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Euron har nu funnits i tva ar. Under 1999 var
prisstegringarna mycket laga i euroomradet.
Forra aret lag inflationen nagot 6ver det tak
pa 2% som enligt Europeiska centralbanken
(ECB) anses vara forenligt med prisstabilitet
pa medellang sikt.

Uppgingen i inflationen under fjolaret
berodde frimst pa extern paverkan. Oljepri-
serna steg snabbt, medan euron deprecierade
mot de stoérre valutorna. Eftersom denna
utveckling skedde i ett lige med stark ekono-
misk tillvixt skulle den kunna ha fatt konse-
kvenser for den medelfristiga prisstabiliteten.
Under storre delen av 2000 fanns det salunda
risker for att inflationen skulle bli hogre. Aven
penningmangdens utveckling tydde pa sadana
risker och 6kade mestadels under 2000 klart
mer dn referensvdrdet pa 4 %.

For att bevara utsikterna till stabila priser pa
medellang sikt fattade ECB-radet vid sex till-
fillen i fjol beslut om att hoja sina styrriantor.
Mot slutet av aret blev riskerna for prisstabi-
liteten mera balanserade.Tillvixten i penning-
mingden avtog gradvis och nirmade sig refe-
rensvirdet. Oljepriserna foll. Eurons vixelkurs
aterhamtade sig fran de laga nivaerna i okto-
ber. Tecknen pa en avsaktning i den ekono-
miska tillvaxten i Forenta staterna blev tydli-

gare. Den ekonomiska tillvaxten i euroomra-
det forblev vil havdad men foll tillbaka niagot
fran den hoga takt som uppnaddes tidigt
under dret. Emellertid fanns det i slutet av
2000 och i borjan av 2001 fortfarande vissa
inslag som kunde riskera prisstabiliteten.
Dessa hade samband med utsikterna for I16ne-
rérelsen, med finanspolitiken och med det
fordrojda genomslaget av tidigare oljepris-
stegringar och av deprecieringen av euron.

Ser jag tillbaka pa de tva forsta aren med
euron finns anledning att upprepa mina posi-
tiva slutsatser fran den foregaende arsrappor-
ten. Inflationen ar fortfarande férhallandevis
lag, sarskilt med tanke pa de kraftiga oljepris-
stegringarna. De finansiella marknaderna har
visat sig ha fortroende fér ECB:s beslutsam-
het och formaga att uppritthalla prisstabilitet
pa medellang och lang sikt, vilket ar dess fram-
sta mal. Detta framgar tydligt av nivan pa de
langa riantorna, vilken visar att marknaderna
forvantar sig att prisstabiliteten kommer att
uppritthallas i euroomradet. ECB har redan
byggt upp en betydande trovirdighet.

Inforandet av euron har ytterligare stimulerat
forandringsprocessen
och i euroomradets ekonomi som helhet. Att
euroomradet dr en sammanhallen ekonomisk
enhet har i hog grad bérjat bli en alltmer
gingse uppfattning. Detta ir avgorande for
forstaelsen av ECB:s penningpolitik, som alltid
maste vara inriktad pa att uppritthilla pris-
stabilitet i hela euroomradet. Finansmarkna-
derna i euroomradet har fortsatt att integre-
ras och konsolideringen av den finansiella
sektorn har drivits pa av eurons inférande.
Dessa tva forlopp hianger ihop men annu har
inget av dem natt sitt slutstadium. Det framgar
ocksa klart av kommissionens handlingspro-
gram for den finansiella sektorn och av den
rapport som férberetts av visemannakommi-
ttén om regleringen av de europeiska varde-
pappersmarknaderna.

inom finanssektorn

Euron inférdes i ett gynnsamt ekonomiskt kli-
mat och bidrog sjdlv till detta. Forra dret var
den ekonomiska tillvixten i euroomradet
3,4 % den snabbaste takten under ett helt
decennium.Tillvixten 6kade redan 1999 efter

ECB Arsrapport » 2000



endast en liten inbromsning till f6ljd av de asia-
tiska och ryska kriserna. Manga nya jobb till-
kom och arbetslosheten foll ndstan oavbrutet.
Likval forblev arbetslosheten oacceptabelt
hég bade som genomsnitt for euroomradet
och sdrskilt i vissa linder.

Det rader bred uppslutning kring bedém-
ningen att arbetslosheten i euroomradet till
stor del ar strukturell till sin natur. Det ar
darfor uppmuntrande att notera att struktu-
rella reformer i syfte att fa produkt- och
arbetsmarknaderna att fungera mer flexibelt
tydligt har forts upp pa dagordningen under
de senaste tva daren.Vad som ar dannu viktigare
ar dock att langtgaende dtgirder har vidtagits
och att dessa haller pa att genomféras pa ett
systematiskt satt.

Budgetlaget i linderna i euroomradet ar
mycket sundare an fér bara nagra ar sedan.
Det maste emellertid framhéllas att den
senaste tidens nedgang i budgetunderskotten
mera uppstatt som ett resultat av laga rintor
och en ovéntat hog ekonomisk tillvaxt snarare
an av atgarder for att forbattra budgetsal-
dona. Det ar viktigt att landerna fortsitter att
driva konsolideringen vidare for att uppfylla
kraven i stabilitets- och tillvixtpakten. Den
gynnsamma ekonomiska utvecklingen i euro-
omradet har underlittats av den budgetkon-
solidering som redan astadkommits och dven
av en mattfull I6neutveckling, strukturrefor-
mer och stabila priser. Om dessa framgangar
star sig skulle Europas tillvixtpotential stirkas
och en nedgang i arbetslésheten underlittas
under aren framover. Eurons tva foérsta ar har
vidare visat att formerna fér det ekonomisk-
politiska beslutsfattandet pa europeisk niva ar
tillfredsstéllande. Inga storre fel eller brister,
som vissa befarat, har uppstatt. Det ar cen-
tralt att landerna héller sig till dessa dverens-
komna former. Detta hindrar inte att det
skulle vara mojligt att genomfora ytterligare
forbattringar pa grundval av erfarenheterna,
om och nar detta befinns andamalsenligt.

En hel del aterstar att géra, men mycket har
redan astadkommits. Det bér emellertid upp-
marksammas att allmanheten inte alltid upp-
fattat att de positiva resultaten sammantaget
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overvagt under eurons tva forsta ar. Har ar
inte platsen att i detalj analysera denna klyfta
mellan uppfattning och verklighet. Nagon full-
standig forklaring till detta fenomen kanske
inte ens star att fa. Det har nog dnda spelat en
viktig roll att euron ar ny och att den i avsak-
nad av eurosedlar och euromynt dnnu inte ar
sarskilt ”synlig” eller ”konkret”.

| alla hdndelser kom eurons depreciering att
tilldra sig alltfér stor uppmarksamhet, i syn-
nerhet hos den breda allmidnheten. Fastin
euroomrddet dr en relativt sluten ekonomi
spadde denna depreciering pa riskerna for
okad inflation (som nimnts ovan) som ett
resultat av att kursférsvagningen var stor och
holl i sig sa pass linge. Vaxelkursen lag helt
klart inte lingre i linje med euroomridets
starka grundliggande ekonomiska férhallan-
den. Detta och den uppmirksamhet som
media dgnade vaxelkursen tenderade ocksa
att paverka allmanhetens fortroende for
euron.

Bekymren 6ver de konsekvenser som eurons
kursutveckling kunde fa for varldsekonomin
delades av vara partner i G7 och foranledde
till sist interventioner pa valutamarknaderna.
Dessa gjordes pa ECB:s initiativ i september
tillsammans med dess G7-partner och i
november ensidigt av Eurosystemet. | slutet av
forra dret bérjade euron aterhimta sig.

Hur euron uppfattats och hur diskussionen
forts om vaxelkursen under 1999 och 2000 ar
praktiska och konkreta exempel pa ndgot som
vi alltid kant till pa det abstrakta planet: Det ar
en tidskrivande process att férankra fortro-
endet for euron, i synnerhet hos den breda
allmianheten. Bista sittet att gora detta ar att
under en foljd av ar redovisa lag inflation och
att demonstrera den beslutsamhet med vilken
ECB fullféljer sitt mal att uppratthalla prissta-
bilitet. En bra start har gjorts nar det giller att
bygga upp en sadan "track record” men det
tar definitionsmissigt tid innan den ar fullt
etablerad. Eftersom prisstabiliteten aldrig kan
tas for given kommer detta att vara den fram-
sta utmaningen for Eurosystemet under aren
framover.



Som jag redan sagt dr det ett stort hinder, nar
det giller att gora de europeiska medbor-
garna medvetna om sin nya valuta, att euro-
sedlarna och euromynten inte inférs forran
nasta ar. Detta visar vilken betydelse denna
hindelse far. | ar slutférs forberedelserna for
lanseringen av eurosedlarna och euromynten.
De infors samtidigt som alla bokférings- och
redovisningssystem vixlar over till euro.
Detta faktum understryker att var och en
maste vara noggrant forberedd infor den sista
fasen i Overgangen till euro.

| denna arsrapport sammanfattas Europeiska
centralbankssystemets (ECBS) och Eurosys-
temets verksamhet under 2000. Aven pen-
ningpolitiken i fijol och i borjan av detta ar
redovisas. | rapporten belyses de manga fra-
gor, ibland av teknisk natur, som har 16sts och
haller pa att |6sas i och med att Eurosystemet
bildats som euroomradets centralbank. Ocksa
Eurosystemets Ovriga aktiviteter behandlas,
dven om manga av dem har ett direkt eller
indirekt samband med penningpolitiken. Har
kan jag bara berdra nagra av dessa. En full-
standig redovisning lamnas i kapitel |13 i denna
rapport.

ECB-radets penningpolitiska beslut har fort-
satt att inriktas pa det Overgripande malet att
bevara prisstabilitet pa medellang sikt (se
kapitel I). Liksom tidigare grundar sig ECB:s
penningpolitik pad en strategi med tva pelare.
Nir det giller den andra pelaren bérjade ECB
forra aret publicera ekonomiska prognoser
frdn tjansteménnen i Eurosystemet. Detta bor
ses mot bakgrund av ECB:s policy att vara sa
oppen och transparent som mgjligt och inne-
bar ingen forandring i ECB:s penningpolitiska
strategi. Nar det giller den forsta pelaren
bekriftade ECB-radet aterigen referensvirdet
pa 4% % for den arliga tillvixten i penning-
mangden, under hanvisning till att de faktorer
som bestimmer detta referensvirde inte for-
andrats. Radet konkluderade dock att osiker-
heten om euroomrédets potentiella ekono-
miska tillvixt pd medellang sikt innebar storst
mojligheter pa uppatsidan. Aven om det dnnu
inte finns nagra klara tecken pa att euroomra-
dets potentiella tillvaxt stigit pa grund av
framviaxten av "den nya ekonomin” pekar

vissa tecken pa foretagsniva pa att detta kan
indra sig i framtiden.

Eurosystemets rintestyrningssystem har fort-
satt att fungera smidigt (se kapitel Il). Det
enda undantaget var att det efterhand upp-
stod ett problem till f6ljd av att kreditinstitu-
ten limnade in alldeles for stora anbud i sam-
band med de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna. Detta foranledde Eurosyste-
met att ga Over frin ett anbudsforfarande
med fast rénta till ett med rorlig rinta och en
lagsta anbudsrinta. Fran Eurosystemets sida
forklarades darvid att i det nya férfarandet
var det den lagsta anbudsriantan som signale-
rade penningpolitikens inriktning, pa samma
sitt som den fasta rintan tidigare gjort. Over-
gangen till det nya tilldelningsférfarandet syf-
tade pa intet sitt till att férindra inriktningen
pa penningpolitiken. Erfarenheterna med det
nya anbudsférfarandet har varit mycket goda.

Under aret vilkomnades Grekland som det
tolfte landet i euroomradet (se kapitel IlI).
Detta avgjordes pa grundval av den konver-
gens med euroomradet som landet uppnatt.
ECB gav i enlighet med sitt uppdrag ut en kon-
vergensrapport 2000, och ett antal tekniska
forberedelser for Greklands intrade pakalla-
des under éaret. Det bor ocksd nimnas att
Danmark efter en folkomrdstning beslutade
att inte ansoka om att fa inféra euron. Detta
innebar ingen foérandring i forbindelserna
mellan ECB och Danmarks Nationalbank.
Danmark har fortsatt att vara medlem av
ERM II och uppritthéller ett smalt fluktua-
tionsband for den danska kronan gentemot
euron (se kapitel 1V).

Under forra aret gick Eurosystemet vidare
med att utveckla sin roll i det internationella
samarbetet (se kapitel V). Detta skedde pa
flera olika plan. For det forsta fortsatte ECB
att uppratthalla och utveckla forbindelserna
med Europeiska gemenskapens institutioner
och organ. For det andra deltog Eurosystemet
i det internationella samarbetet roérande
monetira, ekonomiska och finansiella fragor.
| synnerhet intresserade sig Eurosystemet for
det arbete som utfors i internationella orga-
nisationer och fora rérande de finansiella
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marknadernas utveckling. For det tredje fort-
satte ECB att fordjupa sina arbetsrelationer
med mdnga centralbanker utanfér Europeiska
unionen (EU). Eurosystemet intensifierade
vidare sin dialog med kandidatlindernas cen-
tralbanker. ECB utvecklade dven férbindelser
med centralbankerna i europeiska lainder som
inte omfattas av utvidgningsprocessen, med
viktigare tillvixtmarknadsekonomier och med
vissa andra industrilander.

[ juni 2000 publicerade ECB ett yttrande som
fortydligade Eurosystemets roll nir det giller
overvakningen av betalningssystemet (se kapi-
tel VI). Det dr en central uppgift for en cen-
tralbank att framja ett val fungerande betal-
ningssystem, vilket direkt hinger samman med
centralbankens ansvar for penningpolitik och
finansiell stabilitet.

Ar 1999 lade Eurosystemet fast ett antal mél
som skulle kunna géra det mojligt att snab-
bare och billigare formedla massbetalningar
inom euroomrédet (se kapitel VI). Férra aret
utviarderade Eurosystemet hur vél dessa mal
uppfyllts och identifierade vad som fortfa-
rande utestod. Det konstaterades att bankva-
sendet och andra institut som &6verfér betal-
ningar har atagit sig att uppfylla malen. De har
gjort framsteg med att forbereda en effekti-
vare hantering av gransoverskridande overfo-
ring av pengar. Eurosystemet har emellertid
ocksd identifierat nagra olosta fragor och lagt
fram forslag for att 16sa dem.Verksamheten i
banksektorn kommer att 6vervakas noga, lik-
som hur malen uppfylls, sé att férberedelserna
till sist leder fram till att de europeiska inva-
narna kan fa sddana tjinster utforda pa ett
tillfredsstillande sitt.

Eurosystemet fortsitter att folja utvecklingen
i fraga om elektroniska pengar och dess kon-
sekvenser for centralbankerna (se kapitel VI).
Under 2000 samarbetade Eurosystemet aktivt
med olika europeiska myndigheter om ett
nytt regelverk for institut som ger ut eller
eljest sysslar med elektroniska pengar. Detta
regelverk har antagits och tillgodoser till stor
del ECB:s intressen nar det giller penningpo-
litiken, den finansiella tillsynen och betalnings-
systemen.
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Ett nira samarbete mellan dem som &ver-
vakar betalningssystemen och dem som har
tillsynen 6ver bankerna gor det littare att
formulera en o6vergripande strategi for att
minska risktagandet i det finansiella systemet
och ar foljaktligen visentligt (se kapitel VI och
VIl). ECB och de nationella centralbankerna
i ECBS har, sasom ansvariga for évervakningen
av betalningssystemen, triffat overenskom-
melse med banktillsynsmyndigheterna i EU-
landerna i form av ett "Memorandum of
understanding”. Detta innehdller framst be-
stimmelser om informationsutbyte rdrande
systemen for stora interbankbetalningar och
syftar till att sdkerstilla att dessa system, och
de som anvander dem, ir sunda och stabila.

Den tilltagande integrationen av bankverk-
samheten och &vrig finansiell aktivitet inom
euroomradet och EU foranledde EU-myndig-
heterna att under loppet av 2000 se Sver de
institutionella arrangemang och det regelverk
som utformats for att trygga finansiell stabili-
tet (se kapitel VII). | en rapport om finansiell
stabilitet som lades fram vid det informella
Ekofin-motet i april drogs slutsatsen att de
befintliga institutionella arrangemangen utgor
en sammanhingande och flexibel grund for att
trygga den finansiella stabiliteten, men att till-
ampningen i praktiken behdvde stédrkas nagot.
ECB stiller sig bakom de bedémningar som
redovisas i rapporten. Utvecklingen mot inte-
grerade vardepappersmarknader ir en fraga
av allmint intresse for Eurosystemet, som
med hdnsyn till uppgifterna nir det giller
betalningssystem, tillsyn och finansiell stabili-
tet har dnnu starkare incitament att évervaka
och bedéma utvecklingen av infrastrukturen
och regelverket for viardepappersmarkna-
derna i tillampliga delar. Féljaktligen har ECB
deltagit aktivt i den konsultationsprocess
som satts igang av “visemannakommittén” om
regleringen av de europeiska viardepappers-
marknaderna. De forslag som kommittén lagt
fram med sikte pa att fa till stand en flexiblare
och effektivare reglering pa EU-nivan stods
overlag av ECB.

Med bistand av ECB:s kommitté fér banktill-
syn har analysmetoderna skarpts for att fa
fram ett heltickande system for att bevaka



systemrisker inom banksektorn i euroomra-
det respektive hela EU. Dessutom har analy-
sen av viktigare strukturutvecklingshandelser
inom bank- och finanssektorn forstarkts (se
kapitel VII).

Som ett led i forberedelserna for inférandet
av eurosedlarna och euromynten genomfér
ECB och Eurosystemets tolv nationella cen-
tralbanker en Euro 2002-kampanj (se kapitel
VIII). Dess slogan ir "EURON. VAR valuta”.
Kampanjen genomférs pa 6vergripande niva
av ECB och pa nationell niva av de tolv natio-
nella centralbankerna i Eurosystemet. Kam-
panjen samordnas med liknade kampanjer
som utarbetats av nationella myndigheter.
Den lyfter fram de fyra viktigaste budskapen:

* sedlarnas och myntens utseende,
* kdnnetecknen pa dkthet,

* valérerna och

* hur kontantutbytet gar till.

Tre huvudkanaler anvinds for att fora fram
dessa budskap — en massmediekampanj, infor-
mation till allminheten och pressen samt
samarbete med andra grupper som éar aktiva
pa detta omrade (partnerskapsprogrammet).

ECB-radet har enats om de allmédnna princi-
perna fér hur kontantutbytet 2002 skall ga till
(se kapitel VIII). Nar dessa principer utforma-
des togs vederborlig hinsyn till den viktiga
roll som kreditinstituten spelar for att gora
kontantutbytet framgéangsrikt. De beslut som
fattats giller villkoren for férhandslagring av
sedlar hos kreditinstituten — och, via dessa,
hos detaljhandeln m.fl. — betalningsmodellen
och risktdackningen.

ECB:s statistikarbete inriktades under 2000
pa att sdkerstdlla att den information som
behovs for att stodja Eurosystemets funktio-
ner fortsitter att komma in, behandlas, spri-
das och publiceras i ritt tid, med en hog kva-
litetsstandard och med en bra férklarande
dokumentation (se kapitel IX). Detta arbete
utférdes i nira samarbete med de nationella

centralbankerna, som samlar in uppgifter fran
utvalda rapportorer och sammanstiller den
nationella statistik som behovs for att fa fram
summor fér hela euroomradet. Aven om det
inte finns anledning att betvivla att informa-
tionen ar tillracklig for att kunna fatta sunda
penningpolitiska beslut, finns det likafullt
utrymme for forbattringar. Detta giller forst
och framst den ekonomiska statistiken. Det ar
sarskilt viktigt att det foreligger statistik for
alla euroldnder och att de nationella uppgif-
terna ar tillrickligt harmoniserade. Ansvaret
for denna statistik pa EU-nivan vilar fraimst pa
kommissionen (Eurostat). ECB och kommis-
sionen har samarbetat nira for att faststilla
en handlingsplan som fér varje medlemsland
och statistikomrade identifierar de omraden
dar det ar sarskilt viktigt att géra snara fram-
steg. De omraden som anges vara i storst
behov av forbattringar inkluderar kvartalsvisa
nationalrdkenskaper, kvartalsstatistik for de
offentliga finanserna, arbetsmarknadsstatisti-
ken, en rad kortfristiga naringslivsindikatorer
och statistiken over utrikeshandeln.

ECB maste konsulteras av de berérda gemen-
skapsinstitutionerna respektive de ansvariga
nationella myndigheterna om varje forslag till
gemenskapsrittsakt och nationell lagstiftning
som faller inom ECB:s behérighetsomrade (se
kapitel X). Sammanlagt inleddes 32 konsulta-
tionsforfaranden under 2000.Tre rorde Grek-
lands inférande av euron, fyra hade att géra
med inférandet av eurosedlar och euromynt
2002 och sju gillde gemenskapens rittsakter.
De aterstaende konsultationerna gillde natio-
nella lagforslag.

Under 2000 fortsatte ledaméterna av ECB:s
direktion, fraimst ordféranden, att framtriada
infor Europaparlamentet for att rapportera
om penningpolitiken och ECBS 6vriga aktivi-
teter (se kapitel XI). | linje med den praxis
som Overenskommits framtridde jag varje
kvartal infor Europaparlamentets utskott for
ekonomiska och monetira fragor. Vid dessa
utskottsmmoéten lag fokus pa penningpolitiken
och den ekonomiska utvecklingen, och i syn-
nerhet pa de faktorer som skulle kunna
paverka prisstabiliteten. Jag redovisade de
beslut som ECB-radet fattat om penningpoli-
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tiken, och dven beslut rérande andra omraden
dar ECBS ar behorig, samt forklarade i detal;
den analys som besluten byggde pa. Dessutom
framtradde andra direktionsledamoter infor
detta utskott vid ett antal andra tillfillen.Vara
ordinarie framtridanden infér Europaparla-
mentet ar ett vasentligt redskap for att lamna
den europeiska allménheten och deras direkt-
valda foretradare heltickande forklaringar till
hur ECB och Eurosystemet fullfoljer sina upp-
gifter.

Utover ECB:s beslutande organ (direktionen,
ECB-radet och allmdnna ridet) innefattar
styrningen av ECBS &dven externa kontrollin-
stanser (se kapitel Xll). | stadgan for ECBS
forutses tva sadana instanser, namligen de
externa revisorerna och Europeiska revi-
sionsritten. Mera nyligen har en oberoende
bedrigeribekampningskommitté upprittats
som ytterligare en kontrollinstans. Det bor
noteras att det ocksa finns en intern 6vervak-
ningsfunktion som, bland annat, inbegriper
kontinuerlig internrevision i enlighet med ett
uppdrag fran direktionen. | oktober forra aret
godkinde direktionen en uppférandekod for
Europeiska centralbanken. Uppférandekoden
ger vigledning till, och ger rdttesnéren at,
ECB:s personal och ledaméterna i direktio-
nen. Dessa uppmuntras att uppritthalla en
hog etisk standard i sin yrkesutévning, dvs.
nar de fullgér sina uppgifter savil i ECB som i
sina forbindelser med nationella centralban-
ker, offentliga myndigheter, marknadsdelta-
gare, medieféretridare och allménheten.
Direktionen har ocksa antagit detaljerade
regler for att forhindra missbruk av kinslig
information om de finansiella marknaderna
(regler om insiderhandel och ”brandvaggar”).
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Vid utgangen av 2000 uppgick antalet anstidllda
i ECB fran alla |5 medlemsldanderna till 941
personer (se kapitel XII) mot 732 anstillda i
slutet av 1999. ECB:s budget fér 2001 forut-
ser att antalet 6kar nagot under aret till strax
over | 100 personer.

| fjol gav ECB:s verksamhet en vinst pa
4,6 miljarder euro, fére en sarskild avsattning
av 2,6 miljarder euro for att ticka valuta- och
ranterisker (se kapitel XIII). Den vinst som
uppstod i samband med ECB:s interventioner
pa valutamarknaderna svarade fér en vasent-
lig del av detta resultat.

En av fordelarna med den gemensamma valu-
tan ar att euroomradet sannolikt dr mindre
sarbart dn tidigare for ekonomiska stérningar
pa andra hall i varlden. Det finns all anledning
att hysa en realistisk optimism om utsikterna
for euroomradets ekonomi. Detta kommer
att gagna inte enbart euroomradet. Att
euroomradet visar en sund ekonomisk
utveckling, gradvis |6ser problemet med
arbetslésheten, forbittrar den ekonomiska
strukturen ytterligare och uppritthéller en
internt stabil valuta, det ir ocksd en killa till
stabilitet for varldsekonomin.

Frankfurt am Main i mars 2001

Willem F. Duisenberg
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I  Oversikt: penningpolitiska beslut under 2000

Huvudmalet fér den gemensamma penning-
politiken ar att uppratthdlla prisstabilitet i
euroomradet. | slutet av 1998 definierade
ECB-radet prisstabilitet som ”en Okning pa
arsbasis i det harmoniserade indexet for
konsumentpriser (HIKP) for euroomradet pa
mindre dn 2%”. Dessutom klargjordes redan
fran borjan att “prisstabilitet skall uppratthal-
las pa medellang sikt”. Inom ramen for sina
penningpolitiska beslut fortsatte ECB-radet
under 2000 att organisera sina analyser av
information om den ekonomiska situationen
samt hoten mot prisstabiliteten i enlighet
med de tva "pelarna” for sin penningpolitiska
strategi.

Den forsta pelaren dr en framtridande roll
for penningméangden, med beaktande av att
inflationen pa medellang till lang sikt har ett
grundldggande monetdrt ursprung. Inom den
forsta pelaren bedéms utvecklingen i M3 i for-
hallande till ett referensvirde. Detta referens-
vdrde ar den arliga 6kningstakten i M3 som ar
forenlig med, och bast framjar, uppritthallan-
det av prisstabilitet i euroomradet pd medel-
lang sikt. Referensvirdet faststdlldes till 4,5 %
i december 1998 och vid sitt mote i decem-
ber 1999 beslutade ECB-radet att detta refe-
rensvarde skulle ligga fast.

Strategins andra pelare omfattar en lang rad
andra ekonomiska och finansiella indikatorer
som syftar till att utarbeta en brett baserad
bedémning av utsikterna for prisutvecklingen
och riskerna for prisstabilitet i euroomradet.
Inom ramen fér denna pelare anvinds interna
makroekonomiska bedémningar som dels
grundas pa konventionella modeller och eko-
nomiska experters kunskap, dels pa prog-
noser som tagits fram utanfér Eurosystemet,
for att sammanfatta befintlig information som
ar relevant for att bedéma den sannolika
framtida utvecklingen. | november 2000 beslu-
tade ECB-radet att man fran och med decem-
ber 2000, och direfter tva ganger om aret,
skall offentliggéra de ekonomiska beddm-
ningar fér euroromradet som utarbetas av
Eurosystemets ekonomiska experter (se ruta
| for nairmare information om detta offentlig-

gorandet av bedémningarna och den roll de
spelar i ECB:s penningpolitiska strategi).

Ar 2000 var ett ar med god ekonomisk till-
véaxt i euroomradet om 3,4 %, dvs. dess hogsta
niva pa 6ver ett artionde. Samtidigt, framst till
folijd av en ogynnsam inverkan fran oljepri-
serna och eurons vixelkurs, steg pristrycket
pa kort sikt under 2000, vilket pressade upp
den genomsnittliga inflationstakten under aret
till 2,4 %. Intensiteten i detta kortsiktiga pris-
tryck innebar risker for prisstabiliteten pa
medellang sikt, genom tinkbara indirekta
effekter och andrahandseffekter pa konsu-
mentprisinflationen, sarskilt inom ramen for
stark ekonomisk tillvixt och ett hogt kapaci-
tetsutnyttjande. Tillvixten i M3 lag kvar &ver
referensvirdet under hela dret. ECB-radet
reagerade pa dessa pristryck pa medellang
sikt genom att hoja riantan sex ganger (se dia-
gram |), och bidrog pé sa sitt till att uppritt-
halla gynnsamma utsikter for prisstabiliteten
pa medellang sikt.

| bérjan av 2000 var riantorna pa de tre
huvudsakliga penningpolitiska instrumenten
de som varit radande sedan den 4 november
1999 da ECB-radet hade beslutat sig for att
hoja ECB:s styrrantor med 50 punkter. Vid
denna tidpunkt hojdes rantan pa Eurosyste-
mets huvudsakliga refinansieringstransaktio-
ner till 3%, medan riantan pa utlanings- och
inlaningsfaciliteterna héjdes till 4 % respektive
2%.1 november 1999 foreldg inte lingre risk-
forhallanden som lag till grund fér den sank-
ning av rantorna som gjordes i april 1999 av
forsiktighetsskil. Den information som kunde
uttydas fran utvecklingen av penningmangds-
matt, finansmarknader och andra ekonomiska
indikatorer tydde pa att de nedatriktade ris-
kerna for prisstabiliteten hade minskat och
att riskerna for prisstabiliteten vant uppat.

Under forsta halvaret 2000 fortsatte den
information som harrérde fran strategins for-
sta pelare att peka pa uppatriktade risker for
prisstabiliteten. Tremanadersgenomsnittet av
den arliga tillvaxten i M3 lag nastan oavbrutet
kvar runt 6 %, dvs. betydligt 6ver referensviar-
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ECB:s offentliggérande av de ekonomiska bedémningar som utar betas av
Eurosystemets experter

Ekonomiska beddmningar &r ett [ampligt analytiskt verktyg for att organisera och sammanfatta stora volymer
information, och bidrar till att skapaen konsekvent bild av den sannolika framtida utvecklingen. Dettainnebér
att bedémningar & anvandbara som utgangspunkter vid diskussioner om den framtida ekonomiska utveck-
lingen.

Ekonomiska bedémningar har utarbetats av Eurosystemets personal sedan starten av etapp tre av EMU, och
ingdr i det underlag som anvands vid ECB-radets dverlaggningar. | ECB:s manadsrapport for december 2000
offentliggjorde ECB dessa ekonomiska bedomningar for forsta gangen. Dessa bedémningar, som utforsinom
Eurosystemet tva ganger om &ret, kommer hadanefter att offentliggoras i ECB:s ménadsrapporter for juni och
december. Statistiska antaganden offentliggdrs for HIK P-inflationen samt den reala BNP-tillvéxten och dess
komponenter, och &tfoljs av en text som beskriver deras huvudsakliga egenskaper. Dessa bedémningar har ett
tvadrigt tidsperspektiv. For att aterspegladen grad av osskerhet som omger bedémningarnaanvandsintervall for
att presentera varje variabel.

Beslutet att publicera de beddémningar som utfors av Eurosystemets ekonomiska experter aterspeglar
ECB-radets dvertygelse om att allmanheten, sa langt detta & majligt och effektivt, bor delges den information
och de analyser som ligger till grund for penningpolitiken. For att pa ett 1ampligt sitt kunna bedéma den roll
som personal beddmningar spelar inom ramen for den penningpolitiska besl utsprocessen méste man emellertid
ha en god forstael se for dessa bedémningars art och begransningar.

| detta hanseende anvander Eurosystemet termen ” beddmningar” (snarare an " prognoser”) for att signallera att
de offentliggjorda uppgifterna &r ett resultat av ett scenario som grundas pé ett antal underliggande tekniska
antaganden, sarskilt inbegripet antagandet om en " of érandrad penningpoalitik”, vilket innebar en ett antagande
om att den korta rantan kommer att vara of drandrad under den tid som beddmningarna avser. Detta innebar att
mdjliga framtida penningpolitiska reaktioner for att beméta framvéxande hot mot prisstabiliteten inte tas med
i beddmningarna. Till f6ljd av dessa underliggande antaganden utgdr de ekonomiska bedémningarnai allmén-
het inte den basta forutsagel sen for framtida utfall, sarskilt inte palangre sikt.

De ekonomiska bedémningar som gors av Eurosystemets personal grundas pa ekonometriska modeller och
pa kunskap hos ekonomiska experter. De utgér en del av den andra pelaren, eftersom sidana bedémningar
(samt de prognoser som utarbetas av de flesta andra institut) tas fram med hjélp av analytiska ramar som inte
ger penningmangden en framtrédande roll, utan &r inriktade pa samspelet mellan tillgang och efterfrégan och
kostnadstryck. Dessutom &r det viktigt att inse att bedomningarnainte, till sin natur, inforlivar allaanalyser som
genomfartsinom ramen for den andra pelaren. | synnerhet & de ekonometriska modeller som ligger till grund
for bedémningarna, liksom alla andra ekonomiska modeller, foremal for osakerhet och kan inte tillhandahélla
en uttémmande beskrivning av ekonomin. Dessutom tar det |ang tid att utarbeta beddmningarna, vilket inneboar
att vissa antaganden, som ligger till grund fér bedémningarna, snabbt kan bli inaktuella. Slutligen, né&r man
beddmer den potentiellarisken for prisstabiliteten, &r det oftanddvandigt att se léngre én det tidsperspektiv for
vilket tillforlitligabedomningar normalt kan utformas, dvs. ett till tvaar. PAgrund av dettaforlitar sig ECB-rédet
inte bara p& bedémningar vid sina penningpolitiska 6vervaganden. Radet analyserar &ven penningmangdsut-
vecklingen inom ramen for den forstapelareni sin strategi och beaktar annan information én bedémningar inom
den andrapelaren (t.ex. aktuellauppgifter som inte tagits med i bedémningarna, prognoser som utarbetats utan-
for Eurosystemet, finansmarknadsindikatorer som tillhandahaller framétblickande information med mera). En
grundlig bedomning och dubbelkontroller av information fran olika indikatorer och olika analytiska ramar &r
grundlaggande for ECB:s strategi med tva pelare. Aven detta hjalper ECB-radet att bedéma betydelsen av de

ECB Arsrapport + 2000



olikaindikatorerna och att identifiera arten av de ekonomiska storningar som paverkar euroomradets ekonomi
som har betydel se for prisutvecklingen.

Ovannamnda argument forklarar varfér de beddmningar som utarbetas av Eurosystemets ekonomiska experter
har en viktig men begransad roll vid ECB-radets diskussioner. Radet anvander endast bedomningarna som ett
inlagg vid sina 6vervaganden och tar inte ansvar for beddmningarna. Eftersom ECB-radet vid sin bedémning
inte bara beaktar dessa ekonomiska bedémningar utan &ven tar hansyn till en mer omfattande rad av analyser
bor man inte férvanta sig att de penningpolitiska besluten reagerar mekaniskt pa resultaten av de ekonomiska
beddmningar som offentliggdrs av ECB.

Med tanke pa sitt explicita dtagande att uppratthalla prisstabilitet maste ECB-radets egna basta forutsagel ser
om prisutvecklingen pa medellang sikt alltid vara forenliga med dess kvantitativa definition av prisstabiliteten.
Denna definition bor forankra inflationsforvantningarna. Till foljd av detta bor inte de offentliggjorda
makroekonomiska inflationsbedémningarna under négra omstandigheter betraktas som ett ifrégasittande av
ECB-rédets atagande att uppratthalla prisstabilitet pa medellang sikt. Dessutom har bedémningar tagits fram
av personalen och lagts fram for ECB-rédet sedan bérjan av etapp tre. Varken ECB:s strategi i allméanhet, eller
den betydel se som personal bedémningarna spelar for den har férandratsi och med att bedémningarnanu offent-

liggors.

det pa 4,5 %, under forsta halvaret 2000, med
en topp pa 6,4% i april 2000 (se avsnitt 2.1 i
detta kapitel). Den utdragna uppatriktade
avvikelsen i tillvixten i M3 fran referensvirdet
pa 4,5 % under 2000, som féljde pa en period
under vilken tillvixten i M3 hade legat nar-
mare 6 % under flera manader 1999, tydde pa
att rikligt med likviditet gradvist hade byggts
upp under 1999 och férsta halvaret 2000.
Dessutom fortsatte den kraftiga tillvixten i
M3 under 1999 och forsta halvaret 2000 att
atfoljas av tillvaxttakter i M| pa cirka 10%.
Vidare fortsatte kreditgivningen till den pri-
vata sektorn att 6ka i en takt runt 10 %.

Den information som harrdr fran den andra
pelaren under forsta halvaret 2000 pekade
dessutom i allt stérre utstrackning pa risker
for prisstabiliteten. Oljepriserna fortsatte att
stiga, da olika hindelser ledde till gradvisa
uppatriktade tryck, sdrskilt under andra
kvartalet 2000, och eurons vixelkurs depreci-
erade ytterligare fram till borjan av maj. Infla-
tionen, matt genom okningen i det harmoni-
serade konsumentprisindexet (HIKP), steg
och lag kvar ndra 2% under storre delen av
forsta halvaret 2000. Dessutom ledde hogre
importpriser till 6kade produktionskostnader,
med eventuella indirekta effekter som med
viss tidsfordrojning sannolikt skulle visa sig i
okningen i HIKP. Ur ett mer medelfristigt per-

spektiv ledde vidare dessa utdragna uppatrik-
tade tryck fran energipriserna aven till risker
for andrahandseffekter via [6ne6kningar.
Denna risk var sarskilt tydlig i ett lige med
stark ekonomisk tillvixt och ett stramt lige
pa arbetsmarknaden inom vissa sektorer. Fak-
tum dr att uppgifterna om BNP-tillvixten och
andra indikatorer, inbegripet uppgifter om
industriproduktionen och enkiter om indus-
trins och hushallens férvdntningar, tydde pa
att den ekonomiska aktiviteten hade expan-
derat mycket snabbt i borjan av 2000 och sag
ut att fortsitta i den riktningen. Det externa
utvecklingen stédde ocksd tillvixten. Ater-
hamtningen i Ostasien och Latinamerika fort-
satte, samtidigt som tillvaxten i Forenta sta-
terna var mycket stark. Utsikterna for den
ekonomiska aktiviteten i euroomradet revi-
derades gang pa gang uppat, understddd av
uppgifter och enkdter om utvecklingen av den
ekonomiska aktiviteten och av den ihallande
positiva internationella utvecklingen.

Under denna period med stark ekonomisk
tillvix bidrog totalt sett en kraftig tillvaxt
i penningmangden och kreditgivningen, en
utdragen period av depreciering av vaxelkur-
sen och de omfattande oljeprisdkningarna
till inflationstryck pa medellang sikt. Nar
bada pelarna i den penningpolitiska strategin
pekade pa uppatriktade risker for prisstabili-
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teten beslutade ECB-radet vid fyra tillfillen
under férsta halvaret 2000 att hoja ECB:s
styrrantor (med 25 punkter den 3 februari, 16
mars och 27 april 2000 och med 50 punkter
den 8 juni). Rdntan pa Eurosystemets huvud-
sakliga refinansieringstransaktioner hojdes
foljaktligen till 4,25% och rantorna pa inla-
nings- och utlaningsfaciliteterna hojdes till
3,25 % respektive 5,25 %.

Den 8 juni 2000 beslutade ECB-radet dess-
utom att fr.o.m. den transaktion som triadde i
kraft den 28 juni 2000 skulle de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna  genomféras
som anbudsférfaranden med rorlig ranta med
en faststilld ldgsta anbudsrinta. Den ldgsta
anbudsrantan faststilldes inledningsvis till
samma niva som gillde for rintan i de forega-
ende fastrinteanbuden (4,25 %). Overgangen
till anbudsforfaranden med rérlig rinta med
en ldgsta anbudsranta i de huvudsakliga refi-
nansieringstransaktionerna var en reaktion pa
de stora overbud som hade utvecklats inom
ramen for det férfarande med fastranteanbud
som hade tillampats fram till dess, och var inte
avsedd att foriandra den penningpolitiska
inriktningen (se avsnitt | i kapitel Il). Radet
meddelande ocksa att den ligsta anbudsran-
tan skulle spela den roll som hittills innehafts
av rintan pa fastrinteanbud for att signalera
den penningpolitiska inriktningen.

Under sommaren 2000 pekade information
fran den forsta pelaren pa en gradvis damp-
ning av tillvaxten i penningméangdsmatten, sar-
skilt for de mest likvida komponenterna i M3,
vilket férmodligen aterspeglade den gradvisa
okningen av ECB:s rantor. Den totala tillvax-
ten i kreditgivningen i euroomradet minskade
ocksd, dven om detta frimst berodde pa ned-
gangen i kreditgivningen till den offentliga sek-
torn. Tillvaxten i M3 lag emellertid kvar dver
referensvirdet, och uppgick till cirka 5,5% i
slutet av sommaren.

Nar det giller den andra pelaren blev det
under sommaren 2000 allt mer uppenbart att
konsumentprisinflationen, till foljd av den oav-
brutna dkningen av oljepriserna i amerikanska
dollar, skulle ligga kvar o6ver 2% under en
langre period dn vad man tidigare forvantat.
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Detta 6kade risken ytterligare for uppkom-
sten av andrahandseffekter. Denna oro for-
vdrrades av vaxelkursutvecklingen for euron,
som fortsatt deprecierade avsevirt fran i mit-
ten av juni 2000. Dessutom fortsatte uppgifter
om den ekonomiska aktiviteten att peka pa
stark ekonomisk tillvaxt, understédd av fort-
satt gynnsamma internationella férhallanden. |
detta sammanhang reviderades dven de flesta
inflationsprognoser fér 200 | uppat under tred-
je kvartalet 2000.

Eftersom det fortfarande fanns vésentliga
uppatriktade risker for prisstabiliteten beslu-
tade ECB-radet bade den 31| augusti och den
5 oktober 2000 att hoja ECB:s styrrintor
med 25 punkter. Efter dessa beslut uppgick
den ldagsta anbudsriantan pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna till 4,75% och
rantorna pa inlanings- och utlaningsfacilite-
terna till 3,75 % respektive 5,75 %.

Under sommaren 2000 hade nivan pd eurons
vaxelkurs avvikit ytterligare fran de sunda
ekonomiska fundamenta som radde i euroom-
radet, vilket dven vickte fragor om de poten-
tiella konsekvenserna foér virldsekonomin.
Deprecieringen av euron atgirdades pa G7-
niva den 22 september 2000, pd initiativ av
ECB,i form av en samlad intervention pa valu-
tamarknaden tillsammans med de monetdra
myndigheterna i USA, Japan, Storbritannien
och Kanada. | 6verensstimmelse med sin oro
over riskerna for prisstabiliteten i euroomra-
det till f6ljd av deprecieringen av eurons vax-
elkurs, beslutade ECB att pa nytt intervenera
pa valutamarknaderna i borjan av november.

| slutet av 2000 vixte sig tecknen pa en damp-
ning av tillvaxten i M3 allt starkare i samband
med att hojningarna av ECB:s rintor fran
november 1999 forefoll ha haft ett betydande
inflytande nar det gillde att stévja efterfragan
pa de mest likvida komponenterna i M3, vil-
ket endast delvis utjimnades av den kraftiga
okningen i omsittningsbara instrument. Den
arliga tillvaxten i kreditgivningen till den pri-
vata sektorn forblev relativt hog, till foljd
av att den hade samband med telebolagens fi-
nansiering av betalningarna av UMTS-licenser
till den offentliga sektorn. Den totala till-
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vaxten i kreditgivningen till hemmanhé6rande i
euroomradet minskade med cirka 2 procent-
enheter mellan april och oktober 2000,
medan tillvixten i kreditgivningen till den pri-
vata sektorn minskade med 0,5 procent-
enheter under samma period. Totalt sett blev
bilden av de risker for prisstabiliteten som
harror fran den forsta pelaren mer balanserad
under hésten 2000.

| slutet av 2000 framtridde de forsta tecknen
pa att effekten av 6kningen av oljepriserna kan
ha bidragit till en dimpning av den ekono-
miska aktiviteten i euroomradet. Dessutom
noterades viss osikerhet med avseende pa
den ekonomiska utvecklingen i Férenta sta-
terna och Japan. Uppgifter om industripro-
duktionen och indikatorer pa industrins for-
vantningar vittnade i huvudsak om att
produktionstillvixten i euroomradet tycktes
ha nétt en topp under arets andra kvartal och
direfter dimpats. Samtidigt var utvecklingen
pa arbetsmarknaden fortsatt positiv under
aret och bidrog férmodligen till att stabilisera
hushallens férvantningar pa hoga nivéder.

Under de forsta manaderna 200l foérblev
utsikterna for fortsatt ekonomisk tillvaxt i
euroomradet positiva.

Utvecklingen pa finansmarknaderna vid ars-
skiftet aterspeglade denna allmianna bedém-
ning om fortsatt tillvixt i euroomradet i en
internationell miljé med allt stérre osikerhet.
Eurons vixelkurs apprecierade vidsentligt
gentemot alla storre valutor fran och med i
slutet av november 2000. Dessutom antydde
obligationsrantorna att marknaderna férvan-
tade sig att den ekonomiska tillvixten i
euroomradet skulle forbli stark, och att infla-
tionen skulle utvecklas i enlighet med ECB-
radets definition av prisstabilitet pa medelldng
sikt.

Det stora fallet i oljepriserna i amerikanska
dollar som foljde pa toppnoteringen i novem-
ber, och apprecieringen av eurons vixelkurs
bidrog till den avtagande konsumentprisinfla-
tionen. | slutet av 2000 och bérjan av 2001
forelag emellertid fortfarande vissa tecken pa
en uppatriktad risk for prisstabiliteten. HIKP-
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inflationen lag kvar betydligt 6ver 2% och
HIKP-inflationen exkl. energi, om an fortfa-
rande relativt dimpad, borjade fran och med
hosten 2000 att aterspegla de indirekta effek-
terna pa inflationen av tidigare o6kningar av
oljepriserna och den tidigare deprecieringen
av eurons vaxelkurs, dvs. genomslaget fran
hogre okningar av producentpriserna i tidi-
gare skeden av produktionsprocessen. En
annan risk rérde l6neutsikterna, sarskilt mot
bakgrund av den relativt héga nivan pa HIKP-
inflationen under andra halvaret 2000, i ett
klimat med stark ekonomisk tillvixt. Dess-
utom borjade tecken pa en uppmijukning av
finanspolitiken i flera linder i euroomradet
att framtriada och fértjanade att beaktas. De
indikatorer som tillhandahalls i de ekono-
miska bedomningar som gors av Eurosyste-
mets ekonomiska experter och som offentlig-
gjordes i december 2000 bekriftade i stort
sett att utsikterna for uppatriktade risker for
prisstabiliteten kvarstod.

Vid sitt mote den 14 december 2000 genom-
forde ECB-radet sin regelbundna granskning
av referensvirdet for tillvixten i M3 och
bekriftade referensvirdet pa 4,5% for det

breda penningmangdsmattet M3. Detta beslut
fattades pa grundval av de antaganden som
ligger till grund for hirledningen av referens-
virdet, dvs. de som ror den trendmdssiga
nedgangen i omloppshastigheten i M3 (ofor-
andrad mellan 0,5% och |%) och den trend-
massiga potentiella produktionen (oférindrad
mellan 2% och 2,5 %). ECB-radet noterade att
det annu inte foreldg nagra avgérande bevis pa
matbara och varaktiga 6kningar av produktivi-
tetstillvaxten i euroomradet som skulle berit-
tiga en betydande uppatriktad revidering av
antagandet for den trendméssiga potentiella
BNP-tillvixten, &ven om man ansag att den
osdkerhet som omgirdade berikningar av
utvecklingen pad medellang sikt av den poten-
tiella produktionstillvixten i euroomridet
hade blivit uppatriktad. ECB-radet meddelade
att man noggrant skulle félja tecken pa en
eventuellt tilltagande produktivitetstillvaxt i
euroomradet. Man understrék ocksd att den
potentiella produktionstillvixten skulle kunna
forstirkas genom ytterligare strukturrefor-
mer pa arbets- och varumarknaderna. Sjilv-
klart skulle penningpolitiken ta vederbérlig
hansyn till sadana férandringar.

2 Den monetira och finansiella utvecklingen

2.1 Den monetira utvecklingen
Tillvdxten i M3 dampades under 2000

Den arliga tillvixttakten for det breda pen-
ningmangdsmattet M3 uppgick i genomsnitt
till 5,7% under 2000, dvs. oforandrad fran
1999. Stabiliteten i den genomsnittliga till-
vixttakten dolde emellertid en trendfér-
andring i den monetidra utvecklingen under
aret (se diagram 2). Den arliga tillvaxttak-
ten for M3 fortsatte att 6ka under de fyra
forsta manaderna 2000, och nadde en topp
pa 6,7% i april, men foll direfter avsevirt
under resten av aret. Till foljd av detta min-
skade skillnaden mellan tillvixten i M3 och
dess referensvirde pa 4,5% gradvis. Det gli-
dande tremédnadersgenomsnittet for den
arliga tillvaxten i M3 uppgick till 5,1 % sista
kvartalet 2000.
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Under 2000 drev den oférminskade ekono-
miska tillvixten i bade reala och nominella
termer upp penningefterfragan for transak-
tionsindamal. Den mycket starka dynamiken
i tillvixten i M3 som noterades forsta kvar-
talet 2000 kan dessutom ha motiverats av
forsiktighetsatgirder fran investerarna till
folid av den hoga grad av osidkerhet som
radde pa aktiemarknaderna under samma
period, vilket framgick av den markanta till-
vixten i M1 i bérjan av 2000. Den dimpning av
tillvixten i M3 som noterades fran och med
andra kvartalet 2000 aterspeglade férmod-
ligen de successiva hojningarna av ECB:s ran-
tor fran november 1999 och, genom den
atfoljande okningen av korta penningmark-
nadsrintor, de stigande alternativkostnaderna
for innehav av de mest likvida komponenterna
av M3. Detta hade en himmande effekt pa
efterfragan pa de komponenter som inte ar
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rintebidrande eller som i rintehdnseende ar
mindre kénsliga for férandringar av marknads-
rantor, t.ex. utelépande sedlar och mynt och
avistainlaning (dvs. M1) liksom pa inldning med
en uppsdgningstid pa upp till tre manader.
Denna effekt dominerade 6ver den med mot-
satt tecken avseende annan inlaning med kort
uppsagningstid och omsittningsbara instru-
ment i M3 (se diagram 3).

Om man tittar nirmare pa komponenterna i
M3 féljde den arliga 6kningstakten for utesta-
ende sedlar och mynt, som hade aterhimtat
sig kraftigt under 1999 inte minst till foljd av
den tillfilliga 6kningen i efterfragan pa sedlar
och mynt av forsiktighetsskal strax fore Gver-
gangen till 2000, en nedatriktad trend under
hela 2000. Nedgingen blev tydligare under
andra hilften av aret, férmodligen till féljd av
de 6kande alternativkostnaderna for att halla
sedlar. Under fjirde kvartalet 2000 minskade
foljaktligen den arliga 6kningstakten for ute-
I6pande sedlar och mynt till 1,8%, jamfort
med 6,0 % motsvarande kvartal 1999.

Nar det giller avistainlaningen, som uppgick
till 12,7% i april 2000, féljde den arliga till-

vaxttakten for denna typ av inlaning pa en
kraftigt nedatriktad trend fran och med varen,
formodligen till foljd av okande alternativ-
kostnader. Under sista kvartalet 2000 min-
skade den genomsnittliga arliga 6kningstakten
till 6,4 %, vilket motsvarade en kraftig nedgang
fran de nivaer som noterades under fjirde
kvartalet 1999 (13,5%).

Annan kortfristig inlaning an avistainlaning
fortsatte att i genomsnitt uppvisa en mycket
mattlig expansion under 2000. Under arets
sista kvartal 6kade de med 2,2% pa arsbasis,
jamfort med 2,0 % motsvarande kvartal 1999.
Den dimpade tillvixttakten fér denna typ av
inlaning under 2000 dolde emellertid en varie-
rande utveckling i dess tva delkomponenter.

Medan efterfragan pa inlaning med en avtalad
I6ptid pa upp till tva ar okade kraftigt under
2000 (5,6 %) minskade efterfragan pa inlaning
med en uppségningstid pa upp till tre manader
under samma period (-1,6 %). Denna motsatta
utveckling i de tva delkomponenterna av
annan kortfristig inlaning an avistainlaning
beror till stor del pa utvecklingen av bankrén-
torna fér denna inlaning (se diagram 9).
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Under 2000 fortsatte den kraftiga expansio-
nen av de omsittningsbara instrument som
ingar i M3, dvs. omsittningsbara instrument
och repoavtal. Under fjarde kvartalet 2000
uppgick den arliga tillvaxttakten till 13,2 %, vil-
ket ar en avsevdrd okning fran den mattliga
arliga tillvixttakt som noterades under fjirde
kvartalet 1999 (2,5%). Som redan namnts
ovan kan den kraftiga efterfragan pa dessa
instrument atminstone i viss utstrackning ha
aterspeglat utplaningen av avkastningskurvan
under 2000. Utvecklingen i omsittningsbara
instrument som utfirdas av monetira finans-
institut (MFI) i euroomradet bor emellertid
tolkas med forsiktighet eftersom man med
Eurosystemets nuvarande statistisk inte kan
mita omfattningen av den del som innehas av
hemmahorande utanfér euroomradet. Sddana
kép av hemmahorande utanfér euroomradet
har sannolikt snedvridit tillvixten i M3 uppat
under 2000.

| januari 2001 minskade den arliga tillvaxttak-
ten i M3 till 4,7 %, jamfért med 5,2% i decem-

Sammansattning av M3
(&rlig procentuell forandring)

Utel6pande sedlar och mynt
Dagdan

Annan kortfristig inlaning
Omséttningsbara instrument

ber 2000, och foljde dirmed den nedatriktade
trenden fran andra kvartalet féregaende ar.
Tremédnadersgenomsnittet for den arliga till-
vaxttakten i M3 minskade ocksa, till 5,0%
under perioden november 2000—januari 2001
fran 5,1 % under perioden oktober—december
2000.

Den totala kreditgivningen minskade nagot
under 2000

Nar det giller motposterna till M3 minskade
kreditgivningen till hemmaho6rande i euroom-
radet under 2000. Den arliga tillvaxttakten for
denna komponent uppgick till 7,4%, jamfort
med 8,4% aret innan. Denna dampning be-
rodde framst pa en minskad kreditgivning till
den offentliga sektorn (den arliga genomsnitt-
liga andringstakten uppgick till -1,3% 2000,
jamfort med 2,9% 1999), medan tillvaixten i
kreditgivningen till den privata sektorn var
fortsatt stark (med ett genomsnitt pa 10,5%
2000, oforandrat fran 1999).

20 20
15 15
10 10

5 5

0 0

-5 -5
o by ey by -10

1kv 2 kv 3kv 4 kv 1kv 2 kv 3kv 4 kv 1kv 2 kv 3kv 4 kv
1998 1999 2000
Kalla: ECB.

ECB Arsrapport + 2000



Nar det giller kreditgivningen till den privata
sektorn fluktuerade den arliga 6kningen i utla-
ningen, med mellan 8,8 % och 10,5 %. Mot slu-
tet av aret verkade emellertid den kortfristiga
dynamiken i utlaningen till den privata sek-
torn uppvisa de forsta tecknen pa en dimp-
ning. Okningen i utliningen till den privata
sektorn under 2000 motiverades fraimst av en
kraftig 6kning i utlaningen till icke-finansiella
bolag. Expansionstakten fér lan till hushall
minskade diremot nagot, vilket fraimst ater-
speglade en dimpning i efterfragan pa bolan
(se diagram 4).

Den robusta tillvixten i den ekonomiska akti-
viteten i euroomradet och positiva forvant-
ningar hos féretagen och hushallen fraimjade
expansionen av lan till hushdll och féretag
under 2000. En fortida upplaning till foljd av
forvantningar pa stigande rantor, kan ocksa ha
haft viss betydelse, sarskilt under arets forsta
hdlft. Fusions- och forviarvstransaktioner i
euroomradet samt direktinvesteringar utom-
lands kan ocksa ha bidragit. Slutligen stimule-
rades efterfrigan pa lan av den omsesidiga
paverkan mellan hypotekslan och stigande fas-

M Fl-sektorns utlaning for delat pa sektorer

(&rlig procentuel| forandring)

Lan till den privata sektorn
Léan till hushall

Lan till icke-finansiella foretag
Lan till den offentliga sektorn

tighetspriser i vissa euroliander, sarskilt under
forsta halvaret 2000, medan tecken pd att
uppgangen i huspriserna holl pa att dimpas
framtradde under arets sista manader. Samti-
digt bidrog den fortsatta 6kningen av utla-
ningsrintorna, som med viss tidsférdrojning
foljde 6kningen av marknadsrintor med mot-
svarande |optider, till att dimpa kreditgiv-
ningen i euroomradet. En dimpning av tillvax-
ten i kreditgivningen mirktes faktiskt under
arets andra kvartal (den arliga tillvaxttakten
for utlaning till den privata sektorn nadde en
topp pa 10,5% i april, minskade direfter och
uppgick till 9,1% i juli). Darefter paverkades
efterfragan pa lan i hog grad av telebolagens
finansieringsbehov for kop av tredje genera-
tionens mobiltelefonlicenser (UMTY), sarskilt
i Tyskland. Till foljd av detta lag den éarliga till-
vaxttakten for utlaning till den privata sek-
torn ater ndra
Darefter minskade den arliga tillvixttakten i
kreditgivningen till den privata sektorn ater,
och nadde 9,5% i december 2000 och 9,1 %
i januari 2001. Den foérdrojda effekten av
okningen av utlaningsriantorna samt den nagot
svagare ekonomiska tillvixten i euroomradet

10% under héstmanaderna.
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i samband med &kningen av oljepriserna
under hosten kan ha bidragit till denna ut-
veckling.

Andringstakten i kreditgivningen till den
offentliga sektorn avvek mycket kraftigt fran
den starka kreditgivningen till den privata sek-
torn och var negativ under 2000 (den arliga
minskningstakten i MFl-sektorns utldning var
1,9 % fjarde kvartalet 2000, den fér vardepap-
per var 8,9%). Pa det hela taget var denna
utveckling forenlig med det minskade lanebe-
hovet under en period som kiannetecknades
av stark ekonomisk aktivitet, och aterspeglade
de betydande intikter som erhallits i vissa
lander fran forsiljningen av UMTS-licenser
under 2000. Vad betriffar de andra motpos-
terna till M3 steg MFl-sektorns langfristiga
finansiella skulder relativt mattligt under 2000
(den éarliga genomsnittliga tillvaxttakten upp-
gick till 6,2% fjarde kvartalet 2000, jamfort
med 7,2% motsvarande kvartal 1999). Ned-
gangen i tillvixttakten fér dessa instrument
aterspeglade formodligen i viss utstrackning
utplaningen av avkastningskurvan under 2000.

Slutligen minskade MFI-sektorns nettostill-
ning gentemot utlandet avsevirt under 2000,
med 98 miljarder euro under tolvménaders-
perioden fram till december. Denna minskning
var emellertid inte lika kraftig som under
1999, da den uppgick till 177 miljarder euro.
Liksom under 1999 aterspeglade minskningen
av externa nettotillgdngar férmodligen ett
nettoutfléde av direktinvesteringar och port-
foljinvesteringar fran hemmahérande i euro-
omradet exkl. MFl. En dampning av minsk-
ningstakten fér externa nettotillgingar var
synlig under arets andra hilft, sida vid sida
med en aterhiamtning av nettoinflédena fran
vissa finansiella transaktioner mellan hemma-
hérande i euroomradet exkl. MFl och resten
av varlden.

2.2 Finansmarknaderna

Fortsatt 6kad emission av skuldférbindelser

Marknaden fér skuldférbindelser emitterade
av hemmahdrande i euroomradet fortsatte
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att viaxa kraftigt under 2000, och det utesta-
ende beloppet av skuldférbindelser 6kade
med cirka 7% mellan slutet av 1999 och slutet
av 2000. Bakom detta lag en 6kning pa 4% i
det utestdende beloppet av kortfristiga skuld-
forbindelser och en 6kning pa 7% i det ute-
stdende beloppet av langfristiga skuldfoérbin-
delser. Det totala utestiende beloppet
fortsatte att domineras av langfristiga skuld-
férbindelser, som stod for mer 4n 90 % av det
totala utestaende beloppet i slutet av 2000.

Staten och MFl-sektorn dominerar fortfa-
rande euroomradets marknad foér skuldfor-
bindelser i absoluta termer, bade vad giller
utestaende belopp och emissioner. Tillvaxt-
takterna fér det utestiende beloppet av
skuldférbindelser utgivna av dessa sektorer
var lagt under 2000 jamfort med emissionsak-
tiviteten inom sektorerna for icke-monetdra
finansiella foretag och icke-finansiella féretag
(se diagram 5), for vilka det utestdende belop-
pet av skuldférbindelser i euro 6kade med
cirka 24 % respektive 17 % under 2000. Bort-
sett fran den starka ekonomiska tillvixten i
euroomradet beror den fortsatt héga emis-
sionsaktiviteten inom dessa sektorer i stor
utstrackning pa den pagiaende omstrukture-
ringen inom den europeiska bolagssektorn.
Dessutom var telesektorns behov att finansi-
era sina kop av UMTS-licenser en viktig bidra-
gande orsak under arets andra halft. Samtidigt
finns det tydliga tecken pd att den gemen-
samma valutan har bidragit till de forbattrade
villkoren for privata emittenter att utnyttja de
europeiska kapitalmarknaderna. Som diskute-
rades i artikeln med rubriken "Kénnetecken
for bolagsfinansiering i euroomradet” i ECB:s
manadsrapport for februari 2001 foreligger
tecken pa att euroomriadets bolagssektor har
utvidgat sina finansieringskallor pd marknaden
till att i allt stérre utstrickning inbegripa
direkt finansiering genom emission av skuld-
forbindelser.

Till foljd av mycket varierande tillvixttakter
for utestiende belopp mellan olika sektorer,
okade icke-monetidra finansinstitut och icke-
finansiella foretag sin sammanlagda andel av
stocken av skuldférbindelser i euro fran 8,5 %
1999 till 9,7% 2000. MFl-sektorns andel av
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Utestaende skuldforbindelser i euro utgivna av hemmahorandei euroomr adet

(arlig procentuell forandring)
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stocken av skuldférbindelser i euro Okade
fran 37,0% i slutet av 1999 till 37,4% 2000,
vilket frimst aterspeglade finansieringen av
okad utlaning till den privata sektorn. Dessa
o6kande andelar aterspeglar det faktum att den
offentliga sektorns andel av stocken av virde-
papper i euro minskade fran 54,5% i slutet av
1999 till 53,0 % i slutet av 2000. Den offentliga
sektorns fortsatt minskade relativa betydelse
pa marknaderna for skuldférbindelser i euro-
omradet aterspeglar den offentliga sektorns
minskade lanebehov under 2000 jimfort med
avet dessforinnan.

Andelen av bruttoemissioner av skuldforbin-
delser i euro av hemmahorande i euroomra-
det i forhallande till den totala utgivning av
alla valutor var fortsatt hog under 2000, men
minskade jamfort med 1999. Jamfért med en
genomsnittlig andel pa 94,6 % 1999 stod brut-
toemissionen i euro for 92,6 % av den totala
bruttoemissionen av hemmahorande i euro-
omradet under 2000. Euron forblev en attrak-
tiv valuta dven for internationella investerare,
dven om tillvixttakten under 2000 inte nddde
upp till den ovanligt hoga niva som noterades
1999. Det utestiende beloppet av skuldfér-
bindelser i euro emitterade av hemmaho-
rande utanfér euroomradet okade med
26,3% 2000 (jamfort med 42,4 % 1999).

Penningmarknadsrdntorna 6kade i enlighet
med ECB:s rdntor under 2000

Under 2000 6kade penningmarknadsrantorna
avsevirt. Detta speglade den gradvisa héjning
av ECB:s rintor som skedde i sex steg med
totalt 175 punkter under 2000. Okningen av
penningmarknadsrintorna under aret var i all-
manhet forviantade av finansmarknaderna.
Detta framgar av det faktum att i bérjan av
2000 lag tolvmanaders EURIBOR, som upp-
gick till cirka 3,9 %, betydligt hogre dan den da
radande enmanads EURIBOR pa 3,1 % (se dia-
gram 6), vilket tydde pa att finansmarknaderna
forvintade sig en rejil 6kning av penning-
marknadsriantorna under 2000.

Fore offentliggdrandet av besluten att hoja
ECB:s rintor tenderade dagslanerdntan, matt
genom EONIA, i allmédnhet att ligga 6ver den
rinta som signalerade inriktningen pa pen-
ningpolitiken (detta var den rinta som gillde
for fastranteanbud fram till den huvudsakliga
refinansieringstransaktionen som genomfor-
des den 21 juni 2000 och den direfter fol-
jande ldgsta anbudsrantan fér anbudsforfaran-
den med rorlig rdanta). Liksom under 1999 var
EONIA-rintans volatilitet lag och begrinsad
mot slutet av uppfyllandeperioderna, vilket ar
den tidpunkt da banksystemets uppfyllande av
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kassakravet blir bindande. Dessutom tende-
rade EONIA att 6ka nagot under den sista
handelsdagen varje manad, vilket aterspeglar
en onskan fran finansinstituten att anpassa
sina balansrikningar vid dessa tidpunkter.
Detta var mest markant i slutet av aret.

Under forsta halvaret 2000 rorde sig penning-
marknadsrintorna i stort sett parallellt med
den gradvisa uppatriktade anpassningen av
banan for ECB:s rintor.Av de fyra héjningarna
av ECB:s riantor som gjordes under forsta
halvaret 2000 hade de forsta tre niastan fullt
ut forvantats av finansmarknaderna vid den
tidpunkt de offentliggjordes och resulterade
endast i mycket sma anpassningar av de korta
penningmarknadsrantorna. Det var endast vid
hojningen av ECB:s rantor med 50 punkter
den 8 juni 2000 som reaktionen i de korta
penningmarknadsriantorna var nagot starkare,
vilket tydde pa att marknadsaktorerna inte
hade férvintat sig en sa pass omfattande hoj-
ning.

Den hojning av ECB:s riantor som offentlig-
gjordes den 8 juni avbrét, under en period
pa cirka tva manader, den uppatriktade tren-
den i enmanads och tremanaders EURIBOR,

Kortarantor i euroomradet
(i procent per ar; dagliga uppgifter)

Enménads EURIBOR
Tremanaders EURIBOR
Sexménaders EURIBOR
Tolvmanaders EURIBOR

eftersom detta beslut tillfalligt dimpade for-
vantningarna pa en ytterligare rintehojning
den nirmaste tiden. Mellan mitten av augusti
och mitten av oktober fortsatte emellertid
okningen av penningmarknadsrantorna i den
korta dnden av avkastningskurvan, vilket fore-
grep de tva hojningarna av ECB:s riantor som
offentliggjordes den 31 augusti respektive den
5 oktober. Dessa beslut bidrog senare till att
dimpa foérvantningarna pa ytterligare hoj-
ningar av ECB:s rantor.

Under hésten forandrades den allménna upp-
fattningen pa penningmarknaden gradvis.
Medan tolvmanaders EURIBOR redan hade
borjat sjunka i september, borjade de korta
penningmarknadsriantorna gradvis att falla i
november. Nedgangen var tydligast i de langa
penningmarknadsrantorna, och i bdrjan av
december 2000 borjade penningmarknadens
avkastningskurva att vinda. | slutet av maj
2000 uppgick tolvmanaders EURIBOR till
4,75 %, dvs. ungefir samma niva som i bérjan
av maj 2000 och mer an 50 punkter under den
nivd som noterades i september, medan
enmanads EURIBOR motsvarade 4,85 %, dvs.
20 punkter under den topp som naddes i slu-
tet av november.
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Anledningen till att den allmdnna uppfatt-
ningen pa marknaden foriandrades under hos-
ten 2000 hade att gora med en uppgang i den
implicita volatiliteten i optioner pa termins-
kontrakt for treméinaders EURIBOR, vilket
tydde pa en 6kad osikerhet bland deltagarna
pa marknaden i fraga om framtida penningpo-
litiska atgarder. Denna 6kade volatilitet vinde
emellertid endast delvis den nedging i den
implicita volatiliteten pa penningmarknaden
som noterades under de férsta tio manaderna
2000.

Under de tva forsta manaderna 200! upp-
hérde penningmarknadsrintorna att falla. Lut-
ningen pa penningmarknadens avkastnings-
kurva, definierad som skillnaden mellan tolv-
manaders och enmanads EURIBOR, forblev
nagot inverterad under denna period, vilket
tydde pa att marknadsdeltagarna férvintade
sig att de korta penningmarknadsriantorna
skulle falla nagot under aterstoden av 2001.

Relativt stabila Ianga obligationsrdntor
i euroomrddet under stérre delen av 2000

| motsats till den uttalade Skningen av de
langa rantorna under 1999 férblev de langa
statsobligationsrantorna i euroomradet rela-
tivt stabila runt en nivd ndra 5,5% under
storre delen av 2000 (se diagram 7(a)). Det
var forst mot slutet av aret, fran november
2000 och framat, som obligationsrantorna
minskade nagot till en niva strax 6ver 5,0% i
slutet av aret. P4 den amerikanska obligations-
marknaden f6ll den tiodriga obligationsrantan
med cirka 130 punkter under 2000. | slutet av
2000 uppgick denna ranta till 5,2%, vilket var
den ldgsta niva som hade noterats sedan
varen 1999. Denna utveckling aterspeglades i
det faktum att skillnaden mellan den tioariga
obligationsrantan i Férenta staterna och den i
euroomradet minskade med 85 punkter
under 2000, och nadde en niva runt |5 punk-
ter i slutet av 2000, vilket var den ldgsta nivan
sedan i slutet av 1999 (se diagram 7(b)).

Revideringar uppat och en efterféljande
dimpning av globala tillvixtforvantningar
forefaller ha haft stor betydelse for utveck-

lingen av de globala langa obligationsrantorna
under 2000. | Forenta staterna satte den
starka ekonomiska tillvixten uppatriktat
tryck pa de amerikanska langa obligationsran-
torna i januari. De amerikanska statsobliga-
tionsrantorna viande direfter i boérjan av
februari 2000 och foll avsevart, paverkade av
det amerikanska finansministeriets planer pa
att i stor utstrickning trappa ner emissioner
av obligationer med langa I6ptider och képa
tillbaka obligationer innan l6ptiden gatt ut.
Detta tycktes leda till uppkomsten av en brist-
premie i de amerikanska statsobligationspri-
serna i bérjan av 2000, vilket aven forefoll
bidra till en markant 6kad skillnad med cirka
50 punkter mellan rantor pa amerikanska
svappavtal och obligationsrdantor under de
forsta manaderna 2000, vilket foérde skillna-
den till den hogsta nivan pa 6ver ett artionde.
Denna 6kade skillnad berodde frimst pa en
avseviard nedgang i statsobligationsrantorna,
medan nivan pa den tiodriga rantan pa svapp-
avtal forblev relativt stabil fran slutet av janu-
ari till slutet av april 2000.

Det utdragna och omfattande nedatriktade
trycket pa de amerikanska obligationsran-
torna under andra halvaret 2000 tycks framst
ha berott pa att investerarna omvirderat
utsikterna for den ekonomiska tillvaxttakten.
Sarskilt med anledning av Federal Reserves
beslut 1999 och i bérjan av 2000 att hoja styr-
rantorna, samt till féljd av ihallande hoga olje-
priser och den amerikanska dollarns styrka,
forvantade sig marknadsdeltagarna i allt storre
utstrickning att takten i den amerikanska akti-
viteten skulle dampas. Till foljd av detta min-
skade de langsiktiga inflationsforvantningarna,
vilket satte ytterligare nedatriktat tryck pa de
amerikanska obligationsriantorna. Det nedat-
riktade trycket pa de langa obligationsran-
torna i Foérenta staterna forstirktes tidvis
under dret, da fallande aktiekurser, tillsammans
med volatilitet pa de amerikanska aktiemark-
naderna, fick investerare att investera i relativt
sakrare viardepapper, t.ex. statsobligationer.

| Japan uppvisade de langa obligationsriantorna
en forvanansvird stabilitet under stoérre delen
av 2000, och den tioariga rantan lag kvar mel-
lan 1,6 % och 1,9 % under stérre delen av aret.
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(a) Langa statsobligationsr antor i euro-

omradet, Forenta staterna och Japan
(i procent per ar; dagliga uppgifter)
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(b) Skillnaden mellan den tiodrigaran-

tan i Forenta staterna och euroomr adet
(i procent per &r; dagliga uppgifter)
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Anm.: Langa statsobligationsrantor hanvisar till obligationer med en 16ptid patio &r, eller narmast tillganglig 16ptid.

Aven grekiska uppgifter ingér.

De tiodriga japanska obligationsrantorna krép
endast tillfilligt 6ver detta sniva band, vid den
tidpunkt da Bank of Japan avslutade sin noll-
rantepolitik i augusti 2000.

Aven om utvecklingen pa de amerikanska
obligationsmarknaderna tidvis under aret till-
falligt slog igenom pa statsobligationsrantorna
i euroomradet var forandringarna av obliga-
tionsrantorna i euroomradet betydligt mindre
an i Forenta staterna. Dessutom forblev den
genomsnittliga niva runt vilken obligationsran-
torna i euroomradet rérde sig relativt stabil
under de forsta tio manaderna 2000. Denna
stabilitet i de nominella obligationsrantorna i
euroomradet tycks frimst ha berott pa tva
faktorer. For det forsta tycks investerarnas
genomshnittliga inflationsforvantningar ha legat
kvar pa relativt laga nivaer under denna
period, vilket aterspeglade marknadsdeltagar-
nas fortroende for att ECB-radets atgirder
skulle uppritthalla prisstabiliteten pa medel-
lang sikt. Detta framgick av den hoga graden
av stabilitet i brytpunkten for inflationstakten,
som hirleds ur skillnaden mellan riantan pa
franska tioariga statsobligationer och realran-
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tan pa franska tiodriga indexobligationer (se
diagram 8), som lag kvar mellan 1,5% och
1,8% under stérre delen av 2000. Fér det
andra tycktes de langsiktiga tillvaxtférvant-
ningarna for euroomrdadet stabilisera sig pa
relativt héga nivaer under 2000, efter den
snabba oOkningen i den reala BNP-tillvixten
under 1999 och i borjan av 2000. Detta fram-
gick av stabiliteten i den reala riantan pa fran-
ska tiodriga statsobligationer pa nivaer mellan
3,6 % och 4,0% under stérre delen av 2000.
Under de sista tva manaderna 2000 férekom
en gradvis nedgang i de langa statsobligations-
rantorna i euroomradet, vilket aterspeglade
marknadens forvantningar pa en nagot lang-
sammare ekonomisk tillvixt i euroomradet pa
kort sikt. De frimsta orsakerna till denna revi-
dering nedat av forvantningarna pa takten i
den ekonomiska aktiviteten tycktes inbegripa
tidigare okningar av oljepriserna samt den
tidigare nimnda nedatriktade justeringen av
den globala ekonomiska tillvaxten — framst i
Forenta staterna.

Mellan slutet av 1999 och slutet av 2000
planade lutningen pa avkastningskurvan ut i
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Brytpunkt for inflationstakten for det franska KPI

(i procent; dagliga uppgifter)

Inflationstaktens brytpunkt
Nominell obligationsranta
Real obligationsranta
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Kallor: Franska finansministeriet, ISVIA och Reuters.

Anm.: Réntan pé de reala obligationerna &r berdknad utifrn marknadspriserna pa franska obligationer som &r indexerade med fran-
ska KPI (exkl. tobak) och som forfaller 2009. De nominella obligationsréntorna &r beraknade utifrdn marknadspriserna pa franska

fasta inkomstobligationer som forfaller 2009.

euroomradet, mitt som skillnaden mellan tio-
ariga obligationsrintor och tremanadersran-
tan enligt EURIBOR, med omkring 200 punk-
ter till cirka 20 punkter. Det gick att urskilja
tva perioder under denna uttalade utplaning
av avkastningskurvan under 2000. Under arets
forsta tio manader aterspeglade den framst
okande korta penningmarknadsrantor till foljd
av hojningarna av ECB:s riantor, medan de
langa obligationsriantorna i stort sett férblev
stabila. Under de sista tvd manaderna 2000
minskade emellertid de korta rdntorna, och
den fortsatta utplaningen av avkastningskur-
van ansags darfér bero pa mer omfattade ned-
gangar i de langa obligationsrintorna. Mot slu-
tet av 2000
avkastningskurvan ndgot vid loptider pa upp
till tva ar, medan den férblev uppatriktad for
lingre |6ptider. Detta skulle kunna ses som ett
tecken pa att den nedatriktade revideringen
av tillvaxtférvantningar var koncentrerad till
kortare tidsperspektiv och att marknadsdelta-
garnas langsiktiga tillvixtférvantningar inte
tycktes ha dndrats sarskilt mycket.

inverterade  dessutom

Under perioden fran slutet av 2000 till den 13
mars 2001 forblev rintan pa tioariga stats-
obligationer i euroomrddet i stort sett stabil

nira 5%. Eftersom den langa obligationsran-
tan i Forenta staterna tenderade att minska
under samma period, i en omgivning dir de
amerikanska styrrintorna sinktes med 100
punkter, var skillnaden mellan rintan pa tioa-
riga statsobligationer i Férenta staterna och
den i euroomradet praktiskt tagit noll i borjan
av mars 200|. Detta var den minsta skillnad
som noterats sedan i borjan av 1997.

Bankrdntorna foljde i stort sett
marknadsrdntorna under 2000

Affirsbankernas korta riantor 6kade fram till
november 2000, och féljde utvecklingen i pen-
ningmarknadsrantorna. Stora skillnader kunde
emellertid noteras mellan rintorna for olika
former av inlaning. Fran i slutet av 1999 till
november 2000 steg tremanaders penning-
marknadsriantan med 165 punkter. Under
samma period steg bade rantan pa avistainla-
ning och pa inlaning med en uppségningstid pa
upp till tre méanader relativt mattligt med
cirka 40 punkter, vilket 6kade skillnaden gent-
emot tremdnaders penningmarknadsrantan
med cirka 125 punkter i slutet av 2000. Rén-
tan pa inlaning med I6ptider pa upp till ett ar
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Affarsbankernaskortarantor och jamforbar marknadsranta

(i procent per &r; manatliga genomsnitt)
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Kallor: ECB och Reuters.
Anm.: Fr.o.m. den 1 januari 2001 ingér &ven grekiska uppgifter.

Okade diremot med 134 punkter (se diagram
9). Denna utveckling ar inte sarskilt ovanlig,
med tanke pa historiska monster som visar
att genomslaget fran marknadsrintorna har
tenderat att vara langsammare och mindre
komplett for inlaning med en uppsigningstid
pa upp till tre manader an for inlaning med en
avtalad |6ptid pa upp till tva ar, men det 6kade
den relativa attraktionskraften hos inlaning
med en avtalad I6ptid pa upp till tva ar, vilket
aterspeglades av dess relativt starka tillvixt
(se avsnitt |.1 fér niarmare information om
den monetira utvecklingen). Affirsbankernas
rantor for lan till féretag med I6ptider pa upp
till ett ar 6kade med 137 punkter fram till
november. Detta aterspeglade utvecklingen av
de korta marknadsrantorna, diar denna ranta i
november nadde en topp pa 210 punkter
hégre an tremanaders penningmarknadsrin-
tan (jamfért med 238 punkter i slutet av
1999). Fran i mitten av november boérjade
penningmarknadsriantorna att falla. Detta
aterspeglades snabbt i rantan pd inlaning med
en avtalad I6ptid pa upp till ett &r, som mins-
kade med |7 punkter mellan november 2000
och januari 2001. Rintan pa lan till foretag
med en 16ptid upp till ett ar minskade ocksa,
om dn i mindre omfattning. Denna utveckling
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tyder pa ett relativt snabbt genomslag fran
penningmarknadsrantorna. Andra bankrantor,
t.ex. rdntan pa avistainlaning och riantan pa
inlaning med en uppségningsperiod pé upp till
tre manader, forandrades inte sdrskilt mycket
under denna period, vilket tydde pa en stérre
troghet i dessa rantor.

Affirsbankernas langa rintor o6kade pa det
hela taget kraftigt under férsta delen av 2000,
motsvarande de dkningar av statsobligations-
rantorna som skedde under 1999.Senare, fran
omkring sommaren 2000, borjade affirsban-
kernas rantor generellt sett stabiliseras, vilket
aterspeglade stabiliteten i de langa obliga-
tionsrantorna under de tre forsta kvartalen
2000 (se diagram 10). Rantan pa inlaning med
|optider pa Over tva ar okade t.ex. med 69
punkter mellan slutet av 1999 och juli 2000,
och med endast 6 punkter fran juli till novem-
ber 2000. Dessutom 6kade bolaneréntan till
hushall med 72 punkter fran december 1999
till augusti 2000, och stabiliserades darefter.
Efter november bérjade dessa rintor att falla,
vilket aterspeglade utvecklingen i statsobliga-
tionsrintorna senare under aret.
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Affarsbankernaslangaréantor och jamforbar marknadsr anta

(i procent per ar; manatliga genomsnitt)

Feméariga statsobligationer

Bostadslan till hushall

Inldning med en avtalad |6ptid pA mer &n tva ar
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Fonti: BCE e Reuters.
Anm.: Fr.o.m. den 1 januari 2001 ingér &ven grekiska uppgifter.

De globala aktiekurserna féll i ett instabilt
klimat

Under 2000 fortsatte inte aktiekursindexen
pa varldens stérsta marknader den uppatrik-
tade trend som hade varit uppenbar fran 1995
och framit. | ett klimat med kraftig volatilitet
i aktiekurserna under storre delen av aret lag
brett baserade stora aktiekursindex lagre i
slutet av 2000 an i slutet av 1999. Denna
utveckling aterspeglade framst marknadsdel-
tagarnas allt stérre osédkerhet i fraiga om de
nira forestiende och langsiktiga vinstutsik-
terna for féretag i storsta allminhet, samt
betydande nedatriktade revideringar med
avseende pa forvintningarna pa vinster for
fortag verksamma inom de hogteknologiska
sektorerna.

Aktiekursutvecklingen under 2000 foljde ett
liknande monster i Foérenta staterna, Japan
och euroomradet (se diagram 11). Under
arets forsta manader okade aktiekursindexen
generellt — och relativt kraftigt i euroomra-
det. Darefter var aktiekurserna féremal for
viss turbulens och tenderade direfter, fran i
slutet av augusti och framat, att sjunka. | slutet
av december 2000 lag aktiekurserna i euro-
omradet, mitta genom Dow Jones EURO

STOXX-indexet, totalt sett 6% under den
niva som noterades i slutet av 1999.1 Forenta
staterna foll Standard and Poor’s 500-index
med 9% under samma period, medan Nikkei
225-indexet i Japan minskade med 27 % under
2000. Nedgangen i aktiekursindexen under
2000 bor emellertid ses utifran de avsevirda
prisuppgangar under de senaste aren. Dessa
nedgangar foregicks av uppgangar pa 40%
i Dow Jones EURO STOXX-indexet, 20% i
Standard and Poor’s 500-indexet och 37 % i
Nikkei 225-indexet under 1999.

Handelseutvecklingen i Foérenta staterna var
den frimsta drivande kraften bakom rorel-
serna pa aktiemarknaderna 6ver hela virlden.
Ihallande stark ekonomisk tillvixt i Forenta
staterna i borjan av 2000 hade skapat ett
mycket optimistiskt stimningslige bland inve-
sterarna avseende aktiers I6nsamhet pa lang
sikt, sarskilt aktier inom den s.k. ’nya ekono-
min”, som bast symboliseras av Internetfore-
tag. Under arets lopp framtridde allt fler
tecken pa att takten i den amerikanska eko-
nomin holl pa att dimpas. Samtidigt revide-
rade marknadsdeltagarna ned sina langsiktiga
forvantningar pa bolagsvinster, sarskilt inom
den hogteknologiska sektorn. Till foljd av att
investerarnas intresse for hogteknologiska
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Aktiekurser i euroomradet, Forenta staterna och Japan

(1januari 1998 = 100; dagliga uppgifter)
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Kélla: Reuters.

Anm.: Dow Jones EURO STOXX breda (aktiekurs) index fér euroomr&det, Sandard and Poor’s 500 for Forenta staterna och Nikkei 225
for Japan. Anm.: Fr.o.m. den 1 januari 2001 ingér aven grekiska uppgifter.

aktier avtog, foll Nasdaqg Composite-indexet
(som innehéller en stor andel aktier inom den
”nya ekonomin”) med 37 % mellan slutet av
1999 och slutet av 2000. Detta kraftiga fall
raderade ut den avsevirda uppgiang som hade
noterats 1999, vilket ledde till att detta index
i slutet av 2000 hade vint tillbaka till de nivaer
som noterades i bérjan av 1999.Till foljd av
marknadsdeltagarnas allt storre osdkerheten i
friga om vinstutsikterna for féretag verk-
samma inom den hogteknologiska sektorn,
fluktuerade den implicita volatiliteten i Nas-
daq 100-indexet markant under aret.| decem-
ber 2000 var volatiliteten cirka en tredjedel
hogre an ett ar tidigare (se ruta 2).

Aven i Japan foll aktiekurserna inom den hog-
teknologiska sektorn markant under 2000. |
synnerhet foll japanska telekommunikations-,
media- och informationsteknikaktier (TMT)
med 53 % mellan slutet av 1999 och slutet av
2000. Andra aktier an TMT-aktier minskade
ddiremot bara med 12% under samma period
(mitta genom Datastream totala marknadsdel-
index). Forutom den framviaxande oron bland
marknadsdeltagarna om den allménna I6nsam-
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heten i hogteknologiska aktier, som spred sig
fran Forenta staterna, mattades liget pa den
japanska aktiemarknaden ytterligare till foljd
av den dimpade ekonomiska utvecklingen i
Japan, och av ett stort antal betalningsinstal-
lelser hos foretag.

Aven om aktierna i euroomradet gynnades av
den allmint positiva ekonomiska utvecklingen
i euroomradet, var de inte immuna mot de
tidigare nimnda globala faktorerna. Liksom i
andra ekonomier férblev instabiliteten i aktie-
kurserna i euroomradet relativt hog under
storre delen av 2000, vilket aterspeglade den
allt storre osdkerheten bland marknadsdelta-
garna om féretagens vinstutsikter. Det storsta
bidraget till den totala nedgingen och den
uttalande volatiliteten i aktiekurserna i
euroomradet kom fran teknologi- och tele-
kommunikationssektorerna. Aven om aktie-
kurserna inom dessa sektorer 6kade kraftigt
under forsta kvartalet 2000 och darmed fort-
satte pa den uppatriktade trend som hade
varit synlig fran hésten 1999 och framat, foll
de under resten av aret. Aktiekurserna inom
telesektorn i Jones EURO STOXX-indexet foll
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Okad volatilitet pa de globala aktiemar knaderna, framst till f6ljd av utvecklingen
av hogteknologiska aktier

Utvecklingen av aktiekurserna kan tillhandahdlla anvandbar information inom ramen for den andra pelaren
i Eurosystemets penningpolitiska strategi. Den information som kan hérledas ur aktiekurserna bygger pa det
faktum att aktiekurserna bl.a. bor aterspegla marknadsdeltagarnas forvantningar pa framtida avkastningar, vil-
ket i sintur ar kopplat till forvantade bolagsvinster. Eftersom forvantade foretagsvinster normalt stér i samband
med den forvantade takten i den ekonomiska aktiviteten, kan rorelser i aktiekursernavaraett tecken pé att mark-
nadsdeltagarnas forvantningar paden ekonomiskatillvaxten haller paatt forandras. | dettahanseende kan aktie-
kursutvecklingen tillhandahdlla information som kompletterar den information som kan harledas ur andratill-
gangspriser, t.ex. nominella obligationsrantor och rearantor pa indexobligationer. Det & ocksa viktigt for
centralbankerna att noggrant Gvervaka aktiekursutvecklingen for att bedoma de valstnds- och fortroende-
effekter som kan uppstatill foljd av rorelser i aktiekurserna. Ur ett penningpolitiskt perspektiv gér emellertid
kraftig volatilitet i aktiekurserna, tillsammans med ett eventuellt snedvridet férhallande mellan aktiekurserna
och fundamenta, det svérare att bedoma hur aktiekurserna kommer att utvecklasi relation till framtida ekono-
miska forhallanden.

Under stdrre delen av 2000 var de globala aktiemarknaderna féremal for relativt omfattande kurssvangningar.
Till foljd av detta okade den genomsnittliga volatiliteten i aktiekurserna pa de storsta marknaderna ytterligare
under 2000 och fortsatte en trend som hade varit uppenbar under ett antal &. Medan den genomsnittliga stan-
dardavvikelsen pa arshasis av dagliga férandringar i indexnivaerna (historisk volatilitet) i euroomradet, matt
genom Dow Jones EURO STOXX-indexet, uppgick till 15% mellan 1990 och 1998, 6kade den till 17% 1999
och ytterligare till 22% 2000 (se diagrammet nedan).

De senaste &rens véarldsomfattande okning av volatiliteten i de aktiekursindex som omfattar en lang rad olika
industrier berodde till stor del pa utvecklingen inom aktiemarknadernas hogteknol ogiska sektorer. Den tydliga
skillnaden i aktiekursutvecklingen mellan de delar av marknaden som representerar den s.k. ”nya ekonomin”
och de som representerar den ” gamla ekonomin” tycktes ha haft ha sitt ursprung i Forenta staterna. Den histo-
riskavolatiliteten i Nasdag Composite-indexet — som domineras av hogteknol ogiska aktier — nastan fordubbla-
des frén 27% &arligen 1999 till 48% 2000, jamfort med en genomsnittlig volatilitet pd 16% under perioden
1990-1998. Daremot dkade den historiska volatiliteten i Standard and Poor’s 500-index — som innehdller en
storre andel aktier inom den ” gamla ekonomin” — endast n&got till i genomsnitt 22% 2000. Samma monster &
pétagligt i euroomradet. Volatiliteten i aktiekursernainom teknik- och telekomsektorernai Dow Jones EURO
STOX X-index 6kade fran 28% respektive 27% under 1999 till 51% respektive 45% under 2000, medan medi-
anvolatiliteten for alla ekonomiska sektorer i dettaindex okade i mindre utstrackning, fran 19% till 22%.

De kraftiga kurssvangningarna inom hogteknologisektorerna pa ala storre marknader under 2000 berodde
framst pa marknadsdeltagarnas allmanna omvérdering av de langsiktiga vinstutsikterna och deinneboende ris-
kernai fr&ga om higteknol ogiska aktier. Aven om investerarna under &rets férsta ménader hade blivit allt mer
optimistiskai fréga om de langsiktiga vinstutsikterna for aktier inom den ” nyaekonomin”, tycks de darefter ha
blivit mer pessimistiska och osdkra om dessa utsikter. Den kraftiga volatiliteten i aktiekurserna for hégtekno-
logiska aktier aterspeglade marknadsdeltagarnas ovanligt stora svérigheter att vardera sadana aktier. Foretag i
den "nyaekonomin” &r i allmanhet ungaoch erbjuder méjlighet till storavinster med tanke pé derasinnovativa
karaktar. | flerafall uppstar emellertid dessavinster forst i senare stadier av dessa foretags livscykler, medan de
ofta redovisar begrénsade vinster i tidigare stadier, eller t.o.m. forluster. Till foljd av detta kan, sérskilt med
tanke pa initialkostnader i samband med investeringar samt osskra affarsutsikter, en betydande osakerhet
omgéarda deras |6nsamhetsutsikter palang sikt. Dessutom kan hogteknol ogiska aktier vara sarskilt kansliga for
afférsrisker (forandringar i teknik och konsumenternas preferens) och likviditetschocker.
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Marknadsdeltagarnas allt storre osakerhet aterspegladesi den 6kade nivan i den implicitavolatiliteteni aktier i
Nasdag 100-indexet (se diagrammet nedan). Den implicita volatiliteten harleds ur priset pa optioner for mot-
svarande aktier och tillhandahaller en uppskattning av den forvantade standardavvikelsen av dagliga férand-
ringar i indexnivaerna, vilket i dettafall & Gver en period pa upp till tre ménader. Den implicita volatiliteten &r
foljaktligen ett métt pa osskerheten om de framtida prisrorelserna. Den implicita volatiliteten i Nasdag 100-
indexet okade fran en genomsnittlig niva pa 36% 1999 till 51% 2000. Daremot var den genomsnittliga impli-
citavolatiliteteni aktier somingdr i Standard and Poor’s 500-index of érandrad pa 21% 2000 jamfort med nivan
1999. Den generellt hogre graden av samvariation mellan historisk och implicit volatilitet pa alla stérre mark-
nader tyder pa att ju mer osakra marknadsdeltagarna blir med avseende pa de framtida aktiekurserna, ju kans-
ligare blir de for nya uppgifter om vinster eller andra grundl&ggande faktorer, vilket &terspeglasi de kraftiga

kursvariationer som noterats.

Historisk och implicit volatilitet pa aktiemarknaden

(procent per &r; manatliga uppgifter)

Implicit volatilitet i EURO STOXX

Implicit volatilitet i EURO STOXX teknologi
Historisk volatilitet i EURO STOXX
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Kallor: Bloomberg och ECB:s berakningar.

Implicit volatilitet i Standard and Poor's 500
Implicit volatilitet i Nasdaq

Historisk volatilitet i Standard and Poor's 500
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Anm.: Historisk volatilitet p& arsbasis ber&knas som standardawvikelsen i de dagliga procentuella férandringarna i indexnivan
under en manad. For euroomradet ber dknas historisk volatilitet p& grundval av Dow Jones EURO STOXX-index. Implicit volatili-
tet hérleds frén priser pd aktieoptionsindex. For det breda marknadsindexet och tekniksektorn i euroomradet beraknas den impli-
cita volatiliteten genom att anvanda optioner pa Dow Jones EURO STOXX 50-index respektive Dow Jones STOXX teknikindex.

med totalt 43 % under 2000, i samband med
okad oro bland marknadsdeltagarna avseende
de inneboende riskerna i och vinstutsikterna
pa lang sikt for telekommunikationsforetagen
mot bakgrund av o6kad konkurrens inom
denna sektor samt allt stérre skulder till foljd
av stora investeringar som var nédvindiga for
att utveckla telendt samt behovet att finansi-
era kop av UMTS-licenser. Kurserna pa teknik-
aktier var ocksa volatila under 2000, men
minskade inte i samma utstrackning. | dver-
ensstimmelse med den globala utvecklingen
stod teknologissektorn fér det ojamforligt
storsta bidraget till den allt kraftigare aktie-
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kursvolatiliteten pa aktiemarknaderna i euro-
omradet under 2000.

Under perioden fran slutet av 2000 till den
I3 mars 2001 foll aktiekurserna péa de storre
aktiemarknaderna kraftigt. Under denna
period minskade Dow Jones EURO STOXX-
index med | | % medan Standard and Poor’s-
index och Nikkei 225-index foll med 12%
respektive 14%. Denna utveckling aterspeg-
lade osdkerheten i fraga om féretagens vinst-
utsikter, sdrskilt inom den hogteknologiska
sektorn.
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3 Prisutvecklingen

Okad inflation, framst till foljd av externa
faktorer

Den uppatriktade trenden i arstakten for
HIKP som noterats sedan varen 1999 fort-
satte under 2000 till foljd av pristryck utanfor
euroomradet, medan de inhemska pristrycken
forblev dimpade. HIKP-inflationen i euroom-
radet uppgick under 2000 till i genomsnitt
2,3 %, dvs. en kraftig 6kning jamfért med |,1 %
1999 (se tabell 1). Jamfort med foregaende ar
6kade HIKP-inflationen fran cirka | % i mitten
av 1999 till 1,9 % i januari 2000 och ytterligare
till 2,9% i november, men foll darefter till
2,6 % i december 2000. Detta monster ater-
speglade framst utvecklingen av oljepriserna
och eurons vixelkurs. Aven om det fanns

tecken pa vissa uppatriktade indirekta effek-
ter av denna utveckling pa de inhemska pri-
serna under 2000, 6kade de inhemska kostna-
derna, t.ex. enhetsarbetskraftskostnaderna,
endast mattligt under aret.

Oljeprisokningarna forstdrktes av
viaxelkursrorelser

Uppgangen i energipriserna bidrog i genom-
snitt med 6ver | procentenhet till den totala
inflationen under 2000. Den arliga dandrings-
takten i energipriserna steg gradvis fran -4,4 %
i januari 1999 till cirka 14 % mellan i juni och
november 2000, men sjonk till 11,3% i
december 2000 (se diagram 12).Till féljd av

Pris- och kostnadsutvecklingen i euroomradet

(&rlig procentuel| férandring, ominget annat anges)

1998 1999 2000 | 2000 2000 2000 2000 | 2000 2000 2000 2000 2001 2001
1kv 2kv 3kv 4kv | sep okt nov dec jan feb
Harmoniserat konsument-
prisindex (HIKP) och
dess komponenter 2
HIKP 11 11 23 20 21 25 27 28 27 29 26 25
varav:
Varor 07 09 27 23 23 29 32 33 32 34 30 27
Livsmedel 16 06 14 04 09 19 22 21 20 22 24 27
Foradlade livsmedel 14 09 11 10 10 11 13 13 12 14 14 17
Oftrédlade livsmedel 19 00 17 -04 07 31 35 33 32 35 39 44
Industrivaror 01 10 33 32 30 34 37 40 38 40 33 27
Industrivaror exkl. energi 09 06 07 O5 06 06 10 08 09 10 11 12
Energi -26 24 133 137 123 136 137 155 146 152 11,3 80
Tjanster 19 15 17 16 17 18 18 18 19 18 18 22
Andra pris- och kostnadsindikatorer
Producentpriser
inom industrin 1. 2) -07 -04 54 43 52 58 61 62 66 63 54 48 .
Enhetsarbetskostnader 3 02 12 . 06 05 12 . - - - - - -
Arbetsproduktivitet 3 12 08 .18 14 10 . - - - - - -
Erséttning per anstélld 3 14 20 . 24 20 23 . - - - - - -
Total arbetskostnad
per timme 4 18 22 . 36 38 39 . - - - - - -
Oljepris (euro per fat) 5 120 171 310 269 288 337 345 372 368 377 288 275 299
Ravarupris ©) -125 -31 181 199 183 180 164 214 231 182 86 33 19

Kéllor: Eurostat, nationella uppgifter, International Petroleum Exchange, HWWA-Institut fir Wirtschaftsforschung (Hamburg) och

ECB:s berakningar.

1) Uppgifter for januari 2001 inkluderar Grekland; &ven basperioden (dvs. januari 2000) inkluderar Grekland.

2) Exkl. byggnadsverksamhet.
3) Helaekonomin.

4) Hela ekonomin (exkl. jordoruk, offentlig forvaltning, utbildning, sjukvard och évriga tjanster).
5) Brent Blend (terminspris pa leverans om en manad). | ecu till och med december 1998.

6) Exkl. energi. | euro; i ecu till och med december 1998.

ECB Arsrapport » 2000



detta steg den arliga genomsnittliga andrings-
takten for energikomponenten i HIKP fran
2,4% 1999 till 13,3% 2000. Denna utveckling
aterspeglade det ytterligare uppatriktade
trycket fran stigande varldsmarknadspriser pa
olja, forstirkt av eurons allt svagare vixelkurs,
pa energikomponenten i HIKP under arets
lopp. Faktum ir att oljepriserna steg fran 10,3
euro per fat under forsta kvartalet 1999 till
23,1 euro per fat under fjirde kvartalet 1999
och direfter till 34,5 euro per fat under fjirde
kvartalet 2000.

Forutom energi bidrog dven priserna pa ofor-
ddlade livsmedel till en 6kning av den totala
inflationstakten under 2000, om dn i mycket
mindre utstriackning. Prisnivan for oféradlade
livsmedel 6kade avsevdrt under forsta halv-
aret 2000 till foljd av en aterhamtning i kott-
priserna och ogynnsamma vaderférhallanden
som hade en stoérre dn normalt uppatriktad
effekt pa priserna pa frukt och gronsaker.
Effekten av detta pa arstakten forstirktes av

en baseffekt till foljd av nedgangen i priserna
pa oforadlade livsmedel i mitten pa 1999.
Under andra halvaret 2000 steg den arliga
andringstakten foér priserna pa ofériadlade
livsmedel ytterligare och nadde 3,9 % i decem-
ber 2000, vilket ocksa aterspeglade uppgangen
i kottpriserna till foljd av hogre priser pa not-
kott till foljd av oron fér BSE i vissa lander i
euroomradet. Den arliga andringstakten for
priserna pa oforddlade livsmedel uppgick
under 2000 till i genomsnitt 1,7%, dvs. en
okning fran 0,0% 1999.

Utvecklingen av de mindre volatila
komponenterna i HIKP férblev mattlig

Den genomsnittliga arliga okningstakten i
HIKP exkl. oféradlade livsmedel och energi
steg nagot fran I,1% 1999 till 1,2% 2000.
Detta doljer emellertid det faktum att
okningstakten minskade fran 1,3% i januari
1999 till 0,9 % i september 1999 och darefter

HIK P-inflation uppdelad pa komponenter i euroomr adet
(arlig procentuell forandring; manatliga uppgifter)
HIKP totalt
Tjénster
Oforadlade livsmedel
Foradlade livsmedel
Industrivaror exkl. energi
Energi
16 1 16
14 {14
12 112
10 110
8 18
6 16
4 14
2 12
0 0
-2 1-2
-4 {-4
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Kélla: Eurostat.
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gradvis steg och uppgick till 1,5% i december
2000. Denna utveckling bor ses mot bakgrund
av en nagot kraftigare men fortfarande mattlig
I6neutveckling och ett svagt genomslag fran
tidigare uppgingar i importpriserna. En orsak
till detta dr att de indirekta effekterna av for-
andringar av importpriserna framtriader grad-
vis och med en tidsférdrojning, vilket innebar
att inflationen under 2000 fortfarande dimpa-
des av indirekta effekter av nedgingen i olje-
och ravarupriserna fram till i bérjan av 1999.
Pa liknande siatt kommer genomslaget av upp-
gangar i importpriserna, och sdrskilt oljepri-
serna, under 1999 och 2000 att kvarsta under
viss tid 2001, trots att oljepriserna dampats
och eurons vixelkurs apprecierade i slutet av
2000. Hardare konkurrens kan vara en annan
faktor som férhindrar ett starkt genomslag av
de ihallande oljeprisékningarna under 1999
och 2000.

| synnerhet tydde utvecklingen av priserna pa
industrivaror exkl. energi pa att importpri-
serna haft ett begrinsat genomslag under
2000. Den arliga dandringstakten for priserna
pa industrivaror exkl. energi lag i stort sett
stabil kvar pa cirka 0,6 % mellan april 1999 och
augusti 2000. Mot slutet av 2000 6kade emel-
lertid takten jamfért med aret dessférinnan
och uppgick till I1,1% i december 2000, vilket
delvis aterspeglade genomslaget av en uppgang
i producentpriserna inom industrin for kon-
sumtionsvaror.Till f6ljd av detta steg den érliga
genomsnittliga forandringstakten for energi-
komponenten i HIKP fran 0,6 % 1999 till 0,7 %
2000.

Den érliga 6kningstakten for priserna pa for-
ddlade livsmedel uppgick under 2000 till i
genomsnitt |, | %, dvs. en viss 6kning fran 0,9 %
1999. Okningstakten fér denna komponent
lag kvar nédra 1,0 % under forsta halvaret 2000
innan den borjade gradvis oka till 1,4% i
december 2000.

Under hela 2000 var den arliga forandringstak-
ten for priserna pa tjanster i stort sett stabil
runt det arliga genomsnittet pa 1,7 % och var
endast nagot hogre an genomsnittet pa 1,5%
1999. Den stabila 6kningstakten under 2000
aterspeglade motverkande faktorer. A ena

sidan bidrog en allmant mattlig I6neutveckling
till de fortsatt laga 6kningarna av priserna pa
tjanster. Dessutom skapade avregleringen
inom telesektorn i kombination med o6kad
konkurrens ett nedatriktat tryck pa telepri-
serna (se ruta 3, "Priseffekter av lagstiftnings-
reformer inom ndtverksindustrierna i euro-
omridet). A andra sidan ledde vissa indirekta
effekter i samband med en uppgéing i import-
priserna till hégre priser for delkomponen-
terna for transport- och rekreationstjinster.

Haogre importpriser ledde till 6kade
producentpriser

Till foljd av den senaste 6kningen av oljepri-
serna och nedgingen i eurons vixelkurs var
den arliga 6kningstakten for importspriserna,
matt genom index 6ver importenhetsvirde,
betydligt hogre under 2000 dn under 1999 (se
diagram 13). Enligt de senast tillgingliga upp-
gifterna uppgick @ndringen av importpriserna
jamfort med aret dessforinnan till 25,5% i
november 2000. Denna utveckling har ocksa
paverkat producentpriserna i industrin, som
okade kraftigt under 2000 — deras arliga
forandringstakt steg fran ett genomsnitt pa
-0,4% 1999 till 5,4% 2000, framst till foljd av
en 6kning av priserna for halvfabrikat som
aterspeglade okningarna av oljepriserna. Pro-
ducentpriserna for konsumtionsvaror bidrog
emellertid ocks3a, om an i mindre utstriack-
ning, med en arlig 6kningstakt som steg fran i
genomsnitt 0,2% 1999 till 1,5% 2000.

Fortsatt mattlig Ioneutveckling

De I6neuppgorelser som triffades i euroom-
radet under 2000 resulterade i allménhet i
mattliga I6nedkningar. Bakom detta generella
resultat utévade olika faktorer en dimpande
inverkan pa I6neuppgérelserna, t.ex. syssel-
sattningspolitik och arbetstidsarrangemang
samt sdnkta skatter och socialférsikringsav-
gifter i flera linder, vilket arbetsmarknadens
parter tog hénsyn till i férhandlingarna. Dess-
utom tenderade I6nedkningarna i de enskilda
medlemsstaterna i euroomradet att aterspeg-
la konjunkturldget i den inhemska ekonomin

ECB Arsrapport » 2000



Priseffekter av lagstiftningsreformer inom natverksindustrin i euroomr adet

Under de senaste aren har EU fullféljt ett ambitiost program for |agstiftningsreformer som syftar till att &stad-
komma konkurrens bland nétverksindustrierna och till att skapa en gemensam europeisk marknad inom dessa
industrier. Detta borde i sin tur ledatill béttre ekonomisk effektivitet och lagre priser for konsumenterna. Nét-
verksindustrierna & beroende av en infrastruktur som kénnetecknas av inslag av naturliga monopol, t.ex. dis-
tributionsnéten for e, gas och vatten. Eftersom det normalt inte & ekonomiskt genomforbart att bygga konkur-
rerande nét gér det endast att &stadkomma konkurrensinom dessa sektorer om det foreligger |ampligaregelverk
som sakerstéller enicke-diskriminerandetillgang till natet for allafaktiska och potentiellaleverantérer. | denna
ruta redogors for priseffekterna av lagstiftningsreformer inom tele-, el- och gassektorerna under perioden
1998-2000. | dlutet av 2000 hdll man pa EU-nivafortfarande paatt diskuteralagstiftningsreformer inom andra
natverksindustrier, t.ex. postvasendet och vattensektorn.

Trots att man har gjort stora framsteg i arbetet att liberalisera telekommunikationssektorn i euroomrédet ater-
star ett antal genomforandefragor, t.ex. tillgang till den lokala tel efonimarknaden och gransoverskridande sub-
ventionering av tjanster fran dominerande nationella bolag, som maste |Gsasi vissalander. Nar det géller el- och
gasindustriernatillater den tidtabell for reformer som antagits av ministerradet ett gradvist dppnande av mark-
naden under en period pa upp till tio &. Enligt elmarknadsdirektivet fran 1996 krévs en inledande avreglering
av 25% av marknaden under 1999 som skall okatill cirkaen tredjedel 2003. Enligt gasmarknadsdirektivet fran
1998 méste med|emsstaterna ha éppnat upp minst 20% av marknaden fram till 2000. Dennaandel skall dkatill
33% 2008. Europeiska kommissionen sammanstéller regelbundet information om de framsteg som gjorts nér
det galler genomférandet av dessa direktiv. Av denna information framgar att under 2000 hade cirka 56% av
elmarknaden i euroomrédet (inkl. marknaden i Grekland) och cirka 58% av gasmarknaden i euroomradet 6pp-
nats upp, vilket utan tvekan dverstiger det minimikrav som direktivet faststaller for enskildalénder. Enligt med-
lemsstaternas befintliga planer kommer dessa andelar att ha dkat till 68% (for el) och 76% (for gas) fram till
2003. Man méste emellertid komma ihag att det réttsliga dppnandet av marknaderna for natverksindustrierna
ar en nddvandig, men intetillracklig forutsattning for att astadkommakonkurrensinom dessamarknader. | syn-
nerhet &r ett |ampligt utformat regelverk av avgorande betydelse for att skerstélla konkurrens inom nétverks-
industrierna.

| diagrammet nedan visas utvecklingen i euroomradets breda HIK P-delindex for el och telefon- och telefax-
tjanster, samt utvecklingen inom de bredare delindex till vilka de hér, dvs. energi och tjanster, under perioden
1998-2000. Alladelindex visasi forhallandetill total HIKP. Eftersom liberaliseringen av gasmarknadernai EU
inleddes relativt nyligen finnsinte delindexet for gas med i detta diagram. Nér det géller delindexet for telefon-
och telefaxtjanster gar det fran 1998 och framét att urskiljaen markant nedatriktad trend jamfart med det totala
indexet. Konsumentpriserna minskade med 11,7% fran december 1997 till december 2000. Delindexet for el
uppvisar ocksa en nedatriktad trend, men endast sedan 1999. Denna nedétriktade rérel se avbréts emellertid av
en 6kning av energiskatternai vissalander, och den allménnauppgangen i energiprisernaledde ocksatill enviss
okning av elprisernai slutet av 2000. Till foljd av dettafoll € prisindexet for euroomrédet som hel het endast med
0,5% fran december 1998 till december 2000, vilket motsvarar ett fall pacirka4,7% i forhallandetill euroom-
radetstotala HIKP. Vissaav prisminskningarna, sarskilt inom elsektorn, utlostes av atgérder som vidtogs av de
offentliga regleringsorganen. | synnerhet under den forsta etappen av lagstiftningsreformen, da konkurrensen
fortfarande kan ha varit begransad eller obefintlig, férsokte vissa lagstiftare gradvis anpassa avgifterna mot ett
marknadspris med hjalp av pristak. Den kombinerade prisnedgéngen inom tele- och elsektorerna minskade
direkt den totala HIK P-inflationen i euroomradet med i genomsnitt 0,1 procentenhet under 2000.

Man maste komma ihag att lagstiftningsreformer endast & en av de faktorer som paverkar prisutvecklingen
inom natverksindustrierna. Andra viktiga faktorer inbegriper teknologiska framsteg (i fraga om telekommuni-
kation), skatteforandringar och prisvariationer pa gas och andra branslen (i frégaom el). Trots detta tyder den
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Prisnivarelativt total HIKP i euroomradet
(index: december 1997 = 100; manatliga uppgifter)
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Kélla: Eurostat

senaste pristrenden inom dessaindustrier pa att lagstiftningsreformen verkligen har utovat ett nedatriktat tryck
pa prisernainom dessa sektorer.

Ytterligare framsteg i genomforandet av lagstiftningsreformer inom telekommunikationssektorn, tillsammans
med uppréttandet av en gemensam europeisk €l- respektive gasmarknad med gransoverskridande konkurrens,
borde ledatill ytterligare prisminskningar och, under kommande &r, eventuellt minska de stora prisskilInader
som for narvarande finns mellan mediemsstaterna. Den nedétriktade trenden i priserna kommer sannolikt att
fortsitta under sjalvalagstiftningsreformen och paga dndatills de berérdaindustrierna har anpassat sig till den
nya konkurrenspréglade miljon och konsumenterna har ett val nér det géller leverantor. Nér effekternaintraffar
under reformperioden beror till stor del pa externafaktorer, sarskilt regelverket for dessareformer. Nar det gal-
ler inflationen i euroomradets ekonomi som helhet kommer lagstiftningsreformer sannolikt att ha en tillfaligt
nedétriktad effekt. Inom el- och gassektorernakommer marknadernafor privatahushdll att liberaliserassist. En
avsevard del av den potentiella nedgéngen i konsumentprisernainom dessa tva sektorer kommer darfér sanno-
likt att intraffamot slutet av reformprocessen. Eftersom medlemsstaternainte har nagon réttslig forpliktel se att
bevilja hushéllen rétten att fritt valja el- och gasleverantorer, vilket de gor for industrianvandare, har vissalan-
der emellertid inga planer pa att liberalisera denna del av marknaden. Detta kommer i sin tur sannolikt att
begréansa den totala effekt som lagstiftningsreformer inom dessa sektorer far pa konsumentpriserna.

vid den tidpunkt da uppgorelserna underteck-
nades. | synnerhet i vissa linder forelag en
viss uppatriktad tendens i I6neuppgérelserna
till foljd av stark ekonomisk tillvaxt, tillfilligt
hogre inflation och, i vissa fall, tecken pa stra-
mare forhallanden pé arbetsmarknaden.

Under 2000 férblev den faktiska I6neutveck-
lingen i allmanhet mattlig. Medan ersittningen
per anstdlld 6kade med i genomsnitt 2,2%

under de tre forsta kvartalen 2000, dvs. 0,2
procentenheter hogre an 1999, 6kade de
totala arbetskraftskostnaderna per timme
med i genomsnitt 3,8% under de tre forsta
kvartalen 2000, dvs. en uppgang fran 2,2%
1999. Under 2000 paverkades de totala
arbetskraftskostnaderna per timme av flera
specifika hindelser, t.ex. engangsutbetalningar
under arets forsta kvartal i flera stérre med-
lemsstater och dndringar av nationella regel-
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Konsument-, producent- och importpriser i euroomr adet

(arlig procentuell forandring; ménatliga uppgifter)

HIKP totalt (vanster skala)
Producentpriser inom industrin (vanster skala) 1)
Import enhetsvardeindex (hoger skala) 2

7 28
6 24
5 20
4 16
3 12
2 8
1 4
0 0
-1 -4
-2 -8
JCY [ I [P I : 1 1 | T B P ])

PR I PR R
1996 1997

Kallor: Eurostat och ECB:s beré&kningar.
1) ExKl. byggnadsverksamhet.

2) Enhetsvardeindex hanvisar till transaktioner mellan euroomradet och vérlden i 6vrigt. Berakningarna grundas pa ett centrerat

tremanaders glidande medeltal.

verk, sarskilt i fraga arbetsférkortningen i
Frankrike. Dessutom kan édven sarskilda fakto-
rer ha bidragit till skillnaden mellan tillvixten
i ersittningen per anstilld och totala arbets-
kraftskostnader per timme. Tyskland och
Nederlianderna hade t.ex. firre arbetsdagar
under 2000 dn under 1999. Denna kalenderef-
fekt hade en tillfilligt uppatriktad effekt pa till-
viaxten i arbetskraftskostnaderna per timme
under 2000.

Samtidigt som de bakomliggande 16ne&kning-
arna forblev mattliga minskade tillvixten i
enhetsarbetskostnader till i genomsnitt 0,8 %
under de tre forsta kvartalen 2000, dvs. en
minskning fran i genomsnitt 1,2% 1999.
Denna minskning aterspeglade frimst en
cyklisk aterhamtning i produktiviteten till i
genomsnitt |,4% under de tre forsta kvarta-
len 2000, dvs en 6kning fran 0,8 % 1999.

Inflationsskillnaderna mellan lénderna
i euroomrddet 6kade

Ekonomierna i euroomradet har upplevt en
betydande konvergensniva i inflationen under
det senaste artiondet. Det férefaller dock
som om inflationsspridningen mellan linderna
i euroomradet — som framgar av vissa allmant
anvanda matt, t.ex. skillnaden mellan den hogs-
ta respektive lagsta noteringen samt standard-
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avvikelser — har 6kat sedan i mitten av 1997
och legat kvar pa en relativt hég niva under
2000.

De mest omfattande skillnaderna i HIKP-infla-
tionen mellan olika lander har visat sig inom
sadana produktgrupper som energi, tjanster
och forddlade livsmedel, vilket skulle kunna
bero pa féljande: For det forsta, nar det giller
energiprisinflationen forefaller den tydliga
trenden mot Okad spridning ha orsakats av
den kraftiga 6kningen av oljepriserna och
eurons svagare vaxelkurs fram till november
2000, mot bakgrund av olika vikter fér denna
komponent, procentandelar for punktskatter
pa slutliga energipriser och handelsstrukturer
bland linderna i euroomradet. For det andra
kan de allt stérre skillnaderna i 6kningstakten
for priserna pa tjanster under 2000 bero pa
okade problem i fraga om utvecklingen av
enhetsarbetskostnader, som delvis orsakats av
skillnader i I6nedkningstakter och nationella
konjunkturlagen. | viss utstrackning aterspeg-
lar detta aven priseffekter av skillnader ifram-
steg nar det giller lagstiftningsreformer inom
arbetsmarknads- och nitverksindustrierna
(telekommunikation och affiarsdrivande verk)
liksom ett nirmande av levnadsstandarder i
vissa linder i euroomradet. Dessutom kan
hogre oljepriser i varierande grad ha slagit
igenom pa priserna for transporttjanster. For
det tredje beror den storre skillnaden i upp-
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gangen i priserna for foriadlade livsmedel
under 2000 delvis pa indirekta skattehoj-
ningar i en medlemsstat. Slutligen tycks dven
olika dndringar av administrerade priser pa
nationell niva ha resulterat i en utékning av
inflationsskillnaderna under férra aret.

Spridningsmétten pekar ocksa pa relativt
stora skillnader i prisékningarna for oférad-
lade livsmedel till f6ljd av denna komponents

kéanslighet for vaderrelaterade chocker och
sdsongsmonster, dven om det inte foreligger
nagon tydlig trend i spridningen. Daremot har
utvecklingen av priserna for industrivaror
exkl. energi kdnnetecknats av en liten och sta-
bil skillnad i 6kningstakter mellan linderna
i euroomridet. Detta forefaller aterspegla
effekten av konkurrens inom sektorn fér han-
delsvaror, sarskilt inom ramen fér en gemen-
sam marknad med en gemensam valuta.

4 Produktion, efterfragan och utveckling pa arbetsmarknaden

Stark BNP-tillvdaxt under 2000 som helhet,
men en viss uppbromsning andra halvaret

Efter att ha avtagit till foljd av krisen pa till-
vaxtmarknaderna borjade den ekonomiska
aktiviteten i euroomradet att aterhamta sig
under andra halvaret 1999 och euroomradet
fortsatte att ha en hog tillvixt under 2000.
Aven om ogynnsamma faktorer, som den lang-
variga och kraftiga hojningen av oljepriserna,
verkar ha dampat tillvixten nagot under andra
halvaret 2000 var 6kningen av BNP for aret
som helhet den stérsta sedan 1990.

Enligt Eurostat steg reala BNP med i genom-
snitt 3,4% under 2000, efter en 6kningstakt
pa 2,5% under 1999 (se tabell 2). Aktiviteten
avtog emellertid fran en genomsnittlig till-
vaxttakt, matt fran kvartal till kvartal, pa runt
| % under andra halvaret 1999 till en genom-
snittlig tillvaxttakt, matt fran kvartal till kvar-
tal, pa 0,8 % under forsta halvaret och pa 0,6 %
under andra halvaret 2000. Tillvixten pa ars-
basis steg till 3,7% andra kvartalet 2000, for
att darefter sjunka till 3,0% sista kvartalet. |
ruta 4 beskrivs de viktigaste kidnnetecknen
hos euroomradets BNP-tillvixt pa senare ar.

Real BNP-tillvixt understodd av den
inhemska efterfragan

Liksom under 1999 var det fraimst den starka
tillvaixten av den inhemska efterfrigan som
bidrog till BNP-tillvixten under 2000 (se dia-
gram 14). For aret som helhet uppgick den
inhemska efterfragans bidrag till 2,7 procent-

enheter, jamfort med 3,0 procentenheter
1999.

Tillvixten av den inhemska efterfragan fort-
satte att vara stark under hela aret. Aven om
den var hog for aret som helhet sjonk emel-
lertid tillvaxten av den privata konsumtionen
och, i mindre utstrickning, av investeringarna
under andra halvaret 2000. Lagerférandringar
gav ett positivt bidrag till tillvixten av den
inhemska efterfragan under arets senare del.

Bidrag till den reala kvartalsvisa

BNP-tillvaxten i euroomr adet
(bidrag per kvartal i procentenheter; sésongrensat)

Inhemsk efterfrégan
Nettoexport
Real BNPY
15 15
1,0 10
0,5 0,5
0,0 0,0
o ! L | L ! L o
05 1999 2000 05

Kéllor: Eurostat och ECB:s berakningar.
1) Procentuell forandring jamfort med foregaende kvartal.

ECB Arsrapport » 2000



Sammansattning av den reala BNP-tillvaxten i euroomr adet
(procentuell féréndring, ominget annat anges; sisongrensat)

Arlig tillvaxttakt D Kvartalsvistillvéxttakt 2

1998 1999 2000 | 1999 2000 2000 2000 2000 [ 1999 2000 2000 2000 2000
4kv  1kv 2kv 3kv 4kv| 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv

Real bruttonational produkt 28 25 34 33 35 37 32 30 10 09 08 05 07

varav:

Inhemsk efterfrégan 34 31 28 29 26 32 28 25 08 06 08 04 06
Privat konsumtion 31 28 26 27 26 31 24 21 O7 08 08 02 03
Offentlig konsumtion 10 16 16 16 17 18 14 16 04 06 03 01 06
Bruttoinvestering
i anlaggningstillgdngar 48 53 46 55 57 49 40 39 06 18 06 11 04
Lagerforandringar 34 04 -00 -00 -0 -05 -00 02 01 02 -03 02 01 02

Nettoexport 3 -05 05 06 04 09 06 05 05 01 03 -01 01 o021
Export 5 70 47 17 100 128 114 112 116 30 30 20 28 33
Import 9 95 67 104 91 105 101 102 10,7 27 22 23 26 32

* Redlt foradlingsvéarde, brutto:

 Jordbruk och fiske 6) 18 25 15 39 27 10 15 08 O5 01 -09 17 -01

e Industri 19 16 36 33 42 39 34 30 07 15 05 07 03

 Tjanster 32 27 34 28 32 34 33 3 08 11 o7 07 09

Kéllor: Eurostat och ECB:s berakningar.

1) Arligtillvaxttakt; procentuell férandring jamfért med samma period féregéende &r.

2) Kvartalsvistillvaxttakt; procentuell férandring jamfort med foregaende kvartal .

3) Bidragtill den reala BNP-tillvaxten; i procentenheter.

4) Inkl. nettoférvarv av vardeforemal.

5) Export ochimport onfattar varor och tjanster samt inbegriper intern grénsdverskridande handel inom euroomrédet. Handelninom
euroomradet ar inte bortnettad i deimport- och exportsiffror som anvandsi nationalr &kenskaperna. Dessa uppgifter ar darfor inte
helt jamférbara med betal ningsbal ansuppgifterna.

6) Inkluderer aven jakt och skogsbruk.

De viktigaste kannetecknen hos euroomr adets BNP-tillvaxt pa senare ar

M edan den genomsnittligatillvaxttakten for euroomrédets BNP under femarsperioden 1992—1997 var 1,5% har
BNP uppvisat en stark 6kning de senaste aren, med i genomsnitt 2,9% under perioden 1998—2000 (se tabellen
nedan). Under de senaste tre &ren har BNP-tillvéaxten dver tolv manader rért sig mellan en bottenniva pa 1,9%
under forstakvartalet 1999 och en toppniva pa 3,7% under andra kvartalet 2000. Dessa fluktuationer i tillvéxt-
takten for BNP berodde till stor del pa betydande variationer i nettohandelns bidrag till BNP-tillvaxten. Till-
vaxten av den inhemska efterfrégan var daremot pa det hela taget oférandrad under de tre aren, vilket & en
nyckelfaktor bakom euroomrédets starka BNP-tillvéxt under denna period.

Sedan 1998 har tillvaxten av den inhemska efterfragan uppgatt till i genomsnitt 3,1% per ar, efter att under den
forsta hélften av 1990-talet havarit relativt ddmpad och under perioden 1992—1997 baraha stigit med i genom-
snitt 1,1% per &r. Den inhemska efterfrégan har gynnats av en stark och oavbruten tillvaxt av den privata kon-
sumtionen under de senaste tre &ren pai genomsnitt 2,8% per &r, vilket & betydligt hogre an de 1,2% som i
genomsnitt registrerades mellan 1992 och 1997. En stark sysselséttningstillvaxt understédde konsumenternas
forvantningar och bidrog till en 6kning av hushdllens disponibla inkomster. Tillvaxtokningen i slutet av 1997
atfoljdes av en snabbare syssel sattningstillvéaxt som dérefter i stort sett |ag kvar pa hdga nivaer under perioden
1998-2000. Vid sidan om den starka 6kningen av aktiviteten bidrog de méttliga |6nedkningarna under denna
period till att uppratthdlla en hog sysselséttningstillvaxt, sarskilt inom tjanstesektorn. EMU kan, genom étt ha
synliggjort prisskillnader och undanrdjt vaxelkursrérelser mellan medlemsstaterna, ha okat arbetsgivarnas och
arbetstagarnas medvetenhet om vikten av att uppratthalla konkurrensférméagan genom aterhallsamma | 6nedk-
ningar.
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Bruttoinvesteringarnabidrog ocksatill en stark inhemsk efterfrégan genom en uppgéng med ca’5% per &r under
perioden 1998—2000, medan takten var |angsammare under perioden fran 1992 till 1997 (och de till och med
s/6nk kraftigt 1993). Investeringsproj ekt stimulerades av foretagens behov av att uppgradera sin utrustning efter
flera & av begransade investeringsokningar. Den starka efterfrégan och de gynnsamma finansieringsvillkoren
stimulerade ocksd investeringarna. Investerarnas forvantningar pa en langvarig stark tillvaxt understoddes
dessutom av dtagandet att upprétthalla prisstabilitet frén penningpolitiska myndigheter och finanspolitiskamyn-
digheters &agande att sakerstalla langsiktigt hallbara offentliga finanser inom ramen for stabilitets- och till-
vaxtpakten. Slutligen forbéttrades investerarnas tillgang till finansiering av den pagaende utvecklingen pa och
integreringen av euroomréadets kapitalmarknader.

Den inhemska efter fr dgans respektive nettohandelns bidrag till BNP-tillvaxten
i euroomr adet

1992-97 1998 1999 2000
Genomsnittlig tillvaxttakt for
BNP 15 28 25 34
Inhemsk efterfrégan 11 34 31 28
Export 58 7,0 47 1,7
Import 44 95 6,7 10,4
Bidrag till BNP-tillvaxten
Inhemsk efterfrégan 1,0 33 30 2,7
Nettohandel 0,5 -0,5 -05 0,6

Kéllor: Eurostat och ECB:s berakningar.

Till skillnad fran den i stort sett stabilatillvaxten av den inhemska efterfrégan har nettohandeln med varor och
tjanster uppvisat ett mer skiftande monster de senaste tre &ren, vilket resulterat i variationer i BNP-tillvéxten.
Bidraget fran nettohandeln med varor och tjanster till BNP-tillvaxten Gver tolv manader var negativt 1998 och
i borjan av 1999. Under loppet av 1999 blev bidraget positivt och fortsatte darefter att ha en gynnsam inverkan
pa BNP-tillvaxten 2000, &ven om det minskade under loppet av aret. Flera olika faktorer 1&g bakom nettohan-
delns minskade bidrag till BNP-tillvéxten dels 1998 och i borjan av 1999, dels under 2000. Nér det géller den
forstnamnda perioden paverkades euroomradets export av varor och tjanster negativt av krisen pa tillvaxt-
marknaderna och den efterfoljande allmanna nedgangen i tillvaxten av vérldshandeln. Eurostats uppgifter om
varuhandelsvolymerna visar bara att minskningen av varuhandeln inom euroomradet var mycket mindre och
mer kortvarig &n minskningen av varuhandeln med | ander utanfér euroomrédet, vilket Gverensstammer med den
stabilatillvaxten av den inhemska efterfragan. | volymtermer 5j6nk 6kningen av exporten av varor och tjanster
(inklusive handel inom euroomrédet) fran 12% i arstakt forsta kvartalet 1998 till 0,6% forsta kvartalet 1999,
Aven importen sj6nk under denna period, men i mindre grad (frén 12,5% 6ver tolv manader forsta kvartalet
1998 till 4,5% forsta kvartalet 1999). Under 2000 intréffade déremot en kraftig okning av tillvéxten av voly-
mernafor sdval import som export av varor och tjanster (inklusive handel inom euroomréadet) och tillvaxten har
varit pa det hela taget oavbruten sedan mitten 1999. | slutet av 2000 uppgick tillvaxten ver tolv ménader av
export- och importvolymerna siledes till dver 10%. En stark tillvéxt av den inhemska aktiviteten stimulerade
importefterfragan under 2000. Till skillnad fran utvecklingen 1998 och i bérjan av 1999 ledde dettartill att det
var den starka importen snarare dn en svagare export som |&g bakom nettohandel ns minskade bidrag till BNP-
tillvaxten. | detta avseende &r importutvecklingen under 2000 dnnu ett tecken pa styrkan i den slutliga efterfra-
gan, sarskilt export och investeringar, varav det sistnamnda gynnar BNP-tillvaxten pa medellang sikt.

Den starka inhemska efterfrégan har 6verhuvudtaget varit ett viktigt kannetecken de senaste &ren. Uppréttan-
det av Ekonomiska och monetéra unionen kan ha lett till en mer aterhdllsam |6neutveckling och darmed ha
bidragit till villkor som framjat en hdg och hallbar tillvaxt av den inhemska aktiviteten. Som framgar av utveck-
lingen under 2000 kan nettohandel ns minskade bidrag till BNP-tillvaxten dessutom bero pa hdgaimportvoly-
mer till foljd av en stark inhemsk ekonomisk aktivitet snarare an en svag exporttillvéaxt.
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Under 2000 var tillvixten av den privata kon-
sumtionen fortsatt stark for tredje aret i rad
och uppgick till 2,6 %, jaimfort med 2,8 % 1999.
En hog sysselsittningstillvixt bidrog bade till
okade inkomster och till hogre férviantningar
bland hushallen. Aven inkomsterna for egen-
foretagare gynnades sannolikt av den starka
ekonomiska aktiviteten. Sankningar av de
direkta skatterna hade dessutom en positiv
inverkan pa tillvaxten av hushallens disponibla
inkomster under 2000. Trots dessa positiva
faktorer sjonk emellertid tillvixten av den pri-
vata konsumtionen kraftigt under andra halv-
aret 2000 till i genomsnitt 0,2%, matt fran
kvartal till kvartal, jaimfért med 0,8% under
forsta halvaret. Den lagre tillvixten av den
privata konsumtionen kan i viss man bero pa
forlorade realinkomster till foljd av oljepris-
héjningarna.

Andra indikatorer tydde emellertid pa att till-
vixten av den privata konsumtionen hade en
viss férmaga att std emot de hégre oljepri-
serna. For det forsta lag hushallens férvant-
ningar fortfarande pa en hog niva i slutet av
forra aret. Enligt Europeiska kommissionens
hushéllsenkater uppnadde hushallens férvant-
ningar en rekordniva i augusti 2000. Under
hosten sjonk de nagot, men de lag fortfarande
nira en rekordnivd i slutet av aret. For det
andra var detaljhandelns férséljning av hemut-
rustning stark under storre delen av aret. For-
sdljningen av dessa varor borde ha drabbats
hardast av de minskade realinkomsterna efter
oljeprishéjningarna, eftersom det handlar om
stora utgifter och kép som ofta kan skjutas
upp. Den ytterligare 6kningen av forsiljningen
av sadana stora varor tyder pa att hushallen ar
optimistiska om den framtida utvecklingen.

Nir det giller den offentliga konsumtionen
uppgick 6kningen under 2000 till 1,6 %, vilket
lag niara den genomsnittliga 6kningen under
1990-talet pa 1,5 %.

For 2000 som helhet 6kade kapitalbildningen
med 4,6 %, jamfért med 5,3% 1999. Efter att
ha uppvisat en stark tillvixt tre ar i rad steg
bruttoinvesteringarna i anlaggningstillgangar i
forhallande till BNP fran en bottennotering
pa 20,1 % 1997 till 21,5% forra aret. Den hoga
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tillvixten i investeringar upprittholls under
hela 2000, trots den forsimring av bytesfor-
hallandet som tenderade att hamma tillvaxten
i vinstmarginalerna. Okningen av kapitalbild-
ningen understdoddes av en stark aktivitet
biade inom och utanfér euroomradet. Enligt
Europeiska kommissionens foretagsenkiter
steg forvantningarna inom tillverkningssek-
torn stadigt till en rekordniva i juni 2000. Dar-
efter sjonk forvantningarna, men lag kvar pa
hoga nivaer. Investeringsprojekt stimulerades
av den relativt pressade produktionskapacite-
ten. Kapacitetsutnyttjandet inom tillverknings-
sektorn 6kade stadigt under aret och lag i slu-
tet av 2000 bara lite under toppnoteringarna
i slutet av 1980-talet. Den hoga lonsamhet
som har byggts upp de senaste aren, i kombi-
nation med gynnsamma finansieringsvillkor,
sdkerstillde dessutom att féretagen hade de
ekonomiska resurserna for att géra investe-
ringar. En annan faktor som férmodligen ledde
till 6kade investeringar i euroomradet var den
okade anvindningen av informations- och
kommunikationsutrustning. Tillgingliga bevis
for uppdelningen mellan hushallens och fére-
tagens investeringar tyder slutligen pa att de
starka investeringstalen férra aret sannolikt
framst berodde pa en hog tillviaxt av investe-
ringarna i maskiner och utrustning.

Lagerforandringarnas bidrag till BNP-tillvax-
ten var noll féor 2000 som helhet. Det finns
anledning att tolka uppgifterna om invente-
ringar med viss forsiktighet, eftersom de tidi-
gare ibland har blivit féremal for betydande
revideringar. Lagerférandringarnas bidrag var
relativt hogt under senare delen av 2000, vil-
ket delvis uppvigde nedgangen i den slutliga
inhemska efterfragan. Enligt Europeiska kom-
missionens foretagsenkdter var lagernivaerna
inom industrisektorn relativt laga under 2000,
dven om de 6kade under arets lopp.

Euroomrddets handel med varor och
tjdnster 6kade avsevadrt

Bade export- och importvolymerna av varor
och tjanster — inklusive handel inom euroom-
radet — 6kade mycket snabbt forra aret. For
2000 som helhet var nettoexportens bidrag
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till BNP-tillvixten positivt med 0,6 procent-
enhet, efter att ha varit negativt 1999 med
-0,5 procentenhet.

Bakom érssiffrorna doljer sig emellertid en
gradvis nedgang i nettohandelns bidrag till
BNP-tillvixten under 2000, allt eftersom till-
véaxten av importvolymerna bérjade narma sig
tillvixten av exportvolymerna. Detta ledde till
att nettohandeln fran och med andra kvarta-
let 2000 tenderade att bidra mindre till BNP-
tillvaxten.

Aktiviteten inom tjdnstesektorn gynnades
av en stark tillvdxt av den inhemska

efterfragan

Uppgifter om foradlingsvardet uppdelat pa de
viktigaste sektorerna sammanstilldes av ECB
och offentliggjordes for forsta gangen i ECB:s
manadsrapport for maj 2000. Dessa uppgifter
ger vardefull information fér en analys av den
ekonomiska utvecklingen pa sektorsniva, inte
minst inom tjanstesektorn. | januari 200I
offentliggjorde Eurostat fér forsta gangen
berdkningar av foradlingsvardet uppdelat pa
de viktigaste sektorerna.

Det reala bruttoforadlingsviardet inom tjans-
tesektorn uppvisade en stark tillvixt under
2000 pa 3,4%, jamfort med 2,7% ar 1999.
Inom tjanstesektorn uppvisade den privata
tjanstesektorn (daribland detalj- och parti-
handel, finansiella tjanster och fastighetstjan-
ster, samt transport- och telekommunika-
tionstjanster) den snabbaste tillvixten pa ca
4,5 % under 2000 jamfort med aret dessforin-
nan, medan den offentliga forvaltningen och
tillvaxttakten foér sociala tjanster var ca | %.
Den 6kade aktiviteten inom den privata tjin-
stesektorn berodde delvis pa dterhimtningen
inom industrisektorn som gynnade bl.a. trans-
porttjinster och finansiella tjanster. Den pa
det hela taget starka privata konsumtionen
forra aret framjade sannolikt ocksa en 6kad
tjanstekonsumtion bland hushallen. En stark
tillvixt inom tjanstesektorn, som svarar foér
omkring tva tredjedelar av foradlingsvardet i
euroomradet, var en visentlig faktor bakom
den hoga ekonomiska tillvaxten forra aret.

Industriproduktionen dterhdmtade sig
under 2000

Liksom under de nirmast féregaende éren
paverkades tillvixten av industriaktiviteten
under férra aret avsevdrt av utvecklingen
utanfér euroomridet: den aterhimtade sig
starkt under forsta halvaret 2000 nar den glo-
bala ekonomiska tillvixten steg. Konkurrens-
kraften hos euroomradets exportorer for-
starktes ocksda av de mattliga [6ne- och inhem-
ska prishéjningarna och av eurons deprecie-
ring under 2000. Under andra halvaret 2000
6kade den globala ekonomiska aktiviteten
emellertid inte ytterligare och stimulerade
darfor inte langre tillvixten av euroomradets
industriproduktion, som dimpades av den
langvariga dkningen av oljepriserna.

Nir bade handeln och den inhemska aktivite-
ten 6kade under 1999 steg tillvixten av indus-
triproduktionen till héga nivaer under andra
halvaret 1999 och forsta halvaret 2000. Indus-
triproduktion exklusive byggverksamhet steg
markant jaimfért med foregaende ar under
hela férsta halvaret 2000 och uppgick till 8,2%
i maj 2000. Den boérjade direfter att avta och
foljde dirmed den utveckling fér industrins
forvantningar som framkommit i Europeiska
kommissionens féretagsenkdter. Den kraftiga
uppgangen i tillvaxttakten for industriproduk-
tionen i december 2000 berodde sannolikt
atminstone delvis pa en gynnsam situation nar
det giller antalet arbetsdagar. Fr 2000 som
helhet steg industriproduktionen med 5,4 %.
Det var den snabbaste tillvixttakten sedan
1985 som dr det forsta ar for vilket det finns
officiella uppgifter om industriproduktionen i
euroomradet (se tabell 3).

Pa grund av den relativt hoga energiférbruk-
ningen inom industrisektorn jimfért med den
totala tjanstesektorn paverkades industripro-
duktionen sannolikt i hogre grad av den kraf-
tiga hojningen av energipriserna under 2000.
Nar det giller effekterna av eurons deprecie-
ring uppvagdes de negativa konsekvenserna av
hogre kostnader for insatsvaror formodligen
atminstone delvis av en 6kad konkurrenskraft
for exportorer av industrivaror. Hur dessa tva
motsatta effekter uppviagde varandra varierar
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mellan olika industrisektorer och beror pa
hur stor andelen importerade insatsvaror ar i
forhallande till produktionen och hur stor
andel av produktionen som exporteras utan-
for euroomradet.

Inom industrin var avmattningen under andra
halvaret mest markant inom halvfabrikat-
sektorn. For 2000 som helhet steg produk-
tionen inom denna sektor med 5,2%, jamf-
ort med 2,3% 1999. Okningen jamfért med
foregaende ar steg till 8,9% i maj 2000, for
att darefter sjunka. Efterfrigan pa halvfabri-
kat tycks ha varit oférminskad med tanke pa
den starka 6kningen av kapitalvaruproduktio-
nen, men de hoga oljepriserna ledde till en
avmattning senare under aret. Okningen av
kapitalvaruproduktionen fortsatte att vara
anmarkningsvart stark pa 9,2% under 2000,
vilket var den starkaste &kningstakten pa
minst ett decennium. Aven om en liknande
okningstakt har kunnat iakttas tidigare har
den aldrig varit stabil s linge. Okningen av
kapitalvaruproduktionen var ocksa stabil
under hela aret och understdddes av de hoga
investeringarna i euroomradet. Inte minst pro-
duktionen av elektroniska produkter och
informations- och kommunikationsprodukter
steg med omkring 20 % under 2000. Okningen
av produktionen av varaktiga konsumtionsva-
ror var ocksa stark under 2000 och uppgick

Industriproduktionen i euroomradet
(procentuella féréndringar)

Arsuppgifter )

till 7,1 %, jamfort med 3,1% 1999, vilket 6ver-
ensstaimde med den starka forsiljningen av
hemutrustning.

Inom byggsektorn dimpades tillvixten nagot
ndr effekterna av skatteincitament som hade
gynnat aktiviteten 1999 bérjade avta. Forad-
lingsvirdet 6kade med 1,3 % under 2000, jam-
fort med 1,9% 1999. Inom jordbruk och fiske
okade foradlingsvirdet slutligen med 1,5%
under 2000, efter att ha stigit med 2,5% 1999.

Fortsatt sysselsdttningstillvdxt under 2000

Pa grundval av tillgingliga nationella uppgifter
beriknas sysselsittningen i euroomradet som
helhet ha 6kat i ndgot snabbare takt 2000 an
1999, med 2,0% jamfort med [,7%. Upp-
gangen i den ekonomiska aktiviteten fran och
med borjan av 1999 stimulerade skapandet av
arbetstillfillen under hela andra halvaret 1999
och under 2000, vilket ledde till de storsta
sysselsdttningsékningarna inom euroomradet
sedan borjan av 1990-talet. Den 6kade syssel-
sattningen under 2000 understéddes ocksd av
en fortsatt aterhéllsam I6nebildning och ytter-
ligare arbetsmarknadspolitiska strategier. Det
bor emellertid papekas att en betydande revi-
dering av hela den tyska dataserien &ver sys-
selsittningen gjordes sommaren 2000. Syssel-

Kvartalsuppgifter 2

1998 1999 2000 | 1999 2000 2000 2000 2000 [ 1999 2000 2000 2000 2000
4kv 1kv 2kv 3kv 4kv| 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv

Industri totalt,

exkl. byggverksamhet 43 19 54 43
Tillverkning 47 19 58 48

per huvudsaklig industrisektor:

Insatsvaror 40 23 52 56

Kapitalvaror 66 15 92 28

Konsumtionsvaror 27 18 26 39

Varaktiga konsumtionsvaror 63 31 71 57
Ickevaraktigakonsumtionsvaror 20 15 1,7 35

Kéllor: Eurostat och ECB:s berakningar.

48 60 57 52 17 05 21 10 18
50 63 61 58 12 10 18 18 14

56 62 50 42 15 08 14 09 15
69 87 101 109 16 23 28 29 34
14 39 29 24 10 -21 27 09 14
7% 83 73 53 18 17 18 13 18
00 29 21 17 09 -29 29 08 14

1) Arsuppgifter; procentuell férandring jamfort med samma period féregdende &r pd grundval av uppgifter som justerats for

variationer i antal arbetsdagar.

2) Kvartalsuppgifter; procentuell forandring jamfort med foregéende kvartal pa grundval av sdsongrensade uppgifter som dven

justerats for antal arbetsdagar.
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sattningstillvaxten i euroomradet har darfér
reviderats uppat, sarskilt nar det giller perio-
den efter 1996.

En hogre sysselsdttningstillvixt kunde iakttas
inom de tvd huvudsektorerna av ekonomin
(se tabell 4), som nira foljde det sektorsvisa
tillvixtmonster som beskrivs ovan. Med en
tillvaxt jamfért med féregaende ar pa over
2,6 % under érets forsta tre kvartal var tjin-
stesektorn fortfarande den viktigaste driv-
kraften bakom skapandet av arbetstillfillen
under 2000, som frimjades av en oavbruten
tillvaxt av den inhemska efterfragan. Aven sys-
selsattningstillvaixten inom industrisektorn
uppvisade en positiv utveckling under 2000.
Efter en blygsam 6kning 1999 tilltog faktiskt
sysselsdttningstillvixten inom industrin totalt
under de forsta tre kvartalen 2000. Detta
berodde i hog grad pa ett starkt positivt
bidrag fran byggsektorn under arets forsta
kvartal, medan det under andra och tredje
kvartalet skedde en betydande férbittring av
sysselsdttningstillvixten inom tillverknings-
sektorn. Nedgangen i skapandet av arbetstill-
fillen inom jordbrukssektorn fortsatte dare-
mot under 2000, om &n i betydligt lagre takt
an de senaste aren.

Arbetslosheten fortsatte att minska
i ungefdr samma takt under 2000

Den gradvisa minskning av arbetslosheten i
euroomradet, som bdrjade i juli 1997, fort-
satte under 2000 i ungefir samma takt som
under 1999 (se diagram 15).1 ruta 5 beskrivs
minskningen av arbetslsheten ur ett mer
langsiktigt perspektiv. Det standardiserade
arbetsloshetstalet sjonk till 8,7% i slutet av
2000, jamfért med 9,6 % i december 1999.
Under foérsta halvaret 2000 var nedgingen
avseviard, med en minskning av arbetslésheten
pa nastan 0,1 procentenhet varje maénad.
Under andra halvéret avtog takten i arbetslos-
hetsminskningen.Antalet arbetslésa i euroom-
radet minskade under 2000, fér andra aret i
rad med totalt sett i genomsnitt mer an | mil-
jon personer, | slutet av 2000 fanns omkring
I 1,4 miljoner arbetsl6sa i euroomradet.

Arbetsléshetsminskningen atfoljdes av en
markant ©kning av arbetskraften. Arbets-
kraftstillvixten berdknas ha stigit nagot fran
0,8% 1999 till ca | % 2000. Denna 6kning kan
atminstone delvis bero pa den ekonomiska
uppgangen, som genom att 6ka chanserna att
hitta arbete dkar minniskors motivation att
trida in pd arbetsmarknaden. Den hinger

Arbetsmar knadsutvecklingen i euroomradet

(arlig procentuell forandring och procentsats)

1998 1999 2000 | 1998

1998 1999 1999 1999 1999 2000 2000 2000 2000

3kv 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv
Arbetskraft 08 08 . 08 07 09 07 08 08 10 11 10
Sysselséttning 16 17 . 7 19 18 15 17 17 19 22 20
Jordbruk 1) -11  -28 . 14 -22 -36 -26 -27 -24 -11 -12 -11
Industri 2) 0,7 05 . 09 08 06 04 03 06 08 09 10
—exkl. byggverksamhet 12 03 . 13 09 09 -01 00 O3 02 09 10
— byggverksamhet 02 08 . 01 08 -03 13 10 12 26 13 13
Tjénster 3 21 25 .23 27 27 24 26 24 26 29 27
Arbetsloshetstal 4
Totalt 109 99 90 108 106 103 101 99 96 94 91 89 87
Under 25 & 213 191 173 211 20,8 201 193 189 182 180 174 171 167

25 & och dldre 94 87 79 93

91 89 88 86 84 82 79 78 76

Kéllor: Nationella uppgifter och ECB:s berékningar for uppgifter om arbetskraften. Eurostat for uppgifter om sysselséttningen och

arbetsl6sheten.
1) Inkl. fiske, jakt och skogsbruk.

2) InkK. tillverkning, byggverksamhet, gruvdrift och mineralutvinning, elektricitet, gas-, varme- och vattenférsorjning.

3) ExKl. exterritoriella organ och organisationer.

4) Procentuell andel av arbetskraften i enlighet med ILO: s rekommendationer.
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Arbetsloshetsminskningen ur ett mer langsiktigt per spektiv

Sedan juni 1997 har arbetsldsheten i euroomrédet sjunkit med 2,9 procentenheter, dvs. med i genomsnitt 0,2
procentenheter per kvartal, till 8,7% i december 2000, vilket motsvarar 11,4 miljoner manniskor. Detta beror pa
den ekonomi ska uppgangen i kombination med en fortsatt méttlig |6nebildning och dven pa effekternaav refor-
mer pa eurcomradets arbetsmarknad. Minskningen sedan 1997 har varit den absolut storsta och mest ihdllande
minskningen sedan slutet av 1980-talet. Den féljde pa en period da arbetsl Gsheten var mycket htg mellan bor-
jan av 1994 och mitten av 1997 efter att ha okat kraftigt frén 7,8% i mitten av 1990 till en topp pa 11,7% i bor-
jan av 1994. | absolutatal har arbetsl6sheten minskat med omkring 35 miljoner sedan juni 1997 och darmed
reducerat tvatredjedelar av den kraftiga ckning som noterades fran mitten av 1990 fram till juni 1997. | denna
ruta gérs en mer ingdende granskning av minskningen av arbets Gsheten i euroomradet sedan 1997, som &r sar-
skilt inriktad pa monster avseende &l der, kon, kunskapsniva och varaktighet.

Standardiserat arbetsloshetstal i euroomradet
(i procent av arbetskraften)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Totalt 79 8,2 92 10,8 11,6 11,3 11,5 11,5 10,9 99 90
Mén 6,1 6,4 73 91 98 94 98 98 91 8,3 74
Kvinnor 10,5 10,9 11,9 133 14,2 14,0 14,0 14,0 133 12,2 11,1
Under 25 & 16,6 16,9 18,5 22,2 236 233 239 232 21,3 191 17,3
25 & och dldre 6,2 6,6 75 8,9 97 95 98 99 94 8,7 79

Kélla: Eurostat.

Anm.: Standardiserade arbets Gshetstal finns endast tillgangliga fran juli 1990.

Stark sysselsattningstillvaxt har stor del bakom ar betslshetsminskningen

Minskningen av arbetsl tsheten berodde pa den starkatillvaxten av syssel séttningen. Den totala syssel séttningen
har 6kat med i genomsnitt 1,8% per & sedan mitten av 1997, jamfért med en minskning pa 0,2% per & mellan
mitten av 1990 och mitten av 1997. Detta motsvarar en 6kning paca 7 miljoner arbetstagare, medan syssel sétt-
ningen tidigare under 1990-talet sjonk med mer an 1 miljon arbetstagare. Det &r vart att papeka att arbetsl6s-
hetsminskningen &gde rum i en situation med en anmérkningsvard tillvaxt av arbetskraften. PAgrund av i for-
sta hand ett stigande arbetskraftsdeltagande har arbetskraftstillvaxten accelererat sedan 1997 till en
genomsnittlig 6kning pa 0,9% om &ret, jamfort med 0,4% tidigare under detta decennium.

Den senaste tidens positiva syssel séttningsresultat var till stor del en foljd av den starka ekonomiskatillvéxten
under den senare hélften av 1990-talet. Det finns emellertid ocksa tecken pa att den ekonomiska expansionen
har blivit mer arbetsintensiv jamfort med den foregdende perioden av stark tillvaxt i slutet av 1980-talet. Detta
forhallande verkar bekraftas om man méter sysselséttningen i heltidsekvivalenter snarare an enbart i antal sys-
sel satta personer. En forklaring kan vara att utvecklingen av de reala arbetskraftskostnaderna till skillnad frén
slutet av 1980-talet har varit méttlig under den nuvarande ekonomiska uppgangen, tack vare en aterhallsam
|6nebildning och snkningar i en del 1&nder av arbetsgivarnas socialfoérsakringsavgifter for vissa grupper. Den
gynnsamma syssel séttningsutvecklingen bor dessutom ocksa haframjats av reformer paarbetsmarknaden, t.ex.
atgarder for att framjaflexiblaarbeten och deltidsarbeten, finansiellaincitament att anstallalagutbil dade arbets-
tagare och strangare villkor for rétt till arbetsl Gshetsférméaner. Inte minst det faktum att arbetslGsheten &r hdg
samtidigt som det finns manga vakanta tjanster kan vara ett tecken pa en bristande 6verensstammelse (mis-
match) i bl.a. kunskapsmassig och geografisk bemérkel se mellan utbudet av och efterfrégan pa arbetskraft, inak-
tivitetsfallor och olampligalonestrukturer. Dennasituation motiverar riktade atgérder for att angripaden under-
liggande orsaken till den bristande dverensstémmelsen, t.ex. utbildningspolitik, minskning av faktorer som
begréansar arbetskraftens rorlighet och incitament for arbetsl 6sa personer eller personer utanfor arbetskraften att
trada in pa arbetsmarknaden.
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Allagrupper, dven de som uppvisar en hog ar betsloshet, gynnas av forbéttringar av arbetsmarknaden.

Alla grupper, inte minst de som &r hardast drabbade av en hdg arbetsl Gshet, t.ex. kvinnor, ungdomar, dldre,
I8gutbildade och | ngtidsarbets 6sa, har uppvisat en minskning av arbetsl dsheten sedan 1997.

For det forsta gonk arbets 6sheten bland kvinnor med 3,4 procentenheter fran juni 1997 till 10,7% i december
2000, jamfoért med en minskning pa 2,6 procentenheter till 7,2% i december 2000 av arbetsl Gsheten bland man.
Detta kan bero pa den markanta 6kningen av sysselsittningen inom tjanstesektorn, inom vilken ca80% av den
kvinnliga sysselsittningen & koncentrerad och deltidssysselsittningen & som mest utbredd, pa den vaxande
andelen kvinnor med hogre utbildning och pa skattel &ttnader for barnomsorgskostnader i vissalander.

For det andra har ungdomsarbetsl sheten (bland personer under 25 &) i euroomradet minskat kraftigt, fran
235%i juni 1997 till 16,6% i december 2000, &ven om den fortfarande & ungefar dubbelt sdhdg som dentotala
arbetslosheten. Detta &r desto mer pétagligt eftersom arbetskraftsdeltagandet bland ungdomar ocksa 6kade, efter
att stadigt haminskat frén 1987 till 1997. Sankningar av socialforsakringsavgifternai mangalander i kombina-
tion med en flexiblare reglering av visstidsanstdlIningar och initiativ inriktade pé att fréamja delti dsanstalIningar
har sannolikt bidragit direkt till att forbattra ungdomars anstallbarhet, sarskilt for de som ar |agutbildade eller
saknar arbetslivserfarenhet. Arbetsl Gsheten bland |aguthil dade arbetstagare minskade faktiskt med 1,5 procent-
enheter fran 1997 till 12,5% 1999, Sarskildaungdomsprogram som utbildning pa arbetspl atsen, hja p med prak-
tikantplatser, | arlingsskap och syssel séttningsbidrag kan ocksa habidragit. Totalt sett kan caen tredjedel av den
totala arbetsl 6shetsminskningen till skrivas denna grupp, trots att den bara utgér 12% av arbetskraften. Arbets-
|6sheten bland &l dre (55-59 &r), som har mer &n fordubbl ats de senaste tva decennierna, sjénk med Gver 1 pro-
centenhet fran 1997 till 11,1% 1999,

For det tredje tycks antal et 1angti dsarbetsl 6sa ha minskat snabbare &n den total a arbetsl Gsheten. Det finns dnnu
ingauppgifter tillgangligafor 2000, men andelen personer som har varit arbetslosai over ett &r i forhallandetill
den totala arbetsl6sheten sjonk med 2,4 procentenheter mellan 1997 och 1999 efter att ha stigit kraftigt tidigare
under 1990-talet. De langtidsarbets 6sa gynnades férmodligen av den ekonomiska dterhamtningen, men &ven
av arbetsmarknadsreformer inriktade paatt forbattraanstal|barheten hos de mest utsatta gruppernaoch dkainci-
tamenten att tradain pa arbetsmarknaden. Langtidsarbets 6sheten utgér emellertid fortfarande ungefar halften
av den totala arbetsl Gsheten.

Ytterligare minskningar av arbetslosheten forutsitter strukturreformer och en fortsatt aterhallsam
|6nebildning

Arbets Gshetsminskningen sedan 1997 har pa det hela taget varit betydande. En hdllbar fortsittning av denna
minskning kommer att forutom en &erhdllsam |6nebildning forutsitta fortsatta reformer pa euroomrédets
arbetsmarknader. Detta &r desto mer angel 4get med tanke pa de vaxande rekryteringssvarigheternai en del sek-
torer och eventuellarisker att vissalander kommer att uppleva en arbetskraftsbrist pa medellang sikt.

ocksd samman med en dndring av befolkning-
ens sammansittning med en stigande andel
medeldlders arbetstagare, vars arbetskrafts-
deltagande i allmdnhet dr hogre dn hos andra

grupper.

En uppdelning pa élder visar att dven om
arbetslésheten bland ungdomar fortfarande
var dubbelt s& stor som arbetslésheten bland

invanarna totalt, sa sjonk den pa det hela taget
under 2000 fran 18,0% i december 1999 till
16,6 % i december 2000. Denna minskning
var emellertid ndgot mindre an 1999 da
ungdomsarbetslosheten sjonk med mer in
340 000 personer, jamfért med 311 000 per-
soner 2000, och kan tyda pa att ett fortsatt
okat arbetskraftsdeltagande fér denna alders-
grupp. Ungefir en fjirdedel av den totala
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Arbetslosheten i euroomradet
(manatliga uppgifter; sasongrensat)
Arlig férandring i miljoner (vénster skala)
% av arbetskraften (hoger skala)
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Kalla: Eurostat.

arbetsloshetsminskningen berodde emellertid
fortfarande pa minskningen av ungdomsar-
betslédsheten under 2000, trots att denna

grupp bara utgjorde ungefir 12% av den
totala arbetskraften. Minskningen av arbets-
|6sheten bland personer 6ver 25 ar var dare-
mot stérre under 2000 in under 1999.
Arbetslosheten hos denna grupp sjonk fran
8,4% i december 1999 till 7,6 % i december
2000, alltsa en minskning med 820 000 av
antalet arbetslosa (jamfort med 725 000
1999). Under 2000 sjonk arbetslosheten bade
bland man och kvinnor, fran 8,3 % ar 1999 till
7,4% ar 2000 for méan och fran 12,2% till
I'1,1% for kvinnor, och skillnaden mellan den
genomsnittliga arbetslésheten bland mén
respektive kvinnor krympte nagot. Den fort-
satta konvergensen nir det giller arbetslos-
hetstalen mellan olika aldersgrupper och mel-
lan kvinnor och mén, som kan vara ett tecken
pa att den bristande 6verensstimmelsen mel-
lan utbudet och efterfragan pa arbetskraft
(s.k. mismatch) gradvis héller pa att minska,
var emellertid inte riktigt lika tydlig som
1999. Slutligen minskade spridningen av
arbetsloshetstalen mellan linderna i euroom-
radet ytterligare under 2000.De mest bety-
dande minskningarna édgde i allmianhet rum i
de linder som har den hogsta arbetslésheten.

5 De offentliga finansernas utveckling

Budgetsaldona forbdttrades 2000

Budgetsaldona i linderna i euroomradet fort-
satte att forbattras 2000, framst till foljd av
forsdljningen av UMTS-licenser i ett flertal
lander och pa grund av konjunkturfaktorer.
Enligt de senaste tillgingliga uppgifterna fran
Eurostat uppnaddes ett 6verskott pa i genom-
snitt 0,3 % av BNP (se tabell 5, kolumn 5). For-
siljningen av UMTS-licenser bidrog med I,1%
av BNP till att forbéttra det aggregerade bud-
getsaldot for euroomradet som helhet. Aven
om dessa engingsintiakter inte tas med i
berikningen forbattrades budgetsaldot i alla
landerna i euroomradet till foljd av den starka
ekonomiska tillvixtens effekter pa skattein-
tikter och arbetsloshetsrelaterade utgifter. |
genomsnitt noterades en underskottskvot
exklusive UMTS-intdakterna pa 0,8% av BNP,
vilket kan jamféras med 1,2% 1999 (se tabell
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5, kolumn 6). Underskottsmalen i 1999/2000
ars uppdaterade stabilitetsprogram uppnad-
des i samtliga lander.

Bakom den totala bilden fér euroomradet
doljer sig en del vdsentliga skillnader mellan
de offentliga finansernas utveckling i de
enskilda landerna. Irland och Finland o6kade
sina budgetoverskott avsevart under 2000,
med mer dn 2 procentenheter, tack vare en
hog ekonomisk tillvaxt och — i Irlands fall — pa
grund av engangseffekter som 1999 hade
reducerat Overskottet. | alla andra linder i
euroomradet férbattrades saldona med mel-
lan 0 och| % av BNP.Till foljd av detta uppvi-
sade bara fem lander (Tyskland, Frankrike, Ita-
lien, Osterrike och Portugal) ett underskott
exklusive UMTS-intiakterna pa 6ver 0,5% av
BNP 2000, jamfort med sju lander 1999. Por-
tugal, Osterrike och Italien har de hogsta
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Offentliga sektornsfinansiella stallning i euroomr adet

(i procent av BNP)

Offentliga sektor ns 6ver skott (+) eller under skott (-)

1997 1998 1999 2000 2000
Inkl. Exkl.
UMTS UMTS
intakter intakter
Euroomr adet -2,6 -21 -1,2 03 -08
Belgien -1,9 -0,9 -0,7 0,0 0,0
Tyskland -2,7 -21 -14 13 -12
Spanien -32 -2,6 -1,2 -0,3 -04
Frankrike -30 -2,7 -16 -13 -13
Irland 0,7 21 21 45 45
Italien -2,7 -2,8 -1,8 -0,3 -15
Luxemburg 36 32 47 53 53
Nederlanderna -11 -0,7 1,0 20 13
Osterrike -1,7 -23 21 -1,1 -15
Portugal -2,7 -2,2 -2,0 -14 -17
Finland -15 13 18 6,7 6,7
Offentliga sektorns bruttoskuld
1997 1998 1999 2000
Euroomr adet 74,8 731 72,0 697
Belgien 1253 1198 1164 110,9
Tyskland 60,9 60,7 61,1 60,2
Spanien 66,7 64,7 634 60,6
Frankrike 593 597 58,7 58,0
Irland 65,1 550 50,1 391
Italien 120,1 116,2 114,5 110,2
Luxemburg 6,0 64 6,0 53
Nederlanderna 70,0 66,8 632 56,3
Osterrike 64,7 639 64,7 62,8
Portugal 591 555 55,0 538
Finland 54,1 48,8 46,9 44,0

Kaélla: Europeiska kommissionen.
Anm.: Statistiken baseras pd ENS 95.

underskottskvoterna i euroomradet och var
ocksa bland de linder som gjorde begrinsade
framsteg i konsolideringsarbetet. Spanien och
Belgien uppnadde i det nirmaste eller helt
budgetbalans, medan fortsatta &verskott
registrerades i fyra lander (Irland, Luxemburg,
Nederlinderna och Finland).

Den genomsnittliga skuldkvoten i euroomra-
det sjonk med 2,3 procentenheter till 69,7 %
av BNP. Skuldkvoten sjonk i alla linderna i

euroomradet under 2000. Nederlinderna,
Belgien, Italien och Irland redovisade skuld-
kvoter som sjonk med mer dn 4 procenten-
heter. Underskotts och skuldanpassningen,
som bl.a. speglar finansiella transaktioner vilka
inte paverkar underskottet men paverkar
skulden, hade en uppatriktad effekt pa 0,3
procentenheter pa den genomsnittliga skuld-
kvoten i euroomradet 2000. Bland annat var
revalveringen av skuld i utlandsk valuta en av
de faktorer som bidrog till denna effekt.
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Otillrdckliga utgiftsbegrdnsningar ledde till
en expansiv finanspolitik

Forbdttringen av budgetsaldona exklusive
UMTS-intdkterna berodde framst pa den
gynnsamma ekonomiska utvecklingen, som
ledde till 6kade skatteintikter och bidrog till
att begriansa de primira utgifterna (utgifter
exklusive ranteutgifter) under 2000. " Tillvaxt-
vinsterna” anvindes emellertid till stor del for
att finansiera ytterligare skattesankningar och
utgifter istillet for att skynda pa underskotts-
minskningen. | borjan av 2000 forvintades
utgiftskvoten sjunka med ungefir | procen-
tenhet till foljd av ligre ranteutgifter, ligre
arbetsloshetsféormaner och ligre l6nekostna-
der for staten. Pa grund av tillkommande utgif-
ter sjonk utgiftskvoten emellertid betydligt
mycket mindre dn véntat. Detta ir inte i linje
med de allminna riktlinjerna fér den ekono-
miska politiken under 2000, i vilka det rekom-
menderades att en tillvixt &6ver férvintan
anvinds for att uppna sikrare offentliga
finanser, snarare in for att hoéja utgifterna
eller sinka skatterna.

Utvecklingen av primirsaldot (budgetsaldot
exklusive rédnteutgifter) visar att finanspoli-
tiska atgirder i euroomradet inte bidrog till
budgetférbattringar under 2000. Om UMTS-
intikterna inte tas med i berdkningen forbatt-
rades primarsaldot endast marginellt. Efter-
som denna férbattring var mindre an vad som
hade kunnat férvantas av den ekonomiska till-
vaxtens effekter pa skatteintikter och arbets-
|6shetskostnader, sjonk det konjunkturren-
sade primidra budgetdverskottet nagot. Pa
individuell nationell niva uppvisade denna
indikator en forsamring, sarskilt i Luxemburg
och Nederlianderna. Férbattringen var relativt
stark i Finland, som redan hade uppnatt ett
betydande 6verskott. Ovriga linder i euroom-
radet redovisade bara mindre forandringar i
sina konjunkturrensade primarsaldon. Detta
tyder pa att manga regeringar har upphort
med sina konsolideringsanstringningar eller
till och med gétt i motsatt riktning.

Enligt budgetplanerna i landerna i euroomra-
det kommer den ackomoderande finanspoliti-
ken under 2000 att bli annu mildare 2001. Nya
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betydande skattesinkningar kommer att
genomféras 2001, men de kommer inte att
atféljas av tillrackliga begransningar av de pri-
mira utgifterna. Budgetsaldot exklusive
UMTS-intdkterna forvintas vara i stort sett
oférindrat i ar, medan det primira éverskot-
tet formodligen kommer att sjunka for forsta
gangen sedan boérjan av 1990-talet.

Ytterligare konsolidering och
genomgripande statsfinansiella
strukturreformer nédvdndiga

Med tanke pd férvantningarna pa om en fort-
satt ekonomisk tillvaxt under 2001 bidrar inte
den expansiva finanspolitik som planeras i
flera linder i euroomradet for detta ar till att
begrinsa efterfragan och inflationstryck. Inte
minst i lander med en hog tillvixt kommer
inflationstrycket att stimuleras ytterligare av
en expansiv finanspolitik. Det finns dessutom
andra tvingande skl for landerna att aterga
till en kraftfull budgetkonsolidering. De kon-
junkturrensade budgetarna i vissa lander upp-
visar ett betydande underskott och kan dar-
for inte anses vara ”"nara balans eller i
overskott”, vilket kravs enligt stabilitets- och
tillvaxtpakten. | dessa fall kréavs det ytterligare
konsolideringsatgarder for att snarast mojligt
uppna en tillracklig marginal for att ge auto-
matiska stabilisatorer fritt spelrum. For flera
linder boér dven den hoga statsskulden
betraktas som ett argument for fortsatt bud-
getskonsolidering. En langsiktigt hallbar finans-
politik férutsdtter slutligen att det gar att
skapa ett tillrickligt utrymme i budgeten for
att hantera det tryck som en aldrande befolk-
ning kommer att utsitta de offentliga utgif-
terna for pa medellang och lang sikt.

Finanspolitiska strukturreformer som stimu-
lerar sysselsittning och tillvixt kan bidra till
att stodja budgetkonsolidering och hallbarhet.
De skattereformer som méinga medlems-
stater har genomfért eller planerar att infora
ar darfor vilkomna. Genom att kraftigt sanka
skattesatser minskar sadana reformer sned-
vridningarna i ekonomin samtidigt som de kan
medfora positiva langsiktiga effekter pa
arbetsmarknaden och utbudssidan. Sadana
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effekter kan bidra till att forhindra att det
uppstar utbudsbrister och begrinsa inflations-
trycket genom att ekonomierna blir flexib-
lare. Skattesankningar som inte atféljs av kom-
pletterande reformer pa utgiftssidan leder
emellertid till en omotiverad férsiamring av
den underliggande budgetbalansen. Det
behovs darfor ytterligare strukturella utgifts-
reformer, ddribland en dndrad inriktning pa
utgifterna till forman for investeringar i fysiskt
och manskligt kapital. Sddana reformer skulle
ocksa forstiarka de positiva effekterna pa sys-
selsittning och utbud, sarskilt om de ingar i en
overgripande reformstrategi som daven omfat-
tar regleringsandringar. Strukturreformer av
formanssystemen ar sarskilt viktigt ndr det
giller pensioner (se ruta 6).

Konsolidering och genomgripande statsfinan-
siella strukturreformer bor darfor ha en fram-
tridande plats i medlemsstaternas upp-
dateringar av stabilitetsprogrammen. Dessa
program o6verlimnades till Europeiska unio-

nens rad och EU-radet i slutet av 2000 och
borjan av 2001 och omfattar perioden fram
till 2003/2005. De visar att framsteg mot
sunda statsfinanser planeras i linder dar detta
annu inte ar fallet, aven om takten i konsoli-
deringen i allmianhet har forbittrats endast i
begriansad omfattning jamfért med de forega-
ende uppdateringarna av stabilitetsprogram-
men, trots att den ekonomiska tillvixten i de
flesta fall har reviderats uppat. De linder som
fortfarande registrerade budgetunderskott
2000 planerar uppna budgetar som ar i balans
eller i overskott 2001 (Spanien och Grek-
land), 2002 (Osterrike), 2003 (Italien) eller
2004 (Tyskland, Frankrike och Portugal). Till
folijd av de planerade budgetforbittringarna
och en stark ekonomisk tillvixt kommer de
offentliga skuldkvoterna att fortsitta att
sjunka. Fran och med 2002 kommer bara
Grekland, Italien och Belgien fortfarande att

ha skuldkvoter som ligger 6ver troskelvardet
pa 60 %.

Befolkningens aldrande och behovet av pensionsreformer i euroomr adet

Befolkningens aldrande kommer att 6katrycket pa de offentliga finanserna

Néstan allalandernai euroomradet sorjer for narvarande for den stérsta andelen av sina & derspensionsforma-
ner genom obligatoriska fordelningssystem (”pay-as-you-go”), déar pensionerna huvudsakligen finansieras
genom avgifter som betalasin av dagens arbetstagare. Statliga fonderade system eller privata pensionsférsak-
ringar & daremot huvudsakligen av ringa betydelse, &ven om vissalander i euroomrédet 6kar anvandningen av
sadana system. De befintliga systemen har lett till kraftiga kningar av de offentliga pensionsutgifterna de
senaste decennierna nér regeringarna har utvidgat rétten till pension, skapat generésare formaner och efterstra-
vat omfoérdel ningspolitiskamal.

Pensionsutgifterna forvantas oka ytterligare under de nérmaste decennierna allt eftersom befolkningarna blir
ddre. | Eurostats demografiska prognoser forutses att allalandernai euroomradet kommer att fa en betydligt
ddre befolkning under kommande decennier, eftersom fodel setal en fortfarande &r 14ga och den forvantade livs-
langden ckar. Andelen dldre invanare i forhdllande till invanarnai arbetsfor ader (det som aven kallas dldre-
kvoten) beraknas fordubblas fram till 2050, frén strax under 27% till Gver 53%.

Fleraférsok har pa senare tid gjorts att bedéma soliditeten i de nuvarande pensionssystemen och faststélla de
budgetméssiga kostnaderna i samband med befolkningens dldrande. Langsiktiga berékningar av de framtida
pensionsutgifterna/pensionsavgifterna, som baseras pa gemensamma makroekonomiska antaganden for de
olika landerna och demografiska trender, visar att pensionsutgifterna i forhallande till BNP kommer att 6ka
vasentligt i de flestalander om nuvarande system bibehélls. Aven om dessa underliggande antaganden &r fore-
mal for osakerhetsmarginaler kommer 6kningarna av pensionsutgifterna sannolikt varaav en sddan omfattning
att de utgor en allvarlig risk for de offentliga finansernas héllbarhet och skuldotrda under kommande decennier.
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Det kré&vs stora pensionsrefor mer

Det &r tydligt att det finns en vaxande medvetenhet om de statsfinansiella riskernatill f6ljd av den nuvarande
demografiska utvecklingen och det pagér en livlig debatt om reformalternativ. Férslag om ” parametriska’ refor-
mer &r inriktade paforandringar av formaner och avgifter inom ramen for dagens férdelningssystem. ” System-
reformer” for att skapa fonderade system déar de framtida formanerna bygger pa ackumulerade tillgangar har
ocksa foreslagits.

Politiska svarigheter och pensionssystemens tekniska komplexitet har gjort att de politiskainitiativen hittills har
forordat parametriska reformer. Aven om dessa dtgarder 4n salangei stort sett har varit tillrackliga for att for-
hindra stdrre budgetobal anser verkar de emellertid vara otillréckliga for att finansiera den berdknade 6kningen
av de offentliga pensionsutgifterna palang sikt. Ytterligare reformer av den har typen skulle kunnainriktas pa
att justera indexeringen av pensioner, ersittningskvoten eller pensionsaldern. Det sistndmnda skulle ha forde-
len att jamna ut pensionsutgiftskurvan utan att &ventyra de &l dre invanarnas levnadsstandard.

En gradvis komplettering av traditionella férdel ningssystem med fonderade system skulle bidratill héllbarhet
i offentligafinanser. Det skulle ocksa framja en utveckling av finansmarknader och formaodligen skapa majlig-
heter till en god avkastning genom val av de effektivaste placeringsstrategierna. En forsakringsmatemati skt rétt-
vis koppling mellan avgifter och formaner skulle dessutom ocksa kunna minska snedvridningar pa arbets-
marknaden. Regeringarna bor sttdja denna utveckling genom att skapa de réttsliga och finanspolitiska ramar
som krévs for att reformera de befintliga pensionssystemen. Vissalander har redan med framgang slagit in pa
en sadan policy.

Sammanfattningsvis krévs det omfattande férandringar for att begrénsa de offentliga utgifterna och undvika
skattehjningar eller en vasentlig forsamring av de offentliga finanserna pa grund av befolkningens adrande.
Ett uppskjutande av pensionsreformerna skulle med tiden bara ledatill att det krévs annu storre forandringar.
Befolkningens &ldrande i kombination med ett fortsatt |agt arbetskraftsdeltagande och en | &g faktisk pensions-
ader skulle kunnaledatill en sdmre ekonomisk utveckling, |agre levnadsstandard och &nnu storre statsfinansi-
ellabdrdor for framtida generationer. Arbetsmarknadspolitiska strategier som minskar den strukturella arbets-
|6sheten och 6kar arbetskraftsdeltagandet &r darfor viktiga komplement till en pensionsreform. Det & slutligen
viktigt att |anderna undanrdjer kvarvarande budgetobalanser och minskar den offentliga skulden innan kostna-
dernafor befolkningens &ldrande ckar ytterligare.

6 Det globala makroekonomiska klimatet, vaxelkurser och
betalningsbalansen

Rekorddr for den globala ekonomiska
tillvaxten

Ar 2000 var ett av de mest gynnsamma aren
for virldsekonomin under de senaste 25 aren,
med en kombination av en stark produktions-
tillvixt och jamforelsevis lag inflation, samti-
digt som virldshandeln expanderade i snabb
takt. Aven om alla regioner i virlden gav ett
positivt bidrag till detta resultat var den eko-
nomiska tillvixten sarskilt stark i Nordame-
rika och i vissa Ostasiatiska ekonomier — inte
minst Kina. Efter ett mycket starkt forsta
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halvar avtog emellertid den ekonomiska akti-
viteten i Forenta staterna avsevdrt andra halv-
aret 2000. Under samma period upplevde
dven andra regioner i vdrlden, sirskilt Latina-
merika och Ostasien, en avmattning av aktivi-
teten. En viss osdkerhet uppstod ocksa i
enskilda tillvixtekonomier, vilket avspeglades i
isolerade episoder av finansiell oro i Argentina
och Turkiet.

Den globala ekonomins starka resultat under
2000 paverkades i tilltagande grad av den fort-
satta 6kningen av oljepriserna. Rioljepriserna
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steg fran 26,6 dollar forsta kvartalet 2000 till
32,5 dollar i november 2000 och bérjade inte
visa tydliga tecken pa att sjunka férrin under
arets sista manad, da priserna tillfalligt sjonk
till 23,0 dollar. De tidigare prishdjningarna
berodde pa en kombination av flera faktorer,
bl.a. en stark internationell efterfragan, knappa
lager av raolja och raffineringsprodukter och
den 6kade spanningen i Mellanostern.Till skill-
nad fran den kraftiga héjningen av oljepriserna
uppvisade priserna pa dvriga ravaror en matt-
lig okning uttryckt i amerikanska dollar pa
1,7 %, vilket sarskilt var ett resultat av en lang-
sam minskning av utbudet pa jordbrukspro-
dukter som en reaktion pa de ligre priserna
1999.

| Férenta staterna markerade 2000 kulmen pa
nio ar av ekonomisk expansion, med en real
BNP som vixte med 5% och ett fortsatt
mycket lag genomsnittlig arbetsléshet pa
4%. Samtidigt okade produktiviteten inom
naringslivet exklusive jordbruket med 4,1%,
jamfort med 2,9 % 1999, och bidrog darfor till
att uppratthalla den starka ekonomiska
expansionen. Den arliga KPl-inflationen steg
avsevirt till 3,4% 2000, jamfort med 2,2%
1999, till foljd av att oljepriserna lag kvar pa
en hog niva lingre an vintat, medan enhets-
arbetskostnaderna 6kade med bara 0,7 %,
jamfort med 1,8% 1999. Den viktigaste driv-
kraften bakom den starka ekonomiska expan-
sionen under 2000 var den privata inhemska
efterfragan. Den privata konsumtionen 6kade
med 5,3 %, vilket var samma tillvixttakt som
1999, medan 6kningen av det privata nirings-
livets investeringar accelererade ytterligare
till 10,2%, jamfort med 6,6 % 1999. Nettoex-
portens negativa bidrag till den reala BNP-till-
vixten var 0,9 procentenheter, vilket var
ungefir detsamma som 1999 (I procenten-
het). Den starka reala BNP-tillvixten under
2000 agde framst rum under férsta halvaret,
medan allt flera tecken pa interna och externa
obalanser i den amerikanska ekonomin upp-
kom. Den mycket laga sparkvoten — -0,1 %
2000 jamfort med 2,2% 1999 — och det fort-
satt héga underskottet i bytesbalansen — som
beriknas ha 6kat till 3,7 % av BNP 2000, jam-
fort med 3,6 % 1999 — ledde i sjilva verket till
tvivel pa om takten i den ekonomiska expan-

sionen var hallbar. | denna situation borjade
den amerikanska ekonomin att sakta ned
avsevirt tredje kvartalet i takt med att konsu-
menternas och producenternas férviantningar
fortsatte att sjunka. Ekonomins inbromsning
gillde i sjilva verket bade den privata kon-
sumtionen och investeringarna, dir de reala
konsumtionsutgifterna steg med bara 0,7 %
(matt fran kvartal till kvartal) det sista kvarta-
let 2000, jimfort med 1,9 % (matt fran kvartal
till kvartal) forsta kvartalet 2000. | slutet av
aret borjade dessutom de amerikanska finans-
marknaderna att visa tecken pa pafrestningar
pa det siatt som beskrivs i avsnitt 2.2. | denna
situation med ldgre |I6nsamhet for foretag och
simre ekonomiska utsikter sjonk aktiekur-
serna avsevirt, sdrskilt inom den hégteknolo-
giska sektorn, och skillnaderna mellan ran-
torna pa industriobligationer 6kade, sarskilt
inom riskobligationssegmentet.

Under forsta halvaret 2000 reagerade Federal
Open Market Committe (FOMC) i den ame-
rikanska centralbanken pé stigande inflations-
tryck och fortsatte den penningpolitiska
atstramning som hade inletts i juni 1999
genom att hoja styrriantan for dagslan till
6,5 %, dvs. till | procentenhet hégre @n i slutet
av 1999. Aven om FOMC fortsatte att anse
att riskerna framst gillde inflationen under
storre delen av andra halvaret 2000 lit den
styrrantan vara ofériandrad eftersom osiker-
heten om utvecklingen av den inhemska efter-
frigan okade. Vid sitt sista mote 2000, som
holls den 19 december, andrade FOMC sin
bedémning av riskerna, da den ansag att ris-
kerna fraimst overvigde mot forhéllanden
som kunde generera ekonomisk svaghet. Efter
denna iandring av riskbedémningen sinkte
FOMC sin styrrinta for dagslan mellan banker
med sammanlagt 100 punkter till 5,5% i janu-
ari 2001.

| Japan forbittrades de ekonomiska férhallan-
dena bara nigot under 2000 och en osikerhet
om huruvida aterhamtningen ar hallbar upp-
stod aterigen mot slutet av aret. Efter kon-
junkturnedgangen under andra halvaret 1999
o6kade den ekonomiska aktiviteten igen i bor-
jan av 2000. Under tredje kvartalet vinde
emellertid tillvixten och blev negativ, for att
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darefter aterigen féljas av en mer positiv till-
vaxt fjarde kvartalet. Den offentliga sektorns
utgifter gav ekonomin starkt stéd under for-
sta halvaret 2000, vilket foljdes av en kraftig
minskning andra halvaret nir effekterna av
1999 ars kompletterande budgetpaket boér-
jade avta.Vid denna tidpunkt dterhimtade sig
foretagens investeringar tack vare gynnsamma
vinstvillkor, vilket stirkte tecknen pa att en
sjdlvbarande aterhiamtning med den privata
efterfragan som huvudsaklig drivkraft dntligen
kunde vara pa gang. De positiva resultaten
inom foéretagssektorn, som till stor del var
begrinsade till stora tillverkningsforetag,
spred sig emellertid inte till hushéllssektorn
och den privata konsumtionen var fortsatt
trog trots vissa forbattringar av inkomst- och
arbetsmarknadssituationen. Pa prissidan fort-
satte det deflatoriska trycket nar konsument-
prisindex (KPI) sjonk med i genomsnitt 0,7 %
under 2000, 3ven om det delvis kunde tillskri-
vas pagiende strukturférandringar i den
japanska ekonomin. Den japanska centralban-
ken 6vergav i augusti 2000 den nollriantepoli-
tik som hade férts i 18 manader och hojde
styrrintan for osikrad avistainlaning till
0,25 %, eftersom den ansag att ekonomin hade
natt det stadium dar oron fér deflation hade
skingrats. Mot bakgrund av den fortsatta osa-
kerheten rérande den japanska aterhiamt-
ningen godkinde regeringen ett mattfullt
kompletterande budgetpaket virt omkring
4,8 biljoner japanska yen i reala utgifter mot
slutet av 2000. Detta féljdes av mattliga latt-
nader i inriktningen av den japanska central-
bankens penningpolitik i februari 2001.

Andra ekonomier i Asien uppvisade starka
resultat under 2000, vilket framst avspeglade
en stark efterfragestyrd tillvaxt till foljd av en
stark efterfragan pa exportmarknaderna. De
starka resultaten dgde rum i en situation bade
med en nedgang pa aktiemarknaderna, utom i
Kina, som i stor utstriackning paverkades av
nedgangen for amerikanska hogteknologiak-
tier, och med stigande obalanser i handeln pa
grund av regionens beroende av oljeimport.
Under sista kvartalet 2000 &kade oron
rérande tillvixtutsikterna i regionen, sarskilt
pa grund av den osikra globala utvecklingen
2001 som, i sin tur, tenderade att leda till sti-
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gande statsobligationsrantor under sista kvar-
talet 2000. Kina fortsatte att uppvisa en stark
tillvixt under 2000 som understoddes av
stora kapitalinfléden i férvantan pa en ytterli-
gare liberalisering av handel och investeringar
i samband med anslutningen till Virldshan-
delsorganisationen (WTO) 2001.
Overgangsekonomierna kannetecknades
under 2000 av en stark aterhamtning av akti-
viteten och ett i allmdnhet mer gynnsamt eko-
nomiskt klimat. En hogre ekonomisk tillvaxt
var ett gemensamt kdnnetecken i hela regio-
nen, dir sirskilt Rysslands resultat under
2000 var anmarkningsvart, eftersom tillvaxten
beriknas ha uppgatt till ver 7% och bytesba-
lansen och budgetsaldona forbittrades avse-
virt. Aven om utvecklingen mestadels kan till-
skrivas de hogre energipriserna — i och med
att Ryssland ar en nettoexportdr av energiva-
ror — och en konkurrenskraftig vaxelkurs var
den ekonomiska tillvixten mer brett baserad
an 1999 och det skedde en betydande ater-
himtning av bade konsumenternas efterfra-
gan och efterfragan pa investeringar. Samtidigt
minskade spreaden i de ryska obligationsran-
torna markant under 2000, aven om de fort-
farande var relativt vida i férhallande till andra
tillvixtekonomier.

Nar det giller kandidatlanderna i Central-
och Osteuropa var de ekonomiska resultaten
mycket positiva under 2000 och understéd-
des av de goda resultaten i euroomréadet. Den
starka ekonomiska tillvixten atfoljdes emel-
lertid av en nagot hogre inflation och relativt
stora underskott i bytesbalanserna, vilket i
nagra fall féranledde en stramare penningpoli-
tik. Den finansiella situationen var pa det hela
taget inte lika gynnsam som aret dessforinnan
ar eftersom aktiemarknaderna i regionen foll
kraftigt frimst under andra halvéret.

Nar det giller utvecklingen i andra lander
upplevde den turkiska aktiemarknaden en
kraftig nedgang fran och med halvarsskiftet
2000, efter det att dess breda index nistan
hade tredubblats 1999. Dessa forluster inten-
sifierades i slutet av november 2000 efter en
allvarlig likviditetskris i den turkiska banksek-
torn som kravde att IMF tillkinnagav ett ut-
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okat atagande for att ateruppritta fértroen-
det och stabilisera marknaderna. Efter en kort
period av relativ stabilitet uppstod finansiella
problem emellertid aterigen i februari 2001,
vilket sa smaningom ledde till att vixelkurs-
systemet med glidande paritet dvergavs. Kri-
sen visade tecken pa att avta efter det att den
turkiska liran borjat flyta och efter tillkinnagi-
vandet av en rad politiska atgiarder avsedda att
uppna den turkiska regeringens mal att mins-
ka inflationen och sikerstilla en hallbar till-
vaxt.

Latinamerika upplevde en stark aterhamtning
under 2000 efter lagkonjunkturen foregaende
ar, med en real tillvaxt pa 2%.Till skillnad fran
det positiva resultatet i den reala ekonomin
uppvisade finansmarknaderna svaga resultat,
vilket kinnetecknades av 6kad spread i stats-
obligationsrantor, sjunkande aktiekurser och
ett avbrott i den nedatgiende trenden for
rantorna. Den mexikanska ekonomin expan-
derade i en hégre takt dn pa néastan 20 ar, med
en real BNP som férvintades stiga med ca
7% 2000 och en arbetsloshet som sjonk till
bara 2%, understédd av den starka exporten
till Forenta staterna, hoga oljepriser och en
stark privat konsumtion. Brasiliens aterhamt-
ning drevs av exporten, dven om ldgre rintor
och en okad tillging till krediter gjorde det
mojligt for investerings- och konsumtionsut-
gifterna att bredda basen for expansionen. |
Argentina berodde den lagre dn vintade eko-
nomiska tillvixten 2000 pa ett svagt inhemskt
fortroende, oro 6ver budgetobalanser liksom
stigande underskott i bytesbalansen, till fljd
av pesons appreciering gentemot valutorna
hos stoérre handelspartner och en stigande
skuldborda. Under arets sista kvartal ledde
dessa brickliga ekonomiska villkor i kombina-
tion med 6kade politiska spanningar till att
det uppstod en allvarlig finansiell turbulens,
som emellertid avtog efter tillkinnagivandet
av ett ekonomiskt stédprogram under ledning
av IMF. | slutet av aret visade utsikterna for
regionen som helhet tecken pa att forbittras,
dven om inhemsk politisk osdkerhet, ovisshet
om omfattningen av avmattningen i Férenta
staterna och, i vissa linder, minskningen av
oljepriserna gav anledning till oro.

Euron dterhdmtade sig i slutet av 2000

Euron fortsatte att sjunka under stérre delen
av 2000 gentemot valutorna for euroomra-
dets stora handelspartner innan den aterham-
tade sig kraftigt i slutet av dret. Eurons nedat-
gdende trend avbrots tillfilligt i maj—juni 2000
nir den gemensamma valutan forstirktes,
men trycket fortsatte darefter och kvarstod
fram till hosten. Den 22 september 2000
uttryckte G7-lindernas centralbanker sin
gemensamma oro 6ver de potentiella konse-
kvenserna av eurons nedgang fér varldseko-
nomin och gjorde en gemensam intervention
pa valutamarknaderna. | en situation med oro
over de globala och inhemska aterverkning-
arna av eurons vaxelkurs genomférdes ytter-
ligare unilaterala interventioner av ECB och
av vissa nationella centralbanker fér ECB:s
rakning fér att stodja euron i bérjan av
november 2000. Mot slutet av aret uppvisade
euron en kraftig aterhamtning i en situation
dar det kom allt tydligare tecken pa en eko-
nomisk avmattning i euroomradets stora han-
delspartner och fortsatt tillvaxt for euroom-
radet. | slutet av 2000 var det nominella
effektiva viaxelkursindexet pa det hela taget
bara ca 2% lagre dn i borjan av aret, aven om
det lag ca 8 % under sin genomsnittsniva 1999.
Den 13 mars 2001, som var stoppdatum for
denna arsrapport, hade euron, mitt genom
den nominella effektiva vixelkursen, apprecie-
rat med ndstan 4% i forhallande till genom-
snittet for 2000. Utvecklingen i eurons reala
effektiva vixelkurser, som justeras for skillna-
der i pris- och arbetskostnadsutveckling mel-
lan euroomradet och dess stora handelspart-
ner, féljde det nominella indexet ganska nira.

Euron deprecierade gentemot den amerikan-
ska dollarn under stérre delen av 2000 och
nadde en bottennotering pa 0,8252 USD den
26 oktober 2000, vilket innebar en deprecie-
ring pd omkring 18 % jamfért med arets bor-
jan. Den amerikanska dollarns styrka berodde
delvis pa att marknaderna inriktade sig pa
skillnaderna i tillvaxt och utsikter mellan For-
enta staterna och euroomradet. Nar den eko-
nomiska utvecklingen och utsikterna for
euroomradet férbattrades under aret blev
emellertid nedgangen i eurons externa virde
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Diagram 16
Utvecklingen i deviktigasteindustrilanderna

BNP-tillvaxt 1) Inflationstakt 2)
(arlig procentuell férandring; kvartal suppgifter) (&rlig procentuell forandring; manadsuppgifter)
——— Euroomrédet ——— Euroomrédet
Forenta staterna Forenta staterna
Japan Japan
8 8 5 5
7 7
6 6 4 4
5 5
3 3
4 4 ™
3 /\‘ /\/\ 3 ) NH\ 2
2 \ 2
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Kortarantor 3 Vaxelkurser 4
(mé&nadsgenomsnitt; i procent) (mé&nadsgenomsnitt)
——— Euroomrédet
Forenta staterna — USD/EUR (vénster skala)
Japan JPY/USD (hoger skala)
8 8 1,7
145
7 7 16
5 5 15 135
5 - 5 14 125
4 \‘\'l\ 4 1,3 115
1.2 105
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11
95
2 2 1,0
1 1 09 85
0 0 0,8 75
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Kéllor: Nationella uppgifter, BIS, Eurostat och ECB: s berakningar.

1) Uppgifter fran Eurostat anvands fér euroomradet. For Forenta staterna och Japan anvands nationella uppgifter.

2) Uppgifterna for euroomradet fram till 1995 &r berakningar av HIKP pa grundval av nationella KPI-uppgifter. Efter 1995 avser
uppgifterna HIKP.

3) Uppgifterna fér euroomrédet &r ECB:s berékningar och genomsnitt av nationella treménaders interbankréntor. Fr.o.m. 1999
anvands tremanaders EURIBOR-rantor.

4)  Framtill 1999 visar USD/EUR-kurvan uppgifter for USD/ECU.
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Nominell effektiv vaxelkursd
(mé&nadsgenomsnitt: index 1 kv 1999 = 100)

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

1094 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Kélla: ECB.

1) Uppgifterna & ECB:s berakningar (se artikeln i ECB:s
manadsrapport for april 2000). En 6kning av indexet inne-
bér en appreciering av euron. Den horisontella linjen visar
genomsnittet for den period som visas (januari 1994—janu-
ari 2000).

alltmer oférenlig med fundamenta pad medel-
lang sikt och ledde sa smaningom till en oro
som foranledde interventionerna pa valuta-
marknaderna. | en situation med allt starkare
bevis pa en avmattning i den amerikanska eko-
nomin aterhamtade sig euron i slutet av 2000
och noterades till 0,93 dollar, vilket var ndstan
8% svagare dn i borjan av aret. | bérjan av
2001 fluktuerade euron mellan 0,90 och 0,95
dollar och den 13 mars noterades den till
0,9202 dollar, vilket var ungefir samma niva
som genomsnittet fér 2000.

Jamfort med arets borjan deprecierade euron
med ungefir 13% gentemot den japanska
yenen fram till bottennoteringen den 26 okto-
ber 2000. Denna utveckling stoddes av tecken
pa att den japanska ekonomin var pa vig in i
en fas av mer hdllbar tillvixt. Mot slutet av
aret utloste emellertid revideringar av utsik-
terna for den japanska ekonomin en revide-
ring av marknadens vaxelkursbedémning. Dar-
efter apprecierade euron med over 20%
under perioden fram till slutet av 2000, da den
noterades till 106,92 yen, vilket var en appre-
ciering med 4% jamfort med den 3 januari
2000.Yenen forsvagades aven med nistan 13 %
gentemot den amerikanska dollarn under

aret. Den 13 mars 2001 noterades euron till
110,27 yen, vilket var ungefir |1% hogre an
genomsnittet under 2000.

Underskottet i bytesbalansen 6kade

Euroomradets bytesbalans uppvisade ett
underskott pa 28,3 miljarder euro 2000, jam-
fort med ett underskott péa 5,8 miljarder euro
1999. Den framsta orsaken till denna utveck-
ling var en minskning av Overskottet i varu-
handeln fran 83,4 miljarder euro 1999 till
59,8 miljarder 2000, eftersom oOkningen av
varuimporten Overtriffade okningen av varu-
exporten. Okningen av importen av varor
avspeglade delvis den starka hdjningen av
importpriserna som i sin tur berodde pa de
sammantagna effekterna av den starka olje-
prishéjningen och eurons depreciering. En
stark inhemsk efterfragan i euroomradet
bidrog ocksa till allt storre importvolymer
under érets lopp. Exporten av varor okade
framst som ett resultat av 6kade exportvoly-
mer som berodde pa en stark utlindsk efter-
fragan och euroomradets forbittrade pris-
konkurrensférmaga.

Betydande rorelser i de andra komponen-
terna av bytesbalansen motverkade delvis
varandra genom att underskottet i faktorin-
komsterna sjonk (fran 32,4 miljarder euro till
24,7 miljarder euro), medan underskottet i
I6pande transfereringar steg fran 45,0 miljar-
der euro 1999 till 49,9 miljarder euro 2000
och underskottet i tjinstebalansen o6kade
nagot fran |1,8 miljarder euro till 13,5 mil-
jarder euro.

Det sammantagna nettoutflédet av direkt-
och portféljinvesteringar sjonk nagot

Det sammantagna nettoutflodet av direkt-
och portfoljinvesteringar uppgick till 143,4
miljarder euro 2000, vilket var nigot ldgre an
1999 (162,3 miljarder euro). Detta avspeglade
framst ett ligre nettoutfléde av direktinveste-
ringar och ett hogre nettoinflode av skuldfor-
bindelser som mer an uppvigde den bety-
dande 6kningen av nettoutflédet av aktier.
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En nirmare granskning av enskilda poster
visar att nettoinflédet av skuldférbindelser
uppgick till 145,6 miljarder euro, vilket var
avsevdrt hogre an 1999 (7,7 miljarder euro)
och framst berodde pa betydande utlindska
investeringar i euroomradets obligationer och
statsskuldvixlar. Minskningen av Forenta sta-
ternas rianteskillnad gentemot euroomradet
under 2000 kan ha varit en av de faktorer som
stimulerade utlandska placeringar i euroomra-
dets obligationer och statsskuldvéxlar.

Minskningen av nettoutflodet av direktinves-
teringar berodde huvudsakligen pa en stark
okning av utlindska direktinvesteringar i
euroomradet som mer an uppvigde hogre
direktinvesteringar utomlands av hemmaho-
rande i euroomradet. Direktinvesteringarna i
euroomradet 6kade till 303,1 miljarder euro
2000 fran 166,2 miljarder euro 1999. Denna
okning berodde bade pa storre infloden av
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aktiekapital (bl.a. aterinvesterade vinster),
som bl.a. hangde samman med en mycket stor
transaktion, och en sirskilt stark okning av
inflodena for posten ”Ovrigt kapital” som
huvudsakligen omfattar koncerninterna lan.

Nettoutflédet av portféljinvesteringar i aktier
steg avsevirt under 2000 till 266 miljarder
euro (fran 49,4 miljarder euro 1999). Under
2000 paverkades bade balanserna for direkt-
investeringar och portféljinvesteringar kraf-
tigt av forvarv av féretag genom utvixling av
aktier. | flertalet fall redovisades enligt inter-
nationella normer investeringen i respektive
foretag som en direktinvestering och avveck-
lingen av transaktionen i aktier som en port-
foljinvestering i aktier. Sarskilt i borjan av
2000 ledde en enda transaktion till ett mycket
stort inflode av direktinvesteringar och
utfléde av portfoljinvesteringar/aktier av
ungefar samma storlek.
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I  Genomforandet av penningpolitiken

1.1 Oversikt

Rantestyrningssystemet for genomfoérandet av
den gemensamma penningpolitiken fungerade
effektivt under 2000 och bekréftade dirmed
de totalt sett positiva erfarenheterna fran
1999. Darfor gjordes inga betydande férand-
ringar i systemet under loppet av aret med
undantag foér att forfarandet med anbud till
fast rdanta ersattes med anbud till rorlig ranta
for de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna och att beriakningar av banksystemets
likviditetsbehov bérjade publiceras.

ECB offentliggjorde den 5 december en revi-
derad version av publikationen "Den gemen-
samma penningpolitiken i etapp tre: Allmén
dokumentation om ECB:s penningpolitiska
instrument och férfaranden”. Denna publika-
tion innehaller en detaljerad beskrivning av de
penningpolitiska instrument och férfaranden
som Eurosystemet anvidnder. Den reviderade
versionen inkluderar de forandringar i rante-
styrningssystemet som ECB-radet godkint
mellan publicering av de foregaende ver-
sionerna av den allmdnna dokumentationen
den 18 september 1998 och den 31 augusti
2000. Styrsystemets allmdnna uppliaggning
med tre huvudsakliga delar, nimligen 6ppna
marknadsoperationer, stiende faciliteter och
kassakrav, forblir oférandrad.

Bland de 6ppna marknadsoperationerna ar de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
viktigast. De spelar en central roll for styr-
ningen av likviditeten och genom att ge signa-
ler om penningpolitikens inriktning. De tillfor
merparten av likviditeten till den finansiella
sektorn. De utgér likvidiserande reverserade
transaktioner vilka genomférs som standard-
anbud en gang i veckan med en 16ptid pa tva
veckor. Vidare gor Eurosystemet langfristiga
refinansieringstransaktioner med I6ptider pa
tre manader. Dessa transaktioner syftar till att
tillféra den finansiella sektorn langfristig refi-
nansiering pa manatlig basis, utan avsikt att
sianda signaler till marknaden eller att paverka
marknadsrantorna. Dessutom kan Eurosyste-
met genomfora andra typer av 6ppna mark-

nadsoperationer for att utjamna ranteférand-
ringar som orsakas av ovdntade likvidi-
tetssvingningar pa marknaden (s.k. finjuste-
rande transaktioner) eller i syfte att korrigera
Eurosystemets strukturella position gentemot
banksektorn (s.k. strukturella operationer).
Under 2000 gjorde Eurosystemet finjuste-
rande transaktioner vid tva tillfillen men inga
strukturella operationer.

Syftet med de staende faciliteterna ar att till-
fora och dra in likviditet 6ver natten, sinda
signaler om penningpolitikens allméanna inrikt-
ning och sitta en 6vre och en nedre gréns for
dagslanerdntan pa marknaden.

Vid sidan av de stdende faciliterna kommer
kassakravsystemet, som kraver att kreditinsti-
tut haller medel hos Eurosystemet motsva-
rande 2% av sina kortfristiga skulder. Syftet
med detta krav dar att stabilisera penning-
marknadsriantorna och till att férhéja bank-
systemets likviditetsunderskott gentemot
Eurosystemet. Stabiliseringen av penning-
marknadsrdantorna underlittas av att kas-
sakravet endast maste uppfyllas sasom ett
genomsnitt for en enménads uppfyllandepe-
riod. Detta far en betydande utjamnande
effekt pa kreditinstitutens likviditetsefterfraga
och dirmed aven pa penningmarknadsrantor-
nas utveckling. Under normala férhédllanden
medger denna stabilisering dven att Euro-
systemet kan begrinsa sina Ooppna mark-
nadsoperationer till huvudsakliga och langfris-
tiga refinansieringstransaktioner. Eftersom
rantan pa de medel som omfattas av kraven
under uppfyllandeperioden bestims av den
genomsnittliga riantan pa Eurosystemets
huvudsakliga refinansieringstransaktioner
medfér de inga betydande kostnader for
bankvisendet.

Vid sin hantering av likviditetsférhéllandena i
euroomradet genom 6ppna marknadsopera-
tioner fokuserar ECB pa interbankmarknaden
for likviditet. Med likviditet forstas i detta
sammanhang den avistainlaning som kredit-
institut i euroomradet haller i Eurosystemet
for att uppfylla kassakraven. Tillgangen pa
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sadan likviditet bestims av nettot mellan den
likviditet som tillférs genom penningpolitiska
transaktioner och den likviditet som drineras
genom s.k. autonoma faktorer. De sistnamnda
hanfor sig till de poster pa centralbankernas
balansriakningar som inte ir beroende av pen-
ningpolitiska transaktioner sasom utelépande
sedlar, offentliga sektorns inlaning, poster
under avveckling och utlindska nettotill-
gangar. Nivan pa de autonoma faktorerna var
2000 i genomsnitt 103, miljarder euro. Som

lagst var de 78,2 miljarder euro och som
hogst 158,6 miljarder euro (se diagram 18).
De autonoma faktorernas genomsnittliga niva
var 2000 19,8 miljarder euro hogre dan 1999.
De dagliga rorelserna i de autonoma fakto-
rerna ar ofta betydande och férandringar i
storleksordningen 10 miljarder euro éar
ganska vanliga. Den mest instabila av dessa
faktorer ar den offentliga sektorns inlaning i
vissa av de nationella centralbankerna.Volatili-
teten i den offentliga sektorns inlaning (matt

Diagram 18

Likviditetsfaktorer och anvandning av staende faciliteter i euroomradet under 2000
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som standardavvikelsen av de dagliga forand-
ringarna) uppgick till 6ver 4,9 miljarder euro,
jamfort med ca 1,0 miljard euro for sedlar.

Under 2000 var det genomsnittliga kassakra-
vet pa kreditinstitut i euroomradet | 11,8 mil-
jarder euro vilket var 10,2 miljarder euro eller
10% hogre an 1999. Uppgangen i nivan pa kas-
sakraven ledde, tillsammans med Okningen i
de autonoma faktorerna, till att banksektorns
totala likviditetsunderskott gentemot Euro-
systemet steg med 29,8 miljarder euro eller
med 16 % jamfort med 1999. Under 2000 upp-
gick den likviditet som i genomsnitt per dag
tillfordes genom 6ppna marknadsoperationer
till 213,1 miljarder euro, medan anvindandet
av de staende faciliteterna resulterade i en
likviditetsdranering netto pa 0,2 miljard euro.

1.2 De huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna

Under 2000 genomférde Eurosystemet totalt
51 huvudsakliga refinansieringstransaktioner.
Den tilldelade volymen varierade mellan 35

Fastr anteanbud under 2000

Anbudsbel opp (vanstra skalan)
Tilldelningskvot (hogra skalan)

miljarder och 128 miljarder euro, med ett
genomsnitt pa 80 miljarder euro.Av all likvidi-
tet som tillférdes genom regulbundna 6ppna
marknadsoperationer kom 74% genom de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna.
Under 1999 och forsta halvaret 2000 genom-
fordes alla huvudsakliga refinansieringstrans-
aktioner sasom fastranteanbud. Som en reak-
tion pa den utveckling mot allt for stora
anbud som skett inom ramen for detta slags
forfarande beslutade ECB-riddet den 8 juni
2000 att ga over till ett forfarande med anbud
till rorlig ranta (amerikansk auktion) fran och
med den transaktion som skulle genomféras
den 27 juni 2000. Samtidigt beslot ECB-radet
att faststilla en lagsta anbudsrianta med syftet
att sinda budskap om den penningpolitiska
inriktningen, vilken under det tidigare forfa-
randet indikerats genom rantan vid fastrin-
teanbuden. Den ldagsta anbudsrintan sattes i
utgangslaget till samma niva som gillt for den
foregaende auktionen. Nar overgangen till
anbud till rérlig ranta tillkinnagavs framholls
att avsikten med det dndrade férfarandet inte
var att andra inriktningen pa penningpolitiken.
Det betonades dven att ECB-radet forbehal-
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ler sig ratten att aterga till fastranteanbud om
och nar detta skulle befinnas andamalsenligt.

Prismekanismen i forfarandet med anbud till
rorlig ranta leder till att Eurosystemets mot-
parter lamnar anbud i linje med sina likvidi-
tetsbehov. Overgingen fran ett forfarande
med fastranteanbud till ett med rorlig rinta
fick darigenom en betydande inverkan pa
anbudsbeteendet vid de huvudsakliga refinan-
sieringstransaktionerna (se diagram [9). Det
genomsnittliga beloppet for de anbud under
de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna som genomfordes till fast ranta under
forsta halvaret 2000 var 3 614 miljarder euro,
vilket var en pataglig 6kning jamfért med 954
miljarder euro under 1999. Okningen med-
forde att den genomsnittliga tilldelningskvo-
ten foll fran ca 11% 1999 till 2,7 % forsta halv-
aret 2000. Den hogsta anbudssumman,
8 491 miljarder euro, noterades vid transak-
tionen den 6 juni 2000.Vid de tva sista huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna som
genomfordes innan &vergangen till rorlig
ranta tillkinnagavs var tilldelningskvoten
under |%. Den starka &kningen i anbuden
under forsta halvaret 2000 skirptes av att det
under storre delen av denna period fanns
forvantningar pa marknaden om att ECB
skulle héja riantan och péd att de korta pen-
ningmarknadsriantorna ofta lag betydligt 6ver
den huvudsakliga refinansieringsrintan. Detta
gjorde det attraktivt for bankerna att bjuda pa
stora likviditetsbelopp fran centralbanken.

Efter 6vergingen till forfarandet med anbud till
rorlig ranta foll anbudens belopp brant. Det
genomsnittliga anbudsbeloppet i de transaktio-
ner som genomfordes mellan den 27 juni 2000
och slutet av aret var 16| miljarder euro,
medan den genomsnittliga tilldelningskvoten
var 58 %. Overgangen till rorlig rianta vid auk-
tionerna ledde till att antalet motparter som
deltar i de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna foll fran i genomsnitt 814 forsta halv-
aret 2000 till 640 andra halvaret. Vid auktio-
nerna till rorlig ranta var skillnaden mellan den
av ECB-radet faststillda ldgsta anbudsrintan
och marginalrintan 8 rantepunkter. Den
storsta observerade skillnaden mellan margi-
nalrdntan och ldagsta anbudsrantan var 43 rin-
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tepunkter den 30 augusti 2000, vilket speglade
de starka férvantningar pa riantehdjning som
forelag vid den tidpunkten. Skillnaden mellan
marginalrdntan och den vdgda genomsnittliga
rantan var i medeltal 2 rintepunkter, med ett
maximum pa 6 rantepunkter och ett minimum
pa O rantepunkter. Att skillnaden var sa liten
tyder pa ganska homogena forvintningar hos
motparterna nir det giller transaktionernas
marginalrianta samt pa att bara sma anbud
ingavs till viasentligt hégre rintesatser.

Overgangen till det nya auktionsforfarandet
atféljdes av ett beslut om att bérja publicera
beridkningar av banksystemets sammanlagda
likviditetsbehov for att underlitta fér motpar-
terna att utarbeta sina anbud. Banksystemets
behov av likviditet hanfor sig till tvd huvudfak-
torer. Den forsta ar kassakraven och den andra
ar nettoutfallet av alla andra faktorer som
paverkar Eurosystemets konsoliderade balans-
rakning, dvs. de autonoma faktorerna. Av dessa
tvd komponenter ir kassakraven i allminhet
kinda med stor precision nagra dagar efter
uppfyllandeperiodens bérjan, medan uppskatt-
ningen av de autonoma faktorerna ir mera
osdker. | absoluta tal uppgick det genomsnitt-
liga prognosfelet (dvs. den genomsnittliga abso-
luta skillnaden mellan det skattade virdet pa de
autonoma faktorerna, som publiceras en gang i
veckan fér de nio féljande dagarna, och mot-
svarande faktiska utfall) under 2000 t¢ill 1,11
miljarder euro. Standardavvikelsen for skillna-
den mellan det uppskattade och det faktiska
virdet var 1,34 miljarder euro.

1.3 De langfristiga
refinansieringstransaktionerna

Utover huvudsakliga refinansieringstransak-
tioner genomfér Eurosystemet dven lang-
fristiga sddana. Dessa ar likvidiserande rever-
serade transaktioner vilka genomférs
manatligen med en 16ptid pa tre manader. |
genomsnitt for aret tillférde de langfristiga
refinansieringstransaktionerna ca 26 % av den
totala refinansiering som sker genom regul-
jara 6ppna marknadsoperationer. Langfristiga
refinansieringstransaktioner genomfors nor-
malt inte i syfte att styra likviditeten, for att
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signalera till marknaden eller for att paverka
marknadsrantorna. For att Eurosystemet skall
kunna agera som mottagande part i rantebild-
ningen har de langfristiga refinansieringstrans-
aktionerna genomférts i form av auktioner till
rorlig rinta med tilldelningsvolymer som till-
kannagivits pa forhand. Dérvid tillimpades det
amerikanska auktionsférfarandet. Medan de
forsta sex langfristiga refinansieringstransak-
tionerna under 2000 hade en volym pa ca 20
miljarder euro uppgick de sex sista till 15 mil-
jarder euro. | genomsnitt 6ver aret tillfordes
ett likviditetsbelopp pa 17,5 miljarder euro
genom detta slags transaktioner. Under 2000
deltog i medeltal 270 motparter i de langfris-
tiga refinansieringstransaktionerna.

1.4 Andra 6ppna marknadsoperationer

Under 2000 gjorde Eurosystemet tva finjuste-
rande transaktioner. Den forsta av dessa syf-
tade till att drdnera den rikliga likviditet som
fanns i borjan av aret och som dels orsakats
av ECB:s utfistelse att forhindra ett stramt
likviditetslage under millennieskiftet. Dels
orsakades likviditetséverskottet av att Euro-
systemets motparter i mycket stor omfatt-
ning utnyttjade utlaningsfaciliteten den 30
december 1999. Sdlunda gjordes den 5 januari
2000 en likviditetsdranerande, finjusterande,
transaktion med en veckas |6ptid. Den
genomfoérdes genom infordrande av snabban-
bud om tidsbunden inlaning till rérlig rinta
med en pd férhand tillkinnagiven 6vre grins
pa 3%. Medan avsikten vid tillkinnagivandet
var att fa in 33 miljarder euro inkom anbud till
ett belopp pa endast 14,4 miljarder euro. Av
de 210 motparter som har godtagits for Euro-
systemets finjusterande transaktioner deltog
bara 43. Den andra finjusterande transaktio-
nen féranleddes av ovintat kraftigt utnytt-
jande av inlaningsfaciliteten med 11,2 miljar-
der euro den 20 juni 2000, vilket ledde till att
likviditeten stramades at mot slutet av uppfyl-
landeperioden. Eurosystemet genomforde fol-
jande dag en likvidiserande transaktion till
rorlig ranta i form av ett snabbanbud med
avveckling vid dagens slut. Anbuden uppgick
till 18,8 miljarder euro, medan det tilldelade

beloppet var 7,0 miljarder euro. | transaktio-
nen deltog 38 motparter.

1.5 Staende faciliteter

Bredden pa riantekorridoren, som bestims av
de tvd staende faciliteterna, férblev oférandrad
pa 200 punkter under hela dret. Marginalrantan
och inlaningsrintan 4ndrades symmetriskt,
varigenom en skillnad pa 100 punkter bibeholls
mellan dessa bada riantor och de huvudsakliga
refinansieringstransaktionernas fasta anbuds-
rinta eller ligsta anbudsrinta. Det genomsnitt-
liga utnyttjandet av bada de staende facilite-
terna minskade jamfért med aret dessforinnan.
Detta tyder pa att likviditetshanteringen hos
Eurosystemets motparter blivit mer effektiv
och att Eurosystemets likviditetsstyrning,
genomsnittligt sett, lyckades dstadkomma mer
balanserade likviditetsférhallanden vid slutet av
uppfyllandeperioderna.

Det genomsnittliga dagliga utnyttjandet av
utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten
uppgick for aret till 0,4 miljarder respektive
0,5 miljarder euro. Normalt ar utnyttjandet av
de stdende faciliteterna forhallandevis lagt
under storre delen av uppfyllandeperioden,
sasom framgar av diagram 18. | synnerhet
marks att motparterna i allmianhet anvinder
inlaningsfaciliteten endast efter att ha uppfyllt
sina kassakrav vilket — for flertalet kreditinsti-
tut — intrdffar forst under uppfyllandeperio-
dens allra sista dagar. Under 2000 skedde
foljaktligen ca 85% av inlaningsfacilitetens
utnyttjande de sista fem dagarna av uppfyllan-
deperioden. Samma giller, fastin i lagre grad,
utnyttjandet av utlaningsfaciliteten.

Ibland kan anlitandet av de stidende facilite-
terna bli patagligt till f6ljd antingen av excep-
tionella forhallanden, liksom dem som beskri-
vits i avsnitt 1.4 ovan, eller av tekniska
problem vid avvecklingen av betalningar.

1.6 Kassakravssystemet

Det genomsnittliga kassakravet pa kreditinsti-
tuten i euroomradet uppgick 2000, som
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namnts ovan, till 11,8 miljarder euro. Den
faktiska nivan pa de sammanlagda kassakraven
varierade mellan 107,5 miljarder euro (under
uppfyllandeperioden som slutade den 23
februari) och 116,6 miljarder euro (under
uppfyllandeperioden som slutade den 23
december 2000). Av de 7 521 kreditinstitut
som omfattades av kassakrav uppfyller 5 304
sina krav direkt hos respektive nationell
centralbank i Eurosystemet, medan Ovriga
uppfyller dem indirekt genom en mellanhand.
Bankernas kassahallning fluktuerade mellan
78,7 miljarder och 137,8 miljarder euro under
arets lopp vilket tyder pa det fanns en patag-
lig buffert mot oférutsedd drénering av likvi-
ditet (se diagram 18). Mycket riktigt visade
EONIA begriansad volatilitet under 2000.
Standardavvikelsen i dess dagliga férandringar
var bara |4 rintepunkter, trots den laga fre-
kvensen av finjusterande transaktioner. Kas-
sakravsystemets tva huvudfunktioner, att sta-
bilisera penningmarknadsrintorna och att
vidga banksektorns strukturella likviditetsun-
derskott, uppfylldes féljaktligen framgangsrikt.

Eftersom kassakravsystemet fungerade sa
smidigt gjordes inga férandringar i dess
visentligaste egenskaper, dvs. i bestimmel-
serna om utjimning, uppfyllandeperiodens
lingd (en manad, fran den 24:e till den 23:e i
manaden efter) eller om férrantningen av kas-
sakravsmedlen (genomsnittet av marginalran-
tan pa de huvudsakliga refinansieringstransak-
tioner som gors under uppfyllandeperioden).
Likaledes gjordes inga férandringar i kassakra-
vets procenttal (som bibehdlls pa 2% av de
berorda skulderna), kassakravsbasen eller i
det schablonbelopp (100 000 euro) som far
dras av fran det beriknade kassakravet. De
enda nya inslag i systemet som tillkom under
2000 var férandringarna i Europeiska central-
bankens férordning (EG) 2818/98 om tillamp-
ning av kassakrav (ECB/1998/15) och Europe-
iska centralbankens férordning (EG) 2819/98
om konsoliderad balansrikning for monetdra
finansinstitut (ECB/1998/16)'. Syftet med
dessa forandringar var att tydligare specifi-
cera hur fusioner och uppdelningar av institut
paverkar deras kassakrav och att forbittra
forfarandena avseende informationsutbyte
mellan kreditinstitut och nationella central-
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banker om kassakravssiffror. | synnerhet har
den sistnaimnda andringen gjort det moijligt
for Eurosystemet att fa tillgang till definitiva
siffror om kassakraven innan uppfyllandeperio-
den |6per ut, vilket har hojt precisionen i lik-
viditetsstyrningen. Vidare eliminerar det nya
forfarandet behovet att gora sena revide-
ringar av kassakraven. De nya férordningarna
tradde i kraft i november 2000.

For att gora ECB:s sanktionspolitik nar det
giller kassakrav mera oppen lit ECB den
2 februari 2000 publicera de straffrintesatser
som tillimpas vid overtradelser av skyldig-
heten att halla kassakravsmedel. Normalt ar
straffrantan lika med marginalrintan plus 2,5
procentenheter. | hindelse av upprepade
overtridelser, dvs. nir ett institut underldter
att uppfylla sina kassakrav mer an tva ganger
under en tolvmanadersperiod ar straffrantan
marginalrantan plus 5 procentenheter. Anta-
let Overtridelser av kassakraven fortsatte att
minska 2000. Det genomsnittliga antalet over-
tridelser per uppfyllandeperiod var 92 medan
det 1999 var 139. Dessutom var underskri-
dandena i de flesta fall sma. Omkring 80 % av
sanktionerna som pafordes avsag virden ligre
an 500 euro.

1.7 Eurosystemets godtagbara
sdkerheter och deras anvindning
i kredittransaktioner

ECBS:s stadga kraver att alla Eurosystemets
kredittransaktioner ticks av adekvata siker-
heter. Eurosystemet har utformat sitt system i
fraga om sikerheter for att skydda sig mot
forluster i sina penningpolitiska och betal-
ningssystemtransaktioner (se avsnitt 5 nedan
om riskkontrollatgiarder). Andra syften har
varit att sikerstilla likabehandling av motpar-
terna och att forhoja effektiviteten i verksam-
heten. Gemensamma kriterier tillimpas pa
vilka sdkerheter som godtas for de kredit-
transaktioner som Eurosystemet gor. Samti-
digt beaktas skillnaderna i fraga om central-
bankspraxis och finansiell struktur inom

| Se ECB forordning den 31 augusti 2000 (ECB/2000/8).
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euroomradet och dven Eurosystemets behov
att kunna sikerstilla att tillrackligt med “ade-
kvata” sikerheter finns att tillga for dess kre-
dittransaktioner. Enligt artikel 102 (f.d. artikel
104a) i fordraget far finansiella institutioner
inte ge offentliga institutioner férmansbe-
handling. Darfor far heller ingen diskrimine-
ring ske mellan offentliga och privata emitten-
ter, pa grundval av deras sarskilda natur, nar
det giller ramverket for sikerheter.

For att beakta forekommande skillnader mel-
lan medlemslinderna i fraga om finansiell
struktur inkluderas ett stort antal olika
instrument bland de tillgangar som godtas vid
kredittransaktioner. En atskillnad gérs mellan
tva kategorier tillgingar som Eurosystemet
godtar harvidlag. Dessa tva kategorier kallas
“grupp ett”-tillgdngar respektive “grupp tva”-
tillgangar. Denna distinktion har inget att géra
med tillgangarnas kvalitet eller med deras
godtagbarhet vid Eurosystemets olika slags
penningpolitiska transaktioner, bortsett fran
att grupp tva-tillgdngar normalt inte forvintas
komma till anvindning vid direkta kép. Grupp
ett-tillgdngar omfattar instrument som éar
avsedda for handel och som uppfyller for
euroomradet enhetliga kriterier pa godtag-
barhet vilka specificerats av ECB. Grupp tva-
tillgangar bestar av tillgaingar av sdrskild vikt
for nationella finansiella marknader och bank-
system och for vilka kriterier pa godtagbarhet
fastdllts av de nationella centralbankerna
under iakttagande av de minimikrav pa god-
tagbarhet som ECB faststillt. Grupp tva-till-
gangar kan vara skuldférbindelser, avsedda fér
handel eller inte, eller besta av aktier. ECB
publicerar pa sin webbplats (www.ecb.int) en
offentlig lista vilken uppdateras varje vecka pa
grupp ett-tillgangar och grupp tva-tillgangar
som ir avsedda for handel. | slutet av decem-
ber 2000 uppgick de godtagbara tillgdngar
som dr avsedda fér handel och som Euro-
systemet kan anvinda till totalt nigot over
6 300 miljarder euro (mot 6 150 miljarder
euro i januari 2000). De godtagbara tillgingar
som kreditinstituten faktiskt innehade upp-
gick till ungefir en tredjedel av detta belopp.
Den helt 6vervagande delen av detta belopp
(92%) bestod av grupp ett-tillgingar, medan
aterstaende 8 % bestod av grupp tva-tillgangar

(6ver hilften av detta belopp bestod av aktier
varderade till marknadspris). Av tillgingarna
var 57 % statspapper, 32% var virdepapper
utgivna av kreditinstitut och aterstaende | 1%
utgjordes av tillgangar utgivna av icke-finansi-
ella foretag. Nar det giller I16ptider var 85%
av tillgdngarna langfristiga obligationer medan
medelfristiga skuldférbindelser, kortfristiga
virdepapper och riskpapper utgjorde ungefir
5% av de totala tillgingarna. Av det totala
belopp som utgjordes av tillgingar som ar
godtagbara och avsedda for handel avgav eller
deponerade motparterna under arets lopp
effektivt ungefir 10 % som siakerhet fér Euro-
systemets penningpolitiska kredittransaktio-
ner, inklusive kredit under dagen.

Eurosystemets motparter kan anvinda god-
tagbara tillgangar grianséverskridande, dvs.
erhalla medel fran den nationella centralban-
ken i det land de ir etablerade genom att
anvinda tillgdngar som befinner sig i ett annat
medlemsland (se &dven avsnitt 2.2). Under
2000 anvinde motparterna foretriadesvis
inhemska sikerheter. Den grinsoverskridande
anvandningen av sakerheter lag stabil pa unge-
far 17 %, och nistan alla pa sa sitt anvianda
sakerheter utgjordes av grupp ett-tillgangar.

1.8 Eurosystemets motparters
deltagande i penningpolitiska
transaktioner

Eurosystemets rantestyrningssystem gor det
mojligt for ett brett spektrum av motparter
att medverka i penningpolitiska transaktioner.
Alla kreditinstitut som omfattas av kassakrav
har tilltrade till de staende faciliteterna och
kan delta i 6ppna marknadsoperationer som
baseras pa standardanbud. Motparterna maste
emellertid dven uppfylla alla verksamhetskri-
terier som anges i de avtal eller regelverk som
Eurosystemet tillampar for att sakerstilla att
de penningpolitiska transaktionerna kan
genomforas effektivt. Detta medférde att av
de ca 7 500 kreditinstitut i euroomradet som
i slutet av december 2000 omfattades av kas-
sakrav hade ca 3 600 tilltrade till inlaningsfaci-
liteten och ca 3 000 till utlaningsfaciliteten. Ca
2 500 kreditinstitut kunde medverka i 6ppna
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marknadsoperationer som baseras pa stan-
dardanbud. En begrinsad grupp pa f.n. 200
institut har valts ut for kunna delta i finjuste-
rande transaktioner.

Jaimfort med laget i slutet av 1999 minskade
det totala antalet kreditinstitut med ca 400,
varav 200 haft tilltrdde till de staende facilite-
terna. Denna minskning berodde frimst pa
konsolidering inom banksektorn. Ingen bety-
dande forandring skedde emellertid under
loppet av 2000 i det totala antalet institut som
har tilltrade till 6ppna marknadsoperationer.

Det effektiva deltagandet av motparter i
Eurosystemets  huvudsakliga
ringstransaktioner varierade mellan 655 och
923 anbudsgivare under den period da forfa-
randet med fastranteanbud tillimpades (dvs.
forsta halvaret 2000) och mellan 496 och 800
under andra halvaret da roérlig ranta tillimpa-
des. Allmint sett var utvecklingen av det
totala antalet anbudsgivare fran en vecka till
nidsta mer instabil under perioden med
fastrinteanbud an under perioden med anbud
till rérlig ranta. Deltagandet i de langfristiga
refinansieringstransaktionerna varierade mel-
lan 165 och 354 motparter under aret. |
medeltal minskade antalet deltagare fran
forsta till andra halvaret 2000. Antalet mot-
parter som godtas for finjusterande transak-
tioner minskade under 2000 fran 211 till 198.

refinansie-

1.9 Aktiviteten pa penningmarknaden

Enligt tillgangliga uppgifter fungerade euroom-
radets penningmarknad smidigt under 2000

och den framgangsrika integrationsprocess
som inleddes 1999 befistes. Den bidrog dar-
med till en effektiv omférdelning, 6ver hela
euroomradet, av den likviditet som Euro-
systemet tillférde genom sina penningpoli-
tiska transaktioner.

Den totala aktiviteten pa euroomradets pen-
ningmarknad 6kade jamfért med 1999. Pa
interbankmarknaden fér deposits (dar ban-
kerna utvixlar kortfristig likviditet utan siaker-
het) stabiliserades aktiviteten pa 1999 ars niva
medan den vixte betydligt i andra segment av
penningmarknaden, inklusive repomarknaden
och i synnerhet pa riantesvappmarknaden
dar aktiviteten — enligt tillgangliga uppgifter —
kan ha fordubblats fran 1999. Aktiviteten pa
depositmarknaden koncentrerades ytterligare
till de mycket korta Ioptiderna, sdrskilt
avistatransaktioner, medan aktiviteten pa
repomarknaden alltmer koncentrerades till
litet lingre loptider (pa upp till en manad).
Storre delen av den 6kade aktiviteten pa den
mycket likvida rantesvappmarknaden berodde
pa framgangen med EONIA-indexerade trans-
aktioner.

Vad betriffar utvecklingen pa marknaderna
for kortfristiga vardepapper (statsskuldvaxlar,
foretagscertifikat och inldningscertifikat) gjor-
des vissa framsteg mot integration, aven om
denna férblev begrinsad i jamforelse med
andra segment av penningmarknaden. Den
gransoverskridande aktiviteten inom euroom-
radet 6kade nagot.

2 Betalnings- och avvecklingssystemens transaktioner

2.1 Targetsystemet

Trans-European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer system (Target)
fungerade framgangsrikt under hela 2000 och
erkdnns nu av marknadsdeltagare som det
centrala europeiska betalningssystemet. Det
tillhandahaller en effektiv service for mycket
tidskansliga stora betalningar, sarskilt de som
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avser transaktioner pa penning- och valuta-
marknaderna.

Uppgradering av Target

Den 20 november 2000 lanserades "TARGET
2000 upgrade”, vilket var den férsta gemen-
samma mjukvaran fér Target som tillkommit
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sedan systemet borjade fungera i praktiken i
januari 1999. Det uppgraderade programmet
inkluderade det nya meddelandeformatet for
kundbetalningar MT 103 (och dess direkt-
formedlingsversion, MT 103+). Denna nya
standard gor det lattare for bankerna att upp-
fylla de krav pa 6ppenhet som anges i Europa-
parlamentets och radets direktiv 97/5/EG den
27 januari 1997 om gransoverskridande kre-
ditoverforingar. Alla komponenter i Target
modifierades fére eller under helgen den
18-19 november 2000, samma helg som
Swifts nitverk uppdaterades.

Betalningstrafik i Target™

Volym 1999 2000 | Foérandring,
%

Totalsumma

Totalt 42257784 47980 023 13,5

Dagsgenomsnitt 163 157 188 157 15,3

Inhemsk

Totalt 34804458 37811112 8,6

Dagsgenomsnitt 134 380 148 279 10,3

Gréansover skridande

Totalt 7453326 10168911 36,4

Dagsgenomsnitt 28 777 39878 38,6

Varde, Forandring,

miljarder euro 1999 2000 %

Totalsumma

Totalt 239472 263 291 9,9

Dagsgenomsnitt 925 1033 11,7

Inhemsk

Totalt 146 236 153 253 4.8

Dagsgenomsnitt 565 601 6,4

Gransover skridande

Totalt 93236 110 038 18,0

Dagsgenomsnitt 360 432 20,0

*) 259 bankdagar under 1999; 255 bankdagar under 2000.

Storsta betalningstrafiken i Target
under 2000

Volym

Totalsumma 283 745 29 dec
Inhemsk 236 658 29 dec
Gréansover skridande 60 770 29 sep
Varde, miljarder euro

Totalsumma 1551 30 nov
Inhemsk 1032 30 nov
Gransover skridande 586 30jun

Transaktioner i Target under 2000

Under 2000 var det dagliga genomsnittet av
antalet betalningar som férmedlades av syste-
met i dess helhet (dvs. bade gransoverskri-
dande och inhemska betalningar) 188 157 vil-
ket motsvarade ett virde pa | 033 miljarder
euro (se tabell 6).

Den grinsoverskridande trafiken i Target
under 2000 uppgick till 41,8% av det totala
Targetvardet jamfért med 38,9% 1999 och
21,2% av Targets totala volym jaimfort med
17,6 % 1999.Av de grinséverskridande betal-
ningarna i Target var virdemassigt 96,5% och
antalsmassigt 65,5% interbanktransaktioner
medan resten var kundbetalningar. Det
genomsnittliga viardet pa en gransoverskri-
dande interbankbetalning var 10,8 miljarder
euro medan det pa en griansoverskridande
kundbetalning var |,| miljoner euro. Informa-
tion om dagarna med den kraftigaste trafiken
volym- och viardemissigt ges i tabell 7.

For ytterligare statistik hanvisas till ECB:s
webbplats, adress www.ecb.int, sektionen
“betalningsstatistik” under rubriken Target.

Targets tillgdnglighet under 2000

Efter det att ett stort antal tester genomforts
under 1999 gick overgangen till 2000 utan
nagra betydande problem fér Target.

Tillgangligheten i Target forbittrades tydligt
under 2000, vilket visade att de testproblem
som férekom under 1999 hade avklarats fram-
gangsrikt. Antalet incidenter i Target minskade
patagligt under 2000, eller med 70 %.

Tidtabellen i Target

Forutom pa l6rdagar och sondagar var Target
under 2000 stingt pa nydrsdagen, langfreda-
gen (katolska/protestantiska lander), annan-
dag pask (katolska/protestantiska linder),
forsta maj, juldagen och den 26 december.
| vissa linder dar dessa dagar var normala
bankdagar holl de nationella centralbankerna
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sina system for bruttoavveckling i realtid
(RTGS) oppna for begriansade inhemska trans-
aktioner. For 2001 har ECB-radet beslutat att
undantagsvis halla stangt den 3| december for
att trygga en friktionsfri omstillning till euron
i betalningssystemen fér massbetalningar och
i de inhemska banksystemen.

| december 2000 faststdlldes en kalender pa
lang sikt for Targets 6ppethéllande vilken skall
gilla fran 2002 och tills vidare. Enligt denna
kommer Target att hélla stingt, utéver 16rda-
gar och s6ndagar, pa nyarsdagen, langfredagen
(katolska/protestantiska linder), annandag
pask (katolska/protestantiska linder), forsta
maj, juldagen och den 26 december. Dessa
dagar kommer Target i sin helhet, inklusive alla
nationella RTGS-system, att vara helt stingt.
Viss operationell och rittslig anpassning kan
bli nédvandig i nagra medlemslander. Darfor
har de behoriga myndigheterna i dessa lander
anmodats att dir sa behovs vidta atgarder for
att avlagsna alla rittsliga hinder for att infora
den langfristiga kalendern fér Targets Oppet-
hallande. En kalender som striacker sig langt
fram i tiden bedémdes vara nédvindig for att
undanroja osikerhet pa de finansiella markna-
derna och, sasom banksektorn framhallit, for
att undvika problem till féljd av olika natio-
nella 6ppethdllanden. De dagar Target haller
staingt kommer inga staende faciliteter att
vara tillgingliga hos de nationella centralban-
kerna. Dessa dagar kommer heller inte att
vara avvecklingsdagar pa penningmarknaden i
euro eller for valutatransaktioner som inbe-
griper euro. Vidare sker ingen publicering av
EONIA eller vixelkursens referensnotering.
Dessutom kommer korrespondentcentral-
banksmodellen (CCBM) for gransoverskri-
dande anvdndning av sdkerheter att vara ur
funktion de dagar Target ar stingt.

Targets ersdttningsordning

Den | januari 2001 inférdes ett arrangemang
som skall kompensera Targetdeltagarna i han-
delse om Target fungerar illa. Det kommer att
tillimpas nar betalningsuppdrag i Target som
skall verkstallas samma dag inte kan fullgoras.
Ersdattningsordningen syftar till att gottgbra
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deltagarna foér kostnadsdkningar som de
asamkas nar de maste utnyttja Eurosystemets
staende faciliteter pa grund av funktionshin-
der. For att sikerstilla jimna konkurrensfér-
hallanden ar arrangemanget aven tillampligt
pa deltagarna i RTGS-system avseende euro
som handhas av centralbanker utanfoér
euroomradet. Den rittsliga ramen for denna
ordning redovisas i "Riktlinjer for Target” som
skall publiceras i gemenskapens officiella tid-
ning och ocksa finnas tillginglig pa ECB:s
webbplats.

Relationer till Targetanvéidndarna

Under 2000 upprittholl ECB och de natio-
nella centralbankerna en kontinuerlig dialog
med Targets anviandare for att de skall kunna
dra storsta mojliga nytta av arrangemanget.
Regelbundna moéten holls med nationella
grupper av Targetanvdndare. Dessa moten
sammanfor de nationella centralbankerna och
de nationella banksystemen. Dessutom ordna-
des moten pa Eurosystemets nivd. Genom
motena skapades visshet om att de nationella
centralbankerna och ECB var medvetna om
deltagarnas affirsmassiga behov sa att de
battre kan motsvara dessa.

2.2 Korrespondentcentralbanksmodellen

Korrespondentcentralbanksmodellen (CCBM)
bérjade fungera den 4 januari 1999. Den upp-
rittades for att motparterna i Eurosystemet
och Targetdeltagarna skall kunna anvinda alla
godtagbara tillgangar som sikerhet pa ett grans-
overskridande sitt, bade i penningpolitiska
transaktioner och i kredittransaktioner &ver
dagen. Sedan boérjan av EMU:s tredje etapp har
CCBM varit det fraimsta instrumentet for grans-
overskridande anvindning av sikerheter och
den kommer alltmer till anvindning. Under
2000 utgjorde de sdkerheter som avgivits till
Eurosystemet via CCBM i genomsnitt 15% av
all stilld sdkerhet. Detta procenttal ar anmark-
ningsvart om jaimforelse gérs med den andel pa
3% av sikerheterna som holls i depd genom
lankar mellan system for vardepappersavveck-
ling, dvs. det enda alternativet till CCBM for att
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overfora siakerheter 6ver grianserna (se dia-
gram 20). De aterstiende 82% ir siakerhet som
halls inom landet.

De totala sikerheter som avgivits till Euro-
systemet utgér summan av inhemska siakerhe-
ter, grinséverskridande sakerheter som halls
via CCBM och griansoverskridande sikerheter
som hdlls genom lankarna mellan avvecklings-
systemen for vardepapper. Den forsta omgan-
gen med lankar godkdndes i maj 1999.

For aret i dess helhet uppgick tillgingarna
som Eurosystemet holl i depa genom CCBM i
genomsnitt till 100 miljarder euro (i genom-
snitt holls | 14 miljarder euro av ECBS). Mest
sakerheter stillde Italien (i sin funktion som
korrespondentcentralbank) med 36 % av de
totala tillgangarna som halls genom CCBM,
foljd av Tyskland med 17 % samt Luxemburg
och Belgien med vardera [5%. Det hoga
beloppet for sikerheterna stillda av Luxem-
burg och Belgien beror pa att Clearstream
Luxembourg och Euroclear, de tva internatio-
nella centrala virdepappersdepderna (CSD),
ir beldagna i dessa lander.

De framsta anviandarna av sikerheter (i sin
funktion som hemmacentralbank) var Tysk-
land med 42% av de sikerheter som halls
genom CCBM, Luxemburg 16 %, Nederlan-
derna 15% och Frankrike I1%. Till foljd av
den relativa knappheten pa inhemska siakerhe-
ter i lIrland och Luxemburg uppgir de
utlindska sikerheter som halls via CCBM pa
gransoverskridande basis till 54 % av de séker-
heter som totalt halls i Luxemburg av mot-
parter och till 63 % av dem som halls i Irland.

Av de tva kategorier av tillgangar som godtas
for Eurosystemets kredittransaktioner, dven
kallade grupp ett-tillgangar och grupp tva-till-
gangar ar det framst grupp ett-tillgangar som
berors av granséverskridande anviandning av
sikerheter.

Aven om CCBM var utformat som en
interimslosning kommer modellen att fungera
atminstone tills att marknaden utvecklat hel-
tickande och helt effektiva alternativ for
overféringen av sdkerheter over grinserna.
Upprittandet av direkta linkar mellan syste-
men for avveckling av viardepapperstransak-
tioner har varit ett forsta betydande steg i

Utvecklingen av gransover skridande sakerheter i procent av totalt avgivha

saker heter till Eurosystemet
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denna riktning. Hittills har emellertid lankarna
inte anvints i den utstrickning som férvan-
tats. Faktiskt anvands bara 29 av de 62 god-
tagbara lankarna ofta och i betydande
utstrackning. Som orsak till det laga utnyttjan-
det av linkarna hédnvisar anvindarna oftast till
avsaknaden av faciliteten leverans mot betal-

ning (DVP) och till avsaknaden av harmonise-
ring av avvecklingsforfarandena mellan de
inhemska systemen for viardepappersavveck-
ling. Mot den bakgrunden kunde inférande av
DVP-faciliteter leda till 6kad anvandning av
lankar i framtiden.

3 Valutatransaktioner och placering av utlindska reservtillgangar

Det ar Eurosystemets ansvar att inneha och
forvalta de utlandska valutareserver for de
EU-lander som deltar i EMU. Bade ECB och
de nationella centralbankerna innehar och
forvaltar utlindska valuatareserver.

3.1 ECB:s valutatransaktioner

Under 2000 gjorde ECB, och de nationella
centralbankerna pa ECB:s végnar, valutatrans-
aktioner som a ena sidan bestod av forsilj-
ningar av ranteintdkter i utlindsk valuta och, a
andra sidan, av interventioner pa valutamark-

naden.

Placeringen fran borjan av 1999 av valutadelen
av ECB:s utlandska reservtillgingar medforde
att virdet pa dessa steg med Sver 2,5 miljar-
der euro till slutet av augusti, frimst pa grund
av ranteintdkter. For att bibehalla strukturen
och riskprofilen pa ECB:s balansrikning pa
samma nivader som i bérjan av 1999 beslét
ECB-radet den 31 augusti 2000 att vad som
flyter in i form av rantor pa valutareserven
skulle sdljas mot euro. Dessa férsiljningar
inleddes den |4 september 2000 och var
utspridda Over ett antal dagar, sa att de var
slutférda inom ungefir en vecka.

Den 22 september 2000 intervenerade ECB
pa valutamarknaden fér forsta gangen sedan
euron infordes. Pa ECB:s initiativ forenade sig
Forenta staterna, Japan, Kanada och Storbri-
tannien med ECB i en samordnad interven-
tion mot bakgrund av den véxelkursutveckling
som beskrivs i kapitel I. Den samordnade
interventionen foljdes av unilaterala interven-
tioner av ECB den 3, 6 och 9 november, vilka
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var att betrakta som ett fullféljande av det
samfillda agerandet.

3.2 Eurosystemets utlindska reserv-
tillgangar

Vid slutet av 2000 uppgick ECB:s utlindska
valutareserver netto till 43,5 miljarder euro
jamfort med 46,8 miljarder vid slutet av 1999.
Forandringen speglar flera faktorer sasom
forsiljning av vad som influtit som rianta pa
ECB:s valutareserver, ECB:s valutainterventio-
ner under aret och den kvartalsvisa anpass-
ningen av de utlindska valutatillgdngarnas
vdarde till marknadspriserna. ECB kan krava
ytterligare inbetalning av utlandska valutatill-
gangar fran de nationella centralbankerna pa
villkor som anges i gemenskapens sekundira
rattsakter (radsférordning 1010/2000 den 8
maj angaende Europeiska centralbankens ratt
att krava ytterligare inbetalning av utlindska
reservtillgangar).

ECB-radet har bestimt hur ECB:s utlindska
valutareserver, som bestar av guld, amerikanska
dollar och japanska yen, skall vara férdelad pa
valutor utifran verksamhetens forutsedda
behov och kan 4dndra férdelningen om och nar
detta bedéms dndamdlsenligt. For att undvika
varje paverkan pa Eurosystemets gemensamma
penningpolitik och vaxelkurspolitik gors inga
placeringstransaktioner med sikte pa att aktivt
andra valutareservernas valutasammansattning.
| linje med centralbankernas guldavtal fran
26 september 1999 dr guldreserverna inte
foremal for ndgon aktiv forvaltning.

De nationella centralbankerna fortsitter att
forvalta sina egna utlindska valutareserver
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sasom de finner biast men utéver en bestimd
limit maste deras transaktioner anmilas eller
godkdnnas av ECB for att sikerstilla att de
ar forenliga med den gemensamma penning-
politiken.

For bade ECB:s och de nationella centralban-
kernas i euroomradet valutareserver publice-
ras en sammanstillning over ”International
reserves and foreign currency liquidity” varje
manad, med en manads eftersldpning, i linje
med IMF:s Special Data Dissemination Stan-
dards, i tillagg till den konsoliderade rapport
over Eurosystemets tillgangar och skulder
som varje vecka publiceras pda ECB:s webb-
plats (www.ecb.int).

3.3 Eurosystemets ansats vid
forvaltningen av valutareserver

Malet for forvaltningen av ECB:s valutareser-
ver dr att sédkerstdlla att ECB vid varje tid-
punkt forfogar &ver tillrickligt med likvida
resurser for vilken som helst valutainterven-
tion,om och niar ECB-radet beslutar att sadan
behdvs. Nir interventioner sker, saisom under
2000, anviander ECB sina utlindska valuta-
reserver. Likviditet och sikerhet ar darfor de
grundliggande kraven nir ECB placerar sina
valutareserver. Med foérbehdll for dessa
begransningar forvaltas ECB:s valutareserver
med sikte pa att maximera deras virde.

ECB:s valutareserver forvaltas decentraliserat
av euroomradets nationella centralbanker, pa
basis av centrala placeringsriktlinjer, ett strate-

giskt riktmarke (benchmark) som bestims av
ECB-radet och ett taktiskt riktmirke som
faststidlls av direktionen. Utéver valutaférdel-
ningen definierar ECB fyra nyckelparametrar
for placeringen av sina valutareserver. Den
forsta ar ett riktmarke i tvd nivaer (dvs. ett
strategiskt riktmirke och ett taktiskt rikt-
marke) for varje valuta. Den andra anger till-
latna avvikelser fran dessa riktmirken nar det
giller ranterisk. Den tredje parametern ir en
lista pa godtagbara instrument och transaktio-
ner. Den fjarde, slutligen, utgors av limiter for
kreditexponeringarna (se dven avsnitt 5). De
nationella centralbankerna anvinder sig sedan
av det svingrum som ges dem av grianserna for
de tillitna avvikelserna och av risklimiterna for
att maximera avkastningen pa de portfoljer
som de férvaltar pa ECB:s vignar, under konti-
nuerlig 6vervakning av denna. Nar de natio-
nella centralbankerna skoter ECB:s place-
ringsverksamhet verkar de 6ppet som ombud
for ECB, sa att dennas motparter kan sirskilja
transaktionerna som de nationella centralban-
kerna utfér pd ECB:s uppdrag frain dem som
dessa gor for att forvalta sina egna tillgangar.

Alltsedan detta arrangemang tillkom har det
fungerat tillfredsstillande, men arbetet med
att forfina och forbittra det pagar stindigt.
Detta giller sdrskilt urvalet av godtagbara till-
gangar och instrument vari de utlindska till-
gangarna placeras. Bredden nir det giller
instrument var till att bérja med ndgot
begriansad och en forsiktig attityd harvidlag
kommer att iakttas ocksd i fortsittningen.
Emellertid har de instrument som ar god-
kanda for placering gradvis utvidgats.

4 Forvaltningen av ECB:s egnha medel

ECB har forsetts med ett grundkapital pa
ungefar 4 000 miljoner euro. Huvudsyftet med
kapitalet ar att tillfora ECB egna medel som
bor ge tillrackliga inkomster samtidigt som
lamplig sdkerhetsniva uppritthélls. Eftersom
dessa medel for nédrvarande dr placerade i
vardepapper uttryckta i euro ir det utomor-
dentligt viktigt att forhindra varje inkraktande
pa ECB:s penningpolitiska beslut. Salunda har
en brandvdgg, dvs. en strikt atskillnad saval

funktionellt som fysiskt, upprittats mellan de
enheter som forvaltar de egna medlen och
ECB:s andra enheter. Syftet dirmed ar att for-
hindra missbruk av insiderinformation vid for-
valtningen av ECB:s egna medel och att virna
om ECB:s anseende. Dessutom forhiller sig
ECB ganska passiv i placeringshidnseende,
sarskilt i forhallande till penningmarknaden,
for att inte sanda nagra penningpolitiska sig-
naler.
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ECB:s beslutande organ faststiller nyckelpara-
metrarna for placering av egna medel pa de
europeiska obligationsmarknaderna. Inom
denna ram dr malet att maximera avkast-
ningen pa portféljen med egna medel.

Listan pa godtagbara motparter for place-
ringen av ECB:s egna medel och den berérda
juridiska dokumentationen uppfyller samma
kriterier pa forsiktighet och effektivitet som

5 Finansiell riskhantering
5.1 Inledning

ECB och Eurosystemets nationella central-
banker utsitts for risker vid férvaltningen av
tillgangar, t.ex. utlindska reservtillgangar och
eget kapital, vid genomforandet av penningpo-
litiken och vid transaktioner i betalningssyste-
men. Riskerna ir framst kreditrisker, mark-
nadsrisker, likviditetsrisker och operativa
risker. Det finns ett faststéllt regelverk for att
identifiera och hantera dessa risker pa en
integrerad och centraliserad niva i enlighet
med basta marknadspraxis. Dessutom tillhan-
dahaller ECB I6pande bedémningar och analy-
tisk sakkunskap nidr det giller riskhantering
som bidrar till en dialog pd Eurosystemniva
om riskhanteringsprinciper. De viktigaste
killorna till risk, inklusive transaktionstyp
och riskhanteringsmetod, beskrivs nedan.

5.2 Placeringstransaktioner

ECB:s finansiella placeringar bestar av ECB:s
valutareserver och egna kapital, uttryckt i euro.
Resultatet av och risken i placeringstransaktio-
nerna rapporteras regelbundet till berérda
portfoliforvaltare och dven till de hogre
beslutsfattarna inom ECB och Eurosystemet.

ECB:s placeringar styrs framst av riktmarken
(benchmarks) sasom valutaférdelning och
strategiska investeringsriktmirken. De strate-
giska riktmarkena, varav det finns ett for varje
valutaslag i portféljen, utarbetas inom central-
banken och specificerar de typer av tillgaingar
och de lampliga I6ptider som portféljférval-
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de som giller f6rvaltningen av ECB:s
utlindska tillgdngar, trots att utarbetandet
skett separat. | linje med den gradvisa utvidg-
ningen av spektrat med godkinda placerings-
instrument  boérjade  obligationsterminer
anviandas aktivt under 2000 i férvaltningen av
det egna kapitalet. | februari 2000 igangsattes
vidare ett program fér automatisk vardepap-
persutlaning avseende de egna medlen.

tarna kan placera i. Overviganden om risk
och avkastning star i forgrunden for besluts-
processen nar dessa riktmirken faststills.

Resultaten fran bade riktmarkes- och de fak-
tiska portféljerna mits i enlighet med rekom-
mendationerna fran Association of Investment
Management and Research (AMR). Resultatet
av placeringarna analyseras ocksa for att iden-
tifiera inkomst- och foérlustkillor.

Nar ECB fattar sina placeringsbeslut sker
detta utifrdn en konservativ riskvirdering.
Stor vikt laggs vid hog kreditvardighet och lik-
viditet. Likviditeten ar sirskilt betydelsefull
for valutareserven. Sélunda féljer ECB en for-
siktig, analytisk och forutseende ansats som
sakerstiller att de risker som besluten impli-
cerar forstas till fullo. Detaljerade limitbe-
stammelser finns pa plats. Kreditlimiter beslu-
tas pa global basis av ECB och férdelas sedan
till de nationella centralbankerna (NCB) i
relation till storleken pa de medel som
respektive NCB férvaltar for ECB:s rakning.
Efterlevnaden av beslutade limiter 6vervakas
centralt. Limiter fér marknadsrisk tillaimpas
enhetligt dver hela Eurosystemet varvid alla
liknande portfdljer, oavsett storlek, omfattas
av samma begrinsningar for marknadsrisk.
Likviditeten 6vervakas ocksa och féljs nog-
grant. Slutligen mits och rapporteras virdet
pa risken for samtliga portféljer genom mat-
tet Value-at-Risk (VaR).VaR-mattet fingar och
aggregerar de vdsentligaste formerna av pris-
risk i ECB:s placeringar.
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5.3 Penningpolitiska transaktioner och
betalningssystemtransaktioner

Eurosystemets transaktioner inkluderar pen-
ningpolitik och transaktioner som gors i
betalningssystemen (de sistnamnda framst via
Targetsystemet genom tillforsel av likviditet
under dagen). Eurosystemet ansvarar for att
tillhandahalla ett andamalsenligt riskkontroll-
system for dessa transaktioner. Konkret upp-
star en risk for Eurosystemet niar en motpart
i ett kontraktsforhallande ar oférmdgen att
uppfylla sitt kreditatagande.

Eurosystemet sikerstiller, genom sitt regel-
verk for riskkontroll, att endast tillgingar som
beddms ha en tillracklig kvalitet i kredithdnse-
ende kan godtas som sikerhet i ovan nimnda
transaktioner. Vid bedémningen av skuldin-
strumentens kreditstandard beaktar Euro-
systemet bl.a. tillgingliga kreditbetyg fran eta-
blerade varderingsinstitut, respektive NCB:s
egna principer for kreditvardering samt speci-
ella institutionella kriterier for att ge sirskilt
hogt skydd for innehavarna. ECB &vervakar
den kreditvardering som tillhandahalls genom
respektive NCB:s egna principer for kredit-
vdrdering.

| hindelse av att en motpart inte fullgér sina
betalningsskyldigheter kan Eurosystemet
anvinda sakerheter for att aterskapa den lik-
viditet som behoévs. Det ar i sadana situa-
tioner som Eurosystemet utsitts for den
marknadsrisk som ar férknippad med den
mottagna siakerheten. Eurosystemets regel-
verk for riskkontroll begrinsar marknads-
och likviditetsriskerna genom att andamalsen-
liga och enhetliga kontrollatgiarder tillimpas,
framst genom virderingsavdrag (haircuts) och
sakerhetsmarginaler pa de tillgdngar som
erhdlls som sikerheter. For att uppnd en
lamplig niva pa vdrderingsavdrag och siker-

hetsmarginaler utvarderar Eurosystemet, i
enlighet med bista marknadspraxis, sidana
parametrar som nuvarande och potentiell
prisutveckling och relaterade prisvolatiliteter.
| detta avseende tillhandahaller Eurosyste-
mets regelverk for riskkontroll aven principer
for marknadsvarderingar som foljs pa daglig
basis for att virdera de tillgingar som pant-
sitts som sdkerhet.

Under loppet av 2000 gjordes nédgra tekniska
forandringar i de riskkontrollprinciper som
tillampas for tillatna tillgangar. De inforda and-
ringarna var rent tekniska och aterspeglar
inte forandringar i kriterier for tillatna siker-
heter. | stillet syftar de framfor allt till att i
viss man harmonisera de vitt skilda befintliga
véarderingsavdrag som tillimpas pa tillgangar i
grupp tva "Tier 2”.| detta avseende har fyra
grupper av instrument identifierats med for-
hallandevis homogena likviditetsegenskaper.
Avsikten dr ocksd att det reviderade regel-
verket for riskkontroll skall underldtta kon-
trollen inom Eurosystemet och 6ka 6ppenhe-
ten kring regelverket for riskkontrollen. Fér
tillgangar i grupp ett, "Tier 1”, har inga for-
andringar genomforts, men sarskilda vérde-
ringsavdrag (haircuts) har tillkommit for
sarskilda slag av tillgingar ("inverse floater
securities”).

5.4 Den aktuella utvecklingen

Anstrangningar gors for att kontinuerligt for-
battra Eurosystemets regelverk for riskhan-
tering. Den aktuella utvecklingen inbegriper
inférande av en mer generell behandling av
likviditetsrisken for tillgangar som anvinds vid
penningpolitiska transaktioner och som pla-
ceringar. Vidare har det skett en betydande
forandring i riktning mot att 6vervaka ECB:s
finansiella risker 6ver dess balansriakning.
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I Den monetira, finansiella och ekonomiska utvecklingen i Grekland

Vid toppmoétet i Santa Maria da Feira den 19
juni 2000 bekriftade Ekofinradet att Grekland
hade uppfyllt de nédviandiga villkoren for att
inféra den gemensamma valutan den | januari
2001. Radet grundade sitt beslut pa de kon-
vergensrapporter som ECB och kommissio-
nen utarbetat, pa Europaparlamentets ytt-
rande och pa ett forslag av kommissionen.
Samma dag beslutade riddet ocksa att omrak-
ningskursen mellan drakman och euron skulle
vara lika med drakmans centralkurs mot
euron i vaxelkursmekanismen ERM II, dvs.
340,750 drakmer for en euro. Drakmans nar-
mande mot centralkursen i ERM Il underlitta-
des av att centralkursen hade skrivits upp
med 3,5% den 1|7 januari 2000. | praktiken
uppnaddes centralkursen utan problem redan
i mitten av december, strax innan omrik-
ningskursen for den grekiska drakman oater-
kalleligen lastes till euron den | januari 2001.

Under 2000 fortsatte Grekland att ha en
stark tillvaxt i produktionen Sver genomsnit-
tet for euroomradet. Den reala BNP-tillvax-
ten 2000 var 4,1 % mot 3,4% 1999 (se tabell
8). Tillvixten underbyggdes av stark inhemsk
efterfragan. Okningstakten i den privata kon-
sumtionen steg fran 2,9 % 1999 till 3,1 % 2000
och investeringstillvaxten blev patagligt hogre
och gick upp fran 7,3 % till 9,3 %. De offentliga
investeringarna fortsatte att i hég grad stimu-
leras av infloden frin EU:s strukturfonder.
Nettoexportens bidrag till tillvixten, som
uppgick till 0,2 procentenheter av BNP 1999,
blev negativt 2000 med -0,6 procentenheter
av BNP. Stark inhemsk efterfragan ledde till att
takten i importtillvixten (framst invester-
ingsvaror, ravaror och personbilar) accelere-
rade fran 3,9% 1999 till 7,4% 2000, vilket
endast till en del uppvigdes av &kningen i
exporten. Dessutom férdyrade de stora olje-
prisstegringarna och apprecieringen av den
amerikanska dollarn importen 2000. Det ihal-
lande och omfattande grekiska underskottet i
varuhandeln kompenserades delvis av bety-
dande 6verskott i tjanstebalansen och kapital-
infloden i form av bade direkta investeringar
och portfdljinvesteringar. Likval steg det sam-

mantagna grekiska underskottet pa bytes- och
kapitalbalansen till ca 6,9 % av BNP 2000.

Sysselsdttningen uppskattas ha stigit med
1,2% 2000. Detta ar en visentlig forbattring
jamfort med den minskning i sysselsdttningen
som redovisats for 1999 (-0,7 %) och det ater-
speglar ekonomins snabba expansion. Det ir
vidare sannolikt att de nyligen inférda arbets-
marknadsprogrammen fir en positiv inverkan
pa tillskapandet av sysselsittningstillfillen.
Arbetslosheten beriknas ha minskat fran
12,0% 1999 till 11,3% 2000. Avsaknaden av
farsk sysselsdttningsstatistik skapar emeller-
tid betydande osikerhet om de faktiska ar-
betsmarknadstalen fér 2000.

Den genomsnittliga HIKP-inflationen i Gre-
kland under 2000 var 2,9% mot 2,1 % 1999.
Uppgangen i inflationstakten under 2000 var
starkt paverkad av uppgéingen i oljepriserna
och apprecieringen av den amerikanska dol-
larn. Vidare 6kade enhetsarbetskraftskostna-
derna med ca [,5% 2000 jamfort med 0,6 %
1999 samtidigt som effekten pa inflationstak-
ten av de indirekta skattesdnkningar som gjor-
des 1999 foll ut ur arsstatistiken for HIKP.
(For en diskussion av inflationsskillnaderna
mellan Grekland och euroomradet, se ruta 8 i
kapitel 1V).

Den finanspolitiska konsolideringen fortsatte
under 2000. Den offentliga sektorns budge-
tunderskott foll trendmissigt och gick ned
fran 1,8% av BNP 1999 till 0,9% 2000. Bud-
getbalansen forbittrades betydligt snabbare
an vad som tidigare forvintats, vilket framst
berodde péa hoga skatteinkomster. Den offent-
liga sektorns skuldkvot uppskattas ha minskat
fran104,6 % av BNP 1999 till 103,9%. Att
minskningen blev férhallandevis liten beror
dels pa att den amerikanska dollarn och den
japanska yenen apprecierade under stérre
delen av 2000, vilket hojde virdet riknat i
drakmer pa den utestdende skuld som I6pte i
utlindska valutor, dels pa finansiella transak-
tioner sasom kapitaltillskott till statligt dgda
foretag. Det grekiska stabilitetsprogrammet
som lades fram i december 2000 redovisar
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budgetoverskottsmal pa 0,5% och 1,5% av
BNP for 2001 respektive 2002. Den offentliga
sektorns skuld férutses minska till 98,9 % av
BNP 2001 och ytterligare till 96,0 % 2002.

Under 2000 fortsatte Bank of Greeces pen-
ningpolitik att vara inriktad pa att uppna pris-
stabilitet. Samtidigt stravade centralbanken
efter att sdkerstdlla en smidig 6vergang till
euron genom att framst mot slutet av aret
sinka sina styrrintor. | januari 2000 lig
centralbankens rianta pa |4-dagarsinlaning pa
9,75 %. Fram till juni, nir Ekofinrddet bekraf-
tade att Grekland hade uppfyllt de n6dviandiga
villkoren for att inféra euron, hade Bank of
Greece sinkt sin huvudsakliga refinansierings-
ranta till 8,25 %. Efter ett antal mellanliggande
steg sinktes denna ranta till 4,75% den 27

december och kom diarmed helt i linje med
den lagsta anbudsrantan vid ECB:s huvudsak-
liga refinansieringstransaktioner. Den grekiska
tremanadersrintan foll parallellt med denna
utveckling, och i slutet av 2000 hade den korta
rinteskillnaden mellan Grekland och euroom-
radet helt forsvunnit.

| februari 2001 var skillnaden mellan nivan for
den grekiska langa rantan (mitt som riantan pa
tiodriga statsobligationer) och for jamférbara
rantor i euroomradet 34 punkter, dvs. 56
punkter mindre an i januari 2000 da de gre-
kiska langa réantorna lig pa 6,6%. Denna
krympning av skillnaden i forhallande till
ovriga obligationsrantor i euroomradet vitt-
nar om framgiangen med den stabilitetsinrik-
tade politik som foérts i Grekland.

M akroekonomiska indikatorer for Grekland

(arlig procentuell férandring, ominget annat anges)

1994 1995

1996 1997 1998 1999 2000/ 2000 2000 2000 2000
1kv  2kv 3k 4kv

Real BNP 20 21
Bidrag till den reala BNP-tillvéaxten: 1
Inhemsk efterfrégan inkl. lagerforandringar 11 37

24 35 31 34 41

35 39 51 32 47

Nettoexport 09 -16 -11 -04 -20 02 -06 . . .
HIKP 103 88 79 54 45 21 29 26 23 28 38
Erséttning per anstélld 108 122 88 135 60 48 45

Enhetsarbetskostnad, hela ekonomin 107 116 59 93 64 06 15

Importpriser (varor och tjanster) 56 75 50 27 42 12 61

Bytesbalans och kapitaltransfereringar m.m.

(% av BNP) 2 -01 -25 -37 -40 -30 -41 -69

Sysselséttning, totalt 19 09 -04 -03 34 -07 12

Arbetsl6shet (% av arbetskraften) 3 89 91 98 97 112 120 13
Offentliga sektorns finansiella stéllning

(% av BNP) 99 -100 -102 -74 -40 -25 -18 -09

Konsoliderad bruttoskuld (% av BNP) 4 1093 108,7 111,3 108,3 1055 104,6 1039

Tremanadersréanta (% arsranta) © 267 164
Tiodrig statsobligationsréanta (% arsranta) 6

Vaxelkurs mot ecu eller euro © 7 288 303

138 129 139 103 79 89 85 79 62
. 98 85 63 61 64 61 61 58
306 309 331 326 337 333 336 338 340

Kéllor: Eurostat, Europeiska kommissionen, nationella uppgifter och ECB:s berakningar.

Anm.: Nationalrakenskaper enligt ENS95.
1) Procentenheter.

2) Grekiska centralbankens uppgifter (betalningsbasis); uppgifterna for 2000 &ar preliminara.

3) PAENS95-basis.

4) Enligt Maastrichtfordragets definition.

5) Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-).
6) Genomsnitt for perioden.

7) Nationella valutaenheter per ecu till slutet av 1998, darefter per euro.
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Statistiska konsekvenser av euroomradets utvidgning till att omfatta Grekland

Greklandsintrade i euroomradet orsakar for forsta gangen att statistiska serier for euroomrédet maste anpassas
for att inkludera ytterligare ett mediemsland. En rad statistiska fragor behover salunda behandlas som galler
béde tillgangligheten pa data for det nytillkommande landet och forfarandena for att berékna summerade upp-
gifter for hela omrédet. For att sakerstélla att den nya statistiken for euroomrédet inklusive Grekland kommer
fram smidigt ochi god tid har de statistiskaférberedel sernaintensifierats alltsedan ekofinradet den 19 juni 2000
beslutade att Grekland uppfyllde kriterierna for att inféra den gemensamma valutan frén den 1 januari 2001.
Utarbetandet av statistik for det utvidgade euroomrédet har nér s behtvts samordnats med kommissionen for
att sakerstédlla enhetlighet pa alla statistikomraden.

Sammanfattningsvis har utvidgningen av euroomradet med Grekland frén den 1 januari 2001 tva huvudsaliga
konsekvenser for statistiken. For det forsta har de som klassificerats som hemmahorandei Grekland blivit hem-
mahorande i euroomrédet. For det andra & den grekiska drakman ett nationel It uttryck for euron. | statistiskt
hénseende har fdljaktligen sammanséttningen av ”6vriga véarlden” och ”utlandska valutor” andrats. Detta
paverkar i sin tur all monetér, finansiell och annan ekonomisk statistik for euroomradet i dess helhet.

For Grekland innebér detta att landet frén januari 2001 &r skyldigt att uppfylla alla ECB:s krav pa statistiken
sésom dessa anges radsforordningen (EG) 2533/98. ECB:s statistikkrav redovisas i dokumentet ” Statistik
insamlad och sammanstélld av ECBS’ (maj 2000). Som mediem av Europeiska centralbankssystemet och
ECB:s allmannarad var Bank of Greece fullstandigt informerad om ECB:s krav och var darfér val férberedd
nar det géller att uppfyllaforpliktel sernaifragaom monetér statistik, bankstatistik, betal ningsbal ansstatistik och
ovrig finansiell statistik. Bank of Greece méste darutéver genomfdra andra erforderliga forberedelser for att
inlemma de grekiska kreditinstituten i ECB:s kassakravssystem och for att anpassa sig till de statistikkrav som
hénger samman med detta.

For de befintliga medlemmarnai euroomrédet innebar utvidgningen till att omfatta Grekland att de frén janu-
ari 2001 maste rapporteratransaktioner (eller fléden) samt sina positioner gentemot hemmahtrandei Grekland
som en del av euroomradet, i stéllet for som transaktioner med och positioner gentemot hemmahorande utan-
for euroomréadet. Den grekiska drakman maste anges som ytterligare ett nationel It uttryck for euron till dess att
6vergangen till euron fullbordats (dvs. till dess att sedlar och mynt uttryckt i nationell legal valuta ersatts med
€uro).

Under andra halvaret 2000 gjorde ECB alla erforderliga tekniska forberedel ser for att utvaxla data med Bank
of Greece. ECB bidrog ocksatill att genomfora de nodvandiga andringernai den statistiskarapporteringen fran
de medlemslander som redan tillhorde euroomradet. N&r det géller ECB:s publicering av euroomradesstatistik,
t.ex. i manadsrapportens statistikbilaga, s kommer statistiska referensserier som avser euroomradet att ocksai
fortsattningen técka de medlemslander som utgjorde euroomrédet vid tidpunkten i fréga. Detta betyder att
stockuppgifter, som syssel séttning och balansrakningar fér monetéra finansinstitut (M FI), och fl6desuppgifter,
som betalningshal ansstatistik, vilka hanfor sig till perioder fram t.o.m. december 2000 avser ett euroomrade
bestéende av elva deltagande |ander. Statistik som hanfor sig till perioder eller datum frén och med januari 2001
kommer daremot att avse det utvidgade euroomradet med tolv deltagande |ander (dvs. inklusive Grekland). |
mojligaste man kommer absoluta och procentuellaférandringar 2001 att beakta dndringen i euroomrédets sam-
mansattning.

For analytiska andamal har historiska uppgifter for ett antal statistiska nyckelserier avseende de elva eurolan-
derna plus Grekland gjorts tillgangligai januarinumret 2001 av ECB:s manadsrapport (sidorna 65* och 66* i
statistikbilagan avseende euroomrédet) och p4 ECB:s hemsida.
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Det breda grekiska penningmingdsmattet
M4N! okade med 10,4% under 2000, vilket
var betydligt 6ver det referensintervall pa 5-
7% som Bank of Greece faststillt. Det finns
ett antal forklaringar till fjolarets starka
tillvixt i M4N. For det forsta gjordes ett antal
institutionella forandringar i behandlingen av
repotransaktioner. For det andra paverkades
M4N av omfordelningar av portfdljerna mot
penningmarknadsfonder till f6ljd av de langva-
riga nedgangarna i aktiekurserna. For det
tredje var den ekonomiska expansionen star-
kare @n vad som forvintades nir referensin-
tervallet beriknades. Den inhemska utla-
ningen expanderade ocksa snabbt under
2000, niamligen med 20,2% jamfort med
12,2% 1999, vilket frimst speglade den kraf-
tiga tillvaxten i kreditgivningen till den privata
sektorn efter det att det tillfilliga kassakravet
pa alltfor stor kreditexpansion upphivdes i
slutet av mars 2000. Utlaningstillvaxten
hingde ocksd samman med rantenedgangen,
den dynamiska ekonomiska tillvixten och
med omvirderingar av lan i utlandsk valuta.

Sedan Grekland uppnatt sitt mal att infora
den gemensamma valutan ir den frimsta
utmaningen for landet att sakerstilla en dnda-
malsenlig nationell policymix. Ekonomin kom-
mer sannolikt att fortsitta att vixa snabbt,
inte minst pa grund av den stimulans som fol-
jer av de erforderliga littnaderna i penning-
politiken infér det forestiende intradet i
euroomradet. For att motverka infla-
tionstrycket maste regeringen féra en mer
restriktiv finanspolitik. Vidare maéste det
sdkerstillas att |oneutvecklingen kan forbli
dimpad, och ytterligare strukturreformer
maste inforas utan drojsmal. | detta hinse-
ende finns fortsatt behov av ytterligare and-
ringar i lagstiftningen for att komma till ratta
med svagheter i arbetsmarknadens funk-
tionssitt. Dessutom ar det viktigt att skynda
pa reformerna av socialforsikringssystemen,
att halla trycket uppe i privatiseringsprogram-
met, att hoja effektiviteten i den offentliga for-
valtningen och att litta pa bérdan av regle-
ringar i ekonomin.

2 Rittsliga aspekter pa integrationen av Bank of Greece

i Eurosystemet

ECB och Bank of Greece slutférde utform-
ningen av ett antal rittsliga instrument for att
sakerstilla integrationen i Eurosystemet den |
januari 2001, dagen da Grekland skulle infora
euron. Anpassningen av Eurosystemets ratts-
liga ram foljde pa beslutet i EU-radet den 19
juni 2000 att upphdva undantaget for Grek-
land.2 Fore detta beslut i EU-radet och i enlig-
het med artikel 122.2 i férdraget hade ECB
granskat stadgan for Bank of Greece och hit-
horande grekisk lagstiftning mot bakgrund av
artikel 109 i fordraget. P4 grundval av utfallet
av denna genomgang kunde ECB i sin "Kon-
vergensrapport 2000” om Grekland och Sve-
rige redovisa den positiva slutsatsen att den
grekiska lagstiftningen var forenlig med for-
draget och ECBS:s stadga. Inférandet av euron
i Grekland och integrationen av Bank of
Greece i Eurosystemet gav upphov till fol-
jande dndringar i rattsligt hanseende. Bank of
Greece dndrade sina stadgar for att ta bort
vissa ofullkomligheter som hade uppdagats
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1998. Banken konsulterade ECB om stad-
gedndringarna den 24 mars 2000. ECB avgav
den |7 april ett yttrande med férslag om vissa
modifieringar i forslaget till andrad stadga for
Bank of Greece. Som en féljd hirav kunde
sedan ECB-radet den 27 juni 2000 avge ett
yttrande dir bestimmelserna i den lag som
stadfiste stadgan for Bank of Greece tillstyrk-
tes. P4 samma sitt som de nationella central-
bankerna i de Ovriga elva eurolinderna tidi-
gare gjort lade Bank of Greece den | | augusti
fram ett lagforslag om ytterligare rittslig
anpassning for konsultation. Detta lagforslag
avsag ytterligare atgirder med anledning av

I M4N-mattet var ett officiellt penningmdngdsmadtt i Grekland fore
landets intrdde i euroomradet. Detta mdtt sammanfaller inte helt
med euroomrddets breda penningmdngdsmdtt M3.

2 Rddets beslut (EG) 2000/427 den 19 juni 2000 i enlighet med
artikel 122.2 i fordraget om Greklands inférande av den gemen-
samma valutan den | januari 2001, EGT LI167, 7.7.2000,
s. 19-21.
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radsférordningarna (EG) 1103/97,974/98 och
2866/98 om inforandet av euron.? Den | sep-
tember 2000 antogs ett ECB-yttrande som
bekriftade de framgangsrika anstriangningar
som de nationella lagstiftarna gjort for att
sdkerstilla att den nationella lagstiftningen
skulle bli forenlig med fordraget och ECBS:s
stadga.

En av effekterna av EU-radets beslut den 19
juni 2000 var att radsférordningarna om info-
randet av euron maste dndras genom att foga
Grekland till listan 6ver deltagande med-
lemslander och genom att faststilla den
oaterkalleligen fasta viaxelkursen fér omrak-
ning av grekiska drakmer till euro.# Den 7 juni
2000 konsulterade EU-radet ECB om férslag
till tre radsforordningar med &dndring av de
befintliga férordningar som innehaller
bestimmelser om inforandet av euron. ECB
avgav sitt yttrande® vari forslagen vilkomna-
des och radet antog sa tre forordningar med
andring av de befintliga for att sdkerstilla att
Grekland skulle omfattas av samma bestim-
melser som 6vriga medlemsliander i euroom-
radet ndr euron inforts.é

Nir det giller de rittsliga forberedelserna for
integrationen av Bank of Greece har ECB-
radet i enlighet med artikel 27.1 i ECBS:s
stadga antagit en rekommendation’ med for-
slag om externa revisorer for banken avse-
ende arsredovisningarna fran och med riken-
skapsaret 2001.8 Slutligen har ECB sett 6ver
sin egen rittsliga ram och alltefter behovet
infort dandringar som foranleds av att Bank of
Greece skulle bli en fullt ut deltagande natio-
nell centralbank fran den | januari 2001. ECB
gjorde ocksa en oversyn av Greklands ritts-
liga dokumentation 6ver inférandet av Euro-
systemets rittsliga ram pa omradena penning-
politik och ndr det giller Target. | synnerhet
granskades och &ndrades verksamhetsreg-
lerna for Hermes, dvs. det system for avveck-
ling i realtid av betalningsorder i euro som
administreras av Bank of Greece inom ramen

for Target. Den rittsliga dokumentationen
betriffande Bank of Greeces penningpolitiska
transaktioner granskades och dndrades for att
svara mot Eurosystemets riktlinjer om pen-
ningpolitiska instrument och férfaranden. En
ny ECB-férordning om 6vergangsbestimmel-
ser for Europeiska centralbankens tillimpning
av bestimmelserna om kassakrav efter att
Grekland infort euron® triadde ocksa i kraft,
liksom rittsliga instrument for inbetalning av
aterstdende kapital till ECB och for overfo-
ringen av utlindska reservtillgangar fran Bank
of Greece till ECB.!0 Slutligen avslutades
ERM lI-6verenskommelsen for Bank of
Greeces vidkommande.

3 Sedermera  Lag  2842/2000, Government  Gazette
207/27.9.2000, som trddde i kraft den | januari 2001.

4 Rddsforordning (EG) 974/98 den 3 maj 1998 angdende info-
randet av euron, EGT L 139, 11,5.1998, s. I-5; radsforordning
(EG) 1103/97 den 17 juni 1997 angdende vissa bestdmmelser
rorande inférandet av euron, EGT L 162, 19.6.1997,s. 1-3 och
rddsforordning (EG) 2866/98 den 3| december [998 angdende
omrdkningskurserna mellan euron och valutorna i de med-
lemsstater som infor euron, EGT L 359,31.12.1998,s. 1-2.

5 ECB:syttrande den 16 juni 2000 pd begdran av Europeiska unio-
nens rdd i enlighet med artikel 123.5 i Fordraget om upprdttan-
det av Europeiska gemenskapen (CON/00/12), EGT C 177,
27.6.2000,s. 11-12.

6  Rddsforordning (EG) 1478/2000 den |9 juni 2000 med dndring
av forordning (EG) 2866/98 angdende omrdkningskurserna mel-
lan euron och valutorna i de medlemsstater som infor euron, EGT
L 167, 7.7.2000, s. I; radsforordning (EG) 2595/2000 den 27
november 2000 med dndring av forordning (EG) 1103/97 angd-
ende vissa bestdmmelser rorande inforandet av euron, EGT L
300, 29.11.2000, s. | och radsforordning (EG) 2596/2000 den
27 november 2000 med dndring av forordning (EG) 974/98 om
inforandet av euron, EGT L 300, 29.11.2000, s. 2.

7  ECB-rekommendation den 5 oktober 2000 angdende externa
revisorer i de nationella centralbankerna, (ECB/2000/10),
2000/612/EG,EGT L 259, 13.10.2000, s. 65.

8  Rddets beslut (EG) 737/2000 den 20 november 2000 med dnd-
ring av beslutet 1997/70/EG angdende externa revisorer i de
nationella centralbankerna, EGT L 298, 25.11.2000, s. 23.

9  ECB-forordning (EG) 2548 den 2 november 2000 angdende
overgdngsbestdimmelser rérande Europeiska centralbankens
tillimpning av kassakrav efter Greklands inforande av euron,
EGT L 291, 1811.2000,s. 28-29.

10 ECB-beslut den 16 november 2000 for att mdjliggora inbetal-
ningen av kapital, inklusive bidrag till ECB:s reserver och avsdtt-
ningar, samt den initiala overforingen av utldndska reservtill-
gdngar fran Bank of Greece till ECB och hithérande fragor
(ECB/2000/14), EGT L 336,30.12.2000, . | 10-1 17; Overens-
kommelsen den 16 november 2000 mellan ECB och Bank of
Greece angdende den fordran som ECB krediterat Bank of
Greece enligt artikel 30.3 i ECBS:s stadga och hithérande frdgor,
EGT L 336,30.12.2000,s. 122-123.
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3 Operativa aspekter pa integrationen av Bank of Greece

i Eurosystemet

Sedan EU-radet den 19 juni 2000 beslutat
upphiava Greklands undantag genomférde
ECB tekniska forberedelser med sikte att helt
integrera Bank of Greece i Eurosystemet. |
linje med férdragets bestaimmelser har Bank
of Greece anslutit sig till Eurosystemet med
exakt samma rittigheter och skyldigheter
som de nationella centralbankerna i de linder
som inférde euron fran dess borjan.

Forberedelserna utférdes i samarbete med
Bank of Greece och daven multilateralt, nar sa
var liampligt, med de elva nationella central-
bankerna i Eurosystemet. De tekniska forbe-
redelserna for att integrera Bank of Greece i
Eurosystemet tickte en lang rad fragor,
sarskilt inom omréadena finansiell rapporte-
ring och redovisning, penningpolitiska trans-
aktioner, foérvaltning av valutareserver och
valutatransaktioner, betalningssystem, statistik
och sedelframstillning. Nir det giller transak-
tionssidan innefattade forberedelserna omfat-
tande tester av de instrument och forfaran-
den som anvinds for att genomfora
Eurosystemets penningpolitiska transaktioner
och valutatransaktioner. Dessa omfattande
forberedelser bidrog till att underlatta uppgif-
ten att integrera Bank of Greece pa ett smi-
digt sétt i Eurosystemet per den | januari
2001.

3.1 Penningpolitiska transaktioner

Eurons inforande i Grekland den | januari
2001 innebar att kreditinstitut belagna i Grek-
land fran den dagen kom att omfattas av Euro-
systemets kassakrav. En lista med 57 grekiska
kreditinstitut som ar underkastade Eurosyste-
mets kassakrav publicerades pa ECB:s webbp-
lats for forsta gangen den 31 oktober 2000.

Euron inférdes i Grekland den | januari 2001,
dvs. under loppet av den reguljira uppfyllan-
deperiod for kassakravet som bérjade den 24
december 2000 och slutade den 23 januari
2001. Overgangsbestimmelser krivdes for
tillimpningen av kassakrav i Grekland under
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denna uppfyllandeperiod. Fér de grekiska
motparterna startade i realiteten den forsta
uppfyllandeperioden inte forran den | januari
2001 men den slutade péa det reguljara datu-
met, den 23 januari 2001.

| och med Greklands anslutning till euroom-
radet steg det sammanlagda kassakravet for
kreditinstituten i euroomrddet den | januari
2001 med 2,1 miljarder euro. De autonoma
likviditetsfaktorerna pa Bank of Greeces
balansrikning, inklusive den tidsbundna inla-
ning som nimns nedan, bidrog under perioden
[-23 januari 2001 med en likviditetsinjektion
pa i genomsnitt 1,5 miljarder euro. Grekland
bidrog salunda under denna period netto med
ett underskott pa i genomsnitt 0,6 miljard
euro till likviditetssituationen i euroomradet.

For att fa en fullstindig bild av hur Greklands
anslutning paverkade likviditeten maste slutli-
gen beaktas att nagra av Bank of Greeces pen-
ningpolitiska transaktioner fran 2000 |6per ut
forst under 2001. Dessa inkluderar viss tids-
bunden inlaning med en l6ptid upp till 18
manader som dragits in frin motparterna for
att jamna ut den likviditetstillférsel som har-
rért fran en anpassning av kassakravssyste-
met. Denna anpassning féranleddes av att
kassakraven pa inlaning i drakmer maste har-
moniseras med dem inom Eurosystemet och
av att det tidigare systemet med sirskilda kas-
sakrav pd vissa kategorier av inlaning i
utlindsk valuta i Grekland som gillt fore
eurons inférande upphivdes.

ECB beaktade den grekiska anslutningens
inverkan pd likviditetsliget i euroomradet
genom att géra motsvarande justeringar i de
belopp som tilldelades vid de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna i bdrjan av
2001.

Inférandet av euron i Grekland medférde
ocksa att grekiska tillgangar (antingen till-
gangar beldgna i Grekland eller tillgingar som
fran borjan var uttryckta i grekiska drakmer)
fordes upp pa listan Over tillgangar som kan
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godtas som sikerheter i samband med Euro-
systemets kredittransaktioner. Dessa till-
gangar var upptagna pa den lista 6ver godtag-
bara tillgdngar som publicerades pa ECB:s
webbplats den 29 december 2000 och som
tradde i kraft den | januari 2001. De grekiska
tillgangarna hojde beloppet for de godtagbara
tillgangarna for Eurosystemets kredittransak-
tioner med totalt 89,6 miljarder euro.

3.2 Tillskott till ECB:s kapital och
reserver samt utlindska
reservtillgangar

Vid upprittandet av ECB i juni 1998 betalade
Bank of Greece, liksom 6vriga centralbanker i
de EU-linder som inte inférde euron vid star-
ten av etapp tre i EMU, in 5% av den tecknade
kapitalandelen i ECB som bidrag till ECB:s
I6pande kostnader. | enlighet med artikel 49 i
ECBS:s stadga betalade Bank of Greece per
den | januari 2001 in dterstaende 95% av sin
tecknade andel i ECB:s kapital. Sammanlagt

uppgar Bank of Greeces andel till 102820000
euro eller 2,0564% av det totalt tecknade
kapitalet pa 5 miljarder euro. Bank of Greece
bidrog med ytterligare medel till ECB:s reser-
ver och liknande i relation till dess deltagande
i ECB.

| borjan av 2001 6verforde Bank of Greece
utlindska reservtillgangar till ECB med ett
belopp som svarar mot dess andel i ECB:s
kapital, pd samma sdtt som 6vriga nationella
centralbanker gjort i bérjan av 1999. Samtidigt
krediterades Bank of Greece en motsvarande
fordran pa ECB. Bidraget fran Bank of Greece
grundades pa samma regler och foérfaranden
som anvdndes vid den ursprungliga 6verfo-
ringen av utlindska reservtillgangar fran de
elva deltagande nationella centralbankerna
1999. 15 % o6verfordes i form av guld och éter-
stdende 85 % i de utlandska valutor som ingar
i ECB:s valutareserver. Dessutom utsags Bank
of Greece till agent for ECB i samband med
dess valutatransaktioner.
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Eurosystemet och de icke-deltagande EU-lan-
dernas nationella centralbanker har ett nira
samarbete inom ramen for ECB:s allmdnna
rad, med sikte pa att bidra till att uppratthalla
prisstabilitet i EU som helhet. | detta sam-
manhang ingdr en regelbunden granskning
av makroekonomiska férhéllanden, liksom av
penning- och valutapolitik, som en integrerad
del av samordningen mellan Eurosystemet
och de tre nationella centralbanker som for
narvarande inte omfattas av den gemensamma
penningpolitiken. Aven om dessa nationella
centralbanker genomfdr sin penningpolitik
inom ramen for olika institutionella och
strukturella ramar ar det slutliga malet for
penningpolitiken i samtliga dessa linder att
uppritthalla prisstabilitet.

Danmark

| Danmark 6kade reala BNP med cirka 2,5 %
2000, en uppgang fran 2,1 % 1999 (se tabell 9).
Okningen i produktionstillvixten berodde i
huvudsak pa en aterhiamtning i den inhemska
efterfragan, inbegripet lagerférandringar, som
hade varit dimpad under 1999. Den privata
konsumtionen forblev emellertid svag jamfort
med andra komponenter i den inhemska
efterfragan, vilket bl.a. avspeglades i en betyd-
ligt minskad forsiljning av bilar. Nettoexpor-
tens bidrag till den reala BNP-tillvixten mins-
kade visentligt under 2000. En exceptionell
omstdndighet under 2000 var den harda stor-
men i slutet av 1999 som resulterade i ett
behov av avsevirda investeringar. Laget pa
arbetsmarknaden var fortsatt stramt, med en
arbetsloshet som stabiliserades runt cirka
4,7 %.Arbetskraftstillgangen 6kade inte namn-
vdrt och dr fortsatt ett stort orosmoment pd
medellang sikt. Totalt sett tycks den danska
ekonomin ha uppnatt mer hallbar tillvixt
under 2000, med minskade risker fér over-
hettning och en mer balanserad sammansitt-
ning av efterfragan dan under tidigare ar.

Prisutvecklingen under 2000 paverkades
framst av kraftiga 6kningar av olje- och import-
priserna, utéver effekter till foljd av hogre
energiskatter och hogre priser pa livsmedel
och samhillsservice. Det inhemska infla-

tionstrycket littade mot bakgrund av lang-
sammare O6kning i arbetskostnaderna per
timme, med vinstmarginaler som trots detta
stramades at av stigande olje- och importpri-
ser.Totalt sett férblev 6kningstakten i det har-
moniserade konsumentprisindexet (HIKP)
relativt stabil runt cirka 2,8 % under éret, vil-
ket innebar konvergens med inflationsnivan i
euroomradet. Den arliga genomsnittliga infla-
tionstakten under 2000 uppgick till 2,7 % jam-
fort med 2,1% 1999.Trots viss aterhéllsamhet
fortsatte lonekostnaderna att 6ka snabbare
in i euroomradet. Om inte |6nedkningarna
dampas ytterligare skulle konkurrenskraften
kunna bli annu samre. (F6r en mer ingaende
diskussion om inflationsskillnaderna mellan
de icke-deltagande EU-linderna och euro-
omradet hinvisas till ruta 8.)

De offentliga finanserna i Danmark var fort-
satt starka under 2000.Trots att den offentliga
sektorn uppvisade ett nagot mindre &verskott
an aret dessforinnan ar fortsatte den offent-
liga skulden att minska. Den offentliga sek-
torns overskott var 2,5 % av BNP under 2000,
en nedgang fran 3,1 % 1999. Efter de restrik-
tiva effekterna av det finanspolitiska atstram-
ningspaketet (det s.k. Pingst-paketet) littades
finanspolitiken niagot under 2000. | Danmarks
uppdaterade konvergensprogram, som lades
fram i december 2000, riknar man med att
overskottet kommer att forbli relativt stabilt
och att inriktning pa finanspolitiken stramas &t
nagot under kommande ar. Den offentliga
skuldkvoten sjonk till 47,3% av BNP under
2000, en nedgang med 5,3 procentenheter
jamfort med 1999.

Den 28 september réstade en majoritet av
danska vidljare mot antagandet av euron i en
folkomroéstning. Danmark fortsitter emeller-
tid att delta i ERM Il utan nagon férandring i
Danmarks Nationalbanks penningpolitiska
strategi. Regeringen och Danmarks National-
bank utfirdade ett gemensamt uttalande i vil-
ket de meddelade att de skulle fortsitta att
efterstrava en fast vixelkurspolitik gentemot
euron inom ramen for ett snavt band i ERM II.
Regeringen meddelade ocksd att den vid
behov var beredd att strama at finanspoliti-
ken. Med tanke pa den fasta vaxelkurspolitiken
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M akroekonomiska indikatorer for Danmark

(arlig procentuell férandring, ominget annat anges)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 | 2000 2000 2000 2000

1kv  2kv 3kv 4kv

Real BNP 55 28 25 30 28 21 25 26 34 27
Bidrag till den reala BNP-tillvaxten: 1

Inhemsk efterfrégan inkl. lagerforandringar 65 39 21 46 44 -06 . 24 32 23
Nettoexport -10 -12 04 -17 -17 28 . 02 02 04 .
HIKP 18 20 21 19 13 21 27 28 29 26 26
Erséttning per anstélld 35 35 33 35 38 42 . 34 43 41
Enhetsarbetskostnad, hela ekonomin 22 14 21 19 23 30 .19 26 16
Importpriser 07 12 -01 22 -11 06 . 77 90 10,7
Bytesbalans och kapitaltransfereringar m.m.

(% av BNP) . . . 01 -01 02 02 02 02 05 00
Sysselséttning, totalt 14 05 06 12 13 11 09 10 15 -00 .
Arbetsldshet (% av arbetskraften) 82 73 68 56 52 52 47 48 46 47 48
Offentliga sektorns finansiella stéllning

(% av BNP) 23 26 -23 -10 04 11 31 25

Konsoliderad bruttoskuld (% av BNP) 2) 765 721 651 614 558 526 473 . . . .
Tremanadersranta (% arsranta) 4 62 61 39 37 41 33 49 38 46 57 54
Tiodrsranta (% arsranta) 4 78 83 72 63 49 49 56 58 57 57 54
Véxelkurs mot ecu eller euro 45 754 733 736 748 750 744 745 745 746 746 745

Kallor: Eurostat, Europeiska kommissionen, nationella uppgifter och ECB:s beré&kningar.
Anm.: Nationalrakenskaper enligt ENS95. HIKP-uppgifter fére 1995 &r uppskattningar baserade pa nationella definitioner och &r inte

helt jamforbara med HIKP frén och med 1995.

1) Procentenheter.

2) Enligt Maastrichtfordragets definition.

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

5) Nationella valutaenheter per ecu framtill slutet av 1998, déarefter per euro.

bor utvecklingen i de viktigaste styrrantorna
och korta marknadsrintor framst ses mot
bakgrund av ECB:s rantebeslut och utveck-
lingen i den danska kronans vixelkurs gent-
emot euron. Den danska kronan forblev stabil
under hela 2000 runt en niva marginellt star-
kare an sin centralkurs i ERM |l pa 7,46038
danska kronor gentemot euron. Den enda
faktor som skapade viss volatilitet i den
danska kronans viaxelkurs gentemot euron,
och som bemottes med véxelkursinterventio-
ner och dndringar av viktiga styrrantor, intraf-
fade tiden alldeles fore folkomrostningen om
Danmarks antagande av euron. Fran borjan av
2000 och fram till folkomrostningen hojde
Danmarks Nationalbank sin utlaningsrinta
med totalt 1,8 procentenheter till 5,1 %, vilket
i stort sett foljde liknande réantedkningar
inom Eurosystemet. Efter folkomréstningen
om euron hojdes emellertid utlaningsrantan
med 0,5 procentenheter i syfte att undvika
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osidkerhet i fraga om den danska kronan. Den
danska kronan férblev relativt stabil efter folk-
omrostningen och utlaningsrantan reducera-
des med totalt 0,2 procentenheter, i enlighet
med en gradvis forstarkning av kronan. Under
2000 steg de korta rdntorna, mitta som tre-
manaders penningmarknadsranta, med 1,6
procentenheter och skillnaden gentemot de
jamférbara rantorna i euroomradet forblev i
stort sett stabil runt cirka 40 punkter, med
undantag for perioderna fére och efter fol-
komrostningen, dd den var storre. | slutet av
februari 2001 lag de korta rantorna pa 5,2%,
dvs. en skillnad pa 40 punkter gentemot
riantorna i euroomradet.

De langa rintorna, mitta genom den tiodriga
statsobligationsrintan, foljde trenden pa de
internationella kapitalmarknaderna, och den
positiva rinteskillnaden gentemot jamférbara
rantor i euroomradet forblev relativt ofor-
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andrad runt cirka 20-30 punkter. Under hela
aret forblev de langa riantorna relativt stabila
runt cirka 5,7 % innan de sjonk till 5,2% i slu-
tet av aret. | februari 2001 uppgick skillnaden
gentemot genomsnittsrantorna i euroomra-
det till cirka 10 punkter, dvs.i stort sett ofor-
andrat sedan i borjan av 2000.

Sverige

Sveriges reala BNP fortsatte att 6ka kraftigt
under 2000. Produktionstillvixten 6kade med
3,6 % jamfort med 4,1% 1999 (se tabell 10).
Liksom under de tva foregaende aren drevs
produktionstillvixten framst av en stark
inhemsk efterfragan, inbegripet lagerférand-
ringar. Den inhemska efterfragan fortsatte att
stodjas av 6kad sysselsittning och 6kade real-
I6ner, en mindre aterhéllsam finanspolitik och
stigande hushallsformégenhet. | synnerhet
6kade den privata konsumtionen kraftigt med
4,1 %, medan bade exporten och importen av
varor och tjanster foljde trenden i vérldshan-
deln och 6kade med cirka 10 %. Nettoexpor-
tens bidrag till BNP-tillvixten forblev positivt
pa 0,9 procentenheter, vilket dock var en ned-
gang fran |,l procentenheter under 1999.
Arbetslosheten minskade ytterligare till 5,1 %
av arbetskraften i december, jamfért med ett
genomsnitt pa 7,2% 1999. Sysselsittningen
steg med 2,2% under 2000 och liksom tidi-
gare skapades nya arbeten framst inom den
privata tjanstesektorn. Samtidigt 6kade
arbetskraften till foljd av en minskning av
antalet arbetsmarknadspolitiska atgiarder och
det faktum att firre manniskor fortsatte att
utbilda sig. Antalet lediga platser steg ocksa
snabbt och det tog allt langre tid att tillsitta
dem. Trots vissa tecken pa arbetskraftsbrist
inom bygg- och tjinstesektorerna, samt brist
pa yrkesskickliga tekniker inom tillverkning-
sindustrin, forelag annu ingen allman brist pa
arbetskraft.

Arstakten i inflationen, matt bade genom HIKP
och KPI minus rintekostnader och direkta
effekter av andringar i indirekt beskattning
och subventioner (UNDIX)!, forblev relativt
lag och stabil under 2000 trots okningar av
olje- och importpriserna och en snabb

tillvaxt. Den genomsnittliga HIKP-inflations-
takten uppgick till 1,3 %, dvs. en uppgang fran
0,6 % 1999. Sverige forblev foljaktligen ett av
de EU-linder som uppvisade den ldgsta infla-
tionstakten under aret. Orsaker till den rela-
tivt ddmpade prisutvecklingen var aterhal-
lande effekter av  avregleringar, laga
rantedkningar, minskade vinstdelar och even-
tuellt ett lagre resursutnyttjande @n vad man
tidigare trott.Vinstdelarna har fallit och ater-
gatt till det langsiktiga genomsnittet, vilket
tyder pa att ytterligare okningar av enhetsar-
betskostnaderna skulle kunna vara svara att
neutralisera via vinstandelen. Léneutveck-
lingen forblir foljaktligen ett orosmoment nar
det giller att uppritthélla konkurrenskraften,
sysselsattningstillvixten och prisstabiliteten.

Overskottet i Sveriges offentliga finanser
6kade till 4,0% av BNP under 2000, jamfort
med 1,8% under 1999. Den offentliga skuld-
kvoten forbattrades ocksd avsevart fran
65,2% under 1999 till 55,6 % av BNP under
2000. | det uppdaterade svenska konver-
gensprogrammet, som lades fram i november
2000, faststills malet for budgetéverskottet
for 2001 och 2002 till 3,5% respektive 3,3 %
av BNP. Skuldkvoten forviantas minska till
53,2% av BNP under 2001 och ytterligare till
48,9 % under 2002.

Sveriges riksbank tillimpar sedan 1993 en
rorlig vaxelkurs och en penningpolitik med
ett tydligt inflationsmal. Malet for penningpo-
litiken ar att uppna en KPl-inflation pa 2%,
med en toleransmarginal pd £| procentenhet.
Under 2000 hojdes reporiantan tva ganger,
den 4 februari med 0,50 procentenheter och
den 7 december med 0,25 procentenheter till
4,0%. Beslutet i december baserades pa en
bedémning av en 6kad risk for att inflationen
om tva ar skulle 6verskrida malet pa 2%. De
korta riantorna forblev i stort sett stabila
under hela 2000 och under de tva forsta
manaderna 2001, runt cirka 4%, en niva
nastan 70 punkter ligre dn jamférbara korta

I I Sverige dr KPI mdlvariabeln. Hansyn tas dock till tillfdlliga
faktorer, vilket inneburit att penningpolitiken i praktiken baserats
pd en bedomning av UNDIX.
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M akroekonomiska indikatorer fér Sverige

(arlig procentuell forandring, ominget annat anges)

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000/ 2000 2000 2000 2000

1kv  2kv 3kv 4kv

Rea BNP 41 37
Bidrag till den reala BNP-tillvaxten: 1
Inhemsk efterfrégan inkl. lagerforandringar 30 18

11 21 36 41 36 42 41 37 23

07 07 39 30 27 34 34 36 05
04 14 03 11 09 08 07 01 18

08 18 10 06 13 12 12 13 15
68 38 33 13 70 83 64 71 63
51 07 09 -04 55 57 45 53 67
42 07 -05 14 59 56 51 62 67

06 05 05 07 03 05 07

-06 -11 15 22 22 15 21 21 31
96 99 83 72 59 65 60 57 54

34 -15 19 18 40
760 730 718 652 556

Nettoexport 12 19
HIKP 29 27
Erséttning per anstalld 48 28
Enhetsarbetskostnad, hela ekonomin -01 05
Importpriser 40 59
Bytesbalans och kapitaltransfereringar m.m.

(% av BNP) . .
Sysselsédttning, totalt -09 16
Arbetsldshet (% av arbetskraften) 94 88
Offentliga sektorns finansiella stéllning

(% av BNP) 23 -109 -68
Konsoliderad bruttoskuld (% av BNP) 2 790 776
Tremanadersranta (% arsranta) 4 77 88
Tiodrsranta (% arsranta) 4 97 10,2
Véxelkurs mot ecu eller euro 45 916 933

60 44 44 33 41 40 41 41 41
80 66 50 50 54 58 53 53 51
851 865 890 882 845 850 827 840 861

Kéllor: Eurostat, Europeiska kommissionen, nationella uppgifter och ECB:s berakningar.
Anm.: Nationalré&kenskaper enligt ENS95. HIKP-uppgifter fore 1995 ar uppskattningar baserade pa nationella definitioner och &r inte

helt jamforbara med HIKP fr&n och med 1995.

1) Procentenheter.

2) Enligt Maastrichtfordragets definition.

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

5) Nationella valutaenheter per ecu framtill slutet av 1998, darefter per euro.

rintor i euroomradet i slutet av februari
2001. Efter att ha apprecierat under forsta
halvaret 2000 deprecierade kronan gentemot
euron under andra halviret. Detta berodde
delvis pa den negativa korta réantedifferensen,
men dven pa volatilitet pa aktiemarknaderna
och portféljinvesteringar i samband med pen-
sionsreformen, som gér det mojligt for
enskilda personer att investera sina pension-
spremier i olika nationella och internationella
pensionsfonder.

De langa rintorna sjonk med cirka | procent-
enhet under 2000 och uppgick till 4,9% i slu-
tet av februari 2001. Skillnaden mellan den tio-
ariga riantan och den i euroomradet blev
negativ 2000. Fran att ha legat 20 punkter
Over i borjan av aret forandrades rianteskillna-
den gentemot euroomradet till 20 punkter
under i slutet av aret. | slutet av februari 2001
uppgick den negativa skillnaden till 10 punkter.
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Storbritannien

| Storbritannien 6kade real BNP med 3,0%
2000, jamfért med 2,3% 1999. Produk-
tionstillvixten nadde en topp under andra
kvartalet 2000 och minskade direfter (se
tabell | 1). Hushallens konsumtion stod fortfa-
rande for det storsta bidraget till produk-
tionstillvixten, men exportefterfragan var
ocksa starkt, sarskilt under férsta halvaret.

Hushallens reala konsumtion 6kade med 3,7 %
2000, dvs. en nedgang fran 4,5% 1999. Reallo-
nedkningar, ligre arbetsléshet och hogre
huspriser bidrog till den starka konsumtions-
efterfragan. Efter att ha natt en topp under
tredje kvartalet fanns det vissa tecken pd att
konsumtionstillvixten borjade att avta under
sista kvartalet 2000, efter mycket svag utveck-
ling pa aktiemarknaderna. Investeringarna
o6kade med 2,3% 2000, dvs. en nedgang fran
5,4% 1999.Tillvaxten i néringslivets invester-
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M akroekonomiska indikatorer for Storbritannien

(arlig procentuell forandring, ominget annat anges)

1994 1995

1996 1997 1998 1999 2000 2000 2000 2000 2000
1kv  2kv 3kv 4kv

Real BNP 44 28
Bidrag till den reala BNP-tillvaxten: 1
Inhemsk efterfrégan inkl. lagerforandringar 35 18

26 35 26 23 30 31 35 30 25

30 38 47 38 39 32 48 45 29
-05 03 -20 -15 -09 00 -14 -15 -05

25 18 16 13 08 08 06 08 09
34 44 50 46 36 47 33 32 34
19 28 34 35 16 26 10 13 17
03 -67 -63 -25 10 -03 05 10 29

01 27 01 -34 . 52 -43 -58

11 20 11 13 10 10 12 11 08
82 70 63 61 55 59 56 54 53

44 -20 04 13 13
52,7 511 480 457 410

Nettoexport 09 10
HIKP 20 27
Erséttning per anstélld 31 31
Enhetsarbetskostnad, hela ekonomin -03 10
Importpriser 31 61
Bytesbalans och kapitaltransfereringar m.m.

(% av BNP) -05 -09
Sysselséttning, totalt 09 07
Arbetslshet (% av arbetskraften) 96 87
Offentliga sektorns finansiella stéllning

(% av BNP) 23 -68 -58
Konsoliderad bruttoskuld (% av BNP) 2) 50,6 525
Tremanadersrénta (% arsranta) 4 55 67
Tiodrig ranta (% arsranta) 4 82 83
V axelkurs mot ecu eller euro 45 0,78 0,83

60 68 73 54 61 61 62 61 60
79 71 56 50 53 56 53 53 51
081 069 068 066 061 061 061 061 0,60

Kéllor: Eurostat, Europeiska kommissionen, nationella uppgifter och ECB:s ber&kningar.
Anm.: Nationalr&kenskaper enligt ENS95. HIKP-uppgifter fore 1995 &r uppskattningar baserade pa nationella definitioner och &r 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 framtill slutet av 1998, darefter per euro.

ingar var svag under arets forsta hilft, innan
den aterhamtade sig starkt under sista kvar-
talet. Exportvolymen 6kade snabbt, men tak-
ten avtog gradvis under andra hilften av aret,
i enlighet med efterfragan pa varldsmarkna-
den. Importtillvixten foérblev stark under
storre delen av aret, vilket aterspeglade bade
en stigande inhemsk efterfragan och det brit-
tiska pundets styrka gentemot euron.

Sysselsdttningen Okade snabbt under arets
forsta hilft, och planade ut under den andra.
Arbetslosheten stabiliserades strax under
5,5% under andra halvaret 2000, dvs. en ned-
gang fran cirka 6% i slutet av foregaende ar.
Efter att ha natt en topp i februari 2000,
framst till foljd av effekter av bonusléner,
minskade I6nedkningarna till en arstakt pa
3,9% i juli, innan de under andra hilften av
aret innan de ater steg till en arstakt pa 4,4 %
i slutet av 2000.2 Enhetsarbetskraftskostna-
derna minskade, bade till foljd av en langsam-

mare loneutveckling och till foljd av att pro-
duktivitetstillvixten 6kade under 2000, efter
en bottennotering pa | % 1999.

Trots stark produktionstillvixt och vissa
tecken pa kapacitetsbegransningar lag RPIX-
inflationen kvar langt under malet pa 2,5%
under arets lopp. Inflationen, mitt genom
HIKP, foll fran 1,3% 1999 till 0,8% 2000. Den
langsamma uppgingen i importpriserna till
foljd av apprecieringen av det brittiska pundet
gentemot euron kan vdsentligt ha bidragit till
att halla nere inflationen (se ruta 8). Kraftig
importpriskonkurrens och lagre exportmargi-
naler paverkade vinstmarginalerna, sarskilt
inom tillverkningssektorn.Tillverkningsféreta-
gens nettovinster under tredje kvartalet upp-
skattas ha legat pa sin ldgsta nivd nagonsin
sedan 1993.

2 Lonedkningar hdnvisar till uppgifter fran nationella kdllor som
inte ingdr i tabell 1.
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Inflationsdifferentialer mellan de icke-deltagande EU-lander na och euroomr &det

Awvikelser i HIKP-inflationen mellan de fyra EU-medlemsstater som inte deltar i euroomradet och genomsnit-
tet i eurolandernavarierade frén -1,6 procentenheter till +0,5 procentenheter under 2000. | detvalander som del-
tar i ERM Il (Danmark och Grekland) var inflationen nagot hdgre 8n genomsnittet i euroomradet, men skillna-
derna var emellertid fortfarande relativt sma jamfort med de under 1990-talet. De var ocksa sma jamfort med
inflationsskillnaderna inom euroomrédet. Sverige och Storbritannien hade |3g inflation under 2000, trots kraf-
tig produktionstillvaxt under senare &r, och HIK P-inflationen i béda dessalander 18g |agre 8ni den medlemsstat
i euroomradet som uppvisade det basta resultatet.

Om man ser pa komponenternai HIK P-inflationen finner man att de relativainflationsresultaten i de fyraicke-
deltagande |anderna gentemot euroomradet skilde sig markant mellan industrivaror och tjanster. | alafyralan-
der som inte deltar i euroomradet var HIK P-inflationen for industrivaror (exkl. energi och livsmedel) lagre an
i euroomrédet. Nar det galler Storbritannien var HIK P-inflationen for industrivaror mer dn 4 procentenheter
Iagre an den i euroomradet. HIK P-inflationen for tjanster var a andra sidan hogre i de icke-deltagande EU-lan-
dernaan i euroomrédet, med undantag fér Sverige. Den hogstainflationstakten for tjanster noteradesi Danmark,
dar den 1&g nastan 2 procentenheter dver den i euroomradet.

Detta allmanna monster med relativt 1&g HIK P-inflation for industrivaror och hégre inflation for tjanster, jam-
fort med eurcomradet, forefaller aminstone delvis ha samband med avvikande véxelkursrérelser och
arbetskraftskostnader under 2000 (se diagrammet nedan). Ett antal andra landspecifikafaktorer, som inte fram-
gér av diagrammet, har sannolikt ocksa haft viss betydelse, t.ex. en uppgang i priserna pa offentliga tjanster
i Danmark eller utvecklingen av indirekta skatter i Grekland.

Inflationsindikatorer i forhallandetill euroomr adet
(skillnaden mellan rliga tillvaxttakter och euroomradets tillvéaxttakter under 2000)

HIKP totalt

HIKP industri
Effektiv depreciering
Importdeflator

Bl HIKPtjanster
Erséttning per anstélld
1 Enhetsarbetskostnader

4 -4
2 2
0 || J — . 0
-2 2
-4 L -4
-6 -6
-8 -8
-10 +-10
-12 +-12
-14 | L-14
-16 -16
Grekland Danmark Sverige Storbritannien

Kallor: Eurostat, ECB:s berékningar och uppskattningar.

Anm.: Med ” effektiv depreciering” avses den inverterade forandringen i den effektiva vaxelkursen. Alla variabler avser arliga
genomsnitt. Importdeflatorn, ersittning per anstélld och enhetsarbetskostnader avser genomsnittet under retsforstatre kvartal for
Danmark och baseras pa ECB:s arliga tillvaxtprognos for euroomradet. For Sverige definieras ersattning per anstalld som loner
per anstélld och enhetsarbetskostnader motsvarar enhetslone- och |6nekostnader.
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Arsgenomsnittet av de nominella effektiva vaxelkurserna i de icke-deltagande EU-|&nderna deprecierade inte
lika markant som den i euroomradet. | Storbritannien apprecierade den arliga genomsnittliga nominella effek-
tiva véxelkursen 2000. For de tva lander som deltar i ERM |1 berodde denna mindre markanta depreciering pa
skillnader i deras handelsmonster i jamforelser med euroomrédet. For Sverige och Storbritannien foreldg en
ytterligare effekt till f6ljd av apprecieringen av kronans respektive det brittiska pundets vaxelkurs gentemot
euron. Starkare valutor aterspegladesi allmanhet i [agre importprisinflation, vilket paverkade bade kostnader for
insatsvaror och konkurrensen pa produktionsmarknaden for handelsvaror. For Storbritanniens del steg import-
deflatoren under 2000 med 7,2 procentenheter mindre &n i euroomrédet. Det brittiska pundets rel ativa styrka har
darfor pa ett vasentligt satt bidragit till Storbritanniens mer gynnsammainflationsresultat for industrivaror.

A andra sidan var |6nedkningarna per anstalld och enhetsarbetskraftskostnaderna stérre i alla fyra icke-delta-
gande lander an i euroomradet Detta har sannolikt bidragit till den jamforelsevis hoga HIK P-inflationen for
tjanster i dessalander. Sverige &r ett undantag i dettafall, eftersom det bade har uppvisat en 1&g HIK P-inflation
for tjanster pa strax Gver 1% och en okning i Ionekostnader per anstalld och enhetsarbetskraftskostnader
som ligger Gver genomsnittet i euroomradet. Detta resultat beror framst p& de prishammande effekterna av
avregleringar.

Sammanfattningsvis forefaller allafyraicke-deltagande EU-lénder ha upplevt ett mindre externt genererat och
mer inhemskt genererat inflationstryck &n euroomradet under 2000. | Storbritannien var forvisso apprecieringen
av det brittiska pundet och den &tféljande nedgangen i konsumentpriserna for industrivaror avgérande for att
hélla HIK P-inflationen pa en lagsta niva bland EU-medlemsstaterna. | Sverige bidrog |8g tjansteprisinflation,
som hade samband med avregleringar, vasentligt till prisstabiliteten. Nar det galler tjanstesektorn hade Danmark
och Grekland en inflationstakt Gver den i euroomréadet, vilket formodligen berodde pékraftiga dkningar av |6ne-

och enhetsarbetskraftskostnader.

Det offentliga sektorns &verskott i procent
av BNP beréknas ha legat kvar pa 1,3 % under
2000, dvs. ungefir samma nivd som 1999
(exkl. intakterna fran UMTS-licenser). | Stor-
britanniens uppdaterade konvergensprogram,
som lades fram i december 2000, raknar man
med budgetbalans 2002, i enlighet med rege-
ringens langsiktiga budgetmal. Enligt program-
men foérvintas utgifterna o6ka, i synnerhet
inom regeringens prioriterade omraden, dvs.
hdlsa, utbildning och transport. Investering-
arna forvantas 6ka kraftigt till foljd av rege-
ringens atagande att férdubbla sina nettoinve-
steringar i forhallande till BNP. Den offentliga
sektorns skuld i forhallande till BNP foll till
cirka 41,0% 2000, jamfért med 45,7 % 1999.
Den forvantas minska till 36,5 % 2002.

Bank of England tillimpar en rorlig vixelkurs
och en penningpolitik med ett tydligt infla-
tionsmal, som Storbritanniens regering fast-
stélle till 2,5 %. Under 2000 héjdes reporantan
i januari och februari, vid bada tillfillena med

0,25 procentenheter, med hénsyn till oro éver
framtida inflationstryck, och lamnades ofér-
indrad pa 6,0 % under resten av 2000. | febru-
ari 2001 siankte Bank of England sin reporanta
med 0,25 procentenheter till 5,75 %. De korta
rantorna lag kvar runt 6,0 % under 2000, innan
de foll till omkring 5,5% i slutet av februari
2001, dvs. cirka 0,8 procentenheter Sver de
korta riantorna i euroomradet. De langa rin-
torna foll, fran cirka 5,8 % i borjan av 2000 till
4,8% i slutet av februari 2001, vilket ungefir
var samma niva som rintorna i euroomradet.

Efter att ha apprecierat gentemot euron i slu-
tet av 1999 och under de fyra forsta mana-
derna 2000 deprecierade det brittiska pundet
gentemot euron under maj och juni, fran sin
starkaste nivd ndgonsin pa 0,57 brittiska pund
till 0,63 pund. Fran i slutet av juni till i slutet av
aret aterhdmtade sig det brittiska pundet
kraftigt, innan det forsvagades gentemot
euron. | slutet av februari 2001 noterades det
till 0,64 brittiska pund.
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I Europeiska fragor

Under 2000 fortsatte ECB att uppratthalla
och utveckla sina férbindelser med Europe-
iska gemenskapens institutioner och organ.
Sarskilt genom sitt deltagande i ekofinradets
moten, i eurogruppen, i ekonomiska och
finansiella kommittén (EFC) och i den ekono-
misk-politiska kommittén (EPC) har ECB fort-
satt att engagera sig i en konstruktiv dialog
med féretradare fér medlemslanderna och
kommissionen, bade pa den politiska och den
tekniska nivan.'

Pa den politiska nivan holl ECB kontakt med
EU och i synnerhet med eurogruppens finans-
ministrar fraimst genom att banken deltog i
ekofinradets och eurogruppens moten. | dver-
ensstimmelse med artikel 113.2 i fordraget
inbjuds ECB att narvara vid ekofinradets
moten “nar radet behandlar fragor som ror
mal och uppgifter for ECBS”. Under 2000
roérde sadana 4mnen bland annat antagande av
de rittsakter som krédvs i Grekland for att
inféra euron, ECB-Eurostats gemensamma
handlingsplan avseende statistikkraven for
EMU och ekofinradets diskussion av vixel-
kursstrategierna i de lander som ansdker om
medlemskap i EU. Medan ECB:s deltagande i
ekofinradets moten berodde pa vilken fraga
som behandlades deltog banken i alla métena
med eurogruppen for att regelbundet med
euroomradets finansministrar och kommis-
sionen sirskilt diskutera fragor som har sam-
band med den gemensamma valutan.

Pa den tekniska nivan har ECB fortsatt att
bidra till den analys och de rad som bade EFC
och EPC tillhandahaller ekofinradet och euro-
gruppen. Medan ECB:s deltagande i EFC féljer
direkt av artikel 114 i férdraget var dess del-
tagande i EPC-motena fram till september
2000 enbart grundade pa en inbjudan av
EPC:s ordférande. | och med att ekofinradet
antog en ny stadga for EPC den 29 september
2000 kom ECB:s deltagande i EPC:s méten
att placeras pa jamstilld fot med medlemslan-
dernas och kommissionens.

Som deltagare i bade EFC- och EPC-mé&tena
medverkade ECB till det I6pande ordinarie

arbete som utférs inom ramen fér gemenska-
pens olika ekonomisk-politiska forfaranden
och multilaterala examinationer. Sirskilt var
ECB inblandad i utarbetandet av de breda
ekonomisk-politiska riktlinjerna och i vérde-
ringen av medlemslandernas stabilitets- och
konvergensprogram. ECB limnade vidare
bidrag till diskussionen av ett antal fragor,
sasom hur befolkningarnas aldrande paverkar
de offentliga finanserna, de offentliga finanser-
nas bidrag till tillvixt och sysselsittning och
utvecklandet av indikatorer pa den struktu-
rella utvecklingen. Sistnaimnda fraga behandlas
pa uppdrag av Europeiska radets sarskilda
moéte om sysselsittning, ekonomisk reform
och ekonomisk sammanhallning (se nedan).?

ECB har ocksa fortsatt att delta i den makro-
ekonomiska dialog som hills tva ganger om
aret och som sammanfor foretridare for
medlemslianderna, kommissionen, ECB och
centralbankerna utanfér euroomradet samt
for de europeiska arbetsgivarféreningarna
och landsorganisationerna. Under 2000 fort-
satte denna dialog att utvecklas till ett forum
dar foretradare for alla viktiga aktorer, som
styr eller paverkar beslutsfattandet pa det
makroekonomiska planet, kan utvdxla syn-
punkter biade pa de ekonomiska utsikterna
och pa de utmaningar som den ekonomiska
politiken star infor.

Ett urval fran det breda spektrum med fragor
som behandlats i de europeiska institutio-
nerna och organen under 2000 belyses nar-
mare nedan pa grund av deras sirskilda bety-
delse fran ekonomisk och institutionell
synpunkt.

1.1 Eurogruppens roll

Eurogruppen (tidigare euro-11) upprittades
av Europeiska radet vid dess mote i Luxem-

I ECB:s forbindelser med Europaparlamentet behandlas separat i
kapitel XI av denna drsrapport.

2 ECB:s deltagande i mera specialiserade arbetsgrupper och kom-
mittéer diskuteras i de berérda kapitlen av denna drsrapport.
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burg i december 1997 som ett informellt
organ vari finansministrarna i euroomradets
medlemslinder kunde motas for att diskutera
“fragor som ror deras sarskilda gemensamma
ansvar fér den gemensamma valutan”. Euro-
peiska radet tinkte sig ocksa att kommissio-
nen och, nar sa var lampligt, ECB skulle
inbjudas att delta i dessa moten. Sedan starten
av etapp tre har dock bade kommissionen och
ECB inbjudits till och deltagit i alla eurogrup-
pens moten. Métena med eurogruppen har
darfor tenderat att fylla ett dubbelt syfte.
Forst och frimst ar eurogruppen ett forum
dir euroomradets finansministrar kan disku-
tera sinsemellan och, vid behov, samordna sin
ekonomiska politik. For det andra har euro-
gruppen, i sin egenskap av informell samman-
slutning, tillhandahallit ett synnerligen lampligt
forum for den I6pande dialogen mellan minist-
rarna, kommissionen och ECB, dir de regel-
bundet kan delge varandra sin bedomning av
det ekonomiska ldget i euroomradet och av
de forestiende ekonomisk-politiska utma-
ningarna. For att géra Eurogruppen mera syn-
lig for allmanheten har finansministrarna i
eurogruppen enats om foljande initiativ under
2000.

Nar eurogruppens ministrar finner det lampligt
att tillkdnnage sina gemensamma synpunkter till
marknaden och allminheten skall, for det forsta,
detta ske pa ett sa klart och koncist siatt som
mojligt genom att publicera yttranden och press-
meddelanden. Tvd sadana yttranden utfirdades
under 2000 och bada dessa gav uttryck for det
samfillda bekymmer som inte endast eurogrup-
pen, utan daven kommissionen och ECB, hyste
med anledning av eurons laga vaxelkurs.

For det andra besl6ts att varje mote med
eurogruppen skulle féljas av en presskonfe-
rens som skulle ges av eurogruppens ordfo-
rande. Dessa presskonferenser tjanar till att
ge information om vilka fragor som behand-
lats och till att redovisa eurogruppens upp-
fattningar for den intresserade allminheten.
Nar sa befinns lampligt deltar dven ECB:s ord-
forande vid dessa presskonferenser.
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1.2 Europeiska radets sirskilda mote
i Lissabon om sysselsittning,
ekonomiska reformer och social
sammanhallning

Den 23 och 24 mars 2000 holl Europeiska
rader ett sdrskilt mote i Lissabon som dgnades
at sysselsattning, ekonomiska reformer och
social sammanhallning. Vid detta méte upp-
stillde stats- och regeringscheferna ett nytt
strategiskt mal fér EU under det stundande
decenniet. | Europeiska radets slutsatser defi-
nierades detta som att bli ”vdrldens mest kon-
kurrenskraftiga och dynamiska kunskapsbase-
rade ekonomi med mdjlighet till hallbar
ekonomisk tillvixt med fler och bittre
arbetstillfillen och en hogre grad av social sam-
manhallning”. Fér att uppnd detta ambitidsa
mal faststilldes en O&vergripande strategi.
Denna strategi grundas pa foljande tre ele-
ment: att forbereda 6vergangen till en kun-
skapsbaserad ekonomi, att modernisera den
europeiska samhillsmodellen och att uppritt-
halla goda ekonomiska utsikter genom att fora
en indamalsenlig makroekonomisk politik

| samband med de gemensamma anstrang-
ningarna for att forbereda overgangen till en
konkurrenskraftig och dynamisk kunskaps-
baserad ekonomi faster ECB sirskild vikt vid
malet att tillhandahilla en ram for effektiva
och integrerade finansiella marknader. | detta
hinseende enade sig Europeiska radet om att
paskynda fullbordandet av den inre markna-
den for finansiella tjanster, bland annat genom
att faststdlla en tidtabell. Enligt denna skall
aktionsplanen for riskkapital vara genomférd
2003 och aktionsplanen for finansiella tjanster
2005.

Nar det giller hur de 6vergripande strate-
giska malen skall uppnas enades Europeiska
radet om att inga nya processer behovdes for
att forverkliga Lissabonstrategin. Det hénvisa-
des till att existerande processer sisom de
allmanna riktlinjerna for den ekonomiska poli-
tiken samt Luxemburg-, Cardiff och Koélnpro-
cesserna redan tillhandahdll de behovliga
instrumenten. Dessa processer kunde emel-
lertid forstirkas genom att faststilla riktlinjer
med specifika tidtabeller, genom att faststilla
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kvantitativa och kvalitativa indikatorer och
riktmirken (benchmarks), genom att mera
effektivt omsétta de allminna riktlinjerna i
nationell och regional politik samt genom att
periodvis féreta examinationer varvid lan-
derna overvakar och virderar varandras
resultat inom ramen fér en 6msesidig liro-
process. Dessutom meddelade Europeiska
radet sin avsikt att ”spela en starkare vigled-
nings- och samordningsroll” och att "halla ett
méte varje var (agnat at ekonomiska och soci-
ala fragor) for att faststilla relevanta mandat
och se till att de foljs upp”.

ECB vilkomnar att Europeiska riddet driver
pa den ekonomiska reformprocessen.Att nds-
tan ett helt méte med Europeiska radet dgnas
at ekonomiska och sociala fragor och att det
beslutats att framover hélla sidana méten
arligen visar vilken betydelse stats- och rege-
ringscheferna faster vid att de strukturella
reformerna halls vid liv. Framgangen med "Lis-
sabonstrategin” blir naturligtvis i slutindan
beroende av att de ekonomisk-politiska atgar-
der som identifierats genomférs i god tid och
over hela linjen. Likval frimjas de péagaende
strukturella reformerna av full politisk upp-
backning av Europeiska radet.

1.3 Regeringskonferensen

| linje med protokollet “om institutionerna
infor en utvidgning av Europeiska unionen”
som ar fogat till Amsterdamférdraget och
med slutsatserna fran Europeiska radets mote
i Helsingfors i december 1999 inleddes en
“konferens mellan foretridare fér med-
lemsliandernas regeringar” i borjan av 2000.
Det angivna mélet for denna regeringskonfe-
rens (IGC) om revidering av férdragen var att
forbereda de europeiska institutionerna for
utvidgning, med sikte pa att sikerstilla att
gemenskapens beslutande organ och besluts-
processer fungerar vil efter en utvidgning
med tolv eller flera nya medlemslinder. Med
anledning hiarav omfattade IGC:s uppdrag fem
specifika @mnen:

e utvidgning av beslut med kvalificerad majo-
ritet i radet,

¢ kommissionens storlek och sammansitt-
ning,

e rdstvikterna i radet,

e O4versyn av bestimmelserna om “niarmare
samarbete” och

e andra andringar i fordragen som behdvs
nar det giller de europeiska institutio-
nerna.

Utvidgningen av EU:s medlemskrets till 27
eller flera medlemslinder fir en omedelbar
effekt pa gemenskapsinstitutionernas sam-
manséttning och deras sitt att fungera. Exem-
pel hdrpd ar radet, kommissionen, europapar-
lamentet, de olika domstolarna och de
radgivande kommittéerna. Daremot férvantas
inte de nya medlemslinderna ansluta sig till
euroomradet omedelbart efter sin anslutning
till EU, utan férst sedan de visat férmaga att
uppfylla Maastrichts konvergenskriterier pa
ett uthalligt sitt. | ett medel- till langfristigt
perspektiv maste emellertid ocksa Eurosyste-
met — och ECB-radet som dess hogsta
beslutsorgan — vara férberedd pa majligheten
att antalet medlemslinder som infér euron
okar vasentligt.

Fordragsférdandringar som rér ECBS:s och
ECB:s institutionella aspekter

Niceférdraget — resultatet av IGC — behandlar
dven Eurosystemets internationella aspekter. |
stillet for att ange exakt hur ECB-radets insti-
tutionella egenskaper skall andras med sikte
pa den framtida storskaliga utvidgningen av
euroomradet lade det franska ordférandeska-
pet fram forslag om att ta in en fullmaktsklau-
sul i fordraget som skulle medge att andringar
gors i vissa av ECB-radets institutionella egen-
skaper utan att ett nytt fullskaligt IGC skulle
behova inkallas.

Det franska ordférandeskapets forslag om en
sadan fullmaktsklausul var liktydigt med en
“institutionell forandring av euroomradet” vil-
ken, enligt artikel 48 i Fordraget om Europe-
iska unionen, kraver att ECB konsulteras for-
mellt. Darfér yttrade sig ECB den 5 december
2000 6ver en begiran fran radets ordférande-
skap att artikel 10.2 i stadgan fér Europeiska
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centralbankssystemet och Europeiska central-
banken skulle indras (CON /00/30).

Efter hand enades IGC om att en sadan full-
maktsklausul i rattsligt hinseende borde ta
formen av en ny paragraf 6 i den berérda arti-
keln 10 (benimnd "ECB-radet”) i stadgan for
ECBS. Denna nya artikel 10.6 anger att en for-
andring i artikel 10.2 (som behandlar rést-
ningsforfarandet i ECB-radet) kan beslutas
utan att en ny fullskalig IGC behéver sam-
mankallas. Viktigt dr att den ger bade ECB-
radet och kommissionen ritt att ta initiativ till
att sitta i gang en sadan revidering av artikel
10.2 i ECBS:s stadga (se daven ruta 9).

ECB anser att inférandet av denna fullmakts-
klausul i ECBS:s stadga gor det mojligt att svara
upp mot de krav som utvidgningen stiller pa
anpassning av ECB:s beslutandestruktur. Syftet
ar att garantera att en stabilitetsinriktad pen-
ningpolitik kan foéras pa ett effektivt sitt ocksa
i ett utvidgat euroomrade. | dagens lige for-
vintas inte ndgot behov av siddan anpassning
uppkomma inom en nira framtid. ECB-radet

Relevanta bestdmmelser i Nicefordraget

kommer emellertid att virdera alla alternativ
som stér till buds och avge sina rekommenda-
tioner nar sa befinns andamalsenligt.

Andra relevanta férdragsdandringar

IGC enades dven om att utvidga beslutsfat-
tandet med kvalificerad majoritet till fyra
bestimmelser i fordragets kapitel VIl (”eko-
nomisk och monetir politik)”. Sdlunda kom-
mer omrdstning med kvalificerad majoritet
att inforas for beslut om den externa repre-
sentationen nir det giller EMU (artikel
I11.4). En deklaration har emellertid fogats
till Niceférdraget som anger att “férfarandena
bor vara sadana att de gor det mojligt for alla
medlemsstater i euroomradet att delta fullt ut
i varje etapp av utarbetandet av gemenska-
pens standpunkt pa internationell niva”.
Omrdostning med kvalificerad majoritet kom-
mer ocksa att inféras for atgirder som ror
inforandet av euron (artikel 123.4). Omrik-
ningskursen mellan de nationella valutorna
och euron kommer emellertid att ocksa i

” Bestammel ser angdende ECB-radets verksamhet i protokollet om stadgan for Europeiska central bankssyste-
met och Europeiska centralbanken, stadgans artikel 10.

| artikel 10 skall féljande punkt laggastill

10.6Artikel 10.2 [som gdller rostningsforfarandet i ECB-radet] far andras av rédet pa stats- €ller regeringschefs-
nivagenom enhalligt beslut, antingen parekommendation fran ECB och efter att ha htrt Europaparlamentet och
kommissionen eller pa rekommendation fré&n kommissionen och efter att ha hort Europaparlamentet och ECB.
Rédet skall rekommendera medlemsstaterna att anta dessa andringar. Andringarna skall tréda i kraft efter det
att samtliga medlemsstater har ratificerat dem i enlighet med sina konstitutionella bestammel ser.

En rekommendation fran ECB enligt denna punkt kréver ett enhalligt beslut av ECB-radet.

Forklaringomartikel 10.6i stadgan fér Europiska central bankssystemet och Europeiska central banken inford
i dutakten fran regeringskonferensen:

Konferensen forvantar sig att en rekommendation enligt artikel 10.6 i stadgan for Europeiska centralbanks-
systemet och Europei ska central banken |aggs fram sa snart som mojligt.”
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fortsdttningen bestimmas genom ett enhilligt
beslut. Dessutom kommer dven beslut om
vissa skyddsklausuler i anslutning till gemen-
skapsatgirder och finansiellt bistand i han-
delse av allvarliga ekonomiska svéarigheter och
naturkatastrofer (artikel 100.1-2) att fram-
over fattas med kvalificerad majoritet. | detta
sammanhang kommer ytterligare en deklara-
tion att fogas till fordraget som skall ange att
varje finansiellt bistind som limnas under
artikel 100 skall vara férenlig med regeln i

2 Internationella fragor

2.1 Institutionella arrangemang med
internationella organisationer

Eurosystemet fortsatte att vara engagerad i
det internationella samarbetet om penning-
politiska, ekonomiska och finansiella fragor.
De praktiska arrangemang som beslutades
1998 och 1999 for ECB:s internationella
representation och samarbete, vilka beskrivits
i arsrapporten for 1999, forblev i stort sett
oférindrade under 2000. Nir det giller for-
hallandena mellan Internationella valutafon-
den (IMF) och euroomradet fortjanar tva han-
delser att uppmirksammas.

artikel 103 att gemenskapen inte skall iklada
sig ansvar for skulder som nationella och
regionala organ adragit sig. Det skall ocksa
anges att sadant bistind maste respektera de
tak som sitts for EU:s befintliga budgetanslag.

Textforandringarna triader i kraft si snart
Niceférdraget ratificerats av alla medlemslan-
derna i 6verensstimmelse med deras respek-
tive konstitutionella krav.

For det forsta godkande IMF den |5 novem-
ber 2000 ECB:s ans6kan om att fa bli en "pre-
scribed holder” av sirskilda dragningsritter
(SDR), den internationella reservtillging som
IMF ger ut. Stillningen som prescribed holder
innebar att ECB far vixla till sig SDR mot fritt
anviandbara valutor (amerikanska dollar, euro,
brittiska pund och japanska yen) i frivilliga
transaktioner med IMF:s medlemslander och
andra som fatt tillstand att inneha SDR. ECB:s
ansokan lag i linje med artikel 30.5 i ECBS:s
stadga, som anger att ECB far inneha och for-
valta SDR.

IMF:srevidering av vérderings- och rantekorgarna for SDR

SDR:s vaxelkurs bestams som ett vagt genomsnitt av vaxelkursernafor de viktigaste internationella valutorna.
De valutor som fore inforandet av euron ingick i SDR-korgen var den amerikanska dollarn, D-marken, den
franskafrancen, det brittiska pundet och den japanskayenen. Med inférandet av euron den 1 januari 1999 ersat-
tes D-marken och den franska francen av likvérdiga belopp i euro. Kriterierna for att vélja ut komponentvalu-
tor och séttavikter pa dem fortsatte emellertid att baseras pa landindikatorer. Féljaktligen speglade eurons vikt
enbart Tysklands och Frankrikes ekonomiska betydel se.

Dessa kriterier har nu anpassats for att kunna beakta férekomsten av sdana val utaunioner som euroomradet.
Sélunda bestams nu eurokomponentens vikt i sdval SDR:s vérderingskorg som dess rantekorg pa grundval av
indikatorer for helaeuroomradet, av vilka euroomradets export av varor och tjanster —exklusive intrahandeln —
ar viktigast. De nya vikternafér komponenternai SDR:s vérderingskorg redovisasi tabell 12.

IMF har aven sett dver sin metod att bestdmma SDR-réntan. Réntan fortsdtter att bestémmas som det vagda
genomsnittet av rantan pakortfristiga (dvs. tremanaders) finansiellainstrument som &r uttrycktai de valutor som
ingar i SDR-korgen. | linje med 6vergangen till en valutabaserad véarderingsmetod for SDR har tremanaders
EURIBOR hlivit den representativa rantan for eurokomponenten, i stéllet for de nationellarantorna, némligen
tremanaders inlaningsrantan interbank i Tyskland och réntan pa tremanaders statsskuldvaxlar i Frankrike.
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Vid den regelbundna femariga oversynen av
vdarderings- och riantekorgarna for SDR den |
januari beslutade IMF, for det andra, att
ersitta den landbaserade ansatsen som dittills
tillimpats med en valutabaserad ansats for att
bestaimma hur virderings- och rantekorgarna
for SDR skall vara sammansatta.

2.2 Multilateral och bilateral
overvakning av makroekonomisk
politik

Regelbunden 6msesidig granskning (multilate-
ral 6vervakning) medlemslinderna emellan
och granskning av oberoende institutioner —
sasom IMF och OECD (bilateral 6vervakning)
— avseende den ekonomiska och finansiella
utvecklingen och politiken ar sarskilt viktig for
Eurosystemet. Ty dirigenom férstarks Euro-
systemets formaga att analysera den externa
utvecklingens effekter pa euroomrédets vari-
abler. Det bor emellertid noteras att Euro-
systemet inte dr inbegripen i ndgon ex ante
internationell samordning av sin penningpoli-
tik med den politik som fors av landerna utan-
for euroomradet. Sadan samordning ex ante
kunde vara oférenlig med Eurosystemets upp-
drag — som ar att uppratthélla prisstabilitet —
och med dess oberoende.

Muttilateral 6vervakning

ECB har deltagit i utbytet av information och
synpunkter med andra ekonomisk-politiska
beslutsfattare i multilaterala organisationer
och fora. Regelbundna méten om den ekono-
miska och finansiella utvecklingen och politi-
ken i de viktigaste ekonomierna bidrog bland
annat till att tydliggéra synpunkter pa den
aktuella politikens limplighet och pa den
externa utvecklingens inverkan pa euroomra-
dets ekonomi.

Under 2000 gav flera internationella méten
tillfalle till sidana multilaterala meningsutby-
ten. ECB:s ordférande och ordférandeskapet i
EU har tillsammans foéretritt euroomradet
nir G7-moétena med finansministrar och
centralbankschefer agnat sig at fragor om

ECB Arsrapport + 2000

Valutavikter i varderingskorgen for SDR
(procent)

Valuta ‘ 29 december ‘ 1 januari
2000 2001
USA-dollar 45 45
euro 25 29
japanskayen 18 15
brittiska pund 12 11

overvakning och vixelkurser. Som visas av den
samordnade intervention som gjordes den 22
september 2000 erbjuder métena med finans-
ministrarna och centralbankscheferna i G7 en
ram for konsultation om utvecklingen pa valu-
tamarknaden som kan fora till samordning nar
sa befinns lampligt. ECB:s ordférande har
ocksa deltagit i diskussionerna om det ekono-
miska laget i virlden som hallits i ett antal
informella fora, som GI10- och G20-méten
med ministrar och centralbankschefer.

ECB har deltagit i EPC under OECD. EPC dis-
kuterade de kortfristiga globala utsikterna
och de mera omedelbara ekonomisk-politiska
kraven liksom dven policyfragor som roér
tillvaxten, inklusive mojligheten att en "ny
ekonomi” framviaxer i OECD-ldnderna. EPC:s
underkommittéer och arbetsgrupper (WP),
inklusive WP1,WP3 och gruppen fér ekono-
miska utsikter pa kort sikt, bitraidde EPC med
att forbereda dessa diskussioner.

Bilateral 6vervakning

ECB har inte bara medverkat i multilateral
overvakning utan dven i bilaterala gransk-
ningar av den ekonomiska politiken inom
ramen for IMF och OECD. Under 2000 holl
IMF tva artikel IV-konsultationer om euroom-
radets penningpolitik och vaxelkurspolitik
som kompletterade de nationella konsultatio-
nerna om annan politik, som finanspolitik och
strukturpolitik. Under diskussionen av valuta-
fondtjansteménnens rapport noterade IMF:s
direktion att starka grundlaggande makroeko-
nomiska forhallanden och en gynnsam yttre
omgivning hade resulterat i en god tillvixt i
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euroomradet. Direktionen ansag att EMU
hade starkt ramen fér makroekonomisk poli-
tik i euroomradet, inte bara genom att det
fors en gemensam penningpolitik utan dven
genom bidttre samordning av finanspolitiken
och strukturpolitiken. IMF:s  direktion
bedémde att penningpolitiken sedan euron
inforts varit forsiktig, i enlighet med situa-
tionens krav. Slutligen betonade direktionen
behovet av fortsatta strukturella reformer pa
arbets- och produktmarknaderna for att
skapa forutsittningar for en hallbar tillvixt
utan inflation

| april och november 2000 publicerade IMF
valutafondtjanstemannens rapporter om arti-
kel IV-konsultationerna avseende euroomra-
det tillsammans med ”Public Information
Notices” (PIN), vilka sammanfattar IMF-direk-
tionens bedomning. Dessa publikationer in-
gick i ett pilotprojekt som syftar till att gora
den bilaterala 6vervakningen mera 6ppen for
allmanheten. Detta pilotprojekt har nu slut-
forts framgangsrikt och IMF har beslutat fort-
sétta sin policy att uppmuntra nationella myn-
digheter att ga med pa publicering av artikel
[V-rapporter och PIN.

| OECD har ECB medverkat i alla diskussio-
ner i kommittén for granskning av ekonomi
och utveckling (EDRC) om rapporterna om
det ekonomiska liget i enskilda OECD-lan-
der. Utover landrapporterna beslutade OECD
att gora en forsta formell genomgang av den
ekonomiska politiken i hela euroomradet, vil-
ken skall genomforas 2001. Som férberedelse
for denna granskning har ett OECD-team
besokt ECB for gora en bedémning av den
gemensamma penningpolitiken och véxelkurs-
politiken samt det 6vergripande ekonomiska
laget i euroomradet.

2.3 Bevakning av utvecklingen pa de
globala finansmarknaderna

ECB intresserar sig sarskilt for det arbete
som internationella organisationer och fora
utfor nar det giller utvecklingen pa de finansi-
ella marknaderna.

Under 2000 fortsatte IMF att dgna stor upp-
marksamhet at finansmarknadernas utveck-
ling. Som ett led i forberedelserna for publi-
ceringen av den arliga International Capital
Markets Report besdkte en IMF-delegation
ECB for att diskutera den senaste utveck-
lingen pa de europeiska finansmarknaderna,
med sarskild fokus pa den finansiella integra-
tionen och pa politiken for att sédkerstilla
finansiell stabilitet.

ECB deltog i diskussionerna om konsolidering
av den finansiella sektorn tillsammans med
finansministrarna och centralbankscheferna i
G10. Denna diskussion behandlade konsoli-
deringens monster, orsaker och implikationer
for de finansiella riskerna, penningpolitiken,
konkurrensen, betalningssystemen samt rela-
terade policyfragor.

Vidare deltog ECB i flera kommittéer under
centralbankscheferna i GI10-linderna. Basel-
kommitten for banktillsyn (BCBS) fokuserade
sin aktivitet pa en djupgaende revidering av
kapitaltackningsreglerna (se kapitel VII). ECB
deltog i den reguljira bevakningen av mark-
nadsutvecklingen som sker i Committee on
the Global Financial System (CGFS) och som
syftar till att identifiera potentiella killor till
sarbarhet och till att viardera forandringar i
finansmarknadernas operativa infrastruktur. |
detta sammanhang har ECB bidragit till for-
battringen av BIS bankstatistik och till rappor-
ter om elektronisk handel, om anvandningen
av sikerheter och om marknadslikviditetens
bestamningsfaktorer. ECB var dven med i det
arbete som sker i betalningssystemkommittén
(CPSS), vilken sedan juni 2000 haft en medlem
av ECB:s direktion som ordférande, samt i
guld- och valutakommittén

Inom OECD fortsatte ECB att delta i de
granskningar av den strukturella utvecklingen
pa de globala finansiella marknaderna som
gors av finansmarknadskommittén (CMF).

Financial Stability Forum (FSF), vari ECB del-
tagit som observator, koncentrerade sig pa
atgarder for att starka stabiliteten pa de finan-
siella marknaderna. | synnerhet utformade FSF
ett paket med atgirder for att bemota den
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oro for finansiella risker som kan uppsta
genom aktiviteten i hogbeldnade institut. De
foreslagna atgirderna ar inriktade pd sund
riskhanteringspraxis motparterna till
sadana institut. Regleringsatgirder som riktar
sig till dessa mera direkt 6vervigdes ocksd
men rekommenderades inte pa nuvarande
stadium.

hos

| en rapport om offshore-finansiella centra
(OFC) drog FSF slutsatsen att bekymren med
vissa OFC:s bristande transparens och stabili-
tet borde bemdtas genom att kraven i inter-
nationellt erkanda standarder och koder upp-
fylls i hogre grad. FSF har redovisat en
indelning av OFC i tre kategorier utifran en
bedémning av deras rittsliga infrastruktur
och tillsynspraxis, samarbetsnivan och de
resurser som avdelats for tillsyn och samar-
bete. | anslutning till FSF:s rekommendationer
har IMF startat ett program for att virdera i
vad man OFC uppfyller internationella stan-
darder och for att ge tekniskt bistand till OFC
for forbattringar. Andra verksamhetsomraden
for FSF inkluderar identifikation av incitament
till genomférandet av internationella standar-
der och koder, utvecklandet av internationell
vigledning ndr det giller inlaningsforsikring
och implikationerna for tillsyn, regelverk och
marknadens funktionsférmaga av elektronisk
finansiering.

2.4 Det internationella finansiella
systemets uppbyggnad

Eftersom stabilitet pa de finansiella markna-
derna dr ett centralt stadgeenligt mal intres-
serar sig Eurosystemet, och mera generellt
hela ECBS, mycket for den pagaende debatten
om internationell finansiell stabilitet. De har
darfor aktivt medverkat till att utveckla syn-
punkter pa olika satt att stirka det interna-
tionella monetdra och finansiella systemets
uppbyggnad. Fokus har dirvid lagts pa att
fraimja en sund inhemsk ekonomisk politik
och pd att forbdttra hanteringen av finansiella
kriser.
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Vikten av sund ekonomisk politik

En sund ekonomisk politik dr en central férut-
sattning for en ordnad integrering i det glo-
bala ekonomiska och finansiella systemet. En
sund politik stricker sig utover det traditio-
nella makroekonomiska planet och innefattar
i synnerhet en forsiktig hantering av riskerna
i samband med externa skulder, en forsiktigt
genomford liberalisering av kapitalrérelserna
och en limplig vaxelkurspolitik.

Under 2000 analyserade flera internationella
organisationer och fora hur hanteringen av
risker i samband med den offentliga och pri-
vata sektorns externa skulder skulle kunna
forbattras. IMF, FSF och G20 formulerade och
boérjade genomfora ett antal forslag for att
forbiattra bevakningen och hanteringen av
dessa risker.Vad betriffar den offentliga sek-
torn borjade IMF och Virldsbanken att
utveckla riklinjer for hantering av den offent-
liga skulden. Vidare gjordes viktiga framsteg
med forvaltning av officiella reservtillgangar
genom inférande av en mall fér internatio-
nella reserver och likviditet i utlandsk valuta
under IMF:s Special Data Dissemination Stan-
dard (SDDS). Som en del i inférandet av
denna mall bérjade IMF publicera manatliga
uppgifter om ECB:s och Eurosystemets offici-
ella reserver. ECB bidrog ocksa till IMF:s
arbete med att utveckla riktlinjer for forvalt-
ningen av valutareserver. Nir det giller den
privata sektorns skulder, sirskilt de finansiella
institutionernas, borde linderna frimja sund
riskhantering genom dndamalsenliga arrange-
mang for finansiell tillsyn och reglering.

Internationella organisationer och fora
dgnade ocksa sirskild uppmarksamhet at en
ordnad liberalisering av kapitalrérelserna.
Eurosystemet menar att kapitalliberalisering i
grunden ar gynnsam, forutsatt att den ar for-
siktigt utformad och att ordningsfoljden ligger
i linje med utvecklingen av en robust finansiell
sektor. Sarskilt giller att liberaliseringen bor
borja med de mest stabila delarna av kapital-
flodena, dvs. langa kapitalrérelser som
utlindska direkta investeringar.Vidare bér de
inhemska finansiella systemen vara tillrackligt
starka innan restriktionerna pa kapitalflodena
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upphivs fullstindigt. Eurosystemet betonar
dven att for vissa lander kan regional integra-
tion ge en stimulans till att 6ppna for friare
kapitalrorelser.

Vixelkurssystemens dndamalsenlighet var en
annan huvudfraga pa de internationella méte-
nas dagordning. Eurosystemet betonar att
valet av vixelkurssystem avgors av landspeci-
fika omstindigheter. En grundliggande forut-
sattning for en dandamalsenlig vaxelkursregim
ar att den ar foérenlig med den ekonomiska
politiken i 6vrigt, liksom med landets band till
andra lander via handel och finansiella floden.

Behovet att minska enskilda landers sérbarhet
genom sund ekonomisk politik har fatt IMF att
se Over sin 6vervakningsverksamhet. Detta har
medfort att IMF alltmer fokuserar sin 6vervak-
ning till penning-, finans- och vaxelkurspolitiken,
tillsammans med deras institutionella grunder
och nirbesliktade strukturella reformer. |
samma anda tar bevakningen alltmer hansyn till
den regionala utvecklingen, som framgar av arti-
kel IV-konsultationerna avseende euroomradet.
IMF intensifierar ocksd sin 6vervakning av den
finansiella stabiliteten i enskilda linder. IMF och
Virldsbanken har beslutat att fortsitta med sitt
gemensamma Financial Sector Assessment Pro-
gram (FSAP) efter att ha framgangsrikt slutfort
ett pilotprojekt.

Utover en mera fokuserad makroekonomisk
overvakning dgnades sarskild uppmarksamhet
at genomforandet av standarder och koder.
FSF sammanstillde ett kompendium med
tolv internationellt godkidnda standarder och
koder som ar viktiga fér sunda och vilfunge-
rande finansiella system. IMF fortsatte att
overvaka i vad man som internationella stan-
darder och koder efterlevs genom att utar-
beta Reports on the Observance of Standards
and Codes (ROSC) for ett antal medlemslan-
der. | det sammanhanget har ECB begirt att
IMF utarbetar en ROSC om penningpolitiken
och politiken avseende betalningssystem i
euroomradet. Denna rapport, som skall far-
digstdllas 2001, kommer att innehdlla en
bedémning av i vad man euroomradet lever
upp till principerna om 6ppenhet i penning-
politiken och i 6verinseendet 6ver betalnings-

systemen sasom dessa anges i IMF:s Code of
Good Practices on Transparency of Monetary
and Financial Policies och i Core Principles for
Systemically Important Payments Systems,
vilka utfardats av CPSS. Den ROSC som avser
euroomradet kommer att komplettera sadana
rapporter om enskilda eurolinder, som dem
om Frankrike och Irland vilka blev klara under
2000 respektive i bérjan av 2001.

Hantering av finansiella kriser

Den privata sektorn spelar en allt viktigare
roll foér finansieringen av de framvixande
marknadsekonomierna. Under tider av finan-
siell oro har den offentliga sektorn ofta tagit
over denna roll eftersom de privata kreditgi-
varna i allmianhet enbart medverkat till att
|6sa finansiella kriser fran fall till fall. Darfor
har IMF, G7 och andra internationella organi-
sationer funnit att det finns behov av att fort-
sitta arbeta med allminna principer for att
stirka ramverket for finansiell krishantering.
IMF har bildat en Capital Markets Consulta-
tive Group for att framja en regelbunden dia-
log med marknadsdeltagare fran den privata
sektorn. IMF:s finansieringsmekanismer har
fatt en ny utformning for att géra dem effek-
tivare ndr det giller att forhindra och hantera
krissituationer. Enighet har i synnerhet upp-
natts om ett antal forandringar i syfte att
sakerstilla att lander inte forlitar sig pa resur-
ser fran IMF under alltfér langa perioder och
i alltfér stor utstrackning.

ECBS betonar behovet av klara regler som
anger den privata respektive den offentliga
sektorns ansvar for I6sningen av kriserna.
Med hiansyn till IMF:s begransade resurser och
for att soka forebygga risken att rymliga finan-
sieringsmojligheter foranleder oansvarigt
beteende (moral hazard) borde IMF:s roll vara
att fokusera pa mobilisering av privat finansi-
ellt stéd och att formulera rad om lamplig
ekonomisk politik.| denna anda betonar ECBS
att den offentliga utlaningen bér vara begran-
sad och att den privata sektorns medverkan
bor efterstravas vid alla internationella finan-
siella kriser.
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3 Bilaterala fragor

Under 2000 fortsatte ECB att utveckla sina
arbetsrelationer med manga centralbanker
utanfér EU. ECB har tagit stdllning till ett antal
policyfragor av betydelse for dess samarbete
med andra centralbanker. Sarskilt har den eta-
blerat arbetsrelationer med kandidatlander-
nas centralbanker, liksom med centralbanker i
andra europeiska grannlidnder, viktiga fram-
vixande marknadsekonomier och utvalda
industrialiserade linder.

3.1 Forbindelser med kandidatlanderna

Eurosystemet har intensifierat sin dialog med
centralbankerna i de linder som kandiderar
for att bli medlemmar i EU (“kandidatlan-
der”), eftersom utsikten att nya medlemslan-
der ansluts ar en nyckelfraga for Eurosyste-
met. Arbetsrelationerna med kandidatlian-
dernas centralbanker har stirkts genom
regelbunden dialog pa bade policynivd och
pa teknisk niva. Ett regelbundet bilateralt
och multilateralt samarbete Over ett brett
spektrum med centralbanksangeligenheter
bedrevs under 2000. Eurosystemet &verva-
kade ocksa den ekonomiska och institutio-
nella utvecklingen i dessa linder ingdende,
sarskilt diskussionen om lagstiftning och
utvecklingen nir det giller oberoendet for
centralbankerna i de linder, dir systemet
kunde limna stod. Eurosystemet analyserade
makroekonomiska fragor och i synnerhet de
strategier for vixelkurspolitiken som kandi-
datlanderna féljer. | detta hinseende bidrog
ECB till ekofinradets diskussioner om ramen
for kandidatlandernas viaxelkursstrategier och
till ekofinradets rapport hirom till Europe-
iska radet.

Kandidatlandernas vaxelkursregimer varierar
for narvarande fran fast koppling, vars mest
extrema form ar en sedelfond, till flytande
valutakurs. Fore sitt intrade i EU har dessa
lander inga specifika fordragsenliga krav pa sig
som giller deras véxelkursstrategier. | detta
skede boér kandidatlinderna i sin politik foku-
sera pa att uppfylla Képenhamnskriterierna.
Att ligga en dndamalsenlig mikroekonomisk
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grund for en konkurrenskraftig marknadseko-
nomi dr vidare av central betydelse for att
astadkomma en hallbar makroekonomisk
stabilisering. Den stora spiannvidden i fraga
om vixelkursarrangemangen kunde forefalla
idndamalsenlig utifrdan de sirskilda krav som
overgangsprocessen stiller, med beaktande av
utvecklingen mot strukturella reformer och
med tanke pa implikationerna av enskilda poli-
cyval. Samtidigt giller att dven om sd stora
skillnader kan vara pakallade fore medlemska-
pet i EU sa kunde potentiella nya medlemmar
som forutser anslutning till den nya véxel-
kursmekanismen (ERM Il) redan nu 6verviga i
vad man deras nuvarande politik ar limplig
med tanke pa kommande deltagande i denna
mekanism.

Nir de ansluts till EU blir kandidatlanderna
”medlemslinder med undantag” och blir skyl-
diga att behandla sin vaxelkurspolitik som en
friga av gemensamt intresse. Det betyder att
medlemslidnderna skall avsta fran att féra en
vaxelkurspolitik som hindrar den inre mark-
naden fran att fungera smidigt. De nya med-
lemslanderna férvéntas ansluta sig till ERM I,
eftersom de inte kommer att ha nagon
“opt-out klausul” nidr det giller EMU utan
de kommer i slutindan att inféra euron.
Anslutning till ERM |l kan ske nar som helst
efter EU-intradet, i dverensstimmelse med de
forfaranden som anges i berdrda radsresolu-
tion.

ERM 1l ar tillrackligt flexibelt for att ta hand
om de vixelkursregimer som fér narvarande
rader i flertalet kandidatlinder. Eurosystemet
har granskat de olika vaxelkursregimernas
forenlighet med kraven for deltagande i ERM
Il.Vaxelkursregimer som baseras pa fast kopp-
ling eller pa styrd flytande valuta med euron
som referensvaluta kan i princip inrymmas
under ERM Il, men diaremot inte en regim som
grundas pa en fritt flytande vaxelkurs. Dess-
utom &r en variabel koppling ("crawling peg”)
och vixelkursregimer som har en annan refe-
rensvaluta an euron enligt Eurosystemets
uppfattning ofdrenliga med ERM Il-ramen.
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Eurosystemet har ocksa studerat om euroba-
serade sedelfondsarrangemang (sfa) kan upp-
ratthallas vid deltagande i ERM II. Eurosyste-
met menar att sadana arrangemang inte kan
betraktas som ett substitut for deltagande i
ERM Il men att det, under vissa omstandighe-
ter, utgor ett ensidigt atagande som starker
uppfyllandet av kravet under ERM Il att upp-
ratthalla vaxelkursstabilitet. Kandidatlinder
som har tillimpat ett héllbart eurobaserat sfa
skulle inte behova gd igenom ett dubbelt
regimskifte for att inféra euron. Héllbarheten
i eurobaserade sfa kommer att bedémas fran
fall till fall. Det unilaterala atagande som kan
hdrledas ur ett eurobaserat sfa kommer inte
att innebara nagra ytterligare forpliktelser for
ECB, utéver dem som foljer av den berérda
radsresolutionen. Vidare giller att ett delta-
gande i ERM Il samtidigt som ett eurobaserat
sfa bibehalls inte skulle undanta de berérda
parterna fran skyldigheten att gemensamt
faststdlla en centralkurs gentemot euron.

| vissa kandidatldnder har fragan viackts om en
alternativ vag till inférandet av den gemen-
samma valutan, dvs. utanfor férdragets ram,

Samar betsaktiviteter mellan ECB och
kandidatlander nas centr albanker
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namligen att anta euron som lagligt betal-
ningsmedel, en “euroisering”. Eurosystemet
betraktar emellertid inte euroisering som ett
godtagbart sitt for ett kandidatland att infora
euron. Kandidatlinderna befinner sig pa en pa
forhand utstakad bana mot intrdde i EU och
slutligen i euroomradet, vilket betyder att de
maste folja de forfaranden och uppfylla de
krav som anges i fordraget. Euroisering fran
ett kandidatlands sida skulle strida mot de
ekonomiska resonemangen bakom EMU, som
forutser att euron skall inféras i slutet av en
konvergensprocess inom en multilateral ram.
| sig ar denna ansats ett uttryck fér den
gemensamma standpunkten att en framgangs-
rik valutaunion kraver att det forst uppnas
makroekonomisk konvergens mellan delta-
gande medlemslinder och gemensamma &ver-
enskommelser om nyckelfragor, som slutgiltigt
antagande av oaterkalleligen fasta omrak-
ningskurser.

Under 2000 intensifierade ECB sitt samarbete
med kandidatlindernas centralbanker. Dessa
aktiviteter tog formen av multilaterala semi-
narier, bilaterala besok pa expertniva, konsul-
tationer pa hog niva, praktiktjanstgéring samt
tillhandahallande av tekniskt bistand och
regelbundna yrkesmissiga arbetsrelationer pa
expertniva. Ungefir 60 aktiviteter organisera-
des under 2000, med deltagande av central-
bankerna i alla kandidatlinder (se diagram
21). Centralbankssamarbetet behandlade ett
stort antal fragor som har samband med eko-
nomisk analys, rittsliga system, betalnings-
system och avvecklingssystem for vardepap-
perstransaktioner, de penningpolitiska och
valutapolitiska ramarna, statistik, redovisning,
internrevision, sedlar och finansiell tillsyn. Pa
det rittsliga omriadet har Eurosystemet, i
samarbete med kandidatlindernas centralban-
ker, gjort en detaljerad studie av liget for
lagstiftningen om centralbanksverksamhet
och de finansiella marknaderna. Sddant samar-
bete tjinar som ett viktigt medel for att
frimja att kandidatlindernas centralbanker
inlemmas under ordnade former i ECBS och
till sist i Eurosystemet.

For att mota den 6kade efterfragan pa samar-
bete pa ett samordnat sitt har ECB och
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euroomradets nationella centralbanker boérjat
utarbeta en ram for samarbetsaktiviteterna.
Som ett led ddri har de borjat sprida informa-
tion om sina samarbetsverksamheter till kan-
didatlindernas centralbanker och kommer att
fortsiatta hirmed pa regelbunden basis. De
framsta syftena med ramen ir att mobilisera
alla tillgangliga resurser, att dra nytta av de
erfarenheter som olika komponenter i Euro-
systemet har, att sikerstilla att alla kandidat-
landernas centralbanker far det stod de beho-
ver liksom att de ansatser och strategier som
foljs hanger ihop.

Samarbetet mellan Eurosystemet och kandi-
datlindernas centralbanker sker dven i form
av seminarier pa hog niva. Wienseminariet
som ECB och Oesterreichische Nationalbank

organiserade den |5 december 2000 var det
andra av det slaget som sammanfor Euro-
systemet och cheferna fér centralbankerna i
de tolv kandidatlinderna (Bulgarien, Cypern,
Tjeckien, Estland, Ungern, Lettland, Litauen,
Malta, Polen, Rumanien, Slovakien och Slove-
nien). Det foljde pa Helsingforsseminariet,
som var det forsta seminariet pa central-
bankschefsnivan.

Syftet med Wienseminariet var att halla mera
djupgaende diskussioner om viktiga penning-
politiska fragor for att sikerstdlla att kandi-
datlindernas centralbanker framéver kan utan
friktion integreras i ECBS och, till sist, i Euro-
systemet. Sedan Helsingforsseminariet 1999
dragit upp den allminna policyramen fokuse-
rade diskussionen i december 2000 pa tre

De viktigaste slutsatser na fran Wienseminariet

e Kandidatlanderna behéver under de kommande aren fora processen att fa ned inflationstakten ytterligare
framdt, dock utan att forsinka de i hog grad nodvandiga anpassningarna av relativpriserna i ekonomin.
Séadana prisanpassningar utgor en del av dvergangsprocessen och av den "reala konvergeringen” (inham-
tande av efterddpning) och kommer i typfallet att dra med sig en inflationstakt, som, under visstid, ligger
Gver den som réder i euroomradet for att sedan gradvis narmasig denna.

e Nominell och real konvergens bor efterstrévas parallellt. Framsteg med nominell och real konvergensinne-
bér att gapet mellan kandidatlanderna och euroomradets ekonomi sluts pa ett ordnat sétt, sdval i termer av
inkomst per capita och av prisnivaer. Under detta forlopp méste penningpolitiken stédjas av en forsiktig
finanspolitik och |6nepolitik samt av dndamalsenliga strukturella reformer.

¢ |nget gemensamt recept kan lampa sig for de penningpolitiska strategierna och for véxelkurspolitiken fore
anslutningen till EU. Skiljaktigaregimer & anvandbara salange som de underbyggs av en inriktning pa den
ekonomiska politiken som & dndamal senlig och stabilitetsbeframjande.

o Att kandidatlanderna strikt uppfyller forpliktelsernai EU-fordraget, i synnerhet dem som géller central ban-
kens oberoende stallning, blir av grundldggande betydel se fér kandidatlandernas inlemmande i Europeiska

unionen och, till sist, i euroomradet.

e Intrédei euroomradet kommer att grundas pa uppfyllande av konvergenskriterierna. Fordraget om upprét-
tandet av Europeiska gemenskapen kraver ett strikt och hallbart uppfyllande av dessa kriterier, vilka kom-
mer att tillampas pa dem som framover tréder in i euroomradet p& samma sitt som géllt i det forflutna.

e Den pagaende dialogen mellan Eurosystemet och kandidatlandernas centralbanker kommer att utvidgas
ytterligare. | synnerhet & Eurosystemet redo att forstérka sina aktiviteter nér det géller centralbankssam-
arbetet pa alla berérda omréden, inklusive analys av penningpolitik och annan ekonomisk politik, betal-
ningssystem, statistik, rattsliga frégor och évriga amnen.
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specifika fragor, namligen prisdynamiken i
kandidatlinderna, centralbankernas roll i
anslutningsprocessen och samarbetet mellan
Eurosystemet och kandidatlandernas central-
banker.

Liknande evenemang planeras bli anordnade
ocksa under kommande ar. Nista seminarium
halls i Berlin 2001.

3.2 Forbindelser med andra linder

ECB har aven utvecklat sina férbindelser med
centralbankerna i europeiska lander som inte
ar kandidatlander, viktiga framviaxande mark-
nadsekonomier och utvalda industrialiserade
lainder. Ordféranden och andra medlemmar
av direktionen besokte ett antal tredje lander
och tog emot delegationer fran sadana.

Uppmirksamhet har dgnats at tredje linder
som tillhor eller ligger nara den europeiska
kontinenten. | vissa linder i syddstra Europa
och i Oberoende staters samvilde (OSS) har

euron ersatt euroomradets nationella valutor
som referensvaluta for vaxelkurspolitiken.
Montenegros myndigheter informerade ECB
om att euro skulle bli det enda lagliga betal-
ningsmedlet pa deras territotium fran den 13
november 2000 och att alla kontanta innehav
av jugoslaviska dinarer skulle konverteras till
D-mark till dess att eurosedlar och euromynt
infors. Beslutet att infora euron fattades uni-
lateralt, utan nagon inblandning fran ECB:s
sida.

ECB har ocksa deltagit i moten med regionala
natverk och fora pa eller niara den europeiska
kontinenten. Sarskilt marks att ECB var fore-
tratt vid arsmotet med centralbankschefernas
klubb i Ankara, en informell gruppering som
inkluderar centralbanker i linderna pa Balkan,
i Svartahavsregionen och i Kaukasus. Dess-
utom deltog ECB iWorking Table on Economic
Reconstruction, Development and Co-opera-
tion inom ramen fér stabilitetspakten for
sydostra Europa.
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I  Allméanna fragor/inledning

Eurosystemets roll avseende 6vervakning
av betalningssystemen

| sin policyforklaring i juni 2000 faststillde
ECB-radet att det dr en av centralbankernas
grundliggande uppgifter att framja val funge-
rande betalningssystem och att denna uppgift
star i direkt samband med deras ansvar for
penningpolitiken och den finansiella stabilite-
ten. Stabila och effektiva betalnings- och
avvecklingssystem ar en forutsittning for att
penningpolitiken skall kunna genomforas frik-
tionsfritt och bidrar till det finansiella syste-
mets stabilitet liksom till allmanhetens fortro-
ende for euron. For att uppna dessa mal
overvakar Eurosystemet noga utvecklingen nar
det giller betalnings- och avvecklingssystemen,
tillhandahaller direkta betalnings- och avveck-
lingstjanster och sikerstiller att saval de egna
systemen som system som drivs av den privata
sektorn uppfyller relevanta krav. Denna 6ver-
vakningsfunktion som Eurosystemet har — och
som omfattar bade interbanksystem for stora
betalningar och system fér massbetalningar —
faststills i Fordraget om upprittandet av Euro-
peiska gemenskapen (artikel 105.2) och stad-
gan for ECBS (artiklarna 3 och 22).

ECB-radet utformar en gemensam tillsynspo-
litik genom att faststilla mal och de standar-
der som betalningssystemen maste uppfylla.
Inom omraden som inte specifikt omfattas av
den gemensamma tillsynspolitiken giller de
riktlinjer som faststills av de nationella
centralbankerna inom ramen for den gemen-
samma politiken. De nationella centralban-
kerna ansvarar for kontrollen av att den
gemensamma O&vervakningspolitiken genom-
fors nér det giller betalningssystem registre-
rade inom deras geografiska behérighetsom-
raden. Med tanke pa nagra av dessa systems
sdrskilda kdannetecken kan ECB-radet emel-
lertid ge ECB ansvaret for tillsynen av dessa
system. Den gemensamma tillsynspolitiken
kan sékerstillas genom rattsakter som utfar-
das av ECB i enlighet med artikel 22 i stadgan
for ECBS eller mer informella verktyg (t.ex.
underhandsdirektiv fran centralbankerna till
bankvisendet). En konsekvent tillimpning av

tillsynspolitiken sikerstills genom en lamplig
samordnings- och rapporteringsstruktur.

Eurosystemets tillsynspolitik grundas sarskilt
pa de principer for minimering av systemris-
ker som beskrevs i 1993 ars rapport "Mini-
mum common features for domestic payment
systems” fran kommittén fér medlemsstater-
nas centralbankschefer. | en situation da for-
beredelser holl pa att vidtas inféor EMU
bekriftades i denna rapport de sikerhetskrav
som hade beskrivits i den s.k. Lamfalussy-rap-
porten (“Report of the Committee on Interbank
Netting Schemes of the central banks of the
Group of Ten countries”) fran 1990. Under 2000
lade man ner ytterligare arbete for att ge vig-
ledning om tillimpningen av Standard | i Lam-
falussy-rapporten (enligt vilken betalnings-
system maste ha en solid rattslig grund)
genom att begira motiverade rittsutlatanden
for utlindska deltagare i euroomradets
system for stora betalningar. De vigledande
principerna i Eurosystemets tillsynspolitik nir
det giller elektroniska pengar ar de krav som
faststilldes i ECB:s “Report on electronic
money” fran 1998.

Sedan bérjan av innevarande ar ligger dven
”Core principles for systemically important
payment systems”, som godkandes av central-
bankscheferna inom GI10-gruppen i januari
2001, till grund fér de krav som Eurosystemet
tillimpar i utévandet av sin évervakningsroll.

Samforstandsavtal

Ett nira samarbete mellan de myndigheter som
ansvarar for &vervakningen av betalnings-
system respektive tillsynen av banker bidrar till
en overgripande strategi for att minska ris-
kerna i det finansiella systemet och ar darmed
av grundldggande betydelse. ECB och de natio-
nella centralbankerna i Eurosystemet och i de
medlemsstater som inte deltar i EMU har dar-
for i egenskap av ansvariga for évervakning av
betalningssystemen ingatt ett “samforstandsav-
tal” (avtalet) med de myndigheter i EU som
ansvarar for tillsyn av banker. Avtalet ersitter
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en tidigare 6verenskommelse fran 1994 och
tar hansyn bade till den nya institutionella
struktur som Eurosystemet har medfért och
till Eurosystemets ram for 6vervakning. Avtalet
fokuserar pa ett informationsutbyte mellan de
myndigheter som ansvarar for overvakningen
av betalningssystem och de myndigheter som
ansvarar for tillsynen av banker betriffande
interbankbetalningssystem, med syftet att se till
att dessa system och de som deltar (kredit-
institut och vardepappersfoéretag) ar sikra och
stabila. Avtalet kan ocksa tjina som utgangs-
punkt for ett samarbete nar det géller massbe-
talningssystem, daribland system for elektro-
niska pengar (se daven kapitel VII, avsnitt I).

Samarbete med kandidatlanderna

ECB deltar i ett multilateralt samarbete med
kandidatlainderna nir det giller betalnings-

och avvecklingssystem. Under 2000 fokuse-
rade ECB pa de viktiga reformer av betal-
nings- och avvecklingssystemen som haller
pa att genomféras i dessa linder och pa ett
asiktsutbyte om betalningsfrigor med anknyt-
ning till anslutningsprocessen. | samband med
detta stod ECB som vird for ett stort tvada-
garsseminarium under rubriken “Betalnings-
och avvecklingssystem och anslutningsproces-
sen” i mitten av februari 2000. | seminariet
deltog foretradare for Europeiska kommissio-
nen och centralbankerna i medlemsstaterna
och i de 12 kandidatlinderna.Vidare uppritta-
des bilaterala kontakter och arbetsrelationer
som bibehdlls under hela aret. Ett nirmare
samarbete med kanditatlinderna planeras
for 2001. Narmare information om ECB:s
forbindelser med kandidatlinderna finns i
kapitel V.

2 Overvakning av system for stora betalningar

Utveckling betriffande systemen for
stora betalningar i euro

Under 2000 fortsitter de fem system som
formedlar stora betalningar i euro vid sidan
om Target att fungera problemfritt. Dessa
system ar Euro Clearing System (Euro |),som
hanteras av Clearing Company of the Euro
Banking Association (EBA) och fyra nationella
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.

ECB fortsatter att utdva sin tredubbla roll nar
det giller Euro I. Férutom sin &vervaknings-
roll, i vilken det ingar att overvaka den all-
manna utvecklingen inom systemet, tillhanda-
haller ECB avvecklingstjanster vid dagens slut.
ECB innehar ocksid den likviditetspool for
Euro | som inrdttades for att sikerstilla att
avveckling i Euro | kan ske i tid om deltagare
underlater att uppfylla sina skyldigheter. En
viss fluktuation for antalet deltagare i Euro |
dgde rum 2000 pd grund av att en del delta-

ECB Arsrapport + 2000

gare drog sig ur, vilket framst var en féljd av
fusioner mellan banker, och att nya medlem-
mar ansl6t sig. Pa det hela taget har antalet
deltagare legat stabilt pa 72 (per slutet av
december 2000).

Continuous Linked Settlement (CLS)

Continuous Linked Settlement Bank (CSLB) i
New York har bekriftat att man skall avveckla
valutatransaktioner enligt mekanismen “betal-
ning mot betalning” (PVP) fr.o.m. oktober
2001.Som forutsags i den ram fér samarbets-
baserad 6vervakning som faststilldes i Lamfa-
lussy-rapporten har den amerikanska central-
banken (Federal Reserve System) huvudan-
svaret for overvakning av CLS-systemet och
involverat centralbankerna fér de andra god-
tagbara valutorna i Overvakningen av syste-
mets utformning. Enligt planerna skall Bank
of England vara “behoérig myndighet” enligt
Europaparlamentets och rddets direktiv
98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig
avveckling i system for 6verfoéring av betal-
ningar och virdepapper. Eftersom euron kom-
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mer att vara en av de valutor som fran borjan
kommer att avvecklas i systemet har Euro-
systemet noggrant foljt systemets utveckling
och haft nira kontakter med savil andra rele-
vanta parter som deltar i dvervakningen som
med CLSB. Ett konto fér CLSB kommer inom
kort att 6ppnas i ECB:s betalningsmekanism
(EPM) for olika tester och under férutsittning
att systemet slutligen godkdanns kommer ECB
att oppna ett konto for CLSB for riktiga
transaktioner.

Under 2000 och i bérjan av 2001 tréffade
foretridare for Eurosystemet euroomradets
aktiedgare i CLS Services, som ar det holding-
bolag som forvaltar projektet, for att disku-
tera riskhantering, likviditet och operativa fra-
gor rorande avvecklingen av euroetappen av
valutatransaktioner. Motena var inriktade pa
effekterna av CLSB:s verksamhet pa systemen
for stora betalningar i euroomradet och pa
fragor om likviditetshantering i euro.

Utvecklingen av korrespondentbank-
verksamhet i euro

Eurosystemet har ett intresse av att folja
utvecklingen inte bara av systemen for stora
betalningar och massbetalningar i euro, utan
ocksa inom betalningssektorn som helhet. Fér
detta andamal genomférde Eurosystemet i
samarbete med centralbankerna i de icke del-
tagande medlemsstaterna en enkitbaserad
undersokning av den senaste utvecklingen av
korrespondentbankverksamhet inom Europe-

iska unionen. Undersokningen visade att Eko-
nomiska och monetdra unionen och dess nya
infrastruktur for betalningssystem, nya initiativ
betriffande betalningssystem (t.ex. ndr det gil-
ler massbetalningar och CLS), tekniska innova-
tion och konsolidering av den finansiella sek-
torn har gett upphov till stora férandringar av
det sitt pa vilket korrespondentbankverksam-
het nu bedrivs. Alla dessa faktorer har lett till
en koncentration av korrespondentbankverk-
samheten till ett begrinsat antal stora mark-
nadsaktorer. En del banker har blivit avveck-
lingsinstitutioner for en stor grupp banker eller
bedrivit innovativa betalningsarrangemang som
kombinerar inslag frin korrespondentbank-
verksamhet och betalningssystem. | vissa fall
overstiger dessa marknadsaktorers betalnings-
verksamhet omsittningen fér nagra av de
system for stora betalningar i euro som namns
ovan. Utvecklingen mot 6kad koncentration
forvantas ga framat ytterligare under 2002
efter inférandet av eurosedlar och euromynt
nir de korrespondentbankférbindelser som
finns idag betriffande betalningar i de natio-
nella valutor som ersatts av euron inte lingre
kommer att behé6vas.

Dessa tendenser paverkar effektiviteten, kon-
kurrensen och riskerna pé betalningsomradet
och Eurosystemet beaktar noggrant alla dessa
faktorer ur ett 6vervakningsperspektiv. Efter-
som bankerna ar huvudaktorer pa detta
omrade gors analyser av utvecklingen och
dess effekter i samarbete med de nationella
myndigheter som ansvarar for tillsynen av
banker.

3  Overvakning av system for massbetalningar

Tjanster for gransoéverskridande
massbetalningar

Under 2000 fortsatte Eurosystemet att halla
regelbundna méten med banker, betalnings-
systemoperatérer och de europeiska bransch-
organisationerna inom kreditsektorn for att
uppmuntra diskussioner och frimja samar-
bete i syfte att uppnd malen i rapporten
“Improving cross-border retail payment services —
the Eurosystem’s view” (fran september [999).

| detta sammanhang offentliggjordes en liges-
rapport i september 2000 om de framsteg
som har gjorts av banker och betalnings-
system sedan rapporten offentliggjordes
1999. Den ger ocksa en interimistisk bedom-
ning av utvecklingen i férhéllande till mélen
fram till slutet av augusti 2000 och identifierar
fragor som dnnu inte har 18sts. Ligesrappor-
ten visar att banker och betalningssystem har
atagit sig att uppna Eurosystemets mal. Man
har gjort framsteg i forberedelserna for en
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effektivare hantering av gransoverskridande
massbetalningar. | detta avseende har standar-
der som moijliggor STP (straight-through pro-
cessing) av betalningsuppdrag inforts, EBA har
upprattat ett betalningssystem for granséver-
skridande sma betalningar (Step I, se nedan)
och betydande framsteg har gjorts nar det
giller att sinka anmailningskraven for betal-
ningsbalansstatistik fr.o.m.2002. Eurosystemet
har emellertid ocksa identifierat en del olosta
fragor. Man uppmanar banker och betalnings-
system att officiellt binda sig for en tidpunkt
inom den nirmaste framtiden da STP-stan-
darderna skall bérja tillimpas. Ytterligare
framsteg forvantas dessutom ndr det giller
kundpriserna och avskaffandet av avgifter
for betalningsmottagaren om betalaren har
begirt att bara alla kostnader. De europeiska
branschorganisationerna inom kreditsektorn
héaller fér niarvarande pa att utarbeta |&s-
ningar pa problemet. Eurosystemet erkanner
att uppnaendet av malen inte bara beror pa
bankerna, utan dven pa foretag och kunder,
som bor tillhandahdlla tillracklig information
pa fakturor och betalningsorder for att moj-
liggora STP. Eurosystemet har dirfér uppma-
nat bank- och betalningssystemsektorn att
lansera en informationskampanj.

Eurosystemet kommer att fortsitta att nog-
grant 6vervaka banksektorns verksamhet och
de framsteg som gérs mot ett uppnaende av
malen for att sdkerstilla att forberedelserna i
slutindan leder till tillfredsstillande tjanster
for de europeiska medborgarna. Fler moten
och seminarier som sammanfér Eurosystemet
och marknadsforetridare planeras.

Step l-initiativet av EBA

Som gensvar pa Eurosystemets mal for grans-
overskridande massbetalningar utvecklade
EBA en tjinst for granséverskridande mass-
betalningar som utnyttjar den befintliga tek-
niska plattformen fér dess Euro |-system for
stora betalningar.Tjansten kallas ”STEP 1” (en
forkortning av ”Straight-Through Euro Pro-
cessing”) och lanserades den 20 november
2000. En bank som har anslutit sig till STEP |-
systemet kan skicka massbetalningar till, och
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ta emot dem fran,andra STEP |-deltagare och
avveckla nettosaldona via en bank som deltar
i Euro I-systemet for stora betalningar
(avvecklingsbank). Hittills har 21 banker anslu-
tit sig till STEP I-initiativet.Tanken &r att STEP
| skall lagga grunden till EBA:s vidare utveck-
ling nar det giller grinséverskridande mass-
betalningar.

ECB har bedémt STEP | ur ett 6vervak-
ningsperspektiv. Bedémningen av STEP | har
inte varit inriktad pa sjilva STEP I, utan sna-
rare pa dess eventuella inverkan pa Euro |-
systemets sdkerhet och funktion och pa en
Euro |-bank som agerar avvecklingsbank for
STEP I-banker. | detta sammanhang bekriaf-
tade ECB-radet att man inte hade nagra
invandningar mot lanseringen av STEP |. ECB
kommer att fortsitta att félja STEP |:s vidare
utveckling. STEP |-systemets bidrag till upp-
naendet av Eurosystemets mal for gransover-
skridande massbetalningstjanster kommer att
kunna utvirderas forst nar det har varit i drift
en lingre tid.

Elektroniska pengar

Eurosystemet foljer kontinuerligt utveck-
lingen av elektroniska pengar och dess konse-
kvenser for centralbankerna. Under 2000
samarbetade Eurosystemet aktivt med Euro-
peiska gemenskapens institutioner betraf-
fande det nya regelverket fér e-penninginsti-
tut, en process som utmynnade i
offentliggérandet den 27 oktober 2000 av
Europaparlamentets och radets direktiv
2000/46/EG om ridtten att starta och driva
affirsverksamhet i institut for elektroniska
pengar samt om tillsyn av sadan verksamhet,
och Europaparlamentets och radets direktiv
2000/28/EG  om andring av  direktiv
2000/12/EG om ridtten att starta och driva
verksamhet i kreditinstitut. Detta nya regel-
verk tillgodoser pa det hela taget ECB:s krav
nar det giller penningpolitik, dvervakning och
betalningssystem.

Sarskild uppmarksamhet dgnades ocksa meto-
der att uppna teknisk sikerhet i e-penning-
system och deras driftskompatibilitet inom
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euroomradet. Eurosystemet granskar olika
metoder som anvinds i e-penningsystem och
marknadsinitiativen pad detta omrade, efter-
som man anser att dessa faktorer ar viktiga
for att systemen skall fungera pa ett tillforlit-
ligt satt och for att skydda mot lagbrott.

Forberedelser av system for
massbetalningar i euro infér utbytet av
mynt och sedlar 2002

Under 2000 bérjade ECB och de nationella
centralbankerna i euroomradet att samla in
information om férberedelserna infér det
slutliga utbytet av mynt och sedlar den | janu-

ari 2002. Detta gjordes daven med hansyn till
kommissionens férordning av den | | oktober
2000 om hur de ekonomiska aktérernas for-
beredelser infor overgangen till euron kan
underldttas. Nar det giller betalnings- och
avvecklingssystem ligger tonvikten pa forbe-
redelser av bade massbetalningssystem, t.ex.
automatiserade clearingcentraler (ACH),
POS-nit (point-of-sale) och elektroniska pen-
ningsystem, samt av instrument fér massbetal-
ningar. Den information som hittills har fram-
kommit tyder inte pa att det finns nagra
odverkomliga problem. ECB och de nationella
centralbankerna kommer att fortsitta att
noggrant folja utvecklingen under hela 2001.

4 Ovrig verksamhet som ror betalningssystem

| februari 2000 offentliggjorde ECB dokumen-
tet "Payment systems in the European Union:
Addendum incorporating 1998 figures”, som var
en statistisk uppdatering av rapporten “Pay-
ment systems in the European Union” (den s.k.
blaboken) fran 1996. Med tanke pa de genom-
gripande férandringar som har dgt rum sedan
1996 har ECB i ndra samarbete med de natio-

nella centralbankerna arbetat med att ta fram
en ny, tredje utgava av blaboken som skall
offentliggéras det andra kvartalet 2001. Den
kommer att utgéra en uppdaterad och omar-
betad beskrivande vigledning till betalnings-
och virdepappersavvecklingssystemen i euro-
omradet och i EU:s medlemsstater och inne-
hélla statistik for 1999.

5 Policy for vardepappersavvecklingssystem

Eurosystemet har ett allmént intresse av vil
fungerande virdepappersavvecklingssystem
som grundar sig pa flera hiansynstaganden.

For det forsta far centralbanken enligt stadgan
for ECBS bara bevilja lan for penningpolitik
eller betalningssystem mot tillfredsstillande
sikerhet. Eftersom overforing av sikerheter i
de flesta fall sker via ett system for virdepap-
persavveckling ar det en forutsittning for
genomférandet av penningpolitisk verksamhet
att dessa system fungerar tillfredsstéllande.

For det andra finns det néara kopplingar mellan
system for viardepappersavveckling och betal-
ningssystem. Om systemen for vardepappers-
avveckling skulle drabbas av plotsliga
storningar skulle den likviditet som vardepap-
perstransaktioner ger upphov till kanske inte

bli tillganglig for marknaden och det skulle
kunna uppsta en likviditetsbrist. Detta skulle i
sin tur kunna utldsa systemstorningar i syste-
men for stora betalningar.

Eurosystemet faster aven uppmairksamhet vid
clearingcentraler for vardepapper eftersom
de i allt storre utstrackning utfér vissa funk-
tioner som traditionellt har utférts av system
for vardepappersavveckling, t.ex. matchning
och nettning av avvecklingsinstruktioner.

Bed6mning av systemen for
vardepappersavveckling

| sin egenskap av anvidndare av viardepappers-
avvecklingssystemen faststillde Eurosystemet
1998 krav for anvandningen av systemen i EU
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for dess kredittransaktioner och bedémde
systemen i EU med utgangspunkt i dessa krav.
Resultaten av bedomningen och inte minst
forteckningen 6ver godkianda virdepappers-
avvecklingssystem och villkoren fér deras
anviandning finns pa ECB:s webbplats.

Eurosystemet genomférde en andra bedom-
ning 1999 och en tredje bedémning 2000 for
att uppdatera forteckningen 6ver godkinda
virdepappersavvecklingssystem och villkoren
for deras anvdndning, som offentliggjordes i
februari 2001. Systemen for viardepappersav-
veckling har fortsatt sina anstriangningar
under 2000 att forbattra uppfyllandet av kra-
ven. Detta har lett till att det nu finns atta
system for viardepappersavveckling i EU som
kan anvdndas utan forhandsvillkor. Férutom
foriandringarna i syfte att battre uppfylla kra-
ven genomgar den europeiska sektorn fér
virdepappersavvecklingssystem en stark kon-
solideringsprocess bade pa nationell och
griansoéverskridande niva. | detta avseende har
fyra system for viardepappersavveckling
(CBISSO i Irland, CGO i Storbritannien, LDT
och CAT i Italien) strukits fran forteckningen
over godkinda virdepappersavvecklings-
system. Andra virdepappersavvecklingssystem
har tillkannagivit eller ingatt 6verenskommel-
ser om sammanslagning under de niarmaste
aren (t.ex. Deutsche Borse Clearing och
Cedel, som bildar Clearstream, Euroclear och
Sicovam, samt Necige och CIK). Konsolide-
ringen har emellertid snarare lett till en inte-
grering av de tekniska och driftsmissiga platt-
formarna an till en faktisk minskning av antalet
system for virdepappersavveckling.

Bedomning av forbindelser

Eurosystemet har ocksa fortsatt att bedéma
forbindelserna mellan systemen for vardepap-
persaveckling i linje med sin politik att upp-
muntra utvecklingen av marknadslosningar for
gransoéverskridande anvindning av sdkerheter
och frimja en integrering av de europeiska
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finansmarknaderna. De férbindelser som hit-
tills har bedomts moijliggoér avgiftsfri grians-
overskridande overféring av vardepapper.

Ar 1999 bedémde och godkinde Eurosyste-
met totalt 47 forbindelser. Eurosystemet fort-
satte denna bedémning i februari, maj och
oktober 2000, vilket till slut ledde till att totalt
64 forbindelser hade godkints.

Efter det att CBISSO, CGO, LDT och CAT
hade strukits fran forteckningen &ver god-
kdnda vardepappersavvecklingssystem mins-
kade emellertid det totala antalet godkinda
forbindelser till 62 i slutet av december 2000
(en uppdaterad forteckning 6ver godkinda
forbindelser finns pa ECB:s webbplats).

Integrering av den europeiska
vardepappersmarknaden

Eurosystemet har ett starkt intresse av att
viardepappersmarknaderna integreras och
analyserar diarfor aspekter av marknadens
infrastruktur som ar betydelsefulla for denna
process. | detta sammanhang har foljande hin-
der for utvecklingen av en integrerad europe-
isk finansmarknad identifierats i nira forbin-
delse med marknadsaktérerna:

e Otillracklig utveckling av férfarandena for
gransoverskridande  avveckling  enligt
mekanismen leverans mot betalning
(DVP).

e Forekomsten av en mangfald olika huvud-
avtal som utgér rittslig dokumentation for
transaktioner mot sikerhet, t.ex. repor
(Eurosystemet har varit knutet till och del-
tagit i diskussioner om utvecklingen av ett
harmoniserat regelverk for transaktioner
mot sédkerhet).

e Brist pd harmonisering av férfarandena i
systemen fér virdepappersavveckling och
av processen for stillande av sikerhet.

o Skillnader mellan rittsliga, tillsynsmassiga
och skattemissiga system.
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I  Utveckling av den institutionella ramen for finansiell stabilitet

Den 6kade integreringen av bankverksamhet
och finansiell verksamhet i euroomradet och
EU foranledde EU:s myndigheter att under
2000 granska den befintliga institutionella struk-
turen och regelverket for finansiell stabilitet. Tva
fragor uppstod i samband med detta. Den
forsta handlade om den nuvarande institutio-
nella strukturens férmaga att klara av férand-
ringar pa finansmarknaderna och skapa till-
rickliga skyddsmekanismer for den finansiella
stabiliteten. Den andra fragan handlade om
huruvida regelverket kanske slipar efter
utvecklingen pa finansmarknaderna och dir-
med skapar hinder fér marknadsintegre-
ringen. Bada dessa fragor behandlades i
sarskilda grupper:arbetsgruppen for finansiell
stabilitet, som inrédttades av Ekonomiska och
finansiella kommittén, och de ”vise mdnnen” i
kommittén om regleringen av de europeiska
virdepappersmarknaderna, som inrittades av
EU-radet i dess sammansittning av finans- och
ekonomiministrar (Ekofinradet). ECB foljde
noggrant dessa initiativ med tanke pa dess
starka intresse av att euroomradet och EU
har ett institutionellt system och regelverk
som bade ar effektivt for att sdkerstilla finan-
siell stabilitet och frimjar mer integrerade
finansmarknader.

| ”Report on Financial Stability”' fran Ekono-
miska och finansiella kommitténs arbetsgrupp
slas det fast att den befintliga institutionella
strukturen utgér en sammanhallen och flexi-
bel grund fér att skydda den finansiella stabi-
liteten pa de allt mer integrerade markna-
derna, men att dess praktiska funktion
behover forbittras nagot. Rapporten innehal-
ler sarskilt fyra rekommendationer for att
anpassa den praktiska strukturen till de
radande trenderna inom den finansiella sek-
torn: i) forstdarkning av det gransoverskri-
dande samarbetet pa EU-niva mellan myndig-
heter ansvariga for 6vervakningen av banker,
virdepapper och forsikringar, bl.a. genom att
man klargér och utvidgar begreppet samord-
nande tillsynsorgan for stora finansiella grup-
per, ii) forbattring av informationsutbytet
bade mellan olika tillsynsmyndigheter och
mellan tillsynsmyndigheter och centralbanker

om stora finansinstitut och marknadstrender,
iii) forstarkning av samarbetet mellan tillsyns-
myndigheter och centralbanker for att angripa
potentiella finansiella problem som kan ha
grinsoéverskridande effekter samt iv) fram-
jande av konvergens nar det giller till-
synspraxis.

ECB stiller sig bakom slutsatserna i rappor-
ten. Med tanke pa de nuvarande trenderna pa
finansmarknaderna och det faktum att den
offentliga tillsynen fortfarande ligger pa lan-
dernas ansvar ir ett smidigt samarbete mellan
tillsynsmyndigheter nodvindigt i syfte att
underldtta forebyggande eller korrigerande
atgirder for att uppratthalla det finansiella
systemets stabilitet i euroomradet och EU.

Ekonomiska och finansiella kommittén har
skickat “Report on Financial Stability” till alla
relevanta EU-kommittéer, tillsammans med en
begiran om att formella atgirder skall vidtas
for att félja rekommendationerna och att alla
framsteg skall rapporteras. De organ som
framst ar inblandade i banktillsynen ar ECBS:s
banktillsynskommitté, Radgivande bankrorel-
sekommittén och kontaktgruppen mellan
banktillsynsmyndigheter. Inom alla dessa
forum pagar arbetet for att félja rekommen-
dationerna och intensifiera det multilaterala
samarbetet. Sarskild tonvikt ligger pa konver-
gens nir det giller tillsynspraxis, vilket dr det
mest innovativa och utmanande arbetsomra-
det. Kontaktgruppen, som redan linge har fun-
gerat som ett forum for samarbete nar det
giller tillsynspraxis, ar mycket aktiv i denna
fraga. Banktillsynskommitténs bidrag till denna
process inriktas sarskilt pd de tillsynsord-
ningar som har ett samband med systemstabi-
liteten och pa de aspekter som kréaver samar-
bete mellan Eurosystemet/ECBS och de
myndigheter som ansvarar fér bankévervak-
ningen.

| det sistndmnda sammanhanget har de myn-
digheter i EU som ansvarar fér 6vervakningen
av betalningssystem (daribland ECB) ingatt ett

I Offentliggjord den 8 april 2000.
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samforstandsavtal med de myndigheter i EU
som ansvarar fér banktillsynen om samarbete
och informationsutbyte (se dven kapitel VI i
denna drsrapport). Avtalet ersitter en tidigare
overenskommelse fran 1994. De myndigheter
inom EU som ansvarar foér banktillsynen
bidrog till utformningen av samférstandsavta-
let genom banktillsynskommittén. Syftet med
denna nya ram — som dr nodvindig eftersom
overvakningen av betalningssystem och bank-
tillsynen har det gemensamma syftet att
sikerstilla finansiell stabilitet — ar att den skall
kunna klara av de foriandringar av hur de tva
funktionerna nu paverkar varandra, som orsa-
kats av upprattandet av EMU. | avtalet behand-
las samarbete och informationsutbyte i tre
olika situationer: (i) rérande etablering av ett
betalningssystem och tillimpningar for till-
triade till ett sadant system, (ii) rorande den
I6pande verksamheten och (iii) rorande
krishantering.

Betydande framsteg gjordes ocksa betriffande
det tvdrsektoriella samarbetet mellan tillsyns-
myndigheter, inte minst genom inrittandet av
den tvirsektoriella rundabordskonferensen
for regleringsansvariga. Alla relevanta EU-
kommittéer deltar i rundabordskonferensen?

2 Utveckling inom banksektorn

Integreringen av bank- och finansmarknaderna
i euroomradet fortsatte att ga framat under
2000, vilket har 6kat den gransoverskridande
institutionella verksamhetens betydelse avse-
virt och de utlindska komponenterna i var-
depappersportféljer, medan ut- och inlanings-
verksamhet fortfarande i betydande grad ir
uppdelad i nationella eller till och med regio-
nala marknader. | december 2000 utgjordes
85 % av bankernas inlaning och 90% av ban-
kernas utlaning (exklusive transaktioner mel-
lan banker) av verksamhet gentemot
inhemska motparter (se tabell ). Bilden ar
emellertid en annan om man réaknar in trans-
aktioner mellan bankerna.Andelen gransover-
skridande transaktioner mellan banker inom
euroomradet har o6kat stadigt och stimulerats
av den gemensamma valutan och den gemen-
samma penningpolitiken. De svarar for mer
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och processen framjas av Europeiska kommis-
sionen. Detta informella forum moijliggor ett
mer fordjupat informationsutbyte mellan till-
synsansvariga inom olika sektorer rérande
fragor som dr av gemensamt intresse.

Eurosystemet har ocksa ett allmint intresse
av utvecklingen mot mer integrerade virdepap-
persmarknader. Eurosystemets uppgift att
framja vil fungerande betalningssystem och
medverka till ett smidigt genomférande av
nationell politik nar det giller tillsyn och
finansiell stabilitet ger ECB desto storre
anledning att 6vervaka och bedéma relevant
utveckling av infrastrukturen pa virdepap-
persmarknaden och av regelverket. ECB del-
tog darfor aktivt i den samradsprocess som
inleddes av de vise mdnnens kommitté om
reglering av de europeiska vardepappers-
marknaderna. Kommittén har fatt i uppdrag av
Ekofinradet att géra en bedémning av de
nuvarande regleringsvillkoren pa virdepap-
persmarknaderna och ldgga fram forslag for
att undanrdja befintliga hinder fér en inte-
grering av finansmarknaderna. De forslag som
kommittén lagt fram for att uppna en mer
flexibel och effektiv regleringsprocess pa EU-
niva stods i huvudsak av ECB.

an 50 % av de totala bruttotransaktionerna pa
interbankmarknaden for bade depositioner
och repotransaktioner. Utlaningen till ban-
kinstitut hemmahdrande i andra linder i
euroomradet 6kade fran 16,6 % i december
1998 till 17,6% (december 2000) av den
totala utldningen mellan banker, medan ande-
len 6vriga fordringar, déribland riantebédrande
viardepapper och penningmarknadspapper,
gentemot andra linder i euroomradet 6kade
fran 14,5% till 19,8% under samma period.
Trenden mot internationell diversifiering
framgar ocksa tydligt av hur sammansitt-
ningen av virdepappersportfoljerna for

2 De kommittéer som deltar dr Banktillsynskommittén, Radgivande
bankrorelsekommittén, Vdrdepappersovervakningskommittén,
FESCO (Forum of European Securities Commissions), Forsdk-
ringskommittén och Forsdkringskonferensen.
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Inhemsk och gransover skridande verksamhet pa balansr akningarna for andra
monetéra finansinstitut (an centralbanker) i euroomradet

miljarder euro, om inte annat anges

dec.1997 | dec.1998 | dec.1999 | dec.2000
Totala interbanktillgangar » 4681 4981 5355 5689

Utlaning till andraMFI (&n centralbanker) 3886 4087 4303 4 465
varav inhemsk verksamhet (%) 59,7 61,4 62,1 60,8
verksamhet med andralander i euroomradet (%) 15,2 16,6 17,5 17,6
verksamhet med dvriga vérlden (%) 25,1 22,0 20,4 21,6

Ovrigafordringar pdandra MFI (an centralbanker)

(vérdepapper och penningmarknadspapper) 795 894 1052 1224
inhemsk verksamhet (%) 80,0 78,2 72,7 68,1
verksamhet med andralander i euroomradet (%) 12,7 14,5 184 19,8
verksamhet med 6vriga vérlden (%) 7,3 7,3 89 12,1

Total utléning till icke-banker 2 5887 6296 6789 7392
inhemsk verksamhet (%) 91,8 91,6 90,8 90,2
verksamhet med andralander i euroomradet (%) 23 2,6 3,0 32
verksamhet med 6vriga varlden (%) 59 58 6,2 6,6

Fast forrantade vardepapper emitterade av icke-banker 2 1416 1503 1597 1548
inhemsk verksamhet (%) 71,2 66,9 60,1 54,6
verksamhet med andralénder i euroomréadet (%) 16,0 19,2 24,5 26,5
verksamhet med 6vriga vérlden (%) 12,8 139 154 189

Aktieinnehav 379 478 604 745

Ovriga tillgangar 1019 1014 1190 1322

Totala tillgangar 13382 14272 15535 16 696

Total interbankinlaning 4104 4469 4883 5179
inhemsk verksamhet (%) 58,9 58,5 57,4 55,2
verksamhet med andra lander i euroomradet (%) 14,5 15,7 16,1 15,5
verksamhet med 6vriga vérlden (%) 26,6 25,8 26,5 29,3

Total inl&ning frén icke-banker 2 5074 5343 5645 5991
inhemsk verksamhet (%) 88,5 87,6 85,8 84,6
verksamhet med andralander i euroomradet (%) 55 5,6 53 52
verksamhet med 6vriga varlden (%) 6,0 6,8 89 10,2

Rantebarande vardepapper 3 2064 2281 2613 2831

Kapital och reserver 688 744 838 924

Ovriga skulder 1452 1435 1556 1771

Totala skulder 13382 14272 15535 16 696

Kélla: ECB.

1) | dessa poster ingdr inte aktier.
2) Inbegripet den offentliga sektorn.
3) | denna post ingér penningmarknadspapper.

euroomradets banker ser ut. Andelen instru-
ment med fast avkastning som emitterats av
andra linder i euroomradet och resten av
vérlden har okat stadigt sedan 1998.

Analysen av balansriakningsuppgifterna ger
emellertid inte en fullstindig bild av bankernas
griansoverskridande verksamhet, eftersom
dessa uppgifter inte avspeglar en del av de
tjdnster som har uppvisat en sdrskilt stark
tillvixt pa senare tid. Det giller till exempel
avgiftsgenererande verksamhet som foretags-
finansiering och férvaltning av tillgdngar.

Med tanke pa de o6kade kopplingarna mellan
banker och de gemensamma trender som
paverkar deras verksamhet har banktillsyns-
kommitténs verksamhet — inom ramen for
Eurosystemets uppgift att medverka till att
politiken nar det giller tillsyn och finansiell
stabilitet kan genomféras friktionsfritt — dar-
for vidareutvecklats i tvd huvudriktningar.

For det forsta har verktygen for analysen av
banksektorns stabilitet (s.k. macro-prudential ana-
lysis) skdarpts genom att man har lagt fram for-
slag till en 6vergripande ram for att dvervaka
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systemrisker med anknytning till banksektorn
ur ett EU- och EMU-perspektiv. Denna ram,
som baseras pa en kombination av statistisk
information och en kvalitativ och, i mojligaste
man, framétblickande bedémning som goérs av
de nationella tillsynsmyndigheterna, ar sarskilt
avsedd att systematiskt identifiera och under-
soka hiandelser eller trender som skulle kunna
hota banksektorns stabilitet. Betydande fram-
steg har gjorts nar det giller att forbattra det
informationsunderlag som anvinds fér denna
analys, vilket omfattar statistik fran savil
centralbanker som tillsynsmyndigheter. En upp-
sattning “indikatorer for analys av banksek-
torns stabilitet” har identifierats och man fort-
sitter att titta ndrmare pad metoder att
forbattra informationen ytterligare.

En forsta bedémning av stabiliteten hos EU:s
banksektor utférdes av banktillsynskom-
mittén under 2000 och kommer i framtiden
att uppdateras regelbundet. Den regelbundna
overvakningen av systemstabiliteten i EU och
euroomradet gor det ocksd mojligt att identi-
fiera séarskilda fragor som bor analyseras nar-
mare. | samband med den férsta bedomningen
dgnade man sirskild uppmirksamhet at att
analysera effekterna av utvecklingen for till-
gangspriserna pa EU:s banksektor? och at EU-
bankernas rintemarginaler och kreditbedom-
ningssystem*. Nir det giller de sistnamnda
var den viktigaste upptickten att bankernas
utlaningsmarginaler har krympt pa senare ar
(mellan september 1997 och september
2000), vilket framst har tillskrivits den skirpta
konkurrensen. | synnerhet 6kade den grins-
overskridande konkurrensen i vissa omraden,
dar de nordiska landerna och de brittiska och
irlandska marknaderna ar tydliga exempel pa
integrerande  regionala  finansmarknader,
medan 6kningen av “distansbankverksamhet”
(remote banking) ledde till ett 6kat konkur-
renstryck fran nya aktérer pa marknaden.
For att sdkerstilla att de lagre utlaningsmargi-
nalerna ar hallbara bor bankerna ha sunda
strategier for kreditférlustreserveringar och
riskhanteringssystem, en effektiv kost-
nadskontroll, tillgdngar av tillfredsstillande
kvalitet och tillriackligt kapital. Nar det giller
bankernas utlaningssystem ar tillsynsmyndig-
heternas allmdanna bedémning att de pa det
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hela taget ar tillfredsstéllande, daven om det
finns tecken pa att bankernas interna riskklas-
sificeringssystem ofta ar starkt paverkade av
de aktuella ekonomiska forhallandena snarare
an av utvecklingen av kvaliteten pa tillgang-
arna under konjunkturcykeln. Det finns
emellertid redan vissa exempel pa att ban-
kerna utvecklas mot en mer langsiktig strategi
dar lanekvaliteten under hela den ekonomiska
cykeln utvirderas.

For det andra forbittrade banktillsynskom-
mittén sin analys av viktiga strukturella hdndel-
ser inom EU:s banksystem. Denna verksamhet
har visat sig utgora ett virdefullt bidrag for de
nationella tillsynsmyndigheternas arbete nir
det giller att identifiera viktiga frigor och
omraden dir det behdvs en noggrannare
overvakning och/eller en justering av tillsyns-
politiken. | en uppféljning av det arbete som
tidigare har gjorts rorande de eventuella
effekterna av EMU och tekniken pa EU:s bank-
system och pa EU-bankernas inkomststruk-
tur®, inriktades arbetet under 2000 pa effek-
terna av omstruktureringen av bank- och
finanssektorn genom fusioner och férvarveé
och pa bankernas engagemang i férmdogen-
hetsforvaltning, dvs. bankverksamhet inriktad
pa privatpersoner och forvaltning av till-
gangar.

Under ett antal ar har EU:s banksystem
genomgatt en omstrukturering. Under perio-
den fran januari 1995 till juni 2000 gillde de
flesta fusionerna och férviarven inhemska ban-
ker och i synnerhet mindre institut. Konsoli-
deringen dgde till att bérja med rum pa natio-
nell nivd och var mer uttalad i de mindre
landerna.Vissa av de storre linderna har dar-
emot fortfarande ganska uppsplittrade bank-
marknader, &ven om graden av koncentration
har 6kat. Mer nyligen har aktiviteten nir det
giller fusioner och forviarv intensifierats och

3 Se rapporten “Asset prices and banking stability”, som offentlig-
gjordes av ECB i april 2000.

4 Se rapporten “EU banks’ margins and credit standards”, som
offentliggjordes av ECB i december 2000.

5 Se ECB:s drsrapporter for 1998 och 1999.

6 Serapporten “Mergers and acquisitions involving the EU banking
industry — facts and implications”, som offentliggjordes av ECB i
december 2000.
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oftare handlat om stérre institut. | internatio-
nella bankfusioner och bankférvarv var minst
ett institut utanfér Europeiska ekonomiska
samarbetsomradet (EES) inblandat i flertalet
transaktioner. Vissa regionala bankkoncerner
och konglomerat har etablerats, men det gick
inte att skénja nagon definitiv trend mot grans-
overskridande fusioner och férvirv inom EES,
EU eller euroomréadet. Drivkrafterna bakom
denna process begriansas emellertid inte av de
nationella granserna. Den 6kande betydelsen
av affirer i vilka stora kreditinstitut deltar
tycks hianga samman med omvandlingen av
penning- och kapitalmarknadsaktiviteten inom
EU och euroomridet efter inférandet av
euron. Bankkonsolideringstrenden i Forenta
staterna signalerar att vissa faktorer verkli-
gen har en global riackvidd. Ett annat inslag i
omstruktureringen ar bildandet av finansiella
konglomerat — definierat som grupper av
finansiella foretag med verksamhet inom olika
sektorer av finansindustrin — som kunde iakt-
tas i mdnga medlemsstater. Utvecklingen av
konglomerat drivs fraimst pa av bankerna som
aktivt har expanderat sin verksamhet till for-
valtning av tillgangar.

Férmogenhetsforvaltning — vilket omfattar
bankverksamhet inriktad pa férmoégna privat-
personer och férvaltning av tillgangar, dvs.
portfoljférvaltning, forséljning av produkter
och kundradgivning — viaxer snabbt inom EU.
Denna tillvaxt har tillhandahallit det kommer-
siella incitamentet for EU:s banker att borja
med sadan verksamhet vid en tidpunkt da
konkurrensen blev allt hirdare pa de mer tra-
ditionella marknaderna. Férmogenhetsforvalt-
ning ger bankerna mojlighet att korsforsilja

produkter till sina kunder och darmed mot-
verka utvecklingen mot ett undantringande
av finansiella mellanhander. Bankverksamhet
som ar inriktad pd privatpersoner ar lite
annorlunda, eftersom den gor det mojligt att
”bunta ihop” tjanster och produkter och dar-
med motverka trenden mot ligre marginaler
pa standardiserade produkter.

Bankerna har spelat en viktig roll inom for-
valtningen av tillgdngar i manga ar, men deras
inblandning kan ha okat den senaste tiden.
Marknaden for bankverksamhet inriktad pa
privatpersoner, som brukade betraktas som
en specialverksamhet, har fatt ett betydande
antal nya aktérer, daribland méanga av de
storre universal- och investmentbankerna.
Dessa verksamhetsinriktningar anses av ban-
kerna vara bade I6nsammare och erbjuda sta-
bilare avkastning an traditionell bankverksam-
het. Deras I6nsamhet ar storre eftersom de i
allmanhet innebir lagre kapitalkrav i och med
att mycket av verksamheten bedrivs utanfor
balansrikningen. ”Anseenderiskerna” ar emel-
lertid mycket storre inom féormogenhetsfor-
valtning an inom traditionell bankverksamhet.
Det finns tecken pa 6kad konkurrens nir det
giller formogenhetsforvaltning. Hindren for
nya aktorer haller pa att forsvinna tack vare
utvecklingen av Internet som kan éka inflédet
av nya tjansteleverantorer.

Forutom de tva stora omraden som niamns
ovan bdrjade banktillsynskommittén arbeta
inom ett nytt omrade som gillde analyser av
landerrisker, medan arbetet med centrala kre-
ditregister och tidiga varningssystem pa till-
synsomradet fortsatte.

3 Utveckling pa regleringsomradet

| centrum for utvecklingen pa regleringsomra-
det pd internationell niva stod den revidering
av bestimmelserna om kapitalkrav for banker
som gjordes av Baselkommittén for banktill-
syn. Under 2000 var Baselkommitténs arbete
huvudsakligen inriktat pa att bearbeta dess
forslag och ett andra samradsdokument lades
fram i januari 2001 med en begiran om att
synpunkter skulle inkomma fére utgangen av

maj manad. Det nya regelverket skall enligt
planerna antas i slutet av 2001 och genom-
foras 2004 av alla GI0-linder eller t.o.m.
globalt eftersom Baseléverenskommelsen har
en internationell rickvidd.

Det foreslagna nya regelverket vilar pa tre
pelare. Den forsta pelaren — kapitalkraven —
utgar fran ett nytt system for att mita kredit-
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risker som innefattar (i) omdaning av det
standardiserade tillvigagangssattet enligt vil-
ket man kommer att anvidnda den riskklassifi-
cering som gors av externa organ, och (ii)
inforande av IRB-metoden (internal ratings-
based) som bygger pa de riskberiknings-
system som antagits av bankerna sjilva. Andra
relevanta inslag i den forsta pelaren ir den
tydliga tillsynsbehandlingen av vardepapperi-
sering av tillgangar, erkdnnandet av en rad
olika riskreduceringsmetoder och ett sirskilt
kapitalkrav for operativa risker. De andra tva
pelarna handlar om tillsynsprocessen och
o6kad marknadsdisciplin. Den forsta skall
sakerstilla att bankernas kapitalpositioner ar i
overensstimmelse med deras allminna risk-
profil. Den andra syftar till att ge marknadsak-
térerna nédviandig information for att de skall
kunna gora en lamplig bedomning av bankers
riskprofil och kapital. Ett av de viktigaste insla-
gen i det nya regelverket ar kapitalkravens
okade allménna riskkianslighet. Det ger ocksa
bankerna incitament att gradvis ga vidare i
tillimpningen av de olika metoder som fére-
slas for att hantera kreditrisker och operativa
risker och salunda inféra mer sofistikerade
och riskkansliga forfaranden.

ECB, som deltar som observatér i Baselkom-
mittén, avgav ett yttrande om det forsta sam-
radsdokumentet som kommittén utfirdade i
juni 1999. Detta yttrande var framst inriktat
pa behovet av att uppna en balans mellan
instrumenten for att bestraffa enskilda ban-
kers risktagande (mikronivan) och den totala
effekten av lagstadgade kapitalkrav pa de
finansiella och makroekonomiska villkoren
(makronivan).

Pa EU-nivd handlade de viktigaste hdndelserna
inom regleringsomradet om arbetet med i) de
lagstadgade kapitalkraven for kreditinstitut
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och vardepappersforetag i EU och ii) finansi-
ella konglomerat. Bada dessa initiativ leds av
Europeiska kommissionen med bistand fran
de radgivande kommittéerna fér relevanta
sektorer och ir i linje med prioriteringarna i
handlingsplanen for finansiella tjanster for att
forbattra EU:s regelverk niar det giller finans-
marknaderna. Pa bdda dessa omraden férvan-
tas Europeiska kommissionen ligga fram ett
forslag till ett direktiv under 2001.

Syftet med arbetet nar det giller kapitalkraven
i EU ar att anpassa gemenskapsreglerna om
kapitalkrav till den nya ordning som kommer
att godkannas av Baselkommittén, samtidigt
som hansyn tas till sirdragen hos EU:s finans-
sektor och det faktum att regelverket ar juri-
diskt bindande for alla EU:s kreditinstitut och
vardepappersforetag. | bérjan av 2001 utfar-
dade Europeiska kommissionen ett andra
samradsdokument med en beskrivning av de
viktigaste aspekterna av det nya regelverket.

Arbetet med finansiella konglomerat syftar till
att faststilla ett overgripande regelverk inom
EU. Avsikten ar att detta arbete skall omfatta
flera fragor, bl.a. kapitalkrav for finansiella
konglomerat, koncerninterna transaktioner
och riskkoncentration, foretagsledares och
aktiedgares lamplighet, det samordnade till-
synsorganets roll i 6vervakningen av konglo-
merat och informationsutbytet mellan myn-
digheter. ECB bidrar ocksa till Europeiska
kommissionens arbete genom att delta i Rad-
givande bankrérelsekommittén som observa-
tor.

Vidare har direktivet om rekonstruktion och
likvidation av kreditinstitut, som innehaller
bestimmelser om ett 6msesidigt erkdnnande
av sadana atgirder, antagits.
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I Produktion av eurosedlar och euromynt

Eurosedlarna produceras av de nationella
centralbankerna och av privata och offentliga
foretag. Tryckningen fortgir vid de 14
sedeltryckerier som deltar i framstallningen
av eurosedlar. (I sedeltryckeriet i Grekland,
som sent anslots till euroomradet, kom pro-
duktionen igang under fjarde kvartalet 2000).
De erforderliga volymerna har reviderats med
hansyn till Greklands intrdade i Eurosystemet
och till férindringarna i de uppskattade beho-
ven. Dessa anger att det i januari 2002 kravs

ungefar 14,25 miljarder sedlar (inklusive bade
vad som direkt tillférs marknaden och vad
som halls i logistiskt lager; se tabell 14) med
ett nominellt virde pa ca 642 miljarder euro.

Medlemslanderna har ansvaret for produktio-
nen av euromynt. Dessa priglas av |15 mynt-
verk i elva linder. Enligt aktuella berdkningar
kommer det totala antalet euromynt att vara
ca 50 miljarder med ett virde pa nédra 16 mil-
jarder euro.

2 Kvalitet pa eurosedlar och euromynt

En databas har skapats for att sammanstilla
kvalitetsrelaterad information fran mynt-
verken och sedeltryckerierna. Denna databas
skall anvdandas for att fa fram manatliga aggre-
gerade uppgifter om eurosedlarnas och euro-
myntens kvalitet,

2.1 Sedelkvalitet

Malet att sikerstidlla en enhetlig kvalitetsstan-
dard for alla deltagande sedeltryckerier ar
kravande. Inforandet av ett gemensamt kvali-
tetssystem har fordrat en betydande arbetsin-
sats och det har nu bekriftats att systemet
fungerar i alla tryckerierna. Arbetet pd att
optimalisera kvalitetssystemen fortsitter.
Mekanismerna for att identifiera variationer
fungerar bra och alla kvalitetsvariationer som

intraffar undersdks och féranleder noggranna
beslut inom ramen for faststallda 1SO-9000-
baserade forfaranden.

2.2 Myntkvalitet

ECB fortsdtter att agera som en oberoende
bedémare av myntkvalitet och fullgjorde sina
funktioner vid de myntverk som deltar i mynt-
praglingen. Dessa funktioner inkluderar att
understddja kvalitetssystemet, att Svervaka
via periodiska kvalitetskontroller hos mynt-
verken och att manadsvis rapportera hur
arbetet fortskrider. Utvecklingen gick stadigt
framat under aret och ECB behévde inte fista
finans- och ekonomiministrarnas uppmark-
samhet pa nagot kvalitetsrelaterat problem.

3 Forfalskningsskydd for eurosedlar och euromynt

Skapandet av databasen fér bevakningssyste-
met mot forfalskningar, CMS (Counterfeit
Monitoring System), som kommer att lagra
tekniska och statistiska uppgifter om forfals-
kade eurosedlar och euromynt, har fortgatt i
Overensstaimmelse med tidtabellen. Sedan
anvindarkraven formulerats och en forstudie
gjorts under 1999 fardigstélldes de funktio-
nella specifikationerna under forsta halvaret
2000. Pa detta foljde utvecklingsfasen. Det
forutses att arbetet med att genomféra och

testa detta bevakningssystem samt att fa det
godkant skall fortsatta till juni 2001. En period
pa fem manader (juli-november 2001) har
avsatts for praktisk utbildning och, om sa
skulle behovas, korrigerande atgarder. Slutli-
gen kommer databasen for bevakningssyste-
met mot forfalskningar att vara klar for
anvindning i december 2001, en méanad innan
eurosedlarna och euromynten ges ut.
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Parallellt med databasen for bevakningssyste-
met upprittas ett centrum for férfalskningsa-
nalys, CAC (Counterfit Analysis Centre) vid
ECB. Viktigast infor etableringen av detta
centrum dr att rekrytera personal — inklusive
experter pa forfalskning samt teknisk och
administrativ personal — och att inforskaffa
den behovliga tekniska specialutrustningen.
Centrumet for forfalskningsanalys blir utrus-
tat med de instrument som behdvs for att
analysera skillnaderna mellan falska och dkta
sedlar, sdrskilt ndr det giller eurosedlarnas
sakerhetsdetaljer.

4 Euro 2002-kampanjen

Som ett led i forberedelserna for att infora
eurosedlar och mynt genomfér ECB och
de tolv nationella centralbankerna i Euro-
systemet en informationskampanj, “Euro
2002-kampanjen”. Denna har en budget pa 80
miljoner euro.Efter ett offentligt upphandlings-
forfarande utvaldes Publicis Worldwide B.V.
till den PR-firma som skulle bista ECB
med kampanjen. Kontraktet undertecknades
pa varen 2000 och kampanjen genomférs pa
det internationella planet av ECB och pd det
nationella planet av de tolv nationella central-
bankerna.

Kampanjen, som samordnas med liknande ini-
tiativ utarbetade av de nationella myndighe-
terna, fokuserar pa:

¢ sedlarnas och myntens utseende, inklusive
farger och storlek,

¢ kannetecken pa dkthet,

e valorerna och

¢ de 6vergripande modaliteterna for over-
gangen.

Tre huvudsakliga kanaler anviands for att féra
ut dessa budskap, nimligen en massmedie-
kampanj, PR och presskontakter samt samar-
bete med andra grupper som ir aktiva inom
detta omrade (partnerskapsprogrammet).
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Kontakterna med Europol, Interpol och EU-
kommissionen har intensifierats med sikte pa
att fa till stand de arrangemang fér kommuni-
kation och samarbete som behdvs for att
sakerstilla ett effektivt informationsflode for
att forhindra och bekiampa férfalskningar.

ECB, Europol och kommissionen har i nira
samarbete utarbetat ett utkast till rads-
forordning om forfalskningsskyddet for
euron. ECB konsulterades i vederbérlig ord-
ning i september 2000 och avgav sitt yttrande
i december.

4.1 Massmediekampanjen

Massmediekampanjen — som startar i slutet av
2001 och pagar i bérjan av 2002 — kommer att
stodja inférandet av eurosedlar och euromynt
genom att forse allmanheten med information
om deras utseende, om hur dkta sedlar och
mynt kan kdnnas igen och om hur kontantut-
bytet till euro gar till. Kampanjen kommer att
ga i television och i alla eurolinders dagstid-
ningar. Utformningen av mediematerialet och
valet av tid och plats for exponeringen etc.
kommer att samordnas nationellt. Avsikten ar
att maximera anviandningen av det relevanta
medielandskapet och att sidkerstilla samord-
ning av innehdll och medieplanering med
andra kampanjer, i synnerhet dem som orga-
niseras av de nationella myndigheterna.

4.2 PR och pressaktiviteter

Allménhetens intresse for inférandet av euro-
sedlar och euromynt kommer att tillta betyd-
ligt allteftersom den | januari 2002 nirmar
sig. Kampanjen striavar efter att maximera
detta intresse och att sikerstilla att korrekt
information om sedlarna och mynten lamnas
via PR och pressaktiviteter. Dessa anstrang-
ningar kommer att bidra till att héja medve-
tenheten om kontantutbytet och till att géra
allmanheten mera mottaglig for de nya peng-
arna. Ett PR-program kommer att rulla under
loppet av 200l. Det innefattar "Euro 2002
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Information Campaign Conferences” — en
serie av konferenser i Eurosystemets lander —
och ”Countdown to the euro”, som belyser
viktiga etappdatum och inbegriper utdelning
av pressfoldrar etc. till stéd for PR-program-
met. Liksom fér andra delar av kampanjen gil-
ler att detta genomférs bade nationellt och
internationellt.

4.3 Partnerskapsprogrammet

Malet for partnerskapsprogrammet ar att
bredda genomslaget av informationskampanjen
genom att:

e engagera andra organ som kan hjilpa till
att i detalj informera allmanheten om kon-
tantutbytet;

e maximera spridningseffekterna som dessa
organ kan fi och att

e sikerstilla att Eurosystemets informa-
tionsmaterial om eurosedlar och euro-
mynt distribueras pa ett effektivt satt till
de platser dir de mest behovs, sasom t.ex.
forsiljningsstillen.

Den offentliga sektorn, banksektorn, handeln,
turistndringen, researrangérer och resebyraer

samt utbildningsvasendet ir nagra av de nyc-
kelomraden som medverkar.

Partnerskapsprogrammet genomfdrs natio-
nellt av de nationella centralbankerna och
internationellt av ECB.

4.4 Andrainslag

En for andamalet sarskild webbplats lades ut i
borjan av 2001 med adress www.euro.ecb.int.
Den har en central roll att spela for att gora
heltickande information om eurosedlar och
euromynt tillganglig.

Kampanjen fokuserar ocksa pa butiks- och
bankpersonal och pa polisvisendet liksom pa
malgrupper utanfér euroomradet. Sarskilda
atgirder har vidtagits for att hjilpa utsitta
grupper av befolkningen.

Ett antal initiativ har redan tagits for att
sikerstilla att heltickande information ocksa
gors tillganglig utanfér euroomradet med
sarskild betoning pa kandidatlinderna och pa
vissa andra lander i vilka Eurosystemets valu-
tor har en bred anvindning.

5 Byte till eurosedlar och euromynt 2002

Med avseende pé kontantutbytet upprattades
en kommitté, Eurosystem Changeover Co-
ordination Committee, som innefattade
representanter fran ECB och de tolv natio-
nella centralbankerna. Kommittén kommer att
ha o6vergripande ansvar for koordinationen
vad giller bytet till eurosedlar och euromynt
fram till slutet av februari 2002. Kommittén
kommer att handha forberedelsearbetet i
samband med utstéllandet av och bytet till
eurosedlar och euromynt liksom att uppritta
en ram foér informationsutbyte inom hela
Eurosystemet under tiden fram till -dagen
och dven darefter. Liknande kommittéer upp-
rittades for forberedelserna infor inférandet
av euron i borjan av 1999 och infér over-
gangen till ar 2000.

5.1 Finansiella modaliteter for
kontantutbytet 2002

ECB-radet har enats om den allminna princi-
piella ramen fér kontantutbytet 2002.' Vid
sina beslut tog ECB-radet vederbérlig hansyn
till den viktiga roll som kreditinstituten kom-
mer att spela ndr det giller att géra denna
overgang framgangsrik. Dessa beslut berér
foljande fragor:

e lagring av eurosedlar och mynt fére lan-
seringsdagen hos kreditinstitut och virde-

| ECB-riktlinje med antagande av vissa bestimmelser angdende
kontantutbytet 2002 (ECB/2001/1),EGT L 55,24.2.2001,s. 80.
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papperscentraler (“frontloading”) och hos
t.ex. detaljhandlare och forsiljningsbolag
("sub-frontloading”),

¢ debiteringsmodellen och

o risktickning.

Frontloading/sub-frontloading

Eurosystemet dr medvetet om att den for-
kortning av perioden for kontantutbytet som
Ekofinrddet enades om i november 1999 kri-
ver att eurosedlar och mynt lagras i forvig
hos kreditinstitut och, genom dessa, hos vissa
andra malgrupper (dvs. underdepaer hos
detaljhandlare, virdetransportféretag samt
tillverkare och forsiljare av sedel- och mynt-
hanteringsutrustning).

| ljuset hirav har ECB-radet godkint att ovan-
namnda yrkesmassiga malgrupper far borja lagra
sedlar fran den | september 2001. Varje natio-
nell centralbank far emellertid handlingsfrihet
inom den maximala framférhallningsperioden for
att klara sitt behov att pa férhand fa ut sedlar till
de berérda. Det innebar ocksa att den period
som faststills nationellt kan skilja sig at fran mal-
grupp till malgrupp och dven mellan sedlar och
mynt.| nio linder distribuerar de nationella myn-
digheterna euromynt till kreditinstituten fran
september 2001 eftersom deras volym goér dem
svarare att transportera och eftersom deras
ligre varde betyder att risken for kreditinstitu-
ten ar ldgre an for sedlar. Tre linder forutser att
samtidigt lta lagra sedlar hos malgrupperna. De
flesta andra landerna avser att skjuta upp sedel-
distributionen till november eller december
2001.

Niar det giller de olika maélgrupperna inser
alla landerna att kreditinstituten behover for-
ses med bdde eurosedlar och euromynt fore
den | januari 2002.

Dessutom kommer elva linder att forse
detaljhandeln med euromynt och sirskilt
eurosedlar i laga valérer fore dagen  (sub-
frontloading). Detta sammanhinger med att
mynt, till skillnad fran sedlar, allmant satts i
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aktivt omlopp av detaljhandeln, snarare ian av
kreditinstituten. Nar det giller naringen som
hanterar forsiljningsautomater och dylikt
kommer med tanke pa behovet att ladda
maskinerna med mynt fore dagen  sju lander
att lata dessa i forvéag lagra euromynt medan
de Svriga fem &verviger detta alternativ.

Enligt ett uttalande av ekofinrddet i november
1999 kan euromynt tillhandahdllas allméanhe-
ten under andra hilften av december 2001.
For nirvarande 6verviger tio linder att forse
allmanheten med euromynt. | tva lander finns
det emellertid pa detta stadium inga sddana
planer under hanvisning till att de mojliga for-
delarna med att férse allmianheten med euro-
mynt inte uppviger distributionskostnaderna
eller de risker som det medfér att satta myn-
ten i tidigt omlopp.

Debiteringsmodell

ECB-radet har enats om en debiteringsmo-
dell som pa ett korrekt sitt kommer att
spegla de extra kassabehillningar i kreditinsti-
tuten som blir en foljd av kontantutbytet
2002. Debiteringsmodellen, som ar enkel och
latt att tillimpa, kommer inte att paverka for-
bindelserna mellan kreditinstituten och deras
kunder. Féljande skall gilla:

e eurosedlar och euromynt som lagras hos
kreditinstitut eller deras utsedda ombud
fore dagen skall debiteras dessas respek-
tive konton i de nationella centralbankerna
till det nominella virdet, i 6verensstam-
melse med féljande ”linjara debiterings-
modell”, dvs. en tredjedel av den forhands-
lagrade summan den 2, den 23, respektive
den 30 januari 2002;

e kontanter i euro som levereras till eller
returneras fran kreditinstituten fran den |
januari 2002 skall debiteras/krediteras i
overensstaimmelse med gillande praxis och

e kontanter som ar uttryckta i nationell va-
luta och som returneras till kreditinstitu-
ten frdn den | januari 2002 skall krediteras
i 6verensstimmelse med gillande praxis.

131



132

Risktdckning

ECB-radet har godkint foljande system for
risktackning:

Eurosedlar som distribuerats fére dagen
skall vara de nationella centralbankernas
egendom fram till slutet av december 2001.
Skulle nationella centralbanker anse att
arrangemang for bevarandet av dgandet inte
later sig gora eller inte kan havdas fran ritts-
lig synpunkt kan godtagbara tillgangar stillas
som sdkerhet for att trygga de nationella
centralbankernas ritt till férhandsdistribue-
rade sedlar. Sadana tillgangar kan dven avges
parallellt med arrangemangen for bevarandet
av dgandet.

Godtagbara tillgangar skall avges till de natio-
nella centralbankerna senast vid stingningen
den sista bankdagen under 2001 sasom siker-
het for de belopp i sedlar och mynt som dis-
tribuerats den 31 december 2001 eller dess-
férinnan.

Alla tillgdngar som anses vara godtagbara
sakerheter for Eurosystemets kredittransak-
tioner, eller sadana andra tillgangar som ECB-
radet godkinner pa foérslag av en nationell
centralbank, kan godtas som sikerhet for dis-
tribution, till kreditinstitut och andra mal-
grupper, fore lanseringsdagen. Kontanter i
form av inlaning pa ett for andamalet sarskilt
konto, som gottskrives med samma rinta som
kassakravsmedel, eller i nigon annan form
som den nationella centralbanken finner dnda-
malsenlig, kan ocksa tillhandahallas som god-
tagbar siakerhet.

De nationella centralbankerna skall forvissa
sig om att kreditinstituten atminstone tiacker
riskerna for forstorelse, stold eller ran av sed-
lar och mynt som de erhillit pa féorhand och
som forblir de nationella centralbankernas
egendom. Risktackningen skall ske genom for-
sakringsavtal eller pa vilket som helst annat
idndamalsenligt sitt. Villkoren for att fa sedlar
och mynt fore lanseringen har inget att géra
med kreditinstitutens forsiakring mot egna ris-
ker, vilket ar helt deras eget ansvar.

For att sdkerstilla att kreditinstituten eller
deras utsedda ombud uppfyller sina forpliktel-
ser ndr det giller att forhindra att allmanhe-
ten anviander forhandsdistribuerade euro-
sedlar fére dagen  kan de nationella cen-
tralbankerna se till att bestimmelser om revi-
sion och inspektion tas in i de rittsliga eller
kontraktsenliga arrangemang som upprittas i
samband med forhandsdistributionen. Det
enda syftet hiarmed skall vara att mojliggora
verifiering av var dessa sedlar befinner sig.

Kreditinstitutens eller deras utsedda ombuds
overtradelser av sina forpliktelser, inklusive —
men ej begransat till — att siatta eurosedlarna i
omlopp fére den | januari 2002 eller agera pa
ett sitt som ger den effekten, skall anses
skada Eurosystemets mal att fa till stand ett
smidigt kontantutbyte. Overtridelserna skall
darfor medfora betalning av kontraktsenliga
eller rittsliga straffavgifter, alltefter omstan-
digheterna, som de nationella centralbankerna
skall krava in till ett belopp som star i pro-
portion till respektive skada.

Kreditinstituten kommer i sin tur att av de
nationella centralbankerna anmodas att i sina
underkontrakt med detaljhandlare avseende
féorhandsdistributionen ta in bestimmelser
som ger ett likvardigt skydd.

Godtagbara tillgangar skall lamnas till de
nationella centralbankerna fran det 6gonblick
forhandsdistributionen goérs och for de
belopp i sedlar och mynt som kreditinstituten
vidaredistribuerar till de dvriga malgrupperna.
Tillgangarna skall innehas tills de garanterade
forpliktelserna avvecklats.

5.2 Kontantutbytet pa marknader
utanfor euroomradet

Med tanke pa att euron kommer att sittas i
omlopp i form av sedlar och mynt fran den |
januari 2002 bor alla anstrangningar goras for
att sikerstilla att den nya valutan inférs utan
friktion och att kontantutbytet gar smidigt, sa
att alla kunder som behdver eurosedlar kan
inforskaffa dem pa ett effektivt sitt. | ljuset
hdrav ar det ocksd mycket viktigt att pa for-
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hand aktivt ta itu med fragan om det interna-
tionella kontantutbytet och att pa lampligt
satt forbereda bade marknaderna och allméan-
heten utanfor euroomradet for att halla nere
kostnader och stérningar till ett minimum.

ECB-radet har vidtagit féljande atgirder som
kan hjalpa till att sdkra en smidig kontant-
lansering av eurosedlar och euromynt utanfér
euroomradet:

¢ kreditinstitut som dr motparter i Euro-
systemets penningpolitiska transaktioner
far distribuera pa féorhand erhéllna euro-
sedlar, alltefter omstindigheterna, till sina
filialer eller moderinstitut som ar beldgna
utanfér euroomradet;

e kreditinstitut som har sitt framsta
driftsstille inom euroomradet far vidare-
distribuera pa forhand erhallna eurosedlar
till sina dotterbolag som ocksa ar kredit-
institut och beligna utanfér euroomradet
och

e kreditinstitut som har sitt framsta
driftsstille inom euroomradet far vidare-
distribuera till andra kreditinstitut som
inte har sitt huvudkontor eller registre-
rade kontor inom euroomradet.

De finansiella modaliteter som ar tillampliga
pa sadan frontloading/sub-frontloading ar de
som anges under avsnitt 5.1 med undantag for
att kreditinstituten endast far boérja distri-
buera eurosedlar till marknaderna utanfor
euroomradet frin den | december 200I.
Utanfér euroomradet kommer det inte heller
att finnas nagra som helst mojligheter att
vidaredistribuera eurosedlar till tredje part.

Vid sidan av dessa atgarder undersoker Euro-
systemet ytterligare dtgirder under forsta
halvaret 2001, inklusive direkt medverkan av
centralbanker utanfér euroomradet.

5.3 Varaktigheten for perioden med
parallellt omlopp av sedlar och mynt

Hur snabbt kontantutbytet gar blir beroende
av allminhetens respons, pa de olika berérda
parternas kapacitet och pa den befintliga
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nationella infrastrukturen. Ju lingre kontant-
utbytet péagar, desto storre blir kostnaderna
for att hantera parallella valutor, kostnader
som bidrs av kreditinstituten och detaljhan-
deln. | ljuset hdrav har en samsyn vixt fram
om att perioden med parallellomlopp bor
kortas ned betydligt fran de maximalt sex
manader som EU-radet beslutade om 1995.

| atta medlemsliander kommer perioden med
parallellt omlopp att vara till slutet av februari
2002. Vissa linder har valt att géra denna
period kortare in de maximalt tvda manader
som ekofinrddet enats om. | Nederlinderna
upphor gulden att vara lagligt betalningsmedel
den 28 januari 2002. Tyskland har beslutat
upphdva sina nationella sedlars och mynts
stillning som lagligt betalningsmedel vid
utgangen av 2001. Denna rittsliga "big bang”
atfoljs emellertid av ett atagande fran de olika
berérda sektorerna att acceptera den tyska
marken atminstone till den 28 februari 2002. |
Irland (med férbehall for regeringens godkan-
nande) och Frankrike upphor nationella sed-
lar och mynt att vara lagliga betalningsmedel
den 9 respektive den |7 februari.

Detaljer om de nationella planerna fér kon-
tantutbytet aterfinns pd@ Eurosystemets
webbplats pd www.euro.ecb.int under rubri-
ken ”Getting ready for the euro”.

5.4 Vaxling av nationella sedlar i
nationella centralbanker

Eurosedlar och euromynt kommer inte att
utges forran den | januari 2002. Fram tills
dess fortsitter sedelomloppet i euroomradet
att bestad av nationella valutor. For att siker-
stdlla utbytbarhet mellan de nationella valu-
taenheterna under 6vergangsperioden regle-
ras vixlingen av sedlar som ar uttryckta i
euroomradets nationella valutor av artikel 52
i ECBS:s stadga. Detta betyder att varje natio-
nell centralbank kommer att dtminstone vid
en plats i respektive land sdkerstilla att sedlar
frdn andra deltagande linder antingen kan
vixlas mot nationella sedlar eller mynt eller
att dessa, pa begiran, krediteras ett konto hos
den institution som utfér vaxlingen, om den
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nationella ratten ger denna mgjlighet. | bada
fallen kommer vixlingen att ske till respektive
parivirden. ECB-radet har beslutat att
utstracka de nuvarande artikel 52-arrange-
mangen bortom 2001, till slutet av mars 2002.
| detta fall kommer de nationella valutaenhe-
terna att viaxlas mot euro.

Ungefar 500 filialer till de nationella central-
bankerna har fortsatt att delta i vixlingen av
sedlar som utgivits utanfor euroomradet. Sed-
lar som inom ramen foér detta arrangemang
returneras till respektive utgivningsland upp-
gick totalt till 9,3 miljarder euro medan anta-
let sedlar var totalt 169,7 miljoner.

5.5 Anpassning av uttagsautomater,
sedelsorteringsmaskiner och
kontantbetalningsutrustningar

Under ECB:s 6verinseende organiserades i
maj och september 2000 centraliserade test-
ningsveckor i Neu-Isenburg, nira Frankfurt,
for tillverkare av kontantbetalningsutrust-
ningar och sedelhanteringsutrustningar. Syftet
var att erbjuda foretagen ett tillfille att testa

eurosedlarna for att erhdlla grundliggande
information som skulle vara till hjilp vid
anpassningen av maskinerna och sensorerna
till eurosedlarna. Sammanlagt deltog 55 fore-
tag i testerna. Foretradare for foretagen var
pa dat hela taget tillfredsstdllda med testre-
sultaten vad giller eurosedlarnas maskinella
lasbarhet.

Antal eurosedlar som skall framstallas
till den 1januari 2002

(miljoner)

Belgien 530
Tyskland 4342
Grekland 597
Spanien 1924
Frankrike 2240
Irland 222
Italien 2380
L uxemburg 46
Nederlanderna 659
Osterrike 550
Portugal 536
Finland 225
Totalt eurocomr adet 14 251
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I Inledning

Under 2000 var ECB:s statistiska arbete inrik-
tat pa att sdkerstilla att den information som
behovs for att Eurosystemet skall kunna full-
gora sina uppgifter fortsatte att inkomma,
bearbetas, spridas och offentliggoras i tid, ar
av hog kvalitet och understéds av god doku-
mentation. Arbetet har genomforts i nira
samverkan med de nationella centralban-
kerna, som samlar in data fran uppgiftslam-
nare och sammanstiller den nationella sta-
tistik som behovs for att konstruera aggregat
for euroomradet. Grunden fér den statistik
som samlas in av ECB faststills i dokumentet
”Statistik insamlad och sammanstilld av
ECBS” fran maj 2000. Detta dokument ar en
uppdatering av rapporten ”Statistical require-
ments for Stage Three of Monetary Union
(det s.k. Implementation Package) fran juli

1995 och innehiller en beskrivning av den sta-
tistik som fér narvarande tas fram. Dokumen-
tet omfattar penning- och bankstatistik och
dirmed relaterad statistik, betalningsba-
lansstatistik och dirmed relaterad statistik
samt statistik Oover finansriakenskaper, vilket
inbegriper statistik over de offentliga finan-
serna. Behoven av information om priser
och kostnader, nationalrikenskaper, arbets-
marknaden, offentliga inkomster och utgifter,
kortfristiga indikatorer pa produktion och
efterfragan, samt barometerundersékningar
avseende foretag och hushall, vilka forst
konstaterades i “Implementation Package”,
bekriftades pa nytt i dokumentet ”Europeiska
centralbankens statistikkrav inom omradet
allman ekonomisk statistik” fran augusti 2000.

2 Penning- och bankstatistik samt statistik 6ver finansmarknaderna

Sammanstillningen och offentliggérandet av
de monetira finansinstitutens (MFl) konsoli-
derade balansrikningsstatistik i euroomradet
forlopte utan problem 2000, vilket gjorde det
moijligt for ECB att snabbt rapportera om den
monetdra utvecklingen i euroomradet. | april
utvidgades den kvartalsstatistik som offentlig-
gors i ECB:s manadsrapport till att omfatta
dven en sdrskild en uppdelning pd motpart
och instrument av MFl-sektorns inlaning och
en uppdelning pa instrument av MFl-sektorns
huvudsakliga utestdende fordringar pa och
skulder till dvriga varlden. Sasongrensade pen-
ningmangdsmatt offentliggérs varje manad.
Metoden for detta beskrivs i ECB-dokumen-
tet “Seasonal adjustment of monetary aggre-
gates and HICP for the euro area”, som
offentliggjordes i augusti 2000.

En stérre oOverensstaimmelse har uppnatts
mellan de floden som kan hirledas ur de
monetira finansinstitutens konsoliderade
balansrikning och motsvarade betalningsba-
lansfléden.

De monetira finansinstituten rapporterar in
balansrikningsstatistik varje manad och varje

kvartal. Férteckningen dver monetira finans-
institut uppdateras varje manad och offentlig-
gors pa ECB:s webbplats. Det dr nédvandigt
att uppritthalla en konsekvent tillampning av
definitionen av monetidra finansinstitut i hela
euroomradet och Europeiska unionen.

ECB:s forordning angaende en konsoliderad
balansrikning for sektorn for monetira finans-
institut (ECB/1998/16), som tradde i kraft den
| januari 1999, uppdaterades 2000. Den forsta
uppdateringen, som slutférdes i augusti, med-
forde ett antal andringar som fortydligade
bestimmelserna om tillimpningen av kassa-
kravssystemet. Andringarna gillde rapporte-
ring av andringar av kassakravsbasen, fusioner
och uppdelningar som roér kreditinstitut (som
utgor majoriteten av MFl-sektorn) och en revi-
dering av bilaga Il till ECB:s férordning. En
andra uppdatering slutfordes i bérjan av
november och medférde Overgangsbestim-
melser rérande kassakravssystemet mot bak-
grund av Greklands intride i euroomrédet.
Arbete inleddes vidare for att forbattra MFI-
sektorns balansréakningsstatistik och harmoni-
sera det sitt pa vilket omvarderingsjusteringar
gors for att hiarleda fléden fran MFl-sektorns
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balansrikningsstatistik. Aven MFl-sektorns sta-
tistik 6ver rantor mot kund (“retail”) haller pa
att forbattras, under 2000 inleddes till exempel
arbetet med att utforma harmoniserade rap-
porteringsbestimmelser. For néarvarande finns
tio rantor (“retail”’) i euroomradet tillgingliga
varje manad pa grundval av befintlig nationell
statistik. Dessa ridntor publiceras i ECB:s
manadsrapport. ECB publicerar ocksa viktiga
nationella rantor mot kund (“retail”) for alla
EU-medlemsstater pa sin webbplats. ECB sam-
lar in tillgingliga data om elektroniska pengar,
som regelbundet kommer att publiceras. ECBS
ar medvetet om konsekvenserna av nya krav
for uppgiftslamnarna och gor en férberedande
analys av fordelar och kostnader under vilken
dessa kan radfragas.

| november utfirdade ECB en dndrad riktlinje
rérande vissa av ECB:s krav pa statistikrap-
portering och foérfarandena for de nationella
centralbankernas rapportering av penning-
och bankstatistik. ECB:s riktlinje ar bindande
for Eurosystemet.

Manadsstatistiken Over emissioner av virde-
papper, som i slutet av 1999 for férsta gangen
publicerades med en uppdelning pa ursprung-
lig I6ptid, hemvist och denomineringsvaluta,
forbattrades under 2000 i fraga om tickning,

sektorsvis uppdelning och uppgifternas exakt-
het. | borjan av aret offentliggjordes utesta-
ende belopp och bruttoemissioner denomine-
rade i euro uppdelat pa emitterande sektor,
vilket foljdes av en ytterligare utvidgning i
mars 2000 som gillde nettoemissioner upp-
delade pa olika sektorer. Historiska data om
emissioner av virdepapper offentliggjordes pa
ECB:s webbplats i mars 2001.

Uppgifterna om aktiemarknadsindex har
utvidgats. Penning- och bankstatistik offentlig-
gors i ECB:s manadsrapport och finns dven
tillganglig pa ECB:s webbplats.

Den forsta uppsdttningen kvartalsuppgifter
om den aggregerade balansrakningen for kre-
ditinstitut (till skillnad fran MFl-sektorn som
helhet) har inrapporterats for att mojliggora
en analys av det finansiella systemets stabilitet
(macro-prudential analysis).

Under 2000 gjordes forberedelser for att ta
fram kvartalsvis balansrikningsstatistik och
dirmed relaterad statistik fér andra finans-
institut,utom férsakringsféretag och pensions-
institut. Icke-monetdra viardepappersfonder
(utom penningmarknadsfonder, som hor till
MFl-sektorn) utgdér merparten av sadana
finansinstitut i euroomradet.

3 Statistik over betalningsbalans, internationella reserver och
finansiell utlandsstillning samt effektiva vixelkurser

Sammanstillningen och offentliggérandet av
manatlig och kvartalsvis betalningsbalansstatistik
for euroomradet forlopte utan problem 2000.
Ytterligare forbattringar gjordes i forekom-
mande fall av medlemsstaternas bidrag till aggre-
gatet for euroomradet. ECB har bidragit till dis-
kussioner om den framtida utvecklingen av
systemen for att samla in betalningsbalansuppgif-
ter, inte minst de system som forlitar sig pa tra-
ditionell betalningsrapportering som killa, i den
nya situation som skapas genom EMU. En av
malsdttningarna ar att underldtta granséverskri-
dande betalningar inom euroomradet.

Nar det giller statistikens tillforlitlighet utgor
posterna “portféljinvesteringar” och “6vriga

ECB Arsrapport + 2000

investeringar” den storsta utmaningen vid
sammanstallningen av betalningsbalansstatistik
och dirmed relaterad statistik. Ytterligare
arbete har gjorts nir det giller inrdttandet av
en central databas &ver virdepapper, som
anses vara avgérande for att uppna en visent-
lig forbattring av statistiken 6ver portfdljinve-
steringar pa medellang sikt. Databasen bor
dessutom ocksa medféra betydande positiva
effekter for andra statistiska omraden som ar
av intresse for ECB. En stor svarighet ir emel-
lertid fortfarande registreringen av innehav av
séljbara viardepapper.

Den fjirde utgavan av publikationen "Euro-
pean Union balance of payments/international
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investment position statistical methods” ger
detaljerad information fér anvandare av denna
statistik. Den nya utgavan innehaller en hand-
ledning for sammanstillning som beskriver
mer ingdende de underliggande metoder som
anviands for varje post i betalningsbalansen
och den finansiella utlandsstillningen.

Nir det giller statistik 6ver valutareserver
bérjade ECB under 2000 offentliggbra aggre-
gerade uppgifter for Eurosystemet, med sepa-
rata uppgifter for ECB, utifran den mall foér
internationella reserver och likviditet i
utlaindsk valuta som har utarbetats gemen-
samt av Internationella valutafonden (IMF)
och Banken fér betalningsutjamningar (BIS).
Sedan april 2000 har en fullstindig uppsitt-
ning manadsuppgifter med hjilp av denna mall
offentliggjorts pa ECB:s webbplats. | oktober
offentliggjorde ECB ett dokument i vilket man
ingdende beskrev sammanstillningen av Euro-
systemets internationella reserver. Nationella
uppgifter som tagits fram pa samma sitt
offentliggérs av medlemsstaterna.

4 Finansrikenskaper

Under 2000 intensifierade ECB sitt arbete
rérande finansrikenskaperna, som kommer
att omfatta kvartalsvisa finansiella fléden och
en kvartalsredovisning av utestaende finansi-
ella tillgangar och skulder. Finansrikenska-
perna ar ett vardefullt analysverktyg till stod
for Eurosystemets penningpolitik och andra
uppgifter. De kopplar den reala ekonomiska
utvecklingen (sparande och investeringar) till
finansiella transaktioner och balansrakningar
och askadliggor penningpolitikens effekter pa
euroomradets ekonomi.

For sammanstillningen av uppgifter om finan-
siering och investeringar i euroomradets icke-
finansiella sektorer finns tva killor — euroom-

Uppgifter om den finansiella nettostdllningen
gentemot utlandet fér euroomradet rérande
slutet av 1999 och reviderade uppgifter for
slutet av 1997 och slutet av 1998 offentlig-
gjordes 2000. ECB kommer att begira in upp-
gifter i en form som gor det mojligt att sam-
manstiélla externa tillgangar och skulder for
euroomradet var for sig fr.o.m. september
2002 (uppgifter for slutet av 2001).

Genom ECB-radets antagande av riktlinje nr
ECB/2000/4 den |1 maj 2000 uppdaterades
den rattsliga ramen foér sammanstillningen av
euroomradets statistik 6ver betalningsbalans,
valutareserver och finansiell utlandsstillning.

ECB offentliggdér uppgifter om eurons nomi-
nella och reala effektiva vixelkurser. Férutom
de index som har sammanstillts av ECB sedan
oktober 1999 om de effektiva vaxelkurserna
har index som omfattar valutorna i en stérre
grupp handelspartner och fler deflatorer
(producentpriser,  enhetsarbetskostnader)
offentliggjorts sedan april 2000.

radets finansiella statistik och de nationella
finansriakenskaperna. Euroomradets finansiella
statistik sammanstélls av ECB i ndra samar-
bete med nationella myndigheter, medan de
nationella finansriakenskaperna sammanstills
av medlemsstaterna. Euroomradets finansiella
statistik omfattar fér nirvarande monetar
statistik, statistik 6ver betalningsbalans och
finansiell utlandsstdllning, samt statistik Sver
emissioner av vardepapper, som konsolideras
for euroomradet. Aven om nationella finans-
rikenskaper dnnu inte kan konsolideras for
euroomradet som helhet kommer de att vara
mycket vardefulla for att konstruera finansri-
kenskaper for euroomradet.

5 Statistik 6ver de offentliga finanserna

| september 2000 inforde ECB i sin manads-
rapport en ny och utvidgad presentation av de
offentliga finansernas stillning i euroomradet

som framst baserades pa uppgifter fran de
nationella centralbankerna. | denna statistik
ingdr detaljerad information om den offentliga
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sektorns skuld och en analys av skillnaden
mellan den offentliga sektorns underskott och
forandringen av den offentliga sektorns skuld.

6 Allman ekonomisk statistik

Forutom penning- och bankstatistik, statistik
over betalningsbalans och finansrikenskaper
ar dven ekonomisk statistik viktig for att
Eurosystemet skall kunna fullgéra sina uppgif-
ter. Den ekonomiska statistiken omfattar pris-
och kostnadsstatistik, nationalrikenskaper,
den offentliga sektorns inkomster och utgifter
(betriffande vilka Europeiska kommissionen
inforde en ny forordning (1500/2000) i juli
2000), arbetsmarknadsstatistik och en lang
rad andra ekonomiska statistiska uppgifter.

Ansvaret for den ekonomiska statistiken pa
EU-niva vilar huvudsakligen pa Europeiska
kommissionen (Eurostat). ECB har ett nira
samarbete med Europeiska kommissionen for
att sdkerstilla att kraven inom detta omrade
tillgodoses. Det ar sarskilt viktigt att det finns

ECB har inom detta omrade ett nira samar-
bete med Europeiska kommissionen.

statistik tillganglig for alla lander i euroomra-
det och att det rader en tillricklig grad av
harmonisering betriffande de nationella upp-
gifterna. Pa begiran av Ekofinradet samarbe-
tade ECB och Europeiska kommissionen for
att utarbeta en handlingsplan, i vilken man
faststillde de omraden for varje medlemsstat
och varje statistikkategori dir det finns ett
behov av omedelbara forbittringar. De omra-
den som framférallt behovde férbittras var
kvartalsvisa nationalrikenskaper, kvartalsvis
statistik 6ver den offentliga sektorns finanser,
arbetsmarknadsstatistik, en rad olika uppgif-
ter rorande kortfristiga foretagsindikatorer
samt statistik dver utrikeshandeln. | handlings-
planen, som lades fram infor Ekofinradet i
september, foreslds ocksd dndringar av
férordningarna pa statistikomradet.

7 Samarbetet med Europeiska kommissionen och internationella

institutioner

P& europeisk niva fortsatte ansvarsuppdel-
ningen pa statistikomradet mellan ECB och
Europeiska kommissionen (Eurostat) att fun-
gera vil under 2000. ECB ansvarar for pen-
ning- och bankstatistik. Ansvaret for statistik
over betalningsbalans, finansiell utlandsstill-
ning och finansriakenskaper delas mellan ECB
och Europeiska kommissionen. Europeiska
kommissionen ansvarar for pris- och kost-
nadsstatistik samt 6vrig ekonomisk statistik.

ECB har ocksa ndra kontakter med andra
internationella organisationer nar det giller
utvecklingen av statistik, sarskilt IMF och BIS.
| samarbete med gemenskapsinstitutionerna
och internationella organisationer medverkar
ECB till att definiera internationella statistiska
krav och verkar for att de skall uppfyllas.

8 Statistik over icke deltagande medlemsstater och kandidatlinder

Alla EU-medlemsstater har uppmuntrats vidta
forberedelser pa statistikomradet infér ett
deltagande i etapp tre av EMU. Ndarmare upp-
gifter om konsekvenserna pa statistikomradet
av euroomradets utvidgning till Grekland finns
i kapitel III.
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Under 2000 gav Eurosystemet tekniskt
bistand till centralbankerna i de linder som
onskar ansluta sig till EU, de s.k. kandidat-
landerna. ECB gav sjilv bistdnd, i synnerhet
genom multilaterala seminarier. Detta tek-
niska bistand ar framst avsett att hjilpa kandi-
datlinderna att inféra system for insamling
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och sammanstillning av statistik som liangre
fram kommer att gora det mojligt for dem att
uppfylla ECB:s statistikkrav och medverka till
fullt ut 6verensstimmande (aggregerad och
konsoliderad) statistik fér euroomradet.

Detta kommer att bana vég for deras framtida
integrering i ECBS och direfter i Eurosyste-
met. Arbete pagar med att utforma metod-
handledningar som omfattar kandidatlan-
derna.
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I  Radgivande funktioner

Enligt artikel 105.4 i fordraget och artikel 4 i
ECBS-stadgan skall ECB horas av den rele-
vanta gemenskapsinstitutionen och av de
ansvariga nationella myndigheterna' om varje
forslag till gemenskapslagstiftning eller natio-
nell lagstiftning inom ECB:s behérighetsomra-
den.

Grianserna och villkoren for de nationella
myndigheternas samrad med ECB om forslag
till rattsregler faststills i radets beslut
98/415/EG av den 29 juni 1998. | artikel 2.1
och 2.2 i detta beslut faststills nirmare inom
vilka specifika omraden samrad skall dga rum
med ECB, namligen om varje férslag till ratts-
regler som handlar om

e valutafragor,

e betalningsmedel,

e nationella centralbanker,

e insamling, sammanstillning och distribu-
tion av monetdr och finansiell statistik
samt statistik rérande banker, betalnings-
system och betalningsbalanser,

e betalnings- och avvecklingssystem,

e regler som giller finansiella institut i den
man de har en pataglig inverkan pa de

finansiella institutens och marknadernas
stabilitet.

Vidare maste myndigheter i medlemsstater
utanfér euroomradet? samrada med ECB om
varje forslag till rattsregler rérande penning-
politiska instrument.

Under 2000 inleddes sammanlagt 32 samrad,
varav tre handlade om Greklands inférande av
euron, fyra om inforandet av eurosedlar och
euromynt 2002 och sju om gemenskapsritts-
akter. De 6vriga samraden handlade om fér-
slag till nationella rattsregler.

De samrad som inleddes 2000 sammanfattas i
nedanstadende ruta.

I I enlighet med protokollet om vissa bestimmelser angdende For-
enade konungariket Storbritannien och Nordirland, som bifogats
fordraget skall artikel 105.4 i fordraget och artikel 4 i stadgan for
ECBS inte tillimpas pd Férenade konungariket. Skyldigheten att
samrdda med ECB gller dérfor inte de nationella myndigheterna
i Forenade konungariket.

2 Utom myndigheter i Férenade konungariket (se fotnot |).
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Samr &dsfoér faranden 2000

Nrt  Initiativtagare Amne

1 Osterrike Den osterrikiska banklagen.

2 Europeiska Omklassificering av betal ningar som grundar sig pa swapkontrakt och framtida

kommissionen réntesakringsavtal.

3 Danmark Lagen om Danmarks Statistik rérande inforlivandet av en réttslig grund for
Danmarks National banks insamling och sammanstéllning av finansstatistik.

4 Portugal Genomforande av direktiv 98/26/EG av den 19 maj 1998 om slutgiltig avveck-
ling i system for dverféring av betalningar och véardepapper.

5 Nederlénderna Sténgning av De Nederlandsche Bank den 5 maj 2000.

6 Danmark Lag om inséttnings- och investerargaranti.

7 Grekland Artiklar i stadgan for Bank of Greece och andra fragor i samband med Grek-
lands inférande av euron.

8 Finland Centralisering av elektronisk registrering hos en vardepapperscentral.

9 Osterrike Osterrikes deltagandei IMF:sinitiativ for att minska kraftigt skuldsatta fattiga
I&nders multilaterala utlandsskul der.

10  EU-radet Europaparlamentets och radets férordning (EG) om andring av rédets forord-
ning (EG) nr 2223/96 for omklassificering av betalningar som grundar sig pa
swapkontrakt och framtida réntesakringsavtal.

11  Luxemburg Elektronisk handel.

12 EU-rédet Forordningar om euron och Grekland.

13  Irland Forordningar enligt lagen om Ekonomiska och monetéra unionen fran 1998.

14  Osterrike Tillvagagangssatt for antagandet av tgarder pa val utaomradet i samband med
utgivningen av eurosedlar och euromynt (eurolagen) och éndringar av den
Gsterrikiska lagen om pragling av mynt frén 1988 och centralbankslagen fran
1984.

15  Grekland Ratificering av de andringar av stadgan fér Bank of Greece som godkandes av
bol agsstémman den 25 april 2000.

16 Irland Forfalskning av eurosedlar och euromynt.

17  Tyskland Utgivning av ett guldmynt av valéren 1 mark och grundandet av en stiftelsefor
"monetér stabilitet”.

18 L uxemburg Omséttning av vardepapper och andra finansiella instrument samt sékerhets-
Overl&tel se (jamte andring och komplettering av flera andralagar).

19  Frankrike Inférande av euron i Saint-Pierre-et-Miquelon och Mayotte.2

20 EU-radet Skydd av euron mot forfalskning.

21  Grekland Ytterligare atgarder for att genomfora radets férordningar (EG) nr 1103/97,
974/98 och 2866/98 i tillampliga delar p&inforandet av euron.

22 Spanien Inférande av euron.

23  Tyskland Insamling av betal ningsbal ansstatistik i Tyskland.

24 Danmark Den danska lagen om handel med vardepapper.

25  Osterrike Till&ggsforeskrifter till och &ndring av den befintliga lagstiftningen om info-
randet av euron nar det géller kooperativ (Euro-GenBeG).

26  Sverige Andring av lagen om Sveriges riksbank (1988:1385).

27  Europeiska Tvakommissionsférordningar om det harmoniserade

kommissionen konsumentprisindexet.

1 Sanvadsforfarandena & numreradei den ordning deinkomtill ECB.
2 ECB:s stéllningstagande inom ramen for radets beslut av den 31 december 1998 om monetédra bestammelser i de franska
utomeuropei ska forvaltningsomradena Saint Pierre-et-Miquelon samt Mayotte, EGT L 30, 4.2.1999, s. 29.
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Nrt  Initiativtagare Amne

Insamling av betalningsbalansstatistik i Tyskland.
Lagen om prégling av mynt (i anslutning till inférandet av euromynt).
Andring av artikel 10.2 i protokollet om stadgan for Europeiska centralbanks-

Ett avtal mellan Banque de France och IEDOM (Institut d’ émission des dépar-

28  Tyskland
29  Nederlanderna
30 EU-radet
systemet och Europei ska centralbanken.
31  Frankrike
tements d’ outre-mer)3.
32 Danmark Lag om finansiellaforetag.

3 Detta samrad utgor en uppfoljning av ett tidigare yttrande av ECB om stadgan och befogenheterna for IEDOM (ECB:s sam-

radsforfarande nr 20/1999).

2 Efterlevnaden av forbuden mot monetir finansiering och positiv

sirbehandling

Enligt artikel 237 d i fordraget har ECB till
uppgift att O6vervaka att de |5 nationella
centralbankerna i EU fullgor sina forpliktelser
enligt artiklarna 101 och 102 i férdraget och
radets forordningar (EG) nr 3603/93 och
3604/93. ECB:s allmdnna rad overvakar att
dven ECB sjilv foljer dessa bestammelser. |
artikel 101 faststills att det ar forbjudet for
ECB och de nationella centralbankerna att ge
regeringar, gemenskapsinstitutioner eller
gemenskapsorgan ritt att Overtrassera sina
konton eller att ge dem andra former av kre-
diter. Centralbankerna far heller inte férvarva
skuldforbindelser direkt fran dessa regeringar,
institutioner eller organ. Enligt artikel 102 ar
varje atgird som ger regeringar, gemenskap-
sinstitutioner eller gemenskapsorgan en posi-
tiv sarbehandling hos finansinstitut forbjuden,
i den man atgirden inte dr baserad pa tillsyns-
massiga hansyn.Vid sidan om ECB &vervakar
dven Europeiska kommissionen att med-
lemsstaterna foljer ovannimnda bestimmel-
ser.

Eurosystemet anser det vara av yttersta vikt
att de ovannamnda bestammelserna i férdra-
get och i radets férordningar under alla
omstindigheter respekteras. Monetar finansi-
ering av regeringar och offentliga institutio-

ner, liksom varje form av positiv sirbehandling
hos finansinstitut, skulle allvarligt kunna skada
den gemensamma penningpolitikens trovar-
dighet och dirmed leda till 6kade infla-
tionsforvantningar. Det skulle dessutom
kunna minska incitamenten att fortsitta bud-
getkonsolideringen i landerna i euroomradet
genom att ge regeringarna en enkel utvig att
finansiera sina skulder.

ECB:s allminna rad 6vervakar ocksa kop pa
andrahandsmarknaden av skuldférbindelser
som emitteras av bade den inhemska offent-
liga sektorn och av den offentliga sektorn i
ovriga medlemsstater. Enligt skilen i radets
forordning (EG) nr 3603/93 far kép pa andra-
handsmarknaden av skuldférbindelser som
emitteras av den offentliga sektorn inte
utnyttjas for att kringga malsattningen i artikel
101 i fordraget. Sddana kop far inte bli en
form av indirekt monetir finansiering av den
offentliga sektorn.

Under 2000 upptickte ECB:s allmdnna rad
inte nagot fall dd de nationella centralban-
kerna i medlemsstaterna eller ECB hade
underlatit att uppfylla de ovannamnda kraven
i fordraget och radets férordningar.
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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 fortsatte ECB att forvalta
Europeiska gemenskapens upplaning och utla-
ning enligt mekanismen for medelfristigt eko-
nomiskt stod.

Under 2000 tog ECB emot amorteringar och
rantor pa utestaende lan fran det aterstaende

ECB Arsrapport + 2000

lantagarlandet (Italien), och betalade dem till
Europeiska gemenskapens kreditorer. Gemen-
skapens totala utestdende lan till Italien upp-
gick per den 31 december 1999 till 2 483 mil-
joner euro. Efter det att Italien gjort sin sista
aterbetalning i november 2000 utestod inte
nagot belopp i slutet av 2000.
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I ECB:s kommunikationspolicy och -aktiviteter

1.1 Malen for ECB:s
kommunikationsspolicy

ECB faster stor vikt vid effektiv extern kommu-
nikation. Aven om ECB har kunnat stodja sig pa
den sakkunskap och trovirdighet som de natio-
nella centralbankerna i euroomradet besitter
har den inte sjilv — till skillnad fran de nationella
centralbankerna — en sirskilt lang meritlista och
ar dessutom verksam i en flersprakig och mang-
kulturell miljo. Dessa faktorer har haft stor
betydelse nar det giller att ytterligare utveckla
och forbattra ECB:s och Eurosystemets kom-
munikationspolicy. De &r anledningen till att
ECB:s informationsfléde ar mer omfattande an
de flesta centralbankers.

ECB har faststillt en extern informationspo-
licy som grundas pa ett dtagande att iaktta
principerna om Oppenhet, transparens och
ansvarsskyldighet. Man erkdnner att effektiv
kommunikation kraftigt bidrar till att uppna
ECB:s mer omfattande mal. | enlighet med
ECBS:s och Eurosystemets allmiant decentrali-
serade organisation spelar de nationella
centralbankerna i Eurosystemet en viktig roll
for att uppna malen for Eurosystemets kom-
munikationspolicy. En fortlépande samordning
av informationsverksamheterna sker inom
ECB:s beslutande organ samt inom direktora-
tet for extern kommunikation, som fér sam-
man ECB:s och de nationella centralbankernas
kommunikationsexperter.

De allmidnna malen for Eurosystemets kom-
munikationspolicy ar att

e bidra till att uppfylla malen fér och effekti-
viteten i penningpolitiken,

e Oka medborgarnas forstaelse fér Euro-
systemet och dess politik i och utanfor
euroomradet.

For att uppna dessa mal har man antagit tva
végledande principer:

I Att tala med en enda rost nar det giller
den gemensamma penningpolitiken for
euroomradet anses Onskvart.

2 Insynen i Eurosystemets politiska mal,
uppgifter och atgirder bor forbittras,
nagot som kommer att bidra till Euro-
systemets redovisningsskyldighet. Aven
fortroendet for och kunskapen om hur
Eurosystemet fungerar bor framjas.

Flera andra principer maste iakttas for att
framja en effektiv kommunikationspolicy: den
externa kommunikationen bér vara konse-
kvent i hela euroomridet, behandlingen av
olika lander och medier bér bygga pa jamlik-
het och icke-diskriminering, och information
bor ges i laglig tid.

| ECBS:s stadga foreskrivs vissa ataganden for
ECB i fraga om information. ECB skall minst
en gang varje kvartal offentliggéra en rapport
om ECBS:s verksamhet. ECB skall dessutom
overlaimna en éarsrapport om verksamheten
inom ECBS och om Eurosystemets penning-
politik. ECB &ar dessutom skyldig att varje
vecka offentliggéra en konsoliderad rapport
over Eurosystemets finansiella stillning.

Sedan euron inférdes den | januari 1999 har
ECB bundit sig for att ga lingre 4n dessa ritts-
liga krav i frdga om sina insatser pa kommuni-
kationsomradet. Man insag redan fran boérjan
att man skulle bli tvungen att anvinda sig av
flera olika kommunikationsverktyg for att
kunna nd de grundliggande kommunika-
tionsmalen. Detta ledde bland annat till beslu-
ten att i stillet for en kvartalsrapport offent-
liggdra en  manadsrapport, och att
regelbundet halla presskonferenser.

Pa grundval av ovannimnda allminna princi-
per anviander Eurosystemet en rad olika kom-
munikationsverktyg. Ledaméterna av ECB:s
direktion, cheferna fér de nationella central-
bankerna och Eurosystemets personal dgnar
en stor del av sin tid och sina resurser till
extern kommunikation. ECB:s beslutande
organ och direktoratet for extern kommuni-
kation granskar fortlopande den omfattning i
vilken de allmanna malen uppfylls.
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1.2 Kommunikationsaktiviteter

Vid sitt val av kommunikationsverktyg forso-
ker ECB sprida information till allmanheten
och dess valda representanter, till finansmark-
naderna och till andra intressegrupper pa ett
satt som tar vederbérlig hansyn till malgrup-
pernas mangfald. Fér att uppfylla dessa krav
anvinder man sig av en rad olika kanaler:

e ECB:s ordférande och vice ordférande
haller regelbundet presskonferenser, nor-
malt i omedelbar anslutning till ECB-
radets forsta mote i varje manad.

e ECB:s médnadsrapport offentliggérs nor-
malt en vecka efter ECB-radets forsta
mote i varje manad. Den redogér fér hur
ECB ser pad den ekonomiska utvecklingen
samt innehdller artiklar om sdrskilda fra-
gor som roér Eurosystemets verksamhet.
Dessutom innehdller ECB:s manadsrap-
port en statistikbilaga med en lang rad
ekonomiska och finansiella data over
euroomradet.

o Syftet med ECB:s arsrapport ir att redo-
gora for penningpolitiken under bade fére-
gaende och innevarande ar. Rapporten
innehéller ocksa information om Euro-
systemets och ECBS:s andra verksamhe-
ter.

e ECB:s ordférande framtriader en gang i
kvartalet  infor  Europaparlamentets
utskott for ekonomi och valutafragor. |
avsnitt 2 i kapitel XlI i denna arsrapport
redogors for dessa offentliga utfragningar.

¢ Offentliga tal som halls och intervjuer som
ges av ledamoterna av ECB:s beslutade
organ ir viktiga verktyg for att direkt
kunna vdnda sig till betydelsefulla malgrup-
per.

¢ Pressmeddelanden syftar framst till att
gora statistik eller kortare politiska utta-
landen tillgangliga for allmanheten.

e Broschyrer och andra tryckta publikatio-
ner tillhandahills for olika malgrupper, allt
fran allmédnheten till specialister inom olika
omraden.

o Serien Working Paper Series dr avsedd att
sprida resultat av forskning som sker inom
ECB, eller som presenterats vid ECB:s
konferenser och seminarier, till de bredare
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akademiska och finansiella kretsarna.
ECB:s Working Papers publiceras i forfat-
tarnas namn.

o | serien Occasional Papers Series, vars forsta
nummer gavs ut i juli 2000, redogér man
for policyrelaterade fragor till en bredare
publik, inbegripet andra beslutsfattare,
akademiker, media och allmdnhet. ECB:s
Occasional Papers publiceras i forfattar-
nas namn.

e Att direkt forse nyhetsbyraer med infor-
mation ar ett sitt for ECB att sprida mark-
nadskinslig information i realtid till akto-
rer pa finansmarknaderna.

e ECB tar emot besoksgrupper nistan dagli-
gen aret om. Detta innebir att besokare —
cirka 10 000 forra aret — erhaller informa-
tion om ECB och dess verksamhet direkt
pa plats.

e Akademiska konferenser organiseras for
att bidra till att stimulera ett samspel mel-
lan ekonomer som dr intresserade av
centralbanksfragor.

Det faktum att allt fler manniskor i euroom-
radet har tillging till Internet har i hég grad
gjort det littare att gora information tillgang-
lig pa begdran. ECB:s webbplats (www.ecb.int)
spelar i dag en viktig roll for kommunikatio-
nen med allmanheten. Pa denna webbplats kan
man ldsa och ladda ner alla dokument som
publicerats av ECB. S.k. hotlines for e-post till-
handahalls for att behandla olika fragor. Pa
ECB:s webbplats finns dessutom lankar till alla
nationella centralbanker i EU, dir manga av de
dokument som offentliggjorts finns tillgingliga
pa respektive sprak.

En stor del av efterfragan pa information till-
fredsstills redan genom elektronisk distribu-
tion, nigot som snabbt fir allt stérre bety-
delse. Denna trend férvintas fortsitta. Det
kommer emellertid inte att ersdtta den infor-
mation som gar ut via massmedia, som tjanar
som en viktig mellanhand mellan ECB och all-
méanheten.
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2 Informations- och asiktsutbytet med Europaparlamentet

2.1 Forbindelserna mellan ECB och
Europaparlamentet

Under 2000 fortsatte ledaméterna av ECB:s
direktion och i synnerhet ordféranden att
framtrada infor Europaparlamentet for att
redogora for penningpolitiken och for ECBS:s
ovriga verksamhet. Dessa regelbundna fram-
tradanden grundas pa artikel 113.3 i fordra-
get, enligt vilken ECB skall éverlamna en ars-
rapport om verksamheten inom ECBS och
om den monetara politiken under féregaende
och innevarande ar till Europaparlamentet,
radet, kommissionen och Europeiska radet.
ECB:s ordforande ligger fram denna rapport
for Europaparlamentet som kan hélla en
allman debatt pa grundval av rapporten. Dess-
utom kan ECB:s ordférande och ovriga direk-
tionsledaméter pa begiran av Europaparla-
mentet eller pa eget initiativ horas av
Europaparlamentets behériga utskott.

Att ordféranden och direktionsledaméterna
regelbunden framtriader infér Europaparla-
mentet spelar en vésentlig roll nar det giller
att ge det europeiska folket och dess direkt
valda representanter niarmare forklaringar
med avseende pa uppfyllande av de uppgifter
som foreskrivs i fordraget.

| enlighet med vad man kommit &verens om
framtridde ECB:s ordférande en gang i kvar-
talet infér Europaparlamentets utskott for
ekonomi och valutafragor.Vid dessa framtri-
danden uppmidrksammades penningpolitiken
och den ekonomiska utvecklingen, sarskilt de
faktorer som skulle kunna paverka prisstabili-
teten. Ordféranden rapporterade om ECB-
radets penningpolitiska beslut samt om de
beslut som ECB fattat inom sina 6vriga beho-
righetsomraden, och redogjorde i detalj for
den bedémning som lag till grund for dessa
beslut.

Tillfallen daforetradare for ECB framtraddeinfor Europaparlamentet under 2000

Vid Europaparlamentets plenarsammantrade den 5 juli 2000 6verlamnade ECB:s ordférande rsrapporten for

1999.

Vid féljande tillfallen framtradde ECB:s foretradare infor utskottet for ekonomi och valutafragor:

o Kvartalsvisa asiktsutbyten med ordféranden (20 mars, 20 juni, 12 september, 23 november).

o Diskussioner med Otmar Issing om kommissionensrapport ” Ekonomini EU: 1999 &rsdversikt” (10 januari).

e Overlamnandet av ECB:s rekommendation till r&dets férordning om Europeiska centralbankens krav pa

inbetalning av ytterligare valutareserver (27 januari).

e Redogorelse for ECB:s asikter om kommissionens forslag till Europaparlamentets och radets direktiv om
rétten att starta och driva affarsverksamhet i institut for elektroniska pengar samt om tillsyn av sdan verk-

samhet (28 februari).

e ECB:svice ordférande 6verlamnar ECB:s arsrapport for 1999 (17 april).

e ECB:svice ordférande dverlamnar ECB:s konvergensrapport fér 2000 (3 maj).

o Asiktsutbyte med Eugenio Domingo Solans om informationskampanjen Euro 2002 om sedlar och mynt i

euro (5 juni).
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Dessutom framtridde ledaméter av ECB:s
direktion infor utskottet fér ekonomi och
valutafragor vid flera andra tillfillen. ECB:s
vice ordférande 6verlimnade arsrapporten
for 1999 och konvergensrapporten for 2000,
som innefattade Grekland och Sverige. Andra
direktionsledamoter framtriadde infor utskot-
tet for att avlagga rapport om forberedel-
serna for informationskampanjen Euro 2002
och for att redogora for ECB:s dsikter om
kommissionens 6versyn 1999 av ekonomin i
EU. Slutligen deltog ECB pa expertniva vid
utskottets sammantriaden for att ligga fram
ECB:s rekommendation till radet férordning
om Europeiska centralbankens krav pa inbe-
talning av ytterligare valutareserver och for
att redogora for ECB:s asikter om forslaget
till sekunddrlagstiftning om e-penninginstitut.
Ruta |3 innehdller en 6versikt over de tillfal-
len da foretradare for ECB framtradde offent-
ligt infor Europaparlamentet 2000.

Utover dessa offentliga framtriadanden &gde
en rad kontakter mellan ECB och Europapar-
lamentet rum utanfor de formella officiella
parlamentariska sammantriadena. Bland annat
besokte en delegation bestiende av medlem-
mar av utskottet for ekonomi och valutafra-
gor ECB den 23 oktober 2000 for att utbyta
asikter med direktionen.

2.2 ECB:s standpunkt i valda fragor
som diskuterats vid méten med
Europaparlamentet

Under de olika asiktsutbyten som &gt rum
mellan ECB och Europaparlamentet inom
utskottet for ekonomi och valutafragor har
en lang rad fragor tagits upp. | féljande avsnitt
ges en Overblick over de diskussioner som
forts i vissa huvudfragor.

Den gemensamma penningpolitikens bidrag
till den allmdnna ekonomiska politiken i
gemenskapen

| artikel 105 i foérdraget foreskrivs att ECBS
utan att asidosidtta malet att uppriatthalla
prisstabilitet skall stodja den allmdnna ekono-
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miska politiken i gemenskapen. Mot bakgrund
av detta var en av de huvudfragor som disku-
terades vid asiktsutbytena mellan ECB och
Europaparlamentet hur den gemensamma
penningpolitiken bast kunde bidra till mélen
for den allmianna ekonomiska politiken i
gemenskapen, t.ex. hallbar och icke-inflato-
riskt tillvaxt och en hog sysselsittningsniva.

| detta hidnseende paminde ECB:s ordférande
om att penningpolitikens basta bidrag till
tillvixt- och sysselsdttningsmalen var att ge
ekonomiska aktorer vilgrundade utsikter for
att den framtida ekonomiska utvecklingen
skulle préglas av prisstabilitet. Ett klimat med
prisstabilitet skulle gora det mojligt for fore-
tag och konsumenter att fatta beslut om inve-
steringar och inkép som inte paverkades av
inflation eller deflation. Faktum &r att prissta-
biliteten bidrar till en mer effektiv fordelning
av resurserna inom ekonomin och skapar
gynnsamma forutsittningar for tillvixt och
sysselsdttning.

Inriktningen pa den gemensamma penningpo-
litiken ar, och maste foljaktligen forbli, att upp-
ratthalla prisstabilitet, vilket ar Eurosystemets
huvudmal enligt fordraget. N6dviandigheten
att inrikta sig pa prisstabilitet har ocksd
uttryckligen erinrats om i Europaparlamen-
tets resolution om ECB:s arsrapport for
1999, i vilken det anges att "ECB:s arbete f6r
att framja tillvixt och sysselsdttning ar av pri-
mar betydelse for att pa ett trovardigt och
varaktigt sitt kunna sikerstilla prisstabilite-
ten” (skal H).

Eurons externa vdrde

Stor uppmirksamhet riktades aven mot
eurons externa virde, ECB:s bedémning av de
underliggande skilen till utvecklingen av
eurons vaxelkurs, och fragan om lampliga poli-
tiska atgarder.

Ordféranden forklarade att utvecklingen av
eurons externa virde regelbundet och nog-
grant analyserades av ECB-radet, sarskilt i
fraga om dess potentiella inverkan pa prissta-
biliteten i euroomradet. Eurosystemet delade
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oron Over att eurons vaxelkurs inte avspeg-
lade de robusta grundliggande ekonomiska
forhiallandena i euroomradet. Ordféranden
understrok vidare att tillgingliga ekonomiska
indikatorer snarare tydde pa en stor mojlig-
het for euron att appreciera.

| detta sammanhang paminde ordféranden om
de slutsatser som regeringarna i euroomradet
hade kommit fram till inom ramen fér Euro-
gruppen, sirskilt behovet att péaskynda pro-
cessen for fiskal konsolidering och att framja
strukturreformer i syfte att 6ka euroomra-
dets tillvixtpotential. Betydelsen av struktur-
reformer understryks dven i Europaparlamen-
tets resolution om ECB:s arsrapport fér 1999
(punkt 11).

Tjdnster for gransoverskridande
massbetalningar i euroomradet

| september 1999 drog Eurosystemet igiang
ett initiativ som syftade till att forbattra tjans-
terna for granséverskridande massbetalningar
i euroomradet, och definierade sju huvudsak-
liga policymal, som banksektorn i Europa for-
vintas uppfylla fram till bérjan av 2002.
Europaparlamentet uttryckte stort intresse
bidde for detta initiativ och for den forsta
lagesrapporten som ECB publicerade i sep-
tember 2000.

Under asiktsutbytena med utskottet for eko-
nomi och valutafragor erinrade ordféranden
om den logiska grunden foér Eurosystemets
initiativ, dvs. att de avgifter som kunden beta-
lar for gransoverskridande massbetalningar i
euroomradet och den tid det tar for sidana
transaktioner borde motsvara de for
inhemska massbetalningar. Ordféranden redo-
gjorde ocksa for de kontakter som ECB hade
upprattat med den europeiska banksektorn i
syfte att undersoka praktiska metoder for att
oka effektiviteten i grainsoverskridande mass-
betalningssystem.

Nar ordféranden infor utskottet redogjorde
for de huvudsakliga slutsatserna i ligesrap-
porten papekade han att de flesta av de mal
som Eurosystemet hade definierat dnnu inte

hade uppfyllts, men att man hade gjort visent-
liga framsteg i arbete att bereda vig for en
mer effektiv hantering av granséverskridande
massbetalningar. Eurosystemet skulle fortsitta
att ndrmare 6vervaka utvecklingen av tjinster
for granséverskridande massbetalningar for
att sdkerstdlla att de férberedelser som for
narvarande pagar slutligen leder till fullgoda
tjanster for europeiska medborgare.

Nirmare information om Eurosystemets
initiativ att forbattra tjanster for gransover-
skridande massbetalningar samt den lagesrap-
port som publicerats i detta sammanhang
finns i kapitel VI.

Informationskampanjen Euro 2002

En annan viktig fraga rérde behovet att pa ett
lampligt sitt forbereda de europeiska med-
borgarna pa inférandet av sedlar och mynt i
euro den | januari 2002. | detta hinseende
uttryckte utskottet fér ekonomi och valuta-
fragor intresse for narmare information om
informationskampanjen Euro 2002, som drivs
av Eurosystemet. P4 inbjudan av utskottet
redogjorde en direktionsledamot infor
utskottet for huvuddragen i informationskam-
panjen.

Under diskussionen fiaste utskottsmedlem-
marna stor vikt vid en effektiv samordning av
de olika informationskampanjer som forbe-
reds och skall genomféras pa europeisk och
nationell niva. Dessutom bor vederbérlig han-
syn tas till att utarbeta lamplig information till
utsatta grupper, t.ex. blinda och synskadade.

ECB péapekade att informationskampanjen
Euro 2002 skulle samordnas med alla rele-
vanta institut pa europeisk och nationell niva
for att undvika inkonsekvent och foérvirrande
information samt for att undvika en dubble-
ring av information samt informationsklyftor.
Faktum ar att ECB samordnar sin informa-
tionsverksamhet i nira samarbete med Euro-
peiska kommissionen och Europaparlamentet.
Den huvudsakliga plattformen foér att
samordna informationsstrategierna bestar av
de moten mellan nationella euroinformations-
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ansvariga som halls en gang i kvartalet vid
vilka féretridare for ECB, Europeiska kom-
missionen och medlemsstaterna deltar. Des-
sutom deltar en foretridare for kommissio-
nen i Eurosystemets arbetsgrupp for Euro
2002-kampanjen. ECB samarbetar vidare med
organisationer som foretrader utsatta grup-
per, t.ex. den europeiska sammanslutningen
for synskadade (European Blind Union), inom
ramen for projektet "Euron utan problem”.
Narmare information om informationskam-
panjen Euro 2002 finns i kapitel VIII, avsnitt 4.

ECB:s rekommendation till radets
forordning om Europeiska centralbankens
krav pa inbetalning av ytterligare
valutareserver

P& grundval av de relevanta bestimmelserna i
fordraget (sarskilt artikel 107.6 i fordraget
och artikel 30.4 i ECB-stadgan) lade ECB fram
en rekommendation till en radsférordning om
inbetalning av ytterligare valutareserver fran
Eurosystemets nationella centralbanker till
ECB utover det ursprungliga beloppet pa 50
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miljarder euro. | enlighet med vad som fore-
skrivs i fordraget hordes Europaparlamentet
under detta forfarande. Under samradsforfa-
randet deltog ECB:s experter vid ett mote
med utskottet fér ekonomi och valutafragor
for att 6verlamna rekommendationen och
besvara eventuella fragor som utskottet hade
i detta avseende.

ECB pédpekade att rekommendationen till en
sadan radsférordning var nagot som kravdes
enligt fordraget och att man inte for ndrva-
rande hade for avsikt att i praktiken oka valu-
tareserven. Det understroks ocksa att ECB
endast skulle utnyttja en siadan bestimmelse
for att fylla pa sitt redan forbrukade innehav
av valutareserver upp till det ursprungliga
beloppet.

Rekommendationen lades fram av ECB med
utskottets tydliga stéd. Utskottet pipekade
att ECB maéste ha mojlighet att utnyttja valu-
tareserver som innehas av Eurosystemets
nationella centralbanker. ECB:s rekommenda-
tion godkindes senare av Europaparlamentet
vid dess plenarsammantride.
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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, dvs. ECBS inkluderar centralban-
kerna i de tre medlemslinder som dnnu inte
infort euron. (Se kapitel Il om Greklands
intride i euroomradet.) For att 6ka 6ppenhe-
ten och gora det lattare att forstd strukturen
pa centralbanksverksamheten i EU har ECB-
radet infort begreppet "Eurosystemet” som
beteckning for ECB och de nationella central-
bankerna i linderna som har infért euron
(deltagande medlemslander). Sa linge det
finns medlemslinder som é&nnu inte infort
euron kommer det att vara nédvindigt att
skilja mellan Eurosystemet och ECBS.

ECB ir en juridisk person enligt internationell
offentlig ratt. ECB har upprittats som Euro-
systemets kdrna och sikerstdller att Euro-
systemets uppgifter fullgérs antingen genom
ECB:s egen verksamhet eller genom de natio-
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nella centralbankerna. Nar ECB beslutar hur
ECBS:s uppgifter skall utféras ar den bunden
till principen om decentralisering enligt ECBS-
stadgan.

Var och en av de nationella centralbankerna
har stillning som juridisk person enligt
respektive lands lagstiftning. Aven om de ar
egna juridiska personer utgér de nationella
centralbankerna i euroomradet en integrerad
del av Eurosystemet. | denna egenskap utfor
de uppgifter som alagts Eurosystemet i enlig-
het med regler som ECB faststillt. Bl.a. genom
att deras foretridare deltar i ECBS:s olika
kommittéer (se avsnitt 4 nedan) bidrar de
nationella centralbankerna aven till arbetet i
ECBS. De nationella centralbankerna kan pa
eget ansvar utféra andra uppgifter in 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.
Harutover utgér ECB:s allmdnna rad ett
tredje beslutande organ om och si linge som
det finns medlemsldander som annu inte infort
euron som sin valuta. De beslutande organens
funktion faststalls i Fordraget om upprittan-
det av Europeiska gemenskapen (férdraget),
ECBS-stadgan och respektive arbetsordning.!
Aven om beslut som roér Eurosystemets/
ECBS:s mal och uppgifter fattas centralt ar
transaktionerna i euroomradet decentralise-
rade, dvs. de utfors av de nationella central-
bankerna, i den utstrickning som bedo&ms
andamdlsenligt och maijligt.

2.1 ECB-radet

ECB-rddet ar ECB:s hogsta beslutande organ
och bestar av alla direktionsledaméterna 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
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e utforma euroomradets penningpolitik
inklusive i forekommande fall att besluta
om mellanliggande penningpolitiska mal,
styrrantesatser och tillgangen pa likviditet
i Eurosystemet samt att stilla upp de rikt-
linjer som behovs for beslutens genomfo-
rande.

Nar ledamoéterna 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”.

Under 2000 sammantridde ECB-rddet som
regel varannan vecka pa ECB:s kontor i Frank-
furt am Main, Tyskland. Tre av dessa samman-
triden holls emellertid i form av telefonkon-
ferenser. | linje med tidigare beslut om att
ECB-radet skall sammantrada tva ganger om
aret i ett annat euroland har vidare Banco de
Espafia statt som vird fér ett mote i Madrid
och Banque de France for ett mote i Paris.

| Arbetsordningarna har offentliggjorts i Europeiska gemenska-
pernas officiella tidning, se Arbetsordning for Europeiska central-
banken, EGT L 125, 19.5.1999,s.34 och L 314,8.12.99,s.32;
Arbetsordning for ECB:s allmdnna rad, EGT L 75, 20.3.1999,
s.36 och L 156, 23.6.1999, s. 52; Europeiska centralbankens
beslut den 12 oktober 1999 om arbetsordningen for Europeiska
centralbankens direktion (ECB/1999/7), EGT L 314,8.12.1999,
s.34. Med undantag for den sistndmnda har de dtergivits i ECB:s
forsta juridiska drsbok “Compendium: Collection of legal instru-
ments, June 1998 — May 1999”, October 1999 (ej i sin helhet
oversatt till svenska).
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ECB-radet

Bakre raden (frdn vénster 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 vdanster till hoger): Otmar Issing, Tommaso Padoa-Schioppa, Christian Noyer, Willem F. Duisenberg,
Sirkka Hamadldinen, Eugenio Domingo Solans

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer

Jaime Caruana (fran den 12 juli 2000)

Vitor Constéancio (fran den 23 februari 2000)
Eugenio Domingo Solans

Antonio Fazio

Sirkka Hamildinen

Otmar Issing

Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell
Tommaso Padoa-Schioppa
Lucas D. Papademos ?
Guy Quaden

Luis Angel Rojo (till denl | juli 2000)

Antoénio José Fernandes de Sousa
(till den 22 februari 2000)

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

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, Banco de Espana
Centralbankschef, Banco de Portugal

Centralbankschef, Banque de France
Centralbankschef, Suomen Pankki
Ordférande i De Nederlandsche Bank
Ordférande i Deutsche Bundesbank

2 Chefen for Bank of Greece deltog i alla méotena med ECB-rddet under andra halvdret 2000 som “sdrskilt inbjuden” efter EU-rddets beslut
den 19 juni 2000 att upphdva Greklands undantag med verkan fran den | januari 2001.
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2.2 Direktionen

Direktionen bestar av ordféranden, vice ordfo-
randen och fyra andra ledaméter som utsetts
genom Overenskommelse mellan deltagande
medlemslanders regeringar pa stats- och
regeringschefsnivd. Direktionens framsta
arbetsuppgifter ar att

e forbereda ECB-radets sammantriaden,

e genomféra penningpolitiken enligt ECB-
radets riktlinjer och beslut och dirvid ge
Eurosystemets nationella centralbanker de
anvisningar som behovs,

e ansvara for ECB:s I6pande verksamhet och

e utdva vissa befogenheter som ECB-radet
delegerat till direktionen, inklusive vissa
befogenheter att utfirda regler och
forordningar.

Direktionen sammantrdader fér nirvarande
minst en gang i veckan for att besluta om
genomfoérandet av penningpolitiken, om for-
beredelserna av ECB-radets sammantraden
och om interna ECB-fragor.

Bakre raden (frdn vdnster till hoger): Eugenio Domingo Solans,
Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing
Frdmre raden (frdn vdnster till hoger): Christian Noyer, Willem F. Duisenberg, Sirkka Hdmadldinen

Willem F. Duisenberg
Christian Noyer

Eugenio Domingo Solans
Sirkka Hamildinen

Otmar Issing

Tommaso Padoa-Schioppa
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Ordforande i ECB

Vice ordforande 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

Allmdnna rddet bestar av ECB:s ordférande
och vice ordférande samt cheferna for alla de
I5 nationella centralbankerna, dvs. i bade del-
tagande och icke deltagande medlemslinder.
Radet utfor de uppgifter som &vertagits fran
Europeiska monetira institutet och som,
beroende pa att alla medlemslidnder dnnu inte
infért euron, ECB fortfarande maste handha
under den tredje etappen av EMU. Allmdnna
radet skall darfoér i forsta hand rapportera om
utvecklingen mot konvergens i de icke-delta-
gande medlemslinderna® samt ge rad om de
forberedelser som kravs for att oaterkalleli-
gen lasa vaxelkurserna for valutorna i dessa

medlemsliander (se kapitel V). Vidare bidrar
allmanna radet till vissa av ECBS:s verksamhe-
ter sdsom radgivning (se kapitel X) och insam-
ling av statistiska uppgifter (se kapitel 1X).
Under 2000 sammantridde allminna radet
fem ganger i Frankfurt am Main.

3 I enlighet med protokollet om vissa bestimmelser angdende For-
enade konungariket Storbritannien och Nordirland och protokol-
let om vissa bestimmelser angdende Danmark, som bdda dr
fogade till Fordraget om upprdttandet av Europeiska gemenska-
pen, skall denna rapportering genomforas for Forenade konunga-
riket och Danmark endast om de beslutar anséka om att infora
euron.
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Allminna radet

Bakre raden (fran vinster 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
Frdmre raden (frdn vianster 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 (fran den 12 juli 2000)
Vitor Constéancio
(fran den 23 februari 2000)
Antonio Fazio
Edward A. ]. George
Klaus Liebscher
Yves Mersch

Maurice O’Connell
Lucas D. Papademos
Guy Quaden

Luis Angel Rojo (till den I I juli 2000)

Antonio José Fernandes de Sousa
(till den 22 februari 2000)

Jean-Claude Trichet

Matti Vanhala

Nout Wellink

Ernst Welteke
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Ordforande i ECB

Vice ordférande i ECB

Centralbankschef, Danmarks Nationalbank
Centralbankschef, Sveriges riksbank
Centralbankschef, Banco de Espana
Centralbankschef, Banco de Portugal

Centralbankschef, Banca d’ltalia
Centralbankschef, Bank of England
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, Banco de Espana
Centralbankschef, Banco de Portugal

Centralbankschef, Banque de France
Centralbankschef, Suomen Pankki
Ordférande i De Nederlandsche Bank
Ordforande i Deutsche Bundesbank
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3 ECB:s organisation
3.1 Styrning

Utover de beslutande ECB-organ som beskri-
vits i de féregaende avsnitten styrs ECB ocksa
genom ett antal externa och interna kontroll-
nivaer. Enligt ECBS:s stadga (artikel 27) fore-
skrivs tva nivaer, nimligen de externa reviso-
rerna och Europeiska revisionsritten.* Mera
nyligen har en bedriageribekimpningskom-
mitté upprattats som ytterligare en kontroll-
niva.Vidare genomférs revisionsinsatser kon-
tinuerligt, pd& uppdrag av direktionen, av
direktoratet fér internrevision, som rapporte-
rar direkt till ECB:s ordférande.

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. For att siker-
stilla detta tillimpar de enheter som har
ansvar for att genomfora transaktioner en rad
verksamhetsinriktade kontroller inom sina
respektive ansvarsomraden. Utdver dessa
kontroller ger vissa organisatoriska enheter
(t.ex. direktoratet for kontroll och organisa-
tion samt avdelningen for riskhantering) rad
och forslag pa en horisontell basis till direk-
tionen i specifika kontrollfragor.

Uppdraget till direktoratet for internrevision
definieras i ECB:s revisionsstadga (ECB-Audit
Charter). Denna stadga faststilldes pa
basis av internationella revisionsstandarder.
ECBS:s revisionspolicy faststilldes av ECB-
radet for att sdkerstilla att revisionen omfat-
tar gemensamma projekt och gemensamma
operationella arrangemang inom ECBS.

| oktober godkinde direktionen uppférande-
koden for Europeiska centralbanken.® Den
ger vigledning och anger riktmarken (bench-
marks) for ECB:s personal och ledaméterna i
direktionen, vilka alla uppmanas att uppritt-
halla hog standard pa den yrkesmissiga etiken
i fullgérandet av sina skyldigheter, savil i ECB
som i sina forbindelser med nationella
centralbanker, offentliga myndigheter, mark-
nadsdeltagare, medieféretradare och allman-

heten.| detta hinseende motsvarar uppféran-
dekoden den undersokning som féretagits pa
Europeiska ombudsmannens eget initiativ for
att undersoka forekomsten av en kod for
gott administrativt upptridande fran gemen-
skapstjainsteminnens sida i deras kontakter
med allmanheten.

Direktionen har ocksa infért en rad interna
kontroller, inklusive detaljerade regler for att
forhindra missbruk av information som ir
kanslig pa finansmarknaden (regler om ”insi-
derhandel” och ”brandviggar”). ECB:s perso-
nal och ledaméterna av direktionen ir salunda
forbjudna att dra fordel, direkt eller indirekt,
av tillgdng till insiderinformation ndr de gor
privata finansiella affirer pa egen risk och for
egen rikning, eller for en tredje parts rakning
pa dennas risk.Anstillningsvillkoren fér Euro-
peiska centralbankens personal har dndrats i
enlighet med detta.”

ECB:s befogenheter nir det giller budgetfra-
gor utovas av ECB-radet, som antar bankens
budget pa grundval av ett forslag fran direk-
tionen. Dessutom bistar budgetkommittén
ECB-ridet i fragor om ECB:s budget.

For att samla gemenskapsinstitutionernas
och medlemslindernas anstringningar att
bekimpa bedrigerier och andra illegala
verksamheter har de ursprungliga kontroll-
nivaerna inom ECB péa grundval av ECB-
beslutet om férhindrande av bedrigerier
(ECB/1999/5)8 forstarkts genom att en bedri-
geribekdampningskommitté inrattats.

4 Europeiska revisionsrdttens befogenheter tdcker granskning av
den operativa effektiviteten i forvaltningen av ECB (artikel 27.2 i
ECBS-stadgan).

5 Principer och standarder utfdrdade av relevanta institut sdsom
Institute for Internal Auditors (llA), International Federation of
Accountants (IFAC) och Information Systems Audit and Control
Association (ISACA).

6  Se uppforandekoden for Europeiska centralbanken den 10 okto-
ber 2000 enligt artikel 1.3 i arbetsordningen for Europeiska
centralbanken, EGT C 76,8.3.2001,s. |2 och ECB:s webbplats.

7  Sedel 1.2 av ECB:s anstdllningsvillkor som innehdiller regler om
uppforandekod ock yrkesmdssig konfidentialitet EGT C 76,
8.3.2000;s. 5.

8  Se Europeiska centralbankens beslut den 7 oktober 1999 om
bedrdgeribekdmpning (ECB/1999/5), EGT L 291, s. 36. | sam-
band hédrmed dndrades Europeiska centralbankens arbetsord-
ning genom tillfogande av en ny artikel 9a. Se EGT L 314,
8.12.1999,s.32.
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Kommittén inledde sin verksamhet i bérjan av
2000 och utniamnde John L. Murray till ordfo-
rande. Bedrigeribekimpningskommittén, som
holl tre méten under aret, informeras regel-
bundet av direktoratet for internrevision om
alla fragor som har att géra med fullgérandet
av dess uppgifter. | synnerhet féljde kom-
mittén inférandet av interna férfaranden for
att forhindra bedrigerier vid ECB. | sin forsta
arsrapport konkluderade bedrigeribekamp-
ningskommittén att inga fall av bedrigerier
eller andra illegala aktiviteter som kan skada
ECB:s finansiella intressen uppdagats.

3.2 Personalpolitik
Bemanning

| slutet av 2000 uppgick antalet anstillda som
ECB rekryterat fran alla |15 medlemslinderna
till 941 personer. Detta kan jamféras med en
personalstyrka pa 732 personer i slutet av
1999. Den 30 november 2000 godkiande ECB-
radet ECB:s budget for 2001, som férutser
att ECB:s personal kan oka till nagot 6ver
| 100 under aret. Till foljd av detta har direk-
tionen beslutat om ett antal organisatoriska
forandringar i syfte att forstirka ECB:s led-
ningsstruktur. Dessa avspeglas i den revide-
rade organisationstabla dver ECB som giller
fran den 4 januari 2000 och som &ndrats
ytterligare med verkan fran den 5 december
2000. Som en del av rekryteringsanstrang-
ningar erbjod ECB flyttningshjilp, tillfilliga
bostider, ett arbetsféormedlingsprogram for
makar och spraktrining fér nyanstillda och
deras makar.

Personalutvecklingspolitik

Arbetet har fortsatt med den rittsliga
utformningen av reglerna for rekrytering. Ett
utkast Overvigs for narvarande av personal-
kommittén och en slutversion forvantas till i
borjan av 2001. Syftet med reglerna ar att
sikerstdlla att rekrytering och befordran
grundas pa principer om yrkesmassiga kvalifi-
kationer, offentlighet, 6ppenhet, likvirdiga
ansokningsmojligheter och icke-diskrimine-
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ring samt att etablera en praxis for rekryte-
ringsforfarandena som innebar rittvisa och
likabehandling.

Direktionen har godkint ett forslag om att
tillskapa en funktion som radgivare i personal-
och likabehandlingsfragor. | sin egenskap av
oberoende extern expert kommer radgivaren
att ga igenom laget ndr det giller jamstilldhet
inom ECB och rekommendera policyatgirder.
Den sakkunskap och oberoende stillning som
en sadan radgivare besitter kommer att kunna
leda till att rekommendationer framlaggs i god
tid och med en hog grad av trovirdighet. Rol-
len for en sadan extern konsult kan utéver
frigan om kon omfatta daven andra omraden
med likabehandlingsproblem (t.ex. handikapp-
fragor och icke konsrelaterad diskriminering).
Dessutom kan radgivaren verka som ett opar-
tiskt ”bollplank” vid (potentiella) konflikter pa
arbetsplatsen och som en medlare for att
hjalpa parterna att na ett 6msesidigt godtag-
bart resultat.

ECB:s barndaghem och den europeiska
skolan

ECB:s barndaghem har 6ppnat sina dorrar i
tillfalliga lokaler fér 30 barn. | mitten av 2001
bor de permanenta lokalerna bli tillgingliga
som skall kunna ta emot ungefir 70 barn fran
tre manaders dlder tills de borjar i grundsko-
lan.

Styrelsen for European Schools har bifallit en
ansokan fran Forbundsrepubliken Tyskland om
att uppritta en europeisk skola i Frankfurt.
Projektet hade aktivt drivits av ECB. Skolans
placering har faststdlls och byggnadsplaner
haller pa att goéras upp. Milet ar att kunna
oppna skolan till lasaret 2002/2003.

Pensioner

Ledningsformerna for ECB:s pensione-
ringsplan blev klara i och med att 6vervak-
ningskommittén och placeringskommittéerna
upprittades. Overvakningskommittén, vars
ledamoter utses av férmanstagarna, foretra-
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der férmanstagarnas intressen genom att
bevaka hur pensioneringsplanen skots i stort.
Placeringskommittéernas ledaméter utses
delvis av personalen och delvis av ECB-radet.
De skall ge rad om placeringsstrategin for de
ECB-medel och personalmedel som utgér
pensioneringsplanens tillgingar och bevaka
vilka resultat fondférvaltaren uppnar.

En 6verenskommelse om 6verféring av pen-
sionsrittigheter till pensioneringsplanen har
triffats med Luxemburg och Nederlinderna.
Striavandena att na overenskommelse med
ovriga EU-lander fortsitter aktivt.

Personalrelationer

| juni valdes en ny personalkommitté som
samtidigt utvidgades fran sju till nio ledamo-

ter. Personalkommitténs sprakrér och tva
stillforetradande sprakror ar befriade till
50 % fran sina normala arbetsuppgifter och de
ovriga medlemmarna till 20 %. Personalkom-
mittén konsulteras inom sitt kompetensom-
rade om foérdndringar i anstillningsvillkoren,
personalreglementet och relaterade fragor.

Pa eget initiativ har enskilda anstillda bildat
en lokal fackférening, Union of the Staff of the
European Central Bank (USE). ECB har pa fri-
villig basis inlett en institutionell dialog mellan
den hogsta ledningsnivan och USE. ECB har
emellertid avvisat USE:s krav pd att bli erkéand
som en part nir det giller att sluta kollektiv-
avtal. USE har gemensamt med en extern
fackférening hianskjutit denna fraga till
EG-domstolen, forstainstansritten.
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3.3 ECB:s organisation

ECB:s direktion

ordférande Willem F. Duisenberg

Rédgivare till
direktionen:
Olaf Sleijpen
Direktoratet for Direl;(toratgt for
extern kommunikation SeRpetaniac
= h ktjanst
Manfredi. Kérber ocFrsaelrka- :2: er

Avdelningen for
officiella publikationer,
arkiv och bibliotek

- -

Avdelningen fér
sekretariat

Avdelningen fér

Pr delningen s
essavdelninge spraktjanster

Avdelningen for
protokoll
och konferenser

ECB:s direktion
Eugenio Domingo Solans

Generaldirektoratet for
informationssystem
Jim Etherington
Stf.: Christian Boersch

Generaldirektoratet
for statistik
Peter Bull

Avdelningen for
IT-affirsutveckling
-
Avdelningen for
IT-drift
och kundservice
-
Avdelningen for
IT-infrastruktur och
systemadministration
-

Avdelningen for
informationsséakerhet

[ ]
Avdelningen fér
IT-planering och

storre projekt

[ ]
Avdelningen for
systemspecifikt

IT-stod

Avdelningen for
betalningsbalansstatistik
och valutareserven
-

Avdelningen fér
allman ekonomisk
och finansiell statistik
-
Avdelningen fér
monetir och
finansiell statistik
-

Avdelningen for
statistikinformations-
system

ECB:s direktion
Otmar Issing

Generaldirektoratet for
ekonomisk och penningpolitisk analys
Gert Jan Hogeweg
Stf.: Philippe Moutot, Wolfgang Schill

Direktoratet for
penningpolitik
Hans-Joachim Klockers
-

Avdelningen for
penningpolitisk strategi

Avdelningen for
penningpolitisk
inriktning
[ ]
Avdelningen for
kapitalmarknader och
finansstruktur

Direktoratet for
ekonomisk utveckling
Wolfgang Schill
-

Avdelningen for
makroekonomisk
utveckling i
euroomradet
-

Avdelningen fér
EU-lander

Avdelningen for
extern utveckling

Avdelningen for
finanspolitik
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Direktoratet for
internrevision®
Michéle Caparello
-

Avdelningen for
ECB-revision

Avdelningen for
ECBS-revision

Direktoratet for

betalningsmedel

Antti Heinonen
-

Avdelningen for
sedeltryckning

Avdelningen for
sedelutgivning

Generaldirektoratet for|
forskning
Vitor Gaspar
Stf.: Ignazio Angeloni

Avdelningen for
ekonometriska
modeller
-
Avdelningen for
allman ekonomisk
forskning

ECB:s direktion

vice ordférande Christian Noyer

Generaldirektoratet for
administration och personal
Hanspeter K. Scheller

Direktoratet for
redovisning
lan Ingram
-

Avdelningen for
redovisning
-

Avdelningen for
finansiell rapportering
och policy

Avdelningen for
fastighetsforvaltning

Direktoratet for
personalfragor
Berend van Baak
-

Avdelningen for
personalutveckling

Avdelningen for
personalpolitik

Avdelningen for
kontorsservice och
sakerhet

ECB:s direktion
Sirkka Hamildinen

Generaldirektoratet for
marknadsoperationer
Francesco Papadia
Stf.: Paul Mercier, Werner Studener

Generaldirektoratet
for riattsfragor
Antonio Sainz de Vicufa

Avdelningen for
finansiell ratt

Avdelningen for
institutionell ratt

Avdelningen for
riskhantering

Direktoratet for
kontroll och
organisation

Klaus Gressenbauer
-

Front office- Avdelningen for

avdelningen budget och projekt
- -

Avdelningen for . .
marknadsoperations- Av_delplngen fOl"
analys organisationsplanering

-

Back office-

avdelningen
-

Avdelningen fér
portféljférvaltnings-
system
-
Avdelningen fér
férvaltning av
eget kapital

Generaldirektoratet for

internationella och

europeiska forbindelser|
Pierre van der Haegen

Stf.: Georges Pineau

Avdelningen for
internationella
férbindelser

Avdelningen for
europeiska
forbindelser
[ ]

Avdelningen for

bilaterala férbindelser

ECB:s direktion

Generaldirektoratet f&

betalningssystem

Jean-Michel Godeffroy
Stf: N. N.

Avdelningen for

betalningssystempolicy

-
Avdelningen for
Target och
betalningsavveckling
=
Avdelningen for
véirdepappers-
avvecklingssystem

Tommaso Padoa-Schioppa

ECB:s standiga
representation i
Washington, D.C.

Gerald Grisse

Avdelningen for
finansiell tillsyn

*  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.
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4 ECBS:s kommittéer

ECBS:s kommittéer har fortsatt att spela en
viktig roll for fullgérandet av Eurosyste-
mets/ECBS:s uppgifter. De har pd begiran av
bade ECB-radet och direktionen tillfért sak-
kunskap pa sina behoérighetsomraden och de
har underlittat beslutsprocessen. ECBS:s
kommittéer bestar av foretradare for central-
bankerna i Eurosystemet och, ndr sa ar lamp-
ligt, for andra behériga organ, t.ex. nationella
tillsynsmyndigheter i fraga om kommittén for

banktillsyn. Var och en av de nationella
centralbankerna i de icke-deltagande med-
lemslinderna har ocksa utsett en foretradare
som far delta i ECBS-kommittéernas samman-
triaden ndr fragor behandlas som ligger inom
allmanna radets behorighetsomrade. For nar-
varande finns det |2 ECBS-kommittéer som
alla tillsatts i enlighet med artikel 9 i arbets-
ordningen for ECB.

ECBS:s kommittéer och dess ordforanden

Redovisningkommittén
(AMICO)
Hanspeter K. Scheller

Banktillsynskommittén
(:N®))
Edgar Meister

Sedelkommittén
(BANCO)
Antti Heinonen

Kommittén for extern information
(ECCO)
Manfred J. Kérber

IT-kommittén
(ITC)
Jim Etherington

internrevision
(IAC)
Michele Caparello

Kommittén

Utéver ECBS-kommittéerna har budgetkom-
mittén upprattats av ECB-radet i enlighet med
artikel 15 i ECB:s arbetsordning. Den bestar
av foretrdadare for Eurosystemets centralban-

Kommittén for internationella férbindelser
(IRC)
Hervé Hannoun

Rattskommittén
(LEGCO)

Antonio Siinz de Vicufa

Kommittén for marknadsoperationer
(MOC)
Francesco Papadia

Penningpolitiska kommittén
(MPC)
Gert Jan Hogeweg

Kommittén for betalnings- och avvecklingssystem
(PSSC)
Jean-Michel Godeffroy

Statistikkommittén
(STC)

Peter Bull

ker med Liam Barron som ordférande. Kom-
mittén bistar ECB-radet i fragor som ror
ECB:s budget.
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Kinderkrebsstation der Klinik Innsbruck, Osterrike

Skapad av Marie Luise Klimbacher. Utan titel



Arsredovisning
for ECB och
Eurosystemets konsoliderade
balansrakning 2000



Balansridkning per den 31 december 2000

Tillgangar Not 2000 1999
€ €
I Guld och guldfordringar I 7.040.906.565 6.956.995.273

2 Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahoérande utanfér euroomradet 2
Banktillgodohavanden och virdepapper,
lan och andra tillgdngar 37.475.047.829 41.923.041.208

3 Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahoérande utanféor euroomradet 2 3.824.522.571 2.595.090.860

4 Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahorande utanfor euroomradet 3

Banktillgodohavanden, virdepapper och lan 698.252.463 = 3.002.567.659

5 Ovriga fordringar i euro pa
kreditinstitut i euroomradet 3 288.143.000 565.724.243

6 Virdepapper i euro utgivna av

hemmahoérande i euroomradet 4 3.667.731.194 3.537.141.285
7 Fordringar inom Eurosystemet 5

Ovriga fordringar inom Eurosystemet

(netto) 13.080.794.017 0

8 Opvriga tillgangar
8.1 Materiella och immateriella

anlaggningstillgangar 6.1 64.168.178 42.589.467
8.2 Ovriga finansiella tillgingar 6.2 81.758.341 76.083.163
8.3 Marknadsvirde derivatinstrument 6.3 251.564.471 0
8.4 Forutbetalda kostnader och

upplupna intikter 6.4 862.316.142 777.032.332
8.5 Diverse 6.5 3.747.484 6.774.149

1.263.554.616 902.479.111

9 Forlust for aret 0 247.281.223

Summa tillgangar 67.338.952.255 59.730.320.862

Inom linjen
Terminsfordringar i euro 2.885.697.468
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Skulder Not 2000 1999
€ €
I Skulder i euro till kreditinstitut
i euroomradet 7 288.143.000 265.724.244
2 Skulder i euro till 6vriga
hemmahérande i euroomradet 8 1.080.000.000 1.080.000.000
3 Skulder i euro till
hemmahoérande utanfor euroomradet 9 3.421.112.123 301.656.911
4 Skulder i utlaindsk valuta till
hemmahérande utanfér euroomradet 10
Inlaning och 6vriga skulder 4.803.381.255 4.708.950.946
5 Skulder inom Eurosystemet
5.1 Skulder till f6ljd av 6verforingen
av valutareserver Il 39.468.950.000 39.468.950.000
5.2 Ovriga skulder inom
Eurosystemet (netto) 5 0 1.720.937.646

Ovriga skulder

6.1 Upplupna kostnader och
forutbetalda intakter

6.2 Diverse

Avsittningar
Varderegleringskonton
Kapital och reserver

9.1 Kapital
9.2 Reserver

10 Arets vinst

Summa skulder

Inom linjen

Terminsskulder i utlindsk valuta
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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

41.189.887.646

1.237.727.166
36.881.237
1.274.608.403
21.862.239
6.860.539.710
3.999.550.250
27.540.513
4.027.090.763

0

59.730.320.862
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Resultatriakning for det ar som avslutades den 31 december 2000

Not 2000
€

1999
€

Rénteintdkter pa valutareserven
Andra ranteintikter

.1 Rdnteintdkter

Ersiattning baserad pa de nationella
centralbankernas fordringar avseende
overforda valutareserver

Andra riantekostnader

1.2 Rdntekostnader

I Réantenetto
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
transaktioner, nedskrivningar
och riskavsattningar
3 Avgifts- och provisionsnetto
4 Ovriga intikter
Summa nettointakter
5 Personalkostnader

6 Administrationskostnader

7 Avskrivning av (im)materiella
anlaggningstillgdngar

Arets vinst (Forlust)

Frankfurt am Main, den |13 mars 2001

2.507.164.892

1.733.987.854

4.657.469.867 3.122.690.418
7.164.634.759  4.856.678.272
(1.375.110.826) (913.067.289)
(4.375.476.075) (2.988.344.639)
(5.750.586.901)  (3.901.411.928)

[ 1.414.047.858  955.266.344
2 3.352.768.266 (466.056.435)
3 (1.084.563) (604.920.383)
(2.600.000.000) 0
751.683.703 (1.070.976.818)

4 673.498 232.200
5 904.158 436.898

2.167.309.217

(115.041.376)

68&7 (80.275.827) (61.022.091)
8 (82.808.524) (60.748.855)
(14.103.116) (10.468.901)
1.990.121.750  (247.281.223)

EUROPEISKA CENTRALBANKEN

Willem F. Duisenberg
Ordférande
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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 liampliga for en
centralbanks verksamhet. Dessa principer ar
forenliga med bestammelserna i artikel 26.4 i
ECBS-stadgan, som foéreskriver ett standardi-
serat tillvigagangssitt for de regler som styr
Eurosystemets bokforing och rapportering.

Redovisningsprinciper

Foljande redovisningsprinciper har tillimpats:

* Ekonomisk realitet och 6ppenhet.

* Forsiktighetsprincipen.

* Héndelser efter balansrikningens upprit-
tande.

* Visentlighetsprincipen.

* Bokféringsmassiga grunder.

* Fortlevnadsprincipen.

* Konsekvens och jamforbarhet.

Redovisningsgrunder

Rakenskaperna har upprittats pa grundval av
historiska anskaffningsvirden, anpassade for
att inbegripa marknadsvirdering av omsitt-
ningsbara virdepapper, guld och alla dvriga
tillgangar och skulder i utlandsk valuta i och
utanfér balansrakningen.Transaktioner i finan-
siella tillgingar och skulder aterspeglas i
rakenskaperna pa grundval av den dag de
avvecklas.

Guld, tillgangar och skulder
i utlindsk valuta

Tillgdngar och skulder i utlindsk valuta
omriaknas till euro till den valutakurs som gil-
ler pa balansdagen. Intikter och utgifter rak-
nas om till den valutakurs som giller vid tid-
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punkten fér transaktionen. Omviarderingen av
tillgangar och skulder i utlandsk valuta sker
valuta for valuta, inbegripet instrument i och
utanfor balansriakningen.

Omvirdering till marknadskursen pa till-
gangar och skulder i utlandsk valuta behandlas
separat fran valutakursomvarderingen.

Ingen atskillnad goérs mellan pris- och valuta-
kursreglerade omvarderingseffekter for guld. |
stillet redovisas en samlad guldomvirde-
ringseffekt, baserad pa priset i euro per rent
uns guld, berdknat utifrdn valutakursen mellan
euron och den amerikanska dollarn den 29
december 2000.

Vardepapper

Alla omsittningsbara skuldférbindelser och
liknande tillgdngar vdrderas till de mittpriser
pa marknaden som rader pa balansriknings-
dagen. For det ar som avslutades den 3|
december 2000 anvindes marknadens mitt-
priser per den 29 december 2000. Icke
omsidttningsbara vardepapper ar virderade till
anskaffningskostnaden.

Repoavtal

Repoavtal redovisas i balansrikningen som
inlaning mot sdkerhet. | balansrikningen visas
inlaningen och vérdet av de vardepapper som
anviants som sikerhet. Sialda viardepapper
inom ramen for dessa avtal finns kvar pa
ECB:s balansrikning och behandlas som om
de fortfarande var en del av den portfdlj fran
vilken de salts. Avtal som inbegriper virde-
papper uttryckta i utlandsk valuta har ingen
inverkan pa genomsnittskostnaden foér posi-
tionerna i valutorna i fraga.

| Ndrmare uppgifter om ECB:s redovisningsprinciper faststdlls i
ECB-rddets beslut av den |2 december 2000 (ECB/2000/16),
som har offentliggjorts i Europeiska gemenskapernas officiella
tidning (EGT L 33,2.2.2001).
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Omvinda repor redovisas som utlaning
mot sikerhet, till lanebeloppet, pa balans-
rakningens tillgdngssida. Vardepapper som
forvdarvas inom ramen fér omvinda repor
omvirderas inte.

Resultatavrikning

Intikter och utgifter redovisas under den
period da de erhalls eller uppstar.

Realiserade vinster och forluster redovisas i
resultatrikningen. Genomsnittskostnadsme-
toden anvidnds for att dag for dag berikna
anskaffningskostnaden foér salda poster. Vid
eventuella orealiserade forluster pa nagon
post i slutet av aret, minskas den genomsnitt-
liga kostnaden for den posten i enlighet med
valuta och/eller marknadspriset i slutet av
aret.

Orealiserade vinster har inte resultatavrik-
nats utan forts direkt till ett virdereglerings-
konto.

Orealiserade forluster har forts till resul-
tatrikningen ndr de Overstiger de tidigare
omvidrderingsvinster som bokforts pa det
korresponderande  vidrderegleringskontot.
Orealiserade forluster i ett visst vardepapper,
i en viss valuta eller i guld nettas inte mot orea-
liserade vinster i andra virdepapper eller
valutor.

Overkurser och underkurser pa forvirvade
vardepapper beriknas och redovisas som en
del av rédnteintdikterna och skall amorteras
under vardepapperens aterstiende |6ptid.

Derivatinstrument

Valutainstrument, dvs. terminstransaktioner i
utlandsk valuta och terminsledet for valuta-
swappar samt andra valutainstrument som
inbegriper framtida vaxling av en valuta mot
en annan, inrdknas i nettovalutapositionen vid
berikningen av valutakursvinster och valuta-
kursférluster. Ranteinstrument omvirderas
post for post och behandlas pa liknande sitt

som virdepapper. For valutaswappar vdrderas
terminspositionen tillsammans med avista-
positionen. Foljaktligen uppstar inga netto-
virderingseffekter eftersom den valuta som
erhalls och skyldigheten att lamna tillbaka den
badda virderas till samma marknadskurs i
euro. Vinster och forluster pa derivatinstru-
ment bokfors och behandlas pa liknande satt
som vinster och forluster pa instrument i
balansrikningen.

Handelser efter balansrikningens
upprattande

Tillgdngar och skulder justeras sa att hansyn
tas till hindelser som intréffar mellan balans-
dagen for arsbokslutet och den dag da ECB-
radet godkanner arsredovisningen, om dessa
handelser i visentlig grad paverkar vardet pa
tillgdngarna eller skulderna per balansdagen.

Positionen inom Eurosystemet

Transaktioner inom Eurosystemet utgérs av
gransoverskridande transaktioner mellan tva
centralbanker i EU. Dessa transaktioner for-
medlas frimst via Target-systemet? och ger
upphov till bilaterala balanser pad konton som
halls mellan var och en av centralbankerna
(deltagande nationella centralbanker, icke del-
tagande nationella centralbanker och ECB)
som deltar i eller dr ansluten till Target.

Fran och med den 30 november 2000, nettas
alla Target-relaterade bilateral fordringar och
skulder mellan de nationella centralbankerna i
EU och ECB dagligen vid handelsdagens slut
genom att 6verféra dem till ECB, vilket ger
varje nationell centralbank en enda bilateral
nettoposition gentemot ECB. Denna position
i ECB:s rikenskaper representerar varje
nationell centralbanks nettofordran eller net-
toskuld gentemot resten av ECBS.

2 Target star for "Trans-European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer system" (se dven kapitel Il).
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De deltagande nationella centralbankernas
positioner inom Eurosystemet gentemot ECB
(med undantag for ECB:s kapital och positio-
ner med anknytning till dverféringen av valu-
tareserver till ECB) redovisas som fordringar
eller skulder inom Eurosystemet och redovi-
sas i ECB:s balansrikning som en nettopost
for fordringar eller skulder.

Redovisning av materiella och
immateriella anldggningstillgangar

Materiella och immateriella anlaggningstill-
gangar dr redovisade till anskaffningsvarde
minus vdrdeminskning. Vardeminskningen ar
beraknad utifran en linjar avskrivning, med
bérjan forsta kvartalet efter forvdrvet, under
tillgangens forvantade ekonomiska livstid:

* Datorer och relaterad maskin- och pro-
gramvara samt motorfordon: fyra ar.

* Inventarier, mobler och maskiner i byggna-
der: tio ar.

Anlaggningstillgingar som kostar mindre an
10 000 euro skrivs av under inkdpséret.

ECB:s pensionsplan

ECB har ett faststéllt pensionsbidragssystem.
Tillgdngarna i planen, som existerar enkom
for att tillhandahalla pensionsformaner till
medlemmarna av planen och deras anhdriga,
redovisas bland ECB:s ovriga tillgdngar och
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identifieras separat. Virderingsvinster och
varderingsférluster som uppkommer pa till-
gangar i pensionsfonden redovisas som intak-
ter och utgifter i pensionsplanen pa det ar de
uppkommer. De utbetalningsbara pen-
sionsformanerna fran basférmanskontot, som
kommer fran ECB:s bidrag, har minimigaran-
tier till stod for de faststillda bidragsforma-
nerna.

Andringar av uppstillningsformen for
balansrikningen

ECB-radet har beslutat att dndra balansrak-
ningens uppstillningsform fran och med i slu-
tet av 2000. Man har dven dndrat uppstill-
ningsformen fér ECB:s resultatrikning. De
jamforbara siffrorna som visas for 1999 har
anpassats i enlighet med detta.

Andra fragor

Med hiansyn till ECB:s roll som en centralbank
anser direktionen att offentliggdrandet 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, god-
kinde Europeiska unionens rad utnimningen
av PricewaterhouseCoopers GmbH som
oavhingiga externa revisorer att granska ECB.
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Noter till balansrakningen
| Guld och guldfordringar

ECB innehar 24 miljoner uns rent guld. Inga
transaktioner i guld dgde rum 2000. For-
andringen i balansrikningen harror fran den
omvirdering som goérs varje kvartal (se
”Guld, tillgangar och skulder i utlandsk valuta”
i avsnittet "Redovisningsprinciper”).

2 Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahorande utanfor och
i euroomradet

Dessa fordringar bestar av tillgodohavanden
gentemot banker utanfor euroomradet, lan i
utlandsk valuta och investeringar i virdepap-
per, fraimst i amerikanska dollar och japanska
yen.

3 Fordringar i euro pa hemma-
hérande utanfér euroomradet och
kreditinstitut i euroomradet

Fordringar pa hemmahoérande utanfor

euroomridet bestdr av bankinlaning och

aterkopstransaktioner som genomforts i sam-
band med forvaltningen av ECB:s egna medel.

Liknande aterkopstransaktioner som genom-

fors med hemmahérande i euroomridet

redovisas under "Ovriga fordringar i euro pa
kreditinstitut i euroomradet”.

4  Viardepapper i euro utgivna av
hemmahorande i euroomradet

Dessa viardepapper omfattar omsittningsbara
skuldférbindelser emitterade av sarskilda
utgivare i euroomradet med hoég kreditvar-
dighet.

5  Skulder inom Eurosystemet
Denna post bestar i huvudsak av saldona pa

de deltagande nationella centralbankernas
Target-konton gentemot ECB, enligt féljande:

ECB Arsrapport + 2000

(se "Positionen inom Eurosystemet” i avsnit-
tet ”"Noter till balansriakningen”).

2000 1999
€ €

Fordran pa deltagande
centralbanker

avseende Target 59.010.910.157  7.697.803.922

Skuld till deltagande
centralbanker

avseende Target (45.930.059.415) (9.418.628.635)

13.080.850.742 (1.720.824.713)

Nettostillning

Den stora forandringen i denna position jam-
fort med 1999 beror i princip pa effekten
av kop av euro i forhallande till andra valu-
tor under arets lopp, som férmedlades via
Target-systemet.

6  Ovriga tillgangar

6.1 Materiella och immateriella
anldggningstillgdngar

Med avdrag av en sammanlagt virdeminskning
pa 43,2 miljoner euro omfattade de materiella
anldggningstillgdngarna foljande huvudsakliga
komponenter den 31 december 2000:

Bokfért virde  Bokfort viarde

netto den netto den
31 december 31 december
2000 1999
€ €
Mark och byggnader 1.305.097 0
Datorer 21.042.849 15.865.660
Inventarier, mobler,
maskiner i byggnader
och motorfordon 4.852.047 5.955.720
Tillgdngar
under uppférande 21.691.248 12.989.835
Ovriga
anlaggningstillgangar 15.276.937 7.778.252
Totalt 64.168.178 42.589.467
Okningen avseende anliggningstillgangar

beror framst pa investeringar i ECB:s andra
byggnad, Eurotheum. Mark och byggnader ror
kapitaliserade kostnader foér renoverings-
arbeten vid Eurotower.
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6.2 Ovriga finansiella tillgdngar

De huvudsakliga komponenterna i denna post
inbegriper foljande:

(a) Investeringsportféljerna avseende ECB:s
pensionsfond, som ar varderade till 42,9
miljoner euro (1999: 32,2 miljoner euro).
Innehavet av tillgaingar representerar pla-
ceringarna av ackumulerade pensionsbi-
drag fran ECB och ECB:s personal per
den 31 december 2000, och férvaltas av
en extern fondférvaltare. De regelbundna
bidragen fran ECB:s och planens medlem-
mars har placerats pa mdanadsbasis. Fon-
dens tillgingar ar inte utbytbara med
ECB:s 6vriga finansiella tillgangar och net-
toavkastningen pa dessa tillgangar utgor
inte intdkter for ECB, utan dterinvesteras
i de berorda fonderna i avvaktan pa utbe-
talning av pensionsférmaner. Virdet pa
tillgdngarna i fonden grundas pa den vir-
dering som den externa fondférvaltaren
gor med anvdndning av marknadspriserna
vid arets slut.

(b) ECB innehar 3 000 andelar i Banken for
internationell betalningsutjamning (BIS),
som ingar i anskaffningskostnaden pa 38,5
miljoner euro.

6.3 Marknadsvdrde derivatinstrument

Denna bokféringspost utgdr en virderings-
forlust pa terminspositioner utanfoér balans-
rakningen som uppstar genom utel6pande
valutaswappar. Eftersom motsvarande avista-
positioner i balansrikningen omvirderas till
samma kurs som terminspositionerna uppstar
totalt sett inga nettovirderingseffekter (se
”Derivatinstrument” i avsnittet “Redovis-
ningsprinciper”).

6.4 Forutbetalda kostnader och upplupna
intdkter

Den huvudsakliga komponenten i denna post
ar upplupen rédnta pa virdepapper och 6vriga
finansiella tillgangar.

6.5 Diverse

Denna post bestar i huvudsak av en fordran
pa det tyska federala finansministeriet for
moms som skall dterbetalas och andra indi-
rekta skatter som erlagts. Sddana skatter ar
aterbetalningsbara enligt de villkor som anges
i artikel 3 i protokollet om Europeiska gemen-
skapernas immunitet och privilegier, vilket ar
tillimpligt pa ECB i kraft av artikel 40 i ECBS-
stadgan.

7 Skulder i euro till kreditinstitut
i euroomradet

Denna post bestir av motsvarigheten till
aterkopstransaktioner som genomforts med
kreditinstitut i euroomradet i samband med
investeringarna av ECB:s egna medel.

8  Skulder i euro till 6vriga hemma-
hoérande i euroomradet

Denna post bestar av inlaning av medlemmar
i EBA (Euro Banking Association), som
anvinds for att stélla sakerheter till ECB avse-
ende de EBA-betalningar som férmedlas via
Target-systemet.

9 Skulder i euro till hemmahorande
utanfor euroomradet

Dessa skulder utgérs i princip av saldona pa
de icke deltagande nationella centralbanker-
nas konton (se ”Positionen inom Eurosyste-
” i avsnittet “Redovisningsprinciper”),
som uppkommit till foljd av transaktioner via
Target-systemet.

met

10 Skulder i utlandsk valuta till hemma-
hoérande utanféor euroomradet

Under denna post redovisas skulder inom
ramen for aterkopsavtal i samband med for-
valtningen av ECB:s valutareserv.
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Il  Skulder inom Eurosystemet

Vid borjan av etapp tre av EMU 6verforde de
nationella centralbankerna i de deltagande lan-
derna valutareserver till ECB i enlighet med
artikel 30 i ECBS-stadgan och ett beslut fran
ECB-radet som genomforde den artikeln.
Belopp motsvarande 39,5 miljarder euro 6ver-
fordes mellan den 4 och den 7 januari 1999 i
form av guld, kontanter och virdepapper.

Fordelningsnyckel

% €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale
de Belgique 2,8658  1.432.900.000
Deutsche Bundesbank 24,4935 12.246.750.000
Banco de Espafia 8,8935  4.446.750.000
Banque de France 16,8337 8.416.850.000
Central Bank of Ireland 0,8496 424.800.000
Banca d’ltalia 14,8950  7.447.500.000
Banque centrale
du Luxembourg 0,1492 74.600.000
De Nederlandsche Bank 4,2780  2.139.000.000
Oesterreichische
Nationalbank 2,3594  1.179.700.000
Banco de Portugal 1,9232 961.600.000
Suomen Pankki 1,3970 698.500.000
Totalt 78,9379 39.468.950.000

De nationella centralbankernas fordringar till
foljd av detta ar uttryckta i euro och foérrantas
till Eurosystemets korta refinansieringsréantor,
korrigerade med hidnsyn till att avkastningen
ar noll pa guldkomponenten (se "Noter till
resultatrakningen”, not |). Under de forsta tre
aren av etapp tre av EMU och efter ett beslut
fran ECB-radet, efterskianks dessa fordringar
om ECB inte har tillrickliga nettointikter och
reserver for att ticka orealiserade forluster
till foljd av nedgangar i viaxelkurserna pa de
valutareserver som innehas. Eventuella belopp
som kan efterskiankas far inte minska ford-
ringarna till under 80% av deras ursprungliga
varde. Fram till den 31 december 2000 hade
inga efterskdankningar av fordringar dberopats.
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12 Ovriga skulder

Denna post bestar framst av ranta som skall
betalas till de nationella centralbankerna pa
deras fordringar med avseende pa Overférda
valutareserver (se not |1). ECB:s skulder pa
42,9 miljoner euro med hansyn till pen-
sionsfonden (1999: 32,2 miljoner euro) och
andra interimsposter redovisas ocksa under
denna post.

13 Avsittningar

Med hidnsyn till ECB:s stora utsatthet for
valuta- och rinterisker, och till den nuvarande
storleken pa ECB:s virderegleringskonto,
ansags det lampligt att faststédlla en sarskild
reserv i fraga om dessa risker som uppgar till
2 600 miljoner euro. Reserven kommer att
anvindas for att finansiera framtida realise-
rade och orealiserade forluster, i synnerhet
varderingsforluster som inte omfattas av var-
deregleringskontona. Det fortsatta kraven for
denna reserv kommer att granskas en gang
om aret.

Den aterstaende balansen bestar av administ-
rativa avsattningar avseende utgifter for varor
och tjanster.

14 Varderegleringskonton
Dessa konton utgér omvirderingsreserver

som uppkommer fran orealiserade vinster pa
tillgangar och skulder.

2000 1999

€ €

Guld 1.120.787.564  1.036.876.277
Utlindsk valuta 6.228.835.267  5.821.397.453
Virdepapper 623.004.033 2.265.980
Totalt 7.972.626.864 6.860.539.710
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I5 Kapital och reserver

De fullt inbetalda andelarna av ECB:s teck-
nade kapital pa 5 miljarder euro, som hanfor
sig till de nationella centralbankerna i
euroomradet, uppgar sammanlagt till
3 946 895 000 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
Banco de Espafia 8,8935 444.675.000
Banque de France 16,8337 841.685.000
Central Bank of Ireland 0,8496 42.480.000
Banca d’ltalia 14,8950 744.750.000
Banque centrale du
Luxembourg 0,1492 7.460.000
De Nederlandsche Bank 4,2780 213.900.000
Oesterreichische
Nationalbank 2,3594 117.970.000
Banco de Portugal 1,9232 96.160.000
Suomen Pankki 1,3970 69.850.000
Totalt 78,9379  3.946.895.000

Tillskottet fran de nationella centralbankerna
utanfor euroomradet, vilket uppgar till 5% av
det belopp som skulle ha betalats in om dessa
lander hade deltagit i valutaunionen, uppgar
till sammanlagt 52 655 250 euro. Beloppet
fordelar sig enligt féljande:

Férdelningsnyckel

% E
Danmarks Nationalbank 1,6709 4.177.250
Bank of Greece 2,0564 5.141.000
Sveriges riksbank 2,6537 6.634.250
Bank of England 14,681 | 36.702.750
Totalt 21,0621 52.655.250

Dessa belopp representerar bidrag till de
driftskostnader som ECB asamkats i samband
med uppgifter som utforts for de nationella
centralbankerna utanfér euroomradet. Dessa

behover inte betala in nagot tecknat kapital,
utover 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.

16 Haindelser efter balansriakningens
upprattande

Pa grundval av radets beslut av den 19 juni
2000 i enlighet med artikel 122.2 i férdraget
inforande av den gemensamma valutan i Grek-
land den | januari 2001 (2000/247/EG), och i
enlighet med artikel 49.1 i ECBS-stadgan och
de rdttsakter som ECB-radet antagit den 16
november 20003, overférde Bank of Greece
den | januari 200l till ECB ett belopp pa
97 679 000 euro, motsvarande aterstaende
95 % av Greklands tecknade kapital och, mel-
lan den 2 och 5 januari 2001, i enlighet med
artikel 30.1 i ECBS-stadgan, valutareserver till
ett totalt varde av motsvarande | 278 260 161
euro. Det sammanlagda virdet av de over-
forda valutareserverna beriknades genom att
multiplicera vdrdet i euro, till de viaxelkurser
som gillde den 29 december 2000, pa de valu-
tareserver som redan 6verforts till ECB med
forhdllandet mellan det antal andelar som
innehas av Bank of Greece och det antal ande-
lar som redan inbetalts av de 6vriga nationella
centralbankerna utan undantag. Dessa valuta-
reserver, uttryckta i guld, amerikanska dollar
och japanska yen, motsvarade samma belopp
som de Ovriga deltagande nationella central-
bankerna 6verférde i borjan av 1999. Valuta-
komponenten 6verférdes i form av kontanter
och virdepapper.

3 ECB:s beslut av den |6 november 2000 om Bank of Greece inbe-
talning av kapital och bidrag till ECB:s reserver och avsdttningar
samt Bank of Greece inledande 6verforing av reservtillgangar till
ECB m.m. (ECB/2000/14) samt ECB:s riktlinje av den 3 novem-
ber 1998 som utgor bilaga till detta beslut, dndrad genom ECB:s
riktlinje av den 16 november 2000 om sammansdttning, vérde-
ring och villkor for den inledande Gverfaringen av reservtillgangar
samt denominering och avkastning pG motsvarande fordringar.
(ECB/2000/15), EGT L 336, 30.12.2000, s. | 10-117. Avtal av
den 16 november 2000 mellan Europeiska centralbanken och
Bank of Greece om den fordran med vilken Europeiska central-
banken skall kreditera Bank of Greece i enlighet med artikel 30.3
i ECBS-stadgan m.m., EGT L 336,30.12.2000,s. 122-123.
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Bank of Greece krediterades med en fordran
pa det inbetalda kapitalet och valutareser-
verna motsvarande de Overforda beloppen.
Denna fordran skall behandlas pa samma
sitt som de befintliga fordringarna frin de
ovriga deltagande nationella centralbankerna
(se not I1).
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17 Poster som inte redovisas
i balansrikningen

Virdet av utestaende valutaswappskulder som
inte 16pt ut uppgick till 2 886 miljoner euro
den 31 december 2000.

Det forelag inga patagliga utestaende ansvars-
forbindelser per den 31 december 2000.
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Noter till resultatrikningen
I Rantenetto

Denna post bestir av ranteintikter efter
avdrag for rintekostnader, med avseende pa
tillgdngar och skulder i utlandsk valuta och
rantenetto fran saldon till foljd av Target-
transaktioner och avseende tillgdngar och
skulder i euro. Ersittning baserad pé de natio-
nella centralbankernas fordringar pa ECB
avseende de valutareserver som overfoérdes i
borjan av 1999 redovisas separat.

Realiserade ranteintikter i samband med
avyttringen av vissa vardepapper redovisas
nu under rubriken rdntenetto i resultatrik-
ningen. For att mojliggéra jamforelser har siff-
rorna for 1999 anpassats for detta.

Okningen av nettointikter jamfort med 1999
beror framst pa ett hogre rantenetto med
avseende pd valutareserver och rinta som
skall betalas till ECB pa balanser till foljd av
Target-transaktioner. Detta har delvis utjam-
nats av hogre rantebetalningar till de natio-
nella centralbankerna avseende deras ford-
ringar i samband med O6verférda valuta-
reserver, till f6ljd av héjningar av Eurosyste-
mets korta refinansieringsriantor (se not |1 i
ECB:s balansrikning).

2 Realiserade vinster/férluster pa
finansiella transaktioner

Omfattande realiserade vinster uppstod till
foljd av ECB:s forsdljning av valuta under
interventionstransaktionerna i september och
november, och ytterligare som ett resultat av
de avyttringar av valutavinster som gjorts
sedan i borjan av 1999. Denna post bestar
ocksd av realiserade nettovinster som upp-
statt genom avyttringen av vardepapper, till
folid av normala portfoljférvaltningstrans-
aktioner och likvideringen av portfdljer fore
interventionen.

3 Nedskrivningar av finansiella
tillgangar och positioner

Allmanna 6kningar av priserna pa vardepap-
per i slutet av 2000 resulterade i mycket
begrinsade nedskrivningar av anskaffnings-
kostnaderna for virdepapper som redovisas i
balansrikning till sitt marknadsvirde per den
31 december 2000.

4  Avgifts- och provisionsnetto

Denna post bestar av foljande intakter och
utgifter. Intdkter uppstod fran straffavgifter
som lagts pa kreditinstitut som inte uppfyllt
kassakravet.

2000 1999
€ €
Avgifts- och
provisionsintakter 1.296.112 593.902
Avgifts- och
provisionskostnader (622.614) (361.702)
Avgifts- och
provisionsnetto 673.498 232.200

5 Diverse

Ovriga diverse intikter under aret uppkom
framst genom Overforingen av icke iansprak-
tagna administrativa avsittningar till resul-
tatrakningen.

6 Personalkostnader

Denna post inkluderar I6ner och allminna
formaner pa 67 miljoner euro (1999:52,3 mil-
joner euro) samt arbetsgivarens bidrag till
ECB:s pensionsfond och till sjuk- och olycks-
fallsforsakringar.Arvodena till ECB:s direktion
uppgick till totalt I,8 miljoner euro. Inga pen-
sioner utbetalades till f.d. ledaméter av direk-
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tionen eller till deras anhdriga under aret.
Personalens léner och allmianna férmaner,
inklusive arvoden till chefer i ledande still-
ning, ar utformade efter och jamférbara med
motsvarande |6neplaner i Europeiska gemen-
skaperna.

Vid utgangen av 2000 var 94| anstillda pa
ECB, varav 72 i ledande stillning. | genomsnitt
var 823 personer anstillda pa ECB under
2000, jamfort med 648 under 1999.Ytterligare
259 personer anstilldes under perioden och
50 anstillda slutade pa ECB.

7  ECB:s pensionsplan

| enlighet med bestimmelserna i planen kravs
en fullstandig férsakringsteknisk berakning av
atagandena vart tredje ar. Den senaste forsak-
ringstekniska berdkningen av atagandena
genomfordes per den 3| december 1999,
genom anvindning av Projected Unit Credit-
metoden, med férbehall fér minsta skulder
motsvarande en kontantutbetalning av en en-
gangssumma som skulle betalas ut till anstéllda
da de avslutade sin tjanst.
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De pensionskostnader som hanfér sig till pla-
nen bedéms i enlighet med utlatanden fran en
kvalificerad aktuarie. ECB:s totala pensions-
kostnader, inbegripet sjukpensioner och for-
tidspensioner, uppgick till 13,1 miljoner euro
(1999: 8,1 miljoner euro). Detta inbegriper
pensioner till ledamoter av direktionen pa 0,6
miljoner euro (1999: 1,8 miljoner euro). ECB:s
framtida pensionsforpliktelser utgor 16,5 % av
de pensionsgrundande inkomsterna for hela
personalen.

8 Administrationskostnader

Dessa omfattar alla 6vriga I6pande kostnader
som roér hyra av fastigheter, underhall av fas-
tigheter, varor och utrustning som inte raknas
som investeringar, konsultarvoden och andra
tjanster och leveranser, tillsammans med
sadana personalrelaterade kostnader som
utgifter for rekrytering, omplacering, intro-
duktion, utbildning och avveckling av personal.

Denna 6kning i administrationskostnaderna
beror framst pa ytterligare driftskostnader vid
ECB:s huvudkontor, Eurotower, och hogre
konsultarvoden, sarskilt i samband med for-
beredelserna infér Euro 2002-kampanjen.

187



188

Europeiska centralbankens
ordférande och rad

Frankfurt am Main

Vi har granskat bifogade arsredovisning for Europeiska centralbanken avseende stillningen den
31 december 2000. Europeiska centralbankens direktion dr ansvarig for upprattandet 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 bedémning av att vdsentliga poster uppskattats och vérderats pa ett korrekt sdtt samt en
kontroll av att tillimpade redovisningsprinciper redovisats adekvat och ar dandamalsenliga 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 stillning den 31 december 2000 och av
verksamhetens resultat for det ar som da avslutades.

Frankfurt am Main, den 14 mars 2001

PricewaterhouseCoopers

Revisionsbolag med begrinsad ansvarighet
Auktoriserat revisionsbolag

[undertecknad] [undertecknad]
(Wagener) (Kern)
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
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Not om vinstfordelning

Anm.: Detta avsnitt ingar inte i ECB:s balans-
rakning for 2000. Det publiceras i drsrappor-
ten for kinnedom.

Vinstférdelning

Enligt artikel 33 i ECBS-stadgan skall ECB:s
nettovinst fordelas pa féljande sitt:

o Ett belopp som ECB-riadet bestimmer och
som inte far 6verstiga 20 % av nettovinsten
skall avsittas till den allmdnna reservfon-
den inom en grans som motsvarar 100%
av kapitalet.

e Aterstoden skall férdelas mellan ECB:s
andelsigare i forhallande till deras inbe-
talda andelar.

| enlighet med denna artikel beslutade ECB-
radet den 29 mars 2001 att avsitta ett belopp
pa 398 miljoner euro till den allminna reserv-
fonden och att aterstoden skulle fordelas
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mellan de deltagande nationella centralban-
kerna i forhéllande till deras inbetalda andelar.

De icke deltagande nationella centralbankerna
ar inte berittigade att fa del av det 6verskott
som skall fordelas.

2000 1999
€ €

Arets vinst/(Forlust)  1.990.121.750  (247.281.223)

Uttag fran/avsattning
till den allmanna

reservfonden (398.024.350) 27.540.513
Overforing fran

sammanslagna

monetira inkomster 0 35.160.676
Direkt avgift for

nationella

centralbanker 0 184.580.034
Balanserade

vinstmedel 1.592.097.400 0
Fordelning till

nationella

centralbanker (1.592.097.400)

Totalt 0 0
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Eurosystemets konsoliderade balansriakning per den 31 december 2000

(miljoner euro)

Tillgangar Stillning per den
31 december 2000

Stillning per den
31 december 1999

I Guld och guldfordringar

2 Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahoérande utanfér euroomradet
2.1 Banktillgodohavanden, virdepapper,
lan och andra tillgdngar
2.2 Fordringar i utlindsk valuta pa hemmahérande
i euroomradet

3 Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahorande i euroomradet

4 Fordringar i euro pa hemmahoérande
utanfor euroomradet
4.1 Banktillgodohavanden, virdepapper och lan
4.2 Fordringar som uppstatt inom ramen foér
kreditfaciliteten inom ERM2

5 Utlaning i euro till kreditinstitut i euroomradet
i samband med penningpolitiska transaktioner
5.1 Huvudsakliga refinansieringstransaktioner
5.2 Langfristiga refinansieringstransaktioner
5.3 Finjusterande reverserade transaktioner
5.4 Strukturella reverserade transaktioner
5.5 Utlaningsfacilitet
5.6 Fordringar avseende tilliggssidkerheter

6 Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut
i euroomradet

7 Virdepapper i euro utgivha av hemmahoérande
i euroomradet

8 Fordringar i euro pa den offentliga sektorn

9 Ovriga tillgangar

Summa tillgangar

Totalsummorna kan avvika fran delsummorna pa grund av avrundning.

117.073

26.738
232.087
258.825

15.786

3.750

3.750

222.988
45.000

0

0

608

53
268.648

578

26.071

57.671

87.559

835.961

116.610

29.842
225.040
254.882

14.385

6.050

6.050

161.987
74.996

0

0

11.429
404
248.815

1.842

23.521

59.180

81.567

806.853
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Skulder Stillning per den
31 december 2000

Stillning per den
31 december 1999

I Utel6pande sedlar 371.370

2 Skulder i euro till kreditinstitut i euroomradet
i samband med penningpolitiska transaktioner
2.1 Lopande rikningar

(omfattande kassakravet) 124.402

2.2 Inlaningsfacilitet 240
2.3 Inlaning med fast I6ptid 0
2.4 Finjusterande reverserade transaktioner 0
2.5 Skulder avseende tilliggssikerheter 0
124.642

3 Andra skulder i euro till kreditinstitut
i euroomradet 305

4 Emitterade skuldcertifikat 3.784

5 Skulder i euro till 6vriga hemmahoérande

i euroomradet
5.1 Offentliga sektorn 53.353
5.2 Ovriga skulder 3.694
57.047
6 Skulder i euro till hemmahorande
utanfér euroomradet 10.824
7 Skulder i utlandsk valuta till hemmahorande
i euroomradet 806
8 Skulder i utlindsk valuta till hemmahoérande
utanfér euroomradet
8.1 Inlaning och 6vriga skulder 12.414
8.2 Skulder som uppstatt inom ramen
for kreditfaciliteten inom ERM2 0
12.414
9 Motpost till sarskilda dragningsratter
som tilldelats av IMF 6.702
10 Ovriga skulder 72.215
Il Virderegleringskonton 117.986
12 Eget kapital 57.866
Summa skulder 835.961
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374.964

114.672
2618

0

0

10
117.301
283

7.876

56.470
5.292
61.762

9.048

927

11.904

11.904

6.534

54.222

106.782

55.249

806.853
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Ordlista

Allmanna radet: ett av Europeiska centralbankens (ECB) styrande organ. Det bestéar av
ECB:s ordférande och vice ordférande samt centralbankscheferna i samtliga 15 EU-lander.

Avvecklingsagent: en institution som administrerar avvecklingsprocessen (dvs. faststiller
avvecklingspositioner, évervakar utvaxlingen av betalningar etc.) for betalningssystem eller
andra arrangemang som kraver avveckling.

Avvecklingsrisk: en allmin term som anvands for att beteckna risken for att avveckling i t.ex.
ett betalningssystem inte sker som viantat. Risken kan omfatta bade kreditrisk och likviditets-
risk.

Benchmark: se Riktmarke (benchmark)

Betalning mot betalning: en mekanism i ett valutaavvecklingssystem som sékerstiller att
slutgiltig 6verforing av en valuta sker om, och endast om, en slutgiltig 6verforing av den andra
valutan eller de andra valutorna sker.

Betalningssystem: ett formellt arrangemang, grundat pa privat avtal eller lagstiftning, som har
flera medlemmar, gemensamma regler och standardiserade arrangemang fér 6verforing och
avveckling av betalningsforpliktelser mellan deltagarna.

Bilateralt forfarande: ett forfarande dir centralbanken gér transaktioner direkt med en eller
flera motparter utan att anvianda anbudsforfaranden. Bilaterala férfaranden innefattar trans-
aktioner som gors pa borser eller genom ombud pa marknaden.

Bruttoavvecklingssystem i realtid: ett avvecklingssystem dir betalningar hanteras och
avvecklas i realtid (kontinuerligt) allteftersom uppdragen kommer in (utan nettning). Se dven
Target.

Centralkurs mot euron: den officiella vixelkursen mot euron fér varje valuta som ingar i
ERM2 och runt vilken fluktuationsbanden i ERM2 faststalls.

Direkt transaktion: en transaktion genom vilken tillgangar (avista eller pa termin) kops eller
sdljs fram till sin forfallodag.

Distansdeltagande (i ett interbankbetalningssystem): mojligheten for ett kreditinsti-
tut som &r etablerat i ett land ("hemlandet”) att delta direkt i ett interbankbetalnings-
system i ett annat land ("véardlandet”) och att for detta andamal ha ett avvecklingskonto i eget
namn i vardlandets centralbank utan att nédvindigtvis ha etablerat nagon filial i det landet.

ECB:s direktion: ett av Europeiska centralbankens (ECB) beslutande organ. Direktionen
bestar av ECB:s ordférande och vice ordférande samt fyra andra ledamé&ter som utses av stats-
eller regeringscheferna i de medlemsstater som har infort euron.

ECB:s styrrdantor: de ECB-riantor som avgor inriktningen pa Europeiska centralbankens
(ECB) penningpolitik. For ndrvarande dr ECB:s styrriantor den ldgsta anbudsrintan pa de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna, rintan pa utlaningsfaciliteten och rintan
pa inlaningsfaciliteten. Innan beslutet fattades om att de huvudsakliga refinansieringstrans-
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aktionerna skulle genomféras som anbudsférfaranden med rérlig rinta fungerade rantan i
anbudsforfarandena med fast rianta som en styrrinta. Denna funktion avilar den lagsta
anbudsrdntan i ECB:s huvudsakliga refinansieringstransaktioner.

ECB-radet: ett av Europeiska centralbankens (ECB) styrande organ. Det bestar av alla
ledamoter | ECB:s direktion samt centralbankscheferna i de medlemsstater som har infort
euron.

Ecu (European Currency Unit): en korgvaluta som bestod av summan av ett fast antal enhe-
ter av tolv av de femton medlemsstaternas valutor. Ecuns virde beridknades som ett vigt
genomsnitt av vardet pa de ingaende valutorna. Ecun ersattes med euron i férhallandet I:1 den
| januari 1999.

Effektiva (nominella/reala) vixelkurser: nominella effektiva vaxelkurser ar ett vigt genoms-
nitt av ett antal bilaterala vixelkurser. Reala effektiva vaxelkurser ar de nominella effektiva vax-
elkurserna deflaterade med ett vigt genomsnitt av utlindska priser och kostnader i férhallande
till inhemska priser och kostnader. De ar sdlunda ett matt pa ett lands konkurrenskraft i pris-
och kostnadshinseende. Europeiska centralbanken (ECB) beriaknar den nominella effektiva
vixelkursen fér euron som ett geometriskt genomsnitt av eurons viaxelkurser gentemot valu-
tornai |3 av euroomradets handelspartner.Vikterna baseras pa handeln med industrivaror med
dessa handelspartner under perioden 1995-1997 och beaktar effekterna pa tredje marknader.
Eurons reala effektiva vixelkurs berdknas med hjilp av konsumentprisindex (det harmoniserade
indexet for konsumentpriser (HIKP) for euroomradet och 6vriga EU-medlemsstater).

Ekofin-radet: se EU-radet.

Ekonomiska och finansiella kommittén: ett radgivande gemenskapsorgan som uppritta-
des vid starten av etapp tre i och med att Monetdra kommittén upplostes. Medlemsstaterna,
Europeiska kommissionen och Europeiska centralbanken (ECB) utnimner vardera
hogst tvd ledamoter av kommittén. De tvd ledaméter som utndmns av medlemsstaterna viljs
bland hogre tjanstemin inom den nationella administrationen respektive den nationella central-
banken. Artikel 114.2 i fordraget innehaller en forteckning 6ver Ekonomiska och finansiella
kommitténs uppgifter, som bl.a. omfattar granskning av den ekonomiska och finansiella situa-
tionen i medlemsstaterna och gemenskapen.

Ekonomiska och monetira unionen (EMU): uppnas enligt fordraget i tre etapper. Etapp
ett av EMU inleddes i juli 1990 och avslutades den 3| december 1993. Denna etapp kdnneteck-
nas framst av att alla interna hinder for den fria rorligheten for kapitalrorelser avvecklades inom
Europeiska unionen. Etapp tvd av EMU bérjade den | januari 1994. Under denna etapp upprit-
tades bl.a. Europeiska monetira institutet (EMI), infordes ett férbud mot finansiering av
den offentliga sektorn hos centralbanker och férbud mot positiv sirbehandling hos finans-
institut och faststilldes bestimmelser for att undvika alltfér stora underskott. Etapp tre borjade
den | januari 1999 i och med overféringen av den penningpolitiska behérigheten till Euro-
systemet och inférandet av euron.

Elektroniska pengar (e-pengar): penningbelopp som lagras elektroniskt i en teknisk anord-
ning och som kan anvéndas fér betalningar till andra an utstéllaren och som fungerar som ett
forbetalt innehavarinstrument utan att ett bankkonto nédvandigtvis ingar i transaktionen (se
aven forbetalt universalkort).
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EMU: se Ekonomiska och monetdra unionen.

EONIA (euro overnight index average): ett matt pa den effektiva rantan pa interbank-
marknaden for dagslan i euro. EONIA berdknas som ett vigt genomsnitt av de rantor pa dags-
laneavtal for inlaning i euro utan sikerheter som rapporterats av en panel av banker.

ERM Il (exchange rate mechanism Il): vixelkursmekanism som utgoér en ram fér det valu-
tapolitiska samarbetet mellan euroomradet och de medlemsstater i EU som inte deltar i
euroomradet fr.o.m. starten av etapp tre av Ekonomiska och monetdra unionen (EMU).
Deltagandet i mekanismen ar frivilligt. Medlemsstater med undantag kan dock férviantas ansluta
sig till den. For nirvarande deltar den danska kronan i ERM I, med ett fluktuationsband runt
centralkursen mot euron pa +2,25 %. Innan Grekland inférde euron den | januari 2001 deltog
den grekiska drakman i ERM Il med ett fluktuationsband pa +15 %. Valutainterventioner och
finansiering vid granserna av de normala eller snivare fluktuationsbanden ar i princip automa-
tiska och obegrinsade, med tillgang till mycket kortfristiga krediter. Europeiska centralban-
ken (ECB) och de deltagande nationella centralbankerna utanfér euroomradet kan dock
avbryta de automatiska interventionerna om dessa strider mot deras huvudmal att uppritthalla
prisstabilitet.

EU-radet: en av Europeiska gemenskapens institutioner. EU-rddet bestir av féretridare for
medlemsstaterna, normalt de ministrar som ansvarar for de fragor som behandlas (darfor ofta
kallat ministerrddet). Nar EU-radet sammantrader med finans- och ekonomiministrarna kallas
det Ekofin-radet. EU-radet kan dessutom sammantrida pa stats- och regeringschefsniva (se
dven Europeiska radet.

EURIBOR (euro interbank offered rate): den rinta till vilken en kreditvardig bank ar villig
att lana ut medel i euro till en annan kreditvirdig bank. EURIBOR beriknas dagligen for inter-
bankinlaning med I6ptider pa en vecka samt en till tolv manader som ett genomsnitt av de ran-
tor som erbjuds av en representativ panel av kreditvardiga banker, avrundat till tre decimaler.

Euro: namnet som Europeiska radet antog for den europeiska valutan vid sitt méte i Madrid
den I5-16 december 1995. Euro har ersatt ecu (European Currency Unit) som ar den
beteckning som anvinds i férdraget.

Euro Banking Association (EBA): en bankorganisation avsedd att vara ett forum for studier
och debatter av alla fragor som é@r av intresse for medlemmarna, sarskilt fragor som rér
anvandningen av euron och avvecklingen av transaktioner i euro. EBA upprittade ett clearing-
bolag (ABE Clearing, Société par Actions Simplifiée a capital variable) for att férvalta Euro
Clearing System fr.o.m. den | januari 1999. Euro Clearing System (Euro 1) dr efterfoljaren till

ECU Clearing and Settlement System.

EURO STOXX: STOXX Limited (www.stoxx.com) offentliggér Dow Jones STOXX-index,
som mater aktiekursutvecklingen i Europa som helhet. Dar ingar Dow Jones EURO STOXX
som samlat matt pa priserna pa ett brett urval aktier i linderna i euroomradet. Det finns des-
sutom tre typer av sektorindex fér Dow Jones EURO STOXX (avseende enskilda ekonomiska
sektorer, marknadssektorer och branschgrupper).

Eurogruppen: informell grupp bestdende av de ministrar i Ekofin-radet som féretrader med-
lemsstaterna i euroomradet. Den sammantrider regelbundet (normalt fére Ekofin-radets
moten) for att diskutera fragor som rér eurolindernas samfillda ansvar for den gemensamma
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valutan. Europeiska kommissionen, och i féorekommande fall aven Europeiska centralbanken
(ECB), bjuds in att delta i dessa moten.

Euroomradet: de medlemsstater som har infért euron som sin gemensamma valuta i enlig-
het med fordraget och dir ECB-radet ansvarar for en gemensam penningpolitik. Euroomra-
det omfattade 2000 Belgien, Tyskland, Spanien, Frankrike, Irland, Italien, Luxemburg, Nederlan-
derna, Osterrike, Portugal och Finland. Idag omfattar euroomridet tolv linder eftersom
Grekland anslot sig den | januari 2001.

Europaparlamentet: 626 foretradare for medlemsstaternas medborgare. Parlamentet deltar
i lagstiftningsprocessen dven om dess befogenheter varierar beroende pé det forfarande enligt
vilket lagstiftningen antas. Nar det giller Ekonomiska och monetara unionen (EMU) har
parlamentet framst radgivande befogenheter. | fordraget faststills emellertid vissa forfaranden
for Europeiska centralbankens (ECB) demokratiska redovisningsskyldighet gentemot par-
lamentet (framlaggande av en arsrapport, allman debatt om penningpolitiken och utfragningar
infor behoriga parlamentsutskott).

Europeiska centralbanken (ECB): en juridisk person enligt gemenskapsritten i centrum foér
Europeiska centralbankssystemet (ECBS) och Eurosystemet. ECB sékerstiller att de
uppgifter som alagts Eurosystemet och ECBS genomfors antingen i den egna verksamheten
enligt stadgan for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken eller genom
de nationella centralbankerna.

Europeiska centralbankssystemet (ECBS): ECB och de nationella centralbankerna i alla
de |15 medlemsstaterna. Forutom medlemmarna i Eurosystemet omfattar det alltsd dven de
nationella centralbankerna i de medlemsstater som inte inférde euron vid starten av etapp tre
av Ekonomiska och monetira unionen (EMU). ECBS styrs av ECB-radet och ECB:s
direktion och, som det tredje beslutande organet i ECB, av Allmdnna radet.

Europeiska kommissionen (Europeiska gemenskapernas kommission): den institution
inom Europeiska gemenskapen som ser till att fordraget tillimpas. Kommissionen utvecklar
gemenskapspolitik, lagger fram forslag till gemenskapslagstiftning och utévar befogenheter inom
specifika omraden. Pd det ekonomisk-politiska omradet rekommenderar kommissionen all-
manna riktlinjer for den ekonomiska politiken inom gemenskapen och rapporterar till EU-
radet om den ekonomiska utvecklingen och politiken. Den bevakar de offentliga finanserna
inom ramen fér den multilaterala dvervakningen och rapporterar till radet. Kommissionen
bestar av 20 ledamoéter, varav tva vardera fran Frankrike, Italien, Spanien, Storbritannien och
Tyskland samt en fran var och en av de dvriga medlemsstaterna.

Europeiska monetidra institutet (EMI): en tillfillig institution som upprittades vid starten
av etapp tva av Ekonomiska och monetira unionen (EMU) den | januari 1994. EMl:s tva
huvuduppgifter var (i) att stirka samarbetet mellan centralbankerna och samordningen av pen-
ningpolitiken och (ii) att géra de nédvéndiga férberedelserna fér upprittandet av Europeiska
centralbankssystemet (ECBS), for den gemensamma penningpolitiken och for skapandet av
en gemensam valuta under etapp tre. EMI tradde i likvidation efter upprittandet av Europeiska
centralbanken (ECB) den | juni 1998.

Europeiska nationalrikenskapssystemet 1995 (ENS 95): ett system med enhetliga sta-
tistiska definitioner och klassificeringar som syftar till att ge en harmoniserad kvantitativ
beskrivning av medlemsstaternas ekonomier. ENS 95 ar gemenskapens version av det globala
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System of National Accounts 1993 (SNA 93). ENS 95 ar en ny version av det europeiska syste-
met och borjade tillimpas 1999 i enlighet med radets forordning (EG) nr 2223/96.

Europeiska radet: tillfor Europeiska unionen nédvindig drivkraft for dess utveckling och fast-
stiller allminna politiska riktlinjer. Europeiska radet bestar av medlemsstaternas stats- eller
regeringschefer och Europeiska kommissionens ordférande (se dven EU-radet).

Eurostat: europeiska gemenskapens statistiska centralbyrd, Eurostat, ar en del av Europeiska
kommissionen och ansvarar for produktionen av gemenskapens statistik.

Eurosystemet: Europeiska centralbanken (ECB) och de nationella centralbankerna i de
medlemsstater som har infért euron i etapp tre av Ekonomiska och monetara unionen
(EMU) (se dven euroomradet). For nirvarande ingar tolv nationella centralbanker i Euro-
systemet. Eurosystemet styrs av ECB-radet och ECB:s direktion.

Eurosystemets likviditetsstillning i utlandsk valuta: Eurosystemets valutareserver
samt Eurosystemets Svriga fordringar och skulder i utlindsk valuta, inklusive stillningen mot
hemmahoérande i euroomradet, t.ex. utlindsk valuta placerad hos bankinstitut inom euro-
omradet.

Eurosystemets valutareserver: tillgangar i utlandsk valuta, dvs. reservtillgangarna i Euro-
peiska centralbanken (ECB) och de nationella centralbankerna i de deltagande med-
lemsstaterna. Reservtillgangarna maste (i) std under faktisk kontroll av ECB eller niagon av de
nationella centralbankerna i de deltagande medlemsstaterna och (ii) avse mycket likvida,
omsattningsbara och kreditvirdiga fordringar i utlaindsk valuta (inte i euro) pa hemmahérande
utanfér euroomradet.Vidare ingar guldreserver, sirskilda dragningsritter och de deltagande
nationella centralbankernas reservpositioner i Internationella valutafonden.

Finansiell nettostidllning mot utlandet (eller utlindska tillgangar och skulder,
netto): den statistiska redovisningen av virdet pa och sammansittningen av ett lands innehav
av utlandska finansiella tillgdngar och fordringar relativt 6vriga virlden, minus landets finansiella
skulder till 6vriga varlden.

Finjusterande transaktion: en icke regelbunden 6ppen marknadsoperation som genom-
fors av Eurosystemet, huvudsakligen for att hantera ovintade likviditetsfluktuationer pa
marknaden.

Forbetalt universalkort: ett kort med ett inlagrat varde som kan anvandas for manga olika
betalningsindamal och som kan anvindas bade nationellt och internationellt men ibland ar
begransat till ett visst omrade. Ett dteruppladdningsbart férbetalt universalkort kallas dven kon-
tantkort (se dven elektroniska pengar (e-pengar)).

Forbindelser mellan vardepappersavvecklingssystem: férfaranden och arrangemang
mellan tvd virdepappersavvecklingssystem for grinséverskridande 6verforing av virde-
papper genom kontotransaktioner.

Fordraget: avser Fordraget om upprittandet av Europeiska gemenskapen. Férdraget under-
tecknades i Rom den 25 mars 1957 och triadde i kraft den | januari 1958. Genom det férdra-
get (ofta kallat "Romfordraget”) upprattades Europeiska ekonomiska gemenskapen (EEG), vil-
ket nu ar Europeiska gemenskapen (EU). Férdraget om Europeiska unionen undertecknades i
Maastricht (och kallas darfor ofta "Maastrichtférdraget”) den 7 februari 1992 och triadde i kraft
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den | november 1993. Genom Férdraget om Europeiska unionen dndrades Fordraget om Euro-
peiska gemenskapen och Europeiska unionen upprittades. Genom "Amsterdamfordraget”, som
undertecknades i Amsterdam den 2 oktober 1997 och tridde i kraft den | maj 1999, andrades
bade Fordraget om upprittandet av Europeiska gemenskapen och Férdraget om Europeiska
unionen. "Niceférdraget”, som avslutade regeringskonferensen 2000 och undertecknades den
26 februari 2001, kommer att medfora ytterligare dndringar av Fordraget om uppréttandet av
Europeiska gemenskapen och Fordraget om Europeiska unionen néar det har ratificerats och
tratt i kraft.

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/eller
mynt i euro av kreditinstitut till vissa malgrupper (t.ex. detaljhandelsféretag, penningtrans-
portforetag, sedel- och myntforetag och allmdnheten) fére 2002.

Forlustdelningsregel (eller avtal): en 6verenskommelse mellan deltagarna i ett betalnings-
system eller ett clearingarrangemang om fordelningen av den férlust som kan uppsta om en
eller flera deltagare inte uppfyller sina forpliktelser. Avtalet anger hur férlusten skall fordelas
mellan de berérda parterna utifall detta aktiveras.

Generellt avdrag: ett fast belopp som ett institut kan dra av vid berdkningen av sitt kas-
sakrav i Eurosystemets kassakravssystem.

Harmoniserat index for konsumentpriser, HIKP: det méitt som ECB-radet anvinder nir
graden av prisstabilitet skall bedémas. HIKP har utvecklats av Europeiska kommissionen
(Eurostat) i nira samarbete med de nationella statistikinstituten, Europeiska monetira
institutet (EMI) och senare Europeiska centralbanken (ECB) for att uppfylla kravet i for-
draget pa ett konsumentprisindex pa en jamférbar grund med beaktande av skillnader i natio-
nella definitioner.

Huvudsaklig refinansieringstransaktion: en regelbunden 6ppen marknadsoperation
som Eurosystemet genomfor i form av en reverserad transaktion. Huvudsakliga refinansi-
eringstransaktioner goérs genom veckovisa standardiserade anbud och har en I6ptid pa tva
veckor.

Implicit rdntevolatilitet: ett matt pa de korta och langa rintornas férvintade volatilitet
enligt vad som kan utldsas av optionspriserna. Utifran det observerade marknadspriset pa en
option kan ett matt pa den implicita volatiliteten berdknas med hjilp av en standardformel for
optionsprissattning som ar en direkt funktion av bl.a. den férvintade volatiliteten i priset pa den
underliggande tillgdngen under optionens aterstaende 16ptid. De underliggande tillgangarna kan
vara terminskontrakt pa virdepapper med avkastningen kopplad till korta riantor, som t.ex. tre-
manaders EURIBOR, eller pa langfristiga obligationer, t.ex. tioariga tyska Bund-obligationer.
Under forutsittning att lampliga antaganden goérs kan den implicita volatiliteten tolkas som
marknadens uppskattning av den forvintade volatiliteten under optionens aterstaende 16ptid.

Inlaning med avtalad I6ptid: huvudsakligen inlaning med en bestimd |6ptid som, alltefter
nationell praxis, antingen inte kan disponeras fére I6ptidens utging eller endast disponeras mot
en straffavgift. Den omfattar ocksa vissa icke omsattningsbara skuldinstrument, t.ex. vissa bank-
certifikat. Inlaning med en avtalad 16ptid pa upp till tva ar ingar i M2 (och dirmed aven i M3),
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medan inlaning med en avtalad 16ptid pa 6ver tva ar ingar i MFl-sektorns (icke-monetira)
langfristiga finansiella skulder.

Inlaning med uppsdgningstid: sparkonton for vilka innehavaren ar tvungen att respektera
en fast uppsdgningstid fore uttag av egna medel. | vissa fall 4r det mojligt att ta ut ett visst fast
belopp under en angiven period eller att gora uttag i fortid mot en straffavgift. Inlaning med en
uppsagningstid pa upp till tre manader ingar i M2 (och dirmed dven i M3), medan inldning med
langre uppsagningstid ingar i MFI-sektorns (icke-monetira) langfristiga finansiella skulder.

Inlaning 6ver natten: huvudsakligen sadan inldning med eller utan uppsagningstid som helt
kan o6verlitas (med check eller liknande). Den omfattar ocksa icke 6verlatbar inlaning som kan
konverteras pa begiran eller fére slutet av paféljande bankdag.

Inlaningsfacilitet: en av Eurosystemets staende faciliteter som motparter kan anvinda
for insdttning over natten hos respektive nationell centralbank till en pa forhand bestamd
ranta.

Interbankbetalningssystem: ett betalningssystem dir flertalet (eller alla) direkta delta-
gare ir kreditinstitut.

Interlinking-mekanismen: en av komponenterna i Target-systemet. Termen anviands som
beteckning fér den infrastruktur och de férfaranden som kopplar ihop inhemska RTGS-
system for att genomfora grianséverskridande betalningar inom Target.

Kandidatlinder: det finns idag 13 linder i Central- och Osteuropa samt Medelhavsomradet
som har erkints av Europeiska radet som kandidater for en anslutning till Europeiska unio-
nen (EU). Hittills har féljande 12 linder inlett formella anslutningsférhandlingar: Bulgarien,
Cypern,Tjeckien, Estland, Ungern, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Rumainien, Slovakien och Slo-
venien. Efter ett beslut av Europeiska radet i december 1999 blev dven Turkiet en officiell kan-
didat for anslutning, men landet har @nnu inte uppfyllt villkoren fér att férhandlingar skall kunna
inledas. Nar det i denna arsrapport hanvisas till kandidatlanderna avses de |12 lander med vilka
Europeiska radet har beslutat inleda formella forhandlingar om EU-medlemskap.

Kassakrav: krav pa institut att halla kassakravsmedel i centralbanken. | Eurosystemets kas-
sakravssystem beriknas storleken pa varje kreditinstituts kassakrav genom att kassakrav-
sprocenten for respektive kategori poster i kassakravsbasen multipliceras med beloppet for
dessa poster i institutets balansrakning. Darutover tillats instituten goéra ett generellt avdrag
fran sitt kassakrav.

Kassakravsbas: summan av de poster i balansrikningen (sarskilt skulder) som utgér underlag
for berdkningen av ett kreditinstituts kassakrav.

Kassakravsprocent: den procentsats som centralbanken definierar for respektive kategori
balansriakningsposter i kassakravsbasen. Procentsatserna anvands for att berikna kassakra-
vens storlek.

Konsoliderad balansridkning for MFI-sektorn: den konsoliderade balansrikningen for sek-
torn monetara finansinstitut (MFI) tas fram genom att kvitta mellanhavanden (t.ex.lan mel-
lan MFI och penningmarknadsfonders inlaning hos MFI) mellan enskilda institut i den aggrege-
rade balansrikningen for MFl-sektorn. Den ger information om MFl-sektorns tillgangar och
skulder i forhallande till de hemmahdrande i euroomradet som inte ingar i denna sektor (dvs.
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den offentliga sektorn och andra hemmahérande i euroomradet) samt i forhallande till
hemmahorande utanfor euroomradet. Den konsoliderade balansrakningen ar den viktigaste sta-
tistiska killan vid berikningen av penningméangdsmatten och utgdr underlag fér den regel-
bundna analysen av motposterna till M3.

Konvergensprogram: se Stabilitetsprogram.

Korrespondentbankverksamhet: ett arrangemang varigenom en bank utfér betalningar och
andra tjdnster at en annan bank. Betalningar genom korrespondentbanker utfors vanligen
genom 6msesidiga konton (s.k. nostro- och lorokonton), till vilka stdende kreditlimiter kan kny-
tas. Korrespondentbanktjanster utférs i huvudsak Over nationsgrianser, men omfattar ocksa
agentforhallanden i vissa nationella ssmmanhang. Lorokonto kallas ett konto som innehas av en
korrespondentbank for en utlandsk banks rikning. For den utlandska banken motsvarar detta
konto ett nostrokonto.

Korrespondentcentralbanksmodell (CCBM): en modell skapad av Europeiska central-
bankssystemet (ECBS) i syfte att géra det mojligt for motparter att 6verfora godtagbara
tillgdngar som sdakerheter i samband med griansoverskridande transaktioner. | korresponden-
tcentralbanksmodellen agerar de nationella centralbankerna som depéhallare for varandra. Det
betyder att varje nationell centralbank har ett vardepapperskonto for var och en av de 6vriga
nationella centralbankerna (och for Europeiska centralbanken (ECB)).

Kreditgivning till hemmahodrande i euroomradet: ett brett matt pa den finansiering som
MFI-sektorn tillhandahaller 6vriga hemmahdrande i euroomradet (den offentliga sektorn
och den privata sektorn). | kreditgivningen ingar (i) l1an och (ii) MFl-sektorns innehav av varde-
papper. Detta innehav innefattar aktier, andelar och skuldférbindelser, inbegripet penningmark-
nadspapper, som emitterats av hemmahoérande i euroomradet utanfér MFl-sektorn. Eftersom
vardepapper kan betraktas som en alternativ finansieringskilla till lan, och eftersom vissa lan
kan virdepapperiseras, ger denna definition mer rittvisande information om den totala finansi-
ering som tillhandahdlls ekonomin av MFl-sektorn dn en sndv definition som endast omfattar
lan.

Kreditinstitut: ett institut som omfattas av definitionen i artikel |.| i Europaparlamentets
och radets direktiv 2000/12/EG av den 20 mars 2000 om rétten att starta och driva verksamhet
i kreditinstitut. Enligt denna definition ar ett kreditinstitut a) ett foretag vars verksamhet bestar
i att fran allménheten ta emot insittningar eller andra aterbetalbara medel och att bevilja kre-
diter for egen rikning, eller b) ett institut for elektroniska pengar i enlighet med Europaparla-
mentets och radets direktiv 2000/46/EG av den |8 september 2000 om ritten att starta och
driva affirsverksamhet i institut for elektroniska pengar samt om tillsyn av sadan verksamhet.

Kopenhamnskriterierna: de 6vergripande kriterier som kandidatlainderna maste uppfylla for
att bli medlemmar i Europeiska unionen faststilldes i allmanna ordalag av Europeiska radet
vid dess méte i Képenhamn i juni 1993. Enligt Képenhamnskriterierna méste landerna ha: (i)
stabila institutioner som garanterar demokrati, rittsstatsprincipen, manskliga rattigheter samt
respekt for och skydd av minoriteter, (ii) en fungerande marknadsekonomi liksom kapacitet att
hantera det konkurrenstryck och de marknadskrafter som rader inom unionen, och (iii) for-
maga att uppfylla de skyldigheter som foljer av medlemskapet, inbegripet att ansluta sig till mélet
om ett politiskt enande liksom Ekonomiska och monetdra unionens (EMU) mal.

Leverans mot betalning: en mekanism i ett virdepappersavvecklingssystem som siker-
stdller att den slutgiltiga 6verféringen av en tillging sker om, och endast om, slutgiltig 6verfor-
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ing av en annan tillgang eller av andra tillgdngar sker. Tillgdngarna kan utgdras av virdepapper
och/eller andra finansiella instrument.

Langfristig refinansieringstransaktion: en regelbunden 6ppen marknadsoperation som
genomfors av Eurosystemet i form av en reverserad transaktion. Langfristiga refinansier-
ingstransaktioner utférs genom manatliga standardiserade anbud och har en 16ptid pa tre
manader.

Lingsta anbudsrdnta: den ldgsta rinta till vilken motparterna kan lamna anbud i anbuds-
forfarande med rorlig rinta. Som en av ECB:s styrrantor spelar den fér nirvarande den roll
som tidigare innehades av rdntan i anbudsforfarande med fast rénta.

MI, M2, M3: se Penningmiangdsmatt.

Monetara finansinstitut (MFI): de finansiella institut som tillsammans bildar den penning-
skapande sektorn i euroomradet, dvs. direkt eller indirekt forser allmanheten med finansiella
resurser for olika andamal. Hari ingar centralbanker, kreditinstitut enligt gemenskapsrit-
tens definition och alla andra finansinstitut inom euroomradet, vilkas verksamhet bestar i att
ta emot inldning och/eller nara substitut for inlaning fran andra dan monetira finansinstitut och
att for egen rakning (dtminstone i ekonomisk bemarkelse) lamna kredit och/eller placera i var-
depapper. Den sistndmnda gruppen utgors huvudsakligen av penningmarknadsfonder.| slutet av
2000 fanns det 9 096 monetdra finansinstitut i euroomradet (Europeiska centralbanken
(ECB), elva nationella centralbanker, 7 476 kreditinstitut, | 600 penningmarknadsfonder och 8
andra finansinstitut).

Motpart: den andra parten i en finansiell transaktion (t.ex. alla transaktioner med centralban-
ken).

Nettoavvecklingssystem: ett betalningssystem dir betalningarna avvecklas bilateralt eller
multilateralt pa nettobasis.

Offentliga sektorn: bestar enligt definitionerna i Europeiska nationalrikenskapssyste-
met 1995 (ENS 95) av staten, delstater, kommuner och socialférséakring.

Option: en option dr ett finansiellt instrument som ger innehavaren rétt, men inte skyldighet,
att kopa eller silja en viss underliggande tillging (t.ex. en obligation eller en aktie) till ett pa for-
hand faststallt pris (I6senpris) vid eller fram till en bestimd tidpunkt (forfallodag). En képoption
ger innehavaren ritt att kopa den underliggande tillgdngen till ett avtalat |6senpris, medan en
siljoption ger innehavaren ritt att silja den till ett avtalat [&senpris.

Penningmangdsmatt: kan definieras som summan av utelépande sedlar och mynt plus ute-
stdende belopp for vissa av finansinstitutens skulder, ndmligen skulder med ett hogt kontantin-
nehall (eller likviditet i bred bemirkelse). Det sniva penningmangdsmattet M| har av Euro-
systemet definierats som utelépande sedlar och mynt plus avistainlaning frain hemmahorande
i euroomradet (utom staten) hos de institutioner som ger ut pengar i euroomradet. Pen-
ningmangdmattet M2 omfattar M| plus inlaning med en avtalad Ioptid pa upp till tva ar
samt inldning med en uppsagningstid pa upp till tre manader. Det breda penningméangdsmattet
M3 omfattar M2 plus repoavtal,andelar i penningmarknadsfonder, penningmarknadsinstrument
samt skuldférbindelser med en I6ptid pa upp till tva ar. ECB-radet har tillkinnagivit ett refe-
rensvarde for tillvixten i M3. (se dven Referensvirde for tillvaxten i penningmangden).
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Primarsaldo: den offentliga sektorns nettoupplaning eller nettoutlaning efter det att rante-
betalningarna pa den konsoliderade offentliga sektorns skuld dragits av fran utgifterna.

Prisstabilitet: Uppritthallandet av prisstabilitet ar Europeiska centralbankens (ECB)
framsta mal. ECB-radet har offentliggjort en kvantitativ definition av prisstabilitet i syfte att ge
tydlig vigledning ndr det giller férvintningarna om den framtida prisutvecklingen. ECB-radet
definierar prisstabilitet som en 6kning pa drsbasis i det harmoniserade indexet for konsu-
mentpriser (HIKP) for euroomradet pa mindre an 2%. Eftersom penningpolitiken maste ha
en framatblickande medelfristig inriktning skall prisstabiliteten enligt denna definition uppritt-
hallas pa medelldng sikt. | definitionen anges en 6vre grians for den uppmitta inflationstakten
samtidigt som anvandningen av ordet "6kning” signalerar att deflation, dvs. en langvarig nedging
i HIKP-nivan, inte kan anses vara férenlig med prisstabilitet.

Redenominering av viardepapper: ett virdepappers denominering ir den valuta som var-
depapperets parivarde (i de flesta fall det nominella vardet) ar uttryckt i. Redenominering ar ett
forfarande varigenom ett virdepappers ursprungliga denominering i en nationell valuta dndras
till euro med hjilp av den oaterkalleligt ldsta omrakningskursen.

Referensvirde for de offentliga finanserna: i protokoll nr 20 till fordraget om férfaran-
det vid alltfor stora underskott anges uttryckliga referensvarden fér den offentliga sektorns
underskottskvot (3% av BNP) och skuldkvot (60% av BNP) (se dven Stabilitets- och
tillvaxtpakten).

Referensvirde for tillvaxten i penningmingden: ECB-radet tillskriver penningmingden
en framtridande roll i sin politik, vilket innebdr att olika penningmangdsmatt och motpos-
ter till dessa noga analyseras for att ge information om den framtida prisutvecklingen. Denna
framtradande roll signaleras genom att ett referensvarde for tillvixten i penningmangdsmattet
M3 tillkinnages. Referensvirdet bestims pa ett sitt som ar forenligt med och bidrar till att
prisstabilitet enligt ECB-radets definition skall uppnas. Det baseras pa antaganden om den
trendmissiga utvecklingen av reala BNP och omloppshastigheten i M3 pd medellang sikt. Bety-
dande eller langvariga avvikelser i tillvixten i M3 fran referensvirdet ar normalt ett tecken pa
hot mot prisstabiliteten pa medellang sikt. Referensviardet medfér emellertid inte nagot ata-
gande fran ECB-radets sida att mekaniskt korrigera avvikelser fran referensvirdet nir det gil-
ler tillvixten i M3.

Repa: en reverserad transaktion som tillfor likviditet pa basis av ett repoavtal.

Repoavtal (aterkopsavtal): ett arrangemang varigenom en tillging siljs och siljaren samtidigt
far réatt och skyldighet att aterképa den till ett bestamt pris vid en framtida tidpunkt eller pa
begiran. Ett sadant avtal liknar upplaning mot sakerheter, bortsett fran att siljaren inte behal-
ler dganderitten till virdepapperen. Eurosystemet anvinder repoavtal med fast 16ptid i sina
reverserade transaktioner. Repotransaktioner ingar i M3 om séljaren ar ett monetirt
finansinstitut (MFI) och motparten inte ar ett sadant men hemmahérande i euroomradet.
Enligt Europeiska centralbankens (ECB) forordning angdende en konsoliderad balansrik-
ning for MFl-sektorn (ECB/1998/16) klassificeras repor som inldning eftersom de inte kan
omsattas.

Reverserad transaktion: en transaktion varigenom centralbanken koper eller siljer till-
gangar enligt ett repoavtal eller lanar ut medel mot sdkerheter.
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Riktmarke (benchmark): i investeringssammanhang en referensportfolj eller ett referensin-
dex som har sammanstillts med avseende pa malen for likviditet och risk liksom for avkastning
pa investeringar. Riktmarket ligger till grund fér en miatning av den faktiska portféljens resultat.
Nar det giller Europeiska centralbankens (ECB) forvaltning av valutareserven dr det stra-
tegiska riktmarket en referensportfolj som avspeglar ECB:s langsiktiga risk- och avkast-
ningspreferenser. Denna referensportfolj dandras bara i undantagsfall. Det taktiska riktmarket
avspeglar ECB:s risk- och avkastningspreferenser med en tidshorisont pa ett par manader pa
grundval av radande marknadsférhallanden. Detta riktméarke omprovas varje manad.

RTGS-system: se Bruttoavvecklingssystem i realtid.

Skuldkvot: ett av de konvergenskriterier som faststills i artikel 104.2 i fordraget. Den defi-
nieras som kvoten mellan skuldsattningen i den offentliga sektorn och bruttonationalproduk-
ten till marknadspris, dar skuldsattningen i den offentliga sektorn definieras i protokoll 20 (om
forfarandet vid alltfor stora underskott) som den samlade bruttoskulden till nominellt virde
som ar utestdende vid arets utgang och som ir konsoliderad mellan och inom de olika omra-
dena inom den offentliga sektorn. Den offentliga sektorn definieras i Europeiska natio-
nalrdkenskapssystemet 1995 (ENS 95).

Snabbt anbud: det anbudsférfarande som Eurosystemet anvinder for finjusterande
transaktioner. Snabba anbud genomfors inom en tidsrymd av en timme och begrinsas till en
mindre grupp motparter.

Stabilitets- och tillvixtpakten: EU-radets tvd férordningar "om forstarkning av 6vervak-
ningen av de offentliga finanserna samt évervakningen och samordningen av den ekonomiska
politiken” respektive "om paskyndande och fortydligande av tillimpningen av férfarandet vid all-
tfor stora underskott”, samt Europeiska radets resolution om stabilitets- och tillvixtpakten,
som antogs vid toppmotet i Amsterdam den 17 juni 1997. Pakten dr avsedd att sakerstilla sunda
offentliga finanser i etapp tre av Ekonomiska och monetidra unionen (EMU) for att dar-
med skapa 6kade forutsittningar for prisstabilitet och en stark varaktig tillvaxt som framjar
tillskapandet av ny sysselsattning. Mer specifikt kravs att medlemsstaterna skall ha som medel-
fristigt mal att uppna ett lage i sina offentliga finanser som ar nira balans eller i 6verskott, sa att
det skall vara mojligt for dem att hantera normala konjunktursviangningar samtidigt som
underskottet i den offentliga sektorns finanser hélls under referensvirdet 3 % av BNP. Enligt
stabilitets- och tillvixtpakten skall de linder som deltar i EMU redovisa stabilitetsprogram,
medan linder som inte deltar fortsitter att lagga fram konvergensprogram.

Stabilitetsprogram: medelfristiga planer och antaganden som regeringarna i de deltagande
medlemsstaterna utarbetar om utvecklingen av viktiga ekonomiska variabler for att na det
medelfristiga malet att ha offentliga finanser som ar nira balans eller i 6verskott i enlighet med
stabilitets- och tillvixtpakten. Programmen skall sirskilt belysa dtgirder som vidtas for att
konsolidera budgetsaldot och redovisa bakomliggande ekonomiska scenarier. Stabilitetspro-
grammen skall uppdateras arligen. De granskas av Europeiska kommissionen och Ekono-
miska och finansiella kommittén. Dessas rapporter tjanar som underlag fér Ekofin-radets
bedémning, som i synnerhet inriktas pa huruvida det budgetmal pa medellang sikt som faststills
i programmen skapar tillrackliga sikerhetsmarginaler for att det inte skall uppsta ett alltfor
stort underskott. Linder som inte deltar i euroomradet maste enligt stabilitets- och tillvax-
tpakten ldamna in arliga konvergensprogram.

Standardiserat anbud: ett anbudsforfarande som Eurosystemet anvinder i sina regel-
bundna 6ppna marknadsoperationer. Standardiserade anbud genomférs inom en tidsrymd
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pa 24 timmar.Alla motparter som uppfyller de allmidnna urvalskriterierna har ritt att delta i
standardiserade anbud.

Stora betalningar: betalningar, i allmianhet pa mycket stora belopp, som huvudsakligen utvax-
las mellan banker eller mellan aktérer pa finansmarknaderna och som normalt kriver att
avveckling sker snabbt och i ritt tid.

Staende facilitet: en centralbanksfacilitet som motparter kan anvinda pa eget initiativ.
Eurosystemet erbjuder tva stdende faciliteter dver natten: utlaningsfaciliteten och inla-
ningsfaciliteten.

Sdkerheter: tillgdingar som stills som sdkerheter for aterbetalning av de kortfristiga likvidi-
tetslan som kreditinstitut far fran centralbankerna, samt tillgangar som salts av kreditinstitut
till centralbankerna i samband med repotransaktioner.

Target-systemet (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer System): ett betalningssystem som bestar av ett system for bruttoavveckling i
realtid (RTGS) i var och en av EU:s |5 medlemsstater samt av Europeiska centralbankens
(ECB) betalningsmekanism. De nationella RTGS-systemen och ECB:s betalningsmekanism ar
sammankopplade i enlighet med gemensamma férfaranden (interlinking-mekanismen), sd att
gransoverskridande betalningar kan ske fran ett system till ett annat i hela EU.

UMTS (Universal Mobile Telecommunications System): tredje generationens mobilte-
lefonisystem.Alla regeringar i euroomradet siljer eller tilldelar frekvenslicenser for mobiltele-
foni till telekommunikationsforetag. Pa rekommendation av Eurostat skall intékterna fran for-
siljningen av dessa licenser bokforas i nationalrikenskaperna som en férsiljning av en
icke-finansiell tillgdng och darmed foérbittra de offentliga budgetsaldona. Uppkomsten av dessa
intdkter ar likvdl endast en engidngsforeteelse och leder darfor inte till nagon varaktig forbatt-
ring av budgetsaldona. Statsskulden borde i princip falla till en permanent lagre niva till foljd av
UMTS-intdkterna.

Underskotts/skuldanpassning: skillnaden mellan den offentliga sektorns underskott och for-
andringen av den offentliga sektorns skuld. Denna skillnad kan bl.a. uppsta till foljd av férand-
ringar av den offentliga sektorns innehav av finansiella tillgangar, en férandring av den offentliga
skuld som innehas av andra offentliga delsektorer eller av statistiska justeringar.

Underskottskvot: ett av de konvergenskriterier som faststills i artikel 104.2 i fordraget. Den
definieras som kvoten mellan det férvintade eller faktiska underskottet i den offentliga sek-
torns finanser och bruttonationalprodukten till marknadspris, dir det offentliga underskottet i
protokoll 20 (om forfarandet vid alltfor stora underskott) definieras som den offentliga sek-
torns nettoupplaning. Den offentliga sektorn definieras i Europeiska nationalrikenskaps-
systemet 1995 (ENS 95).

Uppfyllandeperiod: den period foér vilken efterlevnaden av kassakravet beriknas. Uppfyl-
landeperioden for Eurosystemets kassakrav ar en manad. Den borjar den 24 kalenderdagen
i varje manad och slutar den 23 kalenderdagen i pafdljande manad.

Utelopande sedlar och mynt: sedlar och mynt som vanligtvis anvinds vid betalningar. Hari
ingar sedlar utgivha av Eurosystemet och av andra monetdra finansinstitut (MFI) i
euroomradet (i Irland och Luxemburg), liksom mynt utgivna av vissa av de nationella central-
bankerna i Eurosystemet och staten. De utelépande sedlar och mynt som ingar i M3 beriknas
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netto, dvs. de avser endast utelépande sedlar och mynt som innehas utanfér MFl-sektorn
(enligt vad som framgar av MFl-sektorns konsoliderade balansrakning, vilket innebar sed-
lar och mynt som har utgivits men som innehas av monetira finansinstitut dras av). Utelépande
sedlar och mynt omfattar inte centralbankernas eget innehav av sedlar (eftersom dessa inte ar
utgivna) eller jubileumsmynt som vanligtvis inte anvands vid betalningar.

Utlaningsfacilitet: en av Eurosystemets staende faciliteter som motparter kan anvinda
for att fa kredit over natten hos respektive nationell centralbank till en forutbestimd rinta.

Valutaswapp: tva samtidiga avista- och terminstransaktioner i en valuta mot en annan. Euro-
systemet far gora penningpolitiska transaktioner i form av valutaswappar, varvid de nationella
centralbankerna (eller Europeiska centralbanken (ECB)) koper eller siljer euro avista mot
en utlandsk valuta och samtidigt siljer eller koper tillbaka den pa termin.

Viardepappersavvecklingssystem: ett system som mojliggér Overféring av vardepapper,
antingen utan betalning eller mot avgift.

Viardepapperscentral,VPC: en organisation som innehar viardepapper och gér det maijligt
att hantera vardepapperstransaktioner som kontotransaktioner. Fysiska vardepapper kan for-
varas hos virdepapperscentralen eller vara dematerialiserade (dvs. existera bara som elektro-
niska registreringar). Forutom férvaring och administrering av vardepapper (t.ex. tjanster i sam-
band med utgivning och inlésen) kan en virdepapperscentral dven utféra clearing- och
avvecklingsfunktioner.

Viaxelkursjustering: en forandring av centralkursen fér en valuta som deltar i ett vaxelkurs-
system med en fast men justerbar paritet.| ERM Il utgér en viaxelkursjustering en forandring av
centralkursen mot euron.

Oppen marknadsoperation: en transaktion som utfors pa centralbankens initiativ pa finans-
marknaderna och som omfattar nagon av féljande transaktioner: (i) direkt kop eller forsiljning
av tillgangar (avista eller pa termin), (i) kop eller foérsiljning av tillgangar med repoavtal, (iii)
utlaning mot underliggande tillgangar som sdkerheter, (iv) acceptering av centralbankscertifi-
kat, (v) mottagande av inlaning med fast |optid eller (vi) valutaswappar mellan inhemsk och
utlandsk valuta.

ECB Arsrapport » 2000



Kronologisk 6versikt 6ver Eurosystemets penningpolitiska atgarder

4 januari 2000

ECB meddelar att den 5 januari 2000 kommer
Eurosystemet att genomfora en finjusterande
transaktion dar likviditet skall dras in, med
avveckling samma dag. Denna atgird syftar till
att aterstdlla en normal likviditet pa penning-
marknaden efter en framgangsrik 6vergang till
2000.

5 januari 2000

ECB-radet beslutar att rantorna pa de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna samt pa
utldningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten
skall forbli oférandrade pa 3,0%, 4,0%
respektive 2,0 %.

I5 januari 2000

P& begiran av de grekiska myndigheterna
beslutar ministrarna i medlemsstaterna i
euroomradet, ECB samt ministrarna och
centralbankscheferna i Danmark och Grek-
land att i enlighet med ett gemensamt forfa-
rande revalvera centralkursen fér den gre-
kiska drakman i vaxelkursmekanismen (ERM II)
med 3,5% med verkan fr.o.m. den |7 januari
2000.

20 januari 2000

ECB-radet beslutar att rantorna pa de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna samt pa
utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten
skall forbli oférindrade pa 3,0%, 4,0%
respektive 2,0 %.

Vidare tillkinnages att Eurosystemet har fér
avsikt att for var och en av de langfristiga refi-
nansieringstransaktioner som kommer att
genomféras under det forsta halvaret 2000
tilldela ett belopp pa 20 miljarder euro. Detta
belopp tar hansyn till de berdknade likvidi-
tetsbehoven for banksystemet i euroomradet
under det forsta halvaret 2000, och till Euro-

ECB Arsrapport + 2000

systemets Onskan att fortsitta sorja for
huvuddelen av sin refinansiering av den finan-
siella sektorn genom sina huvudsakliga refi-
nansieringstransaktioner.

3 februari 2000

ECB-radet beslutar att hoja riantan pa Euro-
systemets huvudsakliga refinansieringstrans-
aktioner med 0,25 procentenheter till 3,25 %
fr.o.m. den transaktion som trader i kraft den
9 februari 2000. Det beslutar vidare att hoja
rantorna pa bade utlaningsfaciliteten och inla-
ningsfaciliteten med 0,25 procentenheter till
4,25% respektive 2,25%, bada med verkan
fr.o.m. den 4 februari 2000.

17 februari, 2 mars 2000

ECB-radet beslutar att rantorna pa de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna samt pa
utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten
skall forbli oférandrade pa 3,25%, 4,25%
respektive 2,25 %.

16 mars 2000

ECB-radet beslutar att hoja riantan pa Euro-
systemets huvudsakliga refinansieringstrans-
aktioner med 0,25 procentenheter till 3,5%
fr.o.m. den transaktion som trdder i kraft den
22 mars 2000. Det beslutar vidare att hoja
rantorna pa bade utlaningsfaciliteten och inla-
ningsfaciliteten med 0,25 procentenheter till
4,5% respektive 2,5%, bada med verkan
fr.o.m.den 17 mars 2000.

30 mars, 13 april 2000

ECB-radet beslutar att rintorna pa de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna samt pa
utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten
skall forbli oforandrade pa 3,5%, 4,5%
respektive 2,5 %.
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27 april 2000

ECB-radet beslutar att hoja riantan pa Euro-
systemets huvudsakliga refinansieringstrans-
aktioner med 0,25 procentenheter till 3,75%
fr.o.m. den transaktion som trader i kraft den
4 maj 2000. Det beslutar vidare att héja ran-
torna pa bade utlaningsfaciliteten och inla-
ningsfaciliteten med 0,25 procentenheter till
4,75 % respektive 2,75%, bada med verkan
fr.o.m. den 28 april 2000.

I I maj, 25 maj 2000

ECB-radet beslutar att rintorna pa de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna samt pa
utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten
skall forbli oférindrade pa 3,75%, 4,75%
respektive 2,75 %.

8 juni 2000

ECB-radet beslutar att hoja rantan pa Euro-
systemets huvudsakliga refinansieringstrans-
aktioner med 0,50 procentenheter till 4,25%
och tillimpa denna i de tva transaktioner
(som kommer att genomféras som fastran-
teanbud) som trader i kraft den I5 och den
21| juni 2000. Det beslutar vidare att hoja ran-
torna pa bade utlaningsfaciliteten och inla-
ningsfaciliteten med 0,50 procentenheter till
5,25% respektive 3,25%, bada med verkan
fr.o.m. den 9 juni 2000.

Det meddelar ocksa att fr.o.m. den transak-
tion som trader i kraft den 28 juni 2000 kom-
mer Eurosystemets huvudsakliga refinansier-
ingstransaktioner att genomféras som
anbudsférfaranden med rorlig rinta och for-
farandet for auktioner med multipel ranta att
tillimpas. ECB-radet beslutar att faststilla en
lagsta anbudsrinta pa 4,25 % for dessa trans-
aktioner. Overgingen till anbudsférfaranden
med rorlig rinta i de huvudsakliga refinansie-
ringstransaktionerna skall inte ses som en
ytterligare férandring av Eurosystemets pen-
ningpolitiska inriktning, utan som en reaktion
pa de stora overbud som har utvecklats inom

ramen for det nuvarande foérfarandet med
fastrinteanbud.

19 juni 2000

| enlighet med artikel 122.2 i Fordraget om
upprittandet av Europeiska gemenskapen
beslutar Ekofin-radet att Grekland uppfyller
de nodvindiga villkoren for anslutning till den
gemensamma penningpolitiken p& grundval av
de kriterier som faststills i artikel 121.1 och
upphaver Greklands undantag fran och med
den | januari 2001. Ekofin-radet antar sitt
beslut, med hiansyn till Europeiska kommissio-
nens och ECB:s rapporter om hur Grekland
och Sverige har uppfyllt sina forpliktelser nar
det giller att forverkliga den Ekonomiska och
monetara unionen, efter samrad med Europa-
parlamentet och efter en diskussion vid
motet i radet pa stats- och regeringschefs-
niva.

Ekofinrddet antar ocksa — genom ett enhilligt
beslut av Europeiska unionens medlemsstater
utan undantag och den berérda medlemssta-
ten — pa forslag av Europeiska kommissionen
och efter samrad med ECB, den oaterkalleliga
omrikningskursen mellan den grekiska drak-
man och euron, fran och med den | januari
2001. Efter faststédllandet av omrékningskur-
sen mellan euron och den grekiska drakman
(vilken sattes lika med drakmans da gillande
centralkurs gentemot euron i vaxelkursmeka-
nismen ERM Il), meddelar ECB och Greklands
centralbank att de kommer att 6vervaka kon-
vergensen pa kursen for den grekiska drak-
man pa valutamarknaden mot dess omrak-
ningskurs till euron, vilken borde vara avslutad
senast den 29 december 2000.

21 juni 2000

ECB-radet beslutar att rantorna pa utlanings-
faciliteten och inlaningsfaciliteten skall vara
ofériandrade pa 5,25 % respektive 3,25 %.

ECB-radet meddelar att Eurosystemet har for
avsikt att for de langfristiga refinansie-
ringstransaktioner som kommer att genom-
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foras under andra halvaret 2000 tilldela ett
belopp pa I5 miljarder euro per transaktion.
Detta belopp tar hinsyn till de beriaknade lik-
viditetsbehoven for banksystemet i euroom-
radet under andra halvaret 2000 och till Euro-
systemets Onskan att fortsitta soérja for
huvuddelen av sin refinansiering av den finan-
siella sektorn genom sina huvudsakliga refi-
nansieringstransaktioner.

6 juli, 20 juli, 3 augusti 2000

ECB-radet beslutar att den lagsta anbudsran-
tan pa de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna samt rantorna pa utlaningsfaciliteten
och inldningsfaciliteten skall forbli oférand-
rade pa 4,25%, 5,25 % respektive 3,25 %.

31 augusti 2000

ECB-radet beslutar att hoja den ligsta
anbudsrantan pa Eurosystemets huvudsakliga
refinansieringstransaktioner med 0,25 pro-
centenheter till 4,50 %, med verkan fr.o.m. den
transaktion som trader i kraft den 6 septem-
ber 2000. Det beslutar vidare att hoja ran-
torna pa bade utldningsfaciliteten och inla-
ningsfaciliteten med 0,25 procentenheter till
5,50% respektive 3,50%, bada med verkan
fr.o.m.den | september.

14 september 2000

ECB-radet beslutar att den ldagsta anbudsran-
tan pa de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna samt rintorna pa utlaningsfaciliteten
och inldningsfaciliteten skall forbli oférand-
rade pa 4,50 %, 5,50 % respektive 3,50 %.

5 oktober 2000

ECB-radet beslutar att hoéja den liagsta
anbudsrintan pa Eurosystemets huvudsakliga
refinansieringstransaktioner med 0,25 pro-
centenheter till 4,75 %, med verkan fr.o.m. den
transaktion som trader i kraft den | | oktober
2000. Det beslutar vidare att hoja rintorna pa
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bade utlaningsfaciliteten och inlaningsfacilite-
ten med 0,25 procentenheter till 5,75%
respektive 3,75 %, bada med verkan fr.o.m.den
6 oktober.

19 oktober, 2 november,
16 november, 30 november 2000

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsran-
tan pa de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna samt rantorna pa utlaningsfaciliteten
och inlaningsfaciliteten skall forbli oférand-
rade pa 4,75 %, 5,75 % respektive 3,75 %.

14 december 2000

ECB-radet beslutar att den lagsta anbudsrinta
pa de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna samt riantorna pa utlaningsfaciliteten
och inlaningsfaciliteten skall forbli oforand-
rade pa 4,75 %, 5,75 % respektive 3,75 %.

Det beslutar vidare att behadlla det existe-
rande referensvardet fér penningmangds-
tillvaxten, namligen en arlig 6kning pa 4,5% i
det breda penningmiangdsmattet M3. Radet
bekriftar att det kommer att géra en ny
granskning av referensviardet i december
2001.

| januari 2001

Grekland antar euron. Till foljd av detta blir
Greklands centralbank fullvirdig medlem av
Eurosystemet, med samma rittigheter och
skyldigheter som de elva nationella central-
bankerna i de av EU:s medlemsstater som
antog euron 1999.

4 januari 2001

ECB-radet beslutar att den lagsta anbudsrinta
pa de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna samt rantorna pa utlaningsfaciliteten
och inlaningsfaciliteten skall forbli oférand-
rade pa 4,75 %, 5,75 % respektive 3,75 %.
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Det beslutar vidare att tilldela ett belopp pa
20 miljarder euro per transaktion for de lang-
fristiga refinansieringstransaktioner som skall
genomforas under 200|. Detta belopp tar
hansyn till de berdknade likviditetsbehoven
for banksystemet i euroomradet under 2001
och till Eurosystemets 6nskan att fortsitta
sorja for huvuddelen av sin refinansiering av
den finansiella sektorn genom sina huvudsak-
liga refinansieringstransaktioner. ECB-radet
meddelar att det under arets lopp kan komma
att anpassa tilldelningsvolymen i fall av ovén-
tad utveckling av likviditetsbehoven.

18 januari, | februari, 15 februari, | mars,
15 mars 2001

ECB-radet beslutar att den lagsta anbudsrinta
pa de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna samt rantorna pa utlaningsfaciliteten
och inlaningsfaciliteten skall forbli oférand-
rade pa 4,75%, 5,75 % respektive 3,75 %.
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