerna i Férenta staterna 6kade osi-
kerheten och forlingde den ekonomiska
nedgiangen. Mot bakgrund av avtagande infla-
tionsrisker i euroomradet beslutade Europe-
iska centralbankens (ECB) rad att sinka ECB:s
styrrantor fyra ganger under loppet av forra
aret med sammanlagt 150 punkter. ECB-radet
har sedan den 8 november 2001 behallit
ECB:s styrrintor oférandrade, vid nivaer som
ar andamalsenliga for att uppratthélla prissta-
biliteten pa medellang sikt. Den ligsta anbuds-
rantan har darvid hallits pa 3,25 %. Fastdn den
arliga 6kningen i M3 steg till hoga nivaer mot
slutet av 2001 betraktades inte detta som
nagot hot mot utsikterna for prisstabilitet i
euroomradet. | stillet maste den primart ses
mot bakgrund av att pétaglig osdkerhet radde
pa de finansiella marknaderna under andra
halvaret 2001.Vid édrsskiftet framkom de fors-
ta tecknen pa fornyad tillvaxt i euroomradets
ekonomi. Aven om det i dagens lige rader viss
osdkerhet savil om aterhamtningens forlopp i
tiden som om dess styrka foreligger nu foérut-
sdttningarna i euroomradet for att en ater-
hamtning verkligen skall komma till stdnd.

De ekonomiska férhallandena i

Forsamringen av de ekonomiska forhallan-
dena under 2001 stillde, tillsammans med de
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faktorer som tillfilligt hojt inflationstakten i
borjan av aret, uppgiften att fora penningpoli-
tik i euroomradet infér stora utmaningar.Vid
utgangen av 2001 framstod det emellertid
som sannolikt att inflationen snart skulle ligga
i linje med ECB:s definition av prisstabilitet,
det vill siaga en arlig inflationstakt under 2 %.
Utsikterna tedde sig ocksa gynnsamma for
prisstabilitet pa medellang sikt.

Visentligt i detta avseende &r att nivan pa de
langa rdantorna i euroomradet indikerar att de
finansiella marknaderna har fortroende for
ECB:s beslutsamhet och formaga att uppritt-
halla prisstabilitet pa medellang och ling sikt.
Dessutom har flera indikatorer pa de ekono-
miska aktorernas inflationsférvantningar tyd-
ligt visat att ECB:s trovardighet ndr det giller
att astadkomma prisstabilitet pa medellang
sikt ar mycket hog. Detta aterspeglas i sin tur
av att inflationsosdkerheten i euroomradet
for narvarande ar forhallandevis lag, nagot
som bland annat framgar av att paslagen for
inflationsrisk i euroomradet visat en trend-
massig nedgang. Denna belyser pa ett mycket
overtygande sitt vilka realekonomiska forde-
lar som euroomradet vunnit genom att en
stabilitetsinriktad politik konsekvent forts
genom éren.

Konjunkturnedgiangen i euroomradet under
2001 innebar dven utmaningar for finanspoli-
tiken. | genomsnitt 6kade budgetunderskottet
fér de lander som infort euron till 1,3 % av
BNP, bade pa grund av effekter av automa-
tiska stabilisatorer och av att kraftiga skatte-
sankningar genomférts i nagra euroliander.
Det var forsta gangen sedan 1993 som den
totala budgetstillningen forsimrades. Detta
medférde att flertalet linder misslyckades
med att uppfylla de mal som faststillts i stabi-
litetsprogrammen, som lagts fram i slutet av
2000. | genomsnitt underskreds dessa mal
med 0,7 % av BNP. Reglerna i stabilitets- och
tillvixtpakten medger i princip att de automa-
tiska stabilisatorerna far verka om den eko-
nomiska tillvixten avviker fran den trend-
missiga takten. Om ldnderna under flera ar
har dstadkommit en budget i jamvikt eller
overskott ir det mycket osannolikt att nor-
mala konjunktursvangningar skulle medféra
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att budgetunderskottet blir stérre an 3 % av
BNP, vilket ar den troéskel som fordraget
anger. Det ar darfor som det ar sa viktigt att
lander som annu inte pa medellang sikt upp-
natt jamvikt eller overskott i sina budgetar
borde forséka gora detta med det snaraste.
Av den anledningen utsattes stabilitets- och
tillvaxtpakten for péafrestningar under fjolaret
och borjan av innevarande ar, men den fort-
satte att fungera. Skulle landerna inte iaktta
stabilitets- och tillvixtpakten och férsumma
att utnyttja den ekonomiska dterhamtningen
for att patagligt forbattra sina budgetstall-
ningar skulle detta allvarligt skada tilltron till
finanspolitiken i euroomradet. Det skulle inte
bara fa ogynnsamma konsekvenser foér den
ekonomiska tillvixten pd medellang sikt, utan
dven forsvara den penningpolitiska uppgiften
att uppritthalla prisstabilitet.

Ar 2001 var det tio 4r sedan regeringskonfe-
rensen slutférde sina férhandlingar om for-
draget om Europeiska unionen. Den makro-
ekonomiska ram som faststdlldes genom detta
fordrag har tjanat Europeiska unionen och
euroomradet vil. Efter de olyckliga erfarenhe-
terna under 1970- och 1980-talet insag de
som utformade fordraget att penning- och
finanspolitiken inte borde sikta till att fin-
justera den ekonomiska aktiviteten utan i
stéllet forsoka skapa en stabil makroekono-
misk milj6. Bara pé sa sitt kan politiken ge ett
varaktigt bidrag till ekonomisk tillvaxt. Av
detta skidl bor penningpolitiken inriktas pa att
uppratthalla prisstabilitet, medan finanspoliti-
ken bor ha som mal att sikerstilla sunda
offentliga finanser.

Pa samma sitt giller att den potentiella till-
vaxttakten i euroomradet, vilken ECB upp-
skattar till 2-24 % per ar, endast kan hojas
genom strukturreformer som inriktas pa att
forbattra marknadernas sitt att fungera. En
mer flexibel
aterhallsamhet pa I6nesidan dr ocksa av avgo-
rande betydelse for att kunna reducera den
oacceptabelt hoga arbetslosheten, som var
8,3 % forra aret. Under forra aret togs ett
antal initiativ (sdrskilt avseende produkt-
marknaderna) av vilka nagra hade sitt ursprung
i Europeiska radets mote i Lissabon i mars
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2000, da betydelsen av strukturella reformer
for att fraimja ekonomisk tillvaxt och fi ned
arbetslésheten i Europeiska unionen beto-
nades. | sin helhet behdver emellertid fram-
stegen pa dessa omraden paskyndas. Forvisso
ar den viktigaste utmaningen som Europeiska
unionen och euroomradet star infér just den
att under de narmaste aren gora patagliga
framsteg med sadana strukturreformer.

Overgingen fran nationella valutor till euro
ger upphov till viktiga fragestillningar om for-
delningen av monetira inkomster inom Euro-
systemet, det vill siga ECB och de nationella
centralbankerna i de medlemslander som del-
tar i euroomradet, och vilka gemensamt sko-
ter centralbanksfunktionerna fér omréadet
som helhet. Mot denna bakgrund beslutade
ECB-rddet i december forra aret om utgivning
av eurosedlar och fordelning av monetira
inkomster. Enligt detta beslut skall ECB fran
och med 2002 utge 8 % av de eurosedlar som
totalt behévs medan utgivningen av reste-
rande 92 % foérdelas pa Eurosystemets natio-
nella centralbanker utifran deras andelar i
ECB:s kapital.Vinsten, de sa kallade seigniora-
geinkomsterna, som de nationella centralban-
kerna gor pa att ge ut eurosedlar, inkluderas i
den monetira inkomsten, vilken maste sam-
manldggas och omfdrdelas i enlighet med
bestaimmelserna i stadgan for Europeiska cen-
tralbankssystemet och Europeiska centralban-
ken. Det nya systemet kommer att inforas
stegvis under en Overgangsperiod, fram till
2007, for att dampa effekterna pa de natio-
nella centralbankernas relativa finansiella stall-
ning. Fran och med 2008 kommer alla intja-
nade monetira inkomster att férdelas mellan
de nationella centralbankerna efter deras
andelar i ECB:s kapital.

| slutet av 2001 uppgick antalet anstillda vid
ECB, fran alla 15 medlemslinderna, till | 043
vid en budgeterad personalstab pa totalt
I 118,5 for 2002. Detta kan jamféras med 941
anstillda i slutet av 2000. ECB:s budget forut-
ser att personalstyrkan under arets lopp 6kar
nagot till strax 6ver | 150.1 ljuset av de erfa-
renheter som vunnits under ECB:s férsta tre
och ett halvt ar har ett antal organisatoriska
forandringar gjorts. For att stirka synergin

mellan olika verksamheter har direktionen
beslutat att omférdela ansvarsomradena mel-
lan de enskilda ledaméterna. Dessutom har
vissa forandringar gjorts i de funktioner som
verksamhetsomradena har. Dessa forandringar
aterspeglas i ECB:s nya organisationstabla.

Under 2001 gjorde ECB en nettovinst pa
| 822 miljoner euro.

Denna arsrapport sammanfattar Europeiska
centralbankssystemets och Eurosystemets
verksamhet under 2001. Den redovisar ocksa
penningpolitiken under 2001 och boérjan av
2002 samt belyser manga fragor, ibland av
teknisk natur, som uppkommit vid etable-
ringen och konsolideringen av Eurosystemet
som euroomradets “centralbank”.

Jag skulle vilja avsluta detta férord med att
atervanda till den historiska hindelse som
avslutade foérra aret och som ocksa praglade
borjan av detta ar. Inférandet av eurosedlar
och euromynt betecknar faktiskt inte bara
slutfasen pa den monetira integrationspro-
cessen utan kan dven ge ny kraft at den eko-
nomiska och finansiella integrationen av
Europa. For det forsta stimuleras varu- och
tjansteutbytet samt 6vrig handel 6ver gran-
serna, och dirigenom konkurrensen, av att
prissattningen till foljd av kontantutbytet till
euro blivit mer transparent. Fér det andra blir
manniskor mer medvetna om att den inre
marknaden inte dr firdigbyggd — det aterstar
fortfarande hinder for varuhandel, fér tillhan-
dahallande av tjanster over grianserna och for
arbetskraftens rorlighet pa grund av regelverk
samt administrativa och rittsliga férhallanden.
Inférandet av euron — som bland annat syftade
till att ”krona” bildandet av den inre markna-
den — bidrar sdlunda till att belysa dessa hin-
der och till att stimulera anstringningar for
att undanrdja dem. Nu, niar euroomradets
regeringar frivilligt avstatt sina nationella valu-
tor och euroomradets medborgare kan dra
de ekonomiska fordelarna av att anvidnda en
gemensam valuta i ett stérre ekonomiskt
omrade, kommer dessa medborgare att fraga
sig varfor det ar maojligt att ha en gemensam
valuta men inte att ta bort andra barridrer
mellan landerna i euroomradet. Den europe-
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iska integrationen kan, med andra ord, bli
mera av en process “nedifran och upp”, som
initieras av medborgare i Europa, och mindre
av en toppstyrd process som drivs fram av
politiker och experter. Det dr sillan som
ledare for centralbanker far ha hand om
sadana evenemang som kontantdvergangen
till euro, vilken i grunden kan omforma sam-
hillena, och ekonomierna i dessa. Jag har haft
det stora privilegiet att presidera dver Euro-
systemet nar dessa hindelser vixt fram, och
jag vill hdr uttrycka min tacksamhet till, och
min stolthet &ver, alla tusentals kolleger pa
ECB och pa de nationella centralbankerna

ECB Arsrapport « 2001

som forvandlat det férdrag och de intentio-
ner som de europeiska nationerna hogtidligen
enades om i Maastricht till vardaglig realitet.

Frankfurt am Main i mars 2002

Willem F. Duisenberg



Osterrike: Robert Kalina, som. utformade eurosedlarna, i arbete
pa Oesterreichische Nationalbank i Wien.
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Ekonomisk utveckling
och penningpolitik



I Oversikt: penningpolitiska beslut under 2001

Ar 2001 var fyllt med utmaningar fér genom-
forandet av penningpolitiken i euroomradet.
En av de svaraste uppgifter som ECB-radet
stilldes infor var att gora en skyndsam och
korrekt bedémning av gradvis vixlande utsik-
ter for tillvixten i euroomradet, som framst
hirrorde fran den globala ekonomiska ned-
gangen och fran effekterna av olje- och livs-
medelsprisékningarna pa hushéllens reala dis-
ponibla inkomst. Denna uppgift forsvarades
ytterligare av den globala chock som uppstod
till foljd av terroristattackerna i Férenta sta-
terna den || september, som ledde till 6kad
osdkerhet och spidde pa den ekonomiska
avmattning som redan var pa gang i varlds-
ekonomin och i euroomradet. Genomféran-
det av penningpolitiken komplicerades ytterli-
gare av de kortfristiga inflationstryck som
berodde pa eftersldpande effekter av import-
prisokningar under 2000 och den effekt som
kreaturssjukdomar hade pa inflationen nar
det gillde ofdréddlade livsmedel i borjan av
2001.1 detta lage syftade ECB-radets riantebe-
slut till att uppratthalla prisstabilitet pa
medellang sikt, pa grundval av bedémningen av
utsikterna inom ramen for de tva pelarna for
ECB:s penningpolitiska strategi.

Vid ingangen av 2001 lag ECB:s styrrintor
kvar pa samma nivder som ratt sedan den
5 oktober 2000, di ECB-radet beslutade att
hoja dem 25 punkter. Rintan pa Eurosyste-
mets huvudsakliga refinansieringstransaktio-
ner hojdes da till 4,75 % medan rédntan pa inla-
nings- och utlaningsfaciliteterna hojdes till
5,75% respektive 3,75% (se diagram ), vilket
var forenligt med en bedémning som pekade
mot ndrvaron av uppatriktade risker for pris-
stabiliteten. Som en foljd av oljeprisékning-
arna och deprecieringen av euron under 1999
och storre delen av 2000 hade inflationen
under ett antal manader legat kvar pa nivaer
over de som var forenliga med prisstabilitet.
De flesta prognoser som gjordes vid den hdr
tidpunkten pekade pa fortsatt stark ekono-
misk tillvixt bade i euroomradet och utom-
lands. Detta 6kade risken for att uppgangen i
inflationstakten skulle fa langtidseffekter pa
inflationen genom foljdverkningar via |6neut-

vecklingen. Dessutom pekade utvecklingen av
penningmangds- och kreditmatten pa risker
for ett uppatriktat inflationstryck inom ramen
for bestaende robust tillvaxt.

Under 2001 férindrades riskférhallandet for
prisstabiliteten gradvis nedat. Nar det giller
den forsta pelaren minskade 6kningen i M3,
som redan hade bérjat minska under 2000,
ytterligare i bérjan av 2001. Denna avsaktning
berodde frimst pa en uttalad nedging av
6kningen for de mest likvida komponenterna
i M3, vilket aterspeglade effekten av den grad-
visa 6kningen av ECB:s styrrantor sedan
november 1999. Den arliga 6kningstakten i
kreditgivningen till den privata sektorn mins-
kade ocksa fran borjan av 2001. Den dam-
pade Okningen i penningméngds- och kredit-
matten tydde pa att riskerna for prisstabi-
liteten fran den monetira sidan borjade bli
mer balanserade.

| slutet av 2000 hade det dessutom funnits
preliminiara tecken pa att den officiella sta-
tistiken om penningmiangdsékningen hade
snedvridits uppéat av kép av icke-hemmaho-
rande i euroomradet av omséttningsbara vir-
depapper som ingadr i M3. En grov bedémning
av dessa snedvridningar, som blev tillginglig
strax fore ECB-radets forsta mote i maj 2001,
tydde pa att beloppen var betydande, och
summerade upp till | procentenhet av den
arliga 6kningen i M3, hade 6kat 6ver tiden och
var hogre dn tidigare viantat. Om man tar
med dessa faktorer i berdkningarna foreféll
6kningen i M3 vara mindre uttalad 4n vad man
tidigare trott. De forsta berdkningarna av den
korrigerade 6kningen i M3 lag redan fran och
med i slutet av 2000 pa nivaer under refe-
rensvirdet pd 4/ %. (Dessa snedvridningar
kunde inte helt undanrdjas fran den officiella
statistiken forran i november 2001.)

Nir det giller den andra pelaren visade
varldsekonomin vissa tecken pa svaghet i slu-
tet av 2000, detta gillde sirskilt de forsta indi-
kationerna pa en nedgang i Forenta staterna
och en forsamring av ekonomin i Japan, vilket
tillsammans gav upphov till 6kad osikerhet
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Diagram 1

ECB:s rintor och penningmarknadsrintor
(i procent per dr; dagliga uppgifter)

= Utlaningsrinta
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Dagslanerinta (EONIA)
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Kalla: ECB.

Anm.: Rantan i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna dr den rdanta som tillimpades vid auktioner med fast ranta for trans-
aktioner som genomfordes fore den 28 juni 2000. Diirefter avspeglar rintan den ldgsta anbudsrinta som tillimpas vid auktioner med

rorlig rinta.

om tillvaxtutsikterna i dvriga regioner i varl-
den. De forsta tecknen pa att ekonomin i
euroomradet paverkades av denna utveckling
blev synliga inom de sektorer som 4r mest
utsatta for den externa miljon. Produktionstill-
vixten inom industrin boérjade minska fran
och med bérjan av 2001 och dessutom pekade
alla tillgangliga enkiter om ekonomiska for-
hallanden pa en viss nedgang i den ekono-
miska aktiviteten under de allra férsta mana-
derna 2001. Med tanke pa den kraftiga sys-
selsattningsokningen och de skattesdnkningar
som genomfordes i flera lander vintades sam-
tidigt konsumtionen forbli motstindskraftig.
Samtidigt som det blev allt mer uppenbart att
den reala BNP-tillvixten minskade i euroom-
radet pekade de prognoser som gjordes av
flera institut under forsta hilften av 200]|
samt de bedémningar som laggs fram av Euro-
systemets experter, pa en minskning av den
reala BNP-tillvixten i
2001 till nivaer som ungefir lag i linje med
den trendmissiga potentiella tillvixten.
Riskerna for dessa prognoser blev emellertid
allt mer negativa mot bakgrund av de interna-
tionella ekonomiska utsikterna.

euroomradet under
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Ytterligare en faktor som hammade tillvaxtut-
sikterna, sarskilt de for tillvaxten av den pri-
vata konsumtionen, var 6kningen av HIKP-
inflationen i euroomradet i bérjan av 2001.
Detta motverkade den positiva effekten pa
hushallens disponibla inkomster som kom fran
sdnkta direkta skatter i ett antal euroldander i
slutet av 2000 och bérjan av 2001. Den arliga
okningen i HIKP-inflationen, som hade upp-
gatt till 2,4% i januari 2001, 6kade till en topp
pa 3,4% i maj 2001. Denna 6kning berodde
framst pa uppgangar i priserna pa oféradlade
livsmedel, som hingde samman med att krea-
turssjukdomar brutit ut i ett antal eurolander,
samt med eftersldpande effekter av tidigare
uppgangar i oljepriserna och deprecieringen
av euron, som slog igenom via producentpri-
serna. Till foljd av dessa indirekta effekter
okade HIKP-inflationen exklusive priser pa
oforadlade livsmedel och energi stadigt i bor-
jan av 2001. Dessa prisokningar i euroomra-
det skapade viss oro vid de penningpolitiska
besluten eftersom de ocksid pekade pa upp-
atriktade risker for inflationsutsikterna pa
medellang sikt, sarskilt i forhallande till even-
tuella foljdeffekter via I6nerna.



Oron o6ver sadana foljdeffekter avtog emel-
lertid gradvis da utsikterna for ekonomin i
euroomradet forsamrades ytterligare. Faktum
ar att de allt svagare ekonomiska tillvaxtutsik-
terna pekade pa bade ldgre inflationstryck till
foljd av inhemsk efterfragan och lagre risker
for inflation via I6nerna. Mot bakgrund av
detta, och med beaktade av att man hittills
hade kunnat bibehalla en aterhallsam |6neut-
veckling, och att reviderade M3-uppgifter
tydde pa en kraftig férsvagad penningmangds-
okning, beslutade ECB-radet vid sitt mote den
10 maj 2001 att sianka ECB:s styrrantor med
25 punkter.

Under féljande ménader dimpades den eko-
nomiska aktiviteten i euroomradet ytterli-
gare. Denna dimpning aterspeglade fraimst en
svagare export och investeringstillvaxt i
euroomradet till foljd av den globala ned-
gangen och samtidigt en dimpad konsum-
tionstillvaxt. Dessutom forsvagades inflations-
trycket pa kort sikt. | detta lige borjade
M3-6kningen att, med bérjan andra kvartalet
2001, stabiliseras efter en period av minsk-
ningar, for att darefter oka. Av flera skl ansag
man emellertid inte att denna dkning innebar
nagra risker for inflationen. For det forsta
aterspeglade delar av uppgangen i M3-6kningen
det faktum att de ekonomiska aktérerna hade
stora behov av saldon pa sina konton for att
finansiera tidigare uppgangar i energi- och
livsmedelspriserna. For det andra dgde den
kraftiga 6kningen i M3 rum under en period
med en relativt flack avkastningskurva, vilket
gjorde det mer attraktivt att inneha kort-
fristiga an langfristiga tillgdngar. For det tredje
var det tydligt att de fortsatt fallande aktie-
kurser som noterats sedan varen 2000 och
den osdkerhet som radde pa finansmarkna-
derna hade foranlett manga investerare att
anpassa sina investeringar till sikrare och mer
likvida kortfristiga tillgangar, till exempel inla-
ning. Slutligen maste man komma ihag att den
hoga 6kningstakten i den officiella M3-statisti-
ken fortfarande delvis snedvreds av innehavet
av omsdttningsbara instrument hos icke-
hemmahdrande i euroomradet. Alla dessa fak-
torer, tillsammans med den ytterligare mins-
kade &kningen i kreditgivningen till den
privata sektorn, tydde pa att informationen

inom ramen for den forsta pelaren var féren-
lig med uppritthallandet av prisstabilitet pa
medellang sikt. Till foljd av en allt mer mark-
bart svagare ekonomisk aktivitet och ett lagre
inflationstryck beslutade ECB-radet den 30
augusti 2001 att sinka ECB:s styrrantor med
ytterligare 25 punkter.

Terroristattackerna i Forenta staterna den
Il september utgjorde en kraftig chock for
virldsekonomin och riskerade att stéra verk-
samheten pa finansmarknaderna. Omedelbart
efter attackerna vidtog Eurosystemet atgar-
der for att sikerstilla att finansmarknaderna
skulle kunna fungera normalt. Eurosystemet
genomforde flera likviditetstillférande fin-
justerande transaktioner som stabiliserade
penningmarknaderna i euroomradet pa nagra
fa dagar. Genom ett svappavtal som ingicks
mellan ECB och den amerikanska centralban-
ken bistod Eurosystemet dessutom med att
tillgodose de europeiska bankernas akuta
behov av likviditet i amerikanska dollar (se
kapitel I1).

Terroristattackerna o6kade oron &ver hela
virlden och hade dirfér potential att for-
stirka den redan radande nedatriktade tren-
den i den ekonomiska aktiviteten. Det svagare
internationella klimatet hade en negativ inver-
kan pa den externa efterfragan i euroomradet
och himmade niringslivets investeringar. Den
storre osidkerheten hade ocksa potential att
paverka konsumtionstillvixten. Under dessa
omstindigheter, och med tanke pa att utsik-
terna for ekonomisk tillvixt i euroomradet
hade borjat férsamras redan fore terroristat-
tackerna, 6kade de nedatriktade riskerna for
ekonomisk tillvixt och inflationstrycket for-
vintades ldtta ytterligare. Till foljd av detta
beslutade ECB-radet, efter ett extraordinirt
mote den |7 september som holls i form av
en telefonkonferens, att sinka ECB:s styrran-
tor med 50 punkter, i dverensstimmelse med
ett liknande beslut av den amerikanska cen-
tralbankens Federal Open Market Commit-
tee. Detta beslut svarade mot de exceptio-
nella omstindigheter som radde och speglade
ECB-radets 6vertygelse om att det kriavdes
en snabb och samordnad reaktion pa denna
allmdanna globala chock. Det aterspeglade
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ocksa en bedéomning om att inflationstrycket i
euroomradet fortsatte att minska och var
darfor helt forenligt med ECB:s penningpoli-
tiska strategi.

Under den period som foljde pekade tillging-
liga uppgifter, sarskilt uppgifter fran den andra
pelaren i ECB:s penningpolitiska strategi, pa
att inflationstrycket sannolikt skulle komma
att minska ytterligare pa medellang sikt. | kol-
vattnet pa attackerna den || september blev
det allt mer uppenbart att den ekonomiska
nedgiangen i euroomradet skulle halla i sig
langre och bli mer uttalad dan vad som tidigare
vintats. Den externa efterfragan viantades
minska ytterligare och man ansag att den oséa-
kerhet som uppstatt till féljd av terroristat-
tackerna sannolikt skulle férsena aterhimt-
ningen i investeringar i euroomradet och
negativt paverka den inhemska privata kon-
sumtionen. Allt detta ledde till en forvantan
om att den ekonomiska aktiviteten skulle for-
bli dimpad under andra hilften av 2001 och
att den reala BNP-tillvixten skulle forbli svag
dven i borjan av 2002.

Samtidigt avtog gradvis effekterna av choc-
kerna pa prisnivan fran uppgangen i oljepri-
serna och deprecieringen av euron under
1999 och 2000 samt de 6kningar i livsmedels-
priserna som noterades i borjan av 2001.Till
foljd av detta foll HIKP-inflationen oavbrutet
under senare delen av 2001. Minskningen av
inflationstrycket skulle sannolikt bidra till att
stabilisera inflationsférvantningarna, eftersom
detta visade att den tidigare inflations-
okningen varit tillfillig. Denna utveckling, till-
sammans med nedgangen i den ekonomiska
aktiviteten, férvantades i sin tur bidra till att
[6neutvecklingen blev fortsatt aterhallsam.

Denna bedémning motsades inte av den ana-
lys som gjordes pa grundval av uppgifter om
den monetara utvecklingen. En fornyad stark
acceleration av M3-0kningen dgde rum efter
terroristattackerna den || september, men
denna anségs till stor del aterspegla externa
forandringar i privata investerares portféljer
fran aktier och andra langsiktiga finansiella
tillgangar till mer likvida, relativt sikra kort-
fristiga tillgdngar som ingar i M3. Dessa
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omfordelningar sags som en reaktion fran
investerare pa den 6kande osikerheten pa
finansmarknaden och bedémdes darfor av
ECB-radet att endast tillfilligt ge en effekt pa
okningen i M3 och inte leda till ytterligare
framtida inflationstryck. Denna beddmning
understoddes av det faktum att den éarliga
okningstakten i utlaningen till den privata sek-
torn fortsatte att sjunka. Mot bakgrund av
detta beslutade ECB-radet att sinka ECB:s
styrrantor med ytterligare 50 punkter den 8
november. Efter dessa beslut var den lagsta
anbudsriantan pa de huvudsakliga refinansie-
ringstransaktionerna 3,25% och rantorna pa
utlanings- och inlaningsfaciliteterna 4,25%
respektive 2,25 %.

Vid sitt méte den 8 november beslutade ECB-
radet ocksa att framover — som regel — endast
gora en bedomning av ECB:s penningpolitiska
inriktning och fatta rantebeslut vid manadens
forsta mote. ECB-radet meddelade att man
vid manadens andra mote kommer att
behandla drenden som rér ECB:s och Euro-
systemets Ovriga uppgifter och skyldigheter.

Vid sitt mote den 6 december genomférde
ECB-radet sin arliga 6versyn av referensvar-
det for okningen i M3 och beslutade att refe-
rensvardet for det breda penningmangdsmat-
tet M3 skulle ligga kvar pa 4% %. Beslutet
fattades pa grundval av ECB:s definition av
prisstabilitet och pa att det fortfarande fanns
stod for en trendmdssig potentiell produk-
tionsdkning pa 2-2% % per ar och en trend-
massig nedgang pa -1% per ar i omlopps-
hastigheten i M3 i euroomradet. ECB-radet
paminde om att referensvirdet ir ett medel-
fristigt begrepp. Tillfilliga avvikelser i M3
fran nivaer forenliga med dess langsiktiga
bestimningsfaktorer kan ske inom ramen for
en extraordinar ekonomisk utveckling. Den
starka M3-6kningen i slutet av 2001 bor
bedomas mot bakgrund av dessa Overvégan-
den. Den dgde rum i ett ekonomiskt och
finansiellt lige som kdnnetecknades av stor
osédkerhet och borde darfor inte tyda pa upp-
atriktade risker for prisstabiliteten pa medel-
lang sikt. Man paminde ocksd om att om den
radande osidkerheten i ekonomin och pa
finansmarknaden skulle avta, sa borde varje



slag av kvarvarande 6verskottslikviditet i eko-
nomin noggrant behdva analyseras for att
utreda eventuella hot mot prisstabiliteten.

| slutet av 2001 och bérjan av 2002 bekriftade
nytillkommen information ECB-radets tidi-
gare forvantningar med avseende pa de eko-
nomiska utsikterna for euroomradet och dar-
med dven de framatblickande penningpolitiska
beslut som tidigare tagits. Den reala BNP-till-
véixten blev nirmare noll under tredje kvarta-
let 2001, och flera indikatorer pekade pa svag
ekonomisk aktivitet under fjirde kvartalet
2001 och borjan av 2002. Samtidigt fanns det
forvantningar pa att den ekonomiska tillvax-
ten skulle forbdttras totalt sett under 2002.
Detta aterspeglades i de prognoser som fanns
tillgingliga fran internationella institut och
aven i de framtidsbedémningar som gjorts av
Eurosystemets experter och som offentlig-
gjorts i december 2001. Flera faktorer stodde
denna uppfattning. Férst och framst fanns det
inga storre obalanser i euroomradet som

kraver en utdragen anpassningsprocess. Med
tanke pa att den osdkerhet som 6verskuggade
vdrldsekonomin forviantades avta med tiden
ansags att euroomradets goda ekonomiska
forhallanden samt de gynnsamma finansie-
ringsvillkoren utgjorde en solid grund for att
understddja en aterhimtning. Dessutom for-
utsags att den foérviantade ytterligare ned-
gangen i konsumentprisinflationen positivt
skulle paverka de reala disponibla inkoms-
terna och darigenom bidra till 6kad inhemsk
efterfragan. Trots att tidpunkten for och styr-
kan i uppsvinget fortfarande var osaker
pekade de fakta som fanns tillgingliga i borjan
av 2002 i stort sett pd en stabilisering av den
ekonomiska aktiviteten.

| bérjan av 2002 understddde all information,
inbegripet alla tillgdngliga prognoser och de
makroekonomiska framtidsbedémningar som
lagts fram av Eurosystemets experter, asikten
att den arliga HIKP-inflationen skulle stabili-
sera sig pd nivder under 2% pa medellang sikt.

2. Den monetira och finansiella utvecklingen

2.1 Den monetira utvecklingen

Kraftig uppgdang i M3-6kning till foljd
av sdrskilda faktorer

Den érliga okningstakten for det breda pen-
ningmangdsmattet M3 uppgick i genomsnitt
till 5,5% under 2001, jamfort med ett genom-
snitt pa 4,9 % under 2000. Efter en kraftig ned-
gang med borjan pa varen 2000 och fram till i
borjan av 2001 steg emellertid 6kningstakten i
M3 kraftigt under 2001, fran en bottennote-
ring pa 3,8% i mars till 8,0% i december (se
diagram 2).Till f6ljd av den markanta uppgang
i M3-6kningen lag det glidande tremanaders-
genomsnittet for den arliga okningen i M3
over referensviardet pa 4,5% fran arets andra
kvartal och framit. Det glidande tremana-
dersgenomsnittet for den arliga okningen i
M3 for perioden oktober-december 2001
uppgick till 7,8%, jamfort med 4,1 % samma
period 2000.

Den kraftiga uppgangen i M3-6kningen under
2001 hianger samman med ett antal faktorer.
Uppgangen i priserna pa energi och livsmedel
okade de ekonomiska aktorernas behov av
transaktionsbalanser, och accelerationen i
M3-6kningen kan delvis ses som en anpass-
ning efter den dimpade &kningen i penning-
mangden runt slutet av 2000 och bérjan av
2001.

Dessa tva faktorers inverkan kan illustreras
med hjalp av matt pa likviditet som nominellt
och realt penningmiangdsgap. | diagram 3 defi-
nieras mattet pd det nominella penning-
mangdsgapet som skillnaden mellan den fak-
tiska stocken av M3 och den niva pa M3 som
skulle vara férenlig med en penningmingds-
okning i linje med referensvirdet sedan
december 1998 (basperiod). Mattet pa det
reala penningmingdsgapet definieras som
skillnaden mellan den faktiska nivan pa M3
deflaterad med HIKP och nivan pa real M3
bestaimd av den potentiella produktionstill-
vixten pa medellang sikt och den trendmas-
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Tillviaxten i M3 och referensvirdet

(arlig procentuell fordndring; sdsong- och kalenderrensad)

m— M3
== M3 (tremanaders glidande medeltal)
Referensvirde (4Y2 %)
9,0 9,0
8,0 8,0
7,0 7,0
6,0 6,0
5,0 5,0
v
4,0 4,0
3.0 PR Y Y (N U (U AU HNUR T (U (R T NI IR 3.0
’ lkv  2kv 3kv  4kv 1kv  2kv 3kv  4kv 1kv  2kv 3kv  4kv ’
1999 2000 2001
Killa: ECB.

Uppskattningar av det nominella och reala penningmiingdsgapet

(som procent av M3-stocken; tremdnaders glidande medeltal)

== Nominellt penningméngdsgap 1
~— Realt penningméngdsgap 2

5,0 5,0
4,0 4.0
3,0 3,0
2,0 2,0
1,0 1,0
0,0 0,0
-1,0 -1,0
I 1 R T T R R | 1 B
1999 2000 2001
Kalla: ECB.

1) Avvikelse mellan den faktiska stocken av M3 och den niva som dr forenlig med penningmdngdstillviixten i linje med referensvdir-
det, med december 1998 som basperiod.

2) Det nominella penningmdiingdsgapet minus konsumentprisernas avvikelse fran definitionen pa prisstabilitet, med december 1998
som basperiod.
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siga omlophastigheten i M3, dven hir med
december 1998 som basperiod. Nar man tol-
kar det nominella och reala penningmingds-
gapet maste man ta hiansyn till att valet av
basperiod dr nagot godtyckligt. | enlighet med
vad som framgar av diagram3 o6kade avvi-
kelsen mellan de tva matten mellan inled-
ningen av 2000 och andra kvartalet 2001.
Denna avvikelse orsakades av uppgangen i
inflationstakten under denna period, vilket
aterspeglade hogre energi- och livsmedelspri-
ser. Den hogre prisnivd som detta férde med
sig resulterade, tillsammans med svag M3-
okning, i laga nivaer pa det reala penning-
mangdsgapet under senare delen av 2000 och
borjan av 2001, vilket tydde pa att det under
den perioden forelag ett underskott i M3 matt
i reala termer. En del av uppgangen i M3-
okningen under 2001 berodde darfor formod-
ligen pa en “aterhamtningseffekt” och en star-
kare efterfragan pa transaktionsbalanser @n
som var nodvindigt for att féra nominella
penninginnehav tillbaka i linje med &nskade
nivaer.

Ytterligare en faktor som bidrog till att
investerare hemmahérande i euroomradet
exklusive MFI visade ett storre intresse for
okad likviditet under 2001 var, atminstone
fram till augusti, den relativt flacka avkast-
ningskurvan.Till foljd av detta férblev investe-
rarnas intresse for kortfristiga tillgdngar
som férrantas niara penningmarknadsrantorna
storre an intresset for langfristigare tillgangar
under storre delen av 2001. Medan avkast-
ningskurvan gradvis blev allt brantare fran
sensommaren 2001, efter sankningar av
ECB:s styrrantor, ledde nedgangen i de korta
marknadsrantorna till sidnkta alternativkost-
nader for innehav av instrument som ingar i
M3, sirskilt de med lag eller ingen rdnta, som
avistainlaning, jamfort med ovriga kortfristiga
tillgangar som inte ingar i M3 (som statsskuld-
vaxlar), och utgjorde darfor ytterligare en fak-
tor som understédde den hogre M3-6kningen
i slutet av 2001.

Slutligen forefoll utvecklingen i M3 ha paver-
kats av utvecklingen pa aktiemarknaden. Den
fortsatta svagheten pa de globala aktie-
marknaderna mellan mars 2000 och septem-

ber 2001 tycks ha lett till en gradvis okad
riskminimering hos investerare vad giller
aktieinnehav. Detta resulterade i sin tur i att
investerare i euroomradet exklusive MFI
omférdelade sina portfdljer fran aktier till lag-
riskplaceringar. Senare under aret ledde den
kraftigt 6kade osdkerheten pa aktiemarkna-
den efter terroristattackerna den || septem-
ber dven till en stor efterfrigan pa sikra och
likvida tillgangar.

Totalt sett tydde ovan nimnda faktorer pa att
den kraftiga monetidra dynamiken under 2001
inte borde 6verbetonas. Sa lange dessa fakto-
rer var tillfilliga skulle de inte ses som ett
tecken pa risker for prisstabiliteten pa
medellang sikt.

Om man tittar narmare pa utvecklingen av
komponenterna i M3 minskade den érliga
andringstakten for utelépande sedlar och
mynt kraftigt under 2001 (se tabell ). Denna
utveckling édterspeglade i stor utstrickning
den 6kande effekten av utsikterna infér kon-
tantutbytet (se ruta | for ytterligare informa-
tion). Daremot steg den arliga 6kningstakten
for avistainlaningen kraftigt, sarskilt under
arets andra hilft, efter att ha varit dimpad
under de fyra forsta manaderna 2001. Liksom
ar fallet med M3 totalt kan uppgangen i
okningstakten for avistainlaning delvis ses som
en “aterhamtningseffekt” efter den tidigare
svaga Okningen och en anpassning till den
hogre prisnivan, sarskilt med tanke pa att det
roér sig om mycket likvida komponenter som
har ett nirmare samband med transaktioner.
Dessutom finns det indikationer pa att inne-
hav av sedlar och mynt i stor utstrackning kan
ha flyttats till avistainlaning. Den kraftiga
okningen i avistainlaning, sarskilt fran septem-
ber och framdt, kan ocksd sdttas i samband
med den stora osdkerheten pa finansmarkna-
den, eftersom investerare tycks ha anvint avis-
tainlaning som ett sitt att “parkera” pengar
under en begrinsad tidsperiod.

Den arliga 6kningstakten for omsittningsbara
instrument som ingadr i M3 steg ocksa kraftigt
till 20,9 % sista kvartalet 2001, vilket kan jam-
foras med 6,5% sista kvartalet dret innan.
Denna 6kning berodde férmodligen pa port-
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Komponenter i M3

(arlig procentuell forindring; kvartalsgenomsnitt)

2002

2000 2001 2001 2001 2001
jan

4 kv 1 kv 2 kv 3 kv 4 kv

Sdsong- och kalenderrensade
M1
av vilka: Utelopande sedlar och mynt
av vilka: Avistainldaning
M2-M1 (= annan Kortfristig inlaning)
M2
M3— M2 (= omsittningsbara instrument)

M3 b

5,6 2,6 2,4 39 54 6,6
1.9 -1,2 -3,2 -7,5  -185 -26,2
6,4 34 35 6,3 10,3 13,2
2,2 3,4 4.4 4,9 5,8 6,8
3.8 3,1 3.4 4,5 5,6 6,7
6,5 9,4 10,3 16,2 20,9 16,0

4,2 39 43 6,0 7,6 7,9

Ej sdsong- och kalenderrensade
Utelopande sedlar och mynt
Avistainlaning
Inlaning med en avtalad 16ptid upp till tva ar
Inlaning med en uppsigningstid pa upp till tre manader
Aterkﬁpsavtal
Andelar i penningmarknadsfonder

Penningmarknadspapper och skuldforbindelser med en
16ptid pa upp till tva ar

Kdilla: ECB.

1,8 -1,3 -3,3 -74  -184  -26,1
6,4 33 39 6,2 10,1 13,1
12,6 15,3 14,0 10,9 6,9 4,1
-4,9 -4,7 -2,6 0,5 5,0 8,7
10,3 20,7 15,5 20,5 19,7 3,0
1.8 5.4 11,2 20,5 30,2 352

12,1 6,3 1.3 0,9 2,2 -4,6

1) Serierna dr justerade for icke hemmahorandes i euroomradet innehav av alla omsdttningsbara instrument.

foljomfordelningar pa grund av utvecklingen
pa de globala aktiemarknaderna och den for-
hallandevis flacka avkastningskurvan i euroom-
radet under storre delen av aret. Omsitt-
ningsbara instrument lampar sig sarskilt vil
for att parkera pengar eftersom de iar likvida,
endast medfor en begrinsad risk och deras
forrantning ligger ndra marknadsrantorna och
foljaktligen normalt ar hogre an rantorna
for kortfristig inlaning. Nar det giller omsatt-
ningsbara instrument var uppgingen i den
arliga o6kningstakten for andelar i penning-
marknadsfonder och penningmarknadspapper
kraftig under sista kvartalet 2001 (30,2 % jam-
fort med 1,8% sista kvartalet 2000).

Slutligen steg dven den érliga 6kningstakten
for annan kortfristig inlaning an avistainlaning
under 2001, vilket innebar en fortsdttning pa
den uppatgaende trend som inleddes i borjan
av 2000. Denna o6kning doljer emellertid en
motsatt utveckling mellan kortfristig inlaning
(det vill sdga inlaning med en uppsigningstid
pa upp till tre manader) och kortfristig tids-
bunden inlaning (det vill sdga inlaning med en
avtalad loptid pa upp till tvd ar). Medan den
arliga andringstakten for kortfristig inlaning
aterhamtade sig kraftigt (fran -4,9% sista
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kvartalet 2000 till 5,0% sista kvartalet 2001)
forelag en betydande avmattning i den arliga
okningstakten for kortfristig tidsbunden inla-
ning som i huvudsak dgde rum under andra
hdlften av aret (fran 12,6% sista kvartalet
2000 till 6,9% sista kvartalet 2001). Denna
motsatta utveckling aterspeglade utvecklingen
av bankrintorna fér dessa komponenter i M3,
vilket dndrade deras relativa attraktionskraft
under 2001. Faktum dr att fran och med slutet
av 2000 minskade skillnaden mellan bank-
rantan pa kortfristig tidsbunden inlaning och
rantan pa kortfristig inlaning med 80 punkter
och uppgick till 60 punkter i december 2001,
vilket aterspeglar det faktum att tidsbunden
inlaning narmare foljde den gradvisa ned-
gangen i de korta riantorna under 2001. Folj-
aktligen blev kortfristig inlaning férhallandevis
mer attraktiv.

| januari 2002 minskade den arliga 6kningstak-
ten i M3 till 7,9 %, jamfért med 8,0 % manaden
innan.Treméanadersgenomsnittet for den arliga
okningstakten i det breda penningmingds-
mattet M3 steg till 8,0% for perioden novem-
ber 2001 -januari 2002, jamfort med 7,8% for
perioden oktober-december 2001. Denna
okning dolde emellertid en nedgang i den



kortsiktiga dynamiken i M3, vilket framgar av
en minskning pa arsbasis av 6kningstakten for
M3 6ver sex manader till 8,1 % jaimfért med
8,7% i december och 9,7% i november 2001.

Nedgadng i kreditgivningen till
den privata sektorn

| diagram4 visas en oversikt 6ver utvecklingen
i M3 och dess motposter under 2001. Av dia-
grammet framgar att den kraftiga uppgangen i
M3-06kningen atféljdes av minskad (men fort-
farande relativt robust) kreditokning, dimpad
okning i langfristiga finansiella skulder och
hogre externa nettotillgangar. Detta star i
bjart kontrast till forhallandena under 1999 da
den kraftiga M3-6kningen atféljdes av hog
kreditokning, uttalad o6kning i langfristiga
finansiella skulder och en kraftig nedgang i
MFl-sektorns externa nettostdllning.

Om man tittar nirmare pa denna utveckling,
och borjar med utvecklingen i kreditgiv-

ningen, minskade den érliga 6kningen i den
totala kreditgivningen fran MFI till hemmaho-
rande i euroomradet till 5,5% under 2001,
jamfort med en arlig 6kning pa 7,1 % under
2000. Detta aterspeglade en motsatt utveck-
ling i kreditgivningen till den offentliga respek-
tive privata sektorn.

Kreditgivningen till den offentliga sektorn
aterhdamtade sig kraftigt under 2001 och upp-
visade endast en obetydlig arlig minskning
under arets sista kvartal (0,5%), i jamforelse
med den hoga arliga minskningen (7,0%)
under sista kvartalet 2000 (se tabell 2). Denna
aterhamtning kan delvis dterspegla offentliga
sektorns okade finansieringsbehov
euroomradet mot bakgrund av allt simre
offentliga budgetsaldon.

inom

Diremot foll den érliga okningstakten for
lan fran MFI till den privata sektorn under
2001 och uppgick till 6,9 % sista kvartalet, jam-
fort med 10,5% sista kvartalet 2000. Detta
aterspeglade en kraftig nedging i den arliga

Rorelser i M3 och dess motposter

(arliga floden; miljarder euro; ej sdsongs- och kalenderrensade)

s 4 kv 2000

1 kv 2001
2 kv 2001
3 kv 2001
I 4 kv 2001
700
600 -
500+
400}
300+
200+
100+
-100+
-200+ M3 Langfristiga finansiella Krediter till den
skulder (exklusive privata sektorn
kapital och reserver)
Kdilla: ECB.

1700
4600
41500
4400
41300
4200

41100

: : 0
I N 1100

4-200

Utlidndska
nettotillgingar

Krediter till den
offentliga sektorn

Andra motposter
(inklusive kapital
och reserver)

ECB Arsrapport + 2001



Motposter till M3
(arlig procentuell fordindring; icke sdsong- och kalenderrensad)
2000 2001 2001 2001 2001 | 2002
4 kv 1 kv 2 kv 3kv 4 kv jan
Langfristiga finansiella skulder (exklusive kapital och reserver) 3,6 3,8 3,1 2,2 2,8 2,9

Inlaning med en avtalad 16ptid pd mer dn tva ar
Inlaning med en uppsigningstid pa mer &n tre manader
Rintebdrande virdepapper med en 16ptid pa mer 4n tva ar
Krediter till hemmahérande i euroomradet
Krediter till offentlig sektor
Andra virdepapper 4n aktier
Lan
Krediter till 6vriga hemmahérande i euroomradet
Andra virdepapper 4n aktier
Aktier och andra riskpapper

o

Lan

0,9 -0,1 -0,1 -0,4 -0,2 -0,0
10,9 12,2 8,2 1,2 -5,7  -11,5
52 6,3 5,2 43 5,8 6,2
6,0 5,6 5.4 5,6 5,2 5.3
-7,0 -1,3 -5,3 -1,9 -0,5 1,7
-10,5 -12,3 -8,2 -2,3 -0,5 4,3
-1,9 -0,1 -1,3 -1,4 -0,8 -1,8
10,5 9,8 8.8 7.8 6,9 6,3
17,8 18,7 234 243 240 242
17,5 13,6 79 4,5 3,1 35
9,6 9,1 83 7.4 6,5 5,8

Memo: Sektorfordelning av lan (ultimo for kvartalet) D
Till icke-finansiella foretag
Till hushall
Konsumtionskrediter?
Utlaning for bostadsforvéry2)

Ovrig utlining

Kdilla: ECB.

10,9 10,0 9,0 74 6,3
7.4 6,6 6,3 6,0 5,3
7,8 4,5 5,2 3,6 3,7
8,6 8,3 7,7 7,8 6,6
35 3,1 2,7 2,1 2,5

1) Tillvixttakterna har berdknats pa basis av flodesuppgifter. Sektorerna overensstammer med definitionerna i ENS 95. For ytterli-
gare detaljer se fotnoterna till tabell 2.5 i “Statistikbilagan” i mdnadsrapporten och relevanta delar av “Tekniska anméirkningar”.
Skillnaderna mellan vissa delsummor och ingdaende komponenter beror pd avrundning.

2) Definitionerna pa konsumtionskredit och utldning for bostadsforviirv dr inte fullt enhetliga inom euroomrddet.

okningstakten for lan till den privata sektorn,
som minskade till 6,5% sista kvartalet 2001
jamfort med 9,6 % sista kvartalet aret innan.
Kvartalsuppgifter fordelade pa sektorer for
lan fran MFl i euroomradet till den icke-finan-
siella privata sektorn visar att under 2001
minskade okningstakten for bade lan till icke-
finansiella foretag och lan till hushall (se
tabell 2). Nar det giller [an till hushall forelag
en sarskilt kraftig nedgang i 6kningstakten for
konsumentkrediter (till 3,7 % fjarde kvartalet
2001, jamfort med 7,8 % sista kvartalet 2000),
vilket eventuellt skulle kunna dterspegla hus-
hallens férsamrade framtidstro i euroomradet
samt nedgangen i den ekonomiska aktiviteten
under aret. Den arliga okningstakten for
bostadslan minskade till 6,6 % fjarde kvartalet
2001, jamfoért med 8,6 % sista kvartalet 2000.
Denna nedgang tycks delvis ha berott pa
samre villkor pa fastighetsmarknaderna i vissa
euroldander. Samtidigt kan den fortsatt relativt
kraftiga efterfragan pa bostadslan ha samband
med det relativt markanta fallet i motsvarande
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rantor under arets lopp. Nir det giller icke-
finansiella féretag minskade den arliga 6knings-
takten for lan till dessa foretag till 6,3 % fjarde
kvartalet 2001 fran 10,9 % sista kvartalet aret
innan. Denna utveckling berodde delvis pa en
dampning eller avveckling av sarskilda fakto-
rer som under 2000 hade skjutsat upp den
arliga 6kningstakten for lan till foretag, till
exempel en kraftig férvarvs- och fusionsverk-
samhet och finansieringen av UMTS-licenser.
Dessutom spelade den svagare ekonomiska
tillvixten sannolikt en viktig roll fér ned-
gangen i 6kningstakten for lan till foretag.

Den dimpade okningen i MFl-sektorns lang-
fristiga finansiella skulder (exklusive kapital
och reserver) utgor ytterligare bevis for
ovannamnda portféljomférdelningar till till-
gangar som ingar i M3 under 2001. Den arliga
okningstakten for langfristiga finansiella skul-
der (exklusive kapital och reserver) uppgick
till 2,8 % sista kvartalet 2001, vilket var excep-
tionellt lagt historiskt sett. Denna utveckling



Effekterna av kontantutbytet pa utelopande sedlar och mynt och M3

Utvecklingen av utelopande sedlar och mynt under 2001 paverkades kraftig av utsikterna infor kontantutbytet
den 1 januari 2002. Fran december 2000 till december 2001 minskade utelopande sedlar och mynt med 116 mil-
jarder euro, vilket motsvarar en arlig dndringstakt pa -32,2 %. Som framgér av diagrammet nedan &r denna ned-
gang alltfor kraftig for att kunna forklaras av minskningen i den ekonomiska aktiviteten. En krympande méngd
utelopande sedlar och mynt noterades i elva av de tolv eurolédnderna under denna period.

For en analys av nedgangen i utelopande sedlar och mynt under 2001 kan tva tydliga perioder identifieras: arets
tre forsta kvartal och det sista kvartalet. Den framsta orsaken till att méangden utelopande sedlar och mynt min-
skade under arets tre forsta kvartal var formodligen det faktum att de ekonomiska aktdrerna i euroomradet redu-
cerade sina lager av sedlar och mynt. Detta ledde sérskilt till en minskning av sedlar i hoga valorer. Tillstrom-
ningen fran utlandet av sedlar i de lagliga betalningsmedel som skulle bytas ut mot euron hade ytterligare
inverkan. Denna effekt var sannolikt mest uttalad i Tyskland eftersom andelen tyska mark i omlopp utanfor
euroomradet var den hogsta bland alla lagliga betalningsmedel. Faktum ir att det forelag en kraftigare minsk-
ning av tyska mark i omlopp #n av de andra lagliga betalningsmedlen sammantaget (den arliga 6kningstakten
for tyska mark i omlopp var -46,4 % jamfort med -25 % for de andra lagliga betalningsmedlen sammantaget i
december 2001).

Under sista kvartalet 2001, sdrskilt i december, var minskningen i utelopande sedlar och mynt mer omfattande
och paverkade sedlar i bade stora och sma valorer. Utover en minskning av inhemska lager av sedlar och en till-
stromning fran utlandet av sedlar i de lagliga betalningsmedel som skulle bytas ut mot euron, kan &ven innehav
av sedlar och mynt for transaktionsandamal i viss man ha minskat infor kontantutbytet. Dessutom finns det vissa
belidgg for att tillstromningen av sedlar fran utlandet i de lagliga betalningsmedel som skulle bytas ut mot euro,
sarskilt tyska mark, 6kade mot slutet av 2001.

Det finns tecken pa att minskningen i utelopande sedlar och mynt under 2001 har lett till ett betydande utbyte
mellan sedlar och mynt och kortfristig inldning inom M3. I synnerhet steg kningstakten for avistainlaningen,
som &r det ndrmaste substitutet for sedlar och mynt, under 2001. Trots att minskningen i utelopande sedlar och
mynt var betydande kan f6ljaktligen effekterna av kontantutbytet pa penningméangdsmatten, sérskilt M3, vin-
tas vara obetydliga.

Utelopande sedlar och mynt, BNP och alternativkostnader
(arliga skillnader i procentenheter eller drliga procentuella fordndringar)

= Nominell BNP-tillvixt = Skillnader i tremanaders
Nominell 6kning av utelopande sedlar penningmarknadsrénta
och mynt Nominell 6kning av uteldpande sedlar och
mynt minus nominell BNP-tillvixt
10,0 10.0 10,0 10,0
5,0 /\’v\/-A__A—\ 5,0 5,0 5,0
P~ /\

O’O 0’0 0’0 / \’/ S~ N 0’0
-5,0 -5,0 -5,0 -5,0
-10,0 -10,0 -10,0 -10,0
-15,0 -15,0 -15,0 -15,0
-20,0 -20,0 20,0 -20,0

250 e 1 1250
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 B vy ————

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

Kdlla: ECB.
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Slutligen framhidver kontantutbytet betydelsen av bade anviandningen av sedlar och mynt for inhemskt virde-

bevarande och icke-hemmahorandes innehav av utelopande sedlar och mynt. Uppgifter om distributionen av

eurosedlar till hemmahdorande och icke-hemmahdorande, som gjordes tillgéngliga 1 borjan av 2002, kan ge en

preliminir indikation pa efterfragan pa eurosedlar hos icke-hemmahdorande. Uppgifter om de olika kanaler som

anvints for den forsta distributionen av sedlar till icke-hemmahéorande i euroomradet (forhandstilldelning via

de nationella centralbankerna i euroomradet, (sa kallad frontloading) och vidaretilldelning av sedlar via kredit-

institut i euroomradet (sa kallad sub-frontloading) tyder pa att den inledande tilldelningen av sedlar och mynt

till icke-hemmahorande i euroomradet uppgick till 5 miljarder euro i slutet av december 2001, det vill siga 4 %

av det totala, distribuerade beloppet. Det finns ytterligare indikationer pa att en ungefir lika stor summa distri-

buerades till icke hemmahdorande i euroomradet i januari 2002.

aterspeglade delvis en relativt flack avkast-
ningskurva under stérre delen av 2001. Den
minskade spridningen mellan avkastningen pa
langfristiga finansiella skulder och rédntan pa
kortfristiga instrument minskade sannolikt
efterfragan pa langfristiga finansiella skulder
under 2001[. Dessutom tycks de osikra villko-
ren pa finansmarknaderna, sarskilt efter ter-
roristattackerna i september, ha bidragit till
den ldgre efterfragan pa langfristiga tillgangar,
dven om det under arets sista tva manader
tycktes foreligga en viss aterhiamtning i
okningen fér denna motpost. Denna utveck-
ling skulle kunna ha samband med den allt
brantare avkastningskurvan fran och med
augusti och en normalisering av situationen
pa finansmarknaderna efter uppgangen i osa-
kerhet orsakad av terroristattackerna den
Il september.

Slutligen foreldg en kraftigt dndrad flodesut-
veckling for MFl-sektorns externa nettotill-
gangar under 2001. Efter kraftiga nedgangar
for euroomradets MFl-sektors externa netto-
tillgdngar under 1999 och 2000 (pa 196,6 mil-
jarder euro respektive 142,3 miljarder euro),
steg euroomradets MFl-sektors externa nett-
totillgangar under tolvmanadersperioden
fram till december 2000 med 3,0 miljarder
euro. Denna kraftiga forbattring i MFl-sek-
torns externa nettostillning aterspeglade
fraimst betydande infloden av medel fran
andra an MFI till euroomradet under perio-
den juni-december 2001. Uppgifter fran betal-
ningsbalansen tyder pa att denna utveckling
aterspeglade nettoinfléden av direktinveste-
ringar och portféljinvesteringar tillsammans
och i synnerhet infloden av riskkapital till
euroomradet.
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2.2 Finansmarknaderna
Fortsatt 6kad emission av skuldférbindelser

Marknaden for skuldférbindelser emitterade
av hemmahoérande i euroomradet fortsatte
att vixa under 200! i nagot hogre takt an
under 2000, och det utestdende beloppet av
skuldférbindelser 6kade med 6ver 7 % mellan
slutet av 2000 och slutet av 2001, jamfort med
en tillvaxt pd strax under 7% under 2000.
Bakom denna tillvaxt under 2001 lag en
okning pa 5,5% i det utestdende beloppet av
kortfristiga skuldforbindelser, det vill saga en
okning fran 4% under 2000, och en 6kning pa
7,3% i det utestaende beloppet av langfristiga
emissioner, det vill siga en 6kning jamfort
med 7 % under 2000. Langfristiga skuldforbin-
delser svarade for merparten av det totala
beloppet av utestaende skuldférbindelser och
stod for mer @n 90 % av det totala utestaende
beloppet i slutet av 2001. Denna andel har
varit stabil sedan 1997. Samtidigt stod emis-
sioner av kortfristiga skuldférbindelser for
ungefiar 75% av den totala bruttoemissionen
under 2001, vilket ar en kraftig 6kning jamfort
med den genomsnittliga andelen av kort-
fristiga emissioner under 1990-talet.

Emissionsverksamheten under 2001 o©kade
inom alla sektorer utom MFl-sektorn. Nar det
giller bade det utestiende beloppet och
emissioner fortsatte den offentliga sektorn
och MFl-sektorn att dominera marknaden for
eurodenominerade skuldférbindelser, men
tillvixten pa marknaden berodde pa en fort-
satt stark emissionsverksamhet fran den pri-
vata sektorn exklusive MFI (se diagramb).
Den svagare emissionsverksamheten inom



MFl-sektorn tycks framst ha berott pa en
minskad kreditefterfragan fran den privata
icke-finansiella sektorn, mot bakgrund lang-
sammare ekonomisk aktivitet, i kombination
med stigande infloden av inlaning till MFI (se
avdelning 2.1).

Den arliga 6kningen fér det totala utestaende
beloppet av skuldférbindelser utgivna av den
offentliga sektorn steg fran 2,6 % i slutet av
2000 till 3,6% i slutet av 2001. Detta aterspeg-
lade en 6kad efterfragan pa lan fran den offent-
liga sektorn under 2001, i synnerhet utanfor
den statliga sektorn, pa regional och lokal niva.

For den privata sektorn exklusive MFI 6kade
det utestaende beloppet av skuldférbindelser
i euro utgivna av icke-finansiella féretag med
cirka 18% under 2001, jamfért med 17%
under 2000, medan utgivningen av icke-mone-
tira finansiella foretag 6kade med cirka 41 %
under 2001, jamfért med 28% under 2000.
Denna kraftiga 6kning i den privata sektorns
(exklusive MFI) utgivning av skuldférbindelser
dgde rum i ett lage som priglades av svagare
ekonomisk tillvixt i euroomradet och en all-
man 6kning av rantedifferenserna for skuld-
forbindelser utgivna av foretagen under 2001,
sarskilt for utgivare med laga kreditbetyg.

Den privata sektorns (exklusive MFI) omfat-
tande utgivning berodde pa samverkan av en
rad faktorer. Omstruktureringen av foretags-
sektorn i euroomradet fortsatte i stadig takt
under 2001, trots viss avmattning jamfoért med
1999 och forsta hilften av 2000. Réntorna var
ocksa relativt laga historiskt sett. En anledning
till att man i hogre grad anvande sig av skuld-
forbindelser i finansieringssyfte kan ocksa ha
berott pd nagot lagre bolagsvinster och for-
samrade finansieringsvillkor pa aktiemarkna-
den till foljd av hog volatilitet och fallande
aktiekurser under 2001. Den goda cirkel som
uppstod till foljd av inférandet av euron, av
fler utgivare som skapar en storre marknad
som, i sin tur, lockar till sig fler utgivare fort-
satte dessutom under 2001 da okat
marknadsdjup och likviditet oavbrutet bidrog
till att forbattra villkoren for privata utgivare
att utnyttja de europeiska kapitalmarkna-
derna. Under 2001 &kade
marknaden hos ett stadigt vdxande antal
enskilda utgivare vilket i sin tur ledde till att
fler industrisektorer i allt hogre grad kom att
forlita sig pa direktfinansiering genom utgiv-
ning av skuldforbindelser, aven om i synnerhet
telekommunikationssektorn, men aven bilsek-
torn, fortsatte att dominera bland utgivarna.

intresset for

Skuldférbindelser utgivna av hemmahérande i euroomradet

(arlig procentuell forindring)

Monetira finansinstitut
Icke-monetira finansiella foretag
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—— Offentliga sektorn
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Killa: ECB.

Anm.: Fran den 1 januari 2001 inkluderar euroomrddet Grekland.
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Till foljd av dessa trender 6kade den andel av
utestaende skuldférbindelser som ges ut av
icke-monetira finansiella och icke-finansiella
foretag fran 9,8% i slutet av 2000 till 11,5% i
slutet av 2001, vilket fortsatte den trend som
hade varit radande under tidigare ar (se tabell
3). MFl-sektorns andel av stocken av skuldfor-
bindelser i euro minskade fran 37,4% i slutet
av 2000 till 36,5% i slutet av 2001. Denna
utveckling aterspeglades av det faktum att den
offentliga sektorns andel av stocken av virde-
papper i euro foll fran 52,9% i slutet av 2000
till 52,0% i slutet av 2001.

Fordelning pa sektorer av utestaende
belopp av skuldforbindelser i

euro av hemmahorande i euroomradet
(i procent; ultimo for perioden)

1998 1999 2000 2001

MFI 35,8 37,0 37,4 36,5

Privata sektorn

exklusive MFI 7,2 8.5 9,8 11,5

Offentliga sektorn 57,0 54,5 52,9 52,0
Kiilla: ECB.

Anm.: Fran den 1 januari 2001 inkluderar euroomradet
Grekland.

Andelen av bruttoemissionen av skuldférbin-
delser i euro av hemmahérande i euroomra-
det i procent av den totala utgivningen i alla
valutor var stabil pa strax under 93% under
2001. Euron forblev dessutom en attraktiv
valuta for internationella utgivare, och det
utestaende beloppet av skuldférbindelser i
euro utgivna av icke-hemmahérande i euroom-
radet 6kade med cirka |7% under 2001, det
vill siga en minskning fran den kraftiga
Okningstakt pa 26,3% som noterades under
2000.

Penningmarknadsrdntorna sjonk i linje med
ECB:s rdntor under 2001

Penningmarknadsrdantorna  sjonk  kraftigt
under 2001 i en fotsdttning pa den trend som
har kunnat iakttas sedan hosten 2000. Detta
aterspeglade den sdnkning av ECB:s styrran-
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tor pa totalt 150 punkter under 2001 som
genomfordes i fyra omgangar under arets
lopp. Nedgangen i penningmarknadsrantorna
under 2001 hade inte forvantats fullt ut av
marknaderna i borjan av aret. Detta framgar
av det faktum att skillnaden mellan enmanads-
och tolvméanadersrantan var mindre an 20
punkter i borjan av aret, vilket tydde pa att
marknadsaktérerna endast férvintade sig en
mattlig nedgiang i penningmarknadsrantorna
under 2001 (se diagram6). | borjan av januari
2001 férvantade sig marknadsaktérerna, nér-
mare bestamt enligt den implicita rantan i
EURIBOR terminskontrakt, att tremanaders-
rintan pa penningmarknaden skulle sjunka
med cirka 0,5 procentenheter under arets
lopp. Forviantningarna pa ett fall i penning-
marknadsrdntorna 6kade under aret i takt
med tillkinnagivandet av nya uppgifter som i
allt hogre grad pekade pa ett minskat infla-
tionstryck.

Nivan pa dagslanerantan, mitt som EONIA,
tenderade att spegla utvecklingen i den lagsta
anbudsrantan vid Eurosystemets huvudsakliga
refinansieringstransaktioner. Volatiliteten i
EONIA var, rent allmint, lag och begrinsad
fram till slutet av uppfyllandeperioderna da
banksystemets uppfyllande av kassakraven
blev bindande. De mest betydande undanta-
gen foljde pa perioder med otillracklig
anbudsgivning fran Eurosystemets motparter
vid de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna. Sadana perioder intriffade i februari,
april, oktober och november. Efter terrorist-
attackerna i september steg dessutom EONIA
tillfalligt d& marknadsaktérerna 6kade sin
preferens for att halla ett likviditetsover-
skott. Tva finjusterande transaktioner som
genomfordes av Eurosystemet bidrog emel-
lertid till att aterstélla normala marknadsfor-
hallanden pa marknaden for dagslan (se kapi-
tel Il). Dessutom tenderar EONIA att underga
en viss 6kning under den sista handelsdagen
varje manad, vilket aterspeglar en anpassning
av finansinstitutens balansrakningar vid dessa
tidpunkter. Liksom under tidigare ar var detta
mest markant i slutet av aret. | bérjan av 2002
gav kontantutbytet upphov till viss osdkerhet
i fraga om likviditetslaget, men volatiliteten i
EONIA kunde fortsatt hallas tillbaka och laget
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Korta riintor i euroomradet
(i procent per dr; dagliga uppgifter)

= Enménads EURIBOR
Tremanaders EURIBOR
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——  Tolvmanaders EURIBOR
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Kiilla: Reuters.

atergick till det normala efter tva finjuste-
rande transaktioner som genomfdrdes av
Eurosystemet.

Under forsta halften av 2001 sjonk penning-
marknadsrintorna for alla 16ptider nagot mer
an ECB:s styrriantor, som sinktes med 25
punkter i maj, vilket dterspeglade 6kade for-
vantningar pa ytterligare lattnader i penning-
politiken under andra hilften av 2001. Under
perioden efter ECB-radets beslut den 10 maj
stabiliserades i stort sett penningmarknads-
rantorna med |optider pa upp till en manad
medan riantorna med lingre |6ptider fortsatte
att sjunka nagot.

| augusti fortsatte den nedatriktade trenden
for alla Ioptider, vilket aterspeglade forvint-
ningar hos marknadsaktorerna pa siankningar
av ECB:s styrrantor, eftersom tecknen pa en
minskning av inflationstrycket pa medellang
sikt blev allt mer uppenbart. Den 30 augusti
sinkte ECB-radet ECB:s styrrintor med
25 punkter.

Penningmarknadsrantorna sjonk ytterligare
under dagarna efter terroristattackerna den
Il september eftersom marknadsaktérerna
forvintade sig att dessa hiandelser skulle

paverka fortroendet for ekonomin och utsik-
terna for prisstabilitet. Den |7 september
beslutade ECB-radet, i enlighet med ett
liknande beslut av den amerikanska central-
bankens Federal Open Market Committee, att
sanka ECB:s styrrantor med 50 punkter.Vola-
tiliteten i tremanaders EURIBOR, som ir
implicit i optioner pa terminskontrakt, dkade
vasentligt efter terroristattackerna, vilket
ansags spegla marknadsaktérernas osikerhet
infor de ekonomiska utsikterna (se diagram7).
Efter ECB-radets beslut den 8 november att
sianka ECB:s styrrantor med 50 punkter stabi-
liserades emellertid i stort sett den implicita
volatiliteten, for att senare minska kraftigt.

| november avstannade den riantenedgingen
medan penningmarknadsrintorna foér de
lingre loptiderna tenderade att Oka, vilket
aterspeglade finansmarknadens forvantningar
pa en gradvis aterhimtning i euroomradet.
Den nedatriktade lutningen pa penning-
marknadens avkastningskurva, matt som skill-
naden mellan tolvmédnaders- och enmanads-
rantan, planade salunda ut (se diagram7).
| slutet av 2001 uppgick enmanads- och tolv-
manadersriantan pa penningmarknaden till
3,33 % respektive 3,34%, bada cirka 1,5 pro-
centenhet ligre dn ett ar tidigare.
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Diagram 7

Lutningen pa penningmarknadens avkastningskurva och implicit rorlighet for
optioner pa tremanaders EURIBOR futures

(dagliga uppgifter)

= Skillnaden mellan tolvmanaders och enmanads EURIBOR (vinster skala, procentenheter)
Implicit volatilitet for tremanaders EURIBOR future som forfaller i mars 2002 (hdger skala; procent per ar)
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Kdllor: Reuters och Bloomberg.

| bérjan av 2002 steg penningmarknadsran-
torna. Okningen var mest markant for lingre
I6ptider. Till foljd av detta blev penning-
marknadens avkastningskurva uppatriktad.

De Idanga obligationsrdntorna i euro-
omrddet férdndrades bara obetydligt
totalt sett under 2001

De langa obligationsrantorna i bade euroom-
radet och Forenta staterna var foremal for
vissa svangningar under 2001. Totalt sett for-
indrades de emellertid endast obetydligt
mellan slutet av 2000 och slutet av 2001.
| euroomradet och Forenta staterna lag den
genomsnittliga tiodriga statsobligationsrdntan
pa cirka 5,1 % i slutet av 2001 (se diagram 8a).
Differentialen mellan rantorna pa tioariga
obligationer i Forenta staterna och euroom-
radet — som hade krympt avsevirt under
2000 — pendlade runt noll under hela 2001,
dven om den blev negativ efter terroristat-
tackerna den || september och tillfilligt foll
till en bottennotering pa 0,5 procentenheter
(se diagram 8b).Till skillnad fran utvecklingen i
de langa riantorna foll de korta och medel-
fristiga rantorna markant under 2001 i bade
euroomradet och Fdrenta staterna, vilket
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2002

aterspeglade den globala nedgingen av den
ekonomiska aktiviteten.

| Férenta staterna pendlade den langa rintan
upp och ner under hela 2001, aven om nivan i
slutet av 2000 inte skilde sig sarskilt mycket
fran den i slutet av 2001, i ett lige ddr den
amerikanska ekonomin gick mot en konjunk-
turnedgang. Den fortsatta nedgangen i den
ekonomiska aktiviteten utléste, mot bakgrund
av fortsatt inflationstryck, betydande littna-
der i penningpolitiken av den amerikanska
centralbanken, som under 2001 successivt
sankte sin viktigaste styrranta med totalt
475 punkter. Detta ledde till en avsevirt bran-
tare lutning pa avkastningskurvan, vilket ater-
speglade marknadsaktérernas &vergripande
optimism om att den amerikanska ekonomin
skulle aterhdamta sig fran konjunkturnedgingen
hellre tidigare an senare.Trots denna 6vergri-
pande optimism foriandrades investerarnas
uppfattning markant om hur pass allvarlig
konjunkturnedgangen var och ndr under arets
lopp man kunde bérja forvédnta sig en ater-
hamtning, vilket gav upphov till ovan ndmnda
sviangningar i de langa rantorna. Den langa
obligationsrdantan steg till exempel relativt
kraftigt mellan mitten av mars och slutet av
maj till foljd av marknadsaktorernas 6kande
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(a) Langa statsobligationsrintor i euro-

omradet, Forenta staterna och Japan
(i procent per dr; dagliga uppgifter)

= Euroomradet
Forenta staterna
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Kiilla: Reuters.

(b) Skillnaden mellan den tioariga réintan i

Forenta staterna och i euroomradet
(i procent per dr; dagliga uppgifter)
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Anm.: Langa statsobligationsrdntor avser obligationer med en loptid pad tio dr eller néirmast tillgingliga loptid. Fran och med den

1 januari 2001 ingdr dven uppgifter for Grekland.

optimism om en snabb aterhdmtning i den
ekonomiska aktiviteten och relaterade farha-
gor om inflationen. Denna period avlostes av
en period dar investerarna tycktes bli alltmer
pessimistiska i fraga om tillvixtutsikterna,
nagot som forstarktes av terroristattackerna i
bérjan av september. Dessutom motiverades
den markanta nedgangen i de langa rintorna
efter attackerna i stor utstrackning av ompla-
ceringar av portfoljinnehav fran aktiemarkna-
derna till marknaden f6r langa statsobligatio-
ner i samband med att investerarnas intresse
for relativt sakra och likvida tillgangar tillfalligt
okade. Dessa rantenedgangar vinde senare
efter en normalisering av marknadsvillkoren
och vissa positiva nyheter om den amerikans-
ka ekonomin, vilket aterstillde marknadsakto-
rernas tro pa en relativt snabb aterhamtning.

| Japan forblev de langa statsobligationsran-
torna mer eller mindre frikopplade fran ran-
teutvecklingen utomlands under 2001, vilket
speglade de distinkta dragen i den ekono-
miska situationen i detta land. Totalt sett foll
den japanska tioariga statsobligationsrantan

mellan slutet av 2000 och slutet av 2001 med
cirka 30 punkter till en niva pa cirka 1,4%.
Denna nedgang aterspeglade den snabba och
oavbrutna forsamringen av den ekonomiska
aktiviteten under 2001 och de pagidende defla-
toriska tendenserna i Japan, som av allt att
déma paverkade marknadsaktorernas langsik-
tiga tillvaxt- och inflationsférvantningar. Mot
denna bakgrund introducerade den japanska
centralbanken i mars 2001 en politik med
kvantitativa lattnader i penningpolitiken som
syftade till att tillfora tillracklig likviditet och
halla de korta rantorna nira noll procent.
Under andra halvaret 2001 foll inte de langa
obligationsrantorna ytterligare, vilket aterspeg-
lade det faktum att marknadsaktérerna blev
allt mer nervosa 6ver den hoga emissionsni-
van och sinkta kreditbetyg for den japanska
statsskulden.

| euroomrédet liknade utvecklingen av obliga-
tionsrdntorna under 2001 i stort sett utveck-
lingen i Forenta staterna. Detta tyder pa att
allminna globala faktorer — sdrskilt den
virldsomfattande nedgingen i den ekono-

ECB Arsrapport + 2001



Realriinta och brytpunkten for inflationstakten beriknad fran franska indexerade

obligationer
(i procent; dagliga uppgifter)

Inflationstaktens brytpunkt
Nominell obligationsrinta
Real obligationsrinta

6 r 6
5t 5
4 F 4
3k 3
2 2
1 1
o b v e e e e e e e e ey b
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Kallor: Franska finansministeriet, ISMA och Reuters.

Anm.: De reala obligationsrdntorna dr berdknade fran marknadspriser pa franska obligationer som dr indexerade med franska KPI
(exklusive tobak) och som forfaller 2009. De nominella obligationsrdantorna dr beriknade fran marknadspriser pad franska fasta inkomst-

obligationer som forfaller 2009.

miska tillvixten och osikerheten i samband
med terroristattackerna den || september —
var de framsta drivkrafterna bakom ranteut-
vecklingen i bada ekonomierna, en asikt som
dven bekriftades av utvecklingen pa aktie-
marknaden (se ruta 2). Rérelserna i de langa
rantorna var emellertid mycket mindre utta-
lade och inte lika volatila i euroomradet, vilket
tydde pa mer stabila marknadsforvantningar i
fraga om tillvixten och inflationen i euroom-
radet dn i Forenta staterna. Marknadsaktorer-
nas langsiktiga inflationsforvantningar, vilka
aterspeglas i brytpunkten for inflationstakten
— som hdrleds fran skillnaden mellan franska
nominella tiodriga statsobligationsrantor och
realrintan pa franska tioariga indexobligatio-
ner (kopplade till det franska konsumentpris-
indexet) — forandrades heller inte sarskilt
mycket totalt sett under 2002, utan ldg kvar
pa relativt laga nivaer (se diagram9). Detta
kan tolkas som ett tecken pa marknadsakto-
rernas fortroende for att ECB skulle uppratt-
halla prisstabilitet i euroomradet pa medel-
lang sikt.
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Realrantan pa franska tioariga indexobligatio-
ner var i stort sett oférandrad mellan slutet
av 2000 och slutet av 2001. Detta tydde pa att
investerarnas forvantningar pa den genom-
snittliga reala tillvixten pa lang sikt inte heller
forindrades sdrskilt mycket under denna
period. | detta hianseende kunde den upp-
atriktade avkastningskurvan ses som ett
tecken pa att marknadsaktorerna i slutet av
2001 foérvantade sig en relativt snabb ater-
hamtning av euroomréadets ekonomi. Faktum
ar att lutningen pa avkastningskurvan i
euroomradet, mitt som skillnaden mellan den
tiodriga obligationsrantan och tremanaders
EURIBOR, blev allt brantare fran en nastan
plan niva i december 2000 till en niva pa cirka
180 punkter i slutet av 2001.

Fran slutet av december 2001 till den 5 mars
2002 okade rantorna pa tioariga statsobliga-
tioner i euroomradet nagot till en niva pa
cirka 5,2 %. Eftersom de langa obligationsran-
torna i Forenta staterna i stort sett lag kvar
oférandrade under samma period krympte
differensen mellan riantorna pa tioariga stats-
obligationer i Forenta staterna och euroom-
radet nagot och uppgick till cirka —10 punkter
den 5 mars 2002.
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Obligationsriintorna och aktiekurserna i euroomradet uppvisade en positiv korrela-
tion under storre delen av 2001

I genomsnitt uppvisar de veckovisa fordndringarna i de langa obligationsrédntorna och aktiekurserna i euroom-
radet en negativ korrelation. Detta beror pa att nér obligationsriantorna faller i ett ldge med stabila inflations-
forvéantningar, bor framtida avkastningar och vinster inte diskonteras lika kraftigt. Detta innebir att aktiekur-
serna — som i balans &r det diskonterade nuvérdet av alla framtida betalningsfloden till investerare — borde stiga
om anledningen till att obligationsrintorna faller &r att realrdntorna faller, under i 6vrigt likartade forhallanden.
Under storre delen av 2001 rérde sig emellertid de langa réntorna och aktiekurserna i euroomréadet i samma rikt-
ning. Fran omkring mars fram till terroristattackerna i Forenta staterna i september rorde sig till exempel den
tiodariga obligationsrintan i euroomradet och EURO STOXX prisindex i stort sett parallellt (se diagrammet
nedan). Didremot reagerade aktiekurserna och obligationsriantorna helt olika pa terroristattackerna, dér aktie-
kurserna inledningsvis foll och sedan iterhimtade sig nagra veckor tidigare in obligationsriintorna. Aven om
detta ledde till en kort period av negativ korrelation mellan de bada, fran omkring mitten av september till bor-
jan av november, var korrelationen pa det hela taget positiv under 2001.

Obligationsriintor och aktiekurser i euroomradet
(obligationsrdntor i procent per dr; dagliga uppgifter)

- Tioariga statsobligationer (vinster skala)
EURO STOXX (hoger skala)

54 400
‘ "/‘\ 380
Wi

52 h{ \I ' 360
340

5,0
320
\ 300

4.8
280
4.6 260
240

n n 1 n n 1 n n 1 n n | n n

44 jan feb mars apr maj juni juli aug sep okt nov  dec jan feb 220
2001 2002

Kadlla: Reuters.
Anm.: Obligationsrintorna dr genomsnittliga tiodriga statsobligationsrintor for euroomrddet. Aktiekurserna mdts genom Dow
Jones EURO STOXX prisindex.

I allménhet beror graden av samvariation mellan obligationsréntor och aktiekurser pa relativa férindringar i de
grundliggande ekonomiska faktorer som paverkar obligationsrantor och aktiekurser under en sirskild tidspe-
riod.

De langa réntorna #r beroende av de forvintade korta rintorna under aterstoden av obligationens livslidngd lik-
som av en obligationsspecifik riskpremie. Denna riskpremie kompenserar i sin tur investerare for risken att obli-
gationsvirdet fordndras innan obligationens 16ptid gatt ut. Ju ldngre 16ptid obligationen har ju hogre tenderar
denna riskpremie att vara. Eftersom de korta rintorna aterspeglar den aktuella inriktningen pa penningpolitiken,
vilken i sin tur dr beroende av synen pa inflationstryck och det forvintade tillstandet i den ekonomiska akti-
viteten, speglar de langa réntorna i princip marknadsaktorernas langsiktiga tillvéxt- och inflationsférvéntningar.
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Aktiekurserna bor aterspegla det diskonterade nuvirdet av framtida utdelningar. Foljaktligen tillhor forvint-
ningar pa foretagens vinstutsikter en av de viktigaste faktorer som bestimmer aktiekurserna. Diskonteringen
kan delas upp i nuvarande och forvintade korta rintor och en aktieriskpremie, som kompenserar investerarna
for risker som hirror fran svingningar i aktiekurserna, men dven aterspeglar investerarnas beniagenhet ta sadana
risker (riskpreferens).

Till foljd av detta kan korrelationen mellan forédndringar i obligationsrintorna och aktiekurserna bidra till att
identifiera de faktorer som sannolikt #r de drivande bakom rorelserna pa obligations- och aktiemarknaden. Om
till exempel marknadsaktorerna forvintar sig hogre korta rantor i framtiden, under i 6vrigt likartade forhallan-
den, faller aktiekurserna och de langa obligationsréntorna stiger, vilket orsakar en negativ korrelation mellan de
tva. Om ddremot forvintningarna pa ekonomisk tillvixt okar, stiger ofta aktiekurserna — eftersom foretagsvins-
ter och ddrmed utdelningar tenderar att 6ka nir den ekonomiska aktiviteten okar — tillsammans med obliga-
tionsrintorna, vilket leder till en positiv korrelation mellan aktiekurser och langa rintor. En positiv korrelation
kan ocksa uppsta i situationer dér investerarna blir mer obenégna att ta risker och mer osékra pa framtida aktie-
utdelningar. Detta beror pa att en sadan osikerhet ofta kan leda till omplaceringar av portféljinnehav till forméan
for langfristiga statsobligationer, vilka kan betraktas som sikrare investeringar (flykt till sakra investeringar). De
priseffekter som sadana portfoljomfordelningar far — ldgre aktiekurser och ldgre obligationsriantor — kan tolkas
som en Okning av aktieriskpremien och en minskning av riskpremien for obligationer.

Till foljd av detta forefaller den kraftiga samvariationen mellan obligationsriantorna och aktiekurserna under
storre delen av 2001 framst ha berott pa fordndringar i de allménna utsikterna fér ekonomisk tillvéxt i euroom-
radet. Under 2001 blev till exempel de ekonomiska utsikterna i euroomradet, i enlighet med den globala utveck-
lingen, mindre gynnsamma. Detta ledde till nedgangar i savil korta som langa réntor, om &n i mindre utstréick-
ning for langa rintor. Samtidigt f6ll aktiekurserna, vilket tydde pa att den pagaende ekonomiska nedgangen
hade en starkare inverkan pa forvintningarna pa foretagsvinster dn pa de forvintade rantor som anvinds for att

diskontera framtida utdelningar.

I september avbrots denna kraftiga positiva korrelation mellan forandringar i obligationsréntorna och aktiekur-
serna av terroristattackerna i Forenta staterna. Dessa hidndelser 6kade avsevirt aktiemarknadsaktorernas osi-
kerhet och obenigenhet att ta risker, och ledde till att investerare placerade om sina medel, fran aktiemarkna-
den till siikrare virdepapper. Det kraftiga fall i aktiekurserna som detta ledde till forefaller framst ha berott pa
en Okning av aktieriskpremien. De langa réntorna forindrades emellertid bara obetydligt omedelbart efter
attackerna. Detta berodde pa att till skillnad fran tidigare perioder av turbulens pa finansmarknaderna forefoll
investerare i euroomradet att féredra kortfristiga obligationer eller inlaning, som sikra tillgangar, framfor lang-
fristiga obligationer. Samtidigt verkade det som om terroristattackerna till en borjan inte ledde till nagon bety-
dande omvirdering av de langsiktiga tillviaxtutsikterna for enroomradets ekonomi. Till f61jd av detta uppvisade
obligationsréintorna och aktiekurserna bara en obetydligt skonjbar korrelation omedelbart efter terroristattack-
erna.

Nir emellertid marknadsforhéallandena borjade normaliseras, nagot som formodligen aterspeglade beslutsfat-
tarnas snabba reaktion pa den nya situationen efter terroristattackerna, borjade aktiekurserna gradvis att ater-
hidmta sig allt eftersom marknadsaktorerna av allt att doma kridvde ldgre riskpremier for innehav av aktier i
enlighet med minskad osikerhet och riskaversion. Den uppatriktade rorelsen i aktiekurserna sammanfoll med
ett fall i de langa obligationsrintorna. Detta orsakade en tillfdlligt stark negativ korrelation mellan fordndringar
i aktiekurserna och den tioariga obligationsrintan.

Den efterfoljande uppgéangen i de langa réntorna fran i borjan av november — som utlostes av en dyster pessi-
mism hos investerarna om de ekonomiska utsikterna i enroomradet — atfljdes allmént av en ytterligare uppgang
i aktiekurserna, vilket aterstillde den positiva korrelation mellan de langa réntorna och aktiekurserna som hade
ratt under storre delen av aret. Detta skulle tyda pa att utover stodet fran ytterligare nedgangar i aktieriskpremien
utovade aterigen forvintningar om en kraftigare ekonomisk tillvixt och foljaktligen kade vinster ett starkt

inflytande pa aktiekursutvecklingen under de tva sista manaderna 2001.
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Pa det hela taget forefoll aktiekurserna och de langa obligationsrintorna i euroomradet att rora sig i samma rikt-

ning under storre delen av 2001, vilket stod i motsats till den normala negativa korrelationen. Detta verkade tyda

pa att utvecklingen pa obligations- och aktiemarknaden under 2001 frimst paverkades av investerarnas vax-

lande asikter om tillvixtutsikterna i euroomradet, vilket visar pa den sérskilda svarighet for marknadsaktdrerna

under 2001 nir det géllde att bedoma den framtida ekonomiska aktiviteten och foretagens vinstutsikter.

Bankrdntornas nedgdng foljde i stort sett
marknadsrdntorna under 2001

Bankernas korta rantor sjonk under 2001, och
foljde den trend penningmarknadsrantorna
haft sedan slutet av 2000. Stora skillnader
kunde emellertid noteras mellan rantorna for
olika former av inlaning. Fran slutet av 2000
till slutet av 2001 steg manadsgenomsnittet
for tremdanadersrintorna pa penningmarkna-
den med cirka 160 punkter. Under samma
period sjonk emellertid rantorna pa bade avis-
tainlaning och inlaning med en uppsigningstid
pa upp till tre manader mattligt med cirka
30 punkter. Detta ledde till att skillnaden
mellan dessa tva riantor och tremanadersran-
tan pa penningmarknaden krympte med cirka
130 punkter fram till slutet av 2001.Rantan pa
inlaning med en avtalad 16ptid pa upp till ett ar
sjonk diremot med cirka | 15 punkter (se dia-
gram 10). Denna utveckling, som visar att

genomslaget fran marknadsrantorna har ten-
derat att vara langsammare och mindre kom-
pletta pa avistainlaning och kortfristig inlaning
an pa kortfristig tidsbunden inlaning, delvis till
foljd av landsspecifika forhallanden, ar inte
sarskilt ovanlig i ett historiskt perspektiv.
Bankrantorna for lan till foretag med I6ptider
pa upp till ett ar minskade med cirka 95 punk-
ter. Medan penningmarknadsriantorna i slutet
av 2001 hade atervint till de nivder som
dominerade i slutet av 1999 lag denna bank-
ranta kvar med mer an 40 punkter 6ver den
niva som noterades i december 1999. Denna
allt storre rantedifferens kan delvis forklaras
av den normala troghet som kdnnetecknar
penningmarknadsriantornas genomslag pa
bankrintorna, men kan ocksa delvis ha berott
pa okad kreditrisk i samband med den all-
manna ekonomiska nedgangen under 2001,
nagot som till exempel aterspeglades i den allt
storre rantedifferensen mellan olika industri-

Diagram 10

Affiarsbankernas korta rantor och jaimforbar marknadsrinta

(i procent per dr; mdanatliga genomsnitt)

= Treménaders penningmarknadsrinta
Lan till féretag med en 16ptid pa upp till ett ar
Inléning med en avtalad 16ptid pa upp till ett ar

—— Inlaning med en uppsigningstid pa upp till tre manader
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Kdllor: ECB och Reuters.
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Anm.: Fran och med den 1 januari 2001 ingdr dven uppgifter for Grekland.
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obligationer under 2001. | januari 2002 fort-
satte de flesta korta bankrintor att falla.

De langa bankréntorna sjonk i princip oavbru-
tet fram till november 2001 (se diagram I1).
Den medelfristiga marknadsriantan, mitt som
manadsgenomsnittet av rintan pa femariga
statsobligationer, vilket ar den marknadsranta
som affarsbankernas langa rintor korrelerar
nirmast med, var relativt stabil under férsta
halvaret 2001 och minskade sedan under
arets andra hilft fram till december, da den
borjade stiga. Den fortsatta nedgangen i ban-
kernas langa riantor berodde dels pa de ned-
gangar i penningmarknadsriantorna som redan
hade dgt rum under 2000, fraimst under det
sista kvartalet. Fran slutet av 2000 till novem-
ber 2001 sjonk manadsgenomsnittet for den
femariga statsobligationsrantan med cirka 85
punkter. Detta kan jamforas med rantan pa
langfristig inlaning med I6ptider pd mer @n tva
ar och rédntan pa bostadslan till hushall som
minskade med cirka 95 punkter under samma
period, medan den genomsnittliga rintan pa
Ian till foretag med en 16ptid pa mer an ett ar
minskade med cirka 75 punkter. Med borjan i
december 6kade manadsgenomsnittet for den
femariga statsobligationsrantan markant, vil-
ket snabbt aterspeglades i rantan pa langfristig

inldning och i mindre utstrackning i rantan pa
bostadslan till hushéll. Den genomsnittliga
rantan pa lan till foretag fortsatte att sjunka i
januari 2002. Denna utveckling bor férmodli-
gen ses som en minskning i riskpremien for i
synnerhet lan utan sdkerhet, som hade okat
under 2001, snarare an som en ovanlig trog-
het.

De globala aktiekurserna foll under 2001

Aktiekurserna foll i hela varlden under 2001,
och den nedatriktade utveckling som borjade
i september 2000 fortsatte dirmed. Ned-
gangen raderade ut de kraftiga 6kningar som
noterades fore april 2000 och férde nivaerna
pa jamforelseindex i Forenta staterna och
euroomradet ndra de som observerats i slu-
tet av 1998 (se diagram |2a). En avgérande
faktor bakom denna brett baserade, fortsatta
nedgang i aktiekurserna under 200I, som
under 2000 hade koncentrerats till de teknik-
relaterade sektorerna, tycktes vara den glo-
bala ekonomiska nedgang som uppenbarade
sig under 200I. Detta atféljdes av nedatrik-
tade revideringar av férvantningarna pa fore-
tagens vinstutsikter, vinstvarningar fran fore-
tag och en korrigering av de stigande

Affiarsbankernas langa riantor och jimforbar marknadsrinta

(i procent per dr; mdnatliga genomsnitt)

—— Femariga statsobligationer

Bostadslan till hushall

Inléning med en avtalad 16ptid pa mer 4n tva ar
—— Lan till foretag med en 16ptid pa mer én ett ar
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Anm.: Fran och med den 1 januari 2001 ingdr iven uppgifter for Grekland.
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Diagram 12

(a) Aktiekurser i euroomradet,

Forenta staterna och Japan
(1 januari 1997 = 100; dagliga uppgifter)

= Euroomradet
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Kdilla: Reuters.

Anm.: Dow Jones EURO STOXX breda (aktiekurs) index for
euroomrddet, Standard & Poor’s 500 for Forenta staterna och
Nikkei 225 for Japan. Fran och med den 1 januari 2001 ingdr
aven uppgifter for Grekland.

aktiekurserna fore andra kvartalet 2000.
Utvecklingen pa aktiemarknaden under 2001
kannetecknades ocksd av perioder med stor
osdkerhet, mitt genom den implicita volati-
liteten som hidrleds ur priser pa optionskon-
trakt (se diagram 12b).

Totalt sett foljde aktiekursutvecklingen i For-
enta staterna, Japan och euroomradet likar-
tade monster under 2001. Under forsta kvar-
talet 2001 foll i allmdnhet aktiekursernas
jamférelseindex och den implicita volatiliteten
pa aktiemarknaderna o6kade i och med att
utsikterna fér varldsekonomin blev allt mer
osdkra. Mellan slutet av mars och slutet av
maj dterhdamtade sig emellertid aktiekurserna
till nivaer liknande de som hade ratt i borjan
av aret, framst till f6ljd av 6kat fértroende for
en snabb aterhimtning av virldsekonomin.
Detta 6kade fortroende fér en snabb ater-
hamtning i den ekonomiska aktiviteten upp-
hoérde emellertid relativt snabbt och aktiekur-
serna foll ater igen mer eller mindre
oavbrutet fran borjan av juni till slutet av sep-
tember till foljd av fortsatt simre bolagsvins-

(b) Implicit volatilitet pa aktiemarknaderna

i Forenta staterna och euroomradet
(arstakt; tio dagars glidande medelvirde av dagliga uppgifter)

= Buroomradet
Forenta staterna
Japan
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Kdilla: Bloomberg.

Anm.: Den implicita volatilitetsserien avspeglar den forvintade
standardavvikelsen for procentuella fordndringar i aktiekurser
for en period pa upp till tre manader i optionspriser pd aktiein-
dex. De serier som de implicita volatiliteterna hanfor sig till dr
Dow Jones EURO STOXX 50 index for euroomrddet, Standard &
Poor’s 500 index for Forenta staterna och Nikkei 225 for Japan.

ter och att forvantningarna pa den ekono-
miska aktiviteten och bolagsvinsterna juste-
rades nedat.

Denna nedatriktade aktiekursutveckling for-
starktes tillfilligt i september till f6ljd av ter-
roristattackerna i Férenta staterna. Férutom
en kraftig omedelbar negativ inverkan pa aktie-
kurserna ledde attackerna aven till en plots-
lig 6kning i den implicita volatiliteten. Detta
aterspeglade de mycket osidkra vinstutsik-
terna, sarskilt for forsakringsbolag och foretag
i resebranschen. Under oktober och novem-
ber stabiliserades emellertid den implicita
volatiliteten pa mer normala historiska nivaer
och aktiekurserna aterhimtade sig gradvis till
de nivaer som noterats fore terroristattack-
erna. Detta skulle kunna tyda pa att aktie-
kursutvecklingen aterspeglade uppfattningen
att dessa hindelser inte skulle fa nagon lang-
varig inverkan pa vinsterna inom bolagssek-
torn, inbegripet vinsterna for de foretag som
paverkades mest av hindelserna den || sep-
tember 2001. De dtgarder som vidtogs av cen-
tralbankerna i Forenta staterna och Europa
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och de finanspolitiska atgarder som vidtogs av
den amerikanska regeringen bidrog ocksa till
att aterstdlla marknadens fortroende. Totalt
sett foll aktiekurserna i Fdrenta staterna,
matta genom Standard & Poor’s 500-index,
med 14% mellan slutet av 2000 och slutet av
2001, medan Nikkei 225-indexet i Japan foll
24 % under denna period. | euroomradet min-
skade det breda Dow Jones EURO STOXX-
indexet med 20% mellan slutet av 2000 och
slutet av 2001.

| Forenta staterna paverkades aktiekurserna
negativt av den fortgdende nedgingen i den
ekonomiska aktiviteten under aret, trots latt-
nader i penningpolitiken under 2001. | bérjan
av 2001 forvantade man sig i stor utstrackning
en aterhdmtning under andra hilften av aret,
men de beldgg som gradvis samlades pekade
pa en fordjupad och mer utdragen nedgang.
For bolagsektorns innebar detta kraftigt for-
samrade resultatrapporter och fler konkur-
ser samtidigt som investerarna reviderade
ned sina forvdntningar pa féretagens vinstut-
sikter. Foljaktligen foll aktiekurserna kraftigt
inom de flesta sektorer, vilket understrok den
allmanna omfattningen av nedgangen i den
ekonomiska aktiviteten under 2001. | detta
hanseende bidrog tekniksektorn, pa liknande
sitt som under 2000, stort till nedgdngen i det
breda indexet mellan slutet av 2000 och slutet
av 2001 till foljd av en ytterligare betydande
nedatriktad justering av vinstforvantningarna
pa lang sikt inom denna sektor.

| Japan aterspeglade fallet i aktiekurserna den
fortsatta svagheten i den inhemska ekonomin,
som forvirrades av den globala ekonomiska
nedgangen. Detta innebar att férutom de
inhemskt verksamma féretagen stilldes dven
exportféretagen infor kraftigt férsimrade
vinstutsikter. Dessutom bidrog den hoga nivan
pa noédlidande lan inom finanssektorn till
en nedgang i aktiekurserna i Japan under
2001. Den implicita volatiliteten, matt genom
priserna pa optionskontrakt i Nikkei 225-
indexet, var hogre an under tidigare ar, vilket
aterspeglade fortsatt osidkerhet om den fram-
tida ekonomiska utvecklingen i Japan.
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| euroomradet paverkades aktiekurserna
negativt under 2001 av en allt stérre insikt
under arets lopp om att nedgangen i den eko-
nomiska aktiviteten skulle bli mer utdragen én
vad som allmint férvantades i bérjan av éret.
Detta sammanféll med resultatrapporter
inom bolagssektorn som, totalt sett, var varre
an vantat, samtidigt som foretag tenderade att
understryka de osidkra utsikterna for foreta-
gens framtida I6nsamhet. Delvis till foljd av
den samtidiga ekonomiska nedgingen i alla
stora ekonomier i vérlden foll aktiekurserna
inom alla sektorer i euroomradet mellan slu-
tet av 2000 och slutet av 2001. Jamfort med
senare ar foreldg endast sma skillnader mellan
olika branscher, med undantag for telekom-
och tekniksektorerna, ddr raset var sirskilt
markant. Aktiekursindex for telekomsektorn
foll med 28 % mellan slutet av 2000 och slutet
av 2001, efter ett fall pa 43% under 2000.
Investerarna tycktes oroa sig allt mer over
vinstutsikterna hos foéretag inom denna
bransch, med tanke pa den hoga skuldniva
som hade byggts upp for att finansiera forvar-
ven av UMTS-licenser under 2000 och
investeringarna i nodvandig teknik. Liksom
utvecklingen i Férenta staterna foll aktiekur-
serna inom tekniksektorn med 37 % mellan
slutet av 2000 och slutet av 2001, d& markna-
den reviderade ned sina férvantningar pa
vinstutsikterna inom denna sektor.

Fran slutet av 200I till den 5 mars 2002
forblev aktiekurserna i euroomradet, mitta
genom Dow Jones EURO STOXX-index, och i
Forenta staterna, matta genom Standard &
Poor’s 500-index, i stort sett stabila. Utveck-
lingen pa aktiemarknaden i Forenta staterna
forefoll avspegla radande oro 6ver hallbarhe-
ten i foretagens hoga skuldnivaer samt tillfor-
litligheten i resultatrapporter, sarskilt for fore-
tag inom telekom- och tekniksektorerna.
Samtidigt blev marknadsaktérerna allt mer
optimistiska om att en ekonomisk aterhamt-
ning var pa vig. Samma blandade signaler tyck-
tes paverka aktiekurserna i euroomradet.
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3  Prisutvecklingen

Den uppatriktade trenden i
HIKP-inflationen védnde i maj 2001

Under 2001 paverkades HIKP-inflationen
kraftigt av utvecklingen i dess mer volatila
komponenter, som energi och oféradlade livs-
medel. Trots att tillvaxten i enhetsarbetskost-
naderna 6kade nagot under aret till foljd av
den cykliska nedgangen i okningen i arbets-
produktiviteten forblev det inhemska pris-
trycket dimpat. Den uppatriktade trenden i
inflationstakten som noterats fran varen 1999
fortsatte fram till borjan av 2001. Mellan
december 2000 och maj 2001 6kade dndrings-
takten i HIKP jamfért med motsvarande mana-
der ett ar tidigare fran 2,6 % till 3,4 %. Efter att
ha natt en topp i maj 2001 borjade infla-

tionstakten sjunka. Under fjirde kvartalet
2001 uppgick den arliga 6kningstakten i HIKP
till 2,2%, det vill sdga 0,5 procentenheter ldgre
an den 6kning som noterades under fjirde
kvartalet 2000. | genomsnitt 6kade HIKP med
2,5% under 2001, det vill siga 0,2 procenten-
heter mer an under 2000 (se tabell 4).

Inflationstakten pdverkades kraftigt av
rorelser i de volatila priskomponenterna

Fran januari till maj 2001, da den érliga infla-
tionstakten mitt med HIKP nadde en topp,
berodde 6kningen framst pa priserna pa ofor-
idlade livsmedel. Uppgangen i priserna pa
oféradlade livsmedel berodde framst pa man-

Tabell 4

Pris- och kostnadsutvecklingen i enroomradet

(arliga procentuella forandringar, ddr inget annat anges)

‘1999 2000 2001‘2001 2001 2001 2001

2001 2001 2001 2001 2002 2002

1kv 2kv 3kv 4kv |[sep okt nov dec jan feb
Harmoniserat konsumentprisindex
(HIKP) och dess komponenter
HIKP 1,1 23 25 23 31 25 22 23 24 21 20 27 24
varav:
Varor 09 27 25 24 35 24 18 21 21 16 1,7 25 21
Livsmedel 06 14 46 33 50 52 48 51 52 46 47 56 49
Foradlade livsmedel 09 11 29 19 28 34 35 35 35 35 35 38 33
Ofé6radlade livsmedel 00 1,7 72 53 85 80 69 77 77 64 65 84 712
Industrivaror 10 34 15 20 27 10 03 06 05 01 02 09 08
Industrivaror exkl. energi 07 07 11 05 14 10 16 12 15 1,6 1,7 1,7 19
Energi 24 133 28 72 73 12 41 -13 -2,7 -50 -45 -1,7 -28
Tjénster L5 1,7 25 22 25 25 28 26 28 27 28 30 30
Andra pris- och kostnadsindikatorer
Producentpriser inom industrin D 04 55 22 46 37 15 -10 07 -0,7 -1,3 -1,1 -09 .
Enhetsarbetskostnader 2 1,3 1,1 2,1 25 23 . - - - - - -
Arbetsproduktivitet? 09 14 02 00 0,1 . - - - - - -
Ersittning per anstilld 2) 23 25 23 25 24 . - - - - - -
Total arbetskostnad per timme?) 22 34 . 32 29 34 . - - - - - -
Oljepris (euro per fat) 4 17,1 31,0 27,8 284 31,7 29,0 224 288 23,8 21,7 21,5 22,6 23,5
Ravarupris -59 16,7 -76 -0,8 -3,0 -104 -15,6 -18,1 -19,3 -15,1 -12,3 -6,2

Kdillor: Eurostat, nationella uppgifter, International Petroleum Exchange, HWWA-Institut fiir Wirtschaftsforschung, Hamburg och

ECB:s berdkningar.

Anm.: HIKP-data inbegriper inte Grekland for perioder fore 2001. De ovriga pris- och kostnadsindikatorerna inbegriper Grekland for

perioder fore 2001.
1) Exkl. byggnadsverksamhet.
2) Hela ekonomin.

3) Hela ekonomin (exklusive jordbruk, offentlig forvaltning, utbildning, sjukvard och dvriga tjinster).
4) Brent Blend (terminspris pa leverans om en mdanad). Ecu till och med december 1998.

5)  Exklusive energi. I euro; i ecu till och med december 1998.
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niskors oro fér BSE i kott till foljd av upptéack-
ten av flera fall av BSE i ett antal euroldnder.
Dessutom utdvade utbrotten av mul- och
klovsjuka i vissa lander och de atgdrder som
vidtogs for att forhindra ytterligare spridning
av den sjukdomen ytterligare uppatriktat tryck
pa priserna pa oféradlade livsmedel. Jamfort
med samma manader 2000 6kade priserna pa
oféridlade livsmedel 2001 fran 4,6 % i januari
till 9,1 % i maj (se diagram 13). Nar sedan pris-
trycket som hérrérde fran ovannimnda hilso-
skal borjade forsvagas under sommaren 2001
borjade andringstakten i denna komponent
jamfort med féregaende ar att minska. Den
arliga andringstakten uppgick till 6,5% i decem-
ber 2001. Aven om prisnivan fér oféridlade
livsmedel sjonk under andra halften av 2001
lag den i slutet av dret fortfarande 6ver de
nivder som noterades fore utbrotten av BSE.

Den vindning i inflationstakten som note-
rades efter toppnoteringen i maj 2001 och
den efterféljande minskningen berodde
framst pa lagre energipriser. Den nedatriktade
rorelse i den érliga andringstakten i energipri-
serna som inleddes i slutet av 2000 fortsatte
under 2001 med ett kort avbrott under andra
kvartalet 2001, vilket aterspeglade den tillfal-
liga upphamtningen i oljepriserna i euro.
Under de sista fyra manaderna 2001 note-
rades negativa arstakter i energipriserna.
Minskningstakten fér energikomponenten
jamfért med samma maénader ett ar tidigare
uppgick till 4,5% i december 2001, jamfort
med en 6kning pa 7,9% i januari 2001 och
toppnoteringen pa 15,6% i september 2000.
Denna nedatriktade rorelse i andringstakten
for energipriserna jamfért med aret innan
aterspeglade a ena sidan baseffekter till foljd
av uppgangen i energipriserna under 2000
och, a andra sidan, en avsevird nedgang i olje-
priserna i euro under 200l. | genomsnitt
noterades oljepriserna till 22,4 euro per fat
under fjarde kvartalet 2001, det vill saga 12,1
euro (eller 35,1 %) lagre an det genomsnitt
som noterades under motsvarande kvartal ett
ar tidigare. | jamforelse med 2000 styrdes
oljepriserna i euro under 2001 nistan helt av
utvecklingen i oljepriserna i amerikanska doll-
lar, och inte av utvecklingen i vaxelkursen
mellan euron och den amerikanska dollarn.
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HIKP-inflation och uppdelning av

komponenter i euroomradet
(arlig procentuell fordndring; mdnatliga uppgifter)

= HIKP totalt
Foridlade livsmedel
Oforadlade livsmedel

—— Industrivaror exklusive energi

Energi

Tjanster
16 116
14 | 114
12 112
10 110
8 18
6 6
4 14

/*\/ NN
[N_=
. %&W\/\/\f .

2 1-2
4 1-4
-6 oo by b by by oy -6

1997 1998 1999 2000 2001

Kiilla: Eurostat.
Anm.: Avser perioder fore 2001. HIKP-data inbegriper inte
Grekland.

HIKP-inflationen (exklusive volatila
komponenter) 6kade under 2001

HIKP-inflationen exklusive priser pa oforad-
lade livsmedel och energi paverkades under
2001 fortfarande av indirekta effekter till féljd
av oljeprisdkningarna och deprecieringen av
eurons vaxelkurs under 1999 och storre
delen av 2000. Dessutom utdvade priserna pa
foradlade livsmedel ytterligare tryck pa denna
komponent till foljd av férsenade effekter av
tidigare uppgangar i priserna pa ofdrédlade
livsmedel. Det inhemska pristrycket holls
emellertid tillbaka under hela dret. Som en
foljd av dessa indirekta och efterslapande
effekter okade HIKP-inflationen exklusive pri-
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serna pa ofériadlade livsmedel och energi
ytterligare under 200l. Denna utveckling
aterspeglade hogre arliga andringstakter i alla
dess tre huvudsakliga delkomponenter: forad-
lade livsmedel, industrivaror exklusive energi
och tjanster. Den arliga andringstakten i HIKP
exklusive priserna pa ofdridlade livsmedel
och energi uppgick till 2,5% i december 2001,
det vill siaga 1,0 procentenheter hogre dn i
december 2000 och 1,6 procentenheter hog-
re dn bottennoteringen i oktober 1999.

Den arliga o6kningstakten i priserna pa
industrivaror exklusive energi uppgick till
1,7% i december 2001, det vill siga 0,6 pro-
centenheter hogre 4an i december 2000. Upp-
gangen i andringstakten jaimfort med aret
innan avtog emellertid gradvis under andra
hilften av 2001 d4 de ovan nimnda indirekta
effekterna borjade avta. Den arliga 6kningstak-
ten for tjanstepriserna steg fran 1,8 % i decem-
ber 2000 till 2,2% i januari 2001, vilket ater-
speglade andringar i forvaltningskostnader
och indirekta skatter i ett par euroldnder.
Arstakten i tjinstepriserna paverkades ocksa
av genomslagseffekter fran tidigare okningar i
importpriserna och rorde sig féljaktligen
ytterligare uppat under aret och uppgick till
2,8% i december 2001. Aterhimtningen i
andringstakten i HIKP exklusive priserna pa
oféridlade livsmedel och energi under 2001
jamfort med aret innan dterspeglade ocksa
hogre priser pa foradlade livsmedel till féljd av
efterslapande effekter fran tidigare okningar
av priserna pa ofdridlade livsmedel. Den

arliga 6kningstakten for priserna pa féradlade
livsmedel uppgick till 3,5% i december 2001,
det vill siga 2,| procentenheter hogre an i
december 2000. Aven fér denna komponent
har 6kningstakten jamfért med aret innan
minskat under de sista tva kvartalen 2001, vil-
ket tyder pa en avmattning av dessa indirekta
effekter.

Nar det giller eventuella effekter av kontant-
utbytet till euro pa HIKP-inflationen under
2001 tyder allt pa att detta endast haft
begriansade effekter. | detta avseende maste
man komma ihag att det ar mycket svart att
skilja ut eventuella effekter av kontantutbytet
fran andra killor till inflationstryck. | ruta 3
med rubriken “Effekten av kontantutbytet pa
konsumentpriserna i euroomradet” granskas
detta mer i detalj.

Inflationsférvdntningarna forblev mattliga
trots hogre inflation

Olika undersokningar (till exempel ECB:s Sur-
vey of Professional Forecasters och Consen-
sus Economics Forecasts) tyder pa att det
fanns fa tecken pa en 6verreaktion pa forvan-
tad inflation till uppgangen i den faktiska infla-
tionen under forsta hilften av 2001. Detta
framgar av tabell 5, som visar resultatet av
den faktiska HIKP-inflationen under de fyra
kvartalen 2001 (och arsgenomsnittet) till-
sammans med utvecklingen av férvantning-
arna enligt enkdter pa den genomsnittliga

Konsumentprisinflation: resultat for 2001 och forvintningar for 2001 och 2002

(arlig procentuell fordndring)

2001 2001
1 kv 2 kv 3 kv 4 kv

HIKP totalt 2,3 3,1 2,5 2,2 2,5
Forvantningar for 2001 — Datum for undersékning —

Survey of Professional Forecasters 2,0 2,3 2,7 2,6 -

Consensus Economic Forecasts ) 2,0 23 2,7 2,6 -
Forvintningar for 2002 — Datum for undersokning —

Survey of Professional Forecasters 1,7 1,8 1,9 1,7 -

Consensus Economic Forecasts 1 1,7 1,8 1,9 1,7 -

Kallor: Eurostat, Consensus Economic Forecasts och ECB:s Survey of Professional Forecasters.
1)  Kvartalsforvintningarna dr genomsnittet av de mdnatliga forviintningarna for kvartalet.
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Effekten av kontantutbytet pa konsumentpriserna i euroomradet

I och med inforandet av sedlar och mynt i euro den 1 januari 2002 riknades alla priser i euroomradet om till pri-
ser i euro. Man hade hyst farhagor om att, vilket framgar av resultaten av Europeiska kommissionens under-
sokningar, kontantutbytet skulle kunna leda till omfattande prisokningar. I denna ruta granskas de huvudsakliga
argument och fakta som ror eventuella uppatriktade och nedatriktade effekter pa konsumentpriserna till f61jd av
kontantutbytet.

Ekonomiska argument tyder pa att det skulle kunna forekomma savil uppétriktat
som nedatriktat pristryck

Niar det giller kontantutbytet till euro foreligger tre viktiga faktorer som skulle kunna paverka priserna: en Gver-
viltring av kostnader, sa kallade menykostnader och avrundning till nya lockande priser. Nir det géller kostna-
der har foretagen stillts infor engangskostnader (till exempel IT-investeringar och utbildning av personalen)
som skulle kunna viltras 6ver pa konsumenterna for att pa sa sitt uppratthalla vinstmarginalerna. Den begrin-
sade information som finns tillgéinglig tyder emellertid pa att kostnaderna kan ha varit relativt 1aga. Dessutom
ror det sig oftast om “engéngskostnader” som har intréffat under en lingre period. Eftersom kostnaderna for att
genomfora prisforindringar (sa kallade menykostnader) gor att prisjusteringar ar relativt ovanliga kan detalj-
handlarna dessutom ha passat pa att genomféra sina normala prisjusteringar i samband med kontantutbytet.
Detta skulle leda till en ovanlig koncentration av individuella prisandringar vid tidpunkten for kontantutbytet
som skulle kunna paverka det normala sidsongsmonstret. Pa lang sikt skulle emellertid inte detta paverka den
genomsnittliga inflationen. Ytterligare en risk for prisokningar &r att foretag eventuellt avrundar sina priser
uppat till nya attraktiva priser i euro for att forbéttra sin vinst. Att prissitta varor efter attraktiva (eller psykolo-
giska) nivaer (till exempel priser som slutar pa siffran 9) dr mycket vanligt inom detaljhandeln och foretag kan,
efter omrikningen till euro, ha anpassat sina prisstrukturer sa att de har lika manga attraktiva priser som fére
kontantutbytet. Sadana prisjusteringar skulle emellertid sannolikt inbegripa avrundningar bade uppat och nedat
och den totala nettoeffekten &r svar att uppskatta pa férhand.

Flera faktorer begransar emellertid allménna prisokningar. Konkurrensen pa de flesta marknader i euroomradet
forefaller till exempel vara tillrickligt stark for att begriansa eventuella uppatriktade pristryck fran start. Faktum
ar att foretag till och med kan ha sidnkt priserna for att locka till sig kunder eller erdvra marknadsandelar.
Den radande efterfragan begriansar ocksa mojligheter till prisokningar. Dessutom har konsumenter och konsu-
mentorganisationer ombetts att vara pa sin vakt och noggrant 6vervaka priserna, och har i detta fatt hjdlp genom
dubbel prissittning, vilket gor det dnnu svarare for detaljhandlare att hoja priserna. Vidare har alla stater siker-
stdllt att omrékningen av de priser, avgifter och kostnader som de administrerar forblir prisneutrala eller gynn-
nar konsumenterna, och lokala myndigheter har ombetts att folja detta exempel. Historiska exempel av dndrade
riakneenheter, till exempel inforandet av ett nytt decimalsystem i Forenade kungariket och Irland 1971, vittnar
ocksa om att nettoeffekten pa priser ar mycket begransad.

Dessa argument talar for att de totala priseffekterna av kontantutbytet sannolikt kommer att vara begrénsade for
euroomradet som helhet. Dessutom borde de spridas ut under en ldngre period, och vissa detaljhandlare och
leverantorer har lovat att inte hoja priserna under 6vergangsperioden. Konsumenternas noggranna iakttagande
av priserna under denna period kan ha resulterat i att prisjusteringar tidigarelagts eller skjutits upp. Aven om
eventuella effekter pa inflationen borde vara tillfilliga ar det sannolikt att 6kad mojlighet till prisjamforelser och
okad konkurrens kommer att verka prisdimpande pa lang sikt.

Empiriska bevis tyder pa en begrinsad effekt

Under 2001 inledde nationella statistikinstitut, Eurosystemet och konsumentorganisationer dvervakningsov-
ningar av psykologiskt attraktiva prisnivaer i flera euroldnder.! Genom att noggrant folja prisdynamiken
for utvalda konsumtionsvaror som normalt erbjuds till attraktiva priser har de forsokt att berdkna den faktiska
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effekten av omrikningen av priserna till euro. Det bor understrykas att det dr oerhort svart att identifiera effekter
av kontantutbytet eftersom eventuella prisandringar antingen kan bero pa kontantutbytet (avrundning eller Gver-
viltring av kostnader i samband med kontantutbytet) eller helt enkelt avspegla en foréndring i andra kostnads-
faktorer (till exempel 16ner och importpriser) eller vinster. Med detta i atanke bekréftar resultaten av dessa
overvakningsovningar att de effekter som kontantutbytet haft pa prisutvecklingen hittills har varit relativt
begriansade. Samtidigt som vissa beldgg forelegat att Gvergangen till euro lett till vissa prisdkningar av ett antal
specifika produkter i enskilda linder de senaste manaderna, har dessa effekter varit forsumbara i fraga om deras
inverkan pa totala HIKP i euroldnderna och i euroomradet som helhet. For januari 2002 bedomde Eurostat
att av okningen fran méanaden innan pa 0,5 % i HIKP formodligen mellan 0,0 och 0,16 procentenheter var en
effekt av kontantutbytet. Resultat av de foretagsundersokningar som genomforts av nationella centralbanker
och andra organisationer bekriftar i allménhet ocksa dsikten att kontantutbytet inte har paverkat priserna ndmn-
virt.2

Sammanfattningsvis tyder alltsa ekonomiska argument pa att effekten av kontantutbytet pa priserna bor bli
begrinsad. Den utveckling som hittills dgt rum tyder pa att det inte har forekommit nagra patagliga pris-
okningar till foljd av kontantutbytet. Inforandet av euron kommer att gora det léttare att jimfora priser i hela
euroomradet, nagot som bor frimja handel och stirka konkurrensen. Detta borde i slutindan gynna konsumen-
terna genom att halla tillbaka framtida pris6kningar.

1 Se till exempel “Appendix: price analysis in the period of changeover from the D-Mark to the euro”, tyska centralbankens
mdnadsrapport for november 2001 och “Effekterna av kontantutbytet pd konsumentpriserna i Finland”, Finlands statistikcentral
och finansministeriet, juni 2001.

2 Setill exempel den belgiska centralbankens pressmeddelande “The January 2002 survey on the introduction of the euro” frdn den
6 mars 2002.

inflationen under 2001 och 2002 for vart och
ett av de fyra kvartalen 2001.

Under 2001 reviderades inflationsférvant-
ningarna for aret gradvis uppat i linje med
utfallet, medan forvantningarna for 2002 var
mycket mer stabila och lag kvar under 2%
under hela aret. Denna stabilitet i fraga om
forvantningarna tyder pa att de ekonomiska
aktorerna i stort sett ansdg att uppgangen i
inflationen under 2001 var dvergaende. Detta
forstirktes med all sannolikhet av ECB:s
beslutsamhet att sakerstilla att okningen i
inflationen skulle forbli ett tillfilligt fenomen,
nagot som i sin tur bidrog till ett lige dar
riskerna for foljdeffekter pa Iéneutvecklingen
kunde hallas tillbaka.

Inflationsskillnaderna forblev i stort sett
oférdndrade under 2001

Skillnaden i HIKP-inflationen mellan eurolin-
derna forblev i stort sett oférindrad under
2001. Skillnaden mellan de tva linderna med
den hogsta respektive lagsta noteringen lag

kvar pa 3,3 procentenheter, det vill siga i
stort sett oférindrad jamfort med 2000.
Standardavvikelsen lag kvar pa cirka | pro-
centenhet. Andringar i den arliga genomsnitt-
liga HIKP-inflationen varierade mellan olika
lander, framst till foljd av den olika inverkan av
tillfalliga och enstaka faktorer. | synnerhet
bidrar de olika linderspecifika effekter som
djursjukdomar och vaderférhéllanden har pa
livsmedelspriserna till att forklara de olika
monster som noterats.

Producentpriserna paverkades kraftigt
av ravaruprisernas utveckling

| genomsnitt 6kade producentpriserna inom
industrin  (exklusive byggnadsverksamhet)
med 2,2% under 2001, det vill siga med
3,3 procentenheter mindre dn den Okning
som noterades under 2000. Detta resultat
beror framst pa utvecklingen i komponen-
terna energi och halvfabrikat, vilket i sin tur
aterspeglade lagre priser for energi och rava-
ror exklusive energi. Sedan producentpri-
sokningarna natt en topp pa 6,7% i oktober
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Diagram 14

Uppdelning av producentpriser for

euroomradet
(arlig procentuell forindring; manatliga uppgifter)

- Energi (vénster skala)
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Kdilla: Eurostat.
Anm.: Data avser Euro-12 (édven fore 2001).

2000 minskade den arliga andringstakten
avsevirt och i december 2001 noterades en
negativ okningstakt pa I,l % (se diagram 14).

Nar det giller kapital och konsumtionsvaror
okade den genomsnittliga uppgingen i pri-
serna under 2001 jamfért med 2000. Detta
beror frimst pa indirekta effekter som har
samband med tidigare 6kningar av importpri-
serna och sarskilt energipriserna. Den upp-
atriktade rorelsen i de arliga 6kningstakterna
for dessa komponenter avstannade emellertid
under 2001. Denna utveckling ar férenlig med
uppfattningen att de indirekta effekter som
verkar padrivande pa utvecklingen i dessa
komponenter forsvagades under andra half-
ten av 2001.
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Lénedkningarna forblev mattliga 2001

Den arliga 6kningstakten i ersdttningen per
anstilld steg nagot under de tva forsta kvar-
talen 2001 jamfért med aret innan (se dia-
gram |5). Under tredje kvartalet minskade till-
vaxttakten med 0, procentenhet till 2,4%,
det vill saga 0,3 procentenheter hogre an sista
kvartalet 2000. Mellan andra och tredje kvar-
talet 2001 steg daremot den arliga 6kningstak-
ten for de totala arbetskraftskostnaderna per
timme inom affarssektorn exklusive jordbruk
med 0,5 procentenheter till 3,4% vilket brét
den trend som noterats sedan forsta kvartalet
2000. Rorelser i denna indikator bor emeller-
tid hanteras med forsiktighet eftersom dess
utveckling har paverkats av en rad statistiska
snedvridningar. Tillgdngliga uppgifter pa lands-
niva tyder pa att ocksa de nominella I6nerna
fortsatte att 6ka i mattlig takt fjarde kvartalet
2001.

Enhetsarbetskostnader, ersittning per
anstilld och arbetsproduktivitet i

euroomradet
(arlig procentuell fordndring; kvartalsuppgifter)

= Ersittning per anstilld
Arbetsproduktivitet
Enhetsarbetskostnader
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Kallor: Nationella uppgifter och ECB:s berdkningar.
Anm.: Data avser Euro-12 (dven fore 2001); hela ekonomin.



38

Som en foljd av konjunkturnedgingen i
euroomradet minskade andringstakten de tva
forsta kvartalen 2001 jamfért med samma
kvartal aret innan i arbetsproduktiviteten,
medan den 6kade marginellt tredje kvartalet.
Detta, tillsammans med utvecklingen i den

arliga oOkningstakten for ersittningen per
anstilld, tyder pa att den arliga 6kningstakten
for enhetsarbetskostnaderna steg under de
tva forsta kvartalen 2001 och minskade med
0,2 procentenheter till 2,3 % tredje kvartalet.

4 Produktion, efterfragan och utveckling pa arbetsmarknaden

Real BNP-tillvdxt minskade under 2001
pd grund av en kombination av
ogynnsamma faktorer

Den ekonomiska tillvixten i euroomradet
borjade avta andra halvaret 2000, delvis till
folid av de langvariga oljeprishdjningarnas
negativa effekter pa konsumtion och investe-
ringar. Under 2001 avtog tillvixten ytterligare
till féljd av en kombination av ogynnsamma
faktorer som paverkade bidde den inhemska
efterfragan och exporten och som ledde till
en lagre aktivitet inom bade industri- och tjins-
tesektorn. For det forsta dimpades dkningen i
de reala disponibla inkomsterna av en hogre
inflation under arets forsta hilft som berodde
pa héga prishéjningar pa energi och livsme-
del. For det andra bidrog férsamringen av
omvirldsklimatet, som framst orsakades av
konjunkturnedgangen i Férenta staterna i slu-
tet av 2000, till att hamma tillvixten i euroom-
radets export och 6ka osdkerheten i samband
med investeringsbeslut och, i mindre grad,
konsumtionsbeslut. For det tredje ledde ter-
roristattackerna i Forenta staterna den |1 sep-
tember 2001 och deras efterverkningar till
att den allmidnna osikerheten 6kade kraftigt,
vilket framgick av att féretagens och hushal-
lens fortroende i euroomradet sjonk ytterli-
gare. Medan det hade funnits vissa preliminéra
tecken pa ett uppsving i euroomradets tillvaxt
under sommarmanaderna kom detta uppsving
darfor att skjutas pa framtiden. Enligt Eurostat
var den reala BNP-tillvixten under 200| som
helhet 1,5%, efter en stark takt pa 3,4% 2000
(se tabell 6). Euroomradets ekonomi har
emellertid fortsatt att uppvisa starka funda-
menta. Nedgingen i inflationen och gynn-
samma finansieringsvillkor framjar en gradvis
forstarkning av den inhemska efterfragan.

Svag tillvdaxt av den inhemska efterfragan
och exporten

De ogynnsamma effekterna av den hoga infla-
tionen, det férsimrade omvirldsklimatet och
den vixande ovissheten innebar att bidraget
till euroomradets reala BNP-tillviaxt fran den
inhemska efterfragan och exporten sjonk.
Den inhemska efterfragan, som var den vikti-
gaste faktorn bakom den starka tillvixten
1998-2000, var ocksa den viktigaste orsaken
till nedgangen i den reala BNP-tillvixten 2001
(se diagram 16). Den slutliga inhemska efter-
fragan (det vill siga den inhemska efterfragan
minus lagerférandringar) bidrog med 1,4 pro-
centenheter till tillvaxten 2001, medan bidra-
get under de féregidende tre aren uppgick till

Diagram 16

Bidrag till den reala kvartalsvisa
BNP-tillviixten i euroomradet

(bidrag per kvartal i procentenheter)

I  Inhemsk efterfragan

Nettoexport
Real BNP D
L5 1,5
1,0 1,0
L/
0,5 0,5

0,0 E— 0,0

-0,5 -0,5

n n 1 n n
2000 2001
Kiillor: Eurostat och ECB:s berdkningar.

Anm.: Sdsongrensade uppgifter.
1) Procentuell forindring jamfort med foregdende kvartal.
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Tabell 6

Sammansittning av den reala BNP-tillviixten i euroomradet

(procentuell fordndring, om inte annat anges; sdsongrensat)

Arlig tillvixt Kvartalsvis tillvixt2
1999 2000 2001|2000 2001 2001 2001 2001|2000 2001 2001 2001 2001
4kv 1kv 2kv 3kv 4kv|4kv 1kv 2kv 3kv 4kv

Real bruttonationalprodukt 26 34 15 28 24 16 14 06 06 05 01 02 -02

varav:

Inhemsk efterfragan 32 28 09 23 1,7 11 08 -01 07 -0,1 03 -01 -02
Privat konsumtion 32 25 1,8 1,8 20 1,7 1,7 16 02 10 04 0,1 0,1
Offentlig konsumtion 2,1 19 20 1,7 20 19 21 18 08 06 04 03 05
Bruttoinvesteringar 55 44 -02 34 1,8 03 -1, -19 00 -02 -06 -03 -08
Lagerforindringar3 4 02 00 -05 o1 -02 -03 04 -09 04 -07 0,1 -0,1 -02

Nettoexport 3 05 06 06 06 07 05 06 07 00 06 -02 03 00
Export 53 122 34 122 86 56 1,8 -1,8 28 00 -05 -04 -09
Import 72 109 1,8 11,1 69 44 02 -37 30 -1,6 0,1 -1,3 -I,1

Realt forddlingsvirde, brutto:

varav:

Industri exklusive byggverksamhet 08 45 10 43 36 1,5 07 -1,5 07 1,1 -10 -0,1 -1,6
Byggverksamhet 24 18 -06 06 -08 -05 -06 04 00 03 -09 00 02
Marknadsrelaterade tjdnster® 40 45 31 42 37 34 29 23 10 08 06 04 04

Kallor: Eurostat och ECB:s berdkningar

1) /irlig tillvéixt: procentuell forindring jamfort med samma period firegdende dr.
2)  Kvartalsvis tillvéixt: procentuell fordndring jimfort med foregdaende kvartal.

3) Bidrag till den reala BNP-tillviixten, i procentenheter.
4) Inbegripet nettoférvdry av virdeforemal.

5)  Export och import omfattar varor och tjcinster samt intern griinséverskridande handel inom euroomrddet. Handeln inom euroom-
rddet dr inte bortnettad i de import- och exportsiffror som anviinds i nationalrikenskaperna. Dessa uppgifter dr ddrfor inte helt

Jjamforbara med betalningsbalansuppgifterna.

6) Hdri ingdr handel, transport, kommunikation, finansiering och foretagstjinster.

cirka 3 procentenheter. Lagerférandringarna
lamnade dessutom ett negativt bidrag pa 0,5
procentenheter till tillvixten 2001, efter ett
nollbidrag aret innan. Nettoexportens bidrag
till tillvixten var diremot 0,6 % procentenhe-
ter 2001 som helhet, vilket var oférandrat
jamfort med 2000. Det beror pd att ned-
gangen i exporttillvixten uppvigdes av en
nedging i importtillvixten.

Okningen av den privata konsumtionen upp-
gick forsta kvartalet 2001 till 1,0% matt fran
kvartal till kvartal, efter en mer dampad
expansionstakt andra halvaret 2000. Detta
avspeglade effekterna pa hushallens disponibla
inkomster av siankningarna av de direkta
skatterna i flera euroldnder i slutet av 2000
och borjan av 2001. Forlusten i képkraft pa
grund av den hoga inflationen de férsta mana-
derna 2001 motverkade emellertid dessa
positiva effekter. Efter forsta kvartalet avtog
okningen av den privata konsumtionen och

ECB Arsrapport + 2001

den var fortsatt dampad under aterstoden av
aret, trots att den sjunkande inflationstakten
forstarkte okningen i de reala disponibla
inkomsterna andra halvaret 2001. Detta kan
ha berott pa en férsenad och ofullstindig
anpassning av konsumtionsutgifterna till skat-
tesdnkningarna och pa den &kade ovissheten
kring tillvaxt- och sysselsittningsutsikterna
som delvis var en féljd av det forsimrade
omvirldsklimatet. Under 2001
okade den privata konsumtionen med 1,8%,
jamfort med 2,5% aret innan. | slutet av 2000
var konsumenternas fértroende fortfarande
rekordhogt, for att darefter sjunka betydligt
nar de komponenter som rér arbetsloshets-

som helhet

forvantningar och allmanna ekonomiska utsik-
ter borjade férsimras kraftigt i ett lige med
en allt storre allmdn osdkerhet (se diagram
17).

De fasta bruttoinvesteringarna sjonk 2001
med 0,2% jamfort med aret innan, efter en
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Diagram 17

Fortroendeindikatorer i enroomradet
(nettotal)

= Konsumenternas fortroende (vinster skala)
Industrins fortroende (vénster skala)
Tjanstesektorns fortroende (hoger skala)

20 115
1 10
15 +
15
v f\.\
10 + 10
sl / 1-5
1-10
or \/J -15
5t 1-20
125
-10 +
1-30
-15 T S T AN S T T N T T SR SN SO S S | 35
1998 1999 2000 2001

Kalla: Europeiska kommissionens foretags- och hushallsenkiiter.
Anm.: Sdsongrensade uppgifter. De uppgifter som visas dr
berdiknade som avvikelser fran genomsnittet efter januari 1985
for hushdllens och industrins fortroende och efter april 1995 for
tjicnstesektorns fortroende.

robust 6kning med mer dan 5% 1998 och 1999
och mer dn 4% 2000. Den svaga investerings-
utvecklingen har atminstone delvis sin for-
klaring i att [6nsamheten har pressats ned av
hoga oljepriser och en svag utlandsk och
inhemsk efterfragan, vilket avspeglas i det mins-
kade kapacitetsutnyttjandet. Férsamringen av
omvirldsklimatet under hela 2001 6kade dven
ovissheten om nir en uppgang skulle komma
och denna ovisshet forstirktes av terrorist-
attackerna i Férenta staterna. Féretagen skot
darfor upp sina investeringsbeslut trots
att finansieringsvillkoren var gynnsamma och
I6neutvecklingen fortsatt mattlig.

Tillvdxten av export och import avtog i
ungefdr samma takt

Euroomradets export och import 6kade med
3,4% respektive 1,8% 2001 och tillvixten var
i bdda fallen cirka 9 procentenheter ldgre édn
2000. Nettoexportens bidrag till den reala
BNP-tillvixten under 2001 var foljaktligen
oférindrat jamfért med aret innan.

| nationalrakenskapsuppgifterna om exporten
och importen i euroomradet ingar dven han-
del inom euroomradet och de avspeglar dir-
for bade externa och interna influenser.
Volymuppgifterna i utrikeshandelsstatistiken
om varuhandeln internt och med omvirl-
den tyder pa att nedgangen i tolvmanaders-
okningen av exporten till omvarlden boérjade
ungefir samtidigt som nedgangen i den interna
exporten inom euroomridet, men att den
blev nagot kraftigare under 2001. Det fanns
emellertid olika orsaker till dessa nedgangar.
Exporten till omvérlden paverkades i forsta
hand av att den utlindska efterfrigan min-
skade under aret, medan exporten inom
euroomradet i forsta hand avspeglade for-
svagningen av euroomrddets interna efterfra-
gan (se diagram [8).

Skillnaden i real BNP-tillvdaxt mellan
euroldnderna minskade 2001

Skillnaden i BNP-tillvixt mellan de tva euro-
linder som hade den hogsta och den lagsta

Euroomradets varuexport och industri-
produktion

(volymer, arlig procentuell fordindring)

= Export till linder inom euroomradet
Export till linder utanfor euroomradet
Industriproduktion exklusive byggverksamhet

18 ¢ 18
15t {15
12 12
9t 9
6} 6
3t 3
0 {0
3t 13
07997 1998 1999 2000 2001

Kdilla: Eurostat och ECB:s berdkningar.
Anm.: De uppgifter som visas berdiknas pd grundval av glidande
medeltal for tre manader.
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tillvaxten minskade under 2001 till ungefar
5,5 procentenheter fran 8,5 procentenheter
2000. Standardavvikelsen minskade till ungefar
[,7 procentenheter fran 2,5 procentenheter
2000. Den arliga genomsnittliga reala BNP-till-
vixten avtog kraftigt 2001 i alla euroldnder
utan undantag, aven om nedgangens omfatt-
ning varierade nagot.

Nedgdngen i real BNP-tillvixt drevs
inledningsvis pa av en minskad industriell
aktivitet

De negativa externa faktorerna fick sin star-
kaste och mest direkta inverkan pa produk-
tionen inom industrisektorn. Under 2001 som
helhet var 6kningen av det reala foridlings-
virdet inom industri exklusive byggverksam-
het 1,0% efter en okning med over 4% aret
innan (se tabell 6). Mitt fran kvartal till kvar-
tal var tillvixten positiv forsta kvartalet 2001,
for att sedan vinda och bli negativ under ater-
stoden av aret. Detta avgjorde i stort sett
utvecklingskurvan for reala BNP-tillvaxten.

Nedgangen i produktionen inom industrin
(exklusive byggverksamhet och energi) bor-
jade forsta kvartalet 2001 och berodde inled-

ningsvis pa nedgangar inom halvfabrikat-
sektorn och konsumtionsvarusektorn (se
tabell 7). Under andra kvartalet forstarkte en
nedgang inom kapitalvarusektorn nedgangen i
den totala produktionen. Under 2001 som
helhet avtog produktionstillvixten kraftigt
inom kapitalvaru- och halvfabrikatsektorerna
och var i bada fallen ungefar 7 procentenheter
lagre dan 2000. For exportkdnsliga sektorer
avspeglar detta i synnerhet de negativa effek-
terna av ett simre omvirldsklimat, som har
forstdarkts av dimpningen av den starka expan-
sionstakten inom sektorer som tillverkar
informations- och kommunikationstekniska
produkter. | euroomrddet sjonk tillvixten
inom tillverkningen av radio-, TV- och kom-
munikationsutrustning, samt tillverkningen av
kontorsmaskiner och datorer fran cirka 20%
2000 till cirka -2% 2001. Aven om tillvixten
inom kapitalvarusektorn fortsatte att vara
positiv under 2001 som helhet var tillvixten
inom halvfabrikatssektorn negativ. Nedgangen
i tillvixt inom konsumtionsvarusektorn var
relativt begréinsad, fran 2,4% 2000 till noll
2001, men detta berodde frimst pa en
begrinsad nedgang i tillverkningen av icke-
varaktiga konsumtionsvaror,
gangen i tillverkningen av varaktiga konsum-
tionsvaror var betydligt mer markant.

medan ned-

Industriproduktionen i euroomradet
(procentuell fordndring)

Arstakt D Kvartalstakt2
1999 2000 2001|2000 2001 2001 2001 2001|2000 2001 2001 2001 2001
4kv 1kv 2kv 3kv 4kv|4kv lkv 2kv 3kv 4kv

Industri totalt, exklusive
byggverksamhet 20 55 02

fordelat pa de viktigaste ndringsgrenarna:

Industri totalt, exklusive

52 43 09 -04 -39 16 -04 -1,1 -05 -19

byggverksamhet och energi ! 1,8 58 02 55 45 05 -07 48 14 -03 -16 -02 -23
Halvfabrikat L5 58 -1,3 51 29 -02 -1,6 -60 1,7 -1,3 -1,5 -0,5 -26
Kapitalvaror 24 86 14 89 81 16 03 -38 1,7 06 -1,7 -05 -19
Konsumtionsvaror 1,7 24 00 20 33 04 00 -34 13 -1,7 04 0,1 -2,1
Varaktiga konsumtionsvaror 13 58 26 40 31 -1,8 -38 -7,5 13 -1,1 -20 -1,5 -22
Icke varaktiga konsumtionsvaror 18 1,7 05 1,6 33 08 08 -25 13 -1,8 09 04 -20
Energi 16 15 04 01 -16 10 07 19 -1,8 -00 1,7 03 0,1

Tillverkningsindustri 19 59 01 58 52 09 -05 46 19 -04 -1,5 -06 -23

Kallor: Eurostat och ECB:s berdkningar.

1) Arstakt: procentuell forindring jimfort med samma period foregdende dr pa grundval av uppgifter som justerats for variationer i

antal arbetsdagar.

2)  Kvartalstakt: procentuell fordndring jamfort med foregdende kvartal pa grundval av sisongrensade uppgifter som diven justerats

for antal arbetsdagar.
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Produktionen inom byggsektorn, mitt med
det reala foradlingsvirdet, sjonk med 0,6 %
2001, efter en tillvaxt pd cirka 2% de tva aren
dessforinnan. Nedgiangen 2001 berodde
huvudsakligen pa en svagare byggverksamhet
under arets forsta hilft, medan det fanns
tecken pa en stabilisering under andra halv-
aret. Svagheten inom byggsektorn berodde pa
en rad faktorer.| synnerhet hade bostads- och
kontorsbyggandet o©kat under de tidigare
starka tillvaxtaren och skapat ett 6verutbud i
vissa linder. Den 6kade ovissheten under
2001 betraffande tillvaxt- och sysselsattnings-
utsikterna kan dessutom ha fatt foretag och
hushall att trots gynnsamma finansieringsvill-
kor skjuta upp investeringsbeslut som medfor
ett stort och odterkalleligt finansiellt atagande.

Utvecklingen av aktiviteten inom
tjdnstesektorn ldg ndgot efter utvecklingen
inom industrisektorn

Okningen av det reala foradlingsvirdet inom
tjanstesektorn sjonk med omkring | procent-
enhet 2001, frimst beroende pa en lagre
okning av marknadsrelaterade tjinster fran
4,5% 2000 till 3,1 % 2001. Alla storre chocker
som paverkade den ekonomiska tillvixten i
euroomradet 2001 hade sannolikt en negativ
inverkan pa aktiviteten inom marknadsrelate-
rade tjanster. De hoga oljepriserna och terro-
ristattackerna hade till exempel en negativ
inverkan pa transportrelaterade aktivite-
ter. Nedgangen i produktionstillvixten inom
marknadsrelaterade tjinster kan dessutom
vara en forsenad reaktion pa nedgangen i
industriell aktivitet, eftersom en stor del av
foretagstjansterna ar kopplade till produk-
tionsprocesserna inom industrisektorn.

Sysselsdttningstillvdaxten avtog
markant 2001

| genomsnitt berdknas sysselsdttningen i
euroomradet ha oOkat i langsammare takt
2001, omkring 1,4%, én de tre aren dessfor-
innan, det vill siga jamfért med 2,1 % 2000
och 1,6% bade 1999 och 1998 (se tabell 8).
Matt fran kvartal till kvartal avtog sysselsatt-

ningstillvixten markant under hela aret, fran
0,5% sista kvartalet 2000 till nira noll sista
kvartalet 2001, vilket dr en efterslapningsef-
fekt av den avmattning i den ekonomiska akti-
viteten som har noterats sedan andra halvaret
2000.

Alla sektorer bidrog till att den totala syssel-
sattningstillvaxten sjonk 2001 (se tabell 8).
Den kraftiga minskningen av sysselsattningstill-
viaxten inom marknadsrelaterade tjinster
(handel, transport, finansiella tjinster och
foretagstjinster), som utgér mer dn en tred-
jedel av den totala sysselsittningen, tycks ha
varit huvudorsaken till nedgangen i sysselsatt-
ningstillvaxten. Efter en relativt stark 6kning
av sysselsdttningen inom industrin under 2000
sjonk sysselséttningstillvixten de férsta tre
kvartalen 2001 inom bade byggverksamhet och
tillverkning, som generellt ar mycket kansliga
for utvecklingen av den ekonomiska aktivite-
ten. Inom jordbrukssektorn fortsatte syssel-
sattningen att minska 2001, om 4n i nagot lang-
sammare takt dn de senaste aren. Med en tolv-
manaderstillvixt pd i genomsnitt 6ver 2,1 %
de forsta tre kvartalen 2001 fortsatte tjanste-
sektorn att framja skapandet av nettoarbetstill-
fillen,om 4n i langsammare takt an 2000.

Arbetslosheten i stort sett oférdndrad 2001

Det standardiserade arbetsloshetstalet var i
genomsnitt 8,3% 2001, jaimfort med 8,8%
2000. Till skillnad fran den starka och oav-
brutna nedgang i arbetslosheten som kunde
iakttas fran mitten av 1997 fram till slutet av
2000 sjonk arbetsloshetsprocenten i euroom-
radet nagot mellan januari och april 2001, for
att stabiliseras mellan maj och augusti och
slutligen 6ka under senare delen av aret i linje
med nedgangen i sysselsittningstillvixten (se
diagram 19). Antalet arbetsl6sa i euroomradet
sjonk med bara 7 000 under aret, jamfért med
mer dn en miljon om aret under perioden
1998-2000. | genomsnitt fanns det 2001 cirka
I'1,4 miljoner arbetslésa i euroomradet, ett
tal som senast kunde iakttas 1992. Denna
utveckling dgde rum i ett lige med en stark
arbetskraftsékning pa omkring 0,9% under
2001.
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Tabell 8

Arbetsmarknadsutvecklingen i euroomradet

(arlig procentuell forindring och procentandelar)

1999 2000 2001 [ 1999 1999 2000 2000 2000 2000 2001 2001 2001 2001
3kv. 4kv lkv 2kv 3kv 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv
Arbetskraft 0,7 0,9 . 07 06 07 09 09 1,1 1,1 09 08
Sysselsittning 1,6 21 . 16 16 18 21 21 22 21 1,6 1,2
Jordbruk D 29 -15 . 28 25 -19 -18 -1,6 -0,8 -00 -0,6 ~-13
Industri? 0,3 1,0 . 02 03 07 10 1,1 1,3 1,2 08 03
— exklusive byggverksamhet -0,0 0,8 . 0,2 -0,1 0,1 0,8 1,0 1,3 1.4 0,8 0,2
— byggverksamhet 1,0 1,6 . 1,3 1,3 24 15 1,0 14 08 08 07
Tjénster? 26 28 . 25 24 26 29 28 28 25 21 1,8
Arbetsloshetstal4
Totalt 98 88 83 97 94 92 89 87 85 84 83 83 84
Under 25 ar 19,2 174 16,5 189 183 180 17,5 17,2 16,7 16,5 16,5 16,5 16,7
25 ér och dldre 85 77 72 84 82 80 77 15 74 73 72 12 73

Kadllor: Uppgifter om arbetskraften dir himtade frdan nationell statistik och ECB:s berdkningar. Uppgifter om sysselsdttning och arbets-

loshet kommer fran Eurostat.
1) Hdri ingdr dven fiske, jakt och skogsbruk.

2) Hdriingdr tillverkningsindustri, byggverksamhet, gruvdrift och mineralutvinning, samt el-, gas- och vattenforsorjning.
3) Utom verksamheter vid internationella organisationer, utlindska ambassader och dylikt.
4)  Procentuell andel av arbetskraften i enlighet med ILO:s rekommendationer.

Aven om alla aldersgrupper och bada kénen
har paverkats negativt av den mindre gynn-
samma utvecklingen pa arbetsmarknaden ver-
kar de grupper inom vilka arbetslosheten ar
hogst, det vill sdga kvinnor och ungdomar, inte
ha drabbats hirdare av den senaste konjunk-
turnedgingen. Totalt sett var ungdomsarbets-
I6sheten i stort sett ofériandrad pa 16,7%
mellan sista kvartalet 2000 och sista kvartalet
2001, medan arbetslésheten bland personer
over 25 ar minskade med 0,| procentenhet
till 7,3 % under samma period. Arbetslosheten
i bada aldersgrupperna féljde ett likartat
monster, vilket innebar att den sjonk fram till
varen 2001 och steg fran slutet av sommaren
till december 2001. Medan arbetslosheten
bland mian 6kade under 2001 fortsatte arbets-
I6sheten bland kvinnor att sjunka, om an i
langsammare takt an 2000. Klyftan 2001 mel-
lan den genomsnittliga arbetslosheten bland
man (6,9 %) respektive kvinnor (10,2 %) fort-
satte darfor att krympa nagot. Den konverge-
rande utveckling av arbetsloshetstalen for
olika dldersgrupper och kon som i synnerhet
kunde iakttas under perioden med stark eko-
nomisk tillvixt mellan 1997 och 2000, fort-
satte pa det hela taget under loppet av 2001 i
fraga om koénen men upphérde i friga om
aldersgrupperna.
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Okningen av arbetslésheten intriffade i de
flesta euroldnderna. | vissa linder med hog
arbetsloshet skedde emellertid en nedgang i
deras respektive arbetsloshetstal under aret.

Arbetslosheten i euroomradet

(sdsongrensade manadsdata)

arlig forindring i miljoner (vinster skala) D
— % av arbetskraften (hoger skala)

3,0 112,0
2,5 111,5
20 111,0
1,5

110,5
1,0

110,0
0,5

19,5
0,0

0,5 129

-1,0 18,5
1,5 180

1994 1996 1998 2000

Kdilla: Eurostat.
Anm.: Data avser Euro-12 (dven fore 2001 ).
1) Arliga foréindringar dir inte siisongrensade.
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Framsteg i strukturreformerna pa euroomradets produkt- och arbetsmarknader

Strukturreformer som syftar till att 6ka flexibiliteten pa euroomradets produkt- och arbetsmarknader skulle for-
modligen medfora betydande ekonomiska fordelar och sdnka anpassningskostnaderna i samband med ekono-
miska chocker. Dirfor betonade Europeiska radet i Lissabon i mars 2000 vikten av strukturreformer for att
framja tillvaxt och sysselsittning i EU. Europeiska radet betraktar behovet av reformer pa produkt- och arbets-
marknaderna som en grundlidggande forutsittning for att EU skall kunna bli den mest konkurrenskraftiga och
dynamiska ekonomin i virlden. Detta budskap bekriiftades i slutsatserna fran métena i Stockholm, Laeken och
Barcelona 2001 och 2002. I denna ruta gors en kortfattad sammanfattning av de framsteg som har gjorts 2001
vad avser genomforandet av strukturreformer pa euroomradets produkt- och arbetsmarknader.

Nir det giller strukturreformer pa euroomradets produktmarknader har en del framsteg gjorts de senaste aren,
sarskilt i fraga om integrering av varumarknaderna och avreglering inom nitverksindustrierna. Integreringen av
produktmarknaderna gick framat ytterligare 2001, dven om nagra av de 6verenskomna atgérderna inte kommer
att genomforas forrédn om ett par ar. Andelen direktiv rorande den inre marknaden som inte har genomforts
i euroldnderna minskade i genomsnitt fran cirka 3,3 % i november 2000 till cirka 2,7 % i oktober 2001. I okto-
ber 2001 antog ministerradet dessutom den europeiska bolagsstadgan. Denna stadga ger foretag en majlighet
att bilda ett bolag som kan bedriva verksamhet i hela EU och styras av gemenskapslagstiftning som é&r direkt till-
lamplig i alla medlemsstater. Nir det géller avregleringen inom nétverksindustrierna uppnaddes en Gver-
enskommelse om en mer langtgdende — om in fortfarande ofullstdndig — avreglering av EU:s postsektor. Det
triffades ocksa en 6verenskommelse om ett nytt direktivpaket for att reformera telekommunikationssektorn. I
den man dessa reformer lyckas 6ka den faktiska konkurrensen pa euroomradets produktmarknader kommer de
sannolikt att leda till 1agre konsumentpriser och bittre langsiktiga sysselsittnings- och tillvéxtutsikter.

Trots den uppmuntrande utveckling som beskrivs ovan har takten i avregleringen varierat avsevirt mellan med-
lemsstaterna och de gamla monopolforetagen har fortfarande mycket stora marknadsandelar. Det bor ocksa
papekas att EU:s medlemsstater inte lyckades komma Gverens om ett antal viktiga reformprojekt under 2001,
bland annat forslaget till ett direktiv om foretagskop och EU-patentet. Europeiska radet beslutade i Barcelona
att alla europeiska icke hushallskonsumenter 2004 kommer att fritt kunna vilja elektricitets- och gasleveranto-
rer. Emellertid gjordes ingen utféstelse vad giller att 6ppna marknaden for hushall. T de flesta ldnder ér el- och
gasdistributionen dessutom fortfarande lagliga regionala eller lokala monopol och det finns risk for att gynn-
samma effekter av en avreglering framst skulle komma dessa monopolféretag till del och inte na konsumen-
terna.

Nir det giller euroomradets arbetsmarknader har framstegen i strukturreformerna varit ojimna mellan ldn-
derna. Det beror pa att reformerna av EU:s arbetsmarknader bygger mer pa nationella initiativ, till skillnad fran
produktmarknaderna dér genomforandet av strukturreformer &r kopplat till tillimpningen av gemenskapsdi-
rektiv.

Under 2001 genomférde vissa euroldnder reformer for att minska skatten pa arbetskraft i syfte att 6ka incita-
menten att arbeta. Detta var en fortsittning pa den trend att sdnka skatter och socialforsikringsavgifter som har
blivit allt starkare under 1990-talet. Flera medlemsstater har ocksa beslutat om eller inlett atgérder for att for-
bittra arbetssokandet, genom att antingen forsoka oka incitamenten att arbeta genom att dndra systemen for
arbetsloshetsunderstdd eller genom insatser for att effektivisera arbetsformedlingarnas tjdnster. Vissa anstrang-
ningar gjordes slutligen ocksa for att 6ka anvidndningen av deltidskontrakt. En uppmjukning av bestimmelserna
om anstillningstrygghet stod inte pa dagordningen 2001.

En hog och ihéllande arbetsloshet och ett 1agt arbetskraftsdeltagande i flera euroldnder ér ett tecken pa att det
behovs ytterligare och mer genomgripande arbetsmarknadsreformer. Flexibla 16ner och dkad lonedifferentie-
ring, reformer av skatte- och formanssystem som uppmuntrar méanniskor att soka arbete i stillet for att sta utan-
for arbetsmarknaden, béttre utbildning, fortbildning och livslangt ldrande sa att humankapitalet inte tappar i
virde eller kunskapsniva, samt mindre restriktiva regler om anstéllningstrygghet ér av sirskild betydelse. Sam-
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tidigt har sysselsittningstillvixten och minskningen av arbetslosheten under den starka ekonomiska expansio-
nen 1997-2000 varit mer avsevird én tidigare under 1990-talet, vilket tyder pa att de arbetsmarknadsreformer
som har genomforts i euroldnderna de senaste aren har gatt i rétt riktning.

Sammanfattningsvis héller befintliga hinder for flexibilitet och konkurrens pa euroomréadets produkt- och
arbetsmarknader gradvis pa att undanrdjas, men ytterligare avsevirda anstriangningar beh6vs om ambitionen att
gora EU till den mest konkurrenskraftiga och dynamiska ekonomin i vérlden ska realiseras. Som Europeiska
radet betonade i Barcelona 2002 maste dérfor anstringningarna att frimja sysselsittning och integration av de

europeiska marknaderna ges sirskild tyngd.

Skillnaderna mellan arbetsloshetstalen i de
olika eurolinderna fortsatte darfoér att krympa
under 2001.

Den relativt starka sysselsattningsutvecklingen
i euroomradet under de senaste aren totalt

sett kan delvis bero pa reformerna pa arbets-
och produktmarknaderna och den fortsatt
mattliga I6neutvecklingen. De senaste fram-
stegen nir det giller strukturreformerna pa
euroomradets produkt- och arbetsmarknader
sammanfattas i ruta 4.

5 De offentliga finansernas utveckling

Sdmre budgetsaldon 2001

Det genomsnittliga budgetsaldot i euroomra-
det forsimrades 2001 for forsta gangen sedan
1993. De senaste uppgifterna fran Eurostat
visar ett underskott pa 1,3% av BNP, jamfort
med ett underskott pd 0,8% 2000 (intikter
fran forsaljningen av UMTS-licenser ingar inte
i dessa siffror) (se tabell 9). Inrdknat UMTS-
intakterna 6vergick 6verskottet pa 0,2% 2000
till ett underskott pa 1,3 % av BNP 2001.Bland
de faktorer som ligger bakom budgetférsam-
ringen kan namnas effekterna av automatiska
stabilisatorer i en situation med lagre ekono-
misk aktivitet och att vissa euroldnder har
genomfort stora skattesinkningar utan att
uppvaga detta med tillrackliga utgiftsatstram-
ningar. De flesta landerna misslyckades fol-
jaktligen med att uppnd de budgetsaldon som
satts upp som mal i de stabilitetsprogram som
lamnades in i slutet av 2000 och bérjan av
2001. | genomsnitt var avvikelsen fran dessa
mal 0,7% av BNP.

Aven om det genomsnittliga underskottet i
euroomradet forvirrades lyckades ett par
linder forbdttra sina budgetsaldon 2001
(Grekland, Spanien, Italien och Osterrike), i
vissa fall delvis tack vare engangsatgirder och
efterslapningseffekter pa skatteintdakterna av
den hoga ekonomiska tillvaxten 2000. Medan
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sju lander redovisade budgetar i balans eller i
overskott 2001 och ett land ett underskott
under 0,5% av BNP hade de 6vriga fyra lan-
derna (Tyskland, Frankrike, Italien och Portu-
gal) fortfarande relativt héga underskott. |
Tyskland och Portugal var de underskotten
till och med cirka | procentenhet 6ver malet
i den férra omgéingens stabilitetsprogram.
Under 2001 lag bade det portugisiska under-
skottet pd 2,2% och, inte minst, det tyska
underskottet pa 2,7% av BNP inte langt fran
det referensvirde pa 3% som faststdlls i
Maastrichtfordraget. Bara fyra linder (Spa-
nien, Luxemburg, Osterrike och Finland) lycka-
des uppna malen i de tidigare stabilitetspro-
grammen och tva av dem (Luxemburg och
Osterrike) overtriffade sina budgetmal med
bred marginal.

Den offentliga utgiftskvoten sjonk nagot i
euroomradet under 2001 till féljd av fortsatt
lagre ranteutgifter. Den primira utgiftskvoten
okade nagot efter att ha sjunkit med omkring
% procentenheter 2000. Ungefir hilften av
landerna lyckades minska de offentliga utgif-
ternas andel av BNP ytterligare. De offentliga
investeringarna stabiliserades i euroomradet
2001 pd 2,5% av BNP. Precis som tidigare ar
blev hilso- och sjukvardsutgifterna 2001
i manga lander hogre an de faststillda malen.
Med ndgra undantag sjonk inkomstkvoterna
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2001 i alla, framst som ett resultat av att manga
medlemsstater (Belgien, Tyskland, Frankrike,
Irland, Italien, Luxemburg, Nederlinderna och
Finland) genomférde stora siankningar av
skatter och sociala avgifter.

Den offentliga skuldkvoten i euroomradet
sjonk med 1,0 procentenheter till 69,1 %
2001. Nedgangen var mindre 4an det ursprung-
liga malet pa grund av att budgetsaldona for-
simrades och att den ekonomiska tillvixten
blev ligre dn véntat. Skuldkvoten steg emel-
lertid inte i ndgot av eurolinderna med undan-
tag av Portugal. Nedgéngen var sarskilt stark i
Spanien och Grekland, dir den uppgick till
mer dn 3 procentenheter. Underskotts-/skuld-
anpassningar, som inte paverkar underskotts-
kvoten men diremot den offentliga sektorns
skuld, uppgick till 0,3 % av BNP 2001. En annan
forklaring till den begrinsade nedgangen i
skuldkvoten dr att betydande privatiseringsin-
takter i vissa lander har anvants for att genom-
fora andra finansiella transaktioner, till exem-
pel kapitaltillskott till offentliga foretag.

Efter forsvagningen av landernas finanspolitik
2000 var euroomradets finanspolitiska hall-
ning enligt uppgifter fran Europeiska kom-
missionen mer expansiv 2001, vilket framgar
av att det konjunkturrensade primara Over-
skottet minskade ytterligare. Denna forsvag-
ning av finanspolitiken var mest pataglig i
lainder dir stora skattesankningar genomfor-
des utan att detta uppvagdes genom tillrack-
liga utgiftsatstramningar. Férutom denna
diskretiondra forsvagning av finanspolitiken
paverkades budgetresultaten 2001 emellertid
ocksd av effekterna av automatiska stabilisa-
torer. Att budgetresultaten inte uppnadde de
ursprungliga maélen i stabilitetsprogrammen
berodde frimst pa att den ekonomiska ned-
gangen paverkade budgeten pa ett sitt som
inte forutsetts i vad som i efterhand maste
betraktas som ganska optimistiska makroeko-
nomiska prognoser, vilka lag till grund for de
ursprungliga budgetplanerna fér 2001, efter-
som de flesta linder gav de automatiska stabi-
lisatorernas fritt spelrum.

Bedoémning av stabilitetsprogrammen

En jamforelse av malen for 2002 i de stabili-
tetsprogram som limnades in i slutet av 2001
med malen i de program som lamnades in for
ungefdr ett ar sedan visar att de flesta lander
har anpassat sitt nominella budgetmal till det
forsimrade ekonomiska liget. Detta ar en
foljd av att budgetresultaten 2001 var simre
an vdntat samt de automatiska stabilisatorer-
nas verkan under 2002. Pa det hela taget ar
den planerade finanspolitiken fér euroomra-
det 2001 i de uppdaterade stabilitetspro-
grammen ndgot stram.

Lander som fortfarande dras med budgetoba-
lanser maste uppnad framsteg med budgetar
och ndarma sig “ndra balans eller i 6verskott”.
For ndrvarande ar det handlingsutrymme
som vissa av dessa linder har att lata automa-
tiska stabilisatorer fortsitta att verka mycket
begriansat eftersom de nominella underskot-
ten i dessa linder har kommit nirmare refe-
rensvardet pa 3% av BNP. Underskotten kan
till och med 6verskrida detta virde om de
planerade konsolideringsatgarderna inte blir
lika effektiva som vantat, om utgifterna ater-
igen blir hogre an planerat eller om den eko-
nomiska aterhamtningen blir svagare eller
intraffar senare jamfort med de relativt opti-
mistiska tillvixtantagandena i vissa stabilitets-
program.

| de senaste stabilitetsprogrammen bekriftas
in en ging atagandet att uppna budgeter i
balans senast 2003 for Italien och 2004 for
Tyskland, Frankrike och Portugal. Genom att
detta atagande kvarstir férhindras att det
medelfristiga malet med budgetar som ar nira
balans eller i 6verskott blir ett rorligt mal.
Diarmed bevaras stabilitets- och tillvaxtpak-
tens trovdrdighet. Ddremot anges det inte all-
tid exakt vilka atgarder som skall vidtas for att
uppna malet. Ibland forsoker man dessutom
uppnad underskottsmalen genom engangsat-
garder, till exempel genom att silja ut fastig-
heter, som inte innebdr nidgon varaktig statsfi-
nansiell konsolidering (sarskilt i Italien, dar
engangsatgarder maste ersittas med de per-
manenta atgarder som nu diskuteras).
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Tabell 9

Offentliga sektorns finansiella stiillning i euroomradet

(i procent av BNP)

Offentliga sektorns overskott (+) eller underskott (-)

| 1998 | 1999 | 2000 2001
Euroomradet 2,2 -1,3 -0,8 -1,3
Belgien -0,9 -0,6 0,1 0,0
Tyskland -2,2 -1,6 -1,3 2,7
Grekland 2,4 -1,7 -0,8 -0,3
Spanien -2,6 -1,1 -0,4 0,0
Frankrike -2,7 -1,6 -1,3 -1,5
Irland 2,3 2,3 4,5 1,7
Italien -2,8 -1,8 -1,7 -1.4
Luxemburg 3,2 3,8 58 5,0
Nederldnderna -0,8 0.4 1,5 0,2
Osterrike 2,4 2,2 -1,9 0,1
Portugal -2,3 2,2 -1,9 2,2
Finland 1,3 1,9 7,0 49
Offentliga sektorns bruttoskuld
1998 1999 2000 2001
Euroomradet 73,7 72,6 70,1 69,1
Belgien 119,3 115,0 109,3 107,5
Tyskland 60,9 61,3 60,3 59,8
Grekland 105,0 103,8 102,8 99,7
Spanien 64,6 63,1 60,4 57,2
Frankrike 59,5 58,5 57,4 57,2
Irland 55,1 49,6 39,0 36,6
Ttalien 116,4 114,5 110,6 109,4
Luxemburg 6,3 6,0 5,6 5,5
Nederldnderna 66,8 63,1 56,0 53,2
Osterrike 63,9 64,9 63,6 61,7
Portugal 54,8 54,2 53,4 55,6
Finland 48,8 46,8 44,0 43,6

Kallor: Eurostat och for euroomrddet ECB-berdkningar.

Anm.: Uppgifterna dr baserade pd ENS 95. I budgetsaldona ingdr inte intdkter fran forsdljningen av UMTS-licenser.

Mot bakgrund av de offentliga finansernas
utveckling 2001 och prognoserna for 2002
rekommenderade kommissionen att en tidig
varning skulle utfirdas for Tyskland och Por-
tugal i januari 2002. Ekofin-radet bedémde
senare att de fornyade och till och med star-
kare finanspolitiska ataganden som dessa tva
lander gjorde var tillrickliga for att stilla den
oro som uttrycktes i kommissionens rekom-
mendation och gav sitt kraftfulla stod till att
det ar moijligt att uppnd sunda budgetpositio-
ner 2003/04 i sina yttranden om stabilitets-
programmen i de linder som fortfarande dras
med obalanser.
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Linder som redan har uppnatt en sund bud-
getstillning bor lata de automatiska stabilisa-
torerna verka symmetriskt under konjunktur-
cykeln och ddrmed bidra till makroekonomisk
stabilitet. Diskretiondra finanspolitiska atgar-
der dr ddremot inte motiverade eftersom
dessa tidigare inte har gett de foérvintade
positiva effekterna. Langa efterslapningar har
ofta lett till att atgiarder for att stabilisera
ekonomiska fluktuationer har fatt en procyk-
lisk inverkan. Regeringarna har dessutom varit
mer benidgna att stimulera ekonomierna
under konjunkturnedgangar an att dimpa
deras expansion i gynnsamma tider. De har
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Finanspolitiken och den langsiktiga ekonomiska tillvixten

En av de storsta utmaningarna for euroomradet ar att forbittra de langsiktiga tillvixtutsikterna. Tillvixten har
under de senaste fyra decennierna avtagit i de flesta euroldnder och uppgick i genomsnitt bara till 2 % under
1990-talet, vilket var 1 procentenhet ldgre dn i Forenta staterna. En viktig orsak till detta relativt svaga resultat
ar bristen pa ett dynamiskt klimat som gynnar investeringar och skapandet av sysselsittning. For att astad-
komma en hogre potentiell tillvixttakt kommer det att krivas genomgripande finanspolitiska reformer.

De offentliga finansernas bidrag till langsiktig tillvixt

De grundlidggande bestamningsfaktorerna for tillvixt ar sparande, manskliga och fysiska investeringar, tekniska
fordndringar och sysselsittningstillvixt. Finanspolitiken paverkar dessa tillviaxtfaktorer frimst genom att siker-
stilla stabila och hallbara offentliga finanser, samt via utgifts- och skattepolitiken. Finanspolitikens effekter for
att stimulera tillvixten i euroomradet har varit oklar.

Stabila och hallbara offentliga finanser

For att de offentliga finanserna skall vara stabila och héllbara krivs laga underskott och en ldg skuldsittning.
Med sddana forutsittningar okar forvintningarna pa makroekonomisk stabilitet, det skapas en forutsdgbar
finanspolitisk struktur och gynnsamma langsiktiga finansieringsvillkor. Detta skapar i sin tur ett klimat som &r
gynnsamt for investerare, innovatorer och foretagare.

Utgiftspolitik

Aven nivén och strukturen pi de offentliga utgifterna kan paverka tillvixten. Utgiftsprogram bor i allminhet
vigas mot effektivitetskostnader av att staten bedriver verksamheten i fraga (till exempel i stéllet f6r den privata
sektorn), de reducerade incitament for arbetskraftsdeltagande, investeringar och sparande och snedvridningar
till foljd av de skatter som finansierar dem. Generdsa sociala formaner kan till exempel géra ménniskor betyd-
ligt mindre beniigna att arbeta. De offentliga sektorerna &r relativt stora, ocksa ur ett internationellt perspektiv,
och i de flesta eurolinderna uppgar de offentliga utgifterna till dver 40 % av BNP.

Skattepolitiken

Skattepolitiken dr en viktig bestamningsfaktor for den langsiktiga tillvixten. I synnerhet kan hoga skatter pa pri-
vata inkomster, foretagsinkomster och kapitalinkomster géra méanniskor mindre benégna att arbeta, satsa pa
utbildning, investera i anldggningstillgangar eller spara. Nar det géller effektiviteten i att finansiera den offent-
liga sektorn via skattepolitiken ir situationen fortfarande inte tillfredsstédllande, inte heller ur ett internationellt
perspektiv. Marginalskatterna pa inkomst och de genomsnittliga skatterna dr fortfarande relativt hoga och de
offentliga inkomsterna uppgar till mer dn 40 % av BNP i de flesta eurolénder. Vissa framsteg har gjorts nér det
giller att omstrukturera skattesystemen och minska marginalskattebordan. Men utrymmet for skattesédnkningar
ir begriinsat eftersom de maste atfoljas av tillrickliga utgiftsatstramningar.

Finanspolitiken i Europas tillvixtstrategi

Vid sitt mote i Stockholm i mars 2001 enades Europeiska radet om ett strategidokument for att forbittra de
offentliga finansernas kvalitet och hallbarhet sa att det béttre kan bidra till tillvéxt och sysselsittning. Strategin
ar inriktad pa tre nyckelkanaler. For det forsta bor regeringarna stodja ett stabilt makroekonomiskt klimat genom
budgetkonsolidering och skuldminskning och bor ocksa verka for ytterligare sysselsittnings- och pensionsre-
former. For det andra bor de gora skatte- och formanssystemen mer sysselsittningsvénliga genom att sdnka
skatterna och dndra forméanerna. For det tredje bor de rikta in de offentliga utgifterna mot fysisk och ménsklig
kapitalbildning. I rapporten foreslas en dvergripande strategi. Denna skulle frimja ekonomisk tillvéxt och sys-
selsittning genom att stodja konsolidering, hallbarhet och tillvixt i ett positivt kretslopp.
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Vil utformade institutioner som skapar incitament att efterstriva en stabilitets- och hallbarhetsinriktad politik

ar av grundldggande betydelse for att uppna dessa mal. Dessutom bor dven reformer av de regler och institu-

tioner som styr skatte- och utgiftspolitiken i euroldnderna dvervigas. De regler som styr den offentliga sektorns

inblandning i finansiering och tillhandahallande av varor, tjinster och socialforsikring och det sitt pa vilket

sadan verksamhet bedrivs maste f6ljaktligen granskas och i ldmpliga fall reformeras.

inte minst varit snabbare med att vidta utgifts-
hojande dtgarder som varit avsedda att bara
vara tillfilliga 4n med att avskaffa dem nar de
inte ldngre dr motiverade med hénsyn till de
ekonomiska forhallandena. Om detta asym-
metriska beteende blir langvarigt kommer det
att generera en uppgang i de offentliga utgifts-
och underskottskvoterna som kan hota de
offentliga finansernas hallbarhet.

Framsteg med strukturreformer som ror
de offentliga finanserna

Strukturreformer som rér de offentliga finan-
serna bor sta hogt pa dagordningen efter
Europeiska radets slutsatser vid motet i Lis-
sabon 2000 om hur Europas tillvixtpotential
kan forbattras. Genom att frimja ekonomisk
tillvaxt okar vdl utformade finanspolitiska
reformer inte bara vilfirden utan bidrar
ocksa till de offentliga finansernas hallbarhet
pa langre sikt (se ruta 5). Framstegen nér det
giller att forbattra de offentliga finansernas

tillvaxtfraimjande roll har emellertid pa det
hela taget varit begransade.

De skattesankningar som hittills har genom-
forts eller planeras ar vilkomna ur ett struk-
turellt perspektiv, eftersom de kan férbattra
den ekonomiska tillvixten pa medellang till
lang sikt. De bor emellertid foregas eller
atminstone atfoljas av kompenserande utgifts-
atstramningar for att inte dventyra att sunda
budgetférhéllanden uppnas eller uppratthalls.
Med tanke pa att offentliga investeringar spe-
lar en tillvaixtfraimjande roll bor utgiftsat-
stramningarna inriktas pd |6pande utgifter.
Under 2002 beriknas den primidra utgiftskvo-
ten emellertid 6ka med 2 procentenhet.
Eftersom o6verskridanden av utgifterna tidi-
gare ofta har omintetgjort konsolideringsan-
strangningar skulle dessutom effektiva meka-
nismer for att Overvaka och begrinsa
utgifterna pd alla nivder inom den offentliga
forvaltningen forbattra budgetmalens trovar-
dighet.

6 Det globala makroekonomiska liaget, vaxelkurser och

betalningsbalansen

Den globala ekonomin férsdémrades
markant 2001

Den globala ekonomin upplevde en markant
nedgiang under hela 2001 efter den rekord-
hoga ekonomiska tillvixten 2000. Varldens
BNP-tillvaxt uppskattas ha natt 2% 2001, jam-
fort med 4,6 % 2000, vilket var den storsta
okningen sedan mitten av |1980-talet. Tillvax-
ten i varldshandeln sjonk dnnu kraftigare, fran
12,5% till uppskattningsvis 0,7 %.Viktiga fakto-
rer bakom denna nedgang var den minskade
efterfragan pa informations- och kommunika-
tionstekniska produkter (IKT), inte minst i
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Forenta staterna, den allminna férsamringen
av de globala ekonomiska férhallandena och
efterslapningseffekterna av de kraftiga olje-
prishdjningarna 2000 (se ruta 6).Terroristatt-
tackerna den || september 2001 bidrog till
den 6kade osikerheten och fick en kortvarig
men omedelbar effekt pa den ekonomiska
aktiviteten.

Ar 2001 upphérde den expansion av den ame-
rikanska ekonomin som har pagatt de senaste
tio aren och i november 2001 tillkinnagav
National Bureau of Economic Research
(NBER) att en lagkonjunktur hade inletts i
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mars 2001. | sitt uttalande betonade NBER
den betydelse som terroristattackerna den
Il september hade haft i forstarkningen av
den redan pétagliga nedgangen i den reala
BNP-tillvaxten. Under 2001 6kade reala BNP
med 1,2%, jamfort med 4,1 % 2000. Samtidigt
okade arbetskraftens produktivitet inom
naringslivet (exklusive jordbruk och fiske)
med i genomsnitt |,9% efter att ha 6kat med
3,3% 2000. Den viktigaste orsaken till den
lagre reala BNP-tillvaxten under 2001 var den
kraftiga nedgangen i de privata foretagens
fasta investeringar och lager. Under 2001
sjonk de privata foretagens reala fasta investe-
ringar med 1,9% efter att ha 6kat med 7,6 %
2000.Totalt sett bars den reala BNP-tillvixten
2001 upp av 6kningen av den privata konsum-
tionen, som bidrog med 2,| procentenheter,
jamfort med 3,3 procentenheter 2000, och av
de offentliga utgifterna, medan den kraftiga
nedgangen i den reala exporten i forhallande
till den reala importen fick utrikeshandelns
nettobidrag till BNP-tillvixten att uppga till
-0,1 procentenhet jamfért med -0,8 procent-
enheter 2000.

| denna situation korrigerades obalanserna i
den amerikanska ekonomin inte helt. Den pri-
vata sektorns kreditexpansion fortsatte,
medan foretagssektorns kvot mellan “kassa-
flode/rinte- och amorteringsbetalningar pa
skuld” sjonk. Hushallens skuldsittning fort-
satte ocksa att vdxa och hushallens betal-
ningar av rintor och amorteringar pa lan lag
kvar pa historiskt sett héga nivaer. Dessutom
bidrog nedgangen i den amerikanska ekono-
min marginellt till forbattringen i kvoten for
bytesbalansen relativt BNP fran 4,5% till 4,1.

Nir det giller inflationen bidrog nedgingen i
oljepriserna till att avsevdart minska infla-
tionstrycket i Forenta staterna. Den arliga
inflationen, matt genom konsument- och pro-
ducentprisindex, sjonk till 2,8 % respektive 2 %
2001, jamfért med 3,3% respektive 3,6%
2000. Trots att den inhemska efterfragan for-
svagades tilltog okningen i konsumentprisin-
dex (KPI) exklusive livsmedel och energi, som
ger en mer tillforlitlig bild av det underlig-
gande pristrycket, marginellt till 2,6 % fran
2,4% 2000.

| ett lige dar nedgangen i den ekonomiska
aktiviteten hade blivit djupare och mer lang-
varig an vantat sinkte den amerikanska
centralbankens Federal Open Market Com-
mittee (FOMC) sin viktigaste styrrianta i olika
omgangar under arets lopp till 1,75% den
Il december 2001, vilket var den ldgsta nivan
pa 40 ar. Enligt officiella uttalanden fran
FOMC var de penningpolitiska besluten 2001
motiverade med tanke pa den ihallande for-
samringen av de ekonomiska forhallandena
och den successiva anpassningen inom fore-
tagssektorn och nedgingen i 6kningen av den
privata konsumtionen. | februari 2001 lade
den nya regeringen fram ett férslag infor kon-
gressen om en permanent minskning av stats-
inkomsterna, sarskilt frin inkomstskatterna.
| maj 2001 antog kongressen en resolution
om att de totala skattesinkningarna under
perioden 2002-2011 skulle uppga till 1350
miljarder dollar, vilket kan jimféras med
de 1600 miljarder dollar som regeringen
ursprungligen féreslog.

Efter vissa trevande tecken pa en ekonomisk
aterhamtning under 2000 i Japan forsamrades
de ekonomiska villkoren patagligt, delvis till
foljd av att den globala efterfragan minskade
2001 i ett lage med strukturella problem i den
privata affirssektorn och fortsatt prisfall for
aktier. Pa grund av den snabbt sjunkande
exporttillvixten och i en situation med sti-
gande lagernivder sjonk industriproduktionen
under storre delen av aret, sarskilt inom den
IKT-intensiva elmaskinsektorn. Problemen
inom tillverkningsindustrin spred sig i allt
hogre grad till andra sektorer av ekonomin
och ledde till en snabb férsamring av arbets-
marknadssituationen, med en arbetsloshet
som i december 2000 uppnidde en dittills
oovertriffad niva pa 5,5 % samtidigt som anta-
let 6vertidstimmar sjonk snabbt. Nar de pri-
vata konsumtionsutgifterna minskade och
foretagens fasta investeringar avtog sjonk den
totala BNP-tillvixten andra och tredje kvarta-
let 2001, vilket ledde till oro &ver att det
skulle ske en 6kning av nodlidande lin och
over finanssektorns tillstdnd dverhuvudtaget.

Pa prissidan intensifierades det deflatio-
nistiska trycket under stoérre delen av 2001,
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Bestimningsfaktorer for synkroniseringen av olika linders konjunkturcykler

Ett viktigt kdnnetecken for den globala konjunkturnedgangen 2001 var den hoga graden av synkronisering mel-
lan de stora ekonomierna. Den 6kade synkroniseringen mellan konjunkturcyklerna ér betydelsefull for ekono-
miska prognoser och den ekonomiska politiken. Om den dkade synkronisering som har kunnat iakttas beror pa
starkare transmissionsmekanismer mellan olika ldnders konjunkturcykler till f61jd av globaliseringsprocessen,
kan till och med relativt slutna och stora ekonomier bli mer mottagliga for spridningseffekter fran utlandet. I sa
fall bor betydligt storre vikt fastas vid laget i omvirlden nar man bedomer utsikterna for ett bestdmt land. De
viktigaste bestdmningsfaktorerna for synkroniseringen av olika ldnders konjunkturcykler &r handelsforbin-
delser, gransoverskridande diversifiering av finansiella tillgangar, spridningseffekter pa fortroendet och gemen-

samma chocker.

I allménhet speglar det msesidiga ekonomiska beroendet mellan olika lédnder i betydande grad handelsforbin-
delserna. Pa lang sikt har sadana forbindelser genom internationell handel tenderat att intensifieras, eftersom
handelsvolymerna har vuxit snabbare én virldens produktion. Euroomradets 6ppenhet har till exempel 6kat
avsevirt det senaste decenniet. Euroomradets export av varor till omvirlden 6kade fran 9 % av BNP 1991 till
mer an 15% av BNP 2000. Pa liknande sitt 6kade varuimporten fran 11% av BNP till 16% av BNP under
samma period. Internationella produktionskedjor, som har varit en bestamningsfaktor for den 6kade 6ppenhe-
ten, har blivit en betydelsefull faktor for spridningseffekter via handelskanalen. Den senaste tidens avmattning
i Forenta staterna har till exempel ett starkt samband med nedgangen i den amerikanska efterfragan pa infor-
mations- och kommunikationstekniska produkter (IKT), som ar viktiga handelsvaror och involverar internatio-
nella produktionskedjor. Den avmattning som borjade i Forenta staterna andra halvaret 2000 spred sig darfor
snabbt till de sma 6ppna ekonomierna i Sydostasien, som &r huvudproducenter av IKT-produkter och viktiga
importorer av varor fran tredje ldnder, diribland euroomradet. Under den senaste konjunkturnedgangen var
euroomradet inte bara utsatt for de direkta handelseffekterna som berodde pa avmattningen i den amerikanska
ekonomin, utan ocksa for indirekta tredjelandseffekter till foljd av den amerikanska nedgangens inverkan pa

Sydostasien och andra delar av vérlden, som emellertid inte blev kdnnbara forrén under 2001.

Detta understryker det faktum att handelskanalen inte fangar upp hela transmissionseffekten. Pa senare tid har
darfor uppmirksamheten riktats mot finansiella kopplingar. Enskilda, foretag och institutionella investerare har
kraftigt okat den grinsoverskridande diversifieringen av sina tillgangar och skulder de senaste aren. Inte minst
foretagen har avsevirt diversifierat sin verksamhet internationellt — sérskilt genom fusioner och forvérv — och
forséljningsintikterna fran utlindska dotterbolag svarar generellt for en vixande andel av de totala forsélj-
ningsintikterna. Mellan 1980 och 2000 mer dn férdubblade invénarna i alla stora utvecklade ekonomier sina
utldndska tillgangar och skulder, uttryckt i procent av BNP. Med undantag f6r Japan tilltog den internationella
diversifieringen av tillgadngar anmiarkningsvért under 1990-talet. Vid slutet av millenniet var den totala summan
utldndska tillgangar och skulder i manga stora ekonomier néra 100 % av BNP. Till f6ljd av grinsoverskridande
investeringar har bade foretag och hushall blivit mer direkt sarbara for utvecklingen utomlands. Vidare har
finansmarknaderna, majligen till foljd av de 6kade gransoverskridande investeringarna, blivit mer korrelerade
pa senare ar, inte minst vad giller aktieavkastningen. Aktiekurserna paverkar finansieringsvillkoren for foretag
och privata hushalls formogenhet. En korrelation mellan aktiekurserna kan dérfor potentiellt vara en viktig
transmissionskanal i sig. Finansiella kopplingar kan alltsa ha spelat en roll i den senaste perioden av synkroni-
sering.

Dessutom kan #ven spridningseffekter pa fortroendet spela en roll i transmissionen av konjunkturcykler. Aven
om en stark korrelation mellan olika ldnders fortroendematt enbart kan bero pa en stark underliggande korrela-
tion av de faktiska konjunkturcyklerna kan den ocksa bero pa spridningseffekter. Om invanarna helt enkelt “imi-
terar” beteendet hos sina motparter utomlands kan till exempel spridningseffekter pa fortroendet rada oavsett
vilka ekonomiska kopplingar som finns. En stark korrelation mellan foretagsfortroendet har kunnat iakttas mel-
lan Forenta staterna och euroomradet under perioden 1999-2001, med en korrelationskoefficient pa upp till 0,8
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(med en eftersldpning pa tre kvartal nér det géller Forenta staterna), jaimfort med en korrelationskoefficient pa

0,4 % for perioden 1990-2001 1.

Den parallella utvecklingen av tillvixten som nu kan iakttas i de storre ekonomiska regionerna i virlden kan

emellertid ocksa bero pa gemensamma chocker. Sedan den forsta oljekrisen i borjan av 1970-talet har betydande

konjunkturnedgangar i den globala ekonomin ofta haft ett samband med eftersldpningseffekterna av kraftiga

oljeprishdjningar. Detta skulle dven kunna vara fallet nér det géller den nuvarande konjunkturnedgéngen i virl-

dens stora ekonomier 2001, eftersom oljepriserna i dollar mer 4n tredubblades under perioden 1999-2000. For

en robust bedomning av de olika potentiella bestimningsfaktorernas relativa betydelse for synkroniseringen av

konjunkturcyklerna skulle det emellertid krévas starkare teoretiska och empiriska bevis én de som nu finns till-

gingliga.

1 IMF: World Economic Outlook, oktober 2001, ruta 2.1.

vilket ledde till en genomsnittlig nedgang pa
0,7% i KPI. | detta ldge fattade den japanska
centralbanken flera beslut om att bedriva en
lattare penningpolitik under 2001. | mitten av
mars 2001 dndrade centralbanken det opera-
tiva riktmarket for penningmarknadsoperatio-
ner fran rintan pa osdkrad avistainlaning till
det utestiende saldot pd checkrikningarna
hos den japanska centralbanken. Banken
meddelade ocksa att den nya operativa stra-
tegin skulle tillampas tills tolvmanadersférand-
ringen i KPI (exklusive firskvaror) stabilise-
rades till eller 6ver 0%. Riktmarket fér saldot
pa checkrikningarna faststilldes forst till
5 biljoner yen, men hoéjdes senare i olika
omgangar till mellan 10 biljoner och 15 biljo-
ner yen.Vardet pa de direkta kopen av lang-
fristiga statsobligationer steg dessutom fran
400 miljarder yen till | biljon yen per manad.
Till foljd av denna policy hélls rantan pa osak-
rad avistainldning ndra noll. Ndr det giller
finanspolitiken godkiande det japanska parla-
mentet i november 2001 en tilliggsbudget for
budgetaret 2001, som innehdll ytterligare
utgifter pa 3 biljoner yen och betonade struk-
turreformer, bland annat atgirder for att for-
starka det sociala skyddsnitet. Ett andra till-
aggspaket vart 2,6 biljoner yen godkindes i
borjan av 2002. Detta ledde till att den offent-
liga sektorns totala budgetunderskott okade
till 6,4% av BNP 2001, vilket fick skuldkvoten
att stiga till 132% 2001.

| Asien genomlevde manga tillvixtekonomier
en kraftig konjunkturnedgang till foljd av IKT-
exportens kollaps. | manga av de sma 6ppna

ekonomierna paverkade nedgangen i utrikes-
handeln den inhemska ekonomin och ledde
till ett 6kat tryck pa féretag och hushall, vilket
fick den inhemska efterfragan att forsvagas.
Dessutom avtog nettoinflédet av privat kapi-
tal — delvis till foljd av den 6kade ekonomiska
osdkerheten och effekterna av utvecklingen i
omvirlden — vilket bidrog till att ytterligare
dampa den ekonomiska aktiviteten. De 6ppna
ekonomier som ar mest exponerade for IKT-
sektorn upplevde foljaktligen en nedgang i
BNP under aret. De mer slutna ekonomierna
Kina och Indien visade sig emellertid vara
relativt motstdndskraftiga mot utvecklingen i
omvirlden och redovisade en robust arlig real
BNP-tillvixt beriaknad till 7,3% respektive
5,0% tack vare starka inhemska investeringar
och konsumtion. Under dessa férhallanden
ledde den svagare BNP-tillvixten i regionen
till ett minskat inflationstryck, vilket forstark-
tes av de lagre oljepriserna under arets senare
del.

Jamfort med andra tillvaxtmarknader klarade
overgangslinderna den globala konjunktur-
nedgingen och féljderna av terroristattacker-
na den || september 2001 férhéllandevis bra.
| de flesta av dessa lander var produktionstill-
vaxten tamligen stark under arets forsta halft
och borjade gradvis att avta forst andra halv-
aret 2001 ndr exporttillvixten férsvagades. Pa
det hela taget klarade finansmarknaderna
perioderna av internationell turbulens férhall-
landevis vil, vilket framgick av att ranteskillna-
derna mellan olika statsobligationer inte
forandrades namnvirt efter hindelserna i
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Argentina och Turkiet. | Ryssland berdknas
den reala BNP-tillvixten ha uppgatt till 5%
2001 jamfort 8,3 % 2000.Tack vare de tidigare
héga oljepriserna forbattrades landets statsfi-
nanser och betalningsbalans, vilket ocksa
ledde till en betydande minskning av dess
utlandsskuld. Under arets lopp férsamrades
emellertid de externa faktorer som bidrog till
tillvaxten nar oljepriserna sjonk, den reala
viaxelkursen apprecierade och liget i omvirl-
den blev mer ogynnsamt.

Tillvixten borjade ocksad dimpas i de flesta
linder i Central- och Osteuropa efter att ha
varit robust forsta halvaret. | manga lander
minskade inflationen, vilket delvis berodde pa
en stabilitetsinriktad penningpolitik och en
svagare ekonomisk aktivitet. Det storsta
bekymret hade att géra med en viss forsam-
ring av de offentliga underskotten som bara
delvis kunde tillskrivas strukturella utgifter i
samband med &vergangsprocessen. | Tjeckien
var tillvixten hogst forsta kvartalet 2001 tack
vare en stark inhemsk efterfragan och ett
starkt fléde av utlindska direktinvesteringar,
men avtog direfter under andra halvaret.
Aven i Ungern frimjades produktionstillvix-
ten till att bérja med av 6kningen av hushal-
lens konsumtion. Under arets lopp boérjade
den ldgre utlindska efterfridgan emellertid fa
effekt, vilket framgar av avmattningen inom
den exportinriktade tillverkningsindustrin och
de dimpade investeringsdkningarna. | Polen
ledde ogynnsamma inhemska villkor och
senare en ldagre utlindsk efterfragan till att
produktionstillvaxten sjonk till strax over | %
2001 fran 4% 2000.

| Turkiet ledde svaga ekonomiska fundamenta,
liksom banksektorns betydande sarbarhet, till
att den turkiska liran tillits flyta i slutet av
februari 2001, vilket forstirkte infla-
tionstrycket. Under arets andra hilft stillades
marknadens oro over statsskuldens hallbar-
het nagot, tack vare IMF:s ingripanden, vilket
framgar av en betydande forbattring i en rad
olika finansiella marknadsindikatorer.

Under 2001 drabbades de latinamerikanska
landerna hart av den globala ekonomiska kon-
junkturnedgangen, samt av att den ekono-
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miska krisen i Argentina forvarrades.Till féljd
av detta stagnerade den ekonomiska aktivite-
ten i regionen efter den starka tillvixt som
hade noterats aret innan. | Argentina visade
sig finansiellt stod fran multilaterala organisa-
tioner, massiva program for att omférhandla
lan och budgetatstramningar vara verknings-
|6sa for att forhindra en stigande osédkerhet
och en sjunkande ekonomisk aktivitet. Denna
negativa utveckling gjorde att regeringen inte
kunde uppfylla sina ataganden och i bérjan av
2001 overgavs det sedelfondssystem som
varit i funktion det senaste decenniet. Den
ekonomiska turbulensen i Argentina bidrog
fram till oktober 2001 till férsimringen av den
ekonomiska situationen i Brasilien, som efter
en robust tillvixt i bérjan av 2001, ocksa
drabbades av bade den globala konjunktur-
nedgingen och en allvarlig nationell energi-
brist. Dessutom sjénk de utlandska direktin-
vesteringarna i Brasilien kraftigt fran forra
arets rekordnivaer, vilket understrok landets
sarbarhet fér negativa externa chocker. Den
mexikanska ekonomin verkade inte ha smit-
tats av problemen i Sydamerika, men den eko-
nomiska aktiviteten avtog markant som en
reaktion pa utvecklingen i Forenta staterna
och de sjunkande oljepriserna, eftersom Mexi-
ko dr en nettoexportér av olja.

Afrika ar den enda storre ekonomiska regio-
nen som visade starkare tillvaxt 2001 an aret
innan (cirka 4% 2001, jamfort med 2,8%
2000), vilket sarskilt beror pa att torkan i
Maghreb-linderna dr 6ver. Eftersom exporten
svarar fér mer dn en tredjedel av Afrikas BNP
paverkades emellertid den ekonomiska akti-
viteten dven i denna region av den globala
konjunkturnedgiangen. Dessutom var mark-
nadsvillkoren for de flesta andra ravaror an
olja, varav inte alla dr nira korrelerade med
den globala konjunkturcykeln, relativt déliga
2001.

Euron i stort sett stabil andra halvéret 2001

Efter en stark aterhimtning de sista mana-
derna 2000 och i bérjan av januari 2001 sjonk
eurons externa varde gradvis i nominella
effektiva termer till en bottennotering i juni
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2001. Under arets andra hilft starktes emel-
lertid den gemensamma valutan for att diref-
ter stabiliseras pa nivaer som var nagot hogre
an genomsnittet 2000 (se diagram 20). Denna
utveckling 4gde rum i en situation da den glo-
bala ekonomiska aktiviteten sjonk och osa-
kerheten 6kade betriffande de stora ekono-
miska regionernas relativa tillvaixtutsikter.
Totalt sett var eurons nominella effektiva vax-
elkurs i slutet av 2001 mer an 2% ldgre dn i
bérjan av aret, men mer an |4% hogre én
genomsnittsnivan 2000. Den 5 mars 2002,
som var stoppdatum for denna arsrapport,
hade eurons nominella effektiva vaxelkurs
deprecierat med 1,1 % jamfért med genom-
snittet 2001. Nar det giller de reala effektiva
véaxelkurserna, som har anpassats till skillna-
derna i priser och arbetskraftskostnader mel-
lan euroomréadet och dess handelspartner, har
dessa i stort sett foljt det nominella indexet.

| slutet av 2000 och bérjan av 2001 apprecie-
rade euron gentemot den amerikanska dol-
larn i ett lige da det fanns tecken pd en nira
forestiende konjunkturnedgang i Forenta sta-
terna. Direfter deprecierade emellertid euron
gentemot dollarn under storre delen av forsta
halvaret 2001 till en bottennotering pa USD
0,8384 den 6 juli 2001. Denna utveckling tycks
ha hdangt samman med publiceringen av infor-
mation som bekréftade nedgangen i euroom-
radets tillvaxt, samt den radande uppfatt-
ningen pa finansmarknaderna om att den
amerikanska ekonomin skulle aterhamta sig
snabbare dn euroomrdidets ekonomi. Nar for-
hoppningarna om en snabb aterhdmtning av
den ekonomiska aktiviteten i Férenta staterna
borjade avta i augusti 2001 steg euron i for-
hallande till dollarn. Denna appreciering for-
starktes av den okade globala riskminime-
ringen efter de tragiska hindelserna den
Il september. Nar marknadens ovisshet bor-
jade avta de foljande manaderna stabiliserades
euron pa en nagot lagre niva. | slutet av 2001
noterades euron till 0,88 USD, vilket var
nastan 6% lagre an i borjan av aret och mer
an 4% lagre an genomsnittet 2000. Den 5
mars noterades euron till 0,87 USD, vilket var
3,1 % lagre an genomsnittet 2001.

Diagram 20

Eurons nominella effektiva vixelkurs?
(mdnadsgenomsnitt; index 1 kv 1999 = 100)
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Killa: ECB.

1) Uppgifterna dr ECB:s berdikningar (se artikeln i ECB:s
mdanadsrapport for april 2000). En 0kning av indexet inne-
béir en appreciering av euron. Den vdgrita linjen visar
genomsnittet for perioden i fraga (januari 1994 — december
2001).

Euron apprecierade gentemot den japanska
yenen under 2001. Under storre delen av fors-
ta halvaret noterades den till ungefir samma
nivaer som efter dess starka appreciering
gentemot den japanska valutan sista kvartalet
2000. Euron utsattes for ett visst tillfilligt
deprecieringstryck i maj 2001, vilket framst
berodde pa uppgifterna om en allt storre
omfattning av nedgangen i den ekonomiska
aktiviteten i euroomradet. Under sommaren
bidrog emellertid ett forsimrat foretagskli-
mat i Japan till att euron dterhimtade sig till
samma nivder som i borjan av aret. Mellan
september och november 2001 noterades
euron kring ett genomsnittsvarde pa 108,95
JPY, for att darefter appreciera starkt nar den
ekonomiska situationen i Japan forsamrades
ytterligare mot slutet av aret. Den 28 decem-
ber noterades euron till 115,33 JPY, vilket var
ungefar 61/2% hogre an i borjan av aret och
nastan 16 % hogre an genomsnittet 2000. Den
5 mars noterades euron till 114,46 JPY, det vill
sdga cirka 5,3% hogre dn genomsnittet 2001.

Nar det slutligen géller den schweiziska fran-
cen har dess utveckling gentemot euron
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Utvecklingen av euroomradets handelsvolymer efter Asienkrisen

Efter att ha okat starkt forsta halvaret 2000 borjade euroomradets sdsongrensade importvolym av varor fran
omvérlden att minska fjarde kvartalet 2000, medan exportvolymen till omvérlden borjade minska forsta kvar-
talet 2001. Exportvolymen till omvirlden minskade emellertid inte lika kraftigt som exportvolymen inom
euroomradet (som forutom en statistisk skillnad dr detsamma som importvolymen inom euroomradet). For att
analysera hur omfattande nedgangen i utrikeshandeln var 2000/2001 gors hér en jaimférelse med handelsut-
vecklingen under Asienkrisen 1998. Nedgangen 2000/2001 verkar ha berott pa en minskning av bade den
inhemska och den utlédndska efterfragan, eftersom exportvolymen minskade bade till omvirlden och inom
euroomradet. Asienkrisen var ddremot i forsta hand en extern chock. Asienkrisen tycks emellertid ha lett till en
permanent storre importpenetration i euroomradet fran vissa asiatiska ldnder, medan euroomréadets exportvoly-
mer till flera asiatiska ldander fortfarande lag kvar under 1997 ars nivaer.

En jamforelse av den senaste utvecklingen av handelsvolymerna inom euroomradet och gentemot
omviirlden med Asienkrisen

Den sisongrensade importvolymen av varor bade fran omvirlden och inom euroomradet vixte starkt fran bor-
jan av 1997 fram till mitten av 2000, medan exportvolymen till omvirlden sjonk andra halvaret 1998 for att dér-
efter gora en stark aterhamtning 1999. Exportvolymen till omvérlden paverkades alltsa starkt av Asienkrisen,
medan euroomradets interna handel och import fran omvirlden var i stort sett opaverkade av nedgangen 1998.

Fjirde kvartalet 2000 borjade volymen av euroomradets import fran omvérlden att minska, medan volymen av
euroomradets export till omvirlden borjade sjunka nagot forsta kvartalet 2001 (se diagrammet om export- och
importvolymer gentemot omvérlden och inom euroomradet). Det ér slaende att nedgangen 2000/2001 i euroom-
radets export till omvirlden dr timligen blygsam jamfort med Asienkrisen, trots att minskningen av den utlénds-
ka efterfragan relativt sett var kraftigare under konjunkturnedgangen 2000/2001 (se diagrammet Gver export-
volymen till omvirlden, den utlindska efterfragan och exportandelen). Medan minskningen av euroomradets
exportvolymer till omvérlden under Asienkrisen delvis tycktes bero pa att de gamla nationella valutorna i
euroomradet apprecierade, dgde nedgéngen i euroomradets export till omvérlden 2001 rum trots eurons relativt

Export- och importvolymer fran linder utanfor Exportvolym utanfor euroomradet,
euroomradet och exportvolym inom euroomra- utléindsk efterfragan och exportandel
det (index: 1995 = 100)

(index: 1995 = 100; glidande medeltal for tre mdanader)

= Export inom euroomradet == Exportvolym
Import fran ldnder utanfor euroomradet Utldndsk efterfragan
Export till linder utanfor euroomradet Exportandel
150 150 150 150
140 ZN 140 140 140
7 Y

130 / 130 130 130
s
120 10 120 120
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110 110
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P (I (I E I I
ool vt v g %0 1997 1998 1999 2000 2001 %0
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Kdillor: Eurostat och ECB.

Kdillor: Eurostat och ECB. Anm.: Sdsongrensade kvartalsdata. Exportandelen berdknas
Anm.: Sdsongrensade mdnadsdata. genom att exportvolymen till omviirlden divideras med den

utliindska efterfrdagan.
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Euroomradets exportvolymer till Forenta Euroomradets importvolymer fran Forenta sta-
staterna, Kina, Sydkorea och ASEAN-linderna terna, Kina, Sydkorea och ASEAN-léinderna

(index: 1995 = 100; tremdnaders glidande genomsnitt) (index: 1995 = 100; tremdanaders glidande genomsnitt)
- Forenta staterna == Forenta staterna
ASEAN:-ldnderna ASEAN
Kina Kina
—— Sydkorea —— Sydkorea
200 200 240 240
180 180 220 220
160 160 200 200
140 140 180 180
120 120 160 160
100 100 140 140
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40 b—— e e P ——1 40
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60 60
. Plr—a— o Lo 1L 1l 40
Kallor: Eurostat och ECB. 1997 1998 1999 2000 2001

Anm.: Sdsongrensade manadsdata.Medlemmar i ASEAN dr:
Brunei, Filippinerna, Indonesien, Kambodja, Laos, Malaysia,

. . . Kadllor: Eurostat och ECB.
Myanmar, Singapore, Thailand och Vietnam.

Anm.: Siisongrensade manadsdata.

laga effektiva vixelkurs och verkade frimst orsakas av avmattningen i den globala ekonomiska aktiviteten.
Dessutom 6kade euroomréadets andel av exportmarknaden marginellt 2001.

Nedgangen 2000/2001 i exporten inom euroomradet var nagot kraftigare &n nedgangen i exporten till omvirl-
den. Situationen ir i sjdlva verket en helt annan #n under Asienkrisen, da exportvolymerna till omvérlden sjonk
dramatiskt, medan exporten inom euroomradet fortsatte att 6ka. Nedgangen 2000/2001 verkar dérfor vara av
mer genomgripande karaktir, eftersom den verkar ha berott pa en svagare efterfraigan bade inom euroomradet
och fran utlandet, medan Asienkrisen i forsta hand var en extern chock.

Utvecklingen av euroomradets handel med sina handelspartner efter Asienkrisen

Nir man jaimfor handelsvolymernas utveckling 2000/2001 med utvecklingen efter Asienkrisen kan det vara
meningsfullt att dela upp euroomradets handel pa Forenta staterna och pa viktiga handelspartner i Asien (utom
Japan). Diagrammet nedan visar att euroomradets exportvolymer till de asiatiska ldnder som avses i detta sam-
manhang minskade patagligt efter Asienkrisen. Alla ldnder paverkades emellertid inte lika mycket. Medan
exporten till Kina sjonk nagot, for att dérefter snabbt aterhdmta sig, sjonk exporten till ASEAN-lidnderna och
Sydkorea stadigt under en lingre period och aterhimtade sig aldrig till samma nivaer som fore krisen. Detta
berodde formodligen bade pa konkurrenskraftseffekter och pa en mer ihallande nedgang i den inhemska efter-
fragan i ASEAN-linderna, medan efterfragan i Kina fortsatte att vara mer robust under hela denna period.
Euroomrédets exportvolym till Kina 6kade i sjilva verket med 41 % fran juli 1997 till juli 2001, medan expor-
ten till ASEAN-ldnderna f6ll med 13 % f6r samma period. Diagrammet nedan visar ocksa att exporten till For-
enta staterna 6kade i mycket snabb takt fram till januari 2001 (ndstan en fordubbling sedan 1997), vilket delvis
avspeglade den starka BNP-tillvixten i Forenta staterna pa senare ar. Forenta staterna &r en viktig export-
marknad for euroomradet och exporten till Forenta staterna verkar har svarat for en oproportionerligt stor andel
av euroomradets exporttillvixt sedan 1997. Eftersom den ekonomiska aktiviteten i Forenta staterna har minskat
ar detta forklaringen till euroomradets minskade exportvolymer till omvirlden under 2001.

I diagrammet ovan jamfors den senaste importutvecklingen med utvecklingen efter Asienkrisen. Det framgar
att efter 1997 6kade importvolymen fran méanga asiatiska lidnder i betydligt snabbare takt &n importen fran reste-
rande del av omvirlden. Importvolymerna fran Kina och Sydkorea dkade faktiskt med mer &n 100 % under
denna period. Nér det giller Sydkorea beror detta formodligen frimst pa konkurrenskraftseffekter till foljd av
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att importpriserna (uttryckt i euro) har legat under 1997 ars nivaer trots att euron har deprecierat sedan den inf6r-
des. Nar det giller Kina hdnger 6kningen av importvolymerna férmodligen samman med relativt hoga utldnds-
ka direktinvesteringar.

Den utveckling av exporten och importen som beskrivs ovan har gjort att Asiens och Forenta staternas relativa
andelar av euroomradets handel har foréndrats. Mellan 1996 och 2000 sjonk till exempel den andel av euroom-
radets export som gick till Asien fran cirka 22 % till strax under 19 %, medan exporten till Forenta staterna okade
fran en andel pa cirka 13 % till strax 6ver 17 %. Under samma period 6kade importandelen fran Asien fran cirka
24 % till strax over 27 %, medan importandelen fran Forenta staterna var i stort sett oforindrad. Sammanfatt-
ningsvis tycks Asienkrisen ha forstirkt den redan 6kande importpenetrationen i euroomradet fran linder som
Kina och Sydkorea, medan euroomradets exportvolymer till flera asiatiska ldnder fortfarande ligger under 1997
ars nivaer. Denna utveckling har dgt rum trots att euroomradets priskonkurrensformaga har forstérkts till foljd
av eurons depreciering sedan 1999.

under aret kinnetecknats av allman stabilitet,
atminstone fram till september 2001.Terrorist-
attackerna mot Forenta staterna utloste en
appreciering av den schweiziska francen gent-
emot euron, férmodligen till foljd av safe
haven-6vervdganden. | slutet av 2001 hade
euron bara delvis aterhimtat sig gentemot
den schweiziska valutan och noterades den
5 mars 2002 till 1,48 CHF.!

Bytesbalansunderskottet minskade 2001
Eurooomradets bytesbalans hade ett under-

skott pa 9,3 miljarder euro 2001, jaimfért med
ett underskott pa 70,1 miljarder euro 2000

(alla uppgifter avser de tolv eurolinderna).
Denna minskning av underskottet berodde
framst pa att handelsoverskottet 6kade fran
I'l,7 miljarder euro 2000 till 74,1 miljarder
euro 2001, och att underskottet i tjinsteba-
lansen (5,2 miljarder euro) omvandlades till
ett overskott (1,5 miljarder euro) under
samma period. Detta utjamnades bara delvis
av att underskottet i faktorinkomsterna 200|
okade med 10,2 miljarder euro (till 37,7 mil-
jarder euro), jamfért med aret innan. Under-
skottet i de |6pande transfereringarna var i
stort sett oférandrat.

| Utvecklingen vad avser den danska kronan, den svenska kronan
och det brittiska pundet dterfinns i kapitel IIl.

Diagram 21

Euroomridets bytesbalans och handel med varor och tjinster

(miljarder euro; sisongrensat)

I Bytesbalans (vinster skala)
Handels- och tjdnstebalans (vinster skala)
Export av varor och tjdnster (hoger skala)
—— Import av varor och tjdnster (hoger skala)
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1998 1999

Kiilla: ECB.

2000 2001

Anm.: Uppgifterna avser Euro-12. Balanserna baseras pd ackumulerade tolvmdnadersuppgifter.
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Diagram 22

Volymindex for exporten av konsum-
tionsvaror, halvfabrikat och kapital-

varor till linder utanfoér euroomradet
(index: 1995 = 100; ej sdasongrensat, glidande medeltal for tolv
mdnader)

e TOtalt

e Kapitalvaror
Halvfabrikat
——— Konsumtionsvaror
145 145
140 140
135 135
130 130
125 125
120 120
115 115
1 10 1 1 1 L 1 1 1 L 1 1 1 1 10
1999 2000 2001

Kdillor: Eurostat och ECB:s berikningar pa grundval av
Eurostats uppgifter.

Anm.: Uppgifterna avser Euro-12. De senaste uppgifterna avser
oktober 2001.

Aven om bade export- och importvolymen
minskade under aret (se ruta 7 fér en nar-
mare redogorelse) pa grund av att efterfragan
i utlandet och i euroomradet sjonk var ned-
gangen mer pataglig i fraga om importen, vil-
ket forklarar en del av 6kningen av handels-
overskottet (se diagram2l). Importpriserna
sjonk med 9,9% de forsta tio manaderna

2001, efter att ha stigit med 20,3% 2000.
Detta berodde fraimst pa utvecklingen av olje-
priserna, som steg fran 17,| euro/fat 1999 till
31,0 euro/fat 2000, innan de sjonk till 27,8
euro/fat 2001.

Om euroomradets export till omvérlden
delas in i olika produktkategorier finns indika-
tioner pa att nedgangen i exportvolymerna
borjade nagot tidigare for konsumtionsvaror
an for halvfabrikat och kapitalvaror. For halv-
fabrikat var nedgangen betydligt storre dn for
de tva andra kategorierna (se diagram 22).

Nir det giller faktorinkomsterna visar dia-
gram 23 att bade in- och utfléden av faktorin-
komster sjonk andra halvaret, vilket framst
berodde pa nedgingen i den globala aktivite-
ten och den sjunkande I6nsamhet som denna
ledde till. Intikterna sjonk emellertid snab-
bare dn betalningarna, vilket fick underskottet
i faktorinkomsterna att 6ka 2001.

Det sammantagna nettoutflédet av
direkt- och portfoljinvesteringar sjonk 2001

Det sammantagna nettoutflodet av direkt-
och portfdljinvesteringar var lagre 2001 (53,0
miljarder euro) 4n 2000 (87,6 miljarder euro,
se diagram 24). Denna minskning av nettout-
flodet 2001 berodde framst pa en férandring i

Diagram 23

Euroomradets faktorinkomster

(miljarder euro, sdsongrensat)

I Faktorinkomster, saldo (vinster skala)
~— Faktorinkomster, kredit (hoger skala)
Faktorinkomster, debet (hoger skala)
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Anm.: Uppgifterna avser Euro-12. Balansen baseras pa ackumulerade tolvmdnadersuppgifter.
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Diagram 24

Euroomradets finansiella nettofloden
2000 och 2001

(miljarder euro, sammantagna direkt- och portfoljinvesteringar,
netto; ackumulerade uppgifter)

m— 2000
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Killa: ECB.

Anm.: Ett positivt (negativt) tal anger nettoinflode (nettoutflode).

portfoljinvesteringarna fran stora nettout-
floden 2000 (102,8 miljarder euro) till netto-
infloden 2001 (40,9 miljarder euro), som
bara delvis kompenserades av foriandringen
i direkta nettoinvesteringar fran nettoinfléden
2000 (15,2 miljarder euro) till nettoutfloden
2001 (93,9 miljarder euro). Utvecklingen under
2001 maste ses mot bakgrund av den bety-
dande minskningen jamfort med 2000 av
fusions- och forvirvsaktiviteten, som ofta
sker genom férdelning av aktier, och som hade

ECB Arsrapport + 2001

lett till infloden av utlindska direktinveste-
ringar och utfléden av portfdljinvesteringar.
Nettoutflodet av direktinvesteringar under
2001 handlade diremot mestadels om kon-
cerninterna lan och kan delvis avspegla
engangskostnader for euroomradets foretag
for omstrukturering av tidigare kopta utlands-
ka dotterbolag. Nar det giller forandringen i
portféljinvesteringar till nettoinfléden 2001
avspeglar detta en betydande 6kning av netto-
inflodet av aktier, som méjligen kan bero pa
omfordelningar av aktieportféljerna interna-
tionellt till foljd av de férsamrade tillvaxtut-
sikterna i Férenta staterna. Betriffande skuld-
forbindelser registrerades tvirtom stora
nettoutfléden 2001. Denna utveckling tycks
fraimst hdnga samman med férvantningar pa
realisationsvinster till féljd av att rdntorna
forutspas sjunka kraftigt i Forenta staterna.

Sedan 1999 har euroomradets betalningsba-
lans uppvisat ett bytesbalansunderskott, samt
betydande nettoutflédden av bade direkt- och
portféljinvesteringar. Betalningsbalansens vik-
tigaste finansieringskalla har varit euroomra-
dets MFl-sektors (exklusive Eurosystemet)
kortfristiga operationer. Nettoutlandsstill-
ningen fér euroomradets MFl-sektor (exklu-
sive Eurosystemet) forbittrades emellertid
under 2001, da skulderna fér euroomradets
MFl-sektor (exklusive Eurosystemet) sjonk
fran 162,6 miljarder euro 2000 till 3,8 miljar-
der euro 2001.
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I Genomférandet av penningpolitiken

1.1 Oversikt

Styrsystemet for den gemensamma penning-
politiken fungerade effektivt under 2001, vil-
ket ytterligare bekriftade de i sin helhet posi-
tiva erfarenheterna sedan starten av
valutaunionen. Fransett Greklands intride i
euroomradet den | januari 2001 gjordes bara
begransade foriandringar under éret. Salunda
har styrsystemets tre huvudsakliga bestands-
delar — namligen 6ppna marknadsoperationer,
staende faciliteter och kassakrav — forblivit
oforiandrade, liksom metoden att genomfora
penningpolitiken decentraliserat genom att de
nationella centralbankerna utfér och admi-
nistrerar transaktionerna. En detaljerad
beskrivning av styrsystemet aterfinns i doku-
mentet "Den gemensamma penningpolitiken i
etapp tre: Allmin dokumentation av ECB:s
penningpolitiska instrument och férfaranden”
(december 2000).

Bland o6ppna marknadsoperationer ir de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
viktigast och spelar en central roll for att
styra likviditetsforhallandena och for att ge
signaler om penningpolitikens inriktning. De
genomférdes som anbud med fast ranta fran
januari 1999 till den 20 juni 2000 och darefter
som anbud med rérlig rinta och en lagsta
anbudsrianta. De huvudsakliga refinansie-
ringstransaktionerna tillfor merparten av refi-
nansieringen till banksektorn. De ar regel-
bundna, likvidiserande och reverserade
transaktioner som genomférs som standardi-
serade anbud en gang i veckan och normalt
med tva veckors 16ptid. En gang i manaden
gor dessutom Eurosystemet langfristiga refi-
nansieringstransaktioner med tre manaders
I6ptid. Dessa transaktioner syftar till att till-
handahalla banksektorn langfristig refinansie-
ring. Utover de regelbundna 6ppna marknads-
operationerna genomforde Eurosystemet
under 200! tva finjusterande transaktioner
och tva strukturella reverserade transaktio-
ner.

De tva staende faciliteter som Eurosystemet
erbjuder, namligen utlaningsfaciliteten och

inlaningsfaciliteten, syftar till att tillfora och
dra in likviditet 6ver natten och ger signaler
om penningpolitikens inriktning samt sitter
en 6vre och nedre gréns for dagslanerantan.

Vid sidan av att erbjuda stiaende faciliteter
kraver Eurosystemet att kreditinstituten hal-
ler kassakravsmedel hos detsamma motsva-
rande 2 % av vissa kortfristiga skulder. Syftet
med detta krav dr att stabilisera de korta
penningmarknadsrantorna och att 6ka bank-
systemets strukturella likviditetsunderskott
gentemot Eurosystemet. Stabiliseringen av
penningmarknadsrintorna underlittas av att
kassakraven bara maste uppfyllas som ett
genomsnitt under en uppfyllandeperiod pa en
manad. Detta far en betydande utjamnande
effekt pa penningmarknadsriantornas utveck-
ling under uppfyllandeperioden. Under nor-
mala férhallanden gor det ocksa att Euro-
systemet kan begrdnsa sina  6ppna
marknadsoperationer till regelbundna huvud-
sakliga och langfristiga refinansieringstransak-
tioner. Eftersom riantan pa kassakravsmedlen
ar lika med uppfyllandeperiodens genomsnitt-
liga marginalranta pa Eurosystemets huvud-
sakliga refinansieringstransaktioner medfor
kassakravet ingen betydande kostnad for
banksektorn.

Nir Eurosystemet styr likviditetsforhallan-
dena péa euroomradets penningmarknad foku-
serar det pa interbankmarknaden for likvi-
ditet. | detta sammanhang forstds med
likviditet den avistainlaning som kreditinstitu-
ten i euroomradet haller hos Eurosystemet
for att uppfylla kassakraven. Tillgangen pa
sadan likviditet bestims av nettoeffekten av
likviditetstillforsel genom penningpolitiska
transaktioner och likviditetsindragning genom
sd kallade exogena faktorer. De sistnimnda
utgdérs av de poster pa en centralbanks
balansrikning som inte ar beroende av pen-
ningpolitiska transaktioner, sasom utelépande
sedlar, inldning fran den offentliga sektorn,
transaktioner under avveckling och utlindska
nettoviardepapper.
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Diagram 25
Likviditetsfaktorer och anvindning av staende faciliteter i euroomradet under 2001

= Avistainlaning
——  Exogena faktorer

== Kassakrav
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Nivan pad de exogena faktorerna varierade
under 2001 mellan 51,1 miljarder euro och
142,6 miljarder euro med ett genomsnitt pa
94,1 miljarder euro (se diagram 25). De exo-
gena faktorernas genomsnittliga niva 2001 var
9,0 miljarder euro ligre dan 2000, vilket inne-
bar att banksektorns likviditetsunderskott
gentemot Eurosystemet minskade med detta
belopp pa grund av dessa faktorer. Den fal-
lande trenden i de exogena faktorerna upp-
stod genom att de uteldpande sedlarna mins-
kade infor bytet till euro 2002. Den mest
instabila exogena faktorn var den offentliga
sektorns inlaning hos nationella centralban-
ker. Deras volatilitet (mdtt som standardavvi-
kelsen for de dagliga forandringarna) uppgick
till 4,3 miljarder euro, jaimfért med I,l miljar-
der euro foér utelopande sedlar och |,5 mil-
jarder euro for utlandska nettoviardepapper.

Eurosystemets penningpolitiska styrsystem
gor det mojligt for en bred krets av motpar-
ter att delta i penningpolitiska transaktioner.
Alla kreditinstitut som omfattas av kassakrav
har i princip tilltride till de staende facilite-
terna och far delta i 6ppna marknadsopera-
tioner nar de utférs som standardiserade
anbud. Utover de allmédnna kraven pa godtag-
barhet méste motparterna emellertid ocksa
uppfylla alla operationella kriterier som speci-
ficeras i kontrakts- eller regelbaserade arran-
gemang som Eurosystemet tillimpar for att
sakerstilla att de penningpolitiska transaktio-
nerna kan genomféras effektivt. Detta har
medfort att i slutet av december 2001 hade
3 409 av 7 219 kreditinstitut alagda kassakrav
tilltrade till inlaningsfaciliteten, medan 3 065
hade tilltrade till utlaningsfaciliteten. Antalet
kreditinstitut som kunde delta i o6ppna
marknadsoperationer nir de utférs som stan-
dardiserade anbud var 2 454. Det finns en
utvald grupp pa i nuliget 141 kreditinstitut
som ar godtagbara motparter fér finjuste-
rande transaktioner. Jamfort med laget i slutet
av 2000 har det totala antalet kreditinstitut
som omfattas av kassakrav minskat med 302,
framst pa grund av konsolidering inom bank-
sektorn.

1.2 Huvudsakliga
refinansieringstransaktioner

Eurosystemet genomférde 52 huvudsakliga
refinansieringstransaktioner under 2001. Av
all likviditet som tillférdes genom regelbundna
oppna marknadsoperationer kom 73 %
genom huvudsakliga refinansieringstransaktio-
ner. Dessa genomférdes som anbud med ror-
lig rinta och en lagsta anbudsrinta enligt det
(amerikanska) auktionsférfarandet med multi-
pel rinta. Denna metod innebdr att anbud
over tilldelningens marginalranta (det lagsta
accepterade anbudet) tillgodoses full ut och
till den erbjudna rintan, medan anbuden till
marginalrantan férdelas proportionellt. De
tilldelade volymerna varierade mellan 5 mil-
jarder euro och 172 miljarder euro med ett
genomsnitt pa 79 miljarder euro. Anbudens
tackningskvot, som anger hur de totala anbu-
den forhaller sig till det totalt tilldelade
beloppet, varierade mellan 1,0 och 16,7 med
ett genomsnitt pa 1,9.

Auktioner med multipel rinta medfér att till-
delningsrantorna (det vill siga marginalrantan
och den viagda genomsnittsrantan) kan bli
hogre an den ldagsta anbudsrintan. Den
genomsnittliga skillnaden mellan marginalran-
tan och den lagsta anbudsrintan vid de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna var
2,3 riantepunkter 2001, medan den genom-
snittliga skillnaden mellan den vigda genom-
snittsrantan och marginalrintan uppgick till
I,4 rantepunkter. Att sistndmnda skillnad var
sa liten tyder pa att motparterna i allmdnhet
var fullt kapabla att forutse marginalrantorna
vid de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna och att spridningen mellan de réantor
som motparterna erbjod i allmianhet var
begrinsad. En jimforelse mellan de anbud
som avgavs under 2001 och dem som avgavs
under andra halvaret 2000 vid de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna visar hur ran-
teférvantningarna paverkat tilldelningsran-
torna. Under 2000 overvédgde férvantningar
pa rantehdjning, vilket betydde att penning-
marknadsrantorna — och didrigenom anbuds-
rantorna och tilldelningsriantorna — tenderade
att ligga vasentligt 6ver den lagsta anbudsran-
tan.Under 200| dominerade forvantningar pa
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Diagram 26

Antalet anbudsgivare och skillnaden mellan tvaveckors EONIA-svapp och den

ldgsta anbudsréintan (veckouppgifter)

= Antalet budgivare (vinstra skalan)

Skillnaden i rintepunkter mellan tvaveckors EONIA-svapp och den ldgsta anbudsrintan (hogra skalan)
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rantesiankning, s att marknadsrintorna ten-
derade att ligga nira, eller till och med under,
den ldgsta anbudsrintan (se diagram 26).
Detta ledde till att anbudsrintorna normalt
holl sig nira den ligsta anbudsrintan, vilken
ofta i dessa fall visade sig bli samma som mar-
ginalrantan.

Overvikten foér foérvintningar om rinte-
sankning bidrog till nedgangen i det genom-
snittliga antalet motparter som deltar i Euro-
systemets huvudsakliga refinansieringstrans-
aktioner under aret (se diagram 26). | jamfo-
relse med andra halvaret 2000 gick detta
genomsnitt ned med 36 % till 410. Under
2001 varierade antalet motparter som deltar
i huvudsakliga refinansieringstransaktioner
mellan 201 och 658. Andra faktorer som for-
klarar denna fallande trend inkluderar konso-
lideringen inom euroomradets banksektor,
den 6kade koncentrationen av kassaférvalt-
ningen inom bankgrupperna och interbank-
marknadens 6kade effektivitet, vilket tenderar
att minska behovet att erhalla refinansiering
direkt fran centralbanken.
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Starka férvantningar om rantesiankning kan,
utom att minska tilldelningsrantor och antalet
anbudsgivare, leda till for laga anbud, vilket
skedde vid de huvudsakliga refinansie-
ringstransaktioner som genomférdes den
I3 februari, den 10 april, den 9 oktober och
den 6 november.Vid dessa tillfillen var mot-
parternas sammanlagda anbud lagre an bank-
systemets faktiska likviditetsbehov, vilket ver-
kade starkt uppdrivande pa dagslanerantan. |
alla fyra fallen tillforde ECB hoga likviditets-
belopp vid péaféljande huvudsaklig refinansie-
ringstransaktion, fastin den inte fullt ut kunde
aterstilla normala likviditetsforhallanden,
eftersom den ocksd maste beakta likvidi-
tetstillgangen under ndsta uppfyllandeperiod.
Det strama likviditetsldget och de hoéga dags-
lanerdntorna pa interbankmarknaden till foljd
av de alltfér laga anbuden férbattrade penn-
ningmarknadens forstaelse for att banksek-
torn inte kan anvianda underbud for att gora
vinster.

Samtidigt med 6vergangen till anbudsforfa-
rande till rorlig ranta i juni 2000 beslutades
att borja publicera en uppskattning av bank-
systemets sammanlagda likviditetsbehov for
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att gora det littare for motparterna att utar-
beta sina anbud. Banksystemets likviditetsbe-
hov sammanhinger med tva faktorer: for det
forsta kassakraven och for det andra de exo-
gena faktorerna. Av dessa tvd faktorer ar
kassakraven i allminhet kinda med hog till-
forlitlighet medan skattningen av de exogena
faktorerna ar mera osiker. Under 2001 var
det genomsnittliga prognosfelet i absoluta tal
(det vill sdga den absoluta skillnaden mellan
det skattade virdet pa de exogena faktorerna
som publiceras en gang i veckan och det fak-
tiska utfallet) 1,9 miljarder euro. Standardav-
vikelsen for skillnaden mellan de skattade och
faktiska vardena var 2,7 miljarder euro.

1.3 Langfristiga refinansieringstrans-
aktioner

Forutom huvudsakliga refinansieringstransak-
tioner genomfor Eurosystemet ocksa en gang
i manaden langfristiga refinansieringstransak-
tioner, som ar likvidiserande och reverserade,
med en |6ptid pa tre manader. | medeltal 6ver
aret tillférde langfristiga refinansieringstrans-
aktioner cirka 27 % av den totala refinansie-
ringen genom regelbundna 6ppna marknads-
operationer. Till skillnad fran huvudsakliga
refinansieringstransaktioner genomférs de
langfristiga som regel inte i avsikt att styra lik-
viditetslaget eller for att ge signaler om den
penningpolitiska inriktningen. For att Euro-
systemet skall vara pa mottagarsidan i rinte-
bildningen har de langfristiga refinansie-
ringstransaktionerna genomférts i form av
anbud med rorlig réinta, sa kallad amerikansk
auktion, med en tilldelningsvolym som till-
kinnages pa forhand och utan nagon lagsta
anbudsrinta. Alla langfristiga refinansie-
ringstransaktioner som genomférdes under
2001 var pa en férhandsannonserad volym om
20 miljarder euro, vilket innebar att utlaningen
till banksystemet genom denna typ av oppna
marknadsoperationer stiandigt uppgick till
60 miljarder euro.! | medeltal deltog 225 mot-
parter i de langfristiga refinansieringstransak-
tionerna under 2001, med en variation pa det
faktiska antalet fran 195 till 268. Jamfort med
2000 minskade deltagarandelen med 17 %,
huvudsakligen av samma anledningar som tidi-

gare namnts i friga om de huvudsakliga refi-
nansieringstransaktionerna.

Vid de langfristiga refinansieringstransaktio-
nerna var anbudens spridning hégre an vid de
huvudsakliga, fraimst pa grund av avsaknaden
av en lagsta anbudsranta. | genomsnitt for aret
lag den viagda genomsnittsrantan 2,7 punkter
hogre dan marginalrantan, mot 2,2 punkter
under 2000. Anbudens tiackningskvot var i
medeltal 2,0 mot 2,8 dret innan.

1.4 Andra 6ppna marknadsoperationer

Under 2001 féretog Eurosystemet tva fin-
justerande transaktioner och tva strukturella
transaktioner. Bada finjusterande transaktio-
nerna genomférdes for att underlitta for
marknaderna att fungera normalt och for att
tillfora likviditet efter terroristattackerna i
Forenta staterna den | | september (se ruta 8).

Parallellt med respektive huvudsaklig refinan-
sieringstransaktion genomférde Eurosyste-
met den 27 april och den 27 november en
strukturell reverserad transaktion med en
veckas 16ptid. Dessa transaktioner, dven kal-
lade ”split tenders”, gjorde det mojligt for
ECB att aterge de tva utestdende huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna likartad
storlek2. Vid bada tillfillena hade storleken
pa de tva utestdende huvudsakliga refinansie-
ringstransaktionerna gatt kraftigt isir pa
grund av tidigare underbud. Aven de extra
transaktionerna specificerades som standardi-
serade anbud, om an med kortare 16ptid, och
genomférdes som anbud med rorlig rinta och
samma ldgsta anbudsrianta som pa de huvud-
sakliga refinansieringstransaktioner som gjor-
des samtidigt. Den 27 april tilldelade ECB
80 miljarder euro genom den huvudsakliga
refinansieringstransaktionen och 73 miljarder
euro genom den strukturella transaktionen
med en veckas |6ptid, bAda med samma mar-

| Pd grund av ett tekniskt problem vid anbudsgivningen mdste det
tilldelade beloppet minskas till 9,1 miljarder euro den 28 mars
2001.

2 Framover kommer dven sddana split tenders” att formellt klas-
sificeras som huvudsakliga refinansieringstransaktioner, vilket
innebdr att deras marginalrdnta beaktas ndr forrdntningen av
kassakraven berdknas.
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ginalranta. Den 27 november tilldelade ECB
71 miljarder euro genom den huvudsakliga
refinansieringstransaktionen och 53 miljarder
euro genom den strukturella transaktionen
med en veckas 16ptid, med marginalrinta for
den sistndmnda | punkt hogre an for den
huvudsakliga refinansieringstransaktionen.

1.5 Staende faciliteter

Bredden pa den ridntekorridor som bestims
av de tva stdende faciliteterna forblev oférand-
rad pa 200 rintepunkter under 200I. Den
lagsta anbudsrantan vid de huvudsakliga refi-
nansieringstransaktionerna lag kvar i mitten
av denna korridor.

Den dagliga anvindningen av utlaningsfacilite-
ten och inlaningsfaciliteten uppgick i genom-
snitt till 0,7 miljard respektive 0,4 miljard
euro. Medan den dagliga anvandningen av inla-
ningsfaciliteten i medeltal minskade med 21 %
jamfort med 2000 6kade den genomsnittliga
anviandningen av utldningsfaciliteten med
97 %, framst pa grund av tillfillen med under-
bud (se diagram 25). Normalt anvands de sta-
ende faciliteterna relativt litet under stérre
delen av uppfyllandeperioden, vilket framgar
av diagram 25. | allmdnhet anvinder motpar-
terna inlaningsfaciliteten férst sedan de upp-
fyllt kassakraven vilket — for flertalet institut —
inte intraffar forran under uppfyllandeperio-
dens sista dagar. Under 2001 var salunda
anvandningen av inlaningsfaciliteten under de
tre sista dagarna i genomsnitt sju ganger
storre an under de ovriga uppfyllandeperio-
dernas dagar. Detta giller ocksa, om an i min-
dre utstrickning, for anvandningen av utla-
ningsfaciliteten. Under de tre sista dagarna av
uppfyllandeperioderna var anviandningen i
genomsnitt fem ganger storre dn under perio-
dernas Ovriga dagar. Det totala antalet kredit-
institut med tilltrade till inlaningsfaciliteten
minskade med 190. Motsvarande siffra for
utlaningsfaciliteten 6kade med sex.
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1.6 Kassakravssystemet

Euroomradets kreditinstitut holl under 2001 i
genomsnitt kassakravsmedel till ett belopp pa
24 miljarder euro. Detta var 12,2 miljarder
euro mer dn under 2000 och medférde att
banksystemets totala likviditetsunderskott
gentemot Eurosystemet 6kade med samma
belopp. Nivan pa de sammanlagda kassakraven
varierade mellan 119,] miljarder euro (under
uppfyllandeperioden som slutade den 23 janu-
ari) och 127,2 miljarder euro (under uppfyll-
landeperioden som slutade den 23 augusti).
Den genomsnittliga kassakravsbasen, som
berérs av det tvaprocentiga kassakravet,
okade med 10 % jamfort med 2000.

Av de 7 219 kreditinstitut som omfattades av
kassakrav i december 2001 uppfyllde 4 649
sina krav direkt medan andra uppfyllde dem
indirekt genom en mellanhand. Bankernas avista-
inlaning i Eurosystemet fluktuerade mellan
91,6 miljarder euro och 186,9 miljarder euro
under aret, vilket visar att det alltid fanns en
avsevard buffert mot ovintade indragningar
av likviditet (se diagram 25). Faktiskt forblev
volatiliteten i EONIA (euro overnight index
average) dimpad under 2001. Standardavvi-
kelsen for dess dagliga forandringar var bara
I5 rintepunkter, vilket ar ganska litet i en
internationell jamforelse, trots att finjuste-
rande transaktioner genomfordes mycket sal-
lan. Under 2000 var standardavvikelsen for
EONIA 14 riantepunkter. Salunda uppfylldes
aterigen, framgangsrikt, kassakravssystemets
tvd huvudfunktioner, ndmligen att stabilisera
rantorna pa penningmarknaden och att
utvidga banksektorns strukturella likviditets-
underskott.

Eftersom kassakravssystemet fungerade vil
gjordes inga dndringar i dess framsta egenska-
per. Bara tva nya element inférdes i systemet
under 2001. For det forsta utfirdade ECB den
I mars 2001 en rekommendation avseende en
radsférordning (EG) om att forlanga fran
I5 dagar till tvd manader den tid inom vilken
ECB-radet maéste fatta beslut i anledning av
kreditinstituts invandningar mot sanktioner
som alagts pa grund av underlatenhet att
iaktta kassakravslimiterna. Denna rattsakt
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blev bindande den 26 januari 2002 da forord-
ningen om andring av radets férordning
2531/98 angidende ECB:s tillimpning av mini-
mireserver (kassakrav) tradde i kraft. For det
andra antogs den 10 maj 2001 férordningen
ECB/2001/4 om &ndring i foérordningen
ECB/1999/4 av den 23 september 1999 anga-
ende Europeiska centralbankens befogenhe-
ter att aligga sanktioner. Denna bindande
rattsakt faststillde en skyldighet for nationella
centralbanker och ECB att behalla original-
handlingar rorande fall av overtrddelser i
minst fem ar.

Inférandet av euron i Grekland den | januari
2001 innebar att Eurosystemets forsta upp-
fyllandeperiod under 2001 maste &andras
nagot, eftersom perioden i Grekland borjade
forst den | januari 2001 medan den i de
ovriga deltagande medlemslinderna som van-
ligt borjade den 24 december 2000. Till foljd
av Greklands anslutning till euroomradet
okade Eurosystemets sammanlagda kassakrav
frdn den | januari 2001 med 2,1 miljarder
euro. Allt som allt blev 57 grekiska kreditin-
stitut underkastade Eurosystemets kassa-
kravssystem.

Under 2001 noterades i genomsnitt 70 fall
per uppfyllandeperiod av icke-uppfyllande av
kassakraven, vilket motsvarade ett genom-
snittligt dagligt underskott pa 1,2 miljarder
euro. En stor del av dessa 6vertradelser avsag
bara forsumbara belopp vilket innebar att
nagon straffavgift inte togs ut. Emellertid var
det ocksa flera ganska stora oOvertrddelser
och 25 av dem ledde till boter pa 6ver 10 000
euro. Flertalet 6vertridande institut tillstod
sina fel, medan |4 institut gjorde invandningar
som pakallade ett beslut av ECB:s direktion.
Ett institut begirde att ECB-radet skulle 6ver-
prova direktionens beslut.

1.7 Godtagbara virdepapper

ECBS-stadgan foreskriver att alla Eurosyste-
mets kredittransaktioner skall tickas av till-
fredsstdllande sdkerheter. Eurosystemets
arrangemang ifraga om sikerheter har utfor-
mats for att skydda Eurosystemet fran att

drabbas av forluster vid sina penningpolitiska
transaktioner och sina transaktioner i betal-
ningssystemen (se kapitel [l om riskkontroll-
atgarder), for att sikerstilla att motparterna
behandlas lika och for att stiarka effektiviteten
i verksamheten. Gemensamma kriterier till-
lampas for de sikerheter som godtas vid kre-
dittransaktioner som Eurosystemet genom-
for. Samtidigt tas vederborlig hdnsyn till de
skillnader ifraga om centralbankspraxis och
finansiell struktur som rader i euroomradet
och till att Eurosystemet behdver férvissa sig
om att tillgdngen pa tillfredsstéllande siakerhe-
ter ar tillracklig for dess kredittransaktioner.
Enligt artikel 102 i Fordraget om uppriattandet
av de europeiska gemenskaperna ar de finan-
siella institutionerna férbjudna att positivt
sarbehandla offentliga institutioner. Det borde
alltsd inte foreligga nagon diskriminering inom
ramen for siakerheterna utifran om utgivarna
av vardepapperen tillhor offentliga eller pri-
vata sektorn.

For att beakta forekommande skillnader i
finansiell struktur mellan deltagande med-
lemsldander inkluderas ett stort antal olika
instrument bland de vdrdepapper som kan
godtas for Eurosystemets kredittransaktioner.
En distinktion gérs mellan tva kategorier av
sadana godtagbara vdrdepapper. Dessa kallas
“grupp ett” respektive “grupp tva”. Denna
distinktion har inget att géra med virdepap-
perens godtagbarhet for olika typer av Euro-
systemets penningpolitiska transaktioner,
fransett att Eurosystemet normalt inte védntas
anvinda vdrdepapper pa lista tva for direkta
(ej reverserade) kop/férsiljningar. Grupp ett
bestar av skuldforbindelser ej avsedda for
handel som uppfyller enhetliga kriterier pa
godtagbarhet som Eurosystemet faststillt.
Grupp tva upptar virdepapper som ar sarskilt
viktiga for nationella finansiella marknader
och banksystem och fér vilka de nationella
centralbankerna faststillt kriterier pa godtag-
barhet, med forbehall for de minimikrav for
godtagande som ECB faststillt.Vardepapper i
grupp tva kan vara avsedda for handel eller
skuldinstrument ej avsedda for handel eller
ocksa kan de vara aktier.
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Eurosystemets motparter kan anvianda god-
tagbara viardepapper grianséverskridande, det
vill siga de kan erhalla medel fran den natio-
nella centralbanken i etableringslandet genom
att ta i ansprak virdepapper i ett annat med-
lemsland. For att gora griansoverskridande
anvandning av sikerheter mojlig i Eurosyste-
mets alla likvidiserande transaktioner finns
bade korrespondentcentralbanksmodellen
och ”lankar” mellan avvecklingssystem for
virdepapper att tillga. Korrespondentcentral-
banksmodellen kan anvdndas for alla godtag-
bara virdepapper, eftersom specifika I6sningar
tillhandahalls fér ej omsittbara vardepapper
eller grupp tva-viardepapper med begriansad
likviditet och sdrskilda egenskaper och som
inte kan o6verféras genom ett avvecklings-
system for viardepapper (se kapitel VII).

Mellan januari och december 2001 6kade det
totala vardet pa virdepapper avsedda for han-
del som godtas som sdkerhet vid Eurosyste-
mets kredittransaktioner med 5 %, fran unge-
far 6,3 biljoner euro till 6,6 biljoner euro. En
mycket stor andel, namligen 95 % av de god-
tagbara virdepapperna var virdepapper
avsedda fér handel inom grupp ett medan
resterade 5 % var virdepapper avsedda for
handel inom grupp tva. Utdver virdepapper
avsedda for handel bestar grupp tva av skuld-
forbindelser ej avsedda for handel, inklusive
bankldn, handelsvaxlar och skuldsedlar med
sikerhet i inteckning3. Aven om grupp ett-
vardepapper ar vad som framst anvinds som
sakerhet vid penningpolitiska transaktioner
forlitar sig nagra kreditinstitut till stor del pa
sakerhet i grupp tva-viardepapper.

Da virdepapper till ett stort belopp potenti-
ellt star till forfogande fér motparterna i
Eurosystemets kredittransaktioner ar det fak-
tiska vdrdet pa viardepapperna som kreditin-
stituten innehar bara en del av de godtagbara
virdepappernas totala belopp, eftersom vir-
depapper dven innehas av andra aktérer. Enligt
en grov uppskattning av Eurosystemet i borjan
av 2001 innehades da omkring en tredjedel
(det vill siga ungefar 2,1 biljoner euro) av alla
godtagbara sikerheter av kreditinstitut i
euroomradet. Det faktiska vardet pa de siker-
heter som motparterna innehar ar en funk-

ECB Arsrapport + 2001

tion av strukturen pa deras balansrikningar,
vilken i sin tur har samband med de enskilda
eurolindernas finansiella struktur. Olikhe-
terna bland motparterna ifraga om tillgangen
pa sakerheter beror ocksa pa att de enskilda
euroldndernas finansmarknader natt olika
sofistikeringsgrad, till exempel ndr det giller
marknaderna fér virdepapper utgivna av den
privata sektorn och den rittsliga ramen for
vardepapperisering. De skillnader i tillgingen
pa sikerheter som radde i utgangsliget verkar
vara pa tillbakagang, delvis pa grund av att den
privata utgivningen av skuldpapper pa
euroomradets marknader okat, stimulerad av
eurons inférande och den betydande upp-
gangen i den gransoéverskridande anvind-
ningen av sidkerheter.

De siakerheter som godtas for Eurosystemets
kredittransaktioner omfattar ett mycket brett
spektrum med hogkvalitativa vardepapper i
euro som &r utgivna (eller garanterade) av
enheter vilka dr etablerade i Europeiska eko-
nomiska samarbetsomradet ifraga om grupp
ett-vardepapper eller i euroomradet for
grupp tva-vardepapper (se tabell 10). En bety-
dande del av grupp ett (som bara omfattar
skuldinstrument) bestéar av den offentliga sek-
torns obligationer, det vill siga viardepapper
som utgivits av staten, delstater eller kommu-
ner. Virdepapper utgivna av staten uppgar
normalt till stora uteldpande belopp, emissio-
nerna dr stora och omsdttningen hég samti-
digt som marginalerna mellan kép- och silj-
kurser dr sndva. De ar kvantitativt sett den
rikligaste kdllan till godtagbara sikerheter i
nastan alla eurolander.Virdepapper utgivna av
olika landers delstater och kommuner uppvi-
sar varierande likviditet, men de ar i allmianhet
mindre likvida &n statsobligationer. Andra
typer av viardepapper i grupp ett ar till exem-
pel virdepapper som utgivits av internatio-
nella och 6verstatliga institutioner.

Vardepapper fran den privata sektorn i grupp
ett ar till exempel sddana som sikras av reala
tillgdngar, obligationer utan sikerhet som utgi-
vits av kreditinstitut och féretagsobligationer.

3 Uppgift saknas om beloppet for godtagbara omsdttbara grupp
tvd-tillgangar.
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Tabell 10

Huvudkategorier av godtagbara virdepapper for Eurosystemets kredittransaktioner

Typ av tillgang | Grupp ett | Grupp tva
Avsedda for handel ¢ ECB:s skuldcertifikat (utges ej for  Statliga, delstatliga och kommunala
nérvarande) och nationella virdepapper
centralbankers skuldcertifikat ¢ Kreditinstituts obligationer
(utgivna fore EMU)  Foretagsobligationer
o Skuldforbindelser utgivna av utlindska * Inldningscertifikat
och overstatliga institutioner * Medelfristiga obligationer
 Statliga, delstatliga och kommunala ¢ Foretagscertifikat

virdepapper

Kreditinstituts obligationer utan sikerhet
Pantbrevliknade viardepapper

Aktier och andra dgarandelar
Privata fordringar avsedda for handel

¢ Foretagsobligationer
Ej avsedda for handel * Inga  Banklan
¢ Skuldsedlar med sékerhet i inteckning
» Handelsvixlar

Manga obligationer som tiacks av reala till-
gangar ar pantbrevliknande vardepapper som
grundas pa inteckningar i fastighet eller av
skuldforbindelser utgivna av den offentliga
sektorn. Till skillnad fran andra virdepapper
som sidkras av reala utges dessa direkt av spe-
cialiserade kreditinstitut snarare dn genom
”special purpose vehicles”4.Vardepapper som
liknar pantbreyv, vilka uppkom pa de tyska och
osterrikiska marknaderna, har aven inforts
eller utgivits i 6kad utstrackning i andra euro-
lander (till exempel “obligations fonciéres” i
Frankrike och “cédulas hipotecarias” i Spa-
nien).

De utestdende beloppen av kreditinstitutobli-
gationer utan siakerhet ar stora i nagra euro-
linder, men omsittningen ar i allmanhet lag
jamfért med statsobligationer eller vissa pant-
brevliknande produkter (som si kallade jum-
boemissioner). | manga eurolander ar foreta-
gens emissioner av obligationer normalt pa
lagre belopp dn for andra typer av emittenter
och tillgingliga uppgifter visar att omsitt-
ningen ar mycket ldgre an for statsobligatio-
ner. Utgivningen pa marknaderna for foretag-
sobligationer har stigit patagligt efter
inforandet av euron.

Virdepapperna i grupp tva inkluderar kredit-
instituts och foretags obligationer, fore-
tagscertifikat, medelfristiga obligationer, del-
statsobligationer, banklan, handelsvixlar,
skuldsedlar med sdkerhet i inteckning samt

aktier och andra dgarandelar. Utom for sist-
niamnda kategori ar likviditeten i allmanhet
lagre och marknaden tunnare for vardepapp-
perna i grupp tva an i grupp ett. Manga av var-
depapperna i grupp tva dr inte registrerade,
eller omsitts inte, pa nagon auktoriserad
marknadsplats, utan handlas pa OTC-markna-
den.

ECB haller i och publicerar den fullstindiga
forteckningen over viardepapper som godtas
vid Eurosystemets kredittransaktioner samt
uppritthaller en databas 6ver godtagbara var-
depapper. De nationella centralbankerna lam-
nar information till ECB om vardepapper som
utges pa respektive nationell marknad. Upp-
gifter samlas in varje vecka och ECB stiller
dem till férfogande for alla intresserade par-
ter pa sin webbplats (www.ecb.int). Losningen
att publicera forteckningen 6ver godtagbara
vardepapper pa Internet har visat sig vara
effektiv. Forberedelser gors fér narvarande
for att gora uppdateringen effektivare och for
att gora den tdtare dn som nu en gang i
veckan.

4 En”special purpose vehicle” dr en juridisk person som bildats for
att forvdrva och inneha vissa tillgdngar pa sin balansrdkning och
for att utge vdrdepapper med sékerhet i dessa tillgdngar, i avsikt
att sdlja dem till tredje part.
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1.8 Aktiviteten pa penningmarknaden

Inférandet av euron ledde till att en stor, likvid
och integrerad penningmarknad skapades
som omfattar hela euroomridet. Detta
stammer for flertalet av penningmarknadens
olika segment, aven om tecknen pa integra-
tion varit sarskilt framtradande ifraga om utla-
ning utan sikerhet och svappar. Om framste-
gen med integrationen vittnar ocksa uppgifter
fran ett antal finansiella centra som visar att
bankkoncernerna centraliserat sin kassafor-
valtning over euroomradet. Den gransover-
skridande aktiviteten ar stark inom euroom-
radet och transaktionerna betraktas &verlag
som nast intill inhemska. Det finns ocksa en
okande koncentration av verksamheten som
intermediar till ett ganska litet antal storre
institut, vilka inriktar sig mindre pa den
inhemska marknaden och mera utstricker
aktiviteten 6ver euroomradet.

Trots att den dr mindre integrerad visade
repomarknaden i euro forbittringar, vilket
den betydande tillvaxten av de gransoverskri-
dande transaktionerna i detta segment vittnar
om. Som ett led i anstriangningarna att framja
en mera integrerad repomarknad har
marknadsdeltagarna medverkat i ett projekt
inom ramen for europeiska bankfederationen
och europeiska reporadet for att faststélla en
representativ referensrinta for repomarkna-

den i euro baserad pa “general collateral”
(Eurepo-referensrantan). Detta riktmarke
blev klart i mars 2002.

Pa marknaden foér kortfristiga virdepapper
(till exempel statsskuldvixlar, foretagscertifi-
kat och inlaningscertifikat) har utvecklingen
varit mer begriansad dan pa andra segment av
penningmarknaden. Denna marknad ar fortfa-
rande fragmenterad, eftersom transaktio-
nerna framst har inhemsk inriktning. En gene-
rell trend mot o©kad betoning pa
marknadsbaserad finansiering har emellertid
lett till att utgivningen av foretagscertifikat
fortsatt att visa en dynamisk tillvaxt.

For penningmarknadsderivat i euro, sasom
rantesvappar och standardiserade terminer,
fortsatte aktiviteten att oka betydligt under
2001. Enligt BIS “Triennial Central Bank
Survey” fran april 2001 skedde 47 % av den
globala dagliga omsdttningen av rantederivat
pa OTC-marknaderna i euro. Likviditeten pa
ranteswapmarknaden har bland annat stérkts
genom att denna marknad kommit att anvan-
das systematiskt for vardesikring ("hedging”)
och positionstagande. EONIA fortsdtter att
oka sin betydelse som ett index for markna-
den for réantesvappar pa dagslan (OIS,
Overnight Interest Svap). For mycket korta
I6ptider ar svapp-marknaden nu ndstan ute-
slutande baserad pa denna referensrinta.

2 Valutatransaktioner och placering av valutareserver

Eurosystemet innehar och forvaltar de delta-
gande EU-landernas valutareserver.

2.1 Valutatransaktioner

Under 2001 gjorde inte ECB nagra interven-
tioner pa valutamarknaden pa eget initiativ.
Emellertid gjorde ECB och utvalda nationella
centralbanker transaktioner pa valutamarkna-
den pd den japanska centralbankens vignar,
inom ramen for ett avtal mellan den institu-
tionen och ECB. Efter terroristattackerna i
Forenta staterna enades Federal Reserve och
ECB dessutom om ett svapp-arrangemang
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den |2 september, vilket anvindes den 12, den
I3 och den 14 september (se ruta 8).

Den I5 november 2000 godkinde IMF (Inter-
national Monetary Fund) ECB:s ansékan om
att bli en “prescribed holder” av sdrskilda
dragningsritter (SDR), varigenom ECB fick
ratt att delta i frivilliga transaktioner med
IMF:s medlemslander och andra ”prescribed
holders”. Ett stiende arrangemang mellan ECB
och IMF undertecknades i april 2001 for att
gora det littare for IMF att pa ECB:s véagnar
initiera SDR-transaktioner med andra inneha-
vare av SDR (se kapitel V). Detta arrangemang
aktiverades bara vid ett tillfille under 2001.
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Centralbankstransaktioner efter terroristattackerna den 11 september 2001

Terroristattackerna i Forenta staterna den 11 september fick langtgaende foljder for de finansiella marknaderna
och ledde till att vérldens storsta centralbanker agerade till stod for att dessa marknader skulle kunna fungera
normalt. Samma dag som attackerna gjordes tillkinnagav Eurosystemet att det var berett att ge stod sa att
marknaderna kunde fungera normalt och att tillfora likviditet om sa skulle behovas.

I enlighet med sitt tillkinnagivande genomforde Eurosystemet tva likvidiserande finjusterande transaktioner for
att penningmarknaden i euro skulle utvecklas friktionsfritt. De utférdes som reverserade transaktioner enligt for-
farandet med snabbanbud, med avveckling samma dag och en dags 16ptid. Pa bada transaktionerna tillimpades
en fast rinta pa 4,25 % vilken sammanfoll med den radande ldgsta anbudsrintan vid de huvudsakliga refinan-
sieringstransaktionerna. Vid den forsta transaktionen uppgick anbuden till 69,3 miljarder euro med deltagande
av 63 motparter. Vid den andra inkom 45 motparter med anbud till ett sammanlagt belopp pa 40,5 miljarder
euro. ECB godtog alla anbud i bada transaktionerna.

Forutom att tillhandahalla likviditet i euro hjdlpte Eurosystemet bankerna i euroomradet att klara akuta likvi-
ditetsbehov i amerikanska dollar vilka berodde pa avvecklingsproblem i forhallande till nagra amerikanska
korrespondentbanker och pa att de amerikanska bankerna var obenégna att lana ut dollar innan de tillgodosett
sina egna likviditetsbehov, vilket skedde forst sedan valutamarknaderna i Europa stingt. For att tillhandahalla
den dollarlikviditet som erfordrades enades Federal Reserve och ECB den 12 september om ett svapp-
arrangemang. Arrangemanget gav ECB ritt att dra upp till 50 miljarder amerikanska dollar inom en limit, ”swap
line”, varvid dollardepositioner skulle erhallas hos Federal Reserve Bank of New York. I gengild skulle
Federal Reserve Bank of New York erhalla eurodepositioner till ett motsvarande belopp hos ECB. ”Swap line”
Iopte ut den 13 oktober.

ECB drog pa svapp-faciliteten den 12, den 13 och den 14 september. Det forsta beloppet som drogs den 12 sep-
tember uppgick till totalt till 5,4 miljarder amerikanska dollar och forfoll den 17 september. Svapp-faciliteten
utnyttjades aterigen de foljande tva dagarna for dagslanesvappar till ett sammanlagt belopp av 14,1 miljarder
dollar den 13 september och till ett belopp av 39 miljarder dollar den 14 september. Dollardepositionerna gjor-
des tillgdngliga for Eurosystemets nationella centralbanker och anvindes av dessa for att hjdlpa bankerna
i euroomradet att klara sina likviditetsbehov i dollar.

Mot bakgrund av den 6kade osidkerheten om den amerikanska ekonomin och virldsekonomin efter terroristat-
tackerna sidnkte Federal Open Market Committee sin viktigaste styrridnta den 17 september. I samklang med
detta beslut och med hénsyn till att handelserna i Forenta staterna sannolikt skulle paverka fortroendet i
euroomradet sinkte ECB-radet, likasa den 17 september, den ligsta anbudsrintan vid Eurosystemets huvud-
sakliga refinansieringstransaktioner med 50 rantepunkter till 3,75 %. Likasa sdnkte ett antal andra centralban-
ker sina styrrantor den 17 och den 18 september (for en dversikt av alla penningpolitiska beslut som fattades
2001, se kapitel I).

Vad vixelkurserna betréffar ledde den omedelbara deprecieringen av dollarn till f6ljd av terroristattackerna till
ett intensivt och ovilkommet uppatriktat tryck pa den japanska yenen. Inom ramen for avtalet mellan ECB och
Bank of Japan kopte ECB (och, pa dess vignar, utvalda nationella centralbanker) euro mot yen den 24, den 26
och den 27 september for den japanska centralbankens ridkning.

2.2 Eurosystemets valutareserv ringen av valutareservsmedel fran Bank of

Greece till ECB vid anslutningen till euroom-
| slutet av 2001 uppgick ECB:s valutareserv, radet i borjan av aret, ranteinkomsterna fran
netto, till 46,8 miljarder euro jamfért med ECB:s valutareserver och férandringen i valu-
43,5 miljarder euro i slutet av 2000. Denna  tareservens marknadsvirde. ECB kan kriva
forandring orsakades av tre faktorer: 6verfo-  ytterligare inbetalning av valutareservsmedel
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fran de nationella centralbankerna pa villkor
som anges i gemenskapens sekundira rattsak-
ter (radsforordning 1010/2000 av den 8 maj
angdende Europeiska centralbankens ritt att
krava vytterligare inbetalning av utlindska
reservtillgangar).

ECB-radet har bestimt hur ECB:s valutare-
serv, som bestar av guld, amerikanska dollar
och japanska yen, skall vara foérdelad pa valu-
tor pd basis av studier av optimal valutaf6r-
delning och utifran verksamhetens férutsedda
behov. Denna férdelning kan andras om och
nar ECB-radet bedomer detta andamalsenligt.
For att undvika varje paverkan pa ECB:s
penningpolitik sker ingen aktiv handel i
utlindska valutor for placeringsindamal.
| linje med centralbankernas guldavtal fran
den 26 september 1999 har ECB heller inte
foretagit nagra forvaltningsatgarder avseende
sina guldtillgangar.Alla Eurosystemets central-
banker ar avtalsslutande parter under detta
avtal, som stipulerar att de inte skall 6ka sin
aktivitet pa marknaderna for guldlan, guldter-
miner och guldoptioner.

De nationella centralbankerna forvaltar ECB:s
valutareserver i Overensstimmelse med
ECB:s riktlinjer och anvisningar. Darutéver
forvaltar de sina egna som de finner gott.
Utover bestimda granser maste deras trans-
aktioner anmilas eller godkinnas av ECB fér
att sikerstilla att de dr férenliga med ECB:s
penningpolitik.

For bade ECB:s och de nationella centralban-
kernas valutareserver publiceras uppgifter om
internationella reserver och likviditet i
utlandsk valuta varje manad, med en manads
efterslapning, pa ECB:s webbplats
(www.ecb.int) i enlighet med IMF:s statistik-
standard Special Data Dissemination Stan-
dards. Denna publicering kompletterar den
information som ges i Eurosystemets finansi-
ella veckorapport.
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2.3 Eurosystemets ansats vid
forvaltning av valutareserver

Malet for forvaltningen av ECB:s valutareser-
ver ar att sdkerstalla att ECB stindigt forfogar
over tillrackligt med likvida resurser for valu-
tainterventioner, om och ndr ECB-radet
beslutar att siddan pakallas. Likviditet och
sakerhet ar darfor de grundliggande kraven
nar ECB placerar sina valutareserver. Med for-
behall for dessa begransningar forvaltas ECB:s
valutareserver med sikte pa att maximera
deras virde.

ECB:s valutareserver forvaltas decentralise-
rat av euroomradets nationella centralbanker,
pa basis av centrala placeringsriktlinjer, ett
strategiskt riktmarke (benchmark) som
bestims av ECB-radet och ett taktiskt rikt-
marke som faststills av direktionen. Utéver
valutaférdelningen definierar ECB fyra nyckel-
parametrar for placeringen av sina valutare-
servsmedel. Den forsta ar ett riktmarke i tva
nivaer (det vill sdga ett strategiskt och ett tak-
tiskt riktmarke) for varje valuta. Den andra
anger tillatna avvikelser fran dessa riktmirken
nar det giller rinterisk. Den tredje parame-
tern dr en lista pa godtagbara instrument och
transaktioner. Den fjirde, slutligen, utgérs av
limiter for kreditexponeringarna (se kapitel
[l) De nationella centralbankerna anvander
sig sedan av det svingrum som ges dem av
granserna for de tillatna avvikelserna och av
risklimiterna for att maximera avkastningen
pa portféljerna i férhallande till riktmarket,
under kontinuerlig 6évervakning av ECB. Nar
de nationella centralbankerna skoéter ECB:s
placeringsverksamhet verkar de 6ppet som
ombud for ECB, sa att dennas motparter kan
sdrskilja de transaktioner som de nationella
centralbankerna utfér pa ECB:s uppdrag fran
dem som dessa gor for egen riakning.

Alltsedan sin tillkomst har detta arrangemang
fungerat tillfredsstillande, och arbetet med
att forbattra tekniken for portféljforvaltning
och riskhantering pagar standigt. For att full-
folja den gradvisa utvidgningen av instrument
att placera i och for att gora positionstagan-
det mera effektivt planeras standardiserade
penningmarknadsterminer och obligationster-
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miner att borja anvdndas i valutareservfor-
valtningen under forsta kvartalet 2002. Dess-
utom har ECB diversifierat sina placeringar
annu mera sa att icke-statliga emittenter av
hog kvalitet fatt storre vike, for att ge portfol-
jerna en bittre profil niar det giller avvagning
mellan risk och avkastning.

Den gemensamma férvaltningen av ECB:s
valutareserver har slutligen stirkts genom
den pagiende utvecklingen av arrangemangen
for riskhantering (se kapitel Ill) och genom
forandringar i IT-systemet (med inférandet av
en ny version av portféljférvaltningssystemet)
och i den juridiska dokumentationen (bland
annat genom inforandet av ett europeiskt
standardavtal "European Master Agreement”).

3 Forvaltningen av ECB:s egna medel

Huvudsyftet med ECB:s kapital ar att fungera
som en reservfond som ger centralbanken
tillrackliga inkomster samtidigt som en lamp-
lig sdakerhetsniva uppritthalls. ECB har for-
setts med ett grundkapital pa ungefir 4 000
miljoner euro. Under 2001 fick de egna med-
len tva anmarkningsvirda tillskott. For det
forsta bidrog Grekland med sin andel till
ECB:s kapital efter anslutningen till euroom-
radet i borjan av aret och fér det andra 6ver-
fordes en del av ECB:s totala vinst for 2000
till den allmanna reservfonden.

ECB:s beslutande organ faststiller fyra nyckel-
parametrar for placering av de egna medlen
pa de europeiska obligationsmarknaderna —
ett strategiskt placeringsriktmirke, en tillaten
avvikelse fran detta riktmarke vad giller ran-
terisk, en forteckning 6ver godtagbara instru-
ment och transaktioner samt limiter for kre-
ditexponering. ECB anvidnder sedan det
svangrum som ges av grianserna for de tillatna
avvikelserna fér att maximera avkastningen pa
de egna medlen.

Med hidnsyn till syftet med ECB:s egna medel
och de nyckelparametrar som redovisats ovan
placeras de egna medlen huvudsakligen i
euroomradets statsobligationer och nagra
andra obligationer som grundats pa sakerhe-
ter och har hogt kreditbetyg. Aven vissa av
euroomradets obligationsderivat har liksom
vardepappersutlaning varit godtagbara instru-
ment sedan 1999.Som ett led i den successiva

utvidgningen av spektrat med godkéanda place-
ringsinstrument genomfordes i februari 2001
ett program fér automatisk vardepappersutla-
ning avseende de egna medlen.

Det finns dven en foérteckning pa godtagbara
motparter for placeringen av ECB:s egna
medel. Denna férteckning och den berérda
juridiska dokumentationen uppfyller samma
kriterier pa forsiktighet och effektivitet som
de som giller forvaltningen av ECB:s valuta-
reserv, trots att de utarbetats separat. Den
relevanta juridiska dokumentationen, inklusive
det nyligen ingangna European Master Agree-
ment, motsvarar den som anviands vid forvalt-
ningen av valutareserverna.

Eftersom ECB:s egna medel fér nirvarande
uteslutande 4r placerade i vardepapper
uttryckta i euro ar det utomordentligt viktigt
att forhindra varje inkriktande pa ECB:s
penningpolitiska beslut. En brandvigg, det vill
sdga en strikt atskillnad savil funktionellt som
fysiskt, ar pa plats mellan de enheter som for-
valtar de egna medlen och ECB:s andra enhe-
ter. Syftet harmed ar att férhindra missbruk av
insiderinformation vid foérvaltningen av ECB:s
egna medel och att virna om ECB:s anseende.
Dessutom forhaller sig ECB relativt passiv nar
det giller placeringen av de egna medlen, sér-
skilt i forhallande till penningmarknaden, for
att inte sanda signaler som skulle kunna miss-
uppfattas sasom policyrelaterade.
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Grekland: Kontroll av sedelark vid Bank of Greece:s
sedeltryckeri i Aten.
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ECB:s enheter for riskhantering behandlar och bevakar finansiella risker som ECB utsitts for
direkt eller som Eurosystemets tolv nationella centralbanker utsitts for pa ECB:s vagnar. Risk-
hanteringen vid ECB har tva huvudsakliga grenar: policytransaktioner och investeringstransak-
tioner. Den forstnamnda fokuserar pé risker i samband med Eurosystemets penningpolitiska
transaktioner, inklusive transaktioner i betalningssystemen (framst genom tillhandahéllande av
likviditet under dagen via Targetsystemet). Den sistnimnda fokuserar pa utlindska reservtill-

gangar och férvaltningen av ECB:s eget kapital.

I Policytransaktioner

Nar Eurosystemet genomfor sin penningpoli-
tik och gor transaktioner i betalningssyste-
men utsitts det for en risk genom att mot-
parten i en transaktion kan bli oférmaogen att
uppfylla sina kreditforpliktelser. Denna kredit-
risk motverkas genom anvidndande av siker-
heter. Enligt artikel 18.1 i ECBS:s stadga kravs
sadana vid alla Eurosystemets kredittransak-
tioner.

For att skydda Eurosystemet fran forluster,
sakerstilla att motparterna behandlas lika och
for att effektivisera verksamheten maste till-
gangar uppfylla vissa gemensamma kriterier
om de skall kunna godtas som sikerhet for
Eurosystemets kredittransaktioner. Kriteri-
erna anges i riktlinjerna fér hantering av
sikerheter.

P& grund av att medlemslanderna har olika
finansiell struktur, och for Eurosystemets egna
syften, gors en distinktion mellan tva katego-
rier av tillgdngar som ar godtagbara fér Euro-
systemets kredittransaktioner. De kallas
grupp ett (tier one) och grupp tva (tier two).
Grupp ett bestar av omsittningsbara skuldin-
strument som uppfyller enhetliga kriterier for
godtagbarhet for hela euroomradet och som
specificerats av ECB. Grupp tva bestir av
ytterligare tillgingar (omsattningsbara eller
inte omsittningsbara) som ar sirskilt viktiga
for nationella finansiella marknader och bank-
system. Kriterierna pa godtagbarhet for dessa
tillgdngar, som tillimpas av respektive natio-
nell centralbank, méaste godkinnas av ECB.
Ingen skillnad gors mellan de tva grupperna
ndr det giller tillgdngarnas kvalitet eller deras
godtagbarhet for Eurosystemets olika slags
kredittransaktioner.

I. Ramverk for riskkontroll

Tillgangarna i grupp ett och grupp tva omfatt-
tas bada av regler for riskkontroll. Dessa till-
ampas pa de tillgangar som ligger till grund for
Eurosystemets kredittransaktioner for att
skydda Eurosystemet fran finansiell férlust om
tillgdngar maste realiseras pa grund av en
motparts fallissemang. Detta betyder att
Eurosystemet anvander sikerheterna for att
atervinna den likviditet som tillhandahallits.
Det dr i en dylik situation som det |6per
marknads- och likviditetsrisker i samband
med sidkerheterna. De riskkontrollatgirder
som Eurosystemet forfogade over under 2001
var initiala siakerhetsmarginaler, varderingsav-
drag, marginalsikerheter, limiter avseende
emittenter/lantagare och tilliggsgarantier.

Riskkontroller

For att erhalla en tillfredsstillande niva pa
riskkontrollen utvdrderar Eurosystemet,i linje
med bdsta marknadspraxis, parametrar sasom
den aktuella och potentiella prisutvecklingen
och relaterade prisvolatiliteter. Riskmatt som
“Value at Risk” (VaR) anvands for att beriakna
vilka vdrderingsavdrag som erfordras for att
ticka den maximala férlusten i marknads-
virde som, baserade pd historiska marknads-
forhallanden, kan genereras av sikerheten pa
en statistisk konfidensniva over en given tids-
period. Ytterligare atgirder som anvinds for
att precisera vdrderingsavdrag inkluderar test
av hur vil gjorda antaganden dverensstimmer
med verkligheten (backtesting) och stress-
tester.
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Utover de initiala sikerhetsmarginaler som
tillimpas pa kreditbeloppet anvinder Euro-
systemet vdrderingsavdrag utifran typ av till-
gang, aterstaende 16ptid och kupongstruktur.
Virderingsavdragen sker genom att en viss
procentsats dras av fran tillgdngens marknads-
virde.Under 2001 var tillgangarna i grupp ett
indelade i tre klasser nir det giller virde-
ringsavdrag: fastférrantade instrument, instru-
ment med rorlig rinta och instrument med
inverterad rorlig rinta.

Vidrderingsavdragen som tillimpas pa till-
gangar i grupp tva avspeglar de specifika risker
som ar forbundna med dessa tillgangar och ar
minst lika stringenta som de som tillimpas pa
tillgangar i grupp ett. Fyra klasser av virde-
ringsavdrag anvindes under 2001 for till-
gangar i grupp tva beroende pa skillnader i
deras inre egenskaper och likviditet namligen
aktier och andra dgarandelar, omsittningsbara
skuldinstrument med begrdnsad likviditet,
skuldinstrument med inskrdnkt likviditet och
sarskilda egenskaper samt icke-omsattnings-
bara skuldinstrument.

Tillgangarna viarderas dagligen och de natio-
nella centralbankerna beridknar dagligen vilket
varde de underliggande tillgdngarna maste ha
med hansyn till de virderingsprinciper som
Eurosystemet utformat. En symmetrisk bega-
ran om tillaggssikerheter framstills sa snart
de underliggande tillgdngarna inte ticker kra-
ven pa sikerheter. Begdran om tilliggssaker-
heter kan tillgodoses antingen genom att
ytterligare sidkerheter Overldmnas eller
genom kontant betalning.

Varderingsprinciper

Ett antal principer anvdnds for att bestimma
virdet pa de tillgingar som Eurosystemets
kredittransaktioner baseras pa. For omsitt-
ningsbara tillgdngar i grupp ett eller grupp tva
specificerar Eurosystemet en enda referens-
marknadsplats att anvdndas som priskilla, var-
vid ansatsen skall vara marknadsvérdering.
Det definierar det mest representativa priset
pa referensmarknaden vilket sedan anvands
for att berikna marknadsvardena. Om mer
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an ett pris noteras anvinds det lagsta (nor-
malt képkursen). For ej omsittningsbara till-
gangar i grupp tva eller for omsiattningsbara
tillgangar som normalt inte handlas, sa att
marginalsikerheter inte kan beriknas, tillam-
par Eurosystemet i allmianhet en marknads-
viarderad ansats varvid nuvirdet av framtida
kassafloden diskonteras. Diskonteringen base-
ras pa kurvan fér en dandamalsenlig nollku-
pongare varvid skillnaden i kreditrisk mellan
emittenterna beaktas explicit genom kredit-
spreadarna. Nivan pa den tillimpliga kredit-
spreaden ar starkt beroende av de nationella
marknadernas egenskaper och foéreslas darfor
av den nationella centralbanken efter analys av
tillgdngliga marknadsdata. | sista hand skall
kreditspreadarna godkdnnas av ECB.

1.2 Beddémningen av kreditrisk

Tillgangar som anviands som sdkerhet vid
Eurosystemets kredittransaktioner maste
uppfylla héga kreditvardighetskrav. Vid
bedomningen av skuldinstruments kreditvar-
dighet beaktar ECB bland annat tillgingliga
kreditbetyg fran kreditvirderingsforetagen
och de nationella centralbankernas egna kre-
ditvirderingssystem, liksom vissa institutio-
nella kriterier vilka skall sakerstilla ett sérskilt
gott skydd at innehavarna, inklusive garantier.
Eurosystemet godtar inte sikerheter som
underliggande tillgdng som utgivits eller
garanteras av motparten, eller av nagon annan
enhet som motparten har nira koppling till.

Kreditvardigheten pa godtagbara tillgangar
bevakas standigt for att kontrollera att den
nar upp till atminstone den miniminiva pa
finansiell styrka som Eurosystemet specifice-
rat. ECB bevakar den kreditbedémning som
framkommer ur de nationella centralbanker-
nas kreditvirderingssystem och emellandt
aven de kreditvarderingsforetag som betyg-
satter nationella tillgangar i grupp tva (tier
two).
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2  Investeringstransaktioner

Vid slutet av 2001 hade ECB en reservportfolj
pa totalt 46,8 miljarder euro, som bestod av
valutareserver, guld och speciella dragnings-
ratter (SDR).

Valutareserven ar i amerikanska dollar och
japanska yen och forvaltas pa ECB:s vdgnar av
de nationella centralbankerna. Denna reserv-
portfolj ar forst och framst avsedd for inter-
ventioner.

Utover de aktivt forvaltade placeringarna
innehar ECB ocksa guld.

ECB:s eget kapital ar uttryckt i euro och for-
valtas av en sirskild grupp portféljforvaltare
inom ECB. Dessa reserver, kallade ECB:s egna
medel, skall generera avkastning for att finan-
siera ECB:s |6pande kostnader.

ECB:s finansiella styrka och anseende ir bero-
ende av att investeringsportfoljen forvaltas pa
ett andamalsenligt sdatt. Ett centralt inslag i
forvaltningen av dessa placeringar ar en kor-
rekt struktur for riskhanteringen.

Ramverk for riskhantering

Arrangemangen for att hantera de risker som
ar forbundna med ECB:s investeringsportfolj
bestar av tre ndra sammanhéngande delar:

e en analytisk ram for att bestimma den dnda-
malsenliga tillgdngsallokeringen mellan valu-
tareserven och investeringsreserven. Detta
innebdr specificering av valutaférdelningen
for reservportféljerna och de strategiska
riktmarkena (benchmark) for varje portfolj;

e analys av investeringsresultaten;

e dndamalsenliga atgarder for riskhantering
och uppféljning.
Allokering av tillgdngar

Denna process bestimmer den optimala valu-
tafordelningen for valutareserven och den

optimala tillgangsfordelningen for varje valu-
taportfolj.

Nir valutaférdelningen bestims ar likviditet
och diversifiering viktigast att beakta. Den fak-
tiska tillgdngsallokeringen for varje portfol;
utmynnar i att strategiska investeringsrikt-
marken (benchmarks) faststills for varje port-
folj.

De strategiska riktmirkena skall indikera
ECB:s langsiktiga preferenser i risk- och
avkastningshdnseende och bidra till att uppna
dessa. De ger portfoljférvaltarna i Eurosyste-
met klar vigledning om vilka nivaer pa
marknads-, kredit- och likviditetsrisk som
ECB o6nskar. Riktmarkena ar avgorande for
ECB:s resultat eftersom det framfor allt ar de
som bestimmer avkastningen.

Malet for allokeringen av olika tillgangar ar att
na maximal avkastning under de begrins-
ningar som giller fér ECB:s verksamhet.
De strategiska riktmarkena omprévas arligen.
Infor genomgangen 2001 utvecklades nya
metoder for att berikna den férvintade
avkastningen for varje tillgingsslag och dessa
scenarier for forviantad avkastning ingick i de
olika optimeringar som gjordes innan rikt-
markena faststilldes. Dessutom stresstestades
avkastningskurvan foér varje tillgangsslag for
att utvirdera i vilken man den kommande till-
gangsallokeringen som ar mojlig kan sta emot
externa chocker.

Denna metod for tillgingsallokering ar kanne-
tecknande for den proaktiva ansats som till-
lampas vid riskhanteringen i ECB.

Analys av investeringsresultat

Kvartalsvisa, halvarsvisa och drliga analyser av
investeringsresultat och risker redovisas for
ECB-radet och direktionen liksom for port-
foljforvaltare och hogre beslutsfattare i ECB
och Eurosystemet. Resultat och risk maits i
overensstimmelse med rekommendationerna
fran Association of Investment Management
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and Research (AIMR). Resultatet av placering-
arna analyseras ocksa for att identifiera de
olika bidragande faktorerna. Under 2001 rik-
tades sarskild uppmiarksamhet pa en gransk-
ning av de begrdnsningar som likviditetshan-
syn innebdr vid forvaltningen av en investe-
ringsportfolj. Alla marknader och instrument
som ECB investerar i maste uppfylla férutbe-
stamda likviditetskriterier som godkints av
direktionen. Dessa krav inrymmer en defini-
tion pa likviditet som skall kunna uppfyllas
ocksd i stressituationer. Sjialvklart omfattas
valutareserverna av de mest stringenta likvidi-
tetskraven. Det ar viktigt for ECB att veta hur
dessa kravande likviditetskrav paverkar for-
valtningen. Darfor jamfors dess placeringar
med teoretiska effektiva fronter for att utvar-
dera vilken avkastning som ECB forsakar pa
grund av sin definition av likviditet.

Andamdlsenliga dtgdrder for riskhantering
och uppféljning

Atgirder for riskhantering och uppféljning
finns pa plats for att mita och hantera
marknads-, kredit- och likviditetsrisk. Dura-
tion dr det framsta mattet pa marknadsrisk
som anvinds. Relativa matt pa marknadsrisk
som Value at Risk och “tracking error” grans-
kas ocksa.Tracking error ar ett sarskilt nyttigt

3 Vintad utveckling 2002

Anstrangningarna att forbattra ECB:s ramverk
for riskhantering fortsatter 2002.

Nytt nar det giller Eurosystemets kredittrans-
aktioner dr bland annat att behandlingen av
likviditetsrisk kommer att forbattras. Dess-
utom kommer analys att goras av vilka effek-
ter Baselforslaget om kapitaltdckning far pa
systemet med sikerheter. ECB har ett intres-
sant arbete framfér sig rorande mojligheten
att fa information om kreditrisk fran flera kal-
lor for att battre kunna virdera den finansiella
styrkan hos Eurosystemets sikerheter.
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matt eftersom det tillhandahdller en siffra
som avspeglar den marknadsrisk som port-
foljforvaltarna tar oavsett dess ursprung
(spreadrisk, avkastningskurverisk och ompla-
ceringsrisk ar alla inbakade i denna siffra).
Betydande resurser har dven dgnats at att
bryta ned marknadsrisken i riskkillor. Denna
typ av information hjilper till att utveckla en
djupare forstaelse for hur avkastningarna ar
sammansatta.

ECB:s forsiktiga héllning till risk avspeglas i
dess investeringsbeslut, som starkt betonar
hog kreditvardighet och likviditet. For att
kunna fa delta i transaktioner fér forvaltning
av valutareserven maste motparter uppfylla
minimikrav pa kreditbetyg och tillfredstilla
vissa operativa krav. Miniminivder pa kredit-
betyg faststills for motparter beroende pa vil-
ken natur och inneboende kreditrisk ifragava-
rande transaktion har. Analys av motparternas
kreditstatus gors for att komplettera kredit-
virderingsforetagens betyg varvid en sta-
tistisk teknik med manga variabler anvinds
vilken utvecklats av avdelningen for riskhante-
ring. Kreditlimiter faststélls for motparter och
fordelas bland de nationella centralbankerna
pa basis av den andel av de totala medel som
de forvaltar at ECB. Alla affirsforbindelser
med godkdnda motparter ir underbyggda av
andamalsenlig juridisk dokumentation.

| investeringstransaktionerna ligger fokus pa
tva huvudomraden. For det forsta skall analy-
sen av resultaten forbattras for att dessa skall
kunna hanforas till marknadsfaktorerna med
storre precision. Detta kommer att berika
den nuvarande efterhandsanalysen sa att
beslutsfattarna forses med forbattrad infor-
mation infér framtida investeringsbeslut. For
det andra skall en IT-plattform upprattas for
att koppla ihop alla de applikationer som nu
anvands for riskhantering. Denna plattform
gor det lattare att sammansmalta kreditrap-
porter, marknadsrapporter och analys. Den
kombinerade analysen kommer att ge enhe-
terna som hanterar risker 6kade moijligheter
att hoja kvaliteten pa beslutsfattandet.
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| slutindan kommer dessa initiativ att siker-
stilla att ECB uppnar den maximala avkast-
ning som ar mojlig under fullt beaktande av de
begransningar som vidlader verksamheten. En
korrekt hantering av de finansiella riskerna
tryggar ECB:s finansiella oberoende och
styrka. Detta hojer i sin tur ECB:s anseende

och institutionella oberoende, vilket slutligen
gor det moijligt for ECB att klara sitt huvud-
sakliga mal, att uppratthalla prisstabilitet. |
detta sammanhang star det klart hur viktigt
det ar att hantera risk effektivt och tillfreds-
stillande.
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Eurosystemet och de icke deltagande EU-
landernas nationella centralbanker samarbe-
tar inom ramen fér ECB:s allmdnna rad i syfte
att uppritthalla prisstabilitet inom hela EU.
En regelbunden granskning av makroekono-
miska férhallanden samt penning- och valuta-
politik utgor en del av samordningen mellan
Eurosystemet och de tre nationella central-
banker som fér narvarande inte deltar i den
gemensamma penningpolitiken.Trots att dessa
tre nationella centralbanker utformar sin
penningpolitik inom olika institutionella och
operativa ramar syftar deras penningpolitik
ytterst till att uppritthalla prisstabilitet.

Danmark

Aktiviteten i den danska ekonomin brom-
sades upp under 2001|.Reala BNP 6kade matt-
ligt med 1,124 % 2001, en nedgang fran 3,02%
2000 (se tabell 1'1). 1 denna till synes kraftiga
nedging ingir effekterna av den harda stor-
men i december 1999, som gjorde att akti-
viteten tog fart under 2000. Att den tillfilliga
okningen i aktiviteten avtog kan i sig forklara
upp till 1,5 procentenheter av tillvixtminsk-
ningen mellan 2000 och 2001. Exporttillvax-
ten minskade fran I1,5% 2000 till 3,4% 2001.
Importtillvixten minskade emellertid ocksa,
varfor nettoexportens bidrag till den reala
BNP-tillvixten férblev bade positiv och bety-
dande under 2001. Den fortsatta export-
okningen dterspeglar det faktum att exporten
av vindkraftverk skot i héjden medan efterfra-
gan pa likemedel och exporten av fliskkott
forblev relativt okénsliga for de ekonomiska
fluktuationerna. Exporten av flaskkott gyn-
nades tillfilligt av utbrottet av mul- och klév-
sjuka i Férenade kungariket. Konsumenternas
fortroende o6kade nagot, medan den privata
konsumtionen gick upp mattligt med I,1%
och den offentliga konsumtionen 6kade med
1,4% 2001. Sammantaget var dessa senare
komponenter inte tillrickliga for att uppviga
en nedgang i investeringarna, dir material-
och byggsidan minskade till 1999 ars nivaer.
Bidraget frdn inhemsk efterfrdgan inklusive
lager till den reala BNP-tillvixten minskade
fran 2,5% 2000 till 0,8% 2001. Efterfragan pa
den danska arbetsmarknaden fortsatte att

vara relativt stark och arbetslosheten sjonk
till den relativt laga nivan 4,3 %.

Trots den stora efterfragan pa arbetskraft och
de hoga energipriserna forblev den danska
prisutvecklingen i stort sett dimpad 2001.
Okningstakten i HIKP forblev relativt stabil
under aret, genomsnittet pa arsbasis sjonk till
2,3% fran 2,7% 2000. Lénerna fortsatte att
oka i snabbare takt in i euroomradet, mest
beroende pa att arbetstiden minskade pa
grund av foérlingd semester, men I6ne-
okningstakten i den offentliga sektorn var
trots allt hog. Ersattningen per anstilld 6kade
med mattliga 4,2% och enhetsarbetskostna-
den med 3,5% 2001. Bada siffrorna ar hogre
an for euroomradet.

Danmarks offentliga finanser férblev sunda
under 2001. Overskottet i den offentliga sek-
torn kvarstod pa 2,5% av BNP 2001 (exklu-
sive  UMTS-inkomster) liksom 2000. Den
offentliga sektorns skuld fortsatte att minska.
Skuldnivan sjonk fran 46,8% av BNP till
44,5 %. Malen for 2002 och 2003 i det senaste
danska konvergensprogrammet ir budget-
overskott pa 1,9% respektive 2,1 % av BNP.
Dessa siffror ar ligre an de som forutsags i
foregaende uppdatering av konvergenspro-
grammet. Skillnaden kan huvudsakligen forkla-
ras av den foreslagna omorganisationen av det
sarskilda pensionssparandesystemet, som inte
langre ingar i den offentliga sektorn. Brutto-
skuldkvoten paverkas bara mittligt av denna
reform och bedéms sjunka till 42,9% av BNP
2002 och 40,1 % 2003.

Efter folkomrostningen om euron den 28 sep-
tember2000 fortsatte Danmark att féra en
fast viaxelkurspolitik gentemot euron och
upprittholl for den danska kronan ett snavt
band pa *2,25% runt centralkursen mot
euron i ERM Il. Utvecklingen av de officiella
styrrantorna och de kortfristiga marknads-
rantorna bor frimst ses mot bakgrund av
ECB:s rdntebeslut och utvecklingen av den
danska kronans vaxelkurs mot euron. Den
danska kronan férblev stabil under 2001 (se
diagram 28) och holl under stérsta delen av
aret en niva som var marginellt hégre an cen-
tralkursen for den danska kronan pa 7,46038.
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Makroekonomiska indikatorer for Danmark

(arlig procentuell forindring, om inget annat anges)

1997 1998 1999 2000 2001 [ 2001 2001 2001 2001

lkv 2kv 3kv 4kv

30 25 23 30 1,2 20 09 12 07

46 39 05 25 08 -02 05 12 14
-1,7 -14 28 06 05 23 04 -00 -07

19 13 21 27 23 23 25 23 20
35 37 31 38 42 43 38 43 44
1,9 30 22 15 35 26 35 37 42
22 25 -03 98 28 69 58 14 -23

01 -0 02 02 04 07 04 05 01

12 17 15 07 02 03 04 03 00
53 49 48 44 43 44 44 43 42

04 1,1 31 25 25
61,2 55,6 52,0 46,8 445

1996
Real BNP 2,5
Bidrag till den reala BNP-tillvixten!)
Real inhemsk efterfragan inkl. lagerforidndringar 2,1
Nettoexport 0,4
HIKP 2,1
Ersittning per anstilld 3,3
Enhetsarbetskostnad, hela ekonomin 2,1
Importpriser -0,1
Bytesbalans och kapitaltransfereringar
m.m. (% av BNP)
Sysselsittning, totalt 0,6
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 6,3
Offentliga sektorns finansiella stéllning
(% av BNP)2:3 -1,0
Konsoliderad bruttoskuld (% av BNP)2 65,1
Tremanadersrinta (% éarsrinta)? 3,9
Rinta pa tiodriga statsobligationer (% arsrénta)4 7,2
Vixelkurs mot ecu eller euro: 7,36

37 41 33 49 46 52 50 46 37
63 49 49 56 51 50 53 52 48
748 7,50 744 745 745 746 746 744 744

Kallor: Eurostat, Europeiska kommissionen, nationella uppgifter och ECB:s berdkningar.
Anm.: Nationalrikenskaper enligt ENS 95. HIKP-uppgifter fore 1995 dr upprikningar baserade pad nationella definitioner och dr inte

helt jamforbara med HIKP fran och med 1995.

1) Procentenheter.

2) Enligt Maastrichtfordragets definition.

3) Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-).
4)  Genomsnitt for perioden.

5) Nationella valutaenheter per ecu fram till slutet av 1998, diirefter per euro.

Danmarks Nationalbank intervenerade pa
marknaderna i slutet av september och kopte
utlandsk valuta fér att dimpa en appreciering
av den danska kronan. Den danska kronan
hade stérkts pa grund av att en del pensions-
fonder dndrade sina portfoljer och bytte ut
utlandska aktier mot inhemska obligationer
for att skydda sina reserver mot en
ytterligare nedgang av de globala aktiepri-
serna.

Mellan juli och november 2001 minskade en
serie pa fem sénkningar av Danmarks Natio-
nalbanks utlaningsranta skillnaden mot margi-
nalrantan pa ECB:s huvudsakliga refinansie-
ringstransaktioner till 35 punkter (se diagram
27). Det ar nastan samma skillnad som fére
folkomrostningen i september 2000. Forutom
tvda mindre siankningar pa 0,05 procentenhe-
ter vardera sinkte Danmarks Nationalbank
utlaningsrantan med 0,3 procentenheter den
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30 augusti och med 0,5 procentenheter den
I8september i linje med ECB:s beslut att
sdanka styrrantorna. Den 8november sianktes
utldningsrantan pa nytt med 0,5 procentenhe-
ter till 3,6%, i linje med ECB:s siankning i
samma storleksordning av styrrantan. | borjan
av februari 2002 sinktes utlaningsriantan
ytterligare till 3,55%. Utvecklingen fér de
langa riantorna under 2001 speglade i stort
rintorna i euroomradet. Skillnaden mellan
langa obligationer i Danmark och euroomra-
det minskade till ndstan noll i bérjan av 2001
och direfter férblev de nagot positiva under
resten av aret.

Sverige
Under 2001 bromsades aktiviteten i den svens-

ka ekonomin upp betydligt (se diagram 27).
Den reala BNP-tillvaxten blev 1,2% jamfort
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Diagram 27

Ekonomiska och finansiella indikatorer for EU-Linder utanfor euroomradet
och for euroomradet.
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Diagram 28

Bilaterala vixelkurser for EU-valutor utanfor euroomradet gentemot euron

Danska kronan Svenska kronan
DKK/EUR SEK/EUR
BSpoccacasasa gocoos0a0a0s seessscasas 8,57 0poccasasass gocooscacaos seessscasas 10,36
BB cczzczcazs Socscasaasas basoaosaass 8,12 9,82 : } 9,82
776771 SR Ssaatanasaas bosscsscass 7,67 9,28 5 : 9,28
: ] 5 :
723 L bosscsscass 7,23 8,74 : 8,74
(4] L bosscsscass 6,78 8,20 8,20
6,33 ! i 6.33 7.66 7.66
1999 2000 2001 1999 2000 2001

Centralkurs gentemot euron faststilld den
31 december 1998: 7,46038.

Brittiska pundet
GBP/EUR
0,74 0,74
0,71 0,71
0,69 0,69
0,67 0,67
0,64 0,64
0,62 0,62
0,59 : 0,59
0,57 : 0,57
0,55 ' ' 0,55

1999 72000 2001

Kalla: Nationella uppgifter.
Anm.: Skalan i diagrammen for Danmark, Sverige och Forenade kungariket uppgar till 30 procent.
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med 3,6 % 2000 (se tabell 12). Den inter-
nationella nedgingen paverkade den svens-
ka exportbranschen markant, vilket avspeg-
lar den svenska ekonomins relativt stora
beroende av utvecklingen i Forenta staterna
och telekommunikationsbranschen. Export-
okningen minskade till 1,4% 2001, en nedgang
fran 10,3 % 2000. Investeringsdkningen mins-
kade ocksa markant pa grund av minskad
efterfragan och ldgre resursutnyttjande. Del-
vis beroende pa den kraftiga nedgingen pa
aktiemarknaden, som fick bdde hushallens for-
mogenhet och konsumenternas fértroende
att ga ned, paverkades framst den privata kon-
sumtionen, som 6kade med 0,2 % jamfort med
4,6 % 2000. De reala disponibla inkomsterna
fortsatte att utvecklas gynnsamt, i stor
utstrackning pa grund av skattesdnkningar.
Detta resulterade emellertid huvudsakligen i
en forbattring av sparkvoten snarare an till
hégre konsumtion. Importdkningen minskade
ocksa och bidraget till den reala BNP-tillvax-
ten fran nettoexporten steg till 1,0 procent-
enhet. Bidraget frdn den inhemska efterfra-
gan blev 0,7 procentenheter. Den snabba
nedgingen i den ekonomiska aktiviteten har
hittills inte haft nagra storre aterverkningar
pa arbetsmarknaden och arbetslosheten for-
blev relativt stabil pa omkring 5%, med en
fortsatt 6kning av sysselsdttningen inom den
privata tjanstesektorn.

Inflationstakten pa arsbasis, matt med HIKP,
konsumentprisindex (KPI) samt UNDIX!,
okade snabbt under véren 2001 till runt 3%,
ungefir samma som i euroomradet (se dia-
gram 27). Under resten av aret lig infla-
tionstakten pa runt 3%. Den genomsnittliga
HIKP-inflationen var 2,7%, en 6&kning fran
1,3% 2000, medan konsumentprisindex 6kade
till 2,6 % fran 1,3% 2000. Inflationsékningen
berodde huvudsakligen pa utvecklingen av
koéttvaror, inhemsk frukt och inhemska gron-
saker samt el- och teletaxor. Dessa priskom-
ponenter paverkades av olika tillfilliga utbuds-
chocker som effekterna av mul- och klovsjuka
och BSE inom livsmedelsbranschen samt
vaderférhallandena. Nar det giller de ater-
staende inhemska priskomponenterna var
o6kningen mer gradvis och allmian och férkla-
ras i stort sett av de indirekta effekterna av

tidigare oljeprisékningar, den snabba 6kningen
av resursutnyttjandet under senare ar, som
avspeglas i 6kade enhetsarbetskostnader och
av hojda vinster pa marknader med svag kon-
kurrens. Enhetsarbetskostnaderna 6kade med
4,5%, jamfort med 5,7% 2000, i stort sett pa
grund av den konjunkturmidssiga minskningen
av arbetsproduktiviteten, som innebar risker
for sysselsdttning och inflation. Emellertid
visar manatlig |6nestatistik lagre 6kningstak-
ter, inklusive foér enhetsarbetskostnader.
Importinflationen var mattlig under 2001 mot
bakgrund av fallande oljepriser, trots kronans
forsvagning.

Det finansiella 6verskottet i den offentliga
sektorn i Sverige 6kade fran 3,7% av BNP
2000 till 4,7 % av BNP 2001. Skattesankningar
pa ungefir | % av BNP uppvigdes delvis av
bland annat engingsinkomster. Trots dessa
skattesankningar forblev den svenska skatte-
kvoten hog i jaimforelse med de kvoter som
observerats i andra industrilinder. Kvoten
mellan skuld och BNP 6kade nagot fran 55,3 %
2000 till 56% 2001. Malen for 2002 och 2003
i det senaste svenska konvergensprogrammet
ar budgetoverskott pa 2,1 % respektive 2,2%
av BNP. Denna minskning av budgetdverskot-
tet beror i stor utstrickning pa anpassningen
av den inkomstskattereform som inleddes
2000. Kvoten mellan skuld och BNP férvantas
sjunka till 49,7 % 2002 och 47,3 % 2003.

Sveriges riksbank tillimpar sedan 1993 en
rorlig vaxelkurs och en penningpolitik med
ett tydligt inflationsmal. Sedan 1995 har infla-
tionsmalet kvantifierats som en &kning av
konsumentprisindex med 2 % och med en
toleransmarginal pa +| procentenhet. | juni
2001 intervenerade Riksbanken pa valuta-
marknaden mot bakgrund av en markant
depreciering av den svenska kronan. | kombi-
nation med effekterna av ett relativt hogt
resursutnyttjande och ovintat snabba pris-
okningar som skulle ha kunnat paverka infla-

I UNDIX definieras som konsumentprisindex exklusive rdnteutgif-
ter och de direkta effekterna av dndrade indirekta skatter och
bidrag. | Sverige dr totala konsumentprisindex penningpolitikens
malvariabel. Under senare dr ndr faktorer av dvergdende natur
pdverkat prognosen har de penningpolitiska besluten emellertid
baserats pd en bedémning av UND I X.
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Makroekonomiska indikatorer for Sverige

(arlig procentuell forindring, om inget annat anges)

1997 1998 1999 2000 2001 | 2001 2001 2001 2001

lkv 2kv 3kv 4kv

2,1 36 45 36 12 27 10 04 07

07 39 32 32 02 23 -02 20 07
14 -03 13 04 10 04 12 24 0,1

1,8 10 06 13 27 16 30 31 30
38 33 13 73 38 1.8 37 33 42
07 09 -09 57 45 24 44 49 45
07 -05 10 46 43 44 65 48 15

07 05 07 06 07 05 08 05

-1 1,5 22 22 20 32 20 21 07
99 83 72 59 51 53 50 49 5.1

-5 1,9 1.8 37 47
73,1 70,5 65,0 553 56,0

1996
Real BNP 1,1
Bidrag till den reala BNP-tillviixten: V)
Real inhemsk efterfragan inkl. lagerforéndringar 0,7
Nettoexport 0,4
HIKP 0,8
Ersittning per anstilld 6,8
Enhetsarbetskostnad, hela ekonomin 5,1
Importpriser -42
Bytesbalans och kapitaltransfereringar m.m.
(% av BNP)
Sysselsittning, totalt -0,6
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 9,6
Offentliga sektorns finansiella stéllning
(% av BNP)2:3 -34
Konsoliderad bruttoskuld (% av BNP)2 76,0
Tremanadersrinta (% éarsrinta) 6,0
Rinta pa tiodriga statsobligationer (% arsrinta)4 8,0
Vixelkurs mot ecu eller euro: > 8,51

44 44 33 41 41 41 42 43 39
66 50 50 54 51 48 52 53 51
8,65 891 881 845 925 9,00 9,12 941 948

Kallor: Eurostat, Europeiska kommissionen, nationella uppgifter och ECB:s berdikningar.

Anm.: Nationalrikenskaper enligt ENS 95.

1) Procentenheter.

2) Enligt Maastrichtfordragets definition.

3) Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-).
4)  Genomsnitt for perioden.

5) Nationella valutaenheter per ecu fram till slutet av 1998, diirefter per euro.

tionsférvantningarna bedémde Sveriges riks-
bank att inflationsmalet riskerade att Gver-
skridas. Foljaktligen hojde Riksbanken repo-
rantan den 5juli med 0,25 procentenheter till
4,25 %. Efter terroristattackerna i Forenta sta-
terna och en mer accentuerad global nedgang
i borjan av hosten sdnkte Sveriges riksbank
reporintan den |7september med 0,5 pro-
centenheter pa grund av en okad risk for att
den férvintade inflationen skulle hamna
under malet.

| mitten av 2001 steg de korta riantorna i Sve-
rige over jaimférbara rantor i euroomradet
som en avspegling av férandringarna av styrr-
riantan och i slutet av aret uppgick skillnaden
till 50 punkter (se diagram 27). De ldnga ran-
torna foljde utan nagon tydlig tendens utveck-
lingen pa de globala kapitalmarknaderna
under storre delen av dret medan skillnaden
mot euroomradet rorde sig fran runt -10 till
runt 40 punkter i slutet av 2001. Detta hiangde
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antagligen samman med 6kade terminspaslag
efter den svenska kronans depreciering och
storre internationell osdkerhet. Den svenska
kronans virde sjonk med nira |1% mot
euron fram till september innan den aterhdam-
tade sig i slutet av dret och borjan av 2002 (se
diagram 28).

Forenade kungariket

Den genomsnittliga reala BNP-tillvixten i
Forenade konungariket minskade till 2,4%,
jamfort med 3,0% 2000, eftersom svaga
externa marknader bara delvis uppviagdes av
en betydande inhemsk efterfragan (se tabell
[3). Den gradvisa nedgangen berodde huvud-
sakligen pa en nedgang for de hégteknologiska
branscherna, sirskilt ndr det giller optisk och
elektronisk utrustning, sviktande utlandsk
efterfragan, samt det brittiska pundets fort-
satt starka stallning. Detta avspeglades ocksa i
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Makroekonomiska indikatorer for Forenade kungariket

(arlig procentuell forindring, om inget annat anges)

1996 1997 1998 1999 2000 2001 ‘ 2001 2001 2001 2001
lkv 2kv 3kv 4kv

Real BNP 26 34 30 21 30 24 30 27 22 17
Bidrag till den reala BNP-tillviixten:
Real inhemsk efterfragan inkl. lagerfordndringar 31 40 52 35 38 33 43 34 27 25
Nettoexport -04 -05 -22 -14 -07 -08 -1,3 -08 -05 -07
HIKP 25 1,8 16 1,3 08 12 09 15 15 1,0
Ersittning per anstilld 3,3 4,3 5,1 47 4,1 . 5,7 5,1 52
Enhetsarbetskostnad, hela ekonomin 1.8 28 32 38 21 . 36 33 35 .
Importpriser 02 -7,1 -62 -25 05 -01 05 21 -02 -28
Bytesbalans och kapitaltransfereringar m.m.
(% av BNP) 24 03 -1,6 -69 -62 .39 41 43
Sysselsittning, totalt 1,1 2,0 1,1 1,3 1,0 0,8 1,0 09 06 0,7
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 8,0 6,9 6,2 5,9 5.4 . 50 49 5,0
Offentliga sektorns finansiella stillning
(% av BNP)2:.3) 44 20 04 13 18 09
Konsoliderad bruttoskuld (% av BNP)2) 52,3 50,8 47,6 452 424 39,0
Tremanadersrinta (% érsrinta)4 60 68 73 54 6,1 50 56 52 49 41
Rinta pa tiodriga statsobligationer
(% arsrinta) 79 7,1 56 50 53 50 49 52 51 48
Vixelkurs mot ecu eller euro® 0,81 0,69 068 0,66 061 062 063 061 062 0,62

Kdillor: Eurostat, Europeiska kommissionen, nationella uppgifter och ECB:s berdkningar.
Anm.: Nationalrdikenskaper enligt ENS 95. HIKP-uppgifter fore 1995 dir upprikningar baserade pa nationella definitioner och dr inte

helt jamforbara med HIKP fran och med 1995.
1) Procentenheter.

2) Kalenderarsberikningar. Forenligt med Maastrichtfordragets definition.
3) Kalenderdarsberdikningar. Offentliga sektorns overskott (+) / underskott (-).
4)  Genomsnitt for perioden. Tremdnaders interbankinlaning i pund.

5)  Genomsnitt for perioden. Kdlla: BIS.

6) Genomsnitt for perioden. Nationella valutaenheter per ecu fram till slutet av 1998, ddrefter per euro.

en storre skillnad mellan olika ekonomiska
sektorer, storre bytesbalansunderskott och
en lagre sparkvot. Sarskilt svag var produktio-
nen inom tillverkningsindustrin med en
minskning pa 2,3 % efter en uppgang pa 1,9%
2000, medan féradlingsvardet i tjinstesektorn
okade kraftigt med 4,0% jamfért med 3,8%
2000.

Hushallens reala konsumtion 6kade med 4,2 %
2001, marginellt 6ver 6kningen pa 4,1 % aret
innan. Okade realinkomster, 6kningen av hus-
hallens férmogenheter och en kraftig kredit-
expansion var de fraimsta bakomliggande fak-
torerna. Den starka bostadsmarknaden var
kopplad till laga reala rintor och 6kad kon-
kurrens pa hypoteksldnemarknaden efter den
tidigare finansiella avregleringen. Tillvixten
stoddes ocksa av en okad offentlig konsum-
tion fran 1,9% 2000 till 2,4% 2001, vilket

avspeglade framsteg mot malen for de offent-
liga utgifterna. De fasta bruttoinvesteringarna
okade med I,I %, en nedging fran 4,9 % 2000.
Foretagsinvesteringarna himmades av en for-
svagad finansiell stillning for foretagssektorn
och den 6kade osikerheten ndr det giller
utsikterna pa efterfragesidan. Denna senare
faktor fick ocksa foretagen att minska sina
lagernivaer, vilket minskade den reala BNP-
tillvaxten med 0,] procentenheter. De svaga
foretagsinvesteringarna kompenserades delvis
av 6kade offentliga investeringar, vilket avspeg-
lade planerna pa en fornyelse av den offentliga
sektorns kapitalstock. Bidraget fran inhemsk
efterfragan till den reala BNP-tillvixten var
3,3 procentenheter, nagot mindre an 2000.
For sjatte aret i rad bidrog utrikeshandeln
negativt, exportokningen sjonk fran 10,3%
2000 till 0,8% 200I. Importdkningen min-
skade ocksa, men visentligt mindre dn expor-
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ten pa grund av fortsatt kraftig inhemsk efter-
fragan och det brittiska pundets relativt
starka stillning gentemot euron. Okningstak-
ten for den totala sysselsdttningen pa arsbasis
var 0,8 %, nagot ligre an 6kningen 2000, vilket
minskade arbetslésheten fran 5,4% 2000 till
omkring 5% 2001. Under andra halvaret
visade arbetsmarknaden emellertid tecken pa
att forsvagas, da arbetslosheten 6kade nagot
medan bristen pa utbildad arbetskraft rappor-
terades ha littat nagot. Generellt forblev
arbetslosheten stabil och lagre an vintat.

RPIX2-inflationen lag kvar under regeringens
mal pa 2,5% under nistan hela aret. HIKP-
inflationen okade till 1,2% 2001 fran 0,8%
2000. Importpriserna foll nigot jamfort med
2000. Under forsta halvaret drev det ogynn-
samma vadret samt mul- och klovsjukan till-
falligt upp inflationen. Den mildrades av en
dampad utveckling av ravaru- och producent-
priserna. Inkomstutvecklingen i ekonomin
som helhet 6kade nagot jaimfort med 2000,
vilket dolde en kraftig 6kning av reguljira
I6neutbetalningar som uppvéagdes av lagre
bonus. Okningen av enhetsarbetskostnaderna
i ekonomin som helhet steg ocksa jamfort
med aret innan. Kostnadstrycket tycks ha for-
blivit relativt dimpat och den 6kade inflatio-
nen kan ha varit ett tecken pa att detaljhand-
larnas marginaler forbattrades, mojligen som
en avspegling av den fortsatt kraftiga privata
konsumtionen.

Efter att den offentliga sektorns budget for-
battrats betydligt under senare ar till ett
overskott pa 1,8% (exklusive UMTS-licenser)
2000 minskade &verskottet till 0,9% av BNP
2001. Denna nedgang berodde pa en bety-
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dande okning av de offentliga utgifterna,
vilket resulterade i en expansiv finanspolitik.
Kvoten mellan skuld och BNP sjonk fran
42,4% 2000 till 39% 2001. | det senaste kon-
vergensprogrammet  forutses  ytterligare
finansiell expansion, vilket leder till under-
skott pa 0,2% och |,1 % av BNP for budget-
aren 2001-2002 respektive 2002-2003. Kvo-
ten mellan skuld och BNP forvintas sjunka
mattligt till 38,1 % och 37,2% under dessa ar.

Bank of England tillimpar en rorlig vaxelkurs
och en penningpolitik med ett tydligt och
symmetriskt inflationsmal, som regeringen
faststéllt till en arlig RPIX-6kning pa 2,5%.
Under 2001 sinktes den officiella repordntan
sju ganger med sammanlagt 2 procentenheter
till 4,0%. Dessa siankningar kom i samband
med en global férsvagning, en nedgang i till-
verkningssektorn och gynnsamma inflations-
utsikter. Till foljd av de sankta rintorna fort-
satte skillnaden mellan de korta rantorna i
forhallande till euroomradet att minska, om
an i langsammare takt dan under 2000. De
langa rintorna steg under forsta halvaret for
att mot slutet av aret sjunka under den niva
de haft i borjan av 2001. De forblev lagre an
de genomsnittliga rdntorna i euroomradet
under storre delen av aret (se diagram 27).
Det brittiska pundets vaxelkurs mot euron
fluktuerade runt ett genomsnitt pa 0,62. Dess
appreciering under foérsta halvaret till 0,59
uppvégdes i stort sett av en depreciering i juli
och augusti.

2 RPIX definieras som Retail Price Index (RPI) exklusive rintebe-
talningar pa hypotekslan.
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|  Europeiska fragor

Under 2001 fortsatte ECB att uppratthalla
och utveckla sina regelbundna kontakter med
gemenskapens institutioner och behériga
organ.! Som forutses i fordragets artikel |13
har foretradare for ECB deltagit i flera méten
med ekofinradet nir fragor som rér ECB:s
mal och uppgifter diskuterats. Under 2001
behandlades i synnerhet sadana @mnen som
finansmarknadsfragor och utarbetandet av de
allménna riktlinjerna fér den ekonomiska poli-
tiken. Likasa har ordféranden i ekofinradet vid
flera tillfallen utnyttjat sin mojlighet att delta i
ECB-radets moten. Det bor i detta samman-
hang noteras att nar ordférandeskapet under
forsta halvaret 2001 innehades av Sverige, ett
medlemsland med undantag, deltog euro-
gruppens ordférande i ECB-radets méten pa
ordférandens i ekofinradet vignar. En medlem
av kommissionen deltog ocksa i ECB-radets
moten.

Utover denna kontakt pa grundval av artikel
|13 ifordraget inbjods ECB:s ordférande och
cheferna fér de nationella centralbankerna till
ekofinradets tre informella méten som holls i
Malmé i april samt i Liege och Laeken (Bel-
gien) i september respektive december 2001.
Malmoémotet gav dven ekofinministrarna, med-
lemslandernas centralbankschefer och ordfo-
randen i ECB tillfille till meningsutbyte med
sina kolleger fran de 13 kandidatlinderna.
Vid moétet i Liege holls en forsta ingdende
diskussion om de ekonomiska konsekven-
serna av terroristattackerna i Foérenta sta-
terna den || september 2001. Dartill var
ordféranden i ECB inbjuden till ett menings-
utbyte med EU:s stats- och regeringschefer
vid det informella motet med Europeiska
radet i Gent i oktober.Vid detta tillfille foku-
serade diskussionen pa den allminna ekono-
miska situationen och laget i forberedelserna
for inforandet av eurosedlar och euromynt.

| linje med tidigare praxis fortsatte ECB att
regelbundet delta i métena med eurogruppen.
Deltagande i dessa moten ger ECB tillfille att
medverka i en oppen och informell dialog om
policy med eurolindernas finansministrar och
med den kommissiondr som ansvarar for eko-

nomiska och monetira angeligenheter.
Diskussionerna inom eurogruppen fortsatte
att koncentreras till de 6vergripande ekono-
miska utsikterna fér euroomradet, budget-
utvecklingen i enskilda eurolander och, med
o6kande intensitet, framstegen med de nod-
vindiga strukturella reformerna. En annan
friga som eurogruppen specifikt fokuserade
pa och regelbundet bevakade under 2001 var
laget i forberedelserna for eurokontantutby-
tet.

Utover ovan beskrivna relationer pa politisk
niva har ECB deltagit i arbetet i ekonomiska
och finansiella kommittén (EFK) och ekono-
misk-politiska kommittén (KEP). Genom sitt
medlemskap i bada kommittéerna, vilka till-
handahaller ekofinradet och eurogruppen
analys och rad, kunde ECB bidra med sin
expertis till olika ekonomisk-politiska proce-
durer och multilaterala examinationer. | denna
anda var ECB bland annat med om att utar-
beta de allminna riktlinjerna fér den ekono-
miska politiken och att virdera medlemslan-
dernas stabilitets- och konvergensprogram.
Dessutom har ECB inom de bada kommitté-
erna bidragit till en rad andra aktiviteter,
inklusive till att forfina analytiska verktyg och
metoder samt till KEP:s genomgripande land-
examinationer. Eftersom de senare framst
fokuserar pa strukturreformer och leder fram
till KEP:s arliga rapport harom ger bidraget till
detta arbete ECB inte bara en nyttig inblick i
hur de strukturella reformerna utvecklas, utan
dven ett tillfille att delge medlemslanderna
sina synpunkter.

ECB har ocksa fortsatt att delta, bade pa
teknisk och politisk niva, i den makroekono-
miska dialog som hélls tva ganger om aret.
| linje med det mandat som Europeiska radet
antog vid sitt mote i Koln har foretradare for
medlemslanderna, kommissionen, ECB, cen-
tralbanker utanfér euroomradet samt for
arbetsmarknadens parter pa EU-niva diskute-
rat de ekonomiska utsikterna och hiarmed

| ECB:s forbindelser med Europaparlamentet behandlas separat i
kapitel XI i denna drsrapport.
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forenade utmaningar som den ekonomiska
politiken star infér. Den makroekonomiska
dialogen har dirmed fortsatt att ge tillfille till
ett fortroligt meningsutbyte och till att for-
troende skapas mellan deltagarna.

Slutligen har ECB fortsatt att uppratthalla
nira arbetsrelationer med kommissionen.
Forutom regelbundna arbetskontakter som
ticker ett brett urval av imnesomraden
utvixlades bilaterala besék mellan kommiss-
sionens ordférande, kommissionaren for
ekonomiska och monetira fragor samt leda-
moter av direktionen.

Bland det breda urval av amnen som behand-
lats av de europeiska institutioner och organ
med vilka ECB uppritthéller néra forbindelser
lyfts foljande fram pa grund av deras ekono-
miska och institutionella betydelse.

1.1 Den ekonomisk-politiska ramens
utveckling

Under tredje aret sedan etapp tre av EMU
startade har den ekonomisk-politiska ramen,
med sin sarskilda fordelning av policyansvar,
multilaterala férfaranden och gemensamma
instrument, fortsatt att utvecklas och forfi-
nas.2 Sarskild uppmirksamhet dgnades ét att
forbattra de allmanna riktlinjerna for den eko-
nomiska politiken som ett instrument for att
vigleda de ekonomisk-politiska besluten i
medlemslinderna och ét att stérka stabilitets-
och tillvixtpakten genom att forfina procedu-
rerna och metoderna. Dessutom utvidgades
den ”6ppna samordningsmetoden” som fast-
lades av Europeiska radet i Lissabon, framst
genom mer hidnvisning till indikatorer och
precisa tidtabeller for att uppna och virdera
framsteg pa ett 6kande antal policyomraden.

De allmdnna ekonomisk-politiska
riktlinjerna foér 2001

Nir de allmidnna ekonomisk-politiska riktlin-
jerna (harefter riktlinjerna”) antogs tillam-
pade gemenskapen for forsta gangen det for-
farande som instiftades av Europeiska radet
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vid dess mote i Lissabon.Vid arbetet med rikt-
linjerna kunde saledes bidrag fran en lang rad
med radsformationer beaktas. Utover ekofin-
radet inkluderade dessa sysselsittnings- och
socialpolitiska radet samt inre marknadsradet.
Dessutom gav motet med Europeiska radet i
Stockholm i mars végledning i fraga om cen-
trala fragor som skulle tas upp i riktlinjerna
for 2001.

Kommissionen har lagt fram en heltickande
rapport om hur féregidende ars riktlinjer
genomforts. Dess genomféranderapporter,
som utformas i enlighet med artikel 99.3 i for-
draget, ger en korrekt och detaljerad bild av
hur riktlinjerna faktiskt efterlevts. Darigenom
kan positiva resultat liksom avsaknad av fram-
gang och misslyckanden nar det giller att
omsatta riktlinjerna i praktiken belysas och
tjana som grund vid formuleringen av nya rikt-
linjer for ndsta ar. Den ingaende bevakningen
av hur rekommendationerna i riktlinjerna
iakttas ar visentlig darigenom att ekofinradet,
med aberopande av artikel 99.4 i fordraget,
kan besluta att utfirda en sarskild rekommen-
dation till ett enskilt medlemsland i hiandelse
riktlinjerna asidositts eller om ett medlems-
lands politik skulle riskera att hindra den eko-
nomiska och monetira unionen fran att fun-
gera effektivt. Under 2001 antog ekofinradet
den foérsta rekommendationen under denna
specifika bestaimmelse som syfter till att
sakerstilla att riktlinjerna efterlevs.

f\tg&rder for att framja stabilitets- och till-
vixtpaktens genomférande

| 6verensstaimmelse med artikel 104 i fordra-
get ar medlemslanderna i EMU forpliktigade
att undvika alltfor stora underskott. Dess-
utom sdtter stabilitets- och tillvixtpaktens
regler ramen for deras budgetpolitik. Pakten
anger att eurolinderna varje ar till EU-radet
och kommissionen skall 6verlamna stabilitets-
program som ger den information som
behovs for den multilaterala dvervakningen av
deras budgetpolitik. Varje stabilitetsprogram

2 Artikeln “The economic policy framework in EMU” var inford i
ECB:s mdnadsrapport for november 2001.
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maste redovisa det medelfristiga malet for
medlemslandets budgetpolitik, vilket skall vara
nara jamvikt eller 6verskott, och vilken bana
anpassningen till malet skall folja.Vidare skall
programmet beskriva de ekonomisk-politiska
atgiarder som vidtas — eller skall vidtas — for
att na malet samt redovisa de viktigaste anta-
gandena om forviantad ekonomisk utveckling
och hur férindringar i dessa antaganden
skulle paverka budgetutfallen. P4 motsvarande
sitt lagger medlemsldnder utanfér euroom-
radet fram konvergensprogram som ger med
stabilitetsprogram jamforbar information plus
information om medelfristiga penningpolitiska
mal. Stabilitets- och konvergensprogrammen
granskas av ECB-radet, som bedémer i vad
man deras mal, antaganden och atgirder ar
andamalsenliga, sarskilt med sikte pa kravet
att undvika alltfér stora underskott. Dess-
utom virderar EU-rddet programmens féren-
lighet med de allmdnna riktlinjerna fér den
ekonomiska politiken.

Med hinsyn till stabilitets- och konvergens-
programmens centrala roll fér den multilate-
rala 6vervakningen ar det viktigt att deras
innehdll ar andamalsenligt och medger att
jamforelser kan goras mellan medlemslén-
derna. | beaktande hdrav har monetira kom-
mittén (foregangaren till ekonomiska och
finansiella kommittén) antagit ett utlatande
och en uppférandekod som anger vilket inne-
hall och utformning stabilitets- och konver-
gensprogrammen skall ha. Ekofinradet stillde
sig bakom utldtandet och godkiande uppféran-
dekoden den 12 oktober 1998. Denna kod,
som tjanar som en checklista som medlems-
landerna kan anvdnda ndr de utarbetar sina
stabilitets- och konvergensprogram, ger pre-
cisa riktlinjer for vilken information som skall
ges om bland annat budgetmdl, underliggande
antaganden och kinslighetsanalys.

Under 2001 gick ekonomiska och finansiella
kommitten igenom den erfarenhet som vun-
nits med utvdrderingen av stabilitets- och
konvergensprogrammen sedan uppférandeko-
den antogs. Den fann att 1998 ars uppféran-
dekod bidragit till att forfarandena fungerat

vél, men att forbattringar likval kunde goéras.
Darfor avgav kommittén ett nytt utlatande
och uppdaterade uppférandekoden. Den upp-
daterade koden godkindes av ekofinradet vid
dess mote den 10 juli 2001. Det nya utlatan-
det och den nya uppférandekoden uppdaterar
och reviderar sina féregangare i foljande av-
seenden:

e For det forsta skapar de stérre klarhet om
riktlinjernas roll i férhallande till stabilitets-
och tillvaxtpakten. Sarskilt betonas att pro-
grammen maste vara forenliga med riktlin-
jerna, som ar det dvergripande instrumen-
tet for samordning av den ekonomiska
politiken.

e For det andra ligger de grunden till en
hogre grad av likabehandling mellan med-
lemslanderna. | fortsattningen blir stabi-
litets- och konvergensprogrammens inne-
hall och utformning mer standardiserade.
Medlemslanderna maste uppfylla vissa mini-
mikrav pa information som ekonomiska
och finansiella kommittén enats om och
som bifogats uppférandekoden. Sa vitt moj-
ligt skall alla medlemslinder anvinda
gemensamma antaganden om den externa
omgivningen. Slutligen skall stabilitets- och
konvergensprogrammen Overlamnas bade
tidigare och med en kortare tidsfrist @n
forut. Detta skulle géra det mojligt for
ekofinradet att granska alla stabilitets- och
konvergenprogram under hogst tva moten
i foljd.

e For det tredje beaktar de slutsatserna fran
Europeiska rddets moten i Lissabon och
Stockholm ifriga om kvaliteten pa de
offentliga finanserna och befolkningens
aldrande. Framover skall silunda stabi-
litets- och konvergensprogrammen redo-
visa vilka atgarder som vidtagits for att for-
battra de offentliga finansernas kvalitet. De
maste ocksa redogora for de langsiktiga
budgetimplikationerna av befolkningens
aldrande och redovisa strategin for att
angripa detta problem.

ECB Arsrapport + 2001



1.2 Reform av finansmarknaderna

Sedan euron inférdes har stigande uppmark-
samhet dgnats at att undanréja aterstaende
hinder mot att en genuin inre marknad bildas
for finansiella tjanster, sa att full férdel kan
dras av den gemensamma valutan. Vid sitt
Lissabonméte i mars 2000 uppstillde stats-
och regeringscheferna det ambitiosa malet att
gora EU till varldens mest konkurrenskraftiga
och dynamiska kunskapsbaserade ekonomi.
For att uppna detta mal efterlyste de atgirder
for att paskynda forverkligandet av den inre
marknaden fér finansiella tjanster. Under 2001
togs ytterligare viktiga steg i den riktningen.
Europeiska radet begirde vid sitt Stock-
holmsméte i synnerhet att handlingsplanen
avseende de finansiella tjinsterna skulle
genomforas snabbare och riadet godkinde
ocksd ”Lamfalussy-rapporten” om atgarder
for att skynda pa genomférandet av férord-
ningar som krdvs for att skapa en effektiv
europeisk vardepappersmarknad.

Handlingsplanen avseende finansiella
tjidnsterna

Vid sitt moéte i Stockholm begirde Europeiska
radet att handlingsplanen avseende de finansi-
ella tjansterna skulle var fullt genomford 2005
for att komma till ritta med de aterstaende
ofullkomligheterna pa den europeiska
marknaden for finansiella tjanster. Mera poli-
tisk vikt lades salunda bakom detta projekt
som igangsattes 1999.

Handlingsplanen for de finansiella tjansterna
(harefter "handlingsplanen”) redogor for rikt-
linjer for de atgarder som skall vidtas avse-
ende de finansiella tjansterna genom att iden-
tifiera de omraden pa vilka framsteg kravs och
genom att ge vagledning om hur atgarderna
skall genomforas. De resultat som uppnas
granskas regelbundet av kommissionen med
bistind av policygruppen for finansiella tjins-
ter, vari dven ECB dr foretradd. | sin femte
rapport om hur handlingsplanen fortskrider,
som redovisades i december 2001, bedémde
kommissionen att betydande framsteg gjorts.
Av de 42 atgirder som identifierats i hand-
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lingsplanen hade 25 antagits sedan 1999 eller
var pa vag att antas vid rapporttillfillet. Under
2001 antog radet och Europaparlamentet
rittsakter avseende Europabolag, penning-
tvatt och viardepappersfonder (UCITS). Av de
aterstdende |7 dtgirderna i handlingsplanen
var det bara sex for vilka forslag till rattsakt
frain kommisssionen fortfarande fattades.
Dessa inkluderar revidering av kapitaltick-
ningsreglerna for banker och investmentbolag
samt av direktivet om investeringstjinster.
Ansvaret for att handlingsplanen genomfors
snabbt har sdlunda nu frimst Overgatt pa
radet och Europaparlamentet, vilka har att
anta den behovliga lagstiftningen pa grundval
av forslag fran Europeiska kommissionen.
| december 2001 nadde radet enighet om fyra
forslag som ror distansforséljning av finansi-
ella tjanster, finansiella sakerheter, mark-
nadsmissbruk och internationell redovis-
ningsstandard (IAS). Emellertid péapekade
kommissionen i sin femte rapport om fort-
skridandet det faktum att det fortfarande
kvarstar betydande problem. Dessa giller
framfor allt franvaron av patagliga framsteg
med pensionsfondsdirektivet och det fore-
slagna direktivet om uppkopserbjudanden, vil-
ket forkastades av parlamentet efter tolv ars
forhandlande. Darfér maste, trots vad som
hittills astadkommits, mera resoluta atgarder
vidtas for att handlingsplanen skall uppfyllas
inom den 6verenskomna tidsramen. | detta
syfte startade kommissionen en halvtids-
granskning i februari 2002.

Lamfalussy-rapporten

Genom att godkdnna de atgirder som fore-
slas i de vise mannens rapport om regelverk
for de europeiska virdepappersmarknaderna
markerade Europeiska radet vid sitt Stock-
holmsmote ocksa vilken betydelse det faster
vid att en genuint integrerad viardepappers-
marknad dstadkommes snabbt (fullbordande
forutsett till 2003). Kommittén med vise man,
med Lamfalussy som ordférande, bildades i
juli 2000 for att undersdka hur man pa ett
effektivare satt skulle kunna fa till stand regel-
verk som behovs for att skapa en effektivare
vardepappersmarknad i EU. ”Lamfalussy-rapp-
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porten”, som publicerades i februari 200]|
efter ett omfattande konsultationsférfarande
till vilket aven ECB limnade bidrag, foreslog
en ansats i fyra plan for att anta regelverk for
virdepappersmarknaderna och for att bevaka
att dessa genomférs korrekt. Rapporten fore-
slog vidare att tva nya kommittéer upprittas,
namligen den europeiska virdepapperskom-
mittén (ESC) med bade reglerande och
radgivande funktioner och den radgivande
kommittén med europeiska virdepappersre-
glerare (CESR). Mot denna bakgrund ar fyra-
plansansatsen for att bevaka och genomféra
regelverket avseende virdepappersmarkna-
derna utformad pa féljande vis. P det forsta
planet skall de grundldaggande principerna for
respektive lagstiftning faststéllas genom ram-
direktiv och férordningar, varvid ESC skall
bistd kommissionen med att utarbeta dess
forslag. Pa det andra planet kommer kommis-
sionen att anta rattsakter for genomférandet
med hjdlp av ESC under ett sarskilt kommit-
tologiférfarande. | detta sammanhang kommer
CESR att bistd kommissionen med teknisk
radgivning i samband med att dess forslag
utarbetas. Det tredje planet skall siakerstilla
att gemenskapens rittsakter tolkas pa ett
effektivt och enhetligt sdtt. CESR skall skota
denna uppgift. Pa det fjirde planet, slutligen,
skall kommissionen 6vervaka att medlemslan-
derna iakttar gemenskapsritten.

Sedan Lamfalussy-rapporten som namnts ovan
godkints av Europeiska radet i Stockholm har
de tva kommittéerna upprittats. ESC bestar
av foretrddare for medlemslindernas finans-
departement och ordférandeskapet innehas
av kommissionen. CESR, som arbetar som ett
frain kommissionen oberoende organ, sam-
manfér cheferna for de nationella myndighe-
ter som dr behoriga ifraga om reglering och
tillsyn av vardepappersmarknaderna. | sep-
tember 2001 Overtog det verksamheten och
sekretariatet fran det informella Forum
for europeiska vardepapperskommissioner
(FESCO). ECB deltar som observtor vid ESC:s
moten och kan bli inbjuden av CESR till dess
moten ’da detta dr relevant”, som férutses i
kommitténs stadgar.

Kommissionen har redan lagt fram férslag till
tva nya direktiv, om prospekt och marknads-
missbruk,? vilka férutses antas och genomfo-
ras i overensstimmelse med de nya reglerna.
Med stod av av artikel 105.4 i fordraget avgav
ECB sina utlatanden 6ver de tva forslagen den
I8 respektive den 22 november 2001. | sitt
yttrande over direktivforslaget om borspro-
spekt vilkomnade ECB forslaget som ett
effektivt sdatt att frimja integrationen av de
europeiska finansiella marknaderna. Det fore-
slagna direktivet kommer att gora det ldttare
att erhalla finansiering inom EU och undan-
réja de nuvarande hindren for att ge ut vir-
depapper over granserna. ECB noterade
emellertid att en hog informationsniva maste
vigas mot vad ett effektivt emissionsforfa-
rande kraver; kostnaderna bér std i propor-
tion till det emitterande foretagets storlek
och beakta vilken typ av viardepapper som
berors. | sitt yttrande 6ver forslaget till direk-
tiv. om marknadsmissbruk vilkomnade ECB
forslaget som ett bidrag till att sunda och
sammanhéngande standarder faststills, vilka
borde ytterligare framja de europeiska finans-
marknadernas integritet, stirka placerarnas
fortroende och sikerstilla att marknaderna
fungerar smidigt.

Den 5 februari 2002 nddde kommissionen och
Europaparlamentet en 6verenskommelse som
|6ste nagra av de kvarstidende institutionella
frigorna i samband med Lamfalussy-rappor-
ten, sarskilt nir det giller Europaparlamen-
tets roll i lagstiftningsforfarandet. Denna
overenskommelse undanréjde det sista hin-
dret mot tillimpningen av Lamfalussy-kom-
mitténs metodik avseende den forestaende
lagstiftningen om finansmarknaderna, som
torde inledas med de ovanniamnda direktiven
om prospekt och marknadsmissbruk.

3 Kommissionens forslag till direktiv fran Europaparlamentet och
rddet (i) rérande prospekt som skall publiceras ndr virdepapper
erbjuds till allmédnheten eller godkdnns for handel och (ii) rérande
insiderhandel och manipulation av marknader (marknadsmiss-
bruk).
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2 Multilaterala fragor

Eurosystemet fortsatte under 2001 att delta i
den verksamhet som de internationella orga-
nisationerna och andra fora bedriver pa de
monetira, finansiella och ekonomiska omra-
dena. De praktiska arrangemangen for ECB:s
internationella representation och samarbete,
vilka beskrivits i arsrapporten for 1999, for-
blev i stort sett oférindrade. Arbetsrelatio-
nerna med flera internationella organisatio-
ner och fora férdjupades. Sarskilt kan noteras
att IMF slutforde en rapport om efterlevnad
av standarder och koder (Report on the
Observance of Standards and Codes, ROSC)
avseende euroomradet och att OECD utar-
betade sin forsta ekonomiska 6versikt Gver
euroomradet (Economic Survey of the Euro
Area) (se avsnitt 2.2). De finansiella férbin-
delserna med IMF stirktes genom att ett sar-
skilt arrangemang om férsidljning och kép av
sarskilda dragningsratter (SDR) ingicks den 18
april 2001 mellan IMF och ECB. Detta arran-
gemang gor att IMF kan initiera transaktioner
mellan ECB och 6vriga innehavare av SDR, vil-
ket bidrar till att Valutafondens SDR-konto
kan foérvaltas vil.

2.1 Multilateral och bilateral
overvakning av makroekonomisk
politik

Eurosystemet deltar i regelbundna 6msesidiga
granskningar (multilateral Svervakning) och
konsultationer med internationella organisa-
tioner (bilateral 6vervakning) avseende den
monetira, finansiella och ekonomiska utveck-
lingen och politiken, eftersom dessa gransk-
ningar stirker dess férmaga att analysera
effekterna av utvecklingen i omvirlden pa
euroomrdadets variabler. Dessa forfaranden
innebdr inte att den gemensamma penning-
politiken ex ante samordnas med den politik
som fors av lander utanfor euroomriadet.
Sadan internationell samordning, som gar
utover regelbundet utbyte av information och
synpunkter mellan tunga beslutsfattare, skulle
vara oforenlig med Eurosystemets uppdrag —
som ar att uppratthalla prisstabilitet — och
med dess oberoende.
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Muttilateral 6vervakning

ECB har deltagit i utbytet av information och
synpunkter med andra ekonomisk-politiska
beslutsfattare i multilaterala organisationer
och fora. Regelbundna moten om den mone-
tira, finansiella och ekonomiska utvecklingen i
de viktigaste ekonomierna bidrog bland annat
till att tydliggéra synpunkter pa den aktuella
politiken i euroomradet och pa den externa
utvecklingens inverkan pa euroomradets eko-
nomi. Ndgra av dessa moten férbereddes pa
EU-nivan, bland annat av EFC.

Under 2001 gav flera internationella méten
tillfalle till sadana multilaterala meningsutby-
ten. ECB:s ordférande och ordférandeskapet i
EU har tillsammans foretriatt euroomradet
nar G7-motena med finansministrar och cen-
tralbankschefer dgnat sig at fragor om over-
vakning och viéxelkurser. ECB:s ordférande
har ocksa deltagit i diskussionerna om det
ekonomiska liaget i virlden som hallits i ett
antal informella fora, saisom G10- och G20-
moten med ministrar och centralbankschefer.

ECB:s observator har deltagit i de regel-
bundna granskningar som IMF:s direktion gor
av den globala ekonomiska och marknadsut-
vecklingen och i dess diskussion av rappor-
terna World Economic Outlook (maj, oktober
och december 2001).

Vidare har ECB deltagit i OECD:s ekonomisk-
politiska kommitté (EPC). EPC diskuterade de
kortfristiga globala utsikterna och de mera
omedelbara ekonomisk-politiska kraven och
bidrog darmed till utarbetandet av OECD:s
rapport Economic Outlook (juni och novem-
ber 2001). Dartill har EPC granskat den eko-
nomiska politik som syftar till att framja till-
vaxt och diskuterat policyimplikationerna av
trenderna i sparande och investeringar. ECB
har ocksé deltagit i méten med EPC:s under-
kommittéer och arbetsgrupper.
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Bilateral évervakning

ECB har bidragit till den bilaterala gransk-
ningen av den monetira, finansiella och eko-
nomiska politiken tillsammans med IMF och
OECD. Under 2001 utarbetade fondtjanste-
mannen tva artikel [V-rapporter om euroom-
radets penningpolitik och vaxelkurspolitik
som kompletterade de nationella konsultatio-
nerna om annan politik, sdrskilt pa de finans-
politiska och strukturella omradena. Den for-
sta rapporten tillstilldes IMF:s direktion for
information och publicerades i april 2001.
Den andra rapporten diskuterades av IMF:s
direktion och publicerades i november 2001,
tillsammans med information till allmanheten
som sammanfattade fonddirektionens bedém-
ningar.4 Exekutivdirektérerna noterade att
euroomradets ekonomiska aktivitet statt emot
den synkroniserade globala konjunkturav-
mattningen samre dn vdntat, men att makro-
ekonomiska fundamenta férblev sunda i fran-
varo av mer betydande obalanser. Betriffande
penningpolitiken noterade de att riskerna for
prisstabiliteten var pa tillbakagang och att
ECB gjort ratt i att neutralisera en betydande
del av den penningpolitiska atstramning som
den foéretog under 2000. De uttryckte upp-
skattning 6ver ECB:s snabba insatser,i samklang
med Federal Reserve och andra centralban-
ker, for att vdrna fortroendet och for att till-
fora banksystemet tillrackligt med likviditet
efter hiandelserna den || september. Stabi-
litets- och tillvaxtpaktens medelfristiga inrikt-
ning vilkomnades som bidrag till att uppritt-
hélla fértroendet fér en sund finanspolitik.
For att hoja euroomradets tillvixtpotential
rekommenderades ytterligare strukturrefor-
mer, sdrskilt pa arbetsmarknaden. Dessutom
publicerade IMF i november 2001 bakgrunds-
dokument, utarbetade av fondens egna tjanste-
man, om relevanta fragor som roér euroom-
radet, sasom den forsta pelaren i ECB:s
penningpolitiska strategi, externa chockers
inverkan pa inflationen i euroomradet, eurons
viaxelkurs och berikningarna av den potenti-
ella produktionen.

| samband med artikel [V-konsultationerna
utarbetade IMF ocksa en rapport om efterlev-
naden av standarder och koder (Report on

Observance of Standards and Codes) avse-
ende euroomradet (se ruta 9).

| april 2001 publicerade OECD sin forsta
ekonomiska oversikt av euroomradet (Econo-
mic Survey of the Euro Area), vilken byggde
bland annat pa resultatet av ett sekretariats-
besok vid ECB. For slutférandet av rapporten
svarade OECD:s kommitté for granskning av
ekonomi och utveckling (EDRC) i vilken ord-
forandeskapet i eurogruppen, kommissionen
och ECB tillsammans foretridde Europeiska
gemenskapen. | rapporten noterades att
utvecklingen i omvirlden hade skapat oro
over de makroekonomiska utsikterna for
euroomradet, dven om detta var i béttre lige
att kunna std emot sadana negativa externa
chocker @n de lander som ingar i omradet var
i det forflutna. Ifraga om penningpolitiken
granskades de monetira férhallandena, vilka i
rapporten bedomdes ha varit relativt litta,
och granskades olika aspekter av den pen-
ningpolitiska ramen, inklusive publiceringen av
de makroekonomiska framtidsbedomningar
som gors av Eurosystemets interna experter.

2.2 Bevakning av utvecklingen pa de
globala finansmarknaderna

Stabiliteten pa de globala
finansmarknaderna

Enligt fordraget maste Eurosystemet bidra till
att de behdriga myndigheterna kan féra sin
politik avseende tillsyn av kreditinstitut och
stabiliteten i det finansiella systemet pa ett
smidigt satt. Darfor har ECB fortsatt att agna
sarskild uppmidrksamhet dt det arbete som
bedrivs inom de internationella finansiella
institutioner och fora som behandlar utveck-
lingen pa de globala finansmarknaderna. ECB
har deltagit i stabilitetforumets (Financial Sta-
bility Forum, FSF) regelbundna bevakning av
marknadsutvecklingen som siktar till att
inhdmta uppfattningar om de inhemska och
internationella finansiella systemens sarbar-
het. Dartill har ECB medverkat i kommittén
for globala finansiella system (Committee on

4 Se IMF:s webbplats, www.imf.org.
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Rapport avseende euroomradet om iakttagelsen av standarder och koder

IMF har pa ECB:s begiran utarbetat en rapport (Report on Observance of Standards and Codes; hirefter “rap-
porten”) om utvalda koder och grundprinciper avseende euroomradet (november 2001). Deltagandet i rapport-
arbetet avspeglade forhallandet att ECB och Eurosystemet forbundit sig att uppfylla internationella standarder
och koder samt att stodja de internationella finansiella institutionernas anstrangningar att frimja anammande av
bista praxis. Det skall ocksa ses som ett komplement till de rapporter eller program (”Financial Sector Assess-
ment Programmes”) som utarbetats for enskilda medlemslédnder.

I rapporten virderas hur 6ppet Gverinseendet av penningpolitiken och betalningssystemen ér, pa grundval av
IME:s uppforandekod (”Code of Good Practices on Transparency in Monetary and Financial Policies”) och
dven hur vil euroomréadets tva huvudsakliga betalningssystem, Target och Eurol, uppfyller huvudprinciperna
(Core Principles for Systemically Important Payments Systems”). Fondtjansteménnen fann att Eurosystemet
lyckats att i mycket hog grad uppfylla principerna om transparens som géller for Overinseendet av penningpo-
litik och betalningssystem. Det befanns att ECB tillimpade ett omfattande program for publicering och public
relations och att den lamnar utforlig information om sin policy, sina férfaranden och sin praxis. Fondens tjdns-
temin ansag att i synnerhet manadsrapporten och andra regelbundna offentliga uttalanden som gors i samband
med policybeslut férmedlar information om penningpolitikens inriktning till allménheten i ritt tid pa ett oppet
sitt. De menade emellertid att forbéttringar kunde goras pa nagra omraden. For att uppfylla kraven i IMF:s sta-
tistikstandard (Special Data Dissemination Standard) avseende kalendrar som anger kommande publicerings-
dagar for monetir statistik rekommenderades sirskilt att dessa kalendrar utstricks med en manad. ECB har
iakttagit denna rekommendation alltsedan september 2001. Vidare framholl IMF-tjanstemédnnen att det vore
vardefullt om ytterligare klargoranden kunde ges om hur ansvaret for véixelkurspolitiken &r fordelat. Slutligen
rekommenderade IMF vissa forbittringar nér det géller att utit redovisa hur vissa funktioner utférs vid de natio-
nella centralbankerna.

Betriffande betalningssystemen var rapportens slutsats att Euro 1 till fullo iakttar alla Core Principles”.
Target bedomdes vara nistan helt i linje med ”Core Principles” och ansags vara effektivt i sin formedling av
pengar 6ver hela EU, varigenom systemet bidrar till att penningpolitiken genomfors friktionsfritt inom euroom-
radet. Likvil identifierade fondtjanstemannen utrymme for vissa forbéttringar i den operativa tillforlitligheten,
riskbedomningen, konsultationsforfarandena, effektiviteten och styrningen (se avsnitt 2 i kapitel VII).

the Global Financial System, CGFS) som har
till uppgift att identifiera majliga kallor till sar-
barhet och att bedéma forandringar i finans-
marknadernas operativa infrastruktur. Inom
OECD har ECB fortsatt att delta i finans-
marknadskommitténs (CMF) granskningar av
de globala finansiella marknaderna. IMF grans-
kade utvecklingen pa finansmarknaderna i sin
rapport ’International Capital Market
Report” (augusti 2001). Under utarbetandet
av denna rapport besokte en IMF-delegation
ECB for att diskutera den senaste utveck-
lingen pa de europeiska finansiella markna-
derna, med sdrskild inriktning pa den finansi-
ella integrationen och pa den policy som fors
for att sikerstilla finansiell stabilitet.
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Sdrskilda initiativ for att stdrka den finansi-
ella stabiliteten

Ett antal internationella organisationer och
fora vari ECB deltar har studerat specifika
amnen som ror fragan hur de internationella
finansmarknaderna fungerar. Sarskild upp-
marksamhet har &dgnats at initiativen att fa
bukt med penningtvitt och at atgiarder for att
bekdampa finansieringen av terroristverksam-
het,i synnerhet efter hindelserna den I | sep-
tember 2001.

ECB har deltagit i flera kommittéer som ver-
kar under GI0-lindernas centralbankschefer.
Baselkommittén for banktillsyn fortsatte att
arbeta pa en djupgaende revidering av kapital-
tackningsreglerna (revideringarna redovisas
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mera detaljerat i kapitel VIIl). CGFS har analy-
serat finansieringen av ”den nya ekonomin”,
granskat likviditetsférhéallandena och studerat
de senaste tendenserna pa de stérre markna-
derna for fastforrintade vardepapper. Stillfo-
retriadarna i GI0 utarbetar tva studier: en
avser de finansiella marknadernas rittsliga
underbyggnad och syftar till att stirka
marknadernas motstandskraft mot finansiell
oro, en annan avser de mikroekonomiska
bestamningsfaktorerna bakom tillgangspriser-
nas utveckling. ECB var dven engagerad i arbe-
tet bade i betalningssystemkommittén (CPSS),
under ordférandeskap av en medlem i IMF:s
direktion, och i guld- och valutakommittén.

FSF granskade framstegen med att genomféra
dess rekommendationer fran 2000 om atgar-
der mot potentiell oro over hogt belanade
institutioner. Det noterades att hanteringen
av motpartsrisker liksom tillsynen pa basis av
regelsystemet blivit bittre och detsamma gil-
ler hogbelanade institutioners spridning av
information till kreditgivarna. Vidare har FSF
granskat de atgirder som hittills vidtagits for
att bemota oro 6ver offshore-finansiella cen-
tra, och uppmuntrat dessa centra att forbatt-
ra sin praxis ifraga om tillsyn och samarbete,
bland annat genom att delta i det varderings-
program som IMF satt igang. Slutligen har FSF
slutfort sitt projekt avseende internationell
vagledning om arrangemang for inlaningsfor-
sakring.

2.3 Det internationella finansiella
systemets uppbyggnad

Eurosystemet har bidragit till det fortsatta
arbetet pa atgirder for att forbdttra det glo-
bala monetira och finansiella systemets stabi-
litet. Dessa bidrag lamnades antingen genom
direkt deltagande i berérda internationella
institutioner och fora eller genom arbete pa
europeisk niva, i synnerhet i EFC. | detta
sammanhang har Eurosystemet ingdende
bevakat erfarenheterna i specifika regioner
och lander.

Den inhemska ekonomiska politikens
sundhet

Sarskild uppmarksamhet dgnades at de inhem-
ska finansiella systemens sundhet och genom-
forandet av standarder och koder. IMF och
Vidrldsbanken har fortsatt genomféra sina
gemensamma program Financial Sector
Assessment Programmes (FSAP), varigenom
den finansiella sektorn i Valutafondens
enskilda medlemslander bedéms och potenti-
ell sarbarhet identifieras.Vidare har IMF beva-
kat i vad man internationella standarder och
koder iakttas genom att utarbeta en rapport
om efterlevnaden av standarder och koder
("Reports on Observance of Standards and
Codes”) for ett antal av sina medlemslander.
Inom ramen fér en 6verenskommelse med
IMF har ECB stillt teknisk expertis till forfo-
gande for de besdék som ovannimnda pro-
gram och rapporter aktualiserade under
2001.

En sund politik stricker sig utéver det tradi-
tionella makroekonomiska planet och inne-
fattar bland annat en sansad forvaltning av
valutareserver, en varsamt genomford liberali-
sering av kapitalrorelser och en @ndamalsenlig
vaxelkurspolitik. IMF har dragit upp riktlinjer
for valutareservforvaltning (september 2001)
vilka inte har karaktédr av bindande principer.
Snarare har de utformats for att bista dem
som forvaltar valutareserver med att stirka
deras policyarrangemang, for att 6ka respek-
tive lands formaga att motsta chocker som
drabbar finansmarknaderna. Med utnyttjande
av sin egen erfarenhet av valutareservforvalt-
ning har Eurosystemet aktivt bidragit till att
utveckla riktlinjerna.

Internationella organisationer och fora har
ocksa dgnat sdrskild uppmarksamhet at en
ordnad liberalisering av kapitalrorelserna.
Eurosystemet tror att kapitalliberalisering i
grunden dr gynnsam, forutsatt att den ar var-
samt utformad och att ordningsfoljden beak-
tar vikten av att en robust finansiell sektor
utvecklas. Sarskilt giller att liberaliseringen
bor borja med de mest stabila delarna av kapi-
talflédena, det vill siga langfristiga kapitalro-
relser som utlindska direkta investeringar.
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Vidare bor de inhemska finansiella systemen
vara tillrackligt starka innan restriktionerna
pa kapitalflodena upphavs fullstindigt. Euro-
systemet betonar dven att for vissa linder kan
regional integration ge stimulans till att 6ppna
for friare kapitalrorelser.

Nar det giller valet av en dndamalsenlig vax-
elkursregim har Eurosystemet betonat att syf-
tet med varje vaxelkursregim ir att frimja
goda ekonomiska och finansiella resultat
genom att bidra till prisstabilitet och ordnade
internationella handelsférbindelser och finan-
siella relationer. Med hansyn till att ekono-
mier skiljer sig a4t markant kan ingen vixel-
kursregim passa alla linder, och inte heller ett
land for alltid. Eftersom det finns ett inter-
aktivt samband mellan vixelkurspolitik och
ovriga delar av ett lands ekonomisk-politiska
system bor de berérda beslutsfattarna siker-
stdlla att vaxelkurspolitiken och de underlig-
gande forhallandena, sarskilt ifraga om gra-
den av kapitalliberalisering, forblir inbérdes
forenliga 6ver tiden. Detta interaktiva sam-
band innebar ocksa att alla viaxelkursregimer
kan beroras av forandring, beroende pa skif-
tande inhemska och externa férhallanden.
Nir det giller sistnimnda aspekt behdver sdr-
skild uppmarksamhet riktas mot nirmare
regionala kopplingar mellan linder ifriga om
handel och finanser vilka kan — férutsatt att
vissa villkor uppfylls — paverka valet av vaxel-
kursregim, dess hallbarhet samt behovet att
dndra regim och hur smidigt det kan ske.

Regionalt samarbete

Den internationella 6vervakningen fokuserar
alltmer pa regional utveckling och pa regio-
nala problem, som valet av en vixelkursregim
i ett regionalt sammanhang och utforskandet
av mojliga former av penningpolitiskt samar-
bete pa regional niva. | detta sammanhang har
ECB ingdende granskat regionala integrations-
processer utanfor euroomradet, varvid fokus
lagts pa fragor som vaxelkursregim, liberalise-
ring av kapitalrorelser och finansiellt samar-
bete (till exempel ”Chiang Mai-initiativet”
inom ASEAN+3-gruppen). ECB tar ocksa aktiv
del i flera samarbetsinitiativ med Asien och
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Latinamerika. ECB:s vice ordférande har dar-
till deltagit i det tredje finansministermotet
Asien-Europa i januari 2001 i den japanska
staden Kobe. Vid detta mote naddes bland
annat en Overenskommelse om att frimja
forskningssamarbete mellan Asien och Europa
genom att starta ett gemensamt forsknings-
projekt, det sa kallade Kobeprojektet. ECB
bidrar aktivt till detta projekt genom att for-
bereda ett seminarium om regional ekono-
miskt, finansiellt och monetirt samarbete
”Regional economic, financial and monetary
co-operation: the European and Asian experi-
ences”, for vilket ECB skall std vard under
2002. ECB har dven stdrkt sina forbindelser
med latinamerikanska linder, frimst genom
att i samarbete med Banco de Espafa forbe-
reda ett seminarium i Eurosystemets regi om
regional integration, som ocksa skall hallas
under 2002.

Hantering av finansiella kriser

Nar det giller krishantering har ECB bidragit
till arbetet som bedrivs internationellt, bland
annat via EFC. Dessa bidrag grundades till
stor del pa den kontinuerliga bevakningen och
virderingen av bade internationella finansie-
ringsinsatser och anpassningspaket samt den
privata sektorns engagemang i fran system-
synpunkt viktiga framviaxande marknadseko-
nomier som Argentina och Turkiet.

Av sirskild betydelse ar det fortsatta arbetet
med att fa med den privata sektorn i de
anstrangningar att forebygga finansiella kriser
som gors av IMF, G7 och andra internationella
organisationer. | sina bidrag till detta arbete
har Eurosystemet betonat behovet av tydliga
regler som anger den privata respektive den
offentliga sektorns ansvar vid [6sningen av kri-
serna.Ytterligare arbete behovs for att battre
definiera de officiella och privata finansierings-
insatsernas respektive roll och fér att utveckla
forfaranden for att genomféra insatserna
effektivt. | detta hinseende har Eurosystemet
varit med om att utveckla och enas om princi-
per som skall styra den privata sektorns med-
verkan och fortsétter att delta i varderingen av
hur sadana principer omsitts i praktiken.
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Eurosystemet har ocksd intresserat sig for
IMF:s allminna granskning av den konditiona-
litet som ar férenad med finansieringsinsat-
serna. De grundliggande syftena med gransk-
ningen var att gora konditionaliteten, utan att
forsvaga den, mer effektiv, verkningsfull och
fokuserad. IMF har bestimt att villkoren bor
fokusera pa policyreformer som ar avgérande
for att hjalpa landerna att angripa sina betal-
ningsbalansproblem. Daremot borde struktu-
rella atgdrder som ar befogade, men inte av
avgorande betydelse, ges lagre prioritet. En
mera fokuserad konditionalitet kriver ocksa
att samarbetet mellan IMF och Viérldsbanken
forstarks.

2.4 Eurons internationella roll

Den internationella rollen fér euron — virl-
dens ndst mest anvdnda valuta — bestims
huvudsakligen av marknaden. Okande liberali-
sering och globalisering av finansiella markna-
der begriansar kraftigt varje direkt inflytande
som de ekonomisk-politiska beslutsfattarna
kan utéva pa valutans anvandning. Eurosyste-
met driver darfor inte internationaliseringen
av euron som ett sjdlvstandigt policymal. Indi-
rekt kan emellertid utvecklingen paverkas av
europeiska myndigheters policy, eftersom
marknadsdeltagarna beaktar denna nér de vil-
jer i vilken valuta de uttrycker sina skulder,
fordelar sina portfoljer eller fakturerar sin
export. En stabilitetsinriktad ekonomisk och
monetdr politik samt anstrdngningar att
framja en effektiv och helt integrerad finansi-
ell marknad for tillgdngar och skulder i euro
gor sannolikt, om den blir framgangsrik, euron
mer attraktiv for internationella lantagare och
placerare. Darigenom skulle valutans roll som
virdebevarare oka.

Om den internationella anvandningen av
euron foreligger an sd linge foljande fakta:
Betriffande euron som finansieringsvaluta
noteras att eurodenominerade penning-
marknadsinstrument 6kade sin andel av de
internationella bruttoemissionerna patagligt
mellan forsta kvartalet 1999 och andra kvar-
talet 2001, framfor allt genom att upprittan-
det av en integrerad penningmarknad i euro

o6kade likviditeten. Under perioden [994-
1998 svarade valutorna som avlGsts av euron
for i genomsnitt 8,5% av emissionerna pa
penningmarknaden fran hemmahérande utan-
for euroomradet (amerikanska dollar 77 %
och japanska yen 4,5%) medan eurons andel
under perioden fran bérjan av 1999 till slutet
av juni 2001 i genomsnitt var 24 % (dollar 60 %
och yen 3%). En liknande 6kning skedde for
utgivningen av internationella obligationer i
euro. De valutor som uppgatt i euron svarade
i genomsnitt under perioden 1994-1998 for
18% av de obligationer som utgavs av hemm-
mahoérande utanfor euroomradet (dollar 42 %
och yen 25%). Mellan borjan av 1999 och slu-
tet av juni 200l steg eurons andel
av den internationella obligationsutgivningen
betydligt, till 31 % (dollar 36 % och yen 18%).

Betriffande euron som placeringsvaluta note-
ras att de euro-denominerade skuldférbin-
delserna berdknas ha svarat for 28% av de
storre globala tillgingsforvaltarnas portféljer i
slutet av september 2001 (amerikanska dollar
49 % och japanska yen 16%). Samtidigt sva-
rade innehaven av aktier och andra dgarande-
lar for 25% (Forenta staterna 50% och Japan
10%).

Vad giller anvdandningen av euron som trans-
aktionsvaluta pa valutamarknaderna visar BIS
senaste Oversikt ”Triennial Survey” att euron
i april fanns med pa ena sidan i 38% av valuta-
transaktionerna “netto-netto”5 (dollar 90%
och yen 23%). Aven om euron globalt inte
spelar en roll som kan jamféras med dollarns
har euron pa den regionala nivan arvt en roll
fran de valutor den avl6st (framst D-marken),
sarskilt i Osteuropa.

Nir det slutligen giller den officiella anvand-
ningen av euron har mer dn 50 linder utanfoér
euroomradet for nirvarande en véxelkursre-
gim med ett externt ankare vari euron spelar
en roll. Som reservvaluta svarade euron i slu-

5 Eftersom tvd valutor ingdr i varje transaktion, blir summan av de
enskilda valutornas procentuella andelar 200% i stdllet for
100 %. Siffrorna hénfor sig till inrapporterad omsdttning “netto-
netto”, det vill sdga de dr korrigerade for bade lokal och grdnso-
verskridande dubbelrdkning.
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tet av 2000 for 12,7 % av vdrldens totala inne-
hav av utlandska reservtillgangar, jaimfort med
68,2 % for den amerikanska dollarn och 5,3 %
for den japanska yenen. Denna niva dr jamfor-
bar med den som fére eurons inférande nad-
des av de valutor som uppgick diri (framst

3 Bilaterala fragor

Under 2001 fortsatte Eurosystemet att for-
djupa sina arbetsrelationer med centralbanker
utanfor Europeiska unionen. Sarskilt har det
ytterligare stirkt sin dialog med centralban-
kerna i kandidatlanderna, bade pa teknisk niva
och policyniva, vilket dven innefattat att gran-
ska den ekonomiska och institutionella
utvecklingen i dessa lander.¢ Parallellt hirmed
har Eurosystemet dven bidragit till den under
2001 inledda "ekonomiska dialogen”, mellan
Europeiska unionen och kandidatlandernas
regeringar. Dessutom har det deltagit i ett
betydande antal aktiviteter i samarbete med
kandidatlandernas centralbanker varvid en
lang rad centralbanksfragor behandlats. Slutli-
gen har ECB fortsatt att utveckla arbetsrela-
tioner med centralbanker i andra angriansande
lainder och med viktigare framvixande
marknadsekonomier i Asien och Latiname-
rika.

3.1 Utvidgningsprocessen: nagra
centrala ekonomisk-politiska fragor
som Eurosystemet identifierat

Under 2001 skot utvidgningsprocessen fart
ordentligt. Eurosystemet har analyserat cen-
trala makroekonomiska fragor av betydelse
for denna process. Fem fragor fortjanade sar-
skild uppmarksamhet, ndmligen prisutveck-
lingen, strategierna for penning- och vixel-
kurspolitiken, den reala konvergensen, bank-
och finanssektorernas struktur och sitt att
fungera liberalisering av kapitalro-
relserna. Dessutom enades Eurosystemet om
ett antal stillningstaganden i policyfragor som
berérs av utvidgningsprocessen (se ruta 10).

samt
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D-mark, franska francs och nederliandska gul-
den), vilket innebdr att det inte varit nagon
forskjutning av reservinnehaven bort fran
dollarn. Den officiella anvindningen av ameri-
kanska dollar och euro tenderar att skilja sig
betydligt mellan de geografiska regionerna.

Prisutvecklingen

Under de allra senaste aren har flertalet kan-
didatlander gjort anmiarkningsvarda framsteg
med att fi ned inflationen, sa att prissteg-
ringstakten dimpades till i genomsnitt cirka
6% i slutet av 2001 (exklusive Ruménien med
en inflationstakt 6ver 30 %). Ofta har ”Balassa-
Samuelson-effekten”” anforts som ett av de
viktigaste skilen till nuvarande inflationsskill-
nader gentemot euroomradet. En narmare
granskning visar emellertid att denna faktor
ensam inte forklarar att inflationsskillnader
bestdr emellan kandidatlinderna och eurolan-
derna. Att minska inflationen ytterligare for-
svaras i sjilva verket av att faktorer i samband
med Overgangen till marknadsekonomi och
konvergeringen mot EU far inflationseffekter.
Bland dessa faktorer marks avveckling av pris-
regleringar och privatiseringar. Férutom over-
gangs- och konvergensrelaterade faktorer har
inflationsskillnaderna gentemot euroomradet
dven orsakats av mer expansiv finans- och
I6nepolitik i nagra lander.

6  De tolv ldnder som for ndrvarande forhandlar om EU-medlem-
skap dr Bulgarien, Cypern, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen,
Rumadnien, Slovakien, Slovenien, Tjeckien och Ungern.

7 Balassa-Samuelson-effekten uppkommer om produktiviteten
vixer snabbare for varor som omsdtts pd den internationella
marknaden dn for varor som omsdtts pd den inhemska markna-
den, vilket medfor att relativpriserna stiger for de sistndmnda. En
produktionsokning i sektorn som framstdller varor som omsditts
pd den internationella marknaden tenderar att driva upp lonerna
ddr, och eftersom arbetskraften antas kunna rora sig mellan sek-
torerna pressas ddrigenom Iénerna upp inom sektorn som pro-
ducerar varor for den inhemska marknaden. Eftersom sist-
ndmnda 6kning inte uppvdgs av ndgon produktivitetsokning leder
den till forhdjda kostnader, och ddrigenom stigande priser, for
varor som omsdtts pd den inhemska marknaden.
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Penning- och vdxelkurspolitiska strategier

Betydande olikheter har de senaste &ren
funnits mellan kandidatlaindernas penning- och
valutapolitiska strategier. De baltiska landerna
och Bulgarien har bevarat sina fasta valuta-
kopplingar eller sina sedelfonder och Rumani-
ens valuta har fatt fortsatta att flyta kontrol-
lerat. Diremot har de centraleuropeiska
landerna gradvis rort sig mot mera flexibla
vaxelkursarrangemang. Detta har gjort det
mojligt for de sistndmnda att fokusera mer pa
att bekimpa inhemsk inflation, delvis genom
nominell appreciering. Trots denna spridning
ifraga om vaxelkursregim har eurons bety-
delse som en huvudsaklig referensvaluta vid
fast koppling eller styrd flytande kurs stadigt
okat under de senaste aren. Under 200]|
meddelade Litauen att det den 2 februari
2002 skiftar sin valutas, litas, fasta koppling
fran amerikanska dollar till euro. Vidare har
bade Ungern och Cypern valt att skugga
ERM Il med ett fluktuationsband pa £15% och
att forankra vixelkursforviantningarna redan
fore anslutningen med sikte pa deltagande
i ERM 11, vilket ar ett fordragsmassigt krav for
att slutligen fa inféra euron.

Real konvergens

Eftersom kandidatlindernas tillvixt i reala
BNP beriaknas ha varit i genomsnitt cirka
2,9% 2001 (enligt IMF) forblir skillnaden i till-
vaxttakt gentemot euroomradet begrinsad.
Samtidigt fortsitter gapet mellan kandidatlan-
derna och euroomradet att vara stort ifraga
om genomsnittlig BNP per capita — det lit-
taste kvantifierbara mattet pa real konver-
gens. Ar 2000 var faktiskt inkomstnivaerna i
kandidatlainderna cirka 44% av EU-genom-
snittet berdknat utifrdn kopkraftsparitet och
bara cirka 22 % beréknat utifran |6pande vax-
elkurser. Stora skillnader rader mellan kandi-
datlanderna, vilkas BNP per capita matt med
kopkraftspariteten varierade mellan 24 % och
82 % av genomsnittet for EU, och i termer av
nominella véxelkurser féor 2000 mellan 7%
och 63 %. Storleken pa inkomstgapet, i kombi-
nation med de sma skillnaderna i tillvaxttakt,
tyder pa den reala konvergeringen kommer

att bli en mycket utdragen process som
stricker sig langt bortom de tentativa tid-
punkterna for EU-anslutning.

Bank- och finanssektorn

Kandidatlanderna har gjort stora framsteg
under det senaste artiondet med att etablera
vilkapitaliserade och sunda banksektorer.
Banksektorerna har stirkts betydligt genom
privatisering i stor skala av statsdgda banker
och en langtgdende 6ppning for utlindska pla-
cerare, vilka i genomsnitt nu dger mer an 60 %
av bankernas tillgangar i dessa linder. Detta
har tillfért banksektorn know-how och kapi-
tal samt lett till betydande vinster i effektivitet
och finansiell stabilitet. Den finansiella sek-
torn i kandidatlanderna domineras av ban-
kerna. Visserligen har finansieringen av den
offentliga sektorn pa marknaden fér skuldin-
strument okat avsevart i betydelse i nagra
kandidatlinder, med en pataglig och stigande
andel inhemska och utlindska icke-banker
bland placerarna. Likval spelar aktie- och obli-
gationsmarknaderna genomsnittligt sett annu
bara en begrinsad roll.Vidare ligger den finan-
siella intermedieringen fortfarande pa en rela-
tivt lag niva, med mycket lagre banktillgangar
och krediter i forhallande till BNP an i
euroomradet (i genomsnitt en fjirdedel
respektive en tredjedel). Dartill har réante-
och kreditkanalerna inom den penningpoli-
tiska tranmissionsmekanismen forblivit for-
hallandevis svaga jamfért med vaxelkurskana-
len.

Liberalisering av kapitalrérelserna

Som en del av acquis communautaire ar alla
kandidatlinder forpliktigade att na fullstindig
liberalisering av kapitalrorelserna den dag de
ansluter sig till EU, savida inte 6vergangsperi-
oder faststills under forhandlingarna. Hittills
har bara fa linder begirt 6vergangsarrange-
mang, och dessa rér frimst omraden av
begrinsad betydelse for penningpolitiken (till
exempel fastighetsforvarv). Under 2001 gick
liberaliseringen av kapitalrorelserna framat i
flera lander. Manga kandidatlinder har redan
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Oversikt av Eurosystemets huvudsakliga policypositioner rorande utvidgningen

e [Inflationsutveckling: Konvergenskriteriet avseende inflationen bor inte revideras for att beakta Balassa-
Samuelson-effekterna eller andra faktorer som paverkar prisutvecklingen i kandidatlanderna, bland annat for
att sikerstilla likabehandling med de nuvarande eurolinderna. Aven om alla linder behdver minimera pris-
stegringarna for att ligga grunden for makroekonomisk stabilitet och hallbar tillvixt, kunde ett uppfyllande
av Maastrichts inflationskriterium i nuvarande ldge komma i konflikt med de strukturella forandringar som
foljer med real konvergens.

e Real och nominell konvergens: Real och nominell konvergens maste ses som komplement till varandra och
efterstrivas samtidigt. Real konvergens kan ge stod at den nominella konvergeringen, eftersom strukturre-
former sannolikt stirker tillvixtpotentialen och marknadernas flexibilitet. Genom att ge en fixpunkt for infla-
tionsforviantningarna kan pa samma sitt den nominella konvergensen stodja den reala.

e Penningpolitiska och vixelkurspolitiska strategier: Under fasen fore anslutningen foreskrivs ingen speci-
fik vixelkursstrategi, dven om en 6kande orientering mot euron skulle ligga i linje med fortsatt ekonomisk
och finansiell integration med euroomradet. Ett unilateralt antagande av euron som lagligt betalningsmedel
(“euroisering”) dr emellertid oforenligt med EMU:s syfte och multilaterala ram. Efter anslutningen till EU
bor ERM 11 inte bara ses som ett “’vantrum” infor inférandet av euron utan som en meningsfull policyram
inom vilken kandidatlindernas ekonomier skall férberedas for valutaunionen och uppna ytterligare real och
nominell konvergens. Eurobaserade sedelfonder kan komma att bedomas forenliga med ERM 11, med for-
behall for en virdering fran fall till fall.

o Liberalisering av kapitalrorelserna: Betydande kapitalfloden och ofullstindig omstrukturering av finans-
sektorerna innebdr att takten och ordningsf6ljden vid fortsatt kapitalliberalisering maste stodjas av dairmed
forenlig makroekonomisk politik och strukturpolitik. Allteftersom kandidatldnderna ndrmar sig fullstdndigt
fria kapitalrorelser blir den friamsta policyutmaningen att minska lindernas sarbarhet infor allt mer instabila
kapitalfloden genom att resolut fullfolja de strukturella reformerna i finans- och foretagssektorerna och
stirka den finansiella tillsynen.

e Den finansiella sektorns struktur och funktionssdtt: Kandidatlinderna maste genomfora lagstiftningen pa
bank- och finansomradena som ér del av acquis communautaire”. De behdver ocksa ha tillgang till de funk-
tioner som krévs for att de finansiella marknaderna och betalningssystemen skall kunna arbeta i Gverens-
stimmelse med euroomradets standarder. De maste ocksa skapa mekanismer for riskkontroll och krishante-
ring i banker och finansiella institutioner. I linder dér banktillsynen inte inlemmats i centralbanken bor den
atminstone vara nira kopplad till centralbanken.

e Finanspolitiken: 1 upploppet mot EU-anslutning maste myndigheterna vara beredda att kunna hantera
hogre offentliga utgifter och majligen dven lidgre intékter till foljd av 6vergangen till marknadsekonomi och
anslutningsprocessen utan att iventyra de framsteg som natts ifraga om budgetkonsolidering. Att ta steg till-
baka fran de uppnadda budgetresultaten skulle motverka andra policymal, sérskilt inflationsbekdmpningen.

e Acquis communautaire och centralbanksoberoendet: Att acquis communautaire genomfors effektivt ar
inte bara en rittslig forutsittning for anslutning till EU utan det innebér ocksa att kandidatlanderna for-
vandlas till fullviardiga marknadsekonomier, vilket borde underlitta deras inlemmande i EU och, i ett senare
skede, i euroomradet. I detta sammanhang bor sdkerstillas att det inte finns ndgon diskrepans mellan cen-
tralbankernas formella stéillning enligt lagstiftningen och genomforandet av denna lagstiftning.

o Tillgang pa statistik: Kandidatlinderna maste fullf6lja sina anstrangningar att féra upp statistiksystemen till
radande standard i EU, eftersom tillgang till tillforlitlig statistik som framkommer i god tid &r avgorande for
att indamalsenliga beslut kan fattas (och ytterst for viarderingen av i vad man Maastrichtkriterierna uppfylls).
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uppnatt en hog grad av kapitalliberalisering.
| ndgra lander omfattas emellertid kapitalré-
relserna fortfarande av ett antal restriktioner,
vilka framst beror kortfristigt kapital. Vidare
kan méanga kandidatlinder vara sarbara for
externa chocker pd grund av stora bytesba-
lansunderskott och for att inflédena av
utlandska direkta investeringar sannolikt gar
ned i samband med att intikterna fran priva-
tiseringar minskar.

3.2 Samarbete mellan Eurosystemet
och kandidatlandernas
centralbanker

Eurosystemet intensifierade under 2001 sitt
regelbundna samarbete med kandidatlander-
nas centralbanker. Totalt genomférde Euro-
systemet 34| aktiviteter (jamfort med 296
under 2000) som berorde centralbanker fran
alla kandidatlander. Samarbetsaktiviteterna
antog olika former, oftast praktikkurser, work-
shops, tekniskt bistand, bilaterala besok pa
expertniva och konsultationer pa hog niva (se
diagram 29). Dessa aktiviteter gillde fragor
som betalningssystem, ekonomisk politik och
analys, rattsliga krav, finansiell tillsyn, sedlar,
statistik, ramarna for penningpolitiken och
for vaxelkurspolitiken samt informations-
teknologi. Mer information om samarbetet
om sirskilda fragor av betydelse fér kandidat-
landernas centralbanker ges i andra kapitel av
denna arsrapport.

Det arliga Eurosystemseminariet om anslut-
ningsprocessen — som sammanfor Euro-
systemet och centralbankscheferna i de tolv
kandidatlinderna — utgér den hogsta samar-
betsnivan med kandidatlindernas centralban-
ker. Efter Helsingfors 1999 och Wien 2000
agde fjolarets seminarium rum i Berlin i
december och organiserades gemensamt av
ECB och Deutsche Bundesbank. Seminariet
fokuserade pa den finansiella sektorns struk-
tur och sitt att fungera i kandidatlinderna,
effekten av kapitalliberalisering pa deras vax-
elkursstrategier och bestdndsdelarna i en
framgangsrik process for att komma ikapp.

3.3 Eurosystemets medverkan i
den ekonomiska dialogen mellan EU
och kandidatlinderna

Eurosystemet deltar i den ekonomiska dialo-
gen mellan EU och kandidatlinderna som
inleddes av EU i bérjan av 2001. Dialogen ar
inte bara en direkt del av férhandlingarna om
medlemskap i EU utan syftar dven till att bista
vid anslutningsprocessen genom ett menings-
utbyte pa djupet mellan EU:s institutioner och
kandidatldnderna i fragor som rér makroeko-
nomisk och finansiell stabilitet under den fas
som foregar anslutningen. Avsikten ar ocksa
att kandidatlanderna skall bekanta sig med
EU:s forfaranden for omsesidig overvakning
och policysamordning som de kommer att
omfattas av efter anslutningen till EU.

Inom ramen for den ekonomiska dialogen holl
EU, inklusive ECB och de nationella central-
bankerna, fyra moten med kandidatlinderna
under 2001.Tva av métena dgde rum pa EFK-
nivan (i Stockholm den 27 juni och i Bryssel
den 27 november) och tva pa ministerniva
(i Malmé den 21 april och i Bryssel den
4 december). Syftet med den ekonomiska dia-
logen under 2001 var bland annat att disku-
tera kandidatlindernas ekonomiska program
for perioden fére anslutningen till EU.

3.4 Forbindelserna med andra lander
forstarks

ECB har dven fortsatt att utveckla sina foérbin-
delser med centralbankerna i de europeiska
lander som inte for narvarande férhandlar om
anslutning till EU och med centralbanker i vik-
tiga framvaxande marknadsekonomier i Asien
och Latinamerika. Ordféranden och andra
medlemmar av direktionen besokte ett antal
av dessa linder och tog emot delegationer
fran deras centralbanker. Vidare har arbets-
relationer upprittats pa lednings-/expertniva
med ett antal centralbanker i dessa regioner.
Fragor som ofta diskuterats vid dessa moten
ar det ekonomiska ldget, vixelkurspolitik och
eurons roll i ifragavarande land.
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Diagram 29

Samarbete mellan Eurosystemet och centralbankerna i kandidatlianderna 2001

Samarbetsformer
(i procent av alla samarbetsaktiviteter)

Samarbetsomraden
(i procent av alla samarbetsaktiviteter*)

Ovrigt Tillsyn Sedlar
Konsultationer, 12% 10%
hog nivé Besok pd Riittsliga
3% expertniva -
249 13%7 Statistik
o 9%
Ekonomisk politik Penningpolitiska
Tekniskt och analys ramen
Praktikkurser, bistand 18% 9%
workshops = Betalningssystem Valutapolitiska
41% 23% ramen
6%

Bland de angriansande linderna har kontakter
med centralbankerna i landerna pa Balkan,
Ryssland och Turkiet (ett kandidatland som
annu inte férhandlar om intride i EU) spelat
en viktig roll. | de intensiva bilaterala diskus-
sionerna har inférandet av eurosedlar och
euromynt haft en framtriadande plats, mot
bakgrund av den utbredda cirkulationen i
dessa lander av nationella sedlar som utgivits
av eurolindernas nationella centralbanker. Pa
Balkan har ECB deltagit i de aktiviteter som
organiserats av arbetsgruppen for ekonomisk
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* Delarna summerar ej till 100 dd endast huvudaktiviteter redovisas.

uppbyggnad och utveckling (Working Table on
Economic Reconstruction, Development and
Co-operation) inom ramen for stabilitetspak-
ten for sydostra Europa. ECB har nira foljt
den ekonomiska och finansiella utvecklingen i
Turkiet och har etablerat en mer regelbunden
policydialog med dess centralbank i samband
med att den turkiska centralbankschefen
avlade ett besok pa ECB. ECB har ocksa bor-
jat forstiarka férbindelserna med andra cen-
tralbanker i Medelhavsomradet.



Tyskland: Makulering av nationella mynt i ndirheten av Frankfurt.
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| Bytet till eurosedlar och euromynt 2002

For att sdkerstilla en friktionsfri 6vergang till
eurosedlar och euromynt bildades en sam-
ordningskommitté fér utbytet av sedlar och
mynt ("kommittén”) i mars 2001. Den bestod
av foretradare for ECB och en representant
fran var och en av de nationella centralban-
kerna i de deltagande tolv medlemslianderna.
Kommissionen och Europol fick stdllning som
observatorer vid kommitténs méten. Pa Euro-
systemets behorighetsomrade hade kommit-
tén det Overgripande ansvaret fér att sam-
ordna inférandet av eurosedlar och euromynt
for indragningen fram till slutet av februari
2002 av de nationella sedlar och mynt som
ersatts av euron. Den bevakade forbere-
delserna for att ge ut och véxla 6ver till euro-
sedlar och euromynt samt upprittade ett
arrangemang for att sprida information over
hela Eurosystemets omrade under perioderna
fore och efter den | januari 2002.

I.I Overgangen inom euroomradet

ECB-radet enades om vissa for euroomradet
gillande bestimmelser rorande kontantutby-
tet 2002 genom en riktlinje som faststélldes
den 10 januari 2001. Enligt dessa bestdm-
melser tillits de nationella centralbankerna
forhandslagra sedlar och mynt hos kreditinsti-
tut och i underdepder hos yrkesmaissiga mal-
grupper fran och med den | september 2001.
Denna framférhallning med fyra manader
kravdes for att sikra att tillrackligt med euro-
sedlar och euromynt skulle finnas till hands
for att kunna cirkulera pa bred bas fran den |
januari 2002. Framforhallningen medgav att
transporterna och logistiken kunde fungera
effektivt. | sjilva verket varierade omfatt-
ningen och tiden fér férhandslagringen och
underdepderna betydligt fran land till land,
beroende pa det nationella utbytesscenariot,
den nationella infrastrukturen (till exempel
centralbankens regionala kontorsndt och dess
roll i distributionen av sedlar och mynt samt
lagringsfaciliteterna i regionkontoren et cetera)
liksom storlek och geografi for landet i fraga.

| elva lander férsag de nationella myndighe-
terna kreditinstituten med euromynt fran
september 2001 eftersom deras volym gjorde
dem svarare att transportera an sedlar och
deras lagre viarde innebar att risken for kre-
ditinstituten var lagre an for sedlar. | ett land
startade forhandslagringen av mynt inte for-
rin i december 2001. Fem linder bérjade for-
handslagra sedlar i september 2001, medan
de aterstdende sju landerna uppskét distribu-
tionen av sedlar till oktober, november eller
december 2001.

Alla tolv linderna forsag kreditinstitut och
detaljhandlare med bade eurosedlar och euro-
mynt fére den | januari 2002. Dessutom for-
handslagrade alla linder euromynt hos mynt-
hanterande branscher sa att dessa kunde
ladda sina maskiner och apparater med mynt
fore dagen E. Totalt férhandslagrades euro-
sedlar till ett virde av 133 miljarder euro hos
kreditinstitut, vilket motsvarade cirka 50 % av
de utelopande nationella sedlarna i slutet av
2001. Av mynten hade 37,5 miljarder, till ett
virde av 12,4 miljarder euro, férhandslagrats
vid slutet av 200 |.Volymmassigt betydde detta
att cirka 80 % av sedlarna och 6ver 97 % av de
behovliga mynten hade distribuerats till ban-
kerna fore den | januari 2002, vilket banade
véag for en smidig overgang. Pa det stora hela
taget byggdes dven underdepaerna hos rik-
tade malgrupper upp i linje med de ursprung-
liga prognoserna, till ett belopp som uppgick
till mellan 10 och 20% av vad som totalt for-
handslagrades.

Enligt ekofinradets yttrande fran november
1999 kunde den breda allminheten forses
med euromynt fran mitten av december 2001,
for att folk skulle kunna bekanta sig med dem
och fér att minska detaljhandelns behov av
vaxelkassor i borjan av 2002. Alla lander i
euroomradet erbjod allmdnheten startpaket
och efterfragan pa dessa var stor. | ett antal
linder var efterfragan sa stor att bankerna
fick ratt att stédlla i ordning egna startpaket
och till och med silja fran sina egna lager.Var-
det pa startpaketen varierade mellan 3,88
euro och 15,25 euro och svarade i flertalet
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fall mot nagon nationell sedelvalor for att
underlatta vaxlingen. | ett land fick varje med-
borgare ett litet startpaket gratis. Distribu-
tion genom ett brett spektrum av kanaler
startade i tre linder den 14 december 2001
och i de 6vriga den |5 eller |7 december.
Sammanlagt férvarvade allmianheten mer @n
50 miljoner startpaket med totalt 6ver 4,2
miljarder mynt till ett varde av 1,6 miljarder
euro. Detta betyder att varje individ i genom-
snitt hade 14 mynt i bérjan av 2002.

Butiksinnehavare férsiags darutover med
startpaket for detaljhandlare, med ett virde
som varierade fran 30,41 euro till 315 euro.

Eftersom flertalet sedlar sitts i omlopp via
sedelautomater var en snabb anpassning av
dessa maskiner centralt for utbytet. Totalt
maste mer dn 200 000 sedelautomater i
bankkontor och pa andra stillen (till exempel
i shoppingcentra) stillas om.Hur snabbt sedel-
automaterna stdlldes om varierade nagot fran
land till land beroende pa sadana faktorer som
omstillningskapacitet samt apparaternas pla-
cering, antal och typ. Aven lindernas hante-
ring av sadana sedelautomater som inte stallts
om nir eurosedlar och euromynt kom i
omlopp skilde sig nagot mellan euroldnderna.
| sex linder togs de ur drift medan de i fyra
lander fortsatte att distribuera nationella sed-
lar. Fyra dagar efter inférandet av eurosedlar
och euromynt gav praktiskt taget alla sedelau-
tomater enbart ifran sig euro. Detta medférde
att i genomsnitt 75 % av alla kontanta transak-
tioner efter forsta veckan skedde i euro och
denna andel var drygt 90% efter andra
veckan. Naturligtvis varierade denna siffra
mellan linder och sektorer. Kvar stir dock
att eurosedlarna och euromynten inférdes
betydligt snabbare 4n som véntats fran borjan.

For att géra overgangen friktionsfri var det
ocksa viasentligt att sitta eurosedlarna med
laga valorer (det vill siga 5, 10 och 20 euro) i
omlopp i stor skala i bérjan av 2002. Detalj-
handlarnas behov att halla stora belopp i kon-
tanter under de allra forsta dagarna av 2002
minskade darigenom betydligt. | alla eurolan-
der spreds en, tva eller tre av dessa sedelva-
|6rer via sedelautomaterna i bérjan av 2002. |
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lander dar utbetalningarna fran de sociala val-
fardssystemen foretradesvis sker i kontanter
anvindes likasa de ldga valorerna. Dessutom
betalade bankerna ofta ut sedlar i laga valorer
over disk. Detta medforde att sedlarna i laga
valérer (det vill siga 5, 10 och 20 euro) i bor-
jan av 2002 svarade for 82,4% av de utelo-
pande sedlarnas antal och fér 43% av deras
virde. Detta var betydligt hogre dan andelen
nationella sedlar i motsvarande valorer fére
Overgangen.

Nar det gillde att dra in de nationella mynten
uppmanade flertalet nationella myndigheter
allmédnheten att deponera sina behallningar av
mynt hos bankerna fore arsskiftet for att mins-
ka bankernas, detaljhandlarnas och vdrdetran-
sportforetagens arbetsbelastning under peri-
oden med parallell cirkulation. Dessutom
samlades mynt in genom ett antal vilgéren-
hetsarrangemang som inforts i nagra lander.
Samtidigt skedde ett betydande inflode av
hamstrade nationella sedlar, sédrskilt i hoga
valorer. Totalt minskade de utel6pande natio-
nella sedlarna under arets lopp med |10 mil-
jarder euro till 270 miljarder euro i slutet av
2001.

Sammanfattningsvis var utbytet ett evene-
mang utan motstycke som direkt paverkade
livet for éver 300 miljoner manniskor i de tolv
eurolanderna. Det var nodvandigt att pa ett
tidigt stadium ndra ansluta finansinstituten,
vardetransportforetagen, sakerhetsstyrkorna,
detaljhandeln samt den sedel- och mynthante-
rande industrin till forberedelserna, eftersom
en smidig overgang pa kort tid bara kunde
klaras genom en systematisk och samordnad
insats av alla ledande aktdrer. Framgingen
med kontantutbytet till eurosedlar och euro-
mynt berodde emellertid ytterst inte bara pa
samarbete mellan de yrkesmissigt direkt
inblandade parterna utan dven pa allminhe-
tens positiva attityd och snabba acceptans. |
efterhand kan sdgas att inférandet av euro-
sedlar och euromynt, med tanke pa uppgiftens
storlek, blev mycket smidig och framgangsrik.
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1.2 Overgangen utanfor euroomradet

Ett betydande antal sedlar som utgivits av
euroldnders nationella centralbanker cirkule-
rade utanfér euroomradet, sdrskilt i kandidat-
landerna och andra angrinsande linder. Det
beriknades till exempel i en studie avseende
mitten av 1990-talet att omkring 30-40% av
de utelépande D-marksedlarna utgjordes av
innehav utanfér Tyskland, varav merparten
troligen i Ostra och sydéstra Europa (inklusive
Turkiet). Darfor sparades inga anstrangningar
for att sikerstdlla ett smidigt kontantutbyte
ocksa utanfor euroomradet. Arrangemanget
for overgangen utanfor euroomradet vilade
pa tre pelare:

o | 6verensstaimmelse med ECB:s riktlinje av
den 10 januari 2001, som angav vissa regler
for kontantovergangen 2002, fick banker
fran den | december 2001 pa strikta villkor
distribuera férhandslagrade eurosedlar till
sina filialer och huvudkontor som var
beligna utanfér euroomradet. Dessutom
medgav riktlinjerna banker som fatt for-
handslagra att sedan vidaredistribuera sed-
lar till sina dotterbolag utanfér euroomra-
det och édven till andra banker med
registrerade huvudkontor eller andra kon-
tor och filialer utanfér euroomradet. For-
handslagring hos detaljhandlare tillats
emellertid inte utanfér euroomradet.

e Genom en riktlinje den |3 september 2001
faststidllde ECB-radet vissa bestimmelser
om férhandslagring utanfér euroomradet.
Dessa angav att féorhandslagring pa bega-
ran, och pa vissa villkor, kunde ske hos cen-
tralbanker och monetira myndigheter i
icke deltagande linder och andra linder
fran den | december 2001. Alla operatio-
nella och praktiska arrangemang for sadan
forhandslagring ordnades bilateralt mellan
den berérda nationella centralbanken i
euroomradet och den andra centralban-
ken. Centralbanker utanfor euroomradet
tillits enligt vissa regler att frin den |
december 2001 vidaredistribuera sedlar till
kreditinstitut med registrerade huvudkon-
tor eller andra kontor inom respektive
jurisdiktion.

e ECB-radet beslutade att kreditinstitut eta-
blerade utanfor euroomradet som verkar
pa den globala marknaden fér stora trans-
aktioner med sedlar kunde fa férhandslagra
eurosedlar genom sina nationella central-
bankers forsorg och sedan vidaredistribue-
ra sadana till klientbanker utanfér euro-
omradet fran den | december 2001. De
detaljerade villkoren, vilka i princip var
desamma som gillde for utlindska central-
banker, angavs likasa i ECB-riktlinjen av den
I3 september 2001.

Introduktionen av eurosedlarna mottogs posi-
tivt dven utanfér euroomradet. Tjugusex cen-
tralbanker utanfér euroomradet, framst i
Central- och Osteuropa, Medelhavsomradet
och Afrika, forhandslagrade sedlar. Det totala
beloppet av eurosedlar som tillhandaholls
centralbanker och banker utanfér euroomra-
det var ungefir 4,6 miljarder euro.

1.3 Utbyte av nationella sedlar vid
de nationella centralbankerna

Utbytbarheten mellan de nationella valutaen-
heterna mellan 1999 och 2002 regleras av
artikel 52 i ECBS:s stadga, som sékerstiller
utbytet av sedlar som ar uttryckta i euroldn-
dernas nationella valutor. | dverensstimmelse
med ett beslut av ECB-radet har varje delta-
gande nationell centralbank eller dess bemyn-
digade ombud sedan den | januari 1999 erbju-
dit sig att atminstone vid en plats, utan
kostnad, védxla sedlar utgivna i andra delta-
gande lander till den officiella omrakningskur-
sen. ECB-radet beslutade att forlanga det pa
artikel 52 baserade arrangemanget till slutet
av mars 2002.

Mot denna bakgrund har cirka 500 av de
nationella centralbankernas i euroomradet
regionkontor deltagit i vaxlingen av andra
eurolianders sedlar. Fran praktisk synpunkt har
viaxlingen inom ramen for artikel 52 gatt frik-
tionsfritt i alla deltagande medlemsldnder allt-
sedan 1999.

Dessutom kan de nationella centralbankerna
returnera andra deltagande landers nationella
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sedlar, utse ett ombud att utféra denna tjanst
pa deras vignar eller anvinda sig av befintliga
kommersiella kanaler fér returnering av sed-
lar.Vdrdet av sedlar som returnerades under

detta arrangemang till respektive utgivnings-
land fran 1999 till slutet av 2001 uppgick till
14,4 miljarder euro; antalet sedlar som retur-
nerades var 293,4 miljoner.

2  Produktion av eurosedlar och euromynt

2.1 Produktion av sedlar infor
lanseringen

Varje centralbank ansvarade foér att anskaffa
sedlar for att tillgodose de nationella behoven
infor lanseringen. De nationella centralban-
kernas uppskattningar av vilka volymer som
behévdes omprovades érligen, och senast mot
slutet av 2001, for att kunna beakta den fak-
tiska efterfragan under perioden med for-
handslagring. | slutet av 2001 uppskattades
behovet till ungefir 15 miljarder sedlar, med
ett sammanlagt varde pa cirka 633 miljarder
euro. Femton tryckerier deltog i framstall-
ningen av sedlarna.

Under hela aret har produktionsutvecklingen
noggrant bevakats av ECB ifraga om saval
kvantitet som kvalitet. Under denna period
togs dven regelbundna stickprov pa sedlarnas
utseende. ECB fortsatte att granska de kvali-
tetsstyrningssystem som anvands vid tryckeri-
erna och bidrog dirmed till att siakerstilla en
jamn kvalitet. Tillverkarna av utrustning for
sedelhantering och forsiljningsautomater,
vilka har ett sdrskilt intresse for eurosedlar-
nas kvalitet och likformighet, deltog i ett
omfattande testprogram for att fa hjilp med
att anpassa sina sensorer och maskiner i tid
infor lanseringen.

2.2 Produktion av ett strategiskt
sedellager

Ett gemensamt strategiskt lager med euro-
sedlar upprittades som en del av ECB:s risk-
hantering infér lanseringen av euron. De
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risker som skulle tiackas inkluderade brister i
produktionens kvantitet eller kvalitet pa
grund av oférutsedda omstindigheter och en
hogre efterfragan an viantat pa nagra eurova-
I6rer. Cirka 10% utover introduktionsvoly-
men pa |5 miljarder sedlar producerades for
det strategiska lagret. ECB svarade for att
anskaffa dessa sedlar, vilka produceras inom
samma snhdva toleranser som o&vriga euro-
sedlar.

En del av sedlarna fran detta lager anviandes
for att mota 6kade behov i affirsbankerna
under férhandslagringen, vilket bidrog till att
introduktionen kunde fortga smidigt.

2.3 Stod for produktion av euromynt

Medlemsstaterna ansvarar for produktionen
av euromynt. Enligt de nationella uppskatt-
ningarna behdvdes totalt mer d@n 51 miljarder
mynt till ett varde av cirka 16 miljarder euro
infor lanseringen. Produktionen berdrde sex-
ton myntverk i tolv lander.

ECB fungerade som en oberoende bedémare
av euromyntens kvalitet och bistod med att
genomfora och uppritthilla ett enhetligt
system for kvalitetsstyrning vid alla myntverk.
Varje myntverks prestanda kontrollerades
genom regelbundna kvalitetsrevisioner. Mynt-
kvaliteten virderades pa basis av bade manat-
liga kvalitetsrapporter fran myntverken och
genom ECB:s egna mitningar av referens-
mynt. De beslutande organen blev regelbun-
det uppdaterade om kvaliteten pd euromyn-
ten.
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3 Forfalskningsskydd for eurosedlar och euromynt

3.1 Forskning och utveckling (FoU)

Forsknings- och utvecklingsarbetet syftar till
att skapa en teknisk plattform pa vilken fort-
satt utveckling av den forsta sedelserien
kommer att grundas.

Dessa aktiviteter ar decentraliserade men
samordnas av ECB. De okar allteftersom
fokus skiftar till perioden efter lanseringen.
Samordningen av de forsknings- och utveck-
lingsanstrangningar som gors av de nationella
centralbankerna, sedel- och myntexperter
och ECB genomgicks och forbittrades under
2001 och strukturen vintas forbattras ytterli-
gare under 2002.

ECB dr medlem i olika internationella
tekniska centralbanksgrupper mot forfalsk-
ning som arbetar globalt.

3.2 I:\tgirder mot forfalskning

Ett europeiskt nitverk av nationella analys-
centra bildades. Dessa analyscentra har ansvar
for forfalskningsanalys pa nationell niva och
skall formedla uppgifter om falska eurosedlar
till den centrala databas som dr under upp-
byggnad vid ECB. Personalen vid de dessa ana-
lyscentra har fatt utbildning i att klassificera
falska eurosedlar.

Centret for forfalskningsanalys (The Coun-
terfeit Analysis Centre, CAC) vid ECB har
verkat sedan boérjan av 2002. Det svarar foér
klassificeringen av de forfalskade eurosedlar

4 Utgivning av eurosedlar

ECB-radet har beslutat att ECB och de tolv
nationella centralbankerna i euroomradet
skall ge ut eurosedlar.

Det var 6verenskommet att fran och med
borjan av 2002 skulle 92 % av eurosedlarna
ges ut av de tolv nationella centralbankerna
medan aterstoden skulle ges ut av ECB. Varje

som inkommer fran nationella analyscentra.
Dess personal, som inkluderar férfalsknings-
experter, tekniska specialister och administra-
tiv personal, har rekryterats och dess utrust-
ning har anskaffats. Centret har nu de
resurser som behovs for att kunna analysera
forfalskningar och skilja mellan falska och dkta
sedlar.

ECB och de nationella centralbankerna arbe-
tar for att uppritta ett bevakningssystem mot
forfalskning (Counterfeit Monitoring System,
CMS). Systemet inkluderar en databas som
lagrar alla tekniska och statistiska uppgifter
om forfalskning av eurosedlar och euromynt.
Arbetet har dock gatt langsammare an viantat
pa grund av tekniska svarigheter och foljaktli-
gen ar nagra av systemets funktioner annu
inte tillgangliga. Fram till dess att systemet ar
fardigt har andra rutiner inférts for att saker-
stdlla att den information som lagras i databa-
sen kan anvédndas effektivt.

De viktigaste bestaimmelserna om CMS anges
i ECB:s beslut av den 8 november 200l
rérande vissa villkor for tilltride till detta
system.

En 6verenskommelse har tréffats mellan ECB
och Europol (European Police Office) om
atgarder for att bekimpa hot som uppkom-
mer genom forfalskning av euron. Syftet ar
ocksd att stirka och samordna bistand som pa
detta omrade lamnas av endera parten till de
nationella och europeiska myndigheterna och
till internationella organisationer.

nationell centralbank kommer att pa sin
balansrikning ta upp den del av de utgivna
eurosedlarna som svarar mot dess andel av
ECB:s inbetalda kapital. Eurosystemets totala
utgivning av eurosedlar kommer att framga av
dess konsoliderade balansrikning, vilken
publiceras av ECB.
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| dverensstimmelse med principen att Euro-
systemets transaktioner skall utforas decen-
traliserat kommer alla eurosedlar, inklusive

5 Euro 2002-kampanjen

Som ett led i forberedelserna for att infora
eurosedlar och euromynt har ECB och de tolv
nationella centralbankerna i Eurosystemet
genomfért en informationskampanj, “Euro
2002-kampanjen”. ECB-radet godkinde en
kampanjbudget pa 80 miljoner euro och
ytterligare medel tillskéts av de nationella
centralbankerna.

Eurosystemets kampanj forsiggick parallellt
med liknande projekt som genomférdes av
nationella myndigheter, och fokuserade pa fol-
jande centrala fragor:

e sedlarnas och myntens utseende,

e sedlarnas sikerhetsdetaljer,

e valérerna och

¢ de Overgripande modaliteterna for utbytet.

Tre huvudsakliga kanaler har anvints for att
fora ut budskapen i dessa fragor, namligen en
massmediekampanj, PR och presskontakter
samt samarbete med andra grupper som varit
aktiva pa detta omrade (partnerskapspro-
grammet). Alla inslag i denna kampanj har
haft stéd av en sdrskild webbplats,
www.euro.ecb.int, vilken, liksom allt kampanj-
material, ar pa Europeiska gemenskapens elva
offentliga sprak.

Allteftersom aret gick och allmdnhetens
intresse for eurosedlarna okade fick kam-
panjen hogre profil. Med avsljandet av sdker-
hetsdetaljerna fér den breda allminheten den
30 augusti 2001 gick kampanjen in i en ny fas,
da farskt material stdlldes till férfogande
inklusive bland annat det slutgiltiga utseendet
pa eurosedlarna och deras sikerhetsdetaljer.

Massmediekampanjen

Massmediekampanjen startade ocksa den
30 augusti 2001. Den omfattade korta TV-
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dem som utges av ECB, att sdttas i omlopp,
dras in och i 6vrigt fysiskt hanteras av de tolv
nationella centralbankerna i euroomradet.

inslag och tryckta annonser som infoérdes
bade nationellt och internationellt &ver
euroomradet. | nagra fall kompletterades
dessa satsningar med ytterligare massmedie-
aktiviteter fran centralbankernas sida.

Allménheten i de olika landerna informerades
pa sina respektive sprak via fem ”TV-spottar”
och atta kompletterande tryckta annonser,
vilka var identiska i alla euroldnder. De gav
bade allmdn och detaljerad information om
sedlarna och mynten liksom om sedlarnas
sakerhetsdetaljer. Spottarna visades i 50 TV-
kanaler och de tryckta annonserna visades
i over 250 publikationer 6ver hela omradet.
Kampanjen avslutades med en formlig explo-
sion 6ver hela euroomradet i slutet av januari
och borjan av februari 2002.

Pa global niva genomfordes en kampanj som
riktade sig till internationella féretagsledare
och besdkare till euroomradet. Sex interna-
tionella TV-stationer sdnde sarskilt anpassade
versioner av TV-spottarna och nio internatio-
nella publikationer och fjorton flygplansmaga-
sin tog in de tryckta annonserna. Dessutom
sag en kampanj pa tolv flygplatser i euroom-
radet, plus London Heathrow, till att besékare
pa vag till euroomradet exponerades for kam-
panjens karnbudskap.

Ungefir 200 miljoner kopior av en informa-
tionsbroschyr, Getting ready for the euro —Your
guide to the euro banknotes and coins, som
innehaller officiell information om eurosed-
larna och euromynten, framstélldes till stod
for massmediekampanjen. Enbart fér euroom-
radet behévdes 26 versioner av broschyren
for att ticka varje lands officiella sprak och
modaliteterna fér overgangen. Mellan okto-
ber och december 2001 delades den ut till
nastan varje hushall i hela euroomridet.
Darvid anvdndes olika kanaler, men mest
nationella postsystem och direktutbarning till
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dorr. For att gora informationen i broschyren
tillganglig for manniskor utanfor euroomradet
Oversattes en version till 23 andra sprak och
lades ut pa kampanjens webbplats till forman
for de som var intresserade. Dessutom bidrog
nagra nationella centralbanker till spridningen
av information genom att lata trycka och
distribuera broschyrer pa flera andra sprak @n
de officiella gemenskapsspraken.

PR och pressaktiviteter

PR och pressprogram fér Euro 2002-kampan-
jen omfattade tre aktiviteter under hela 2001,
namligen en redaktionell nedrikningskalen-
der, konferenser i Euro 2002-kampanjens regi
och en tévling fér barn.

Inom ramen for den redaktionella ned-
riakningskalendern skickades mediesatser till
over 4 500 mediekontakter vid sex nyckeltill-
fallen, vilka intraffade mellan 365 dagar fore
dagen E och fram till sjilva dagen E. Varje sats
gav heltickande information om eurosedlarna
och euromynten samt om utbytet. | vissa fall
innehodll satserna ytterligare material, som
videoband och bilder, for att sikerstilla att
kampanjbudskapen kunde vidarebefordras till
allmédnheten via media.

En serie pa elva konferenser | Euro 2002-
kampanjens regi, med euroomradets natio-
nella centralbanker som vird i respektive
land, samlade 6ver 5 000 nyckelaktorer fére
kontantutbytet. Férutom att erbjuda ett
forum for diskussion om problem i samband
med Overgangen genererade varje konferens
medietdckning och sdkerstillde dn en ging att
kampanjbudskapen spreds vidare 6ver filtet.

Barn identifierades som en central malgrupp
for Euro 2002-kampanjen, med resultat att
ett specifikt projekt utformades for att infor-
mera och engagera dem. Till tivlingen Be a
Euro SuperStar delades &ver sju miljoner affi-
scher, med uppgifter om eurosedlar och euro-
mynt, ut till grundskolor &ver hela euroom-
radet. Affischen, tillsammans med en sektion
for barn pa ECB:s eurowebbplats, framhavde
en flervalstavling som var 6ppen for barn

mellan atta och tolv ar. Ungefar 300 000 barn
deltog i tivlingen och de 24 vinnarna — tva
fran varje euroland — inbjods till Frankfurt for
att av ECB:s ordférande, vid en sarskild medie-
tillstdlining den 31 december, motta sina pri-
ser: en hel uppsittning med eurosedlar i en
sarskilt formgiven minnesask och en portabel
dator.

Tillstallningen pa nyarsafton, tillsammans med
den tidigare lanseringen den | mars 2001 av
kampanjens slogan the EURO.OUR money, och
bade avsléjandet av utseendet pd eurosed-
larna och starten pa massmediekampanjen
den 30 augusti, lockade alla ett stort antal
medierepresentanter och genererade positiv
tackning i press och TV.

Partnerskapsprogrammet

Den huvudsakliga malgruppen for partner-
skapsprogrammet var de organisationer i den
privata och offentliga sektorn som var intres-
serade att gora information om eurosedlar
och euromynt tillginglig for sina kunder och
sin personal. Dessa organisationer uppmunt-
rades att ansluta sig till programmet och att
dra nytta av det material som tillhandahdlls
genom kampanjen. Vid slutet av dret hade
Eurosystemet over 3 000 nationella, europe-
iska och internationella partners. Den storsta
efterfragan pa material, vilket kunde anpassas
och varumidrkas for att passa partnernas
behov, kom efter avsléjandet av det slutgiltiga
utseendet pa eurosedlarna och deras siker-
hetsdetaljer den 30 augusti. Flera miljoner
affischer och broschyrer producerades av
Eurosystemet och dess partners, i tillagg till
de masterkopior som fanns att tillga pa kam-
panjens webbplats.

Praktiskt utbildningsmaterial fér professio-
nella kassahanterare distribuerades ocksa via
partnerskapsprogrammet och de nationella
centralbankerna. Totalt 230 000 utbildnings-
satser producerades som innehdll en utbild-
ningsbroschyr med detaljerade beskrivningar
och bilder av mynten, sedlarna och deras
sikerhetsdetaljer, en utbildningsvideo och en
CD-ROM med en interaktiv presentation.
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Dessutom utdelades 6ver sex miljoner bro-
schyrer for praktikanter, med information om
de viktigaste sakerhetsdetaljerna. Detta mate-
rial anvindes som en del av ett omfattande
arrangemang med praktikkurser organiserade
nationellt av centralbankerna, och dven utan-
for euroomradet, for experter vilka i sin tur
utbildade tusentals personer inom olika
omraden som hanterar kontanter, inklusive
finans- och detaljhandelssektorn.

ECB Arsrapport + 2001

Aven om kampanjen var mest synlig under
upploppet mot férsta dagen for kontantutby-
tet fortsatte den att rulla i bérjan av 2002.
Webbplatsen kommer att finnas kvar pa nitet
under en viss tid, tills den slutligen 6verfors
till ECB:s permanenta webbplats.
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Eurosystemet fullgor sin uppgift att framja val fungerande betalnings- och avvecklingssystem
genom att tillhandahalla betalnings- och virdepappersavvecklingsfaciliteter, genom att 6vervaka
betalnings- och avvecklingssystemen for euro och genom att fungera som en katalysator for
forandringar. For det forsta ar Eurosystemet operationellt involverat genom sitt system for
bruttoavveckling i realtid av stora betalningar i euro, det vill siga Target-systemet (Trans-Euro-
pean Automated Real-time Gross settlement Express Transfer) och genom mekanismen for
gransoverskridande anvandning av sikerheter, det vill siga korrespondentcentralbanksmodellen
(Correspondent central bank modell, CCBM). Eurosystemet faststiller for det andra krav som
skall sakerstilla att de system som hanterar eurotransaktioner ar solida och effektiva och
kontrollerar kontinuerligt att betalnings- och avvecklingssystemen fér euro uppfyller dessa krav.
Eurosystemet fungerar for det tredje som en katalysator for férandringar genom att frimja
effektivitet i betalningssystemen och anpassning av betalnings- och avvecklingsinfrastrukturen
till det gemensamma valutaomradets behov.

I  Transaktioner i Eurosystemets betalnings- och avvecklingssystem
I.1 Target-systemet ersattes den danska komponenten i Target av
ett nytt system: KRONOS, som togs i bruk
Under 2001 formedlade Target, uttryckt i den 19 november 2001.
vdrde, nastan 75 % av den totala omséttningen
av stora betalningar i euro.Target hade | 569
direkta deltagare och mer dn 5 000 indirekta  Target-systemets verksamhet 2001
deltagare.

Under 2001 férmedlade Target i genomsnitt

Target-systemet fortsatte att tjana de syften
som det inrdttades for, det vill sdga att svara
mot ECB:s penningpolitiska behov, att effekti-
visera grinsoverskridande betalningar i euro
och att erbjuda en palitlig och sédker meka-
nism for avveckling av betalningar.

Den 19 november 2001 genomférdes system-
uppdateringen "TARGET 2001” utan problem
(sddana uppdateringar gors varje ar i Target;
uppdateringen benimns TARGET samt
respektive artal.) Den uppgraderade pro-
gramvaran medférde bara mindre andringar
av det dataformat fér betalningsmeddelanden
som anvands i Target. | Storbritannien inférdes
i slutet av augusti 2001 "NewChaps”, som ar
en gemensam | T-plattform fér transaktioner i
de bada brittiska systemen fér pund och
for euro. Den 5 november 2001 lanserade
dessutom den tyska centralbanken sitt
RTGSrlus-system som sedan dess utgor den
tyska komponenten i Target. Som ett led i
konsolideringen av systeminfrastrukturen for
stora betalningar inom euroomradet stingdes
det gamla hybridsystemet Euro Access Frank-
furt (EAF) nar RTGSrPus inférdes. Dessutom

2|1 282 betalningar per dag totalt (det vill
siga bade grinsoverskridande och inhems-
ka betalningar) till ett sammanlagt varde av
I 299 miljarder euro. Det var en 6kning med

Tabell 14

Betalningar i Target *

Volym 2000 2001 | Forand-
ring 1%

Alla

Totalt 47980023 53 665 552 12

Genomsnitt per dag 188 157 211282 12

Inhemska

Totalt 37811112 42166 173 12

Genomsnitt per dag 148 279 166 009 12

Grénsoverskridande

Totalt 10168911 11499 379 13

Genomsnitt per dag 39 878 45273 14

Virde, 2000 2001 | Fordnd-

miljarder euro ring 1%

Alla

Totalt 263 291 330031 25

Genomsnitt per dag 1033 1299 26

Inhemska

Totalt 153 253 201 428 31

Genomsnitt per dag 601 793 32

Grinsoverskridande

Totalt 110 038 128 602 17

Genomsnitt per dag 432 506 17

*) 255 bankdagar 2000; 254 bankdagar 2001.
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Toppbelastning i Target 2001

Volym

Alla 380 146 28 dec
Inhemska 318173 28 dec
Gransoverskridande 63 159 20 feb
Virde, miljarder euro

Alla 2 040 28 dec
Inhemska 1479 28 dec
Grinsoverskridande 751 29 jun

12% i fraga om antal betalningar och med
26 % i fraga om virde.

Uttryckt i varde utgjorde Targets granséver-
skridande betalningar under 2001 39,0% av de
totala betalningarna i Target, jimfért med
41,8% 2000. Uttryckt i volym utgjorde de
21,4% av de totala betalningarna i Target, jam-
fort med 21,2% 2000. Av de granséverskri-
dande betalningarna i Target var 96,5 % inter-
banktransaktioner uttryckt i varde och 60,8 %
uttryckt i volym. Aterstoden var kundbetal-
ningar. Det genomsnittliga vardet pa en

griansoéverskridande interbankbetalning var
17,7 miljoner euro och det genomsnittliga
virdet pa en gransoverskridande kundbetal-
ning var | miljon euro. Information om dagar
med toppbelastning i fraga om volym och
vdrde finns i tabell I5.

| allmanhet gor deltagarna i Target sina betal-
ningar tidigt pa dagen. Klockan 13.00 har mer
an 50% av den gransoverskridande omsitt-
ningen och nastan 75 % uttryckt i volym redan
avvecklats i Target (se diagram 30). Det ar ett
viktigt skal till att systemet fungerar sa val och
minskar risken for stopp i betalningarna om
det uppstar likviditetsbrist sent pa dagen.

For mer statistik, se "Payment statistics”
under rubriken "TARGET” pad ECB:s webb-
plats (www.ecb.int).

Targets tillgdnglighet

Targets tillganglighet fortsatte att forbattras
2001 da forekomsten av driftstopp sjonk med

Diagram 30

Fordelning over dagen i procent av griansoverskridande betalningar i Target — 2001

- w  Virde

—— Volym
100 71100
90 190
80 180
70 170
60 160
50 150
40 140
30 130
20 120
10 110
0 0
KI. 7.00 8.00 9.00 10.00 | 11.00 | 1200 | 13.00 | 1400 | 1500 | 1600 | 17.00 | 18.00
Virde 0% | 65% | 112%|212%|322%| 450 % | 530 % | 595 % | 664 % | 76,1 % | 93,0 % | 100,0 %
Volym | 0% | 181 % | 324 % | 479 % | 589 % | 680 % | 740 % | 793 % | 852 % | 924 % | 992 % | 100,0 %
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8% jamfort med 2000. | december uppgick
Targets tillganglighet till 99,74 %. Beredskaps-
planerna for Target-systemet haller pa att
granskas for att bli dannu effektivare och
underlitta punktlig avveckling av bradskande
betalningar, frimst med tanke pa CLS Banks
kommande verksamhet.

Relationer med Target-anvdndarna

Under 2001 forde ECB och de nationella cen-
tralbankerna en stindig dialog med Target-
anvandarna. Regelbundna moten holls med de
nationella grupperna av Target-anviandare.Tva
moten pa ECB med kontaktgruppen COGEPS
(Contact Group on Euro Payments Strategy)
holls ocksa under aret. Denna grupp bestar av
foretradare for Eurosystemet och marknads-
aktorer. Gruppens syfte ar att fraimja en dialog
i olika fragor, bland annat fragor som rér Tar-
get. Under 2001 gjorde detta det mojligt for
de nationella centralbankerna och ECB att
bittre svara mot akt6érernas behov.

Andra fragor

Under 2001 var Target stingt nyarsdagen,
langfredagen, annandag pask, | maj, juldagen
och annandag jul, samt |6rdagar och séndagar.
Systemet var dessutom stiangt den 3| decem-
ber 2001 for att sdkerstdlla en friktionsfri
omldaggning av massbetalningssystem och
interna banksystem till euro. Fran och med
den | januari 2002 kommer den langsiktiga
Target-kalendern att gilla (se dven ”General
information” under rubriken "TARGET” pa
ECB:s webbplats www.ecb.int).

| enlighet med policyn om &6ppenhet offent-
liggjorde ECB den 26 april 2001 riktlinjen
ECB/2001/3 om Target. | detta dokument fast-
stdlls det centrala regelverket for Target. Det
finns tillgangligt pa ECB:s webbplats samt i
Europeiska gemenskapernas officiella tidning,
L 140,24.5.2001 (se "Legal documents” under
rubriken "Publications” pa ECB:s webbplats).

I maj 2001 offentliggjorde ECB den forsta ars-
rapporten om Target. Arsrapporten omfattar

verksamheten under bade 1999 och 2000 och
behandlar Targets affirsmissiga resultat och
tekniska tillforlitlighet samt de viktigaste han-
delserna och framtidsutsikterna.

1.2 Korrespondentcentralbanks-
modellen

Korrespondentcentralbanksmodellen (Cor-
respondent Central Bank Model, CCBM)
utformades under férberedelserna infor valu-
taunionen for att mojliggdra gransoverskri-
dande anvindning av sikerheter fér deltagare
i penningpolitiska operationer och kredit-
transaktioner under dagen. Modellen var
tankt som en tillfallig 16sning till dess markna-
den hade utvecklat alternativ.

Under 2001 var CCBM fortfarande det vikti-
gaste verktyget for granséverskridande 6ver-
foring av sakerheter till Eurosystemet.Vardet
pa de sikerheter som holls i depd genom
CCBM steg fran 124 miljarder euro i slutet av
2000 till 157 miljarder euro i slutet av 2001.
Lankarrangemang mellan olika vardepappers-
avvecklingssystem for overféring av vdrde-
papper ar for nirvarande det enda alternati-
vet till CCBM. Aven om det har upprittats
mer dn 60 lankar mellan vardepappersavveck-
lingssystem som ar godkinda fér Eurosyste-
mets operationer har de inte anvints i nagon
storre utstrackning. Diagram 31 visar utveck-
lingen ndr det giller griansoverskridande
sakerheter via CCBM och lankarna i procent
av de totala sdkerheterna i Eurosystemet.

| en undersékning som gjordes av Eurosyste-
met! hianvisade marknadsaktorerna framst till
tva faktorer for att forklara den begrinsade
anviandningen av linkarna. For det forsta ar
motparten tvungen att 6verfora den del av
sitt vardepappersinnehav som skall anviandas
for centralbanksoperationer till det inhemska
virdepappersavvecklingssystemet, bort fran
den sedvanliga avvecklingsmiljon. For det
andra verkar marknadsaktérerna redan ha
lart sig CCBM-rutinerna, som tilliter att alla

| ”Cross-border use of collateral: a user’s survey”, ECB, februari
2001.
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Diagram 31

Grinsoverskridande sikerheter i procent av totala sikerheter i Eurosystemet
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godkdnda sikerheter anvinds och antagandet
av nya rutiner skulle krava investeringar som

kanske inte ar motiverade om det sker en
konsolidering inom sektorn.

2 Allminna fragor rorande 6vervakningen av betalningssystem

| februari 2001 antog ECB huvudprinciperna
for systemviktiga betalningssystem (Core
Principles for Systemically Important Payment
Systems), vilka skall inga i den uppsittning
minimikrav som Eurosystemet anvdnder i sin
policy fér 6vervakningen av betalningssystem.
Dessa huvudprinciper har utarbetats av en
kommittée (Committee on Payment and Sett-
lement Systems, CPSS) inom GI0 for att
hjalpa till att uppratthdlla finansiell stabilitet
genom att forstarka den finansiella infrastruk-
turen. De omfattar principer, god praxis och
riktlinjer som bor ligga till grund for
betalningssystemens utformning och funktion
och anger vilka grundlaggande sirdrag som
bér kanneteckna alla systemviktiga betal-
ningssystem. Med tanke pa dess lagstadgade
uppgift att framja vil fungerande betalnings-
system kommer Eurosystemet vid slutet av
2002 att géra en bedémning av alla system-
viktiga betalningssystem i euroomradet med
utgangspunkt i dessa huvudprinciper.
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Ar 2001 upprittade IMF, p4 begiran av ECB,
en rapport "Reports on the Observance of
Standards and Codes (ROSC)” fér euroomra-
det inom ramen for sitt program Financial
Sector Assessment Program (FSAP). ECB:s
medverkan till dessa rapporter avspeglar dess
beslutsamhet att uppfylla internationella krav
och foregd med gott exempel pa detta
omrade. Denna beslutsamhet grundas pa
overtygelsen att uppfyllandet av internatio-
nella krav och effektiva rutiner dr avgérande
for att stdrka det globala finansiella systemet
och sdkerstilla finansiell stabilitet.

Nar det giller betalningssystemen var IMF:s
bedémningar inriktade pa 6ppenheten i betal-
ningssystempolicyn och huruvida de tva EU-
tickande systemviktiga betalningssystemen,
det vill siga Target och EBA:s (Euro Banking

2 IMF offentliggjorde bedémningarna i oktober 2001. De finns till-
gdngliga pa IMF:s webbplats (http://www.imf.org).
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Association) Euro I-system uppfyller huvud-
principerna.2 IMF bekriftade att Eurosyste-
met tillimpar en betydande &ppenhet i sin
betalningssystempolicy. IMF slog fast att Target
har lyckats uppfylla de policysyften for vilka
systemet inrdttades och i hég grad svarar mot
marknadens behov. Target uppfyller helt sex
av huvudprinciperna och i stora drag eller del-

3 System for stora betalningar

3.1 Utvecklingen i andra system for
stora betalningar i euro

Under 2001 fortsatte de fem systemen for
nettoavveckling av stora betalningar i euro att
fungera vil. Det handlar om EBA:s Euro |-
system, Euro Access Frankfurt (EAF) i Tysk-
land, Paris Net Settlement (PNS) i Frankrike,
Servicio de Pagos Interbancarios (SPI) i Spa-
nien och Pankkien On-line Pikasiirrot ja Sekit-
jarjestelma (POPS) i Finland. | och med info-
randet den 5 november 2001 av RTGSPlus, som
ar den nya tyska komponenten i Target, upp-
horde EAF-systemet.

Dessa system for stora betalningar i euro har
visat sig vara lampliga alternativ till Target nar
det giller férmedling av vissa typer av betal-
ningar. Under 2001 férmedlade det storsta av
dessa system — Euro | — cirka 113 000 trans-
aktioner dagligen till ett genomsnittligt virde
av 205 miljarder euro. Sammantaget formed-
lade de fem systemen ungefir samma betal-
ningsvolym som Target-systemet men bara
ungefir en tredjedel av Target-systemets
virde. Detta beror pa att bradskande och
mycket stora betalningar i samband med ope-
rationer pa penningmarknaden normalt for-
medlas via Target, vilket dven giller betal-
ningar som har samband till penningpolitiken.

Aven om interbankbetalningarna under 200
svarade for mer dan 80% av det virde som
formedlades av de fem systemen for stora
betalningar 6kade andelen sma kundbetal-
ningar i samtliga system. Uttryckt i volym var
mer @n hilften av de betalningar som férmed-
lades kundbetalningar, som i allmdnhet upp-
gick till hogst 50 000 euro. Denna utveckling

vis vytterligare tre huvudprinciper. En av
huvudprinciperna ar inte tillamplig pa Target.
Eurosystemet riktar nu in sig pa att ytterligare
forbattra Targets uppfyllande av de huvudprin-
ciper som dnnu inte har helt uppfylits. Euro I-
systemet, som 6vervakas av ECB, befanns helt
uppfylla samtliga huvudprinciper.

har sin forklaring i att det har skett en
omlaggning fran korrespondentcentralbanks-
kanaler till betalningssystem som beror pa det
vixande behovet av effektiva griansover-
skridande massbetalningar inom euroomra-
det.

3.2 Continuous Linked Settlement
(CLS)

CLS éar ett system som ar utformat for att
avveckla valutatransaktioner enligt principen
betalning-mot-betalning (PVP) genom CLS
Bank, en privatigd bank registrerad i New
York. CLS &r den privata sektorns alternativ
for att tillmotesga centralbankernas krav pa
riskreducering i samband med avvecklingen av
valutatransaktioner. Efter vissa forseningar i
systemets utveckling skall CLS Bank enligt
planerna bérja verksamheten med sju valutor
kring halvarsskiftet 2002.

| enlighet med de bestimmelser om samar-
bete vid oOvervakningen som faststilldes i
Lamfalussy-rapporten3 ar det den amerikans-
ka centralbanken (Federal Reserve System)
som har huvudansvaret for 6vervakningen av
CLS-systemet och som i sin tur har engagerat
centralbankerna i de linder vars valutor
kommer att delta i systemets utformning.
Bank of England kommer att vara den
”betecknande” myndigheten enligt Europa-
parlamentets och radets direktiv 98/26/EG av
den 19 maj 1998 om slutgiltig avveckling i
system for 6verforing av betalningar och var-

3 ”Report of Committee on Interbank Netting Schemes of the Cen-
tral Banks of the Group of Ten Countries”, BIS, november 1990.
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depapper. Eftersom euron kommer att vara
en av systemets forsta avvecklingsvalutor har
Eurosystemet noggrant foljt systemets
utveckling och haft nira kontakter med CLS
Bank och de andra centralbankerna som del-
tar i Overvakningen av systemet. Dessutom
triffades foretradare for Eurosystemet och
CLS aktiedgare i euroomradet tva ganger
under 2001 for att diskutera likviditetshante-
ring och operativa fragor. ECBS har tillsam-

4 System for massbetalningar

4.1 Slutlig 6vergang till euro
i massbetalningssystem

Under 2001 kontrollerade Eurosystemet
massbetalningssystemens beredskap att han-
tera transaktioner i euro fran och med 2002.
Det framkom att utbytet av sedlar och mynt
inte forviantades skapa nagra problem for
massbetalningssystem och kontantlésa betal-
ningsinstrument. Nagra fragor kvarstod emel-
lertid som handlade om anpassningen av
uttagsautomater och butiksterminaler i ett
fatal lander. Dessa fragor kunde |6sas fore den
slutliga 6vergangen. Fér mer information om
eurokontantutbytet, se kapitel VI.

4.2 Utvecklingen betriffande granséver-
skridande massbetalningar

For att uppna malet att skapa ett gemensamt
betalningsomrade for euron fortsatte Euro-
systemet 2001 att fungera som en katalysator
for forbattringar av granséverskridande mass-
betalningstjanster, sa att dessa tjanster sa
smaningom blir lika sikra, billiga och effektiva
som inhemska tjanster. ECB bekriftade den
hallning som man intog i 1999 ars rapport
”Improving cross-border retail payment ser-
vices in the euro area — the Eurosystem’s
view” i artikeln "Towards a uniform service
level for retail payments in the euro area” i
ECB:s manadsrapport for februari 2001. ECB
holl flera méten och hade ett intensivt samar-
bete med banker, betalningssystemoperatorer
och de europeiska branschorganisationerna
inom kreditsektorn fér att hjdlpa branschen
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mans med affirsbankerna utfirdat rekommen-
dationer fér CLS-betalningar i euro. | dessa
rekommendationer, som kan laddas ned fran
ECB:s webbplats (www.ecb.int), betonas att
bankerna bor goéra i ordning sina betalningar
till CLS Bank sa tidigt som mdijligt pa dagen sa
att det finns tid att hantera oférutsedda han-
delser, och att CLS-betalningar skall ges hogs-
ta prioritet.

att fram till 2002 uppfylla malen i rapporten
fran 1999.1 rapporten ”Towards an integrated
infrastructure for credit transfers in euro”,
som publicerades i november 2001 belyste
Eurosystemet olika sdtt att undanrdja de
kvarvarande hinder som pavisats som de som
medférde hoéga kostnader for grinsoverskri-
dande kreditoverforingar. Eurosystemet fore-
slog olika tekniska alternativ som bankerna
kan vilja att inféra i syfte att uppritta en
effektiv infrastruktur mellan bankerna for
gransoverskridande massbetalningar. | rappor-
ten foreslas en “firdplan” som bankerna bor
folja for att kunna sanka priserna pa grins-
overskridande betalningar till priserna pa
inhemska betalningar fére slutet av 2004.

Det faktum att avgifterna for grianséverskri-
dande massbetalningar har varit konstant
héga under arens lopp féranledde Europapar-
lamentet och ridet att anta forordning (EG)
2560/2001 av den |9 december 2001 om
gransoverskridande betalningar i euro. Enligt
denna férordning maste bankerna sianka avgif-
terna for gransoverskridande betalningar pa
upp till 12 500 euro (50 000 euro fran och
med den | januari 2006) till samma niva som
for inhemska betalningar. Férordningen giller
kortbetalningar och uttag fran bankautomater
fran och med den | juli 2002 och grinséver-
skridande kreditéverféringar fran och med
den | juli 2003. | oktober 2001 avgav ECB ett
yttrande om férordningsutkastet, i vilket den
stéllde sig bakom foérordningens allmanna mal,
men hade reservationer mot de eventuella
negativa bieffekterna av en forordning.
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4.3 EBA-initiativ

| november 2000 lanserade EBA Step I-initia-
tivet (forkortningen Step star for Straight-
Through Euro Processing) for formedling av
sma kundbetalningar. Antalet Step I-banker
steg fran 21 nar tjansten forst lanserades till
65 i slutet av 2001. De betalningar som for-
medlas i systemet tredubblades ocksa i fraga
om volym och virde till mer @n 7 100 betal-
ningar per dag till ett totalt dagligt genom-
snittsvirde pa 79,3 miljoner euro.

Under 2001 lade EBA fram ett forslag till ett
alleuropeiskt interbanksystem for férmedling
av massbetalningar. Det nya systemet kallas
Step 2. Det dr en vidareutveckling av Step |-
tjdnsten och har utformats for att tjina
Eurosystemets mal att férbattra de gréns-
overskridande massbetalningstjansterna i
euroomradet. Step 2 kommer att tillhanda-
halla en automatiserad clearingtjinst, som
sorterar varje avsandares samlade betalnings-
filer i separata filer for de enskilda motta-
garna. Dessa betalningsfiler avvecklas via en
bank som deltar i Euro |-systemet for stora
betalningar. EBA planerar att ta i bruk Step 2-
systemet i december 2002.

4.4 Elektroniska pengar och utredningar
av e-handel och e-betalningar

Under 2001 uppmirksammade Eurosystemet
ocksd utvecklingen nir det giller elektroniska

5 Clearing- och avvecklingssystem

Eurosystemet har ett allmédnt intresse av kor-
rekt fungerande clearing- och avvecklings-
system foér vdirdepapper. Om dessa system
inte fungerar ordentligt kan detta namligen
paverka tva av centralbankernas huvuduppgif-
ter, namligen att sdkerstdlla vil fungerande
betalningssystem och att genomféra penning-
politiken. En del nationella centralbanker har
dessutom system for vardepappersavveckling
eller ansvarar for overvakningen av sadana
system.

betalningar (det vill siga betalningar via Inter-
net), med tanke pa hur e-handel och andra ini-
tiativ har expanderat. Eurosystemet bérjade
analysera om centralbankens traditionella roll
nar det giller betalningssystem och betal-
ningsinstrument, det vill sdga att uppratthalla
stabilitet i det finansiella systemet, framja
effektivitet och sékerhet och skydda penning-
politikens transmissionsmekanism, paverkades
av denna nya utveckling och i sa fall i vilken
utstriackning. Eftersom fortroendefragan (juri-
disk sikerhet, sikra transaktioner et cetera)
ir avgoérande for e-handeln boérjade Euro-
systemet med att analysera ”fortroende-
tjinsterna” i en 6ppen natverksmiljo, som till
exempel PKl:s (Public Key Infrastructure)
maijliga tillimpning pa betalningssystemomra-
det.

Eurosystemet fortsatte ocksd att folja e-pen-
ningsystemens utveckling och deras konse-
kvenser for centralbankerna. | synnerhet ana-
lyserades olika metoder att hantera den
tekniska sdkerheten i e-penningsystem ur ett
overvakningsperspektiv. Fér narvarande over-
végs huruvida ECB:s rapport om elektroniska
pengar fran 1998 och, nirmare bestimt, det
tredje minimikravet i den rapporten rérande
e-penningsystems tekniska sdkerhet skulle
kunna vidareutvecklas for att faststélla gemen-
samma regler om e-penningsystems tekniska
siakerhet. Sarskild uppméarksamhet dgnas
marknadsinitiativ som tillhandhaller en sidker-
hetsstruktur med mal och krav, oavsett vilken
underliggande teknik som anvinds.

for vardepapper

Viardepappershandel mellan tva parter leder i
princip dels till dverlatandet av viardepappe-
ret, dels till en underliggande betalning. Denna
verksamhet verkstills av centrala institutio-
ner som till exempel vardepappersavveck-
lingssystem. Skyldigheterna for deltagarna i
virdepappersavvecklingssystemen berdknas
ibland pa férhand av clearingorganisationer.
Clearingorganisationer som triader in som
kopare till siljaren eller som siljare till képa-
ren kallas centrala motparter. Storningar i
systemen foér viardepappersavveckling kan
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forsvara finansmarknadernas funktion och
sprider sig i och med tillimpningen av leve-
rans-mot-betalningsmekanismen (DVP) auto-
matiskt till betalningssystemet. Alla Eurosyste-
mets kredittransaktioner sker mot sikerhet.
Genomférandet av transaktionerna ar avhiang-
igt av att de tillgdngar som o&verférs och
avvecklas i forsta hand av dessa institutioner
levereras i ratt tid.

5.1 Clearing

Eurosystemet har noggrant foljt och analyse-
rat konsolideringen nir det giller clearing
med central motpart eftersom detta kan
fa konsekvenser for genomforandet av pen-
ningpolitiska operationer, betalnings- och
avvecklingssystemens effektiva funktion och
finansmarknadernas stabilitet i allméanhet.
Konsolideringsprocessen gor frigan an mer
komplicerad. A ena sidan kan konsolideringen
av clearing med central motpart bidra till en
effektivare clearing och avveckling av vérde-
papper, a2 andra sidan Okar de potentiella
systemkonsekvenserna av att en central mot-
part inte uppfyller sina dtaganden med mot-
partens storlek. | detta sammanhang ar flera
fraigor relevanta. Den 27 september 200]|
offentliggjorde ECB Eurosystemets hallning
nar det giller konsolideringen av clearing med
central motpart, varvid man slog fast féljande.

For det forsta ar det nédviandigt att faststilla
faktiska krav pa riskhantering for centrala
motparter.

Valutaomraden brukar dessutom utveckla en
egen infrastruktur vad giller betalnings-
system, system for vardepappersavveckling,
aktieborser et cetera. | detta sammanhang ar
det viktigt att skilja mellan ”inhemska” cen-
trala motparter och ”internationella” centrala
motparter. En ”inhemsk” central motpart
hanterar i huvudsak tillgdngar denominerade i
en valuta. Den logiska geografiska rackvidden
for all marknadsinfrastruktur som i forsta
hand hanterar virdepapper och derivat i euro
ar euroomradet. Med tanke péa de potentiella
systemkonsekvenserna av system for clearing
och avveckling av viardepapper bor denna
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“inhemska” infrastruktur vara beldgen i
euroomradet. Att det finns en inhemsk infra-
struktur borde dirtill inte hindra att det
viaxer fram “internationella” infrastrukturer
som hanterar flera valutor samtidigt, dar-
ibland euro.

Konsolideringen betrédffande clearing med
central motpart skulle dessutom inte bara
kunna frimja integreringen, utan ocksa bidra
till att sinka kostnaderna foér clearing genom
stordriftsférdelar och niatverkseffekter. Savida
det inte finns tydliga tecken pa marknadsmiss-
lyckande bor det vara den privata sektorn
som driver pd processen mot konsolidering av
infrastrukturen foér clearing med central mot-
part. Offentliga myndigheter kan emellertid
hjalpa till genom att undanréja oridttvisa och
omotiverade hinder fér integrering och kon-
kurrens, som rittsliga hinder och brist pa
standardisering.

Dartill ligger det i Eurosystemets intresse att
det finns effektiva marknadsstrukturer. Oav-
sett hur den slutliga arkitekturen ser ut ar
det mycket viktigt att tilltradesvillkoren for
marknadsaktérerna till alla system langs "var-
dekedjan” (det vill siga handel, clearing och
avveckling) ar 6ppna och rittvisa.

Eurosystemet stodjer slutligen samarbete pa
global niva nar det giller clearing med central
motpart och bor delta i vervakningen av glo-
bala flervalutasystem som hanterar euro.

5.2 Avveckling

Ar 1998 antog ECB krav fér system fér vir-
depappersavveckling och foér linkar mellan
dessa system. Dessa krav maste uppfyllas
av system som anvands i ECBS:s kredit-
operationer. Kraven férhindrar att olampliga
risker tas vid genomforandet av kreditopera-
tioner och garanterar en gemensam siker-
hetsniva for vardepappersavveckling nar det
giller stillandet av sikerheter. Systemen for
vardepappersavveckling och deras lankar

4 Konsolidering kan ske pad flera sditt, till exempel genom samkor-
ning, allianser, samriskforetag och fusioner.
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utvarderas regelbundet med utgangspunkt i
dessa krav. Den 3 juli 2001 godkinde ECB-
radet ytterligare fem lankar mellan virde-
pappersavvecklingssystem. Darmed finns det
idag totalt 66 godkdnda lankar. De nya god-
kanda lankarna gir fran SCLV (Spanien) till
Necigef (Nederlanderna), Necigef till SCLY,
Euroclear (Belgien) till Crest (Storbritannien),
Crest till Euroclear och Monte Titoli (Italien)
till Clearstream (Luxemburg).

En del virdepappersavvecklingssystem deltar i
gransoverskridande konsolideringsprocesser.
Forutom att avvecklingsfunktionen Securities
Settlement Office, som tidigare hanterades av
den irlindska centralbanken, i december 2000
overfordes till Euroclear har 6verenskom-
melserna emellertid annu inte lett till att anta-
let system i Europa har minskat.

5.3 Samarbete med Europeiska
vardepapperskommittén

| oktober 2001 enades ECB-radet och Euro-
peiska virdepapperskommittén om att samar-

beta i fragor av 6msesidigt intresse nir det
giller system for clearing och avveckling av
virdepapper. Malet med samarbetet ar att
faststdlla standarder eller rekommendationer
pa europeisk nivd. En gemensam strategi
kommer att bidra till att skapa en jamnare
spelplan fér dem som tillhandahaller tjanster
for clearing och avveckling av virdepapper
och hjalpa till att overbrygga de betydande
skillnaderna mellan de europeiska lindernas
regelverk.

| rapporten "Recommendations for Securities
Settlement Systems” fran den gemensamma
arbetsgruppen med foretridare for CPSS
(Committee on Payment and Settlement
Systems) inom GI0 och IOSCO (Internatio-
nal Organization of Securities Commissions),
som offentliggjordes i november 2001,
behandlas vardepappersavvecklingssystem i
bade industri- och utvecklingslinder. Rappor-
ten ansags vara en god utgangspunkt for att
bedéma behovet av att anta striktare
rekommendationer pa europeisk niva.

6 Samarbete med kandidatlinderna och 6vrig verksamhet

6.1 Samarbete med kandidatlinderna

Eurosystemet fortsatte att stiarka samarbetet
med kandidatlinderna ndr det giller betal-
nings- och avvecklingssystem. Fler bilaterala
kontakter, bland annat tal och presentationer
och arbetskontakter med kandidatlindernas
centralbanker, etablerades och uppratthélls
under aret. ECB stod som vard for ett multi-
lateralt mote for alla centralbanker i EU och
kandidatlinderna. Som en uppfdljning av detta
mote samarbetade ECB med centralbankerna
i EU och kandidatlinderna for att ta fram
overgripande dokumentation som skall ge
vdgledning under anslutningsprocessen inom
omradet betalnings- och avvecklingssystem.

ECB deltog i anordnandet av CEECSDA:s
(Central and Eastern European Central Secu-
rities Depositories Association) konferens om
system for vdardepappersavveckling i central-

och Osteuropeiska linder, som dgde rum i
Budapest i mars 2001. | konferensen deltog
tjanstemin fran centralbanker, tillsynsmyndig-
heter pa virdepappersomradet och virde-
papperscentraler.

Den 3-5 september 2001 holl ECB ett semi-
narium om betalningssystem for centralban-
ker fran kandidatlinderna,andra linder i Ost-
europa, Medelhavsomradet, Centralasien och
Mellanostern. Seminariet gav deltagarna en
inblick i EU:s betalnings- och vardepappers-
avvecklingssystem samt information om Euro-
systemets verksamhet pa dessa omraden.

ECB hade ocksa ett nira samarbete med
Europeiska kommissionen och deltog i de
arbetsbesok pa kommissionen som gjordes av
kandidatlandernas delegationer. Under dessa
besok diskuteras praktiska fragor om hur
EG:s direktiv och rekommendationer om
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betalnings- och avvecklingssystem skall infor-
livas med kandidatlindernas nationella lag-
stiftning.

Dessutom pabdrjades arbetet med att uppda-
tera 1999 ars rapport "Payment systems in
countries that have applied for membership of
the European Union” (”Accession Country
Blue Book”). En reviderad rapport kommer
offentliggéras andra halvaret 2002 och fun-
gera som en uppdaterad beskrivande vigled-
ning nar det giller kandidatldndernas betal-
ningssystem och system foér clearing och
avveckling av vardepapper samt dven innehalla
uppdaterad statistisk information.

Fér mer information om ECB:s forbindelser
med kandidatlanderna, se kapitel V.

6.2 Ovrig verksamhet

Den 7 februari 2001 stod ECB viard fér konfe-
rensen "How to establish a domestic retail
payment infrastrukture for the euro area”.
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Syftet med konferensen var att utarbeta en
strategisk hallning for euroomradet nir det
giller utvecklingen av massbetalningar. Den
bidrog till att 6ka marknadsaktoérernas med-
vetenhet om sin roll i skapandet av en ny
infrastruktur for massbetalningar fér det
gemensamma betalningsomrédet.

| juni 2001 offentliggjorde ECB den tredje
utgavan av skriften ”"Payment and securities
settlement systems in the European Union”,
aven kdnd som ”Blue Book”, med en uppdate-
rad beskrivning av de storre betalnings- och
vardepappersavvecklingssystemen i Europe-
iska unionens medlemsstater, samt uppdate-
rad statistik. | det nya kapitlet om euroomra-
det beskrivs aspekter och sirdrag hos
betalnings- och viardepappersavvecklings-
system som ir gemensamma eller relevanta
for euroomradet som helhet. Dessutom
beskrivs EU:s gemensamma regelverk och
ECB:s och Eurosystemets roller.
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I  Arrangemang for finansiell stabilitet och tillsyn

De institutionella arrangemangen for offentlig
tillsyn har nyligen dndrats eller varit féremal
for diskussioner i flera medlemsstater. | nagra
fall har det foreslagits att centralbanken skall
ha en mindre roll i tillsynen och separata till-
synsmyndigheter fa ett stérre ansvar. | tio av
de tolv euroldnderna har emellertid de natio-
nella centralbankerna for nirvarande antingen
det direkta tillsynsansvaret, nédra institutio-
nella kopplingar till de separata tillsynsmyn-
digheterna eller ar starkt involverade i det
praktiska verkstillandet av tillsynsuppdraget.
Eurosystemet stiller sig bakom en fortsatt
och till och med utékad roll for de nationella
centralbankerna i den offentliga tillsynen.
Denna hallning, som banken har meddelat
offentligt!, grundas pa en bedémning av de
viktigaste forandringar av den institutionella
ramen och finansmarknaderna som eurons
inforande har medfért.

Mycket av styrkan i tva av huvudargumenten
for att tillsynsansvaret skall vila pd en annan
myndighet dn centralbanken gar forlorad i den
institutionella miljo som kannetecknar etapp
tre av Ekonomiska och monetdra unionen
(EMU). For det forsta ar risken att det upp-
star intressekonflikter mellan tillsynsmalet
och de penningpolitiska mélen i Eurosystemet
mindre. Penningpolitikens geografiska omrade
— det vill siga euroomradet — sammanfaller
inte langre med tillsynens geografiska omrade
— det vill siga nationella institutioner och
marknader. Det kan alltsa inte uppsta nagon
konflikt pa nationell niva, eftersom de natio-
nella centralbankerna inte lingre har nagon
oberoende kontroll 6ver penningskapandet.
For det andra forlorar dven argumentet att
det skulle leda till en alltfér stor maktkoncen-
tration om bada uppgifterna tilldelades samma
myndighet sin tyngd i en omgivning dir de
penningpolitiska besluten fattas av ECB-radet,
bortom de nationella centralbankernas exklu-
siva kontroll. Argumenten for att ge central-
bankerna ansvar for tillsynen har diremot bli-
vit starkare. Genom EMU har systemriskerna
andrat karaktar och rackvidd och sannolikhe-
ten for att storningar som borjar i eller kana-
liseras via institutionella marknader, kapital-

marknader eller marknadsinfrastrukturer
kommer att striacka sig over de nationella
granserna har 6kat. Eurosystemets bidrag till
overvakningen och kontrollen av systemrisker
i hela euroomréadet skulle bli stérre om de
nationella centralbankerna hade en starkare
roll i tillsynen. De nationella centralbankerna
skulle i sin tur ha stor nytta i fullgérandet av
sitt tillsynsuppdrag av de kunskaper som de
forvarvar som komponenter i Eurosystemet
om utvecklingen i hela euroomradet pa bade
penning- och vardepappersmarknaderna och
betriffande marknadsinfrastrukturer. Utveck-
lingen mot internationalisering och konsoli-
dering av den finansiella verksamheten ger
dessutom upphov till viktiga fragor om de
systemrisker som stora och komplicerade
multinationella institut skapar. En institutio-
nell ram inom vilken Eurosystemet ansvarar
for penningpolitiken och de nationella cen-
tralbankerna har en betydande tillsynsroll pa
de inhemska marknaderna, och dar det finns
ett utokat samarbete inom euroomradet, ver-
kar darfor lampligt for att hantera de forand-
ringar som eurons inforande har medfort.
Dessa argument fors ocksa fram i de yttran-
den som ECB har avgivit i enlighet med artikel
105.4 i fordraget om lagforslagen rorande den
institutionella strukturen fér den finansiella
tillsynen i Osterrike och Tyskland.2

Debatten om huruvida de institutionella
arrangemangen for att sikerstdlla finansiell
stabilitet ar tillrackliga fors ocksa pa EU-niva.
Ekonomiska och finansiella kommittén har
overvakat genomforandet av rekommendatio-
nerna i rapporten om den finansiella stabilite-
ten fran april 2000, som efterlyste ett utdkat
samarbete for att forbattra hur arrange-
mangen for finansiell stabilitet fungerar i prak-
tiken. Kommittén granskade ocksa fragan om
hantering av finansiella kriser, som emellertid
inte specifikt togs upp i den ovannimnda
rapporten. Detta arbete resulterade i en
rapport om hanteringen av finansiella kriser,

| Se Europeiska centralbanken, “Centralbankernas roll i tillsynen av
finansinstitut”, mars 2001.
2 Se "Publications — Legal documents” pa ECB:s webbplats.
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som utkom i april 2001. | denna rapport fast-
stalls att 6vervakningskommittéer och natio-
nella myndigheter i EU gor stora framsteg i
genomforandet av rekommendationerna i den
forsta rapporten, och alla berdrda parter upp-
manas bidra till att férbattra de nuvarande
institutionella  arrangemangens  funktion.
Rapporten féresprakar ocksid ett narmare
samarbete for att sdkerstilla en effektiv kris-
hantering. Kommitténs rapport rekommende-
rar sarskilt att i) stora finansinstitut och kon-
cerner med kort varsel skall kunna ta fram
exakt information om sin finansiella stallning,
utféra stresstester och anta beredskapspla-
ner for hantering av specifika krisscenarier,
som regelbundet skall dverlamnas till rele-
vanta tillsynsmyndigheter och centralbanker;
ii) alla kvarvarande juridiska hinder for ett
snabbt informationsutbyte mellan tillsynsmyn-
digheter, nationella centralbanker och andra

relevanta myndigheter skall undanrdjas; iii) en
overenskommelse skall triaffas om en samord-
nande tillsynsmyndighet for stora finansinsti-
tut, daribland konglomerat; iv) samforstands-
avtal skall utvecklas ytterligare for att dven ta
upp fragor rérande krishantering och for-
handsoverenskommelser om rutiner for
informationsutbyte vid kriser; samt v) kon-
kurrensmyndigheter skall ha snabba och kraft-
fulla rutiner for att bedéoma konkurrenseffek-
terna av krishanteringsatgirder. Eurosystemet
stodjer till fullo den bedémning som gors i
rapporten och uppmuntrar ett snabbt genom-
forande av dess rekommendationer. Banktill-
synskommittén har for detta andamal arbetat
tillsammans med kontaktgruppen for att
uppna en 6verenskommelse mellan tillsyns-
myndigheter och centralbanker om samar-
bete och informationsutbyte i krissituationer.

2 Banksektorns struktur, resultat och risker

Banktillsynskommitténs &vervakning av ut-
vecklingen inom banksektorn i EU/euroom-
radet forbattrades ytterligare 2001 i framst
tva avseenden. For det forsta inleddes en
regelbunden och omfattande analys av viktiga
strukturella férandringar inom bankvasendet.
Denna analys — som skall goras arligen — for-
vdntas belysa relevanta forandringar av struk-
turell karaktir som kriaver uppmarksamhet
och politiska reaktioner fran centralbankers
och tillsynsmyndigheters sida. Banktill-
synskommittén har ocksa fortsatt att granska
en rad specifika fragor, till exempel relatio-
nerna mellan banker och kunder inom fére-
tagsfinansiering och utvecklingen av bankers
likviditetsprofil och likviditetsférvaltning. For
det andra har den regelbundna analysen av
banksektorns stabilitet utvidgats ytterligare i
fraga om metoder och tematisk rackvidd.
Arbete har paborijats for att utforma metoder
for att bedoma bankers kreditriskexpone-
ringar mot olika ndringsgrenar och for att
gora stresstestanalyser. Bland de fragor som
beaktades kan nimnas faststillandet av ban-
kernas reserveringar éver konjunkturcykeln
for att tacka laneforluster. De viktigaste struk-
turella férandringarna inom banksektorn och
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de faktorer som i forsta hand paverkar denna
sektors soliditet beskrivs nedan.

Strukturella fordandringar

Banksektorn fortsitter att paverkas av flera
langsiktiga utvecklingstendenser.

For det forsta fortsatte konsolideringspro-
cessen inom bankvisendet i de flesta EU-lan-
der 2001. Pa senare tid har denna process i
allt hogre grad involverat de storsta bankerna,
som har starkt sin position pa de inhemska
marknaderna eller forsokt uppna den “kri-
tiska massa” som krdvs for att de skall kunna
integrera sin verksamhet pa den institutio-
nella marknaden och kapitalmarknaden och
pa flera omraden konkurrera i hela euroom-
radet (till exempel betriffande forvaltning av
tillgangar, emissionsgarantier och handel).
Detta framgar av tabell 16, eftersom det
sammanlagda virdet pa bankfusioner och
transaktionernas genomsnittliga storlek har
okat kraftigt de senaste aren. Under samma
period har omstruktureringen av sma och
medelstora banker fortsatt i manga lander.

137



138

Detta har lett till att koncentrationen betrif-
fande inhemska banker har okat ytterligare i
de flesta linder. | EU-linderna okade den
andel av den inhemska bankverksamheten
som kontrolleras av de fem storsta bankerna
(CR5) fran cirka 50% 1990 till 60% 2001. De
storsta bankernas allt stérre inblandning i
konsolideringsprocessen har skyndat pa de
strukturella forandringarna och lett till en
vasentligt 6kad koncentration sedan 1997.
Det finns emellertid fortfarande betydande
skillnader mellan linderna. De skandinaviska
landerna har CR5-siffror pa 70-90%, medan
Tyskland, som har det mest uppsplittrade
bankvisendet, har en siffra pa cirka 20 %. Kon-
solideringen har dven 6kat betriffande invest-
mentbanker. De stora EU-bankerna har pa
senare ar gjort betydande investeringar i
detta affirsomrdde for att kunna mota den
okade efterfragan pa investmentbanktjanster
som framjats av de europeiska kapitalmarkna-
dernas expansion. Investmenbankverksamhe-
tens okade betydelse avspeglas i EU-banker-
nas inkomststruktur. Under 2000 svarade icke
rinterelaterade intdkter, dir investmentbank-
verksamhet ar en av de viktigaste killorna, fér
52% av de totala nettointdkterna (jamfort
med mindre dn 30% 1996). Pa detta omrade
har konsolideringen drivits pa av viljan att eta-
blera en global narvaro och kunna erbjuda ett
stort utbud av olika tjanster. Branschen haller

pa att bli alltmer polariserad i och med att
medelstora investmentbanker har tvingats
vdlja mellan att bli nischaktérer, ga samman
med andra féretag eller dra sig ur sektorn.
Denna trend har forstiarkts av de ogynn-
samma affarsvillkor som berodde pa den kraf-
tiga borskorrigeringen sedan andra hilften av
2000. En betydande avmattning av aktiviteten
pa nyemissionsmarknaden, inte minst betraf-
fande aktieemissioner, ledde till att intikterna
fran investmentbankverksamhet sjonk visent-
ligt under 2001.

For det andra gar internationaliseringen
framat bade inom och utanfér EU. Denna pro-
cess verkar hinga samman med en starkare
inhemsk konkurrens och mer gynnsamma till-
vixtutsikter pa utlindska marknader. Manga
banker har foredragit att expandera till grann-
lainder eller linder med liknande sprak och
kultur och alltsa utvecklat en ’regional” bank-
verksamhet. Grekiska banker har till exempel
expanderat till Balkan, skandinaviska banker
har expanderat inom Norden och till Balti-
kum och spanska banker har expanderat till
Latinamerika. Banker fran Osterrike, Belgien,
Frankrike, Nederlanderna och Italien har sik-
tat in sig pa Central- och Osteuropa. Bara
inom EU har flera stora grianséverskridande
transaktioner dgt rum och lett till en storre
utlindsk komponent i manga linders bank-

Tabell 16

Fusioner och forvirv som berort banker i EU

| 1990-1997 | 1998-2001 |  1990-2001
Totalt virde (miljoner euro) 201 739 333 664 535 404
(% av det totala viirdet) 38 62 100
varav (%):
Inhemska/inom banksektorn 61 66 64
Inhemska/branschéverskridande 17 14 15
Grinsoverskridande/inom banksektorn 8 13 12
Grdansoverskridande/branschoverskridande 14 7 9
Genomsnittlig storlek (miljoner euro) 412,6 11749 729,8
Inhemska/inom banksektorn 475,8 13459 861,6
Inhemska/branschoverskridande 310,5 1131,1 549,1
Griinsoverskridande/inom banksektorn 246,9 1064,2 606,5
Grdnsoverskridande/branschoverskridande 58,1 605,0 570,4

Kalla: Thomson Financial Securities Services.

Anm.: Huruvida transaktionerna ir inhemska eller grinsoverskridande beror pa inom vilket réittsskipningsomrdde malforetaget hor
hemma. Med ”branschoverskridande” avses transaktioner mellan banker och andra finansinstitut cn banker. Uppgifterna giiller alla
transaktioner mellan stora och medelstora foretag (Thomsons definition).
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system. Aggregerade uppgifter visar ocksa att
fusioner och forvirv har fatt 6kad betydelse
(se tabell 16).

For det tredje ar finansiella konglomerat eta-
blerade i méanga linder. Detta framgar av den
relativt stora andelen branschéverskridande
affairer i de fusioner och férvdrv som har
involverat EU-banker (se tabell 16). Den tra-
ditionella formen av konglomerat involverar
inrattandet av bankférsakringsgrupper. Denna
tendens har ocksa framjats av de nationella
pensionsreformerna, som har okat pensions-
fondernas placeringsmojligheter, och av de
synergieffekter som kan uppnas genom distri-
bution av olika finansiella produkter. Distribu-
tionsavtal, som normalt utnyttjar bankernas
nitverk av filialer, har blivit ett alternativ till
agandekopplingar. For bankerna ar detta ett
sdtt att hamta in en del av kostnaderna for
omfattande nitverk av filialer. P4 senare tid
har allt fler banker gatt samman med virde-
pappersbolag for att dra fordel av kapital-
marknadernas utveckling.

For det fjarde har utsuddandet av de traditio-
nella granserna mellan bankverksamhet, for-
sakringar och foérvaltning av tillgangar lett till
att det uppstatt allt fler finansiella "hybrid-
produkter”, till exempel férsakringsavtal med
utfall som ar beroende av avkastningen fran
vardepappersfonder. Nar det giller foretags-
kunder har bankerna expanderat utanfor sin
traditionella roll som kreditgivare och borjat
erbjuda emissionsgarantier, radgivning och
foretagsomstrukturering. Aven om kundrela-
terad bankverksamhet (relationship banking)
fortfarande ar betydelsefullt i alla lander hind-
rar det inte att den utlindska konkurrensen
okar. Foretag har till exempel bérjat begira
in anbud fran internationella banker eller
anvinda sig av olika banker for specifika trans-
aktioner.

Slutligen anviander bankerna mer och mer
alternativa distributionskanaler for att spara
kostnader och na nya kunder. Aven om filialer
fortfarande ar den viktigaste kanalen utnyttjar
bankerna alltmer oberoende mellanhdnder
eller franchisesystem. Internet kan pa ett
genomgripande sitt forandra det sitt pa vilket
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banker interagerar med sina kunder.| de flesta
EU-lander har bankerna emellertid en flerka-
nalsstrategi, dar det traditionella filialndtver-
ket kombineras med Internet. Hittills har den
Internet-baserade bankverksamheten varit
storst inom vdrdepappershandel och andra
standardiserade inséttningsrelaterade tjan-
ster. Inom EU har Internet-baserad bankverk-
samhet framst utvecklats av befintliga banker.
Mycket fa banker bedriver uteslutande Inter-
net-baserad verksamhet och deras marknads-
andel dr mycket liten.

Resultat och risker

Under 2001 forsimrades klimatet fér ban-
kerna nar de makroekonomiska férhéallandena
forsamrades globalt och i EU, aktiemarkna-
derna sjonk och instabiliteten pa finans-
marknaderna okade. Den finansiella stabili-
tetsanalysen av riskerna for banksektorn
intensifierades, sarskilt efter terroristattack-
erna i Forenta staterna den || september.

Riskerna for banksektorn hade &kat redan
fore hiandelserna i Forenta staterna, pa grund
av lantagarnas hogre skuldsittning och det
faktum att en del viktiga lantagarsektorer och
lander blivit mer utsatta.

Nar det giller bankernas riskexponering gent-
emot olika sektorer skedde en snabb 6kning
av TMT-sektorernas (telekom-medier-teknik)
upplaning, som framst berodde pa kopet av
licenser och andra investeringar i samband
med tredje generationens mobiltelefoninit.
Inom EU férlorade dessa sektorer efter topp-
nivan varen 2000 pa ett ar mer an 50 % av sitt
borsvirde. Aven om marknadens uppfattning
om TMT-sektorerna forbdttrades i slutet av
2001 dras de fortfarande med en betydande
svaghet. Detta berodde bland annat pa rege-
ringarnas viaxande beredvillighet att minska de
héga kostnaderna for byggandet av infrastruk-
tur for tredje generationens mobiltelefoni. En
del sektorsrisker forstarktes till foljd av ter-
roristattackerna i Férenta staterna. Det var
sarskilt fallet i fraga om de sektorer (luftfart,
turism och férsakring) som drabbades direkt
av attackerna. Bankernas exponering gente-
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mot dessa sektorer var i allmanhet inte alltfor
stor, utan hanterbar.

Nar det giller bankernas riskexponering gent-
emot linder hade den ekonomiska situatio-
nen i en del tillvixtekonomier boérjat forsam-
ras redan fore hiandelserna i Forenta staterna
och som ett resultat forviarrades denna for-
samring. | Asien fick i synnerhet en kraftig
nedgang i IT-sektorns export den ekonomiska
aktiviteten att sjunka. Situationen i Latiname-
rika forsimrades avsevdrt av den férsvagade
amerikanska ekonomin och finanskrisen i
Argentina. Under arets lopp, och till skillnad
fran tidigare tillfillen med finansiell instabilitet
pa tillvaxtmarknaderna, gjorde internationella
investerare atskillnad mellan de sdrskilda
riskerna i Argentina och de risker som har-
réorde fran andra latinamerikanska lander.
Spridningen av finansiell oro till Brasilien mins-
kade avsevirt sista kvartalet 2001, trots att
situationen i Argentina fortsatte att forsam-
ras. En liknande bedémning kan goéras betréf-
fande Turkiet, diar den finansiella instabilite-
ten, om an oroande, inte fick nagon stérre

spridning till andra linder. Med undantag av
Ryssland férsimrades ocksa tillvaxtutsikterna
i flera lander i Central- och Osteuropa. EU-
bankernas totala bruttokreditexponering
gentemot tillvixtmarknaderna tenderade att
oka 2001, 4ven om den i de flesta fall fortfa-
rande var relativt begriansad i forhallande till
bankernas egna medel.

Nar det giller banksektorns resultat sjonk
EU-bankernas nettointidkter 2001 till foljd av
de minskade intdkterna frdn investmentbank-
verksamheten, som var en av de viktigaste
killorna till de rekordstora vinsterna 2000,
och de férsimrade makroekonomiska foérhal-
landena. | detta sammanhang tycks bankernas
rigida kostnadsstruktur ha gjort det svart att
uppritthalla [6nsamhet. P4 det hela taget for-
samrades |6nsamhetsutsikterna 2001. De
flesta bankers positiva resultat under aren
fore 2001 och de ackumulerade kapitalbuffer-
tarna ansags emellertid garantera deras for-
maga att klara av de forsamrade omvirldsvill-
koren.

3 Bankreglering och finansiella regleringar

Revideringen av bestimmelserna om kapital-
krav for banker var fortfarande den viktigaste
fragan pa bankregleringsomradet pa interna-
tionell niva. Baselkommittén fér banktillsyn
beslutade @dndra tidsramen for det slutliga
godkinnandet och genomférandet av den nya
Baseloverenskommelsen (Capital Accord),
bland annat for att noggrant ga igenom de
manga och utférliga kommentarer som har
inkommit under och efter den andra remiss-
runda som inleddes i januari 2001. Den nya
Baseloverenskommelsen vintas slutligt god-
kdnnas under 2002 och genomféras 2005.
Under 2001 gjorde Baselkommittén ytterli-
gare forbattringar av de centrala inslagen i de
tre pelarna i den féreslagna ramen, det vill
sdga minimikapitalkraven, tillsynsmyndigheter-
nas granskningsférfaranden och marknadsdi-
sciplin, i syfte att mojliggdra utarbetandet av
en Overgripande uppsattning regler. Dessutom
gjordes ytterligare forbattringar av juste-
ringen av absoluta kapitalkostnader pa grund-

val av riktade konsekvensutredningar. Storre
uppmarksamhet dgnades dessutom stabilitets-
relaterade aspekter rorande den nya Basel-
overenskommelsens eventuella procykliska
drag.

Pa EU-niva vidtogs atgarder for att reformera
de lagstadgade kapitalkraven fér banker och
vardepappersforetag parallellt med arbetet i
Baselkommittén. | mars 2001 offentliggjorde
Europeiska kommissionen sitt andra samrads-
dokument. Dokumentet var inriktat pa fragor
som &r av sirskilt intresse for EU, till exempel
behandlingen av smd och medelstora banker
och av virdepappersféretag, och en rad speci-
fika 16sningar fordes fram. Ett forslag till ett
direktiv om lagstadgade kapitalkrav for kre-
ditinstitut och virdepappersféretag som
iandrar de nuvarande gemenskapsbestam-
melserna férvintas liggas fram fore slutet av
2002. Med tanke pa att beslutsprocessen
maste vara flexibel, sd att man effektivt kan
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reagera pa utvecklingen av finansiella tjanster
och marknader, férutses ett nytt forfarande
for andringar av det kommande direktivet.
Detta forfarande bygger pa att man gor
atskillnad mellan centrala inslag — som omfat-
tas av det normala sambeslutsférfarandet —
och tekniska bestimmelser — som kan dndras
genom kommittéférfarandet.

| juni 2001 o6verlimnade ECB, som deltar i
bade Baselkommittén och Radgivande bank-
rérelsekommittén (det EU-forum som bistéar
Europeiska kommissionen i utarbetandet av
ny gemenskapslagstiftning pa bankomradet)
som observatér, sina kommentarer om de
samradsdokument som utfirdats av Basel-
kommittén3 och Europeiska kommissionen.
ECB stédde den allmdnna inriktningen av den
foreslagna regelreformen med hianvisning till
att det skulle bidra till att forstiarka den finan-
siella stabiliteten. ECB:s viktigaste kommenta-
rer handlade om:i) det nya avtalets eventuella
procykliska effekter, ii) behovet av en tillrack-
lig incitamentsstruktur vid valet av den lamp-
ligaste metoden (det vill sdga en standardme-
tod, intern ratingmetod (bas) eller intern
ratingmetod (avancerad)), iii) det effektiva
samspelet mellan de tre pelarna och behovet
av konvergens i tillsynen av det nya regelver-
kets tillimpning och iv) den ritta balansen
mellan noggrannhet och komplexitet. Nar det
giller EU-specifika fragor stodde ECB en ratt-
vis och lamplig behandling av bade sma och
medelstora banker och virdepappersforetag
for att sdkerstidlla att de lagstadgade kapital-
kraven avspeglar deras specifika riskprofil.
ECB vilkomnade ocksa den foreslagna flexibi-
liteten i lagstiftningsprocessen.

Fragan om ’rittvisande redovisning” (fair
value accounting, FVA) har ocksa varit aktuell
i de internationella diskussionerna efter
offentliggérandet i december 2000 av sam-
radsdokumentet ”Draft standard and basis for
conclusions — financial instruments and simi-
lar items” fran samradsgruppen for standards
for finansiella instrument (Financial Instru-
ments Joint Working Group of Standard Sett-
ers). | detta dokument féreslas att FVA skall
anviandas for viardering av alla finansiella
instrument. | sitt remissvar framférde ECB
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reservationer om huruvida det skulle vara till-
rackligt att uteslutande tillaimpa ett FVA-
system pa banksektorn, inte minst betraffande
bankernas laneportfolj. 4

Nir det giller finansiella regleringar fortsatte
genomférandet av handlingsplanen for finansi-
ella tjanster under 2001, som syftar till att
framja ytterligare integrering av finansmarkna-
derna i EU och samtidigt uppna ett tillrackligt
skydd for investerarna och stabilitet inom
finanssektorn. | detta sammanhang lade
kommissionen 2001 fram ett forslag till ett
direktiv om finansiella konglomerat i syfte att
faststdlla tillsynskrav for konglomerat och
sikerstilla en hog grad av samordning mellan
de behoriga tillsynsmyndigheterna. | sitt ytt-
rande® foreslog ECB flera férbattringar nar
det giller direktivets tillimpningsomrade, till-
synsreglernas oppenhet och tydlighet och en
lamplig fordelning av uppgifter och befogen-
heter mellan berérda myndigheter, i synner-
het vad betriffar ”samordningen” av den
extra tillsynen.

Handelserna den || september och deras
inverkan pa den finansiella stabiliteten fick hog
prioritet i de internationella diskussionerna
pa regleringsomradet. Detsamma gillde de
ndrliggande fragorna om mdjligheterna att
missbruka det finansiella systemet for att
finansiera terrorism. ECB-radet stillde sig helt
bakom de atgirder som vidtogs efter den
|| september for att férhindra att det finansi-
ella systemet utnyttjas for att finansiera ter-
roristverksamhet. Pa global niva fick den
finansiella arbetsgruppen for penningtvitt
(Financial Action Task Force on Money Laun-
dering; FATF), dar ECB deltar som observatér,
en starkare roll genom att dess uppdrag
utvidgades till att dven omfatta bekdmpning
av finansieringen av terrorism. Pa EU-niva
kommer den slutliga Overenskommelsen i
december 2001 om &ndringarna av direktivet
om penningtvitt att innebira en vasentlig for-
starkning av detta direktiv. Forslaget till ett

3 Se Europeiska centralbanken, “The New Basel Capital Accord.
Comments of the European Central Bank”, juni 2001.

4 Se Europeiska centralbanken, “Fair value accounting in the bank-
ing sector”, november 2001.

5 Se "Publications — Legal documents” pa ECB:s webbplats.
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direktiv om insiderhandel och otillborlig
marknadspaverkan, som lades fram 2001, for-
vantas ocksa bidra till att motverka missbruk
av finansmarknaderna. | sitt yttrande om

denna fraga betonade ECB behovet av samar-
bete pa tillsynsomradet och av konvergens i

tillsynsrutinerna.
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I  Inledning

Precis som 2000 var syftet med ECB:s arbete
under 2001 pa statistikomradet att sikerstilla
att den information som Eurosystemet
behover for att fullgéra sina uppgifter fort-
satte att inrapporteras, bearbetas och snabbt
bli tillganglig for anviandarna, samt att den ar
av hog kvalitet och vdldokumenterad.

En stor del av detta arbete har gjorts i ndra
samarbete med de nationella centralbankerna,
som samlar in information fran uppgiftslam-
narna, sammanstaller nationella aggregat och
skickar dessa till ECB, som i sin tur tar fram
aggregat for euroomradet. Saval de nationella
centralbankerna (och andra nationella myn-
digheter) som ECB har dessutom i hog grad
deltagit i arbetet med att ta fram begreppsde-
finitioner och utveckla statistiken, samt i
utformningen av ECB:s rdttsakter inom ramen
for radets forordning (EG) nr 2533/98 om
Europeiska centralbankens insamling av sta-
tistiska uppgifter. Enligt ECBS-stadgan skall
ECB ocksd samarbeta med gemenskapsinsti-
tutionerna och med internationella organisa-
tioner. Rackvidden for ECBS:s arbete pa sta-

tistikomradet beskrivs i dokumentet ”Statisti-
cal information collected and compiled by the
ESCB” fran maj 2000, som behandlar finans-
marknadsstatistik och dartill relaterad sta-
tistik, statistik over betalningsbalansen, den
finansiella utlandsstallningen, finansrikenska-
per och statistik 6ver den offentliga sektorns
finanser. Ansvaret for att ta fram den informa-
tion som behdvs rérande priser och kostna-
der, nationalridkenskaper, arbetsmarknaden,
offentliga inkomster och utgifter, kortfristiga
produktions- och efterfrigeindikatorer, samt
foretags- och hushallsenkidter vilar i forsta
hand pa de nationella statistikmyndigheterna.
Pa EU-niva ar det Europeiska kommissionen
som hanterar denna statistik och i egenskap
av aktiv anvandare ir ECB mycket intresserad
av hur den utvecklas.

Under foérutsittning att statistikkraven kan
uppfyllas forsoker ECB ta fram tillforlitlig,
heltickande och hogkvalitativ statistik pa ett
sdtt som minimerar rapporteringsbérdan for
institutionerna. ECB forsoker darfor i maijli-
gaste man anvanda redan befintlig statistik.

2 Penning- och bankstatistik samt finansmarknadsstatistik

De monetira finansinstituten (MFI) rapporte-
rar in balansrikningsuppgifter varje manad
och varje kvartal. Pa ECB:s webbplats finns en
forteckning 6ver de berérda monetira finans-
instituten som uppdateras varje manad. Defi-
nitionen av monetdra finansinstitut maste
tillimpas pa ett konsekvent sitt i hela
euroomradet och Europeiska unionen.

| november 2001 godkinde ECB-radet en ny
ECB-férordning om en konsoliderad balans-
rakning for sektorn monetira finansinstitut
(ECB/2001/13). Denna foérordning ersatte
forordning ECB/1998/16, senast &dndrad i
augusti 2000, som darmed upphérde att gilla.
Genom den nya férordningen gjordes
stora forbdttringar av den manatliga balans-
rakningsstatistiken fran de monetira finansin-
stituten. Ett nytt krav ar att man skall
sammanstilla en detaljerad redovisning av

inlaning som ingar i M3 och utlaning uppdelat
pa undersektorer, samt rapportera in sadana
uppgifter om justeringar for omvarderingar
som behovs for berdkningen av flodesstatistik
for MFl:s utlaning och vardepappersinnehav.
Dessutom skall en redovisning av de mone-
tara finansinstitutens aktieinnehav uppdelat pa
olika undersektorer géras varje kvartal. De
nya statistikkraven utformades genom en for-
mell process i vilken uppgiftslimnarna deltog.
Syftet var att uppna en balans mellan forde-
larna med ytterligare uppgifter for penningpo-
litiska och andra analyser och kostnaderna for
att uppfylla dessa krav. Statistik som uppfyller
kraven i den nya férordningen kommer att
bérja rapporteras in i borjan av 2003.

Under 2001 gjordes justeringar av penning-
mangdsmattet M3 med hjilp av nyligen till-
ganglig information om innehav av omsitt-
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ningsbara instrument hos hemmahdrande
utanfor euroomradet. Sedan maj 2001 riknas
icke-hemmahoérande placerares innehav av
andelar i penningmarknadsfonder inte in i M3.
Fran och med den monetira statistik som
publicerades i oktober 2001 har M3 é@ven
korrigerats for icke-hemmahorandes innehav
av kortfristiga skuldférbindelser (det vill siaga
penningmarknadspapper och skuldférbin-
delser som utfardats av monetdra finansinsti-
tut i euroomradet med en ursprunglig [6ptid
pa upp till tva ar). Fran och med oktober 2001
har M3 alltsa justerats for icke-hemmahéran-
des samlade innehav av omsittningsbara
penninginstrument. Bakat i tiden finns upp-
giftsserier tillgangliga fran och med starten av
valutaunionen i januari 1999. Dessa juste-
ringar goér att mitningen av M3 kommer
betydligt narmare ECB:s begreppsmaissiga
definition av detta penningmangdsmatt, som
endast skall omfatta penninginnehavet hos
hemmahorande i euroomradet.

En del viktiga férandringar genomfordes 2001
betriffande publiceringen av M3.Tidpunkterna
for publicering av ECB:s manatliga monetara
statistik tillkinnages enligt ett rullande
schema, for ndrvarande foér fyra manader i
taget. Det forsta tillkinnagivandet gjordes i
juli 2001. Fran och med den manaden gjordes
dessutom  berdkningen av den arliga
okningstakten for utelopande sedlar och
mynt, avistainlaning, M1, annan kortfristig inla-
ning an avistainlaning (M2-MI), M2, siljbara
instrument (M3-M2) samt M3 pé grundval av
uppgifter som ar sdsongrensade och justerade
for manadsslutseffekter. Detta tillvagagangs-
satt gor att de arliga 6kningstakterna avspeg-
lar de underliggande rorelserna pa ett tillfor-
litligare sitt 4an om de skulle baseras pa
orensade uppgifter. Nar den monetdra sta-
tistiken forst borjade publiceras fanns det inga
tillrackligt tillforlitliga och stabila sdasongren-
sade uppgifter tillgangliga. Statistik om elek-
troniska pengar i euroomradet, om den natio-
nella uppdelningen av den aggregerade
balansrikningen fér undersektorn ”Andra
MFI”, samt om deriveringen av M3-fléden
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publiceras numera dessutom regelbundet pa
ECB:s webbplats.

Sedan 1999 har tio bankréantor i euroomradet
publicerats varje manad i ECB:s manadsrap-
port. Det handlar om korttidsstatistik som
bygger pa befintliga nationella killor. Aven om
man tack vare denna bankrintestatistik har
haft tillgang till en minimiuppsattning ran-
teuppgifter for penningpolitiska andamal fran
och med valutaunionens start dr de underlig-
gande uppgifterna inte harmoniserade och
resultaten bor anvidndas med forsiktighet.
Under 2001 fortsatte arbetet med att ta fram
ny rantestatistik och i december 2001 antogs
forordning nr ECB/2001/18. Genom denna
forordning inférs en ny och heltidckande upp-
sittning ranteuppgifter om de monetira
finansinstitutens utlaning och inlaning, som ar
harmoniserad, fullstindig, detaljerad och kla-
rar av att hantera finansiella innovationer. Sta-
tistiken omfattar bara de rantor som tillimpas
pa inlaning i euro och pa lan till hushall och
icke-finansiella foretag som ar hemmahdorande
i euroomradet. Den kommer att tillgodose ett
gammalt och grundliggande anvindarkrav pa
bittre ranteuppgifter som kan tjana som
underlag for bland annat analysen av penning-
mangdsutvecklingen och penningpolitikens
transmissionsmekanism. Enligt férordningen
skall ECB ha tillgang till 45 indikatorer senast
den |9:e arbetsdagen efter referensméanadens
slut.Vidare maste dven rantestatistik rérande
nya avtal och utestaende belopp rapporteras
in varje manad. Aven detta beslut fattades
efter ett forfarande for att bedéma fordelar
respektive kostnader. De forsta uppgifterna
kommer att vara tillgangliga i bérjan av 2003.

| februari 2001 utokades statistiken Sver viar-
depappersemissioner avseviart i och med
publiceringen pa ECB:s webbplats av manads-
data som gar tillbaka till januari 1990 (decem-
ber 1989 for stockar) for stockar (utestdende
belopp) och fléden (bruttoemissioner, inlsen
och nettoemissioner).
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3 Statistik over betalningsbalans, internationella reserver, finansiell
utlandsstallning samt effektiva vaxelkurser

Sammanstillningen och publiceringen av
manads- och kvartalsuppgifter om euroomra-
dets betalningsbalans, arliga uppgifter om den
finansiella nettostéllningen gentemot utlandet
och méanadsuppgifter om Eurosystemets valu-
tareserv forlopte utan problem 2001. Arbete
har pabérjats for att forbattra insamlingen av
uppgifter om portféljinvesteringar, som ar en
viktig och komplicerad post. Férandringar ar
att vanta under 2002 betriffande denna post,
direktinvesteringar (som var féremal for ett
omfattande samarbete 2001) och registre-
ringen av kapitalavkastning. Det har ocksa
gjorts insatser for att faststdlla en enhetlig
geografisk uppdelning av statistiken rérande
betalningsbalansen och den finansiella
utlandsstillningen. Ytterligare atgarder har
vidtagits for att forbattra uppdelningen av
betalningsbalansen i olika sektorer, sarskilt
mellan MF| och 6vriga sektorer, och dirmed
bidra till att penningmédngdsmatten och betal-
ningsbalansstatistiken ar samstammiga. | sam-
arbete med Europeiska kommissionen (Euro-
stat) och de nationella myndigheter som

sammanstiller betalningsbalansstatistiken har
ECB arbetat med att utforma kriterier for att
bedoéma kvaliteten pa betalningsbalansstatistik
och darmed relaterad statistik. ECB deltog
ocksa i diskussionen inom Europeiska
unionen om hur systemen for betalningsba-
lansstatistik sannolikt kommer att forindras,
delvis till foljd av tillkomsten av Ekonomiska
och monetdra unionen.

Sasongrensade uppgifter om euroomradets
bytesbalans offentliggjordes for férsta gangen
i juli 2001.

| november 200| publicerades en reviderad
version av den arliga skriften “European
Union balance of payments/international
investment position — statistical methods”. |
denna beskrivs de statistiska metoder som
medlemsstaterna anvinder for att samman-
stilla statistik 6ver betalningsbalansen och
den finansiella utlandsstdllningen, vilket 6kar
insynen i hur statistiken fér euroomradet
sammanstalls.

4 Finansrikenskaper och statistik over de offentliga finanserna

Kvartalsvisa finansrakenskaper for euroomra-
dets icke-finansiella sektorer offentliggjordes
for forsta gangen i maj 2001. De nya uppgif-
terna omfattar finansiering och finansiella
investeringar avseende euroomradets hushall,
icke-finansiella foretag och offentliga sektor.
De visar bade transaktioner och utestaende
belopp, uppdelat pa olika finansiella instru-
ment. Uppgifterna baseras pa euroomradets
finansmarknadsstatistik, statistik 6ver virde-
pappersemissioner, offentliga finanser, kvar-
talsvisa nationella finansriakenskaper samt BIS
internationella bankstatistik och bérjar fjirde
kvartalet 1997.

ECB fortsatter att publicera arliga uppgifter
om den offentliga sektorns inkomster och
utgifter i euroomradet. Under 2001 tillkom i
enlighet med kommissionens férordning (EG)
nr 264/2000 kvartalsstatistik rorande skatter
och sociala avgifter pa inkomstsidan och socia-
la formaner pa utgiftssidan. Gemenskapslag-
stiftning som 4r under utarbetande kommer,
nar den vdl genomférs, att gora kvartalssta-
tistiken Over den offentliga sektorns icke-
finansiella transaktioner fullstindig och ge
kvartalsuppgifter om den offentliga sektorns
finansiella transaktioner och stockar som gar
utéver dem som redan finns tillgingliga fran
andra uppgiftskillor.
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5 Allmian ekonomisk statistik

Allman ekonomisk statistik rorande priser
och kostnader, nationalrikenskaper, arbets-
marknaden och en rad andra ekonomiska
uppgifter utgér underlag for den andra pela-
ren i ECB:s penningpolitiska strategi. ECB och
Europeiska kommissionen (som har huvudan-
svaret for denna statistik pa EU-niva) samar-
betade i uppféljningen av den handlingsplan
rorande EMU:s statistikkrav som o&verlam-
nades till ekofinradet i september 2000. Enligt
handlingsplanen skall ett tiotal rattsakter
antas, varav tre antogs 2001 om konjunktur-
statistik rorande foretag.

| annu en lagesrapport som antogs och offent-
liggjordes av Ekofin-radet i november 2001
raknades en rad dtgirder upp som kommer
att behova vidtas dven efter det att handlings-
planen har genomforts. Ytterligare forbatt-
ringar maste goras i synnerhet vad giller
nyckelindikatorers tillginglighet och aktua-
litet. | rapporten understroks vidare behovet
av en bredare statistikbas for tjansteverksam-
het, en battre avvdgning av prioriteringar mel-
lan statistikens snabbhet, utférlighet och kva-
litet och av insamlingen av uppgifter for en
snabb sammanstillning av europeiska aggre-
gat.

6 Inforlivandet av Grekland i statistiken for euroomradet

Inférlivandet av Grekland med euroomradets
statistik gick pa det hela taget utan problem.
Euroomréadets utvidgning till Grekland fran
och med den | januari 2001 fick tva vasentliga
effekter pa statistikomradet. For det forsta
kom de grekiska invanarna att riknas som
hemmahorande i euroomradet. Fér det andra
blev den grekiska drakman en av eurons
nationella denomineringar. Ur statistiksyn-
punkt fordndrades alltsa sammansdttningen av
begreppen “6vriga virlden” och utlandska
valutor”. Detta péaverkade i sin tur all mone-
tar, finansiell och ovrig ekonomisk statistik for
euroomradet som helhet.

Sammanstéllningen av statistik for det utvid-
gade euroomradet samordnades med Euro-
peiska kommissionen for att sikerstilla sam-

staimmighet pa alla statistikomraden. Allt
eftersom uppgifter for 2001 blev tillgingliga
gjordes de dndringar som behdvdes i sta-
tistikbilagan till ECB:s manadsrapport. Forst
kom penningpolitisk statistik och uppgifter
om  penningmangdsutvecklingen,  finans-
marknader, viardepappersemissioner, rantor
och konsumentpriser for det utvidgade
euroomradet. Betalningsbalansstatistik samt
realekonomisk statistik for det utvidgade
euroomradet blev tillginglig senare, i enlighet
med det reguljira publiceringsschemat. For
att mojliggéra analyser sammanstilldes dess-
utom uppgiftsserier bakat i tiden for vissa
ekonomiska indikatorer for euroomradet plus
Grekland fram till slutet av 2000 och offent-
liggjordes i manadsrapportens statistikbilaga.

7 Samarbete med Europeiska kommissionen och internationella

institutioner

P& europeisk nivd fungerade den o&ver-
enskomna arbetsférdelningen pa statistikom-
radet mellan ECB och Europeiska kommissio-
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nen (Eurostat) precis som tidigare val under
2001. ECB har ocksa niara kontakter med BIS,
IMF och OECD nir det giller statistikfragor.
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8 Statistik avseende icke deltagande medlemsstater och

kandidatlander

Alla EU-medlemsstater uppmuntrades vidta
forberedelser pé statistikomridet fér delta-
gande i etapp tre av EMU.

Precis som under tidigare ar gav Eurosyste-
met 2001 omfattande tekniskt bistand till cen-
tralbankerna i de lander som har ansékt om
medlemskap i EU, de s.k. kandidatlanderna, for
att forbereda deras framtida integrering i
ECBS och senare i Eurosystemet (se dven
kapitel V for en nirmare beskrivning av for-
bindelserna mellan ECB och kandidatlan-
derna). Detta tekniska bistand ar framst avsett

att hjdlpa kandidatlinderna att inrdtta system
for insamling, sammanstillning och utbyte av
statistik, som sa smaningom kommer att géra
det mojligt for dem att uppfylla ECB:s sta-
tistikkrav och medverka till att ta fram till-
rackligt tydlig (aggregerad och konsoliderad)
statistik for euroomradet. Pa det begrepps-
missiga planet offentliggjorde ECB en prelimi-
nar MFl-férteckning for kandidatlanderna och
en metodhandledning fér finansmarknadssta-
tistik (en handledning for betalningsbalanssta-
tistik trycktes i borjan av 2002).
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Irland: Irldndska studenter personifierar eurosedlar och
euromynt i ett shoppingcenter i Dublin.



Ovriga uppgifter och
ovrig verksamhet
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I Radgivande funktioner

Enligt artikel 105.4 i fordraget och artikel 4 i
ECBS-stadgan maste gemenskapsinstitutio-
nerna och ansvariga nationella myndigheter!
samrada med ECB om varje forslag till gemen-
skapslagstiftning eller nationell lagstiftning
som faller inom ECB:s behorighetsomrade.

De granser och villkor som giller fér natio-
nella myndigheters samrad med ECB om lag-
forslag ar faststillda i radets beslut 98/415/EG
av den 29 juni 1998. | artikel 2.1 och 2.2 i
detta beslut anges inom vilka specifika omra-
den som samrad skall 4ga rum med ECB. Det
handlar om lagférslag rérande

¢ valutafragor,

* betalningsmedel,

* nationella centralbanker,

® insamling, sammanstillning och distribution
av monetir och finansiell statistik samt sta-
tistik rorande banker, betalningssystem och
betalningsbalanser,

® betalnings- och avvecklingssystem samt

* regler som giller finansiella instituti den man
de har en pataglig inverkan pa de finansiella
institutens och marknadernas stabilitet.

Myndigheter i medlemsstater utanfér euro-
omradet? maste dessutom samriada med ECB
om alla forslag till rittsregler som rér de
penningpolitiska instrumenten.

Under 2001 inleddes sammanlagt 40 samrads-
forfaranden, varav 10 handlade om inféran-
det av eurosedlar och euromynt 2002 och
I'l handlade om forslag till gemenskapsritt-
sakter. Ovriga samradsforfaranden handlade
om nationella lagforslag.

En forteckning over ECB:s yttranden finns pa
ECB:s webbplats (www.ecb.int). De samrads-
forfaranden som inleddes 2001 sammanfattas
ocksd i nedanstdende ruta.

I Ienlighet med protokollet om vissa bestdmmelser angdende For-
enade konungariket Storbritannien och Nordirland, som bifogats
fordraget, skall artikel 105.4 i fordraget och artikel 4 i ECBS-stad-
gan inte tillimpas pd Forenade kungariket. Skyldigheten att sam-
rdda med ECB giller ddrfor inte de nationella myndigheterna i
Férenade kungariket.

2 Utom i Forenade kungariket (se fotnot [).

Samradsforfaranden 2001

a) Samradsirenden som inletts av medlemsstater

Nr! Initiativtagare Amne

CON/2001/1  Portugal

Perioden med sedlar och mynt i dubbla valutor (euro och escudo) i omlopp och

andringar av lagen om Banco de Portugal

CON/2001/2  Frankrike
CON/2001/5 Irland
CON/2001/6  Irland

Rittsakt rorande betalningssystem
Vissa bestimmelser i ett lagforslag fran 2001 om 6vergangen till euro (belopp)

Lagforslag om hypoteksobligationer och obligationer for den offentliga sektorn

CON/2001/7 Luxemburg Storhertigdomets forordning om utbytet av sedlar och mynt 2002 och om

andring av vissa rittsliga bestimmelser

CON/2001/9  Osterrike

CON/2001/10 Osterrike

Andra federal lag med ytterligare atgérder vid inforandet av euron

Artikel i den federala lagen om upprittandet och organisationen av en tillsyns-

myndighet for finansmarknaden och om édndring av flera lagar med anknytning

till detta

1 Samrdadsdrendena dir uppstillda i den ordning i vilken de har antagits av ECB-rddet.
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a) Samradsirenden som inletts av medlemsstater

Nr?2 Initiativtagare Amne

CON/2001/11 Irland Forslag om vissa bestimmelser i lagforslaget 2001 om vilande konton

CON/2001/12 Spanien Lag om dndringar i flera lagar rérande den spanska finansmarknaden

CON/2001/14 Spanien Beslut om forhandstilldelning av eurosedlar och euromynt

CON/2001/15 Belgien Lag om utbytet av sedlar och mynt i Belgien

CON/2001/16 Luxemburg Lag om godkidnnandet av den internationella konventionen for bekdmpande av
penningforfalskning och bifogat protokoll, samt om dndring av vissa bestdm-
melser i strafflagen och lagen om brottmalsforfarande

CON/2001/17 Tyskland Sjunde lag om &@ndring av lagen om Deutsche Bundesbank3

CON/2001/19 Osterrike Lag om éndring av den Osterrikiska strafflagen (Strafrechtsinderungsgesetz
2001)

CON/2001/20 Frankrike Dekret om mérkning av sedlar uttryckta i francs

CON/2001/21 Grekland Lag om spridningen av eurosedlar och euromynt och andra bestimmelser med
anknytning till detta

CON/2001/22 Italien Dekret om inforandet av bradskande bestimmelser rérande inforandet och
skyddet av euron

CON/2001/23 Belgien Lag om sammanstillningen av Belgiens betalningsbalans och finansiella netto-
stdllning mot utlandet, och om dndring av dekretet av den 6 oktober 1944 om
valutakontroller och diverse rittsliga bestimmelser

CON/2001/24 Osterrike Federal lag om fastighetsfonder och om dndring av flera lagar med anknytning
till detta

CON/2001/26 Neder- Andring av gillande beslut av den 27 juli 1998 om faststillandet av bestim-

ldnderna melser rorande utbytet, indragandet och makuleringen av sedlar av De Neder-

landsche Bank och om information rérande detta till allmédnheten

CON/2001/27 Finland Forslag rorande lagstiftning om rekonstruktion och likvidation av kreditinstitut

CON/2001/28 Luxemburg Forordning rorande ett undantag fran bestimmelserna om statliga tjanstemén
eller aspiranter for representanter for Banque centrale du Luxembourg med
offentligrittslig stéillning

CON/2001/29 Osterrike Lag om dndring av rittegangsavgifter (Euro-Gerichtsgebiihren-Novelle)

CON/2001/30 Finland Lagstiftning om tillsyn 6ver finansiella konglomerat

CON/2001/32 Portugal Dekret om @ndring av regelverket for kreditinstitut och finansiella foretag

CON/2001/35 Tyskland Lag om upprittande av integrerad tillsyn 6ver finansiella tjanster3

CON/2001/37 Osterrike Lag om édndring av lagen om ersittning till advokater i samband med inforandet
av euron (Euro-Rechtsanwaltstarif-Novelle)

CON/2001/39 Portugal Dekret om dndring av regelverket pa valutaomradet

CON/2001/40 Osterrike Lag om dndring av lagen om Oesterreichische Nationalbank (Nationalbankge-

setz)

2 Samradsdrendena dr uppstdllda i den ordning i vilken de har antagits av ECB-radet.
3 Offentliggjord pa ECB:s webbplats.
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2 Efterlevnaden av forbuden mot monetir finansiering och positiv

sarbehandling

Enligt artikel 237 d i férdraget skall ECB 6ver-
vaka att de |5 nationella centralbankerna i EU
fullgér sina forpliktelser enligt artiklarna 101
och 102 i férdraget och radets férordningar
(EG) nr 3603/93 och 3604/93. Denna uppgift
fullgors av ECB:s allmdnna rad. Allmédnna radet
overvakar dessutom att dven ECB sjilv féljer
dessa bestaimmelser. | artikel 101 faststills att
det dr forbjudet for ECB och de nationella
centralbankerna att ge regeringar, gemen-
skapsinstitutioner eller gemenskapsorgan ritt
att Overtrassera sina konton eller att ge dem
andra former av krediter. Centralbankerna far
heller inte forvirva skuldférbindelser direkt
fran dessa regeringar, institutioner eller
organ. | artikel 102 faststills att varje atgard
som ger regeringar, gemenskapsinstitutioner
eller gemenskapsorgan en positiv sirbehand-
ling hos finansinstitut ar forbjuden, i den man
atgiarden inte dr baserad pa tillsynsmidssiga
hinsyn. Vid sidan om ECB:s allmidnna rad
overvakar daven Europeiska kommissionen att
medlemsstaterna féljer ovannimnda bestam-
melser.

ECB:s allmédnna rad 6vervakar ocksa central-
bankernas koép pa andrahandsmarknaden av
skuldférbindelser som emitterats av bade den
offentliga sektorn inom varje land och i andra
medlemsstater. Enligt inledningen till radets
forordning (EG) nr 3603/93 far kop pa andra-

handsmarknaden av skuldférbindelser som
emitterats av den offentliga sektorn inte
utnyttjas for att kringgd malsattningen i artikel
101 i fordraget. Sddana kop far inte bli en
form av indirekt monetar finansiering av den
offentliga sektorn.

Under 2001 fann ECB:s allmédnna rad inte
nagra allvarliga fall av bristande efterlevnad av
de ovannamnda kraven i fordraget och i
radets féorordningar fran de nationella cen-
tralbankernas eller ECB:s sida. Allmdnna radet
konstaterade att hos tva nationella central-
banker 6verskred miangden mynt som kredi-
terats den offentliga sektorn tillfilligt den
grans pa 10 % av utelopande mynt som fast-
stills i artikel 6 i radets férordning (EG)
nr 3603/93. Det skedde i samband med det
kraftiga aterflédet av mynt till dessa banker
fore inforandet av euromynt den | januari
2002. Férutom dessa overtradelser av forbu-
det mot monetar finansiering i artikel 101
konstaterade ECB:s allmdnna rad ocksd tva
andra incidenter dir ECB och en nationell
centralbank pé olika satt inte till fullo foljde
fordragets bestimmelser. | bada dessa fall var
det emellertid fraga om mindre belopp och de
berérda centralbankerna vidtog omedelbart
atgirder for att undvika liknande handelser i
framtiden.

3 Forvaltningen av Europeiska gemenskapens upplaning och utlaning

| enlighet med artikel 123.2 i férdraget och
artikel 2 i radets férordning (EEG) nr 1969/88
av den 24 juni 1988 var ECB ansvarig for
forvaltningen av Europeiska gemenskapens
upplaning och utlaning enligt faciliteten for
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medelfristigt ekonomiskt stéd. Under 2001
utforde ECB emellertid inga sadana forvalt-
ningsuppgifter eftersom det inte fanns nigot
utestaende belopp i slutet av 2000 och inga
nya transaktioner gjordes under aret.
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I ECB:s kommunikationspolicy och -aktiviteter

I.I Malen for kommunikationspolicyn

ECB har ett atagande att iaktta principerna
om 6ppenhet, transparens och ansvarsskyldig-
het. Aven om dessa inte utgor ett sjilvinda-
mal ligger de till grund for ECB:s och Euro-
systemets kommunikationspolicy, vars mal ar
att bidra till effektivitet och trovirdighet i
penningpolitiken samt att 6ka medborgarnas
forstaelse for Eurosystemet och dess arbete.

Insatserna pa kommunikationsomradet ar
frimst, men inte uteslutande, riktade mot mal-
grupper i de tolv linderna i euroomradet.
Eurosystemets decentraliserade organisation
underldttar extern kommunikation pa olika
sprik och inom ramen for olika nationella
sammanhang. Foljaktligen spelar de nationella
centralbankerna en viktig roll nir det giller att
uppna malen for Eurosystemets kommunika-
tionspolicy. En effektiv samordning av kommu-
nikationsaktiviteterna inom Eurosystemet ar
av storsta betydelse. Inom ramen for denna
samordning fasts sarskild vikt vid att "tala med
en enda rost” med avseende pa den gemen-
samma penningpolitiken i euroomrédet.

Det beslut som ECB-rddet fattade den
8 november 200| att — som regel — endast
gora en bedémning av ECB:s penningpolitiska
inriktning en gang i manaden i stillet for vid
varje sammantride var fjortonde dag, fick
betydande penningpolitiska konsekvenser. Ett
av de mal man ville uppna med detta beslut
var att minska mediernas och marknadens
upprepade spekulationer om eventuella
andringar av inriktningen pa penningpolitiken.

1.2 Viktiga kommunikationsfragor
under 2001

Det finns ett antal aktuella fragor som kan
identifieras som de mest betydelsefulla for
ECB:s kommunikation under 2001. Dessa fra-
gor redovisas mer i detalj i de relevanta kapit-
len i denna éarsrapport. De namns emellertid
ocksa kort nedan i syfte att ge en oversikt
over den utmaning som ECB och Eurosyste-

met stélldes infor pa kommunikationsomra-
det under 2001.

Nar det giller vissa av dessa fragor agerade
ECB proaktivt, i syfte att oka allmanhetens
kunskaper om fragor som omfattas av ECB:s
behorighetsomrade. Vad giller andra fragor
tillfredsstéllde ECB en efterfragan pé informa-
tion fran media, fran sdrskilda grupper eller
fran allmdnheten.

Nagra av de viktigaste kommunikationsfra-
gorna under 2001 inbegrep féljande:

* Inriktningen av penningpolitiken. Under
2001 andrades ECB:s styrrantor dndrades
fyra ganger. Se kapitel |.

* Beslut om utgivning av eurosedlar och till-
delning av monetidra inkomster.

® Forberedelser infor eurokontantutbytet,
inbegripet genomférandet av informa-
tionskampanjen Euro 2002. Se kapitel VI.

* Penningpolitiska transaktioner, framfor allt
mot bakgrund av de exceptionella omstin-
digheter som radde i september 2001. Se
kapitel II.

* Eurosystemets roll inom ramen for EU:s
anslutningsforfarande. Se kapitel V.

® Utveckling av betalnings- och avvecklings-
system, fraimst framstegen mot en enhetlig
nivd i fraga om massbetalningstjanster i
euroomradet. Se kapitel VII.

 Statistiska fragor, sdrskilt en forbattring av
statistiken for den monetira utvecklingen.
Se kapitel IX.

¢ Diskussioner om tillsynsfragor och finansi-
ell stabilitet pa europeisk och internatio-
nell niva. Se kapitel VIII.

® Organisatoriska fragor som roér ECB, sir-
skilt projektet att forvarva en tomt for
ECB:s framtida lokaler och direktionens
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beslut att delvis omférdela sina medlem-
mars enskilda ansvar. Se férordet av ECB:s
ordférande i denna arsrapport.

1.3 Kommunikationsaktiviteter

ECB fortsdtter att anvanda olika kommunika-
tionsverktyg for att sprida information till all-
manheten och dess valda representanter, till
finansmarknaderna och till andra intresse-
grupper pa ett siatt som tar vederbérlig han-
syn till malgruppernas mangfald. | artikel |5 i
ESCB-stadgan foreskrivs att ECB minst varje
kvartal skall uppritta och offentliggéra rap-
porter om ESCB:s verksamhet. Dartill skall
ECB till Europaparlamentet, Europeiska unio-
nens rad och kommissionen samt till Europe-
iska radet 6verlamna en arsrapport om verk-
samheten inom ESCB och om den monetira
politiken under féregaende och innevarande
ar. Dessutom skall en konsoliderad rapport
over Eurosystemets finansiella stillning
offentliggéras varje vecka. | sjilva verket ar
ECB:s informationsflode mer omfattande &n
vad som kravs enligt fordraget.

ECB anvinder sig bland annat av féljande
kommunikationskanaler:

® Presskonferenser som hélls av ECB:s ord-
forande och vice ordférande, normalt i
omedelbar anslutning till ECB-radets forsta
mote i varje manad. De inledningsanféran-
den som halls av ordféranden och vice ord-
foranden ger en detaljerad beskrivning i
stort sett i realtid, av ECB-radets bedom-
ning av den monetira och ekonomiska
utvecklingen i euroomradet.

* ECB:s manadsrapport offentliggérs nor-
malt en vecka efter ECB-rddets forsta
mote i varje manad. Den innehéller mer
detaljerade uppgifter om ECB:s syn pa den
ekonomiska situationen, samt artiklar om
aktuella fragor och, i juni och december,
ekonomiska framtidsbedomningar som
gors av Eurosystemets experter. Dessutom
innehaller rapporten en statistikbilaga med
en lang rad ekonomiska och finansiella upp-
gifter om euroomradet.
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* ECB:s arsrapport liaggs fram for Europapar-
lamentet och offentliggdrs i april varje ar.

* ECB:s ordférande framtrider en ging i
kvartalet infor Europaparlamentets utskott
for ekonomi och valutafragor. | avsnitt 2 i
kapitel Xl i denna arsrapport redogors for
dessa offentliga utfragningar.

¢ Offentliga tal som halls och intervjuer som
ges av ledamoéterna av ECB:s beslutade
organ ar viktiga verktyg for att direkt
kunna vinda sig bade till sdrskilda mal-
grupper och till allmanheten.

® Pressmeddelanden anvdnds till att gora sta-
tistik eller kortare policyuttalanden till-
gingliga for allmdnheten.

® Broschyrer och andra tryckta publikatio-
ner tillhandahdlls for olika malgrupper, allt
fran allmanheten till specialister inom olika
omraden

* Serien Working Paper Series ar avsedd att
sprida forskningsresultat som framkommit
inom ECB, eller som presenterats vid
ECB:s konferenser och seminarier.

® | serien Occasional Papers Series redogor
man foér policyrelaterade fragor till en bre-
dare publik, inbegripet andra beslutsfattare,
akademiker, media och allminhet.

* Direkt overféring av information till
nyhetsbyraer dr ett sitt for ECB att sprida
marknadskdnslig information i realtid till
aktorer pa finansmarknaderna.

* ECB tar emot besdksgrupper nistan dagli-
gen aret om. Under 2001 erhdll mer &n
10 000 europeiska medborgare direktin-
formation under ett besok vid ECB.

* Akademiska konferenser organiseras for
att bidra till att stimulera ett samspel mel-
lan ekonomer som ér intresserade av cen-
tralbanksfragor.

De flesta dokument som offentliggérs av ECB
oversitts till Europeiska gemenskapens olika
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officiella sprak. En betydande del av detta
oversittningsarbete utférs av de nationella
centralbankerna. De nationella centralban-
kerna ansvarar dessutom fér att trycka och
distribuera ECB:s manadsrapport samt andra
ECB-publikationer. Alla dokument som publi-
ceras av ECB kan ldsas och laddas ner fran
ECB:s webbplats (www.ecb.int). Ytterligare

en forbattring av denna tjanst gjordes i janu-
ari 2002 da en sokfunktion installerades pa
webbplatsen. Antalet bestckare pa ECB:s
webbplats har stadigt 6kat och nadde under
2001 ett genomsnitt pa cirka 2 miljoner bes6-
kare per manad. Sa kallade hotlines for e-post
tillhandahalls for att behandla olika forfrag-
ningar.

2 Informations- och asiktsutbytet med Europaparlamentet

2.1 Oversikt av forbindelserna mellan
ECB och Europaparlamentet

Under 2001 fortsatte ECB, i enlighet med vad
som foreskrivs i artikel 113.3 i fordraget, sin
regelbundna dialog med Europaparlamentet.
Liksom under tidigare ar skedde dessa regel-
bundna kontakter frimst inom ramen for
kvartalsvisa utfragningar i Europaparlamen-
tets utskott fér ekonomi och valutafragor, vid
vilka ECB:s ordférande redogjorde for de
beslut som ECB fattat samt fér genomféran-
det av Eurosystemets uppgifter. Dessutom
framtradde ledamoter av ECB:s direktion
infor Europaparlamentets utskott for eko-
nomi och valutafragor for att éverlimna ECB:s
arsrapport for 2000 och, dérefter, vid Europa-
parlamentets plenarsammantride for att redo-
gora for ECB:s asikter om kommissionens
rapport ”"Ekonomin i EU: Oversikt 2000”.

Dartill inbjod Europaparlamentet ECB till att
delta i moten pa expertniva. Bland annat
experter fran ECB deltog i en utfragning
infor Europaparlamentets tillfilliga under-
sokningskommitté angaende Echelon-syste-
met for att, i synnerhet, informera om ECB:s
strategi for att skydda informationsutbytet via
sitt data- och roéstkommunikationssystem
mot eventuella intrdng. ECB deltog dven i
en expertpanel om “Monetirt samarbete i
Europa: inférandet av euron och konsekven-
serna av detta for AVS-landerna (afrikanska,
karibiska och stillahavslanderna)”, som organi-
serades inom ramen fér AVS-EU:s gemen-
samma parlamentsférsamling. En  Oversikt
over de tillfillen da foretradare fér ECB fram-
tridde infor Europaparlamentet under 2001
finns i ruta 12.

Dessutom agde en rad kontakter mellan
Europaparlamentet och ECB rum pa mer
informell basis. Bland annat bestékte en dele-
gation bestdende av medlemmar av utskottet
for ekonomi och valutafragor ECB den
22 oktober 200| for att utbyta asikter med
ledaméterna av ECB:s direktion. Den 27 juni
triffade dessutom en delegation bestaende av
experter fran ECB medlemmar av utskottet
for ekonomi och valutafragor i Europaparla-
mentet for att diskutera fragor rérande for-
battringen av tjanster for gransdverskridande
massbetalningar i euro.

Slutligen besvarade ECB aven en rad skriftliga
fragor fran ledamoter av Europaparlamentet. |
den man svaren pa dessa fragor var en upp-
foljning pa fragor som stillts under offentliga
utfragningar med ECB:s ordférande, offent-
liggjordes de pa ECB:s webbplats som en
bilaga till respektive utfragning. Pa sa sitt gors
svaren tillgingliga for en bredare publik och
sakerstiller 6ppenhet i fraga om ECB:s stind-
punkter.

2.2 ECB:s standpunkt i valda fragor som
diskuterats vid méten med Europa-
parlamentet

Under de olika asiktsutbyten som &gt rum
mellan Europaparlamentet och ECB har en
lang rad fragor som ror Eurosystemets beho-
righetsomrade tagits upp. Sjdlvklart aterfanns
ECB:s penningpolitiska beslut och bedém-
ningen av den ekonomiska utvecklingen bland
fragor i brannpunkten. Dessutom stéllde med-
lemmarna av utskottet fér ekonomi och valu-
tafragor fragor om de Ovriga uppgifter som
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Tillfillen under 2001 da foretridare for ECB framtridde infor Europaparlamentet

Vid Europaparlamentets plenarsammantride den 4 juli 2001 6verlamnade ECB:s ordférande arsrapporten for

2000.

Vid féljande tillfillen framtridde ledaméter av ECB:s direktion infor utskottet f6r ekonomi och valutafragor:

® Kvartalsvisa utfragningar av ordféranden (5 mars, 28 maj, 12 september och 18 december).

® ECB:s vice ordférande dverldmnar ECB:s arsrapport for 2000 (2 maj).

® Diskussioner med Otmar Issing om kommissionens rapport “Ekonomin i EU: Oversikt 2000 (24 januari).

Dartill deltog experter fran ECB i f6ljande méten som holls vid Europaparlamentet:

® Vid utfragning av Europaparlamentets tillfilliga undersokningskommitté angdende Echelon-systemet

(6 mars).!

® [en expertpanel vid seminariet om “Monetart samarbete i Europa: inférandet av euron och konsekvenserna

av detta for AVS-lianderna”, som organiserades av AVS-EU:s gemensamma parlamentsférsamling (31 okto-

ber).

1 1 enlighet med kommitténs beslut hills denna utfragning bakom lyckta dorrar.

enligt fordraget tilldelats Eurosystemet, till
exempel dess medverkan nir det giller tillsy-
nen Over kreditinstitut och det finansiella
systemets stabilitet, samt uppritthallandet av
effektiva och val fungerande betalningssystem.

Med hidnsyn till de omfattande diskussionsam-
nena ar det omaijligt att har redogéra for alla
aspekter av de diskussioner som férts mellan
Europaparlamentet och ECB. | féljande avsnitt
informeras emellertid om nagra av de mest
relevanta fragor som togs upp under utfrag-
ningarna med ordféranden.

ECB-rddets definition av prisstabilitet

Medlemmarna av utskottet fér ekonomi och
valutafragor stéllde fragor om den definition
av prisstabilitet som antagits av ECB-radet.

Ordféranden papekade att definitionen av
prisstabilitet, det vill siga en arlig 6kning
av HIKP-inflationen pa under 2%, féljde pa defi-
nitioner som antagits av nationella central-
banker i euroomradet fore starten av etapp
tre av EMU. Genom att uppritthélla denna
kontinuitet respekterade ECB allmidnhetens
radande forvantningar pa prisstabilitet pa lang
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sikt och forbdttrade dirmed trovdrdigheten
for den gemensamma penningpolitiken och
allmanhetens stod for euron.

Nar det giller det numeriska vardet for defi-
nitionen av prisstabilitet paminde ordféran-
den om att férdraget, av sunda ekonomiska
skal, inte tillater godtyckliga undantag av laga
positiva siffror nar det giller 6kningar av pris-
nivan.Till foljd av detta skulle det inte ha varit
lampligt att undanta inflationsnivaer under ett
visst virde, lat oss siga 1,5 %, fran definitionen
av prisstabilitet. Att faststdlla ett relativt smalt
intervall for prisdkningar som iar tillatna pa
medellang sikt bidrar till att effektivt forankra
inflationsfoérvantningar, och darigenom minska
osdkerheten och den riskpremie som ar for-
knippad med rintor. Genom att faststilla en
nedre grans som undantar minskningar i HIKP
fran det inflationsintervall som anses férenligt
med prisstabilitet ar definitionen av prisstabi-
litet samtidigt symmetriskt utformad i det att
den forebygger savil deflation som inflation.

Allmént sett bidrar valet av en kvantitativ i
stdllet for en kvalitativ definition av prisstabi-
litet till att férankra inflationsforvantningar
som, vilket papekats tidigare, ar grundliggande
for att fullt ut kunna ha behallning av prissta-
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bilitet. Dartill pAminde ordféranden om att en
kvantitativ definition av prisstabilitet dven till-
handahaller grunden fér ECB:s ansvarsskyldig-
het genom att faststilla ett tydligt riktmarke
mot vilket dess penningpolitik med tiden kan
utvirderas. | detta hdnseende understrok
ordféranden att, vilket férutses i ECB:s pen-
ningpolitiska strategi, prisstabilitet skall upp-
ritthallas pa medellang sikt. Detta erkdnner
narvaron av inflationschocker som penning-
politiken inte kan kontrollera pd kort sikt.

Den gemensamma penningpolitikens bidrag
till den allmdnna ekonomiska politiken
i gemenskapen

Den gemensamma penningpolitikens bidrag
till den allmdnna ekonomiska politiken i
gemenskapen, utan att asidositta malet att
uppritthalla prisstabilitet, vilket féreskrivs i
artikel 105.1 i fordraget, var aterigen en av de
huvudfragor som diskuterades under ordfé-
randens utfragning infor Europaparlamentet.

Ordféranden paminde om att penningpoliti-
ken inte kan paverka den reala produktionen
pa lang sikt. Eurosystemets framsta bidrag till
de allmidnna ekonomiska mélen i gemenska-
pen, som hallbar och icke-inflatorisk tillvaxt
och hog sysselsittningsniva, ar snarare att
uppriatthalla prisstabilitet. Genom att fokusera
pa sitt primdra mal bidrar Eurosystemet till
att undvika snedvridningar i prismekanismen
och minimera inflationsriskpremier pa rin-
torna. Pa detta satt framjar det en effektiv for-
delning av marknadsresurser och skapar gynn-
samma forutsattningar for investeringar.

Genom att rikta in sig pa att uppratthalla
prisstabilitet pa medelling sikt bidrar ECB:s
penningpolitik till att stabilisera produk-
tionstillvixten. Denna inriktning pa medellang
sikt aterspeglar dessutom behovet av gradvisa
atgarder gentemot vissa typer av chocker, for
att pa sa satt bidra till att undvika onddiga for-
andringar i den reala aktiviteten och i ran-
torna.

Ordféranden tog ocksa tillfillet i akt att
understryka att avgorande strukturreformer

aven fortsattningsvis borde vara en viktig fak-
tor i medlemsstaternas politik for att forbatt-
ra tillvixtpotentialen i euroomradet.

Dessa asikter delas av Europaparlamentet i
dess resolution om ECB:s arsrapport for
2000, i vilket betonas att "ECB:s huvudmal ar
att uppratthélla prisstabilitet” och att “dess
bidrag till tillvixt och sysselséttning forst och
framst bestar i att uppnd detta mal” (skal B). |
resolutionen understroks ocksa betydelsen av
att medlemsstaterna vidtar strukturreformer
(artikel 4).

Forberedelser infor inférandet av eurosedlar
och euromynt

Med tanke pa den grundliggande betydelsen
av att sakerstdlla ett smidigt kontantutbyte
redogjorde ordféranden linge och vil for for-
beredelserna infor inférandet av eurosedlar
och euromynt. Narmare information om info-
randet av eurosedlar och euromynt och kon-
tantutbytet finns i kapitel VI.

En av de fragor som togs upp i detta samman-
hang var hur pass sikra sedlarna ar mot
forfalskningar. Ordféranden pépekade att
eurosedlarnas sikerhetsdetaljer aterspeglade
hogsta internationella tekniska standard i
syfte att sakerstilla att allménheten kan lita pa
att de nya sedlarna dr dkta. Att man dgnat stor
uppmidrksamhet at att garantera sedlarnas
sakerhet framgar aven av ECB:s deltagande i
forberedelserna av gemenskapslagstiftning for
att skydda eurosedlarna och euromynten mot
forfalskning samt av det faktum att ECB upp-
rattat ett centrum for analys av sedelférfalsk-
ningar for teknisk analys och klassificering av
euroférfalskningar. Centrumet for analys av
forfalskningar delar relevant information med
alla behériga myndigheter.

Medlemmar av utskottet for ekonomi och
valutafragor stillde dven fragor om hur langt
forberedelserna och genomférandet av infor-
mationskampanjen Euro 2002, som dragits
igdng av Eurosystemet, kommit. Ordféranden
forklarade att det allmianna malet med infor-
mationskampanjen var att ge allmanheten
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den praktiska information som kriavdes for
ett smidigt kontantutbyte. Informationskam-
panjen, med slogan “the EURO. OUR money”,
genomfordes i ndra samarbete med de natio-
nella administrationerna och de sarskilda rad
som inrdttats i de deltagande medlemssta-
terna med avseende pa utbytet for att siker-
stalla utbyte av den informationen som getts.
Eurosystemet hade ocksa &dgnat stor upp-
marksamhet at att se till att utsatta grupper,
som blinda och synskadade, fir ta del av den
information och utbildning de behdver for att
gora sig fortrogna med de nya sedlarna.

Medlemmar av utskottet tog dven upp fragan
om férhands- och vidaretilldelning (sa kallad
frontloading) av sedlar och mynt i euro.| detta
sammanhang stélldes fragan om man hade for
avsikt att distribuera eurosedlar till allméanhe-
ten fore den officiella dagen fér kontantutby-
tet. Ordféranden papekade att vid bedém-
ningen av denna fraga hade Eurosystemet
tvingats att inta ett globalt perspektiv, som
omfattade alla relevanta aspekter och fokuse-
rade pa det allmédnna intresset. Efter omfat-
tande samrad med behoriga professionella
organisationer kom man fram till att eventu-
ella fordelar med att pa férhand distribuera
eurosedlar till allmanheten inte skulle uppvaga
nackdelarna. Foljaktligen beslutade ECB-radet
att — vilket stéddes av Ekofin-ministrarna —
inte distribuera eurosedlar till allmanheten
fore den | januari 2002. | stillet foreslog ECB
ett antal atgarder for att underlitta ett smi-
digt kontantutbyte som, till stor del, har beak-
tats i de nationella scenarier for kontantutby-
tet som utarbetats av medlemsstaterna.
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Att forbdttra grdansoverskridande
massbetalningstjdnster i euro

En stor del av asiktsutbytet mellan Europa-
parlamentet och ordféranden &gnades at
frdgan om hur man skulle kunna forbdttra
massbetalningstjanster i euro. Medlemmar av
utskottet bad ECB redogéra for sin dsikt om
hur man kunde fa till stand en kraftig sankning
av de avgifter som togs ut for sadana tjanster
och hur ECB bidrog till att uppna detta mal.

Ordféranden forklarade att Eurosystemet
anda sedan starten av etapp tre av EMU hade
agnat denna fraga stor uppmarksamhet, vilket
framgar av flera ECB-publikationer. Eurosyste-
met delar helt Europaparlamentets asikt att
ett integrerat betalningsomrade ar ett nod-
vandigt komplement till det gemensamma
valutaomradet, nagot som kommer att ytterli-
gare forbdttra allmdnhetens stéd for euron.
| detta syfte har det definierat sju mal som
anses vara absolut nédviandiga for att uppna
ett gemensamt betalningsomrade fér euron.
Dessutom har Eurosystemet aktivt fort
diskussioner med banksektorn for att fungera
som en katalysator for en @ndring inom detta
omrade.

Mer detaljerad information om gransoéverskri-
dande massbetalningar i euro finns i kapitel
VII.
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I  Eurosystemet och Europeiska centralbankssystemet
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Europeiska centralbankssystemet (ECBS)
bestar av Europeiska centralbanken (ECB)
och de nationella centralbankerna i alla I5
EU-landerna, det vill siga det inkluderar cen-
tralbankerna i de tre medlemslinder som
annu inte infért euron. For att 6ka dppenhe-
ten och gora det littare att forstd strukturen
pa centralbanksverksamheten i euroomradet
har ECB-radet infért begreppet "Eurosyste-
met”. Eurosystemet bestir av ECB och de
nationella centralbankerna i linderna som har
infort euron. Sa linge det finns medlemslan-
der som &nnu inféort euron kommer det att
vara noédviandigt att skilja mellan Eurosyste-
met och ECBS.

ECB ar en juridisk person enligt internationell
offentlig ratt. Den har upprittats som Euro-
systemets kdrna och sékerstiller att Euro-
systemets uppgifter fullgérs antingen genom
dess egen verksamhet eller genom de natio-
nella centralbankerna. Aven om beslutsfattan-
det inom Eurosystemet och ECBS ar centrali-

Europeiska centralbanken (ECB)

Direktionen

Banca ditalia

BanquelNationale deBelgique

Bangque centraledu
LCuxembours;

DeiNederiandscherBanid
OesterreichischeNatio ;rzlv,lJbank
Banco)de Portugal

SuomenBanida=Eniandsisania

Sveriges riksbank

Bank of England

serat 4r ECB — ndr beslut fattas om sittet att
utféra ECBS uppgifter — i enlighet med ECBS-
stadgan bunden till att iaktta principen om
decentralisering.

Var och en av de nationella centralbankerna
har stillning som juridisk person enligt
respektive lands lagstiftning. Euroomradets
nationella centralbanker, som utgor en inte-
grerad del av Eurosystemet, utfér de uppgifter
som alagts Eurosystemet i enlighet med regler
som ECB:s beslutande organ faststillt. De
nationella centralbankerna bidrar &dven till
arbetet i ECBS genom att deras representan-
ter deltar i ECBS olika kommittéer (se avsnitt
5 nedan). De nationella centralbankerna kan
pa eget ansvar utfora andra uppgifter an dem
som hor till Eurosystemet savida inte ECB-
radet finner att dessa uppgifter strider mot
Eurosystemets mal och uppgifter.
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2 ECB:s beslutande organ

Eurosystemet och ECB styrs av ECB:s beslu-
tande organ: ECB-radet och direktionen. Har-
utover har ECB:s allminna rad inréttats som
ett tredje beslutande organ som bestir om
och sa linge det finns medlemslander som
annu inte infort euron som sin valuta. De
beslutande organens funktion faststalls i for-
draget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen, ECBS-stadgan och respektive
arbetsordningar.!

2.1 ECB-radet

ECB-radet dar ECB:s hogsta beslutande organ
och bestar av alla direktionsledamdterna samt
cheferna for de nationella centralbankerna i
de medlemsliander som infért euron. Enligt
fordraget ar ECB-radets framsta arbetsuppgif-
ter att

® anta de riktlinjer och fatta de beslut som
behovs for att sikerstilla att de uppgifter
som har anfértrotts ECBS utférs och

¢ utforma euroomridets penningpolitik

inklusive, efter omstindigheterna, beslut

om mellanliggande penningpolitiska mal,

styrrantesatser och tillgdngen pa likviditet i

Eurosystemet samt att anta de riktlinjer

som behovs for beslutens genomférande.

Nar ledamoterna av ECB-radet fattar beslut
om penningpolitiken och om Eurosystemets
ovriga uppgifter agerar de inte som nationella
foretradare utan i en helt oberoende person-
lig kapacitet. Detta avspeglas i principen “en
person, en rost”.
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Under 2001 sammantradde ECB-radet som
regel varannan vecka i ECB:s kontor i Frank-
furt am Main, Tyskland. Sju av dessa samman-
traden, inklusive nagra icke reguljira, holls i
form av telefonkonferenser. | linje med tidi-
gare beslut om att ECB-radet skulle samman-
trada tva ganger om aret i ett annat land inom
euroomradet har Central Bank of Ireland
statt som vard for ett moéte i Dublin och
Oesterreichische Nationalbank for ett méte i
Wien.Som namnts i kapitel XI beslutade ECB-
radet i november 2001 att dndra sina motes-
rutiner pa sa sdtt att en djupgaende analys av
i synnerhet den monetira och ekonomiska
utvecklingen skall géras vid det férsta motet
varje manad och beslut fattas i samband dar-
med, medan det andra motet, som regel, skall
koncentrera sig pa fragor som giller ECB:s
och Eurosystemets O&vriga uppgifter och
ansvarsomraden.

| Arbetsordningarna har offentliggjorts i Europeiska gemenskaper-
nas officiella tidning, se Europeiska centralbankens arbetsordning,
EGT L 125,19.5.1999,s.34 och L 314, 8.12.1999, s. 32; Ar-
betsordning for ECB:s allmédnna rad, EGT L 75,20.3.1999,s. 36
och L 156,23.6.1999, s. 52; Europeiska centralbankens beslut
den |2 oktober 1999 om arbetsordningen for Europeiska cen-
tralbankens direktion (ECB/1999/7), EGT L 314, 8.12.1999, s.
34. Med undantag for den sistndmnda har de dtergivits i ECB:s
juridiska drsbok “Kompendium: Sammanstdllning av rdttsliga
instrument, juni 1 998—december 2001”, mars 2002, finns ocksd
pd ECB:s webbplats.
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ECB-radet

Bakre raden (frdn vdnster till hoger): Yves Mersch, Lucas D. Papademos, Jaime Caruana,Antonio Fazio, MattiVanhala, Guy Quaden,
Ernst Welteke, Nout Wellink, Jean-Claude Trichet, Maurice O’Connell, Klaus Liebscher, Vitor Constdncio
Frdmre raden (fran vinster till hoger): Otmar Issing, Tommaso Padoa-Schioppa, Christian Noyer, Willem F. Duisenberg,

Sirkka Hamadldinen, Eugenio Domingo Solans

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer

Jaime Caruana

Vitor Constancio

Eugenio Domingo Solans

Antonio Fazio

Sirkka Hamildinen

John Hurley (fran den 'l mars 2002)
Otmar Issing

Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell (till den 10 mars 2002)
Tommaso Padoa-Schioppa

Lucas D. Papademos

Guy Quaden

Jean-Claude Trichet
Matti Vanhala
Nout Wellink
Ernst Welteke

Ordférande i ECB

Vice ordférande i ECB

Centralbankschef, Banco de Espafia
Centralbankschef, Banco de Portugal

Ledamot av ECB:s direktion

Centralbankschef, Banca d’ltalia

Ledamot av ECB:s direktion

Centralbankschef, Central Bank of Ireland
Ledamot av ECB:s direktion

Centralbankschef, Oesterreichische Nationalbank
Centralbankschef, Banque centrale du Luxembourg
Centralbankschef, Central Bank of Ireland
Ledamot av ECB:s direktion

Centralbankschef, Bank of Greece
Centralbankschef, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Centralbankschef, Banque de France
Centralbankschef, Suomen Pankki - Finlands Bank
Centralbankschef, De Nederlandsche Bank
Centralbankschef, Deutsche Bundesbank
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2.2 Direktionen

Direktionen bestar av ordféranden, vice ord-
foranden och fyra andra ledamoter som
utsetts genom Overenskommelse pd stats-
och regeringschefsnivd mellan regeringarna i
de medlemsldnder som infért euron. Direk-
tionens frimsta arbetsuppgifter ar att

° forbereda ECB-radets sammantraden,

* genomféra euroomradets penningpolitik
enligt ECB-radets riktlinjer och beslut och
darvid ge euroomradets nationella central-
banker de anvisningar som behovs,

* skota ECB:s |6pande verksamhet och

® utdva vissa befogenheter som ECB-radet
delegerat till direktionen, inklusive vissa
befogenheter att utfirda regler och férord-
ningar.

Direktionen sammantrdader fér nirvarande
minst en gang i veckan for att besluta om
genomforandet av penningpolitiken, om for-
beredelserna av ECB-radets sammantriaden
och om interna ECB-fragor.

Bakre raden (frdn vdnster till hoger): Eugenio Domingo Solans,
Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing
Frdmre raden (fran vianster till hoger): Christian Noyer, Willem F. Duisenberg, Sirkka Hamaldinen

Willem F. Duisenberg
Christian Noyer

Eugenio Domingo Solans
Sirkka Hamaildinen

Otmar Issing

Tommaso Padoa-Schioppa
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Ordférande i ECB

Vice ordférande i ECB
Ledamot av ECB:s direktion
Ledamot av ECB:s direktion
Ledamot av ECB:s direktion
Ledamot av ECB:s direktion
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2.3 Allmianna radet

Allmanna radet bestar av ECB:s ordférande
och vice ordférande samt cheferna for alla de
femton nationella centralbankerna i EU. Radet
utfér de uppgifter som dvertagits fran Euro-
peiska monetira institutet och som ECB,
beroende pa att alla medlemslander 4nnu inte
infort euron, fortfarande maste skota under
den tredje etappen av EMU. Allmédnna radet
skall darfor i forsta hand rapportera om
utvecklingen mot konvergens i de medlems-
lander som @nnu inte infort euron? samt ge
rad om de forberedelser som kravs for att

oaterkalleligen lasa vixelkurserna for valu-
torna i dessa medlemslinder (se kapitel 1V).
Vidare bidrar allmanna radet till vissa av ECBS
verksamheter sasom radgivning (se kapitel X)
och insamling av statistiska uppgifter (se kapi-
tel 1X). Under 2001 sammantridde allmidnna
radet fyra gianger. Tvd av dessa moéten holls
som telefonkonferenser.

2 I enlighet med protokollet om vissa bestimmelser angdende For-
enade konungariket Storbritannien och Nordirland och protokoll-
let om vissa bestimmelser angdende Danmark, som bdda dr
fogade till fordraget om upprdttandet av Europeiska gemenska-
pen, skall denna rapportering genomforas for Forenade kunga-
riket och Danmark endast om de beslutar infora euron.
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Allminna radet

Bakre raden (frdn vdnster till hoger): Klaus Liebscher, Guy Quaden, Antonio Fazio, MattiVanhala, Lucas D. Papademos,
Urban Bdckstrom, Ernst Welteke, Nout Wellink, Edward A. J. George, Maurice O’Connell, Jean-Claude Trichet
Framre raden (fran vénster till hoger): Jaime Caruana, Yves Mersch, Christian Noyer, Willem F. Duisenberg,

Bodil Nyboe Andersen,Vitor Constdncio

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer

Bodil Nyboe Andersen

Urban Backstrom

Jaime Caruana

Vitor Constéancio

Antonio Fazio

Edward A.J. George

John Hurley (fran den || mars 2002)
Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell (till den 10 mars 2002)
Lucas D. Papademos
Guy Quaden

Jean-Claude Trichet
Matti Vanhala

Nout Wellink
Ernst Welteke
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Ordforande i ECB

Vice ordforande i ECB

Centralbankschef, Danmarks Nationalbank
Centralbankschef, Sveriges riksbank
Centralbankschef, Banco de Espafia
Centralbankschef, Banco de Portugal
Centralbankschef, Banca d’ltalia
Centralbankschef, Bank of England
Centralbankschef, Central Bank of Ireland
Centralbankschef, Oesterreichische
Nationalbank

Centralbankschef, Banque centrale du
Luxembourg

Centralbankschef, Central Bank of Ireland
Centralbankschef, Bank of Greece
Centralbankschef, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
Centralbankschef, Banque de France
Centralbankschef, Suomen Pankki - Finlands
Bank

Centralbankschef, De Nederlandsche Bank
Centralbankschef, Deutsche Bundesbank
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3 ECB:s organisation
3.1 Styrning

Utover de beslutande ECB-organ som beskri-
vits i de foregaende avsnitten innefattar styr-
ningen av ECB ocksa ett antal externa och
interna kontrollnivaer.

ECBS-stadgan ger utrymme for tva nivéer,
namligen de externa revisorerna och Europe-
iska revisionsriatten. De externa revisorerna
granskar ECB:s arsredovisning (artikel 27.1 i
ECBS-stadgan). Revisionsritten granskar den
operativa effektiviteten i ECB:s forvaltning
(artikel 27.2).

Vidare genomfér direktoratet fér internrevi-
sion, som rapporterar direkt till ECB:s ordfo-
rande, kontinuerligt revisionsinsatser, pa basis
av ett uppdrag fran direktionen. Uppdraget
for direktoratet for internrevision anges i
ECB:s revisionsstadga (ECB-Audit Charter).
Denna stadga har faststillts pa basis av yrkes-
massiga standarder som giller internatio-
nellt.3 Vidare ansvarar kommittén fér intern-
revision for revisionsuppdrag i enlighet med
ett mandat fran ECB-radet. ECBS revisionspo-
licy har faststallts av ECB-radet for att siker-
stilla att gemensamma projekt och gemen-
samma system for driften pa ECBS-niva tacks
av revisionen, som utférs av kommittén for
internrevision.

ECB:s interna kontrollstruktur grundar sig pa
en funktionell ansats, varigenom varje organi-
satorisk enhet (avdelning, direktorat eller
generaldirektorat) har ansvar fér sin egen
internkontroll och effektivitet. Denna ansats
forverkligas genom att de operativa enhe-
terna utfor en rad verksamhetsinriktade kon-
troller inom sina respektive ansvarsomraden.
Utover dessa kontroller ger vissa organisato-
riska enheter rad, och lagger fram forslag, till
direktionen i specifika kontrollfragor pa hori-
sontell basis.

Uppférandekoden fér Europeiska centralban-
ken ger vagledning och anger riktmarken for
ECB:s personal och ledamoterna i direktio-
nen, vilka alla uppmanas att uppritthélla hog

standard pa den yrkesmissiga etiken i fullgo-
randet av sina skyldigheter, savil i ECB som i
sina forbindelser med nationella centralban-
ker, offentliga myndigheter, marknadsdelta-
gare, medieféretridare och med allman-
heten# | detta  hidnseende  utgoér
uppforandekoden ett svar pa Europeiska
ombudsmannens eget initiativ till en kod avse-
ende gott administrativt upptrddande fran
gemenskapstjanstemannens sida i deras kon-
takter med allmédnheten.

Direktionen har ockséa infort en rad interna
kontroller, inklusive detaljerade regler for att
forhindra missbruk av kinslig information om
finansmarknaden (regler om insiderhandel
och ”brandviggar”). ECB:s personal och leda-
moterna av direktionen ar silunda férbjudna
att dra nytta, direkt eller indirekt, av tillgang
till insiderinformation ndr de gor privata
finansiella affirer pa egen risk och fér egen
rikning, eller pa en tredje parts risk och for
dennas rakning.®> Vidare har direktionen
utnamnt en etikradgivare som skall ge vigled-
ning om vissa aspekter pa det yrkesmdssiga
upptridandet och yrkessekretessen. Etikrad-
givaren sikerstiller att reglerna avseende per-
sonalen, i synnerhet reglerna om insideraffa-
rer, tolkas pa ett enhetligt satt.

ECB:s befogenheter i budgethinseende uto-
vas av ECB-radet, som antar bankens budget
pa grundval av ett forslag fran direktionen.
Dessutom bistar budgetkommittén ECB-
radet i fragor om ECB:s budget.

For att samla gemenskapsinstitutionernas och
medlemslindernas insatser for att bekdmpa
bedrégerier och andra illegala verksamheter
har de ursprungliga kontrollnivaerna inom
ECB, pa grundval av ECB:s beslut om forhind-

3 Principer och standarder utfdrdade av de relevanta instituten
sdsom Institute for Internal Auditors (lIA)) och Information
Systems Audit and Control Association (ISACA).

4 Se Europeiska centralbankens uppforandekod i enlighet med
artikel 1.3 i Europeiska centralbankens arbetsordning,
EGT C 76,8.3.2001,s. 12 och ECB:s webbplats.

5 Sedel 1.2 i ECB:s personalreglemente med regler om det yrkes-
mdssiga upptrddandet och yrkesmdssig sekretess, EGT C 236,
22.8.2001,s. 13 och ECB:s webbplats.
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rande av bedriagerier (ECB/1999/5)8, for-
starkts genom att en oberoende bedrigeribe-
kimpningskommitté upprattats. Kommittén,
som holl tre moten under 2001, informeras
regelbundet av direktoratet for internrevision
om alla fragor som har att géra med fullgo-
randet av dess uppgifter.

| 6verensstaimmelse med Europaparlamentets
och radets forordning (EG) 45/2001 har
direktionen utndmnt en dataskyddsansvarig
med verkan fran den | januari 2002.

3.2 Personalpolitik
Personalstyrka

| slutet av 2001 uppgick antalet anstéllda, vilka
ECB rekryterat fran alla |5 medlemslanderna,
till 1 043 personer inom en budgeterad per-
sonalstat pa totalt | | 18,5 drsanstillda. Detta
kan jimforas med en personalstyrka pa 941
personer i slutet av 2000. ECB:s personalstat
for 2002 faststélldes till maximalt | 154,5 ars-
anstillda — en 6kning med 3,2 % jamfort med
personalstaten for 2001.

Ett program for besdkande forskare har
inletts inom generaldirektoratet for forsk-
ning. Det fokuserar pa sirskilda forsknings-
projekt pa hég niva inom penningpolitik. Tret-
ton forskare har kontrakterats for besék som
i genomsnitt varar tva manader.

Generaldirektoratet for forskning handhar
ocksa ECB:s forskningsprogram fér akademi-
ker, som riktar sig till hogt begavade forsk-
ningsinriktade studerande som kommit langt i
sina doktorandstudier. Programmet lockade
tretton deltagare for en genomsnittlig period
pa tvad manader.

Totalt inom ECB, och pa nistan alla verksam-
hetsomraden, har 87 praktikanter, studenter
och akademiker med bakgrund frimst inom
nationalekonomi engagerats for tjainstgoring
under i genomsnitt tre och en halv manader.
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Personalutvecklingspolitik

Reglerna for rekrytering och befordran har
samlats i en rdttsakt och anges i respektive
forvaltningscirkular. Syftet med reglerna ar att
siakerstdlla att rekrytering och befordran
grundas pa principerna om yrkesmassiga kva-
lifikationer, oppenhet, likvardiga tilltradesbe-
tingelser och icke-diskriminering samt att eta-
blera en praxis vid rekrytering och befordran
som ger rittvisa och likabehandling.

Som ett komplement till den arliga processen
for utvardering av personalen har ett forfa-
rande med aterkoppling fran manga hall
inletts for tjanstemdn i ledande stillning.
Fokus ligger pa egenutveckling av ledningsfor-
magan. Berdrda tjanstemén (avdelningschefer,
direktorer, stéllforetradande generaldirekto-
rer samt generaldirektorer) och ledamoter av
direktionen kan pa frivillig basis delta i pro-
cessen, under vilken de soker aterkoppling
fran anstillda som rapporterar direkt till dem,
fran kolleger pa samma niva och, nir sd ar
lampligt, externa parter.Trettionio hogre tjans-
temin deltog pa frivillig basis i den forsta
omgangen.

Barndaghem och Europeiska skolan

ECB:s barndaghem har flyttat fran tillfalliga till
permanenta lokaler. Med hénsyn till den stora
efterfragan pa platser kommer emellertid de
tillfalliga lokalerna att ha oppet tills de perma-
nenta kan utvidgas. Fullt utbyggda avses loka-
lerna kunna ta emot cirka 130 barn i dldrarna
upp till sex ar.

Byggnadsplanerna for Europeiska skolan, som
upprittats av direktionen for “European
Schools”, har drabbats av férseningar. Skolan
kommer darfor att oppna forst lasdret
2002/2003 for grundskolans och forskolans
klasser, i tillfilliga lokaler. Skolan far fyra

6 Se Europeiska centralbankens beslut av den 7 oktober 1999 om
bekdmpande av bedrdgerier (ECB/1999/5), EGT L 291,
13.11.1999,5.36.1 samband hdrmed dndrades Europeiska cen-
tralbankens arbetsordning genom en ny artikel 9a,se EGT L 314,
8.12.1999,s.32.
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spraksektioner, nimligen engelska, franska,
tyska och italienska.

Personalrelationer

Utover formella diskussioner om féran-
dringar i anstillningsvillkoren, personalregle-
mentet och andra fragor har dialogen med
personalkommittén rort flera andra amnen
under 2001. Under andra halvéret har i syn-
nerhet sikerheten vid ECB behandlats.

Den lokala fackféreningen Union of the Staff
of the European Central Bank (USE) har lam-
nat synpunkter pa férslag till dndringar i
anstéllningsvillkoren och personalreglemen-
tet. Fragan om erkiannande av USE och en
extern fackférening som parter i forhandling
om kollektivavtal ar fortfarande vilande i EG-
domstolen, forstainstansraitten.

3.3 ECB:s organisation

| ljuset av de erfarenheter som vunnits under
de forsta tre och ett halvt aren sedan ECB bil-
dades har direktionen beslutat om ett antal
organisatoriska foriandringar. Fér att maxi-
mera synergin mellan olika verksamhetsomra-
den har direktionen beslutat att forandra
ansvarsférdelningen mellan sina enskilda leda-
moter. Dessutom gjordes vissa forandringar i
ECB-enheternas funktioner. Dessa féran-
dringar tradde i kraft den | januari respektive
den | mars 2002 och redovisas i ECB:s nya
organisationstabld. Den nya organisationstab-
lan avspeglar ocksa pa ett bittre sitt forhall-
landet att direktionen agerar som ett kollek-
tiv nar den skoter ECB:s dagliga verksamhet.
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3.3 ECB:s organisation

Direktionen

Generaldirektoratet

fér administration

Rédgivare till
direktionen:

ECB:s stindiga
representation i

Generaldirektoratet
for ekonomisk och penningpolitisk analys

Hanspeter K. Scheller

Direktoratet for
redovisning
lan Ingram

-

Avdelningen for
redovisning

Avdelningen for
finansiell rapportering
och policy

Avdelningen for
fastighetsforvaltning

eneraldirektoratet for

informationssystem
Jim Etherington

Stf.: Christian Boersch

Avdelningen for
IT-affirsutveckling

|
Avdelningen for
IT-drift
och kundservice
-

Avdelningen for
IT-infrastruktur och
systemadministration
-

Avdelningen for
informationssakerhet

-
Avdelningen fér
IT-planering och

storre projekt
-
Avdelningen for

systemspecifikt
IT-stéd

Direktoratet fér
planering och kontroll
Klaus Gressenbauer

Avdelningen for
budget och projekt

Avdelningen for
organisationsplanering

*

Direktoratet for HR
Berend van Baak

|
Avdelningen
for rekrytering
och personalutveckling
|

Avdelningen for
I6ne- och
personalfrégor

Avdelningen for
kontorsservice och
sikerhet

Sikerhets-
och transport-
avdelningen

Direktoratet fér

internrevision *

Michéle Caparello
-

Avdelningen for
ECB-revision

Avdelningen for
ECBS-revision

Avdelningen for
finansiell tillsyn
Mauro Grande

Olaf Sleijpen

Direktoratet for

betalningsmedel

Antti Heinonen
-

Avdelningen for
sedeltryckning

Avdelningen for
sedelutgivning

Washington, D.C.
Gerald Grisse

Direktoratet for
kommunikation
Manfred ). Kérber
|
Avdelningen for
officiella publikationer,
arkiv och bibliotek
-

Press- och
informationsavdelningen

Avdelningen for
protokoll
och konferenser

Direktionen

Generaldirektoratet for

internationella och

europeiska forbindelser
Pierre van der Haegen
Stf.: Georges Pineau

Avdelningen for

Avdelningen for
EU:s grannregioner

Avdelningen for
EU:s institutioner
och forum

multilaterala forbindelser,
Asien, Stillahavsomrédet
och vﬁstra-halvklotet

Generaldirektoratet fér
rittsfrégor
Antonio Sainz de Vicufia

Avdelningen for
finansiell ratt

Avdelningen for
institutionell ritt

Direktionen

Generaldirektoratet fér

forskning
Vitor Gaspar
Stf.: Ignazio Angeloni

Avdelningen for
ekonometriska
modeller
|
Avdelningen for
allmén ekonomisk
forskning

Avdelningen for
riskhantering
Carlos Bernadell

Inom direktoratet for internrevision har en enhet for bedrdgeribekdmpning upprdttats. Denna enhet

kommer att rapportera via direktoratet for internrevision till bedrdgeribekdmpningskommittén som
upprdttats i enlighet med Europeiska centralbankens beslut (ECB/1999/5) den 7 oktober 1999.

ECB Arsrapport + 2001

Gert Jan Hogeweg
Stf.: Philippe Moutot, Wolfgang Schill

Direktoratet for
penningpolitik
Hans-Joachim Kléckers
-

Avdelningen for
penningpolitisk strategi

|
Avdelningen for
penningpolitisk
inriktning
[
Avdelningen for
kapitalmarknader och
finansstruktur

Direktoratet for
ekonomisk utveckling
Wolfgang Schill

-
Avdelningen for
makroekonomisk
utveckling i
eurocmrﬁdec

Avdelningen for
EU-linder

Avdelningen for
extern utveckling

Avdelningen for
finanspolitik

Generaldirektoratet for
marknadsoperationer
Francesco Papadia
Stf.: Paul Mercier,
Werner Studener

Front office-
avdelningen

-
Avdelningen for
marknadsoperations-
analys
-

Back office-
avdelningen

Avdelningen for
portféljférvaltnings-
system
|

Avdelningen for
investeringar

Direktoratet for
sekretariat

och spraktjinster
Frank- oss

Avdelningen for
sekretariat

|
Juristes-Linguistes-
avdelningen

Oversittnings-
avdelningen

Avdelningen for
spraktjanster

Generaldirektoratet o
betalningssystem
Jean-Michel Godeffroy
Stf.: Keenraad de Geest|

Avdelningen for
betalningssystempolicy

=
Avdelningen for
Target och
betalningsavveckling
=

Avdelningen for
virdepappers-
avvecklingssystem

Generaldirektoratet for|
statistik
Peter Bull

Avdelningen for
betalningsbalansstatistik
och valutareserven
|
Avdelningen for
allmén ekonomisk
och finansiell statistik
-
Avdelningen for
monetir och
finansiell statistik
-

Avdelningen for
statistikinformations-
system
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4 ECBS:s sociala dialog

P& basis av en overenskommelse med tre
europeiska fackliga organisationer som fore-
trader anstillda i ECBS for ECB en dialog med
personalrepresentanter fran de nationella
centralbankerna och ECB. Syftet med den
sociala dialogen ar att informera personalen
och att diskutera beslut som skall fattas av
ECB:s beslutande organ angiaende ECBS:s

5 ECBS:s kommittéer

ECBS:s kommittéer har fortsatt att spela en
viktig roll for fullgérandet av Eurosyste-
mets/ECBS uppgifter. | juli 2001 férnyade
ECB-radet deras mandat och forlingde
ambetsperioden for respektive ordférande
med tre ar. Kommittéerna har pd begiran fran
bade ECB-radet och direktionen tillfért sak-
kunskap pd sina behorighetsomraden och de
har underldttat beslutsprocessen. ECBS:s
kommittéer bestir av representanter fran
centralbankerna i Eurosystemet och, nar sd ar

uppgifter, i den man dessa beslut i hog grad
paverkar sysselsdttningsldget och arbetsfor-
hallandena vid centralbankerna. Under 2001
sammankallades den sociala dialogen tva
ganger. De viktigaste diskussionsamnena var
den framtida tryckningen av sedlar. Andra fra-
gor var utvecklingen inom Target och inom
tillsynen av banker och finansinstitut.

lampligt, for andra behdriga organ, till exem-
pel nationella tillsynsmyndigheter i fraga om
kommittén fér banktillsyn. De nationella cen-
tralbankerna i de icke-deltagande medlems-
landerna har ocksa utsett representanter for
att delta i ECBS-kommittéernas sammantra-
den nér fragor behandlas som ligger inom all-
manna radets behérighetsomrade. For nirva-
rande finns det tolv ECBS-kommittéer som
alla upprittats i enlighet med artikel 9 i Euro-
peiska centralbankens arbetsordning.

ECBS:s kommittéer och deras ordforanden

Redovisningkommittén
(AMICO)
Hanspeter K. Scheller

Kommittén for internationella férbindelser
(IN®)
Hervé Hannoun

Banktillsynskommittén
(Ne)
Edgar Meister

Sedelkommittén
(BANCO)
Antti Heinonen

Kommittén for extern information
(ECCO)

Manfred J. Kérber

IT-kommittén
(ITC)
Jim Etherington

Kommittén for internrevision
(IAC)
Michéle Caparello

Rattskommittén

Antonio Siinz de Vicufia

Kommittén for marknadsoperationer
(MOC)
Francesco Papadia

Penningpolitiska kommittén
(MPC)
Gert Jan Hogeweg

Kommittén for betalnings- och avvecklingssystem
(SN}
Jean-Michel Godeffroy

Statistikkommittén
(STC)
Peter Bull
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Utover ECBS-kommittéerna finns budget-
kommittén, som upprattades av ECB-radet
1998 i enlighet med artikel |5 i ECB:s arbets-
ordning. Den bestar av foretradare for Euro-
systemets centralbanker och bistir ECB-

ECB Arsrapport + 2001

radet i fragor som rér ECB:s budget. | juli
2001 antog ECB-radet ett reviderat mandat
for budgetkommittén och forlaingde Liam
Barrons uppdrag som ordférande med tre ar.
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Nederlinderna: Ungdomar granskar sina forsta eurosedlar som

tagits ut fran en bankomat i Maastricht nagra minuter
efter midnatt den | januari 2002.



Arsredovisning for ECB och
Eurosystemets konsoliderade
balansrakning 2001



Balansriakning per den 31 december 2001

Tillgangar 2001 2000
Not € €
I Guld och guldfordringar | 7.766.265.040 7.040.906.565

2 Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahoérande utanfor euroomradet 2
2.1 Fordringar pa IMF 72.074.161 0

2.2 Banktillgodohavanden och virdepapper,
lan och andra tillgangar 41.162.620.238 = 37.475.047.829
41.234.694.399 37.475.047.829

3 Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahorande i euroomradet 2 3.636.568.460 3.824.522.571

4 Fordringar i euro pa hemmahérande
utanfér euroomradet 3

Banktillgodohavanden, virdepapper och lan 391.170.869 698.252.463

5 Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut
i euroomradet 4 0 288.143.000

6 Virdepapper i euro utgivna av

hemmahérande i euroomradet 5 4423.742.115 3.667.731.194
7 Fordringar inom Eurosystemet 6
Ovriga fordringar inom Eurosystemet
(netto) 9.697.303.920 13.080.794.017

8 Ovriga tillgangar
8.1 Materiella och immateriella

anliggningstillgangar 7.1 100.585.654 64.168.178
8.2 Ovriga finansiella tillgangar 7.2 92.762.198 81.758.341
8.3 Marknadsvirde derivatinstrument 7.3 0 251.564.471
8.4 Forutbetalda kostnader och upplupna

intdkter 7.4 620.508.777 862.316.142
8.5 Diverse 97.569.394 3.747.484

911.426.023 1.263.554.616

Summa tillgangar 68.061.170.826 67.338.952.255

Inom linjen
Terminsfordringar i euro 0 2.885.697.468
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Skulder 2001 2000
Not € €

I Skulder i euro till kreditinstitut
i euroomradet 8 0 288.143.000

2 Skulder i euro till 6vriga
hemmahoérande i euroomradet

3 Skulder i euro till hemmahorande

utanfér euroomradet

4 Skulder i utlindsk valuta till
hemmahoérande i euroomradet

5 Skulder i utlindsk valuta till

hemmahorande utanfér euroomradet

Inlaning och &vriga skulder

6 Skulder inom Eurosystemet

Skulder till foljd av 6verféringen av

valutareserver
7 Ovriga skulder
7.1 Upplupna kostnader och
forutbetalda intakter
7.2 Diverse
8 Avsittningar
9 Virderegleringskonton
10 Kapital och reserver

10.1 Kapital
10.2 Reserver

11 Arets vinst

Summa skulder

Inom linjen
Terminsskulder i utldndsk valuta

ECB Arsrapport « 2001

9 1.022.000.000

10 271.375.580

11 17.192.783

11
5.840.349.099

40.497.150.000

1.759.319.678
94.122.190
1.853.441.868

14 2.803.216.269
15 9.429.002.830
4.097.229.250
408.393.225
4.505.622.475

1.821.819.922

68.061.170.826

0

1.080.000.000

3.421.112.123
0
4.803.381.255

39.468.950.000

1.626.022.228
52.005.650
1.678.027.878
2.637.039.135
7.972.626.864
3.999.550.250

0
3.999.550.250

1.990.121.750

67.338.952.255

2.885.697.468
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Resultatrikning for det ar som

avslutades den 31 december 2001

2001
Not €

2000
€

Rénteintdkter pa valutareserven
Andra rinteintikter

.1 Rdnteintdkter

Ersittning baserad pa de nationella
centralbankernas fordringar avseende
overforda valutareserver

Andra riantekostnader

1.2 Rdntekostnader

I Réintenetto

2.1 Realiserade vinster/forluster pa
finansiella transaktioner

2.2 Nedskrivningar av finansiella
tillgangar och positioner

2.3 Overforing till/fran avsittningar
for valuta- och kursrisker

2 Nettoresultat av finansiella

1.707.431.459
2.271.129.068
3.978.724.527

(1.509.312.118)
(1.698.022.587)
(3.207.334.705)

| 771.389.822

2 1.351.881.733
3 (109.023.392)

109.023.392

transaktioner, nedskrivningar och

riskavsattningar
3 Avgifts- och provisionsnetto
4 Ovriga intikter
Summa nettointikter
5 Personalkostnader
6 Administrationskostnader

7 Avskrivning av (im)materiella
anlaggningstillgingar

Arets vinst

Frankfurt am Main, den |2 mars 2002

1.351.881.733

4 298.120

5 1.393.851

2.124.963.526

68&7 (97.288.818)
8 (185.712.394)
(20.142.392)

1.821.819.922

EUROPEISKA CENTRALBANKEN

Willem F. Duisenberg

Ordférande

2.507.164.892
4.657.469.867
7.164.634.759

(1.375.110.826)
(4.375.476.075)
(5.750.586.901)

1.414.047.858

3.352.768.266
(1.084.563)

(2.600.000.000)

751.683.703
673.498
904.158

2.167.309.217

(80.275.827)

(82.808.524)

(14.103.116)

1.990.121.750
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Redovisningsprinciper!

Uppstillning och presentation av
arsredovisningen

Europeiska centralbankens (ECB) arsredovis-
ning har utformats for att ge en rittvisande
bild av ECB:s finansiella stillning och av verk-
samhetens resultat. Den har upprittats i
enlighet med féljande redovisningsprinciper,
som ECB-radet anser vara lampliga for en
centralbanks verksamhet. Dessa principer ar
forenliga med bestaimmelserna i artikel 26.4 i
ECBS-stadgan, som foreskriver ett standardi-
serat tillvigagangssitt for de regler som styr
Eurosystemets bokféring och rapportering.

Redovisningsprinciper

Foljande redovisningsprinciper har tillimpats:
ekonomisk realitet och &ppenhet, forsiktig-
hetsprincipen, hindelser efter balansrakning-
ens upprattande, vasentlighetsprincipen, bok-
foringsmassiga grunder, fortlevnadsprincipen
samt konsekvens och jamférbarhet.

Redovisningsgrunder

Rédkenskaperna har upprittats pa grundval av
historiska anskaffningsvarden, anpassade for
att inbegripa marknadsvirdering av omsatt-
ningsbara virdepapper, guld och alla 6vriga
tillgdngar och skulder i utlindsk valuta i och
utanfor balansrikningen.Transaktioner i finan-
siella tillgdngar och skulder aterspeglas i
rakenskaperna pa grundval av den dag de
avvecklas.

Guld, tillgangar och skulder
i utlindsk valuta

Tillgingar och skulder i utlandsk valuta
omriknas till euro till den valutakurs som gil-
ler pa balansdagen. Intikter och utgifter
riaknas om till den valutakurs som giller vid
tidpunkten for transaktionen. Omviarderingen
av tillgdngar och skulder i utlandsk valuta sker
valuta for valuta, inbegripet instrument i och
utanfér balansrakningen.

ECB Arsrapport « 2001

Omvirdering till marknadskursen pa till-
gangar och skulder i utlindsk valuta behandlas
separat fran valutakursomvarderingen.

Ingen atskillnad gors mellan pris- och valuta-
kursreglerade omviarderingseffekter for guld.
| stdllet redovisas en samlad guldomvirde-
ringseffekt, baserad pa priset i euro per rent
uns guld, berdknat utifran valutakursen mellan
euron och den amerikanska dollarn den
28 december 2001.

Viardepapper

Alla omsittningsbara skuldférbindelser och
liknande tillgangar virderas till de mittpriser
pa marknaden som rader pa balansriakningsda-
gen. For det ar som avslutades den 3| decem-
ber 2001 anvindes marknadens mittpriser
per den 28 december 2001. Icke omsattnings-
bara virdepapper ir vdrderade till anskaff-
ningskostnaden.

Resultatavrikning

Intdkter och utgifter redovisas under den
period da de erhalls eller uppstar. Realiserade
vinster och forluster redovisas i resultat-
rakningen.  Genomsnittskostnadsmetoden
anvinds for att dag for dag berikna anskaff-
ningskostnaden for enskilda poster.Vid even-
tuella orealiserade forluster pd nagon post i
slutet av aret, minskas den genomsnittliga
kostnaden fér den posten i enlighet med
valuta och/eller marknadspriset i slutet av
aret.

Orealiserade vinster resultatavriknas ej utan
fors direkt till ett virderegleringskonto.

Orealiserade forluster fors till resultat-
rakningen nir de overstiger de tidigare omvar-
deringsvinster som bokférts pa det korre-

| Ndrmare uppgifter om ECB:s redovisningsprinciper faststdlls i
ECB-rdadets beslut av den |12 december 2000 (ECB/2000/16),
EGT L 33,2.2.2001.
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sponderande virderegleringskontot. Orealise-
rade forluster i ett visst vardepapper, i en viss
valuta eller i guld nettas inte mot orealiserade
vinster i andra vdrdepapper, valutor eller guld.

Overkurser och underkurser pa forvirvade
vardepapper beriknas och redovisas som en
del av ranteintdkterna och skall amorteras
under virdepapperens aterstdende |6ptid.

Repoavtal

Repoavtal redovisas i balansrikningen som
inlaning mot sakerhet. | balansrikningen visas
inlaningen och virdet av de viardepapper som
anvints som sikerhet. Silda virdepapper
inom ramen fér dessa avtal finns kvar pa
ECB:s balansrakning och behandlas som om
de fortfarande var en del av den portfolj fran
vilken de salts. Avtal som inbegriper virde-
papper uttryckta i utlindsk valuta har ingen
inverkan pa genomsnittskostnaden fér posi-
tionerna i valutorna i fraga.

Omvinda repor redovisas som utlaning mot
sakerhet, till lanebeloppet, pa balansriakning-
ens tillgangssida. Vardepapper som forvirvas
inom ramen fér omvinda repor omvirderas
inte.

Repoavtal och omvinda repor (inklusive
transaktioner med vdrdepapperslan) som
genomfors inom ramen fér ett automatiskt
arrangemang for vardepapperslan redovisas i
balansrikningen foér sddana transaktioner
endast ndr lantagaren stiller sikerheter i
form av kontanter Over transaktionens |6ptid.
Under 2001 erholl ECB inte nagra siakerheter
i form av kontanter Sver |6ptiden for en sadan
transaktion.

Derivatinstrument

Valutainstrument, det vill sdga terminstransak-
tioner i utlandsk valuta och terminsledet for
valutasvappar samt andra valutainstrument
som inbegriper framtida vaxling av en valuta
mot en annan, inrdknas i nettovalutapositio-
nen vid berdkningen av valutakursvinster och

valutakursférluster. Ranteinstrument omvar-
deras post for post och behandlas pa liknande
sdtt som vardepapper. For valutasvappar vir-
deras terminspositionen tillsammans med avis-
tapositionen. Foljaktligen uppstar inga netto-
vdarderingseffekter eftersom den valuta som
erhills och skyldigheten att limna tillbaka den
bada virderas till samma marknadskurs i
euro. Vinster och férluster pa derivatinstru-
ment bokfors och behandlas pa samma sitt
som vinster och forluster pa instrument i
balansriakningen.

Hindelser efter balansrakningens
upprattande

Tillgdngar och skulder justeras sa att de tar
hansyn till hindelser som intriffar mellan
balansdagen for arsbokslutet och den dag da
ECB-riadet godkanner arsredovisningen, om
dessa hiandelser i vasentlig grad paverkar var-
det pa tillgangarna eller skulderna per balans-
dagen.

Positionen inom ECBS

Transaktioner inom ECBS utgérs av grins-
overskridande transaktioner mellan tva cen-
tralbanker i EU. Dessa transaktioner formed-
las framst via Target-systemet?2 och ger upphov
till bilaterala balanser pa konton som halls
mellan var och en av dessa centralbanker i EU
som dr ansluten till Target. Dessa bilaterala
balanser overfors till ECB dagligen, vilket ger
varje nationell centralbank en enda bilateral
nettoposition gentemot ECB. Denna position
i ECB:s rikenskaper representerar varje natio-
nell centralbanks nettofordran eller netto-
skuld gentemot resten av ECBS.

De deltagande nationella centralbankernas
positioner inom ECBS gentemot ECB (med
undantag for ECB:s kapital och positioner
med anknytning till 6verféringen av valutare-
server till ECB) redovisas som fordringar eller
skulder inom Eurosystemet och redovisas i

2 Target stdr for “Trans-European Automated Real-time Gross sett-
lement Express Transfer system” (se dven kapitel VII).

ECB Arsrapport « 2001



ECB:s balansrikning som en nettopost for
fordringar eller skulder.

De icke deltagande nationella centralbanker-
nas positioner inom ECBS redovisas under
posten “Skulder i euro till hemmahdrande
utanfér euroomradet”.

Redovisning av materiella och
immateriella anldggningstillgangar

Materiella anliaggningstillgdngar ar redovisade
till anskaffningsvarde minus vardeminskning.
Vardeminskningen ar berdknad utifran en lin-
jar avskrivning, med bérjan forsta kvartalet
efter férvarvet, under tillgingens férvintade
ekonomiska livstid:

e Datorer och relaterad maskin- och pro-
gramvara samt motorfordon: fyra ar.

¢ Inventarier, moébler och maskiner i byggna-
der: tio ar.

e Byggnader och kapitaliserade kostnader for
renoveringsarbeten: 25 ar.

Anlaggningstillgangar som kostar mindre 4n
10 000 euro skrivs av under inkdpséret.

ECB:s pensionsplan

ECB har ett faststillt pensionsbidragssystem.
Tillgdngarna i planen, som existerar enkom
for att tillhandahdlla pensionsférmaner till
medlemmarna av planen och deras anhériga,
redovisas bland ECB: o&vriga tillgangar och
identifieras separat. Varderingsvinster och
varderingsforluster som uppkommer pa till-
gangar i pensionsfonden redovisas som intak-
ter och utgifter i pensionsplanen pa det ar de
uppkommer. De utbetalningsbara pensions-
formanerna fran basférmanskontot, som
kommer fran ECB:s bidrag, har minimigaran-
tier till stod for de faststillda bidragsforma-
nerna.
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Greklands intrdde i euroomradet

Efter Greklands intride i euroomradet den
| januari 2001 dgde féljande rum:3

e Bank of Greece overforde ett belopp pa
97 679 000 euro till ECB, vilket motsvarade
resterande 95 % av dess tecknade kapital
till de 5 % som redan betalats.

e Mellan den 2 och 5 januari 2001 Sverforde,
i enlighet med artikel 30.1 i ECBS-stadgan,
Bank of Greece valutareservtillgingar till
ECB till ett totalt varde av | 278 260 161
euro*. Dessa valutareservtillgingar bestar
av guld, amerikanska dollar och japanska
yen i samma foérhéallande som de belopp
som Overfordes i bérjan av 1999 av de
ovriga deltagande nationella centralban-
kerna. Valutakomponenten &verfordes i
form av kontanter och virdepapper. ECB
krediterade senare Bank of Greece med en
fordran motsvarande de belopp som 6ver-
fordes avseende det inbetalda kapitalet och
valutareservtillgangarna.

o Deprecieringen av euron, sarskilt gentemot
den amerikanska dollarn, medférde att
motsvarigheten i euro av de valutareserv-
tillgangar som Bank of Greece hade o6ver-
fort, beraknat utifran vaxelkurserna den
29 december 2000, var hoégre an vad
som skulle ha varit fallet om Bank of
Greece hade overfort dessa tillgangar till-
sammans med de Ovriga deltagande natio-
nella centralbankerna 1999. Om Bank of
Greece hade krediterats med en fordran pa
| 278 260 161 euro skulle detta ha innebu-
rit att de skulle ha haft en hégre andel av
de deltagande nationella centralbankernas
totala fordran pa ECB an deras respektive
andel i ECB:s kapital skulle ha tillatit. Folj-
aktligen minskades denna fordran, i enighet

3 Radets beslut (2000/427/EG) i enlighet med artikel 122.2 i for-
draget om inférande av den gemensamma valutan i Grekland
den | januari 2001, och artikel 49 i ESCB-stadgan och de rdtts-
akter som ECB-rdadet antagit den |6 november 2000 i enlighet
med den artikeln.

4 Detta senare belopp faststdlldes genom att multiplicera vdrdet i
euro, till den vixelkurs som radde den 29 december 2000, av de
valutareserver som redan éverforts till ECB av Eurosystemets
befintliga medlemmar genom forhdllandet mellan det antal ande-
lar som innehas av Bank of Greece och det antal andelar som
redan inbetalts av de ovriga nationella centralbankerna utan
undantag.
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med Bank of Greece, till | 028 200 000
euro, sa att Bank of Greece fordran pa ECB
skulle vara forenlig med dess andel av
ECB:s kapital.

o Skillnaden mellan den justerade fordran
och vdrdet av de o6verforda tillgingarna
redovisades som en del av det bidrag som
Bank of Greece, i enlighet med artikel 49.2
i ECBS-stadgan, betalat till ECB:s avsitt-
ningar och reserver per den 3| december
2000. Bank of Greece totala betalning
med avseende pd dessa bidrag uppgick till
285 794 874 euro och kan delas upp enligt
foljande:

Bidrag fran Bank of Greece enligt artikel 49.2 i
ECBS-stadgan

ECB:s avsattningar Not i balans-

och reserver Belopp rdakningen
Sarskild avsattning mot

valuta- och ranterisk 67.732.230 14
Virderegleringskonton ~ 207.693.768 15
Allman reservfond 10.368.876 16

Totalt 285.794.874

Det utestaende beloppet pa 35 734 713 euro
betalades den 30 mars 200| efter det att
ECB:s arsredovisning for 2000 hade godkiants

Andra fragor

Med hiansyn till ECB:s roll som en centralbank
anser direktionen att offentliggérandet av en
kassaflodesanalys inte kommer att ge ldsarna
av arsredovisningen nagon ytterligare relevant
information.

| enlighet med artikel 27 i ECBS-stadgan och
pa rekommendation av ECB-radet, godkinde
Europeiska unionens rad utndmningen av
PricewaterhouseCoopers GmbH som oav-
hidngiga externa revisorer att granska ECB.
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Noter till balansrakningen
| Guld och guldfordringar

ECB innehar 24,7 miljoner uns rent guld
(2000: 24 miljoner uns). Inga transaktioner
dgde rum 2001. Okningen i denna position
beror pa virdereglering och &verféring av
guld fran Bank of Greece i enlighet med arti-
kel 30.1 | ECBS-stadgan (se “Guld, tillgangar
och skulder i utlandsk valuta” och "Greklands
intrdde i euroomradet” i avsnittet "Redovis-
ningsprinciper”).

2 Fordringar i utlandsk valuta
pa hemmahorande utanfor och
i euroomradet

2.1 Fordringar pd IMF

Dessa fordringar representerar ECB:s inne-
hav av sirskilda dragningsritter (SDR) per
den 31 december 2001. Under 2001 slot ECB
ett avtal med Internationella valutafonden
(IMF) om ett delat ansvar for kép och forsilj-
ning av SDR dar IMF har fullmakt att pa ECB:s
vagnar sdlja och képa SDR gentemot euron,
med en ldgsta respektive hégsta innehavsniva.

SDR definieras i form av en valutakorg vars
virde faststills som den vigda summan av
vaxelkurserna for de fyra viktigaste valutorna
(amerikanska dollar, brittiska pund, japanska
yen och euro). | redovisningssyften behandlas
SDR som en tillgang i utlandsk valuta (se
”Guld, tillgangar och skulder i utlandsk valuta”
i avsnittet "Redovisningsprinciper”).

2.2 Banktillgodohavanden och virdepapper,
lan och andra tillgangar
Fordringar i utldndsk valuta pa
hemmahérande i euroomrddet

Dessa fordringar bestdr av tillgodohavanden
gentemot banker utanfor euroomrédet, lan i
utlandsk valuta och investeringar i virdepap-
per, framst i amerikanska dollar och japanska
yen.
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3  Fordringari euro
pa hemmahérande
utanfér euroomradet

Den 31 december 200! bestod dessa ford-
ringar av bankers inlaning hos hemmahorande
utanfér euroomradet.

4  Ovriga fordringar i euro
pa kreditinstitut i euroomradet

Den 31 december 2001 fanns det inte, med
undantag for de transaktioner som genom-
forts inom ramen for det automatiska arran-
gemanget for virdepapperslan (se not [8),
inga utestdende omvanda repor som genom-
forts med kreditinstitut i euroomradet i sam-
band med forvaltningen av ECB:s egna medel.

5 Vairdepapper i euro utgivna av
hemmahorande i euroomradet

Dessa viardepapper omfattar omsattningsbara
skuldférbindelser emitterade av sirskilda utgi-
vare i euroomradet med hog kreditvirdighet.

6  Skulder inom Eurosystemet

Denna post bestar i huvudsak av saldona pa
de deltagande nationella centralbankernas
Target-konton gentemot ECB enligt foljande:
(se "Positionen inom Eurosystemet” i avsnitt-
tet "Redovisningsprinciper”).

2001 2000
= €

Fordran pa deltagande
centralbanker

avseende Target 66.908.187.928 59.010.910.157

Skuld till deltagande
centralbanker

avseende Target (57.210.884.008) (45.930.059.415)

Nettostillning 9.697.303.920 13.080.850.742
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7  Ovriga tillgangar

7.1  Materiella och immateriella
anldggningstillgangar

Dessa tillgdngar omfattade foljande huvud-
sakliga komponenter den 3| december 2001:

Bokfort virde  Bokfért virde

netto den netto den
3| december 3| december
2001 2000
€ €
Mark och byggnader 39.288.068 1.305.097
Datorer 28.703.744 21.042.849
Inventarier, mébler,
maskiner i byggnader
och motorfordon 4.492.005 4.852.047
Tillgangar under
uppférande 8.077.125 21.691.248
Ovriga anliggningstill-
gangar 20.024.712 15.276.937
Totalt 100.585.654 64.168.178

Den stérsta 6kningen, under rubriken ”Mark
och byggnader” ror kapitaliserade kostnader
for ECB:s installationer vid dess andra bygg-
nad, Eurotheum, som &verforts fran kategorin
"Tillgdngar under uppférande” sedan tillgang-
arna borjat anvindas, och forvirvet av en offi-
ciell bostad till ECB:s ordforande.

7.2 Ovriga finansiella tillgingar

De huvudsakliga komponenterna i denna post
inbegriper foljande:

(a) Investeringsportféljerna avseende ECB:s
pensionsfond, som ar virderade till 53,9
miljoner euro (2000: 42,9 miljoner euro).
Innehavet av tillgangar representerar pla-
ceringarna av ackumulerade pensionsbi-
drag fran ECB och ECB:s personal per den
31 december 2001, och forvaltas av en
extern fondférvaltare. De regelbundna
bidragen frin ECB:s och planens med-
lemmar har placerats pd manadsbasis. Fon-
dens tillgdngar dr inte utbytbara med
ECB:s ovriga finansiella tillgingar och
nettoavkastningen pa dessa tillgangar

utgér inte intdkter for ECB, utan aterin-
vesteras i de berérda fonderna i avvaktan
pa utbetalning av pensionsférmaner. Vir-
det pa tillgingarna i fonden grundas pa den
virdering som den externa fondforvalta-
ren gor med anvandning av marknadspri-
serna vid drets slut.

(b) ECB innehar 3 000 andelar i Banken for
internationell betalningsutjamning (BIS),
som ingir med anskaffningskostnaden pa
38,5 miljoner euro.

7.3 Upplupna kostnader och
forutbetalda intdkter

Den huvudsakliga komponenten i denna post
ar upplupen rédnta pa virdepapper och 6vriga
finansiella tillgangar.

7.4 Diverse

Okningen i denna post under 2001 beror
framst pa kapitaliseringen av sedelproduk-
tionskostnader i samband med produktionen
av ett reservlager av eurosedlar fér Euro-
systemet. Dessa kostnader har inledningsvis
burits av ECB i avvaktan pa distributionen av
lagret till de nationella centralbankerna till
anskaffningskostnad.

Denna post inbegriper ocksa en fordran pa
det tyska federala finansministeriet for moms
som skall aterbetalas och andra indirekta
skatter som erlagts. Sddana skatter ar aterbe-
talningsbara enligt de villkor som anges i arti-
kel 3 i protokollet om Europeiska gemenska-
pernas immunitet och privilegier, vilket ar
tillimpligt pa ECB i kraft av artikel 40 i ECBS-
stadgan.

8 Skulder i euro till kreditinstitut
i euroomradet

Den 31| december 2001 fanns det, med undan-
tag for de transaktioner som genomforts
inom ramen for det automatiska arrange-
manget for viardepapperslan (se not 18), inga
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utestaende repor som genomforts med kre-
ditinstitut i euroomrdadet i samband med for-
valtningen av ECB:s egna medel.

9  Skulder i euro till 6vriga
hemmahérande i euroomradet

Denna post bestar av inlaning av medlemmar
i EBA (Euro Banking Association), som anvands
for att stélla sikerheter till ECB avseende de
EBA-betalningar som férmedlas via Target-
systemet.

10 Skulder i euro till hemmahodrande
utanfor euroomradet

Dessa skulder utgérs i princip av saldona pa
de icke deltagande nationella centralbanker-
nas konton (se "Positionen inom ECBS” i
avsnittet "Redovisningsprinciper”), som upp-
kommit till foljd av transaktioner via Target-
systemet.

Il Skulder i utlindsk valuta
till hemmahoérande utanfor och
i euroomradet

Dessa skulder uppstar inom ramen fér ater-
kopsavtal som genomfors med hemmaho-
rande i och utanfor euroomradet i samband
med férvaltningen av ECB:s valutareserv.

12 Skulder inom Eurosystemet

Dessa skulder utgors av fordringar som de
deltagande nationella centralbanker har pa
ECB till foljd av 6verféringen av valutareser-
ver. De ursprungliga fordringarna uttrycktes i
euro och virderades enligt kursen vid 6verfo-
ringstidpunkten, och forrantas till Eurosyste-
mets korta refinansieringsrantor, justerad for
det faktum att ingen rdnta betalas pa den
komponent som utgdrs av guldfordringar (se
”Noter till resultatrikningen”, not 1). Den
totala skulden har okat till féljd av overfo-
ringen av sadana tillgangar av Bank of Greece
i borjan av 2001 (se ”Greklands intrdde i
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euroomradet” i avsnittet “"Redovisningsprin-
ciper”).

Fordelningsnyckel
(%) =

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,8658 1.432.900.000

Deutsche Bundesbank 24,4935 12.246.750.000
Bank of Greece 2,0564 1.028.200.000
Banco de Espana 8,8935 4.446.750.000
Banque de France 16,8337 8.416.850.000
Central Bank of Ireland 0,8496 424.800.000
Banca d’ltalia 14,8950  7.447.500.000

Banque centrale du

Luxembourg 0,1492 74.600.000
De Nederlandsche Bank 4,2780 2.139.000.000

Oesterreichische

Nationalbank 2,3594 1.179.700.000
Banco de Portugal 1,9232 961.600.000

Suomen Pankki —
Finlands Bank 1,3970

Totalt 80,9943 40.497.150.000

698.500.000

13 Ovriga skulder

Denna post bestar framst av ranta som skall
betalas till de nationella centralbankerna pa
deras fordringar avseende 6verférda valutare-
server (se not 12). ECB:s skulder pa 53,9 mil-
joner euro med hansyn till pensionsfonden
(2000: 42,9 miljoner euro) och andra inte-
rimsposter redovisas ocksa under denna post.

14 Avsittningar

Med hénsyn till ECB:s stora exponering for
valuta- och rinterisker, och till den nuvarande
storleken pa ECB:s virderegleringskonto,
ansags det den 3| december 2000 lampligt att
faststilla en sdrskild reserv i fraga om dessa
risker som uppgick till 2 600 miljoner euro. |
enlighet med artikel 49.2 i ECBS-stadgan
bidrog Bank of Greece dven med ett belopp
pa 67,7 miljoner euro i mars 2001 till denna
reserv (se "Greklands intride i euroomradet”
i avsnittet "Redovisningsprinciper”). Det fort-
satta kraven for denna reserv granskas en
gang om aret.
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Denna reserv bestar ocksa av administrativa
avsittningar avseende utgifter for varor och
tjanster. Med tanke pa ECB:s meddelande
2001 att man hade for avsikt att forvarva en
tomt i Frankfurt am Main pa vilken man skulle
bygga sina permanenta lokaler, blev det lamp-
ligt att gora en tillricklig avsattning mot den
kontraktsenliga skyldigheten att aterstilla sina
nuvarande lokaler i ursprungligt skick nar
dessa utryms.

I5 Varderegleringskonton

Dessa konton utgér omvirderingsreserver
som uppkommer fran orealiserade vinster pa
tillgangar och skulder. Balanserna inbegriper
de bidrag som Bank of Greece betalt in i
enlighet med artikel 49.2 i ECBS-stadgan (se
”Greklands intride i euroomradet” i avsnittet
”Redovisningsprinciper”).

2001 2000
= =
Guld 1.691.913.278  1.120.787.564

Utldndsk valuta 7.428.130.700  6.228.835.267

Virdepapper 308.958.852 623.004.033

Totalt 9.429.002.830 7.972.626.864

16 Kapital och reserver
Kapital

De fullt inbetalda andelarna fér de deltagande
nationella centralbankerna till ECB:s tecknade
kapital pa 5 miljarder euro uppgar till sam-
manlagt 4 049 715 000 euro. Detta belopp
fordelar sig enligt féljande:

Fordelningsnyckel
(%) <

Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique 2,8658 143.290.000
Deutsche Bundesbank 24,4935  1.224.675.000
Bank of Greece 2,0564 102.820.000
Banco de Espaiia 8,8935 444.675.000
Banque de France 16,8337 841.685.000
Central Bank of Ireland 0,8496 42.480.000
Banca d’ltalia 14,8950 744.750.000
Banque centrale du

Luxembourg 0,1492 7.460.000
De Nederlandsche Bank 4,2780 213.900.000
Oesterreichische

Nationalbank 2,3594 117.970.000

Banco de Portugal 1,9232 96.160.000

Suomen Pankki —
Finlands Bank 1,3970

Totalt 80,9943  4.049.715.000

69.850.000

Tillskottet fran de icke deltagande nationella
centralbankerna, vilket uppgar till 5 % av det
belopp som skulle ha betalats in om dessa lan-
der hade deltagit i valutaunionen, uppgar till
sammanlagt 47 514 250 euro. Beloppet férde-
lar sig enligt féljande:

Fordelningsnyckel

(%) E
Danmarks Nationalbank 1,6709 4.177.250
Sveriges riksbank 2,6537 6.634.250
Bank of England 14,681 | 36.702.750
Totalt 19,0057 47.514.250

Dessa belopp representerar bidrag till de
driftskostnader som ECB asamkats i samband
med uppgifter som utférts for de icke del-
tagande nationella centralbankerna. Dessa
behover inte betala in nagot tecknat kapital,
utéver de belopp som redan beslutats, forran
de ansluter sig till Eurosystemet. Dessa natio-
nella centralbanker dr inte berittigade att fa
del av 6verskott som ECB genererar och inte
heller behover de bidra till att ticka ECB:s
eventuella forluster.
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Reserver

| enlighet med artikel 33 i ECBS-stadgan och
ECB-radets beslut av den 29 mars 2001,
avsattes ett belopp pa 398 miljoner euro av
nettovinsten for det ar som slutade den 3|
december 2000 till den allmdnna reservfon-
den. Resterande 10,4 miljoner euro som ingar
i denna rubrik omfattar det belopp som Bank
of Greece betalat in till ECB:s reserver i
enlighet med artikel 49.2 i ECBS-stadgan (se
”Greklands intrade i euroomradet” i avsnittet
”Redovisningsprinciper”).

17 Handelser efter balansrikningens
upprattande

ECB-rddet beslutade att ECB och de tolv
nationella centralbankerna som ingar i Euro-
systemet skall ge ut eurosedlar fran och med
den | januari 2002.5 ECB har tilldelats en
andel om 8 % av det totala virdet av de euro-
sedlar som ar i omlopp fran och med bérjan
av 2002, medan 92 % skall ges ut av de tolv
nationella centralbankerna.

ECB:s andel av den totala utgivningen av euro-
sedlar kommer att backas upp av fordringarna
pa de nationella centralbankerna da de sitter
ECB:s eurosedlar i omlopp. Dessa fordringar,
som kommer att forrantasé, kommer att for-
delas pa de nationella centralbankerna i for-
hallande till deras inbetalda andelar av ECB:s
kapital.
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18 Det automatiska arrangemanget
for virdepapperslan

Som en del av forvaltningen av ECB:s egna
medel ansl6t sig ECB under 2001 till ett auto-
matiskt arrangemang for vardepapperslan dar
ett utsett ombud for virdepapperslan genom-
for transaktioner med virdepapperslan pa
ECB:s vdagnar med ett antal motparter, som
utsetts av ECB som godkidnda motparter.
Inom ramen for detta avtal var transaktioner
med repor och omvinda repor, till ett viarde
motsvarande |,6 miljarder euro, utestdende
per den 3| december 2001 (se "Repoavtal” i
avsnittet "Redovisningsprinciper”).

19 Poster som inte redovisas
i balansrikningen

Utestaende terminsfordringar och termins-
skulder per den 31 december 2000 avseende
valutasvappar avvecklades under 2001.

Det forelag inga ansvarsforbindelser per den
31 december 2001.

5 ECB:s beslut av den 6 december 2001 om utgivningen av euro-
sedlar (ECB/2001/15), EGT L 337,20.12.2001,s. 52— 54.

6  ECB:s beslut av den 6 december 2001 om fordelning av de
monetdra inkomsterna for de deltagande medlemsstaternas
nationella centralbanker frdn och med rdkenskapsdret 2002
(ECB/2001116),EGT L 337,20.12.2001,s. 55— 61.
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I Noter till resultatrakningen
| Rantenetto

Denna post bestir av ranteintdkter efter
avdrag for rintekostnader avseende tillgangar
och skulder i utlindsk valuta samt rintenetto
fran saldon till foljd av Target-transaktioner
och andra tillgangar och skulder i euro. Ersitt-
ning baserade pa de deltagande nationella
centralbankernas fordringar pa ECB avseende
de valutareserver som overfoérdes i enlighet
med artikel 30.]1 i ECBS-stadgan redovisas
separat.

Ranteintakter pa valutareservtillgangar netto-
redovisas med riantekostnaden pd valutare-
servskulden enligt foljande:

2001 2000
= =

Ranteintakter pa
valutareservtillgangar

(brutto) 1.851.694.324  2.734.740.519

Rantekostnader pa

valutareservskulden  (144.262.865) (227.575.627)

Ranteintakter pa
valutareserven
(netto) 1.707.431.459  2.507.164.892

Minskningen av rintenettot jamfért med 2000
beror frimst pa ett ligre riantenetto fran till-
gangar i amerikanska dollar. Denna minskning
utjamnades delvis av en 6kning av ranteintik-
ter i samband med férrintning pa storre
genomsnittliga balanser till foljd av Target-
transaktioner under 2001 jamfért med 2000.

Balanserna for “”Andra rinteintikter” och
”Andra rintekostnader” minskade under
2001, framst till foljd av den nettning av Tar-
get-relaterade bilaterala balanser som inled-
des med boérjan den 30 november 2000. Alla
Target-relaterade bilaterala balanser mellan
de nationella centralbankerna i EU och ECB
nettas dagligen vid handelsdagens slut genom
att overfora dem till ECB, vilket ger varje
nationell centralbank en enda bilateral netto-
position gentemot ECB (se "Positionen inom
Eurosystemet” i avsnittet "Redovisningsprin-
ciper”).

2 Realiserade vinster/forluster
pa finansiella transaktioner

Realiserade nettovinster uppstod framst genom
avyttring av vardepapper, till foljd av normala
portfoljférvaltningstransaktioner. Minskning
av realiserade nettovinster jamfort med 2000
beror framst pa att under 2000 uppstod bety-
dande realiserade vinster till féljd av ECB:s
interventionsatgirder pa valutamarknaderna,
Intikterna fran forsiljningen av valuta sedan i
borjan av 1999 ingick ocksa i denna post.
Under 2001 skedde inga valutainterventions-
transaktioner och avyttringen av intdkter i
utlindsk valuta suspenderades.

3 Nedskrivningar av finansiella
tillgangar och positioner

Denna kostnad resulterar nédstan uteslutande
pa nedskrivningar av anskaffningskostnaderna
for enskilda vardepapper som redovisas i
balansrikningen till sitt marknadsvarde per
den 3| december 2001, till foljd av deras pris-
fall under senare delen av 2001 (se "Resultat-
avrakning” i avsnittet “Redovisningsprinci-
per’”).

4  Avgifts- och provisionsnetto

Denna post bestar av foljande intdkter och
utgifter. Intdkter uppstod fran straffavgifter
som lagts pa kreditinstitut som inte uppfyllt
kassakravet.

2001 2000
& <
Avgifts- och
provisionsintakter 931.206 1.296.112
Avgifts- och
provisionskostnader (633.086) (622.614)
Avgifts- och
provisionsnetto 298.120 673.498
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5 Diverse

Ovriga diverse intikter under aret uppkom
framst genom 6&verforingen av icke iansprak-
tagna administrativa avsattningar till resultat-
rakningen.

6 Personalkostnader

Denna post inkluderar I6ner och allmidnna
formaner pa 82 miljoner euro (2000: 67 mil-
joner euro) samt arbetsgivarens bidrag till
ECB:s pensionsfond och till sjuk- och olycks-
fallsforsakringar.Arvodena till ECB:s direktion
uppgick till totalt 1,9 miljoner euro (2000: 1,8
miljoner euro). Inga pensioner utbetalades till
fore detta ledamoter av direktionen eller till
deras anhoriga under éret. Personalens I6ner
och allminna férmaner, inklusive arvoden till
chefer i ledande stillning, ar utformade efter
och jamférbara med motsvarande I6neplaner
i Europeiska gemenskaperna.

Vid utgangen av 2001 var | 043 anstillda pa
ECB, varav 75 i ledande stillning. | genomsnitt
var 997 personer anstillda pa ECB under
2001, jamfort med 823 under 2000.Ytterligare
76 personer anstdlldes under perioden och
74 anstillda slutade pa ECB.

7  ECB:s pensionsplan

| enlighet med bestimmelserna i planen kravs
en fullstindig forsikringsteknisk berdkning av
atagandena vart tredje ar. Den senaste forsak-
ringstekniska beriakningen av &atagandena
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genomfordes per den 31 december 2000,
genom anvandning av Projected Unit Credit-
metoden, med forbehall féor minsta skulder
motsvarande en kontantutbetalning av en
engangssumma som skulle betalas ut till
anstillda da de avslutade sin tjanst.

De pensionskostnader som hanfér sig till pla-
nen bedéms i enlighet med utlatanden fran en
kvalificerad aktuarie. ECB:s totala pen-
sionskostnader, inbegripet sjukpensioner och
fortidspensioner, uppgick till 14,9 miljoner
euro (2000: 13,1 miljoner euro). Detta inbe-
griper pensioner till ledamoter av direktionen
pa 0,7 miljoner euro (2000: 0,6 miljoner
euro). ECB:s framtida pensionsforpliktelser
utgor 16,5 % av de pensionsgrundande inkoms-
terna for hela personalen.

8 Administrationskostnader

Dessa omfattar alla 6vriga I6pande kostnader
som roér hyra av fastigheter, underhall av
fastigheter, varor och utrustning som inte
raknas som investeringar, konsultarvoden och
andra tjanster och leveranser, tillsammans
med sadana personalrelaterade kostnader
som utgifter for rekrytering, omplacering,
introduktion, utbildning och avveckling av per-
sonal.

Okningen av administrationskostnaderna
beror framst pa ytterligare driftskostnader i
samband med ECB:s andra byggnad, Euro-
theum, och hégre konsultarvoden, sarskilt i
samband med forberedelserna infér informa-
tionskampanjen Euro 2002.
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Europeiska centralbankens
ordférande och rad

Frankfurt am Main

Vi har granskat bifogade arsredovisning for Europeiska centralbanken avseende stillningen den
31 december 2001. Europeiska centralbankens direktion ar ansvarig for upprittandet av redo-
visningen. Det dr vart ansvar att bilda oss en oberoende uppfattning om rakenskaperna pa
grundval av var granskning, och rapportera var mening till er.

Vi har utfort granskningen i enlighet med internationellt accepterad revisionssed. En revision
inbegriper stickprovskontroll av rikenskapsmaterial och den dokumentation som ligger till
grund for i arsredovisningen upptagna belopp och upplysningar. Granskningen innefattar dven
en beddmning av att vasentliga poster uppskattats och varderats pa ett korrekt sdtt samt en
kontroll av att tillimpade redovisningsprinciper redovisats adekvat och ar andamalsenliga for
Europeiska centralbanken.

Enligt var uppfattning ger arsredovisningen, som upprittats i enlighet med de principer som
anges i avsnittet "Redovisningsprinciper” i Europeiska centralbankens arsredovisning, en ritt-

visande bild av Europeiska centralbankens finansiella stéllning den 3|1 december 2001 och av
verksamhetens resultat for det ar som da avslutades.

Frankfurt am Main, den |13 mars 2002

PricewaterhouseCoopers

GmbH
Auktoriserat revisionsbolag

[undertecknad] [undertecknad]
(Wagener) (Kern)
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
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Not om vinstfordelning

Detta avsnitt ingar inte i ECB:s balansrakning
for ar 2001. Det publiceras i arsrapporten for
kinnedom.

Vinstférdelning

Enligt artikel 33 i ECB-stadgan skall ECB:s
nettovinst fordelas pa féljande sitt:

o Ett belopp som ECB-radet bestimmer och
som inte far overstiga 20 % av nettovinsten
skall avsidttas till den allmdnna reservfon-
den inom en grians som motsvarar 100 % av
kapitalet.

e Aterstoden skall férdelas mellan ECB:s
andelsdgare i forhéllande till deras inbe-
talda andelar.
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| enlighet med denna artikel beslutade ECB-
radet den 21 mars 2002 att avsitta ett belopp
pa 364 miljoner euro till den allminna reserv-
fonden och att aterstoden skulle fordelas
mellan de deltagande nationella centralban-
kerna i férhallande till deras inbetalda andelar.

De icke deltagande nationella centralbankerna
ar inte berittigade att fa de utdelningsbara
vinstmedlen.

2001 2000
= =

Arets vinst 1.821.819.922  1.990.121.750

Avsittning till
allmédnna reservfonden (364.363.984) (398.024.350)

Utdelningsbara

vinstmedel 1.457.455.938  1.592.097.400

Fordelning till natio-
nella centralbanker  (1.457.455.938) (1.592.097.400)

Total 0 0
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Eurosystemets konsoliderade balansriakning per den 31 december 2001
(miljoner euro)

Tillgangar 31 december | januari 31 december
2001 2001 * 2000
I Guld och guldfordringar 126.801 118.610 117.073

2 Fordringar i utlindsk valuta
pa hemmahodrande utanfor euroomradet

2.1 Fordringar pa IMF 32.008 27.106 26.738

2.2 Banktillgodohavanden virdepapper,
lan och andra tillgangar 232.957 243.545 232.087
264.965 270.651 258.825

3 Fordringar i utlindsk valuta
pa hemmahodrande i euroomradet 24.805 19.100 15.786

4 Fordringar i euro pa hemmahoérande
utanfor euroomradet

4.1 Banktillgodohavanden, virdepapper och lan 5.707 4.149 3.750

4.2 Fordringar som uppstatt inom ramen for
kreditfaciliteten inom ERM2 0 0 0
5.707 4.149 3.750

5 Utlaning i euro till kreditinstitut i euroomradet
relaterade till penningpolitiska transaktioner

5.1 Huvudsakliga refinansieringstransaktioner 142.000 222.988 222.988
5.2 Langfristiga refinansieringstransaktioner 60.000 45.000 45.000
5.3 Finjusterande reverserade transaktioner 0 0 0
5.4 Strukturella reverserande transaktioner 0 0 0
5.5 Utlaningsfacilitet 1.573 608 608
5.6 Fordringar avseende tilliggssikerheter 24 53 53

203.598 268.648 268.648

6 Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut
i euroomradet 487 2.286 578

7 Virdepapper i euro utgivna av

hemmahoérande i euroomradet 27.984 29.059 26.071
8 Fordringar i euro pa den offentliga sektorn 68.603 69.375 57.671
9 Ovriga tillgangar 90.813 91.208 87.559
Summa tillgangar 813.762 873.086 836.078

Totalsummorna kan avvika fran delsummorna pd grund av avrundning.

*  Den konsoliderade balansrdkningen per den | januari 2001 visar, i jdmforelsesyfte, effekterna av Bank of Greece intréde i Eurosystemet pd den dagen.
Andringarna beror frdmst pd inforlivandet av Bank of Greece tillgdngar och skulder och omklassificeringen av Eurosystemets fordringar och skulder gent-
emot hemmahérande i Grekland som fordringar och skulder gentemot hemmahdérande i euroomrddet.
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Skulder 31 december | januari 31 december
2001 2001 * 2000
I Utel6pande sedlar 269.556 380.281 371.370
2 Skulder i euro till kreditinstitut i euroomradet
relaterade till penningpolitiska transaktioner
2.1 Lopande rikningar (omfattande kassakravet) 147.580 126.599 124.402
2.2 Inlaningsfacilitet 488 240 240
2.3 Inlaning med fast 16ptid 0 0 0
2.4 Finjusterande reverserade transaktioner 0 0 0
2.5 Skulder avseende tillaggssikerheter 4 0 10
148.072 126.839 124.642
3 Ovriga skulder i euro till kreditinstitut
i euroomradet 37.159 10.950 305
4 Emitterade skuldcertifikat 2.939 3.784 3.784
5 Skulder i euro till 6vriga hemmahoérande
i euroomradet
5.1 Offentliga sektorn 44.970 53.894 53.353
5.2 Ovriga skulder 6.307 6.020 3.694
51.277 59.914 57.047
6 Skulder i euro till hemmahérande
utanfor euroomradet 9.446 11.412 10.824
7 Skulder i utlindsk valuta till hemmahorande
i euroomradet 2,525 6.143 806
8 Skulder i utlandsk valuta till hemmahorande
utanfor euroomradet
8.1 Inlaning och 6vriga skulder 20.227 14.193 12.414
8.2 Skulder som uppstatt inom ramen for
kreditfaciliteten inom ERM2 0 0 0
20.227 14.193 12.414
9 Motpost till sirskilda dragningsritter
som tilldelats av IMF 6.967 6.848 6.702
10 Ovriga skulder 76.107 74.691 72.215
Il Virderegleringskonton 125.367 117.972 117.986
12 Kapital och reserver 64.118 60.059 57.921
Summa skulder 813.762 873.086 836.078
ECB Arsrapport » 2001 199



200 ECB Arsrapport + 2001






202

Ordlista

Allmanna radet: ett av Europeiska centralbankens (ECB) beslutande organ. Det bestar av
ECB:s ordférande och vice ordférande samt centralbankscheferna i samtliga femton EU-ldnder.

Avvecklingsagent: en institution som hanterar avvecklingsprocessen (det vill siga faststiller
avvecklingspositioner, évervakar utvaxling av betalningar, etcetera) fér betalningssystem eller
andra arrangemang som kraver avveckling.

Avvecklingsrisk: en allman term som anviands for att beteckna risken for att avvecklingen i ett
betalningssystem inte sker som forvantat. Denna kan omfatta bade kredit- och likviditetsrisker.

Benchmark: se riktmarke (benchmark).

Betalning mot betalning: en mekanism i ett valutaavvecklingssystem som sdkerstiller att
slutlig 6verféring av en valuta endast sker om en slutlig 6verféring av den andra valutan eller
de andra valutorna sker.

Betalningssystem: ett formellt arrangemang, grundat pa privata eller lagstadgade avtal, med
flera medlemmar, gemensamma regler och standardiserade arrangemang for 6verféring och
avveckling av betalningsforpliktelser mellan medlemmarna.

Bilateralt forfarande: ett forfarande varigenom centralbanken agerar direkt i forhéllande till
en eller flera motparter utan att anvinda anbudsférfarande. Bilaterala forfaranden inkluderar
transaktioner som gors via borser och ombud.

Bruttoavvecklingssystem i realtid: ett avvecklingssystem dir betalningar formedlas och
avvecklas i realtid (kontinuerligt) allteftersom uppdragen kommer in (utan nettning). Se dven
Target-systemet.

Centralkurser mot euron: de officiella vixelkurserna mot euron for valutorna i ERM II, runt
vilka fluktuationsbanden faststalls.

Direkt transaktion: en transaktion dar tillgangar kops eller siljs fram till forfallodagen (avista
eller pa termin).

Distansdeltagande (i ett interbankbetalningssystem): en facilitet som mojliggér for ett
kreditinstitut som ar etablerat i ett land (hemlandet) att delta direkt i ett interbankbetal-
ningssystem som ar etablerat i ett annat land (vdrdlandet) och att for detta andamal ha ett
avvecklingskonto i eget namn i virdlandets centralbank utan att behova etablera en filial i det
landet.

ECB:s direktion: ett av Europeiska centralbankens (ECB) beslutande organ. Den bestar av
ECB:s ordférande och vice ordférande samt fyra andra ledaméter som utnimns genom enhal-
lighet av stats- eller regeringscheferna i de medlemsstater som har infért euron.

ECB:s styrrantor: de rantor som avspeglar inriktningen pa Europeiska centralbankens
(ECB) penningpolitik och som faststills av ECB-radet. Fér nirvarande ar ECB:s styrrantor
den ldgsta anbudsrantan pid de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna, riantan pa
utlaningsfaciliteten och pa inlaningsfaciliteten.
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ECB-radet: Europeiska centralbankens (ECB) hogsta beslutande organ. Det bestar av
ledamoterna i ECB:s direktion och centralbankscheferna i de medlemsstater som har infort
euron.

Ecofin: se EU-radet.

ECU (European Currency Unit): en korgvaluta som bestod av summan av ett fast antal
enheter av tolv av de femton EU-medlemsstaternas valutor. Ecuns viarde beriknades som ett
vdgt genomsnitt av viardet pa de ingdende valutorna. Ecun ersattes till samma virde av euron
den | januari 1999.

Effektiva (nominella/reala) vaxelkurser: nominella effektiva vixelkurser ar ett viagt genom-
snitt av ett antal bilaterala vaxelkurser; reala effektiva vixelkurser dar nominella viaxelkurser
deflaterade med ett vigt genomsnitt av utlindska priser och kostnader i férhallande till
inhemska. De maiter alltsa konkurrenskraft nir det giller pris och kostnader. Europeiska
centralbanken beriknar nominella effektiva vixelkursindex fér euron i férhallande till valu-
torna i en begrinsad och en utvidgad grupp av euroomradets handelspartner. Fran och med
januari 2001 bestdr den begransade gruppen av tolv industrialiserade och nyligen industrialise-
rade partnerlinder, medan den utvidgade gruppen utgors av trettiodtta handelspartner, inbe-
gripet tillvixtekonomier och 6vergangsekonomier. De reala effektiva vixelkursindexen for
euron berdknas med hjilp av alternativa matt pa priser och kostnader.

EG-férdraget: Fordraget om upprittandet av Europeiska gemenskapen. EG-fordraget under-
tecknades i Rom den 25 mars 1957 och trddde i kraft den | januari 1958. Genom
Romférdraget upprittades Europeiska ekonomiska gemenskapen (EEG), som nu ar Europeiska
gemenskapen (EG). Fordraget om Europeiska unionen (Maastrichtférdraget) undertecknades
den 7 februari 1992 i Maastricht och tridde i kraft den | november 1993. Genom Férdraget
om Europeiska unionen dndrades Férdraget om upprattandet av Europeiska gemenskapen och
Europeiska unionen upprittades. Genom Amsterdamférdraget, som undertecknades i
Amsterdam den 2 oktober 1997 och triadde i kraft den | maj 1999, dndrades bade Fordraget
om upprittandet av Europeiska gemenskapen och Férdraget om Europeiska unionen. Genom
Nicefordraget, som avslutade 2000 ars regeringskonferens och undertecknades den
26 februari 2001, kommer Férdraget om uppréttandet av Europeiska gemenskapen och
Fordraget om Europeiska unionen att dndras ytterligare nir det har ratificerats och trader i
kraft.

Ekonomiska och finansiella kommittén: ett ridgivande gemenskapsorgan som inrittades vid
starten av etapp tre av den ekonomiska och monetira unionen, nir Monetira kommittén
upplostes. Medlemsstaterna, Europeiska kommissionen och Europeiska centralbanken
(ECB) utnimner var och en hogst tva ledaméter till kommittén. En av de tva ledamoter som
utniamns av respektive medlemsstat viljs bland hégre tjanstemén inom de nationella forvalt-
ningarna, den andre viljs bland hogre tjainsteman inom respektive nationell centralbank. Artikel
I14.2 i EG-fordraget innehdller en férteckning dver Ekonomiska och finansiella kommitténs
uppgifter, som omfattar en granskning av den ekonomiska och finansiella situationen i
medlemsstaterna och i gemenskapen.

Ekonomiska och monetidra unionen (EMU): i EG-fordraget faststills processen for att
uppna EMU i Europeiska unionen (EU) i tre etapper. Den forsta etappen av EMU inleddes i juli
1990 och avslutades den 3| december 1993. Den utmirktes huvudsakligen av avvecklingen av
de inre hindren fér den fria rorligheten for kapital inom EU. Etapp tva inleddes den
| januari 1994. Under denna etapp inrdttades bland annat Europeiska monetidra institutet,
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centralbankernas finansiering av den offentliga sektorn och den offentliga sektorns positiva
sarbehandling hos finansinstitut forbjods och medlemsstaterna féreskrevs att undvika alltfor
stora underskott i den offentliga sektorns finanser. Etapp tre inleddes den | januari 1999 da
behorigheten att fatta penningpolitiska beslut dverférdes till den europeiska centralbanken
och euron infordes. Kontantutbytet den | januari 2002 avslutade inrdttandet av EMU.

Elektroniska pengar (e-pengar): ett pa en teknisk produkt elektroniskt lagrat penningvirde
som kan anvindas vid betalningar till andra @n utstdllaren, utan att transaktionen behover ske
via bankkonto, och som fungerar som ett forbetalt instrument for innehavaren (se dven forbe-
talt universalkort).

EMU: se Ekonomiska och monetira unionen.

EONIA (euro overnight index average): ett matt pa den effektiva rantan pa interbankmark-
naden for dagslan i euro. EONIA berdknas som ett viagt genomsnitt av de rantor pa dagslane-
avtal for inlaning i euro utan sikerheter som rapporteras av en grupp medverkande banker.

ERM Il (exchange rate mechanism II): vixelkursmekanism som utgér ramen fér det valuta-
politiska samarbetet mellan euroomradet och de EU-medlemsstater som inte ingar i euroom-
radet frin borjan av den tredje etappen i den ekonomiska och monetdra unionen.
Deltagandet i viaxelkurssamarbetet dr frivilligt. Medlemsstater med undantag férvantas emel-
lertid ansluta sig till vaxelkurssamarbetet. For ndrvarande deltar den danska kronan i ERM |l
med ett fluktuationsband pa £2,25 % runt centralkursen mot euron. | princip sker valutainter-
ventioner och finansiering automatiskt och obegrinsat nar valutorna fluktuerar mot ytterkan-
terna pa de normala eller sndvare fluktuationsbanden, med mycket kortfristiga krediter.
Europeiska centralbanken och de deltagande nationella centralbankerna utanfér euroom-
radet kan dock avbryta de automatiska interventionerna om dessa skulle strida mot malet att
uppriatthalla prisstabilitet.

EURIBOR (euro interbank offered rate): den rinta till vilken de mest kreditvirdiga
bankerna ar villiga att lana ut medel i euro till andra banker med hogst kreditvirdighet.
EURIBOR beriknas dagligen for interbankinlaning med I6ptider pa en till tre veckor samt en till
tolv manader som ett genomsnitt avrundat till tre decimaler av de rantor som dagligen erbjuds
av en representativ grupp av de mest kreditvidrdiga bankerna.

Euro: det namn fér den europeiska valutan som Europeiska radet antog vid sitt mote i
Madrid den |5 och 16 december 1995. Det ersitter termen ecu (European Currency Unit)
som anvinds i EG-fordraget.

Euro Banking Association (EBA): en bankorganisation som tillhandahiller ett forum for
studier och debatter av alla fragor som &r av intresse for medlemmarna, sarskilt fragor som ror
anvandningen av euron och avvecklingen av transaktioner i euro. Den | januari 1999 inrittade
EBA ett clearingbolag (ABE Clearing, Société par Actions Simplifiée a capital variable) for
forvaltningen av Euro Clearing System. Euro Clearing System (Euro |) ar efterféljaren till ECU

Clearing and Settlement System.

EURO STOXX: STOXX Limited (www.stoxx.com) offentliggér Dow Jones STOXX-index, som
mater aktiekursutvecklingen i hela Europa. Dow Jones EURO STOXX-index tillhor denna
indexgrupp. Det ar ett samlat matt pad ett brett urval aktier fran de linder som hor till

euroomradet. Det finns ytterligare tre typer av sektorindex (den ekonomiska sektorn, mark-
nadssektorn och branschgrupperna) for Dow Jones EURO STOXX.
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Eurogruppen: informell grupp bestiende av de ministrar som foretrader medlemsstaterna i
euroomradet. Den triffas regelbundet (vanligen fére ecofinradets moten) for att diskutera
frigor som ror medlemsstaternas delade ansvar for den gemensamma valutan. Europeiska
kommissionen, och ndr sa dr lampligt daven Europeiska centralbanken, bjuds in till dessa
moten.

Euroomradet: de medlemsstater som har infért euron som sin gemensamma valuta i enlighet
med EG-férdraget och dir ECB-radet ansvarar for en gemensam penningpolitik. For nirva-
rande omfattar euroomradet Belgien, Tyskland, Grekland (som anslét sig den | januari 2001),
Spanien, Frankrike, Irland, Italien, Luxemburg, Nederlanderna, Osterrike, Portugal och Finland.

Europaparlamentet: bestir av 626 foretridare for medborgarna i medlemsstaterna. Det
deltar i lagstiftningsprocessen, men dess befogenheter varierar i enlighet med de forfaranden
genom vilka gemenskapsrétten antas. Inom ramen for den ekonomiska och monetira
unionen har parlamentet huvudsakligen radgivande befogenheter. | EG-férdraget faststills
emellertid vissa forfaranden for Europeiska centralbankens demokratiska skyldigheter
gentemot parlamentet (den skall ldgga fram en arsrapport, fora en allmin debatt om penning-
politiken, stilla upp pa utfragningar infor behériga parlamentsutskott).

Europeiska centralbanken (ECB): en juridisk person i centrum fér Europeiska central-
bankssystemet (ECBS) och Eurosystemet. Den sikerstiller att de uppgifter som alagts
Eurosystemet och ECBS genomférs antingen i den egna verksamheten eller genom de natio-
nella centralbankerna i enlighet med stadgan for Europeiska centralbankssystemet och
Europeiska centralbanken. ECB styrs av ECB-radet, ECB:s direktion och allmédnna radet
som tredje beslutande organ.

Europeiska centralbankssystemet (ECBS): bestar av Europeiska centralbanken (ECB)
och de nationella centralbankerna i de femton medlemsstaterna, det vill sdga forutom medlem-
marna i Eurosystemet dven de nationella centralbankerna i de medlemsstater som dnnu inte
har infért euron. ECBS styrs av ECB-radet, ECB:s direktion och allmédnna radet som
tredje beslutande organ.

Europeiska kommissionen (Europeiska gemenskapernas kommission): den institution
inom Europeiska gemenskapen som sikerstiller att EG-férdragets bestimmelser tillimpas.
Kommissionen utvecklar gemenskapspolitiken, ligger fram forslag till gemenskapslagstiftning
och utdvar befogenheter inom specifika omraden. Kommissionen ger rekommendationer om
de allminna riktlinjerna for gemenskapens ekonomiska politik och rapporterar till EU-radet
om den ekonomiska utvecklingen och politiken. Den &vervakar de offentliga finanserna inom
ramen for den multilaterala 6vervakningen och rapporterar till radet. Den bestar av tjugo leda-
moter. Tyskland, Spanien, Frankrike, Italien och Férenade kungariket har tva ledaméter var och
de 6vriga medlemsstaterna en ledamot var.

Europeiska monetira institutet (EMI): en temporir institution som inrdttades vid inled-
ningen av den andra etappen i den ekonomiska och monetira unionen den | januari 1994.
EMl:s tva huvuduppgifter var att stirka samarbetet mellan centralbankerna och samordna
penningpolitiken och vidta de férberedelser som kravdes for inriattandet av Europeiska
centralbankssystemet, for den gemensamma penningpolitiken och foér skapandet av en
gemensam valuta under etapp tre. Det likviderades efter inrittandet av Europeiska central-
banken den | juni 1998.
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Europeiska nationalriakenskapssystemet 1995 (ENA 95): ett system med enhetliga statis-
tiska definitioner och klassificeringar som syftar till en harmoniserad kvantitativ beskrivning av
medlemsstaternas ekonomier. Det dr gemenskapens version av det globala System of National
Accounts 1993 (SNA 93). ENA 95 dr den nya version av det europeiska systemet som borjade
tillimpas under 1999 i enlighet med radets férordning (EG) nr 2223/96.

Europeiska radet: ger Europeiska unionen den nddvindiga drivkraften for dess utveckling och
faststiller dess allmanna politiska riktlinjer. Det bestar av medlemsstaternas stats- och rege-
ringschefer och Europeiska kommissionens ordférande (se ocksd EU-radet).

Europeiska vardepapperstillsynskommittén: europeiska vardepapperstillsynskommittén,
som inrdttades i juni 2001, bestar av foretrdadare for de nationella myndigheter som reglerar
vardepappersmarknaderna. Det dr en radgivande grupp som bistar Europeiska kommis-
sionen nir det giller fragor om virdepapperspolitiken och den spelar en viktig roll f6r genom-
forandet av gemenskapsritten i medlemsstaterna.

Eurostat: Europeiska gemenskapernas statistiska centralbyrd. Eurostat ar en del av
Europeiska kommissionen och ansvarar for gemenskapens statistiska uppgifter.

Eurosystemet: omfattar Europeiska centralbanken (ECB) och de nationella centralban-
kerna i de medlemsstater som har infért euron under den tredje etappen av den ekonomiska
och monetira unionen (se ocksa euroomradet). For nirvarande finns tolv nationella central-
banker i Eurosystemet. Eurosystemet styrs av ECB-radet och ECB:s direktion.

Eurosystemets likviditetsstallning i utlandsk valuta: omfattar Eurosystemets valutare-
server och ovriga fodringar och skulder i utlindsk valuta, inklusive stéllningar gentemot
hemmahoérande i euroomradet, som utlindsk valuta placerad hos bankinstitut hemmaho-
rande euroomradet.

Eurosystemets valutareserver: euroomradets reservtillgingar bestar av Eurosystemets
reservtillgangar, det vill siga Europeiska centralbankens (ECB) reservtillgangar och de reserv-
tillgdngar som hélls av de nationella centralbankerna i de deltagande medlemsstaterna.
Reservtillgangarna maste sta under effektiv kontroll av den berérda myndigheten, antingen ECB
eller den nationella centralbanken i en av de deltagande medlemsstaterna, och omfatta likvida,
omsittningsbara och kreditvardiga fordringar i utlindsk valuta (inte i euro) pa hemmahérande
utanfor euroomradet, plus guld, sarskilda dragningsrétter och de deltagande nationella central-
bankernas reservpositioner i Internationella valutafonden.

EU-radet: en av Europeiska gemenskapens institutioner. Det bestar av foretridare for
medlemsstaternas regeringar, vanligtvis de ministrar som ansvarar fér de fragor som behandlas
(ddrav namnet ministerradet). De radsmoten som bestdr av finans- och ekonomiministrar
kallas ecofinradet. Dessutom kan EU-radet samlas pd stats- och regeringschefsnivd (se
Europeiska radet).

Finansiell utlandsstéllning: viardet pa och innehallet i stocken av en ekonomis finansiella
fordringar pa och finansiella skulder till resten av varlden. Fér ndrvarande stills euroomradets
utlandsstdllning samman pa nettobas, fran aggregerade nationella uppgifter.

Finjusterande transaktion: en icke regelbunden, 6ppen marknadsoperation som genom-
fors av Eurosystemet, huvudsakligen for att hantera ovintade likviditetsfluktuationer pa mark-
naden.
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Framtidsbedémningar: resultatet av det arbete som Eurosystemets experter utfér for att
bedéma en mojlig framtida makroekonomisk utveckling i euroomradet. Bedémningarna for
euroomradet utarbetas pa ett sitt som 6verensstimmer med de enskilda landernas bedém-
ningar. Bedomningarna, som offentliggors tva ganger om éret, utgér en del av den andra pelaren
i Europeiska centralbankens penningpolitiska strategi och ett av underlagen for ECB-
radets utvardering av hoten mot prisstabiliteten.

Forbetalt universalkort: ett kort med ett inlagrat virde som kan anvindas for olika betal-
ningsindamal och som potentiellt kan anvindas bade nationellt och internationellt, men som
ibland begrinsas till ett visst omrade. Ett ateruppladdningsbart forbetalt universalkort kallas
ocksa kontantkort (se dven elektroniska pengar).

Forbindelser mellan vardepappersavvecklingssystem: férfaranden och arrangemang mellan
tvd vardepappersavvecklingssystem for grinséverskridande o6verforing av vardepapper
genom kontotransaktioner.

Forhandstilldelning (frontloading): distribution av sedlar och/eller mynt i euro till kredit-
institut fore 2002.

Forhandstilldelning till tredje part (sub-frontloading): distribution av sedlar och mynt i
euro av kreditinstitut till vissa malgrupper (till exempel detaljhandeln, penningtransportfo-
retag, automatindustrin och allminheten) fore 2002.

Forlustdelningsregel (eller avtal): en 6verenskommelse mellan deltagarna i ett betalnings-
system eller clearingarrangemang om férdelningen av den foérlust som kan uppstd om en eller
flera deltagare inte uppfyller sina skyldigheter. | avtalet foreskrivs hur forlusten i sa fall skall
fordelas mellan de berorda parterna.

Gemenskapsritten: omfattar hela gemenskapens lagstiftning, inklusive bland annat EU:s
fordrag, forordningar och direktiv. Kandidatlinderna méste ha genomfért gemenskapsrdtten vid
tidpunkten for anslutningen.

Generellt avdrag: ett fast belopp som ett institut kan dra av vid berdkningen av sitt kassakrav
i Eurosystemets kassakravssystem.

Grupp ett-vardepapper: omsittningsbara vardepapper som uppfyller vissa enhetliga urvals-
kriterier som giller euroomradet och som faststills av ECB.

Grupp tva-virdepapper: omsittningsbara eller icke omsittningsbara virdepapper som
uppfyller sarskilda urvalskriterier som faststills av nationella centralbanker efter godkannande
av ECB.

Harmoniserat index for konsumentpriser (HIKP): det matt som ECB-radet anvinder for
att bedéma prisstabiliteten. HIKP har utvecklats av Europeiska kommissionen (Eurostat)
i nira samarbete med de nationella statistikcentralerna och Europeiska monetira insti-
tutet, och senare Europeiska centralbanken, for att uppfylla EG-fordragets krav pa ett
jamforbart konsumentprisindex som tar hiansyn till skillnader i nationella definitioner.
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Huvudsaklig refinansieringstransaktion: en av Eurosystemet utférd regelbunden, 6ppen
marknadsoperation i form av en reverserad transaktion. Huvudsakliga refinansie-
ringstransaktioner laggs ut en gang i veckan som standardiserade anbud och har normalt tva
veckors |6ptid.

Implicit rdntevolatilitet: ett matt pa de korta och langa rantornas forvintade volatilitet
beriknat pa optionspriserna. Mot bakgrund av det observerade marknadspriset pa en option
kan den implicita rantevolatiliteten beriknas med hjilp av en standardformel for optionspris-
sattning som dr en direkt funktion av bland annat den férviantade volatiliteten i priset pa den
underliggande tillgdngen under optionens aterstiende |16ptid. De underliggande tillgangarna kan
vara terminskontrakt med kortfristiga rantor, som tremanaders EURIBOR, eller lingsfristiga
obligationer, som de tioariga tyska Bund-obligationerna. Mot bakgrund av lampliga antaganden
kan den implicita rintevolatiliteten tolkas som marknadens forvantningar pa volatiliteten under
optionens aterstaende 16ptid.

Inlaning med avtalad 16ptid: huvudsakligen inlaning med en bestimd |6ptid som beroende pa
nationell praxis antingen inte kan disponeras fore |6ptidens utgang eller endast disponeras mot
en straffavgift. Vissa icke omsittningsbara skuldbrey, till exempel bankcertifikat, ingdr ocksa.
Inlaning med en avtalad I6ptid pa upp till tva ar ingar i M2 (och séledes daven i M3), medan inla-
ning med en avtalad I16ptid pa over tva ar ingar i MFl-sektorns (icke monetéra) langfristiga finan-
siella skulder.

Inlaning med uppsdgningstid: sparkonton med fast uppsdgningstid som innehavaren ar
bunden av innan uttag kan goras. | vissa fall kan ett bestimt belopp tas ut under en angiven
period eller tidigare uttag géras mot en straffavgift. Inlaning med uppsagningstid pa upp till tre
manader ingar i M2 (och séledes dven i M3), medan inlaning med langre uppsagningstid ingar i
MFI-sektorns (icke monetira) langfristiga finansiella skulder.

Inlaning 6ver natten: inlining med forfall dagen efter. Den hir kategorin instrument omfattar
huvudsakligen avistainlaning som kan 6verlatas fullt ut (med check eller liknande). Den omfattar
ocksa icke overlatbar inlaning som kan konverteras pa begiran eller fore slutet av paféljande
bankdag.

Inlaningsfacilitet: en staende facilitet i Eurosystemet som motparter kan anvinda for
insdttning over natten hos en nationell centralbank till en pa férhand bestimd rinta (se
ECB:s styrrintor).

Interbankbetalningssystem (Inter bank funds transfer system, IFTS): ett betalnings-
system dar flertalet (eller alla) direkta deltagare ar kreditinstitut.

Interlinking-mekanismen: en av komponenterna i Target-systemet. Termen anvinds for att
beteckna de infrastrukturer och férfaranden som kopplar ihop inhemska RTGS-system for att
genomféra gransoverskridande betalningar inom Target.
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Kandidatlinder: det finns i dag tretton linder i Central- och Osteuropa samt
Medelhavsomradet som har erkints av Europeiska radet som kandidater for anslutning till
Europeiska unionen (EU). Hittills har féljande tolv lander inlett formella anslutningsférhand-
lingar: Bulgarien, Cypern, Estland, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Ruminien, Slovakien, Slovenien,
Tjeckien och Ungern.Turkiet dr ocksa en officiell kandidat for anslutning, trots att férhandlingar
annu inte har inletts, och ingar i den ekonomiska dialogen med EU. Nir det i denna arsrapport
hanvisas till kandidatlinderna avses de tolv linder med vilka det pagar férhandlingar om EU-
medlemskap.

Kassakrav: krav pa kreditinstitut att halla kassakravsmedel i centralbanken. Inom ramen for
Eurosystemets kassakravssystem beriknas ett kreditinstituts kassakrav genom att kassakravs-
procenten for varje kategori av poster i kassakravsbasen multipliceras med beloppet for dessa
poster i institutets balansrakning. Instituten tillats vidare att géra ett generellt avdrag fran sitt
kassakrav.

Kassakravsbas: summan av de poster i balansrikningen (sdrskilt skulder) som utgér underlag
for berdkningen av ett kreditinstituts kassakrav.

Kassakravsprocent: den procentsats som centralbanken faststéller for varje kategori av
balansriakningsposter i kassakravsbasen. Procentsatserna anvands for att berikna kassakra-
vens storlek.

Konsoliderad balansrikning fér MFl-sektorn: den konsoliderade balansrikningen for
sektorn fér monetira finansinstitut (MFI) fis genom kvittning av MFl:s inb6rdes positioner
(exempelvis av lan och inlaning mellan MFI) i den aggregerade balansrikningen for MFl-sektorn.
Den ger information om MFI-sektorns tillgangar och skulder i forhallande till de hemmaho-
rande i euroomradet som inte ingar i denna sektor (det vill siga den offentliga sektorn och
ovriga hemmahorande i euroomradet) samt i forhallande till icke hemmahérande i euroom-
radet. Den konsoliderade balansrikningen dr den viktigaste statistiska kallan vid beriakningen av
penningmangdsmatten och den utgér grunden fér den gingse analysen av motposterna i M3.

Konvergensprogram: se stabilitetsprogram.

Korrespondentbanksverksamhet: arrangemang som innebar att ett kreditinstitut utfér
betalningar och andra tjanster at ett annat kreditinstitut. Betalningar genom korrespondent-
banker utférs ofta genom 6msesidiga konton (sa kallade nostro- och lorokonton) till vilka
kreditlimiter kan knytas. Korrespondentbankstjanster utférs i huvudsak 6ver nationsgranser,
men begreppet tiacker dven tjanster mellan ombud i vissa nationella sammanhang. Ett lorokonto
hos en korrespondent betecknar ett konto som hélls for ett utlindskt kreditinstituts rakning,
for det utlandska kreditinstitutet dr detta dess nostrokonto.

Korrespondentcentralbanksmodell (CCBM): en modell skapad av Europeiska central-
bankssystemet i syfte att géra det mojligt for motparter att 6verféra godtagbara tillgaingar
som sdkerheter i ett gransoverskridande sammanhang. | korrespondentcentralbanksmodellen
agerar de nationella centralbankerna som depdhallare at varandra. Detta innebar att varje
nationell centralbank har ett virdepapperskonto for var och en av de andra nationella central-
bankerna samt for Europeiska centralbanken.

Kreditgivning till hemmahoérande i euroomradet: ett brett métt pa den finansiering som
MFl-sektorn tillhandhaller hemmahérande i euroomriadet som inte ir monetdra finans-
institut (MFI) inklusive den privata och den offentliga sektorn.| kreditgivningen ingar lan och
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MFl-sektorns innehav av viardepapper. Detta innehav omfattar andelar, andra aktier och skuld-
forbindelser utgivna av icke MFI hemmahorande i euroomradet. Eftersom virdepapper kan ses
som en alternativ finansieringskalla till [an, och eftersom vissa lan kan vardepapperiseras, ger
detta matt exaktare uppgifter om den totala finansiering som MFl-sektorn tillhandahaller
ekonomin 4n vad enbart lan, som dr ett snavt matt, skulle ge.

Kreditinstitut: en institution som omfattas av definitionen i artikel |.l i Europaparlamentets
och radets direktiv 2000/12/EG av den 20 mars 2000 om ritten att starta och driva
kreditinstitut, dndrat av Europaparlamentets och radets direktiv 2000/28/EG av den
18 september 2000. Ett kreditinstitut dr 1) ett foretag vars verksamhet bestar i att fran allman-
heten ta emot insdttningar eller andra aterbetalbara medel och att bevilja krediter for egen
rakning, eller 2) andra féretag eller juridiska personer an de som avses i punkt I, vilka ger ut
betalningsmedel i form av elektroniska pengar. Med elektroniska pengar avses ett penningvirde
i form av en fordran pa utgivaren som a) lagras pa en elektronisk produkt, b) givits ut mot
erhallande av medel som viardemdssigt inte understiger det penningviarde som givits ut och c)
som godkdnns som betalningsmedel av andra féretag an utgivaren.

Kopenhamnskriterierna: de 6vergripande kriterier som linderna maste uppfylla for att bli
medlemmar i Europeiska unionen faststilldes generellt av Europeiska radet i Képenhamn i
juni 1993. Enligt Kopenhamnskriterierna skall landerna ha stabila institutioner som sakerstiller
demokrati, rattsstatsprincipen, manskliga rittigheter och minoritetsskydd, en fungerande mark-
nadsekonomi samt ha formaga att hantera det konkurrenstryck och de marknadskrafter som
rader inom EU. De skall ocksa ha formaga att uppfylla de skyldigheter som foljer av ett
medlemskap inbegripet att ansluta sig till den politiska, ekonomiska och monetira unionens
mal.

Leverans mot betalning: en mekanism i ett virdepappersavvecklingssystem som séker-
stéller att slutgiltig dverforing av tillgangar (vardepapper eller andra finansiella instrument) sker
om och endast om slutgiltig 6verforing av en annan tillgang eller andra tillgangar sker.

Langfristig refinansieringstransaktion: en av Eurosystemet utférd regelbunden, 6ppen
marknadsoperation i form av en reverserad transaktion. Langfristiga refinansieringstrans-
aktioner laggs ut en gang i manaden som standardiserade anbud och har tre manaders
I6ptid.

Lagsta anbudsranta: den lagsta rénta till vilken motparterna fir limna anbud i samband med
anbud till rorlig ranta pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna. Som en av ECB:s styr-
rdantor spelar den for narvarande den roll som riantan i anbud med fast rinta gjorde tidigare
(se ECB:s styrrantor).

MI, M2, M3: se penningmangdsmatt.

Marginalsikerhet (variation margin) eller marknadsvardering: Eurosystemet kriver att
en viss marginal uppriatthalls over tiden pa ett underliggande virdepapper som anvinds i en
reverserad transaktion. Det innebér att motparterna maste stilla tilliggssiakerheter i form
av vardepapper (eller kontanter) om de underliggande virdepapperens marknadsvarde enligt
regelbundna vérderingar sjunker under en viss niva. P4 motsvarande sitt ger centralbanken till-
baka 6verskjutande siakerheter (eller kontanter) om de underliggande virdepapperens mark-
nadsvirde, till foljd av att deras virde stigit, 6verstiger beloppet av motpartens skuld plus
marginalsiakerheten.
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Ministerradet: se EU-radet.

Monetdra finansinstitut (MFI): de finansiella institut som bildar den penningskapande
sektorn i euroomradet: centralbanker, hemmahorande kreditinstitut enligt gemenskapsrittens
definition samt alla andra hemmahérande finansiella institut vilkas verksamhet bestar i att ta
emot inldning och/eller ndra substitut for inlaning fran andra 4n MFI och att fér egen rakning
(atminstone i ekonomisk bemarkelse) bevilja kredit och/eller investera i virdepapper. Den sist-
namnda gruppen utgérs huvudsakligen av penningmarknadsfonder. | slutet av 2001 fanns det
8 868 MFI i euroomradet: (Europeiska centralbanken, tolv nationella centralbanker, 7 218
kreditinstitut, | 631 penningmarknadsfonder och sex andra finansinstitut).

Motpart: den andra parten i en finansiell transaktion (till exempel varje part som gor trans-
aktioner med en centralbank).

Nettoavvecklingssystem: ett betalningssystem dar betalningarna avvecklas bilateralt eller
multilateralt pa nettobasis.

Offentliga sektorn: bestar enligt definitionen i Europeiska nationalrikenskapssystemet 1995
av stat, delstater, kommuner och socialférsakring.

Option: en option dr ett finansiellt instrument som ger innehavaren riatt men inte skyldighet
att kopa eller silja en viss underliggande tillgang (till exempel en obligation eller aktie) till ett
forutbestamt pris (16senpris) vid eller fram till en bestimd tidpunkt (férfallodatum). En képop-
tion ger innehavaren ratt att kopa den underliggande tillgangen till ett avtalat I6senpris, medan
en sidljoption ger innehavaren ritt att silja den till ett avtalat |8senpris.

Penningmarknad: en marknad dir kortfristiga medel upplanas, investeras, siljs och képs. De
instrument som anvands har i allmanhet en ursprunglig 16ptid pa upp till ett ar.

Penningmangdsmatt: utelopande sedlar och mynt samt utestaende belopp i fraga om vissa
av de monetdra finansinstitutens och centralregeringarnas skulder (Posten, statskassan) som
har ett hogt kontantinnehall (eller likviditet i vid bemirkelse). Det sniva penningmiangdsmattet
MI har definierats som utelépande sedlar och mynt samt avistainlaning. Det medelbreda
penningmangdsmattet M2 omfattar M| samt inlaning med avtalad 16ptid pa upp till tva ar
och inlaning med uppsagningstid pa upp till tre manader. Det breda penningméangdsmattet
M3 omfattar M2 samt repoavtal, andelar i penningmarknadsfonder, penningmarknadsinstru-
ment samt skuldférbindelser med en I6ptid pa upp till tva ar. ECB-radet har tillkinnagett ett
referensvirde for M3-6kningen (se daven referensvardet for penningmangdsokningen).

Penningpolitisk strategi: Europeiska centralbankens (ECB) penningpolitiska strategi vilar
pa den kvantitativa definitionen av prisstabiliteten och tva analytiska ramar (pelare). Med hjalp
av dessa bedomer ECB de framtida hoten mot prisstabiliteten. Enligt den forsta pelaren spelar
penningmangden en framtridande roll; penningmiangds- och kreditutvecklingen analyseras
noggrant med avseende pa dess betydelse for framtiden. | forsta pelaren ingar ocksa ett refe-
rensvirde for penningmangdsokningen samt ett antal modeller dir penningmangds- och kredit-
utvecklingen spelar en roll for att faststilla eller prognostisera prisutvecklingen. | enlighet med
den andra pelaren analyseras ett brett spektrum av ekonomiska och finansiella variabler. | andra
pelaren ingar olika modeller enligt vilka kostnadstrycket och foérhallandet mellan tillgang och
efterfragan pa varor, tjanster och arbetskraft bestimmer prisutvecklingen.
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Primarsaldo: den offentliga sektorns nettoupplaning eller nettoutlaning efter att riantebetal-
ningarna pa den offentliga sektorns konsoliderade skuld dragits ifran.

Prisstabilitet: uppritthéllandet av prisstabilitet a&r Europeiska centralbankens huvudsakliga
mal. ECB-radet har offentliggjort en kvantitativ definition av prisstabilitet for att ge klara rikt-
linjer nar det giller forvintningarna pa den framtida prisutvecklingen och fér éppenhetens
skull. ECB-radet definierar prisstabilitet som en 6kning under 2 procent pa arsbasis av det
Harmoniserade konsumentprisindexet (HIKP) fé6r euroomradet. ECB-radet har tillkan-
nagett att prisstabilitet i enlighet med denna definition skall uppriétthallas pd medellang sikt. |
definitionen faststélls en Ovre grians for den uppmitta inflationstakten, samtidigt signalerar
anvandningen av ordet ”6kning” att deflation, det vill siga minskande HIKP-niva under lingre
tid, inte betraktas som forenligt med prisstabilitet.

Redenominering av vardepapper: ett virdepappers denominering ar den valuta i vilken
virdepapperets nominella virde (i de flesta fall det darpa angivna virdet) uttrycks.
Redenominering ar ett forfarande varigenom ett vardepappers ursprungliga denomination i en
nationell valuta dndras till euro till den oaterkalleligt lasta vaxelkursen.

Redovisning till verkligt viarde (Fair Value Accounting, FVA): en redovisningsprincip som
faststiller att man for att ange balansrikningsvardet pa finansiella instrument anvander antingen
marknadspriset, dir detta finns, eller en uppskattning av marknadspriset som det férhandenva-
rande vardet pa forvantade kassafléden.

Referensvirde for de offentliga finanserna: i EG-férdragets protokoll nr 20 om forfa-
randet vid alltfor stora underskott faststills bestimda referensvarden for underskottskvoten
(3 % av BNP) och skuldkvoten (60 % av BNP) i den offentliga sektorn (se ocksa stabilitets-
och tillvaxtpakten).

Referensvirde for penningmangdsokningen: Den framtradande roll som ECB-radet ger
penningméngden i sin penningpolitik medfor en ingaende analys av penningméngdsmatten
och motposterna nir det giller deras betydelse for den framtida prisutvecklingen. Detta signa-
leras genom tillkinnagivandet av ett referensvirde fér 6kningstakten i penningmangdsmattet
M3. Referensvirdet hirleds pa ett siatt som stimmer 6verens med och frimjar syftet att uppna
ECB-radets definition av prisstabilitet pa grundval av antaganden pa medelling sikt om den
trendmissiga reala BNP-tillvixten och trenden fér omloppshastigheten i M3. Betydande eller
langvariga avvikelser i M3-6kningen fran referensvéardet signalerar under normala omstandig-
heter hot mot prisstabiliteten pd medellang sikt. Begreppet referensvirde ar emellertid inte
forenat med ett atagande fran ECB-radet att mekaniskt korrigera avvikelser i M3-6kningen fran
referensvardet.

Repa: en likvidiserande reverserad transaktion som grundar sig pa ett repoavtal.

Repoavtal: ett aterkopsavtal varigenom en tillgang siljs men siljaren har ratt och skyldighet att
aterkopa den till ett angivet pris vid en framtida tidpunkt eller pa begiran. Ett sadant avtal
liknar upplaning mot sikerhet men skiljer sig dirigenom att siljaren inte behaller dganderitten
till vardepapperen. Eurosystemet anviander repoavtal med fast |6ptid i sina reverserade
transaktioner. Reverserade transaktioner ingar i M3 nar séljaren dr ett monetirt finans-
institut och motparten dr hemmahérande i euroomradet men inte ar ett MFI. | enlighet med
ECB:s forordning om de monetira finansinstitutens konsoliderade balansrikning
(ECB/2001/13, som ersiatter ECB/1998/16) klassificeras repor som inlaning eftersom de inte
kan omsittas.
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Reverserad transaktion: en transaktion varvid centralbanken képer eller siljer tillgangar
enligt ett repoavtal eller lanar ut medel mot sidkerhet.

Riktmarke: i investeringssammanhang en referensportfolj eller ett referensindex som har
sammanstillts pa grundval av malen for investeringarnas likviditet, risk och avkastning.
Riktmirket ligger till grund for jamforelser nar det giller den verkliga portféljens utveckling. |
samband med Europeiska centralbankens (ECB) forvaltning av valutareserven ar det stra-
tegiska riktmarket en referensportfélj som avspeglar ECB:s langsiktiga risk- och avkastningspre-
ferenser. Denna referensportfolj dandras bara i undantagsfall. Det taktiska riktmarket avspeglar
ECB:s risk- och avkastningspreferenser under ett par manader och baseras pa radande mark-
nadsférhallanden. Riktmiarket omprévas varje méanad.

RTGS-system (real-time gross settlement system): se bruttoavvecklingssystem i realtid.

Skuldkvot: ett av de finansiella konvergenskriterier som faststills i artikel 104.2 i EG-
fordraget. Den definieras som kvoten mellan skuldsdttningen i den offentliga sektorn och brut-
tonationalprodukten till marknadspriser, medan skuldsdttningen i den offentliga sektorn definie-
ras i protokoll 20 (om férfarandet vid alltfér stora underskott) som den samlade bruttoskuld
till nominellt virde som ar utestdende vid arets utgang och som ar konsoliderad mellan och
inom den offentliga sektorns olika omraden. Den offentliga sektorn definieras i Europeiska
nationalriakenskapssystemet 1995.

Snabbt anbud: det anbudsférfarande som Eurosystemet anvinder for finjusterande trans-
aktioner. Snabba anbud genomférs inom en timme och med ett begrdnsat antal motparter.

Stabilitets- och tillvixtpakten: bestar av radets férordning om i) forstirkning av overvak-
ningen av de offentliga finanserna samt 6vervakningen och samordningen av den ekonomiska
politiken och dess férordning om ii) paskyndande och fértydligande av tillimpningen av férfa-
randet vid alltfor stora underskott samt i Europeiska radets resolution om stabilitets- och
tillvixtpakten, antagen i Amsterdam den |7 juni 1997. Syftet med pakten ar att sikra sunda
offentliga finanser under den tredje etappen av den ekonomiska och monetéra unionen fér att
starka forutsittningarna for prisstabilitet och en hallbar tillvixt som leder till att fler
arbetstillfallen skapas. Mer specifikt kravs av medlemsstaterna att de pa medellang sikt skall ha
en budgetstillning som dr ndra jimvikt eller visar 6verskott, vilket gor att de kan hantera
normala konjunktursvingningar samtidigt som de haller det offentliga underskottet under refe-
rensvardet pa 3 % av BNP.| enlighet med stabilitets- och tillvixtpakten kommer de linder som
deltar i EMU att redovisa stabilitetsprogram, medan icke deltagande linder fortsattningsvis
kommer att tillhandahalla konvergensprogram.

Stabilitetsprogram: de planer och antaganden pid medelling sikt som medlemsstaterna i
euroomradet tillhandahaller nér det giller utvecklingen av viktiga ekonomiska variabler mot
det medelfristiga mal att ha en budgetstillning som ar ndra jimvikt eller visar 6verskott som
forutses i stabilitets- och tillvixtpakten. Atgirder fér att konsolidera de offentliga finanserna
och de underliggande ekonomiska scenarierna betonas. Stabilitetsprogrammen skall férnyas
arligen. Europeiska kommissionen och Ekonomiska och finansiella kommittén granskar
programmen och utarbetar rapporter som tjanar som underlag fér ecofinradets bedom-
ningar, vilka sarskilt koncentreras pd om programmens medelfristiga budgetmadl tillhandahaller
lampliga sikerhetsmarginaler for undvikande av alltfor stora budgetunderskott. De linder som
inte ingar i euroomradet maste i enlighet med stabilitets- och tillvaxtpakten arligen lamna in
konvergensprogram.
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Standardiserat anbud: ett anbudsférfarande som Eurosystemet anvinder i sina regel-
bundna, 6ppna marknadsoperationer. Standardiserade anbud genomférs inom 24 timmar.
Alla motparter som uppfyller de allmanna urvalskriterierna har rétt att [limna anbud.

Stora betalningar: betalningar, i allmianhet pa mycket stora belopp, som huvudsakligen gérs
mellan banker eller mellan akt6érer pa de finansiella marknaderna och som normalt kréver att
avveckling sker snabbt och i ritt tid.

Strukturell transaktion: en 6ppen marknadsoperation som Eurosystemet utfér huvudsak-
ligen for att korrigera banksystemets strukturella likviditetsposition gentemot Eurosystemet.

Staende facilitet: en centralbanksfacilitet som ar tillginglig for motparterna pa deras eget
initiativ. Eurosystemet erbjuder tva stdende faciliteter 6ver natten, utlanings- och inla-
ningsfaciliteten.

Sakerheter: tillgangar som stills som garanti for aterbetalning av lan (till exempel fran central-
bankerna till kreditinstituten) samt de tillgingar som siljs (till exempel av kreditinstituten till
centralbankerna) som en del av repoavtalen (iterkopsavtal).

Target-systemet (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system): ett betalningssystem for euron. Det dr ett decentraliserat system som
bestar av femton nationella bruttoavvecklingssystem i realtid (RTGS) och ECB:s betalnings-
mekanism. Dessa dar sammanlinkade genom interlinking-mekanismen for att méjliggéra grans-
overskridande betalningar, som avvecklas samma dag, 6ver hela euroomradet.

UMTS (Universal Mobile Telecommunications System): tredje generationens mobila
ndtverk. Licenser for att bygga ut det mobila natverket siljs eller delas ut till telekommunika-
tionsforetag av EU-regeringarna.

Underskotts/skuldanpassning: skillnaden mellan den offentliga sektorns underskott och
forandringen av den offentliga sektorns skuld. Bland annat kan underskotts/skuldanpassning
uppsta som ett resultat av forandringar gillande den offentliga sektorns innehav av finansiella
tillgdngar, férandringar av den offentliga sektorns skulder som halls av andra offentliga omraden
eller statistiska anpassningar.

Underskottskvot: ett av de finansiella konvergenskriterier som faststalls i artikel 104.2 i EG-
fordraget. Den definieras som kvoten mellan den offentliga sektorns forvantade eller faktiska
underskott och bruttonationalprodukten till marknadspriser, medan den offentliga sektorns
underskott definieras i protokoll 20 (om férfarandet vid alltfor stora underskott) som den
offentliga sektorns nettoupplaning. Den offentliga sektorn definieras i Europeiska national-
riakenskapssystemet 1995.

Uppfyllandeperiod: den period for vilken kreditinstitutens efterlevnad av kassakraven
beriknas. Uppfyllandeperioden for Eurosystemets kassakrav ar en manad och den borjar den
24:e kalenderdagen varje manad och slutar den 23:e kalenderdagen féljande ménad.

Utelopande sedlar och mynt: de sedlar och mynt som vanligen anvdnds vid betalningar.
Begreppet omfattar sedlar i euro och nationella valutor utgivna av Eurosystemet och av andra
monetira finansinstitut (MFI) i euroomradet (i Irland och Luxemburg) samt de mynt som
ges ut av vissa nationella centralbanker i Eurosystemet och av centralregeringarna. Under hela
2002 kommer de nationella valutorna att inkluderas i utel6pande sedlar och mynt trots att
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euron fran och med den | mars 2002 ar det enda lagliga betalningsmedlet i alla lander i
euroomradet. Detta beslut fattades mot bakgrund av att de nationella valutorna latt kan
konverteras till euro till de oaterkalleliga fasta konverteringskurserna. De utelopande sedlar
och mynt som ingar i M3 beriknas netto, det vill siga de omfattar endast de utelépande sedlar
och mynt som innehas utanfor MFl-sektorn (vilket framgar av MFl-sektorns konsoliderade
balansridkning, det vill siga de sedlar och mynt som &r utgivna och halls av MFI har subtrahe-
rats). Utelopande sedlar och mynt omfattar inte centralbankernas lager av egna sedlar
(eftersom de inte ar utgivna) och inte heller jubileumsmynt, som vanligtvis inte anviands vid
betalningar.

Utlaningsfacilitet: en staende facilitet i Eurosystemet som motparterna kan anvinda for
att erhalla kredit 6ver natten av de nationella centralbankerna till en forutbestimd rinta mot
godtagbara sikerheter (se ECB:s styrrantor).

Valutamarknadssvapp: tva samtidiga avista- och terminstransaktioner i en valuta mot en
annan. Eurosystemet kan géra 6ppna marknadsoperationer i form av valutamarknadssvappar,
varvid de nationella centralbankerna (eller Europeiska centralbanken koper eller siljer euro
avista mot en utlindsk valuta och samtidigt siljer eller koper tillbaka den pé termin.

Virdepappersavvecklingssystem: ett system som goér det mojligt att halla och &verféra
virdepapper eller andra finansiella tillgaingar, antingen utan betalning eller leverans mot avgift.

Vardepapperscentral (VPC): en organisation for registrering av vardepapper och virdepap-
persinnehav som medger att vardepapperstransaktioner hanteras genom kontoféring.
Tillgangarna kan vara fysiska (men hallas i forvar hos centralen) eller dematerialiserade (det vill
sdga bara existera som elektroniska registreringar).

Virderingsavdrag (haircut): en riskkontrollatgird som tillimpas pa underliggande vdrde-
papper som anvinds i reverserade transaktioner.Virderingsavdrag innebir att centralbanken
viarderar de underliggande virdepapperen till marknadsvirde minus en viss procent
(avdrag/haircut). Eurosystemet tillimpar varderingsavdrag som avspeglar vissa drag hos till-
gangarna i fraga, exempelvis dterstiende |6ptid.

Vixelkursjustering: en forandring av centralkursen for en valuta som deltar i ett vaxelkurs-
system med en fast men justerbar paritet. | ERM Il utgor en vixelkursjustering en férandring
av centralkursen mot euron.

Oppen marknadsoperation: en operation som utférs pa centralbankens initiativ pa de finan-
siella marknaderna och som omfattar nagon av foljande transaktioner: |) direkt koép eller
forsiljning av tillgangar (avista eller pa termin), 2) kop eller forsiljning av tillgangar med repo-
avtal, 3) kreditgivning eller upplaning mot underliggande tillgangar som sdkerhet, 4) emission
av centralbankens skuldcertifikat, 5) inlaning med fast I6ptid eller 6) valutamarknadssvappar
mellan inhemsk och utldndsk valuta.
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Kronologisk 6versikt 6ver penningpolitiska atgarder

2 januari 2001

Den | januari 2001 inférs euron i Grekland.
Grekland blir dirmed den tolfte EU-med-
lemsstaten som infér den gemensamma valu-
tan och den forsta som infér euron sedan
starten den | januari 1999 av etapp tre av
Ekonomiska och monetira unionen (EMU).
Detta innebiar att den grekiska centralbanken
nu dr en fullvirdig medlem av Eurosystemet,
med samma ridttigheter och skyldigheter som
de elva nationella centralbankerna i de EU-
medlemsstater som tidigare har infort euron.
| enlighet med artikel 49 i stadgan for Europe-
iska centralbankssystemet och Europeiska
centralbanken betalar Grekland in dterstoden
av sitt bidrag till ECB:s kapital och sin andel av
ECB:s reserver, samt overfor till ECB sitt
bidrag till ECB:s valutareserv.

4 januari 2001

ECB-radet beslutar att den ligsta anbudsrin-
tan pa de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna och riantorna pa utldningsfaciliteten
och inlaningsfaciliteten skall vara ofériandrade
pa 4,75 %, 5,75 % och 3,75 %.Vidare beslutar
ECB-radet att ett belopp pa 20 miljarder euro
skall tilldelas fér var och en av de langfristiga
refinansieringstransaktioner som skall genom-
foras under 2001. Detta belopp tar hinsyn till
det foérvintade likviditetsbehovet hos euro-
omradets banksektor under 2001 och Euro-
systemets o6nskan att fortsdtta att tillhanda-
halla merparten av refinansieringen av den
finansiella sektorn genom sina huvudsakliga
refinansieringstransaktioner.

18 januari, | februari, 15 februari,
I mars, 15 mars, 29 mars, | | april,
26 april 2001

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsrin-
tan pa de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna och rantorna pa utlaningsfaciliteten
och inlaningsfaciliteten skall vara oférandrade
pa 4,75 %, 5,75 % och 3,75 %.

10 maj 2001

ECB-radet beslutar sinka den lagsta anbuds-
rantan pa de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna med 0,25 procentenheter till
4,50 %, med verkan fran och med den trans-
aktion som trader i kraft den 15 maj 2001.
Det beslutar vidare att sinka rdntorna pa
bade utlaningsfaciliteten och inlaningsfacilite-
ten med 0,25 procentenheter till 5,50 %
respektive 3,50 %, bdda med verkan fran och
med den || maj 2001.

23 maj, 7 juni, 21 juni, 5 juli,
19 juli, 2 augusti 2001

ECB-radet beslutar att den lagsta anbudsrin-
tan pa de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna och riantorna pa utldningsfaciliteten
och inlaningsfaciliteten skall vara oférandrade
pa 4,50 %, 5,50 % och 3,50 %.

30 augusti 2001

ECB-radet beslutar sinka den lagsta anbuds-
rantan pa de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna med 0,25 procentenheter till
4,25 %, med verkan fran och med den trans-
aktion som trader i kraft den 5 september
2001. Det beslutar vidare att sinka rantorna
pa bade utlaningsfaciliteten och inlaningsfacili-
teten med 0,25 procentenheter till 5,25 %
respektive 3,25 %, bdda med verkan fran och
med den 31| augusti 2001.

13 september 2001

ECB-radet beslutar att den lagsta anbudsrin-
tan pa de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna och riantorna pa utlaningsfaciliteten
och inlaningsfaciliteten skall vara oférandrade
pa 4,25%, 5,25 % och 3,25 %.
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17 september 2001

ECB-radet beslutar sianka den lagsta anbuds-
rantan pa de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna med 0,50 procentenheter till
3,75 %, med verkan fran och med den trans-
aktion som trédder i kraft den 19 september
2001. Det beslutar vidare att sdnka rintorna
pa bade utliningsfaciliteten och inlaningsfacili-
teten med 0,50 procentenheter till 4,75 %
respektive 2,75 %, bdda med verkan fran och
med den |8 september 2001.

27 september, | | oktober,
25 oktober 2001

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsran-
tan pa de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna och rantorna pa utlaningsfaciliteten
och inlaningsfaciliteten skall vara oférandrade
pa 3,75 %,4,75 % och 2,75 %.

8 november 2001

ECB-radet beslutar sianka den lagsta anbuds-
rintan pd de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna med 0,50 procentenheter till
3,25 %, med verkan fran och med den trans-
aktion som trader i kraft den 14 november
2001. Det beslutar vidare att sdnka rantorna
pa bade utliningsfaciliteten och inlaningsfacili-
teten med 0,50 procentenheter till 4,25 %
respektive 2,25 %, bdda med verkan fran och
med den 9 november 2001. ECB-radet beslu-
tar vidare att det framoéver — som regel —
kommer att bedoma den penningpolitiska
inriktningen endast vid dess férsta mote i
respektive méanad.
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6 december 2001

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsran-
tan pa de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna och rantorna pé utlaningsfaciliteten
och inlaningsfaciliteten skall vara oférindrade
pa 3,25 %, 4,25 % och 2,25 %. Det beslutar
vidare att referensvirdet for den arliga
okningstakten i det breda penningmingds-
mattet M3 skall kvarsta pa 41/2 %.

3 januari 2002

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsran-
tan pa de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna och rantorna pé utlaningsfaciliteten
och inlaningsfaciliteten skall vara oférindrade
pa 3,25 %, 4,25 % och 2,25 %. Det beslutar
vidare att ett belopp pa 20 miljarder euro
skall tilldelas for var och en av de langfristiga
refinansieringstransaktioner som skall genom-
foras under 2002. Detta belopp tar hansyn till
det forvintade likviditetsbehovet hos euro-
omrddets banksektor under 2001 och Euro-
systemets onskan att fortsitta att tillhanda-
halla merparten av refinansieringen av den
finansiella sektorn genom sina huvudsakliga
refinansieringstransaktioner. ECB-radet kan
justera tilldelningsbeloppet under aret om lik-
viditetsbehovet skulle utvecklas i en ovintad
riktning.

7 februari, 7 mars 2002

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsran-
tan pa de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna och rantorna pé utlaningsfaciliteten
och inlaningsfaciliteten skall vara oférandrade
pa 3,25 %, 4,25 % och 2,25 %.
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Rattsakter som Europeiska
centralbanken antagit under 2001

Denna forteckning redovisar de rittsakter
som ECB antagit under 2001 och offentlig-
gjort i Europeiska gemenskapernas tidning

gemenskapernas enhet for officiella publika-
tioner. En lista 6ver rattsakter som antagits av
ECB sedan den bildades aterges pa ECB:s

(EGT). Dessa och andra rittsakter som publi-

cerats i EGT finns tillgangliga hos Europeiska

webbplats (http://www.ecb.int).

Nummer Beteckning Publikation
ECB/2001/1 Europeiska centralbankens riktlinje av den 10 januari 2001 med anta- EGT L 55,
gande av vissa bestimmelser om kontantutbytet 2002 24.02.2001,
. 80-83
ECB/2001/2 Europeiska centralbankens rekommendation av den 1 mars 2001 om en °
radsforordning om #ndring i radsforordning (EG) 2531/98 av den 23 EGT C 89,
november 1998 om Europeiska centralbankens tillimpning av minimire- ~ 20.03.2001,
server (kassakrav) s. 4-6
ECB/2001/3 Europeiska centralbankens riktlinje av den 26 april 2001 om ett Trans- EGT L 140,
European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer 24.05.2001,
system (Target) s. 72-86
ECB/2001/4 Europeiska centralbankens forordning av den 10 maj 2001 med @ndring EGT L 137,
av forordning ECB/1999/4 om Europeiska centralbankens befogenheter  19.05.2001,
att alagga sanktioner s. 24
ECB/2001/5 Europeiska centralbankens riktlinje av den 21 juni 2001 med @ndring av.  EGT L 190,
riktlinje ECB/2000/1 av den 3 februari 2000 om de nationella central-  12.07.2001,
bankernas forvaltning av Europeiska centralbankens utldndska reserv- — s.26-28
tillgdngar och den juridiska dokumentationen av transaktioner i Europe-
iska centralbankens utldndska reservtillgangar
ECB/2001/6 Europeiska centralbankens beslut av den 5 juli 2001 med dndring av.  EGT L 201,
beslut ECB/1998/4 om antagandet av anstéillningsvillkoren for Europe-  26.07.2001,
iska centralbankens personal s. 25
ECB/2001/7 Europeiska centralbankens beslut av den 30 augusti 2001 om valorer och  EGT L 233,
specifikationer for, och reproducering, inlgsen och indragning av euro-  31.08.2001,
sedlar s. 55-57
ECB/2001/8 Europeiska centralbankens riktlinje av den 13 september 2001 med anta- EGT L 257,
gande av vissa bestimmelser om forhandslagring av eurosedlar utanfér ~ 26.09.2001,
euroomradet s. 6-9
ECB/2001/9 Europeiska centralbankens riktlinje av den 27 september 2001 om delta- EGT L 276,
gande medlemsstaters transaktioner med rorelsemedel i utldndsk valuta  19.10.2001,
enligt artikel 31.3 i stadgan for Europeiska centralbankssystemet och . 21-26
Europeiska centralbanken
ECB/2001/10  Europeiska centralbankens riktlinje av den 25 oktober 2001 med @ndring EGT L 304,
av riktlinje ECB/2000/6 av den 20 juli 2000 om genomforandet av arti-  21.11.2001,
kel 52 i stadgan for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska —s. 28-29

centralbanken efter 6vergangsperiodens slut
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Dokument utgivna av Europeiska
centralbanken (ECB)

Denna férteckning ar avsedd att ge ldsarna information om utvalda dokument som har offent-
liggjorts av Europeiska centralbanken. Publikationerna finns tillgdngliga gratis fran ECB:s press-
och informationsavdelning. Skriftliga bestéllningar skickas till den postadress som anges pa titel-
sidan.

En fullstindig forteckning 6ver dokument som utgivits av Europeiska monetidra institutet (EMI)
finns pa ECB:s webbplats (www.ecb.int).

Arsrapport

"Arsrapport 1998”, april 1999.

"Arsrapport 1999”, april 2000.

"Arsrapport 2000”, maj 2001.

Konvergensrapport

”Konvergensrapport 2000”, maj 2000.

Manadsrapport

Artiklar publicerade fran och med januari 1999:

”Euroomradet vid starten av etapp tre”, januari 1999.

”Eurosystemets stabilitetsinriktade penningpolitiska strategi”, januari 1999.
”Penningmingdsmatt och deras roll i Eurosystemets penningpolitiska strategi”, februari 1999.

”Kortsiktiga indikatorer och deras roll i analysen av prisutvecklingen i euroomradet”,
april 1999.

”Banksektorn i euroomradet, strukturella drag och trender”, april 1999.
”Eurosystemets styrsystem — en beskrivning och forsta analys”, maj 1999.
“Tillampningen av stabilitets- och tillvixtpakten”, maj 1999.

”Den langsiktiga utvecklingen och konjunkturvariationerna i ekonomiska indikatorer i
landerna i euroomradet”, juli 1999.

”Europeiska centralbankssystemets institutionella struktur”, juli 1999.

”Eurons internationella roll”, augusti 1999.

”Balansréakningarna for euroomradets monetira finansinstitut i bérjan av 1999”, augusti 1999.
”Inflationsavvikelser i en valutaunion”, oktober 1999.

“"ECB:s forberedelser infor ar 2000, oktober 1999.
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”Den stabilitetsinriktade politiken och den langa realrdntan under 1990-talet”,
november 1999.

“Target och betalningar i euro”, november 1999.
“Europeiska centralbankens rittsliga instrument”, november 1999.

”Euroomradet ett ar efter inférandet av euron: viktiga kinnetecken och férandringar
av den finansiella strukturen”, januari 2000.

”Eurosystemets valutareserver och valutatransaktioner”, januari 2000.

”Eurosystemet och EU:s utvidgningsprocess”, februari 2000.

”Konsolidering i virdepappersavvecklingssektorn”, februari 2000.

”Eurons nominella och reala effektiva viaxelkursutveckling”, april 2000.

”EMU och tillsynen av banker”, april 2000.

”Réntornas och rintederivatens informationsvarde for penningpolitiken”, maj 2000.
”Utveckling och struktur for euroomradets arbetsmarknad”, maj 2000.

”Overgangen till rorlig rinta pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna”, juli 2000.
”Den penningpolitiska transmissionen i euroomradet”, juli 2000.

”En aldrande befolkning och finanspolitiken i euroomradet”, juli 2000.

”Pris- och kostnadsindikatorer for euroomradet: en 6versikt”, augusti 2000.
”Euroomradets utrikeshandel: stiliserade fakta och trender pa senare tid”, augusti 2000.

”Potentiell produktionstillvaxt och produktionsgap: begrepp, anvandningar och skattningar”,
oktober 2000.

”ECB:s forbindelser med Europeiska gemenskapens institutioner och organ”, oktober 2000.
”De tva pelarna i ECB:s penningpolitiska strategi”’, november 2000.

”Fragor med anledning av utvecklingen av elektroniska pengar”, november 2000.

Occasional Paper

I ”The impact of the euro on money and bond markets” av Javier Santillan, Marc Bayle och
Christian Thygesen, juli 2000.

2 "The effective exchange rates of the euro”, av Luca Buldorini, Stelios Makrydakis och
Christian Thimann, februari 2002.

Arbetsrapporter
I ”A global hazard index for the world foreign exchange markets” avV. Brousseau
och F. Scacciavillani, maj 1999.

2 ”What does the single monetary policy do? A SVAR benchmark for the European
Central Bank” av C. Monticelli och O.Tristani, maj 1999.

3 "Fiscal policy effectiveness and neutrality results in a non-Ricardian world” av C. Detken,
maj 1999.
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EU countries” av |.Angeloni och L. Dedola, maj 1999.
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februari 2000.

”Monetary policy with uncertain parameters” av U. Soderstrom, februari 2000.

”Assessing nominal income rules for monetary policy with model and data uncertainty”
av G. D. Rudebusch, februari 2000.

”The quest for prosperity without inflation” av A. Orphanides, mars 2000.

“Estimating the implied distribution of the future short-term interest rate using the
Longstaff-Schwarz model” av P. H6rdahl, mars 2000.

”Alternative measures of the NAIRU in the euro area: estimates and assessment”
av S. Fabiani och R. Mestre, mars 2000.

”"House prices and the macroeconomy in Europe: results from a structural VAR analysis”
av M. lacoviello, april 2000.
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”"Which kind of transparency? On the need for clarity in monetary policy-making”,
av B.Winkler,augusti 2000.

”This is what the US leading indicators lead” av M. Camacho och G. Perez-Quiros,
augusti 2000.
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29 ”The sources of unemployment fluctuations: an empirical application to the Italian case”,
av S. Fabiani, A. Locarno, G. Oneto och P. Sestito, september 2000.
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av G. Coenen och V. Wieland, september 2000.

31 ”The disappearing tax base: Is foreign direct investment eroding corporate income
taxes?” av R. Gropp och K. Kostial, september 2000.

32 ”Can indeterminacy explain the short-run non-neutrality of money?” av F. De Fiore,
september 2000.

33 ”The information content of M3 for future inflation in the euro area” av C.Trecroci
och J. L.Vega, oktober 2000.

34 ”Capital market development, corporate governance and the credibility of exchange rate
pegs” av O. Castrén och T.Takalo, oktober 2000.

35 ”Systemic Risk:A Survey” av O. De Bandt och P. Hartmann, november 2000.
36 "Measuring core inflation in the euro area” av C. Morana, november 2000.

37 ”Business fixed investment: evidence of a financial accelerator in Europe”
av P.Vermeulen, november 2000.

38 ”The optimal inflation tax when taxes are costly to collect”, av F. De Fiore,
november 2000.

39 ”A money demand system for euro area M3” av C. Brand och N. Cassola,
november 2000.

40 “Financial structure and the interest rate channel of ECB monetary policy” av B. Mojon,
november 2000.

41 ”Why adopt transparency!? The publication of central bank forecasts” av P. M. Geraats,
januari 2001.

42 ”An area-wide model (AWM) for the euro area” av G. Fagan, ). Henry och R. Mestre,
januari 2001.

43 ”Sources of economic renewal: from the traditional firm to the knowledge firm”,
av D. Rodrigues Palenzuela, februari 2001.

44 The supply and demand for Eurosystem deposits — The first 18 months” av U. Bindseil
och F Seitz, februari 2001.
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