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Pa manga vis var 2002 dnnu ett historiskt ar i
den europeiska integrationsprocessen. Den
forsta stora hdndelsen var det framgangsrika
inforandet av eurosedlarna och euromynten
den | januari, vilket var slutsteget som fullbor-
dade den ekonomiska och monetdra unionen
(EMU) i Europa. Eftersom 6vergangen till kon-
tanter i euro var ett invecklat och ambitiost
foretag som saknar motstycke kunde en frik-
tionsfri och snabb 6vergang bara astadkommas
genom att alla berérda parter systematiskt for-
beredde sig och samordnade sina insatser. For
detta var det visentligt att pa ett tidigt stadium
nira ansluta  banksektorn, virdetrans-
portforetagen, detaljhandeln, sektorn som till-
verkar eller anviander sedel- och myntappara-
ter samt EU-institutioner, Eurosystemet och
nationella myndigheter. Kontantovergangen
kravde ockséd avsevirda anstringningar pa det
organisatoriska, logistiska, tekniska och ekono-
miska planet fran alla dem som anvinder och
hanterar sedlar och mynt. Framgangen med
overgangen till kontanter i euro berodde
emellertid framfor allt pa en positiv hallning
hos allmdnheten och att den snabbt accepte-
rade de nya pengarna. Nu har euroomradets
300 miljoner invanare helt och fullt tagit till sig
deras nya valuta och darigenom bejakat tanken
pa ett mer integrerat Europa.

Den andra centrala hindelsen under 2002 var
beslutet i december av stats- eller regerings-
cheferna i EU att lata tio nya lander ansluta sig
till EU 2004, dven om det innu aterstar att
ratificera detta beslut. Den historiska dimen-
sionen pa denna utvidgning ar trefaldig. For
det forsta markerar den slutet pa efterkrigsti-
dens splittring av Europa, vilket ger utvid-
gningen en djup, politisk betydelse. For det
andra ar denna utvidgningsomgang den stor-
sta som EU ndgonsin foretagit. Slutligen ar
skillnaderna mycket stérre an vid tidigare
utvidgningar eftersom flertalet av de blivande
medlemslinderna fortfarande haller pa att
omvandlas till genuina marknadsekonomier.
Detta betyder att bade nuvarande och till-
kommande medlemslander stills infér en val-
dig utmaning.

Hur snabbt de nya medlemslianderna — sedan
de vil anslutit sig till EU — infor euron beror
pa hur snabbt de uppfyller konvergenskriteri-
erna for intride i euroomradet. Skillnader i
ekonomisk utveckling mellan de nya med-
lemslinderna kan betyda att alla lander inte
infor euron samtidigt. Det ar i alla handelser
en av Eurosystemets hogsta prioriteter att ha
den tekniska och institutionella infrastruktu-
ren for ett utvidgat Europeiskt centralbanks-
system (ECBS) pa plats fran 2004, i linje med
tidtabellen for EU:s utvidgning. ECB-radet har
ocksa som ett led i forberedelserna fér utvidg-
ningen utfirdat en rekommendation om
anpassning av sitt omrostningsforfarande i
linje med de berdrda bestimmelserna i Nice-
fordraget. Eurosystemet atnjuter dartill redan
goda forbindelser med centralbankerna i de
blivande medlemslinderna och det kommer
att i 6kande utstrackning bevaka den ekono-
miska, finansiella, institutionella och rittsliga
utvecklingen i dessa linder. Av denna anled-
ning innehdller denna arsrapport ett sarskilt
kapitel om utvidgningsprocessen.

Penningpolitiken under 2002 karakteriserades
av betydande osdkerhet om de ekonomiska
utsikterna. Den genomsnittliga inflationen
matt med det harmoniserade konsumentpris-
indexet (HIKP) var 2,2 %, nagot lagre an 200]|
(2,4 %) men fortfarande nagot hogre an vad
som ar foérenligt med ECB:s definition av
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prisstabilitet. Den genomsnittliga arliga
okningstakten i det breda penningmingds-
mattet M3 steg till 6ver 7% fran omkring
5,5% under 200]I. Okningen var salunda
visentligt hogre an referensviardet pa 4,5 %.
Bakom denna utveckling lag hog instabilitet pa
de finansiella marknaderna, vilken till stor del
speglade placerarnas preferens foér kort-
fristiga, likvida och mindre riskfyllda finansiella
tillgangar. Utvecklingen speglade ocksa de for-
hallandevis laga rintorna i euroomradet
under 2002. Den kraftiga 6kningen i penning-
mangden har medfort att mer likviditet dn vad
som behovs for att finansiera en langfristigt
hallbar tillvixt utan inflation byggts upp i
euroomradet. Sammantaget forefoll emeller-
tid penningméngdens utveckling under 2002
inte indikera att prisstabiliteten skulle vara
hotad; den ekonomiska aktivitetsékningen var
dimpad och vissa omplaceringar av portfol-
jerna till M3 var sannolikt till en del bara ett
temporiart fenomen. Denna bedémning bekréf-
tades av den relativt mattliga kreditexpansio-
nen under 2002.

Till var besvikelse var den ekonomiska tillvax-
ten i euroomradet under 2002 lagre dn van-
tat. Reala BNP visade visserligen positiv till-
vixt, men endast med férhallandevis laga
0,8 % jamfért med 1,4 % 2001. De ekonomiska
villkoren fortsatte att vara ogynnsamma da
ett antal faktorer bidrog till en ovanligt hog
grad av osdkerhet: geopolitiska spanningar
och deras inverkan pa oljepriser och fortro-
ende, ogynnsam utveckling pa finansmarkna-
derna (vilken dock inte hotade den finansiella
stabiliteten i euroomradet) och de bestdende
globala obalanserna. Mot denna bakgrund och
under inflytande av eurokursens gradvisa for-
starkning under 2002 och bérjan av 2003 mil-
drades det uppatriktade inflationstrycket, sar-
skilt under andra hilften av denna period.
Detta foranledde ECB-radet att sinka ECB:s
styrrantor med 50 punkter i december 2002
och med ytterligare 25 punkter i mars 2003.

Trots det dimpade ekonomiska ldget var infla-
tionen i euroomradet fortfarande relativt hog
Priserna drevs emellertid upp under 2002 av
ett antal tillfilliga faktorer eller engangseffek-
ter: statistiska baseffekter, héjningar av indi-
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rekta skatter och ogynnsamt viader. Lonerna
fortsatte dessutom att stiga trots att arbets-
|6sheten 6kade, ett fenomen som pekar pa
bestaende strukturella stelheter pa arbets-
marknaderna.

Det ar bekriftat att en del av prisstegringarna
forra aret i nagra eurolander hade samband
med kontantutbytet till euro. Den uppfattade
effekten pa inflationen av kontantutbytet var
emellertid storre dn den verkliga effekten.
Konsumenterna tenderar att mer uppmark-
samma prisstegringar pa varor och tjanster
som inhandlas ofta an de mera mattliga pris-
stegringarna, eller till och med prissankningar,
pa varor som koéps mera sillan och som sva-
rar for en storre andel av hushillens budget.
Dessutom fanns samtidigt ett visst men obe-
roende tryck uppat pa priserna, till exempel
pa grund av ogynnsamt vader vintern 2001 -
2002, nagot som felaktigt sattes i samband
med kontantutbytet. Utbytets mycket matt-
liga effekt pa priserna blir sannolikt temporar.
| sjdlva verket vintas infdrandet av euron gora
det lattare att pa medellang sikt halla pris-
stegringarna nere eftersom den nya valutan
okat mojligheten att jaimfora priserna over
granserna i euroomradet, varigenom konkur-
rensen intensifieras.

Utsikterna for prisstabilitet pa medelldng sikt
ser gynnsamma ut i bérjan av 2003, férutsatt
att loneutvecklingen forblir mattlig. En av de
viktigaste lardomarna fran 2002 giller for
ovrigt fortfarande, nimligen att de struktu-
rella reformerna maste genomforas i snabbare
takt. Anledningen ar att mer flexibla arbets-
och produktmarknader leder till snabbare
prisanpassning (och dirmed underlittar arbe-
tet for de ekonomisk-politiska beslutsfatt-
arna) och till ligre prisstegringar allmént sett.

Trots att utformningen av den ekonomiska
politiken maste ske under svara férhallanden
tyder den for niarvarande laga nivan pa infla-
tionsférvantningarna och riskpremierna pa
obligationsmarknaderna pa att de ekonomiska
aktoérerna har fortroende for ECB:s féormaga
att uppritthélla prisstabilitet pa medellang
sikt. Under radande ekonomiska osédkerhet
har ECB:s penningpolitiska strategi fortsatt



att tjana som en mycket nyttig referensram
bade for ECB-radet (nar de fattar andamals-
enliga policybeslut) och fér de finansiella
marknaderna och de ekonomiska aktérerna
(genom att vagleda deras forvantningar nar
det giller penningpolitiska atgirder).

Den osidkerhet som priglade den ekonomiska
utvecklingen under 2002 inskdrpte betydelsen
av att ha ett ramverk for stabilitetsinriktad
makroekonomisk politik som fungerar som
ledstjarna for ekonomiska aktorer. P4 det
penningpolitiska omradet innebir detta stabi-
litetsinriktade ramverk att ECB har som fram-
sta mal att uppritthalla prisstabilitet, obero-
ende av tredje part. Inom finanspolitiken
tjanar Férdraget om upprattandet av Europe-
iska gemenskapen och stabilitets- och tillvaxt-
pakten som ankare fér de ekonomiska akto-
rernas forvantningar. Denna begreppsmissiga
ram har ocksa bekriftats av Europeiska kon-
ventet, som ska komma med ett utkast till
Fordraget om upprittandet av en Europeisk
konstitution vid nistkommande regeringskon-
ferens. Antagandet av en sadan konstitution
blir ett viktigt steg for Europa och kommer
att ytterligare starka EMU:s ramverk.

Utvecklingen av de offentliga finanserna inom
euroomradet under 2002 var allmint sett en
besvikelse. Det genomsnittliga budgetunder-
skottet okade till 2,2 % av BNP fran 1,6 %
2001. Flertalet linder misslyckades med att
uppfylla de budgetmal som faststillts i stabili-
tetsprogrammen. Ekofinrddet uttalade i
november 2002 respektive januari 2003 att
Portugal och Tyskland hade alltfér stora
underskott. Ekofin antog ocksa en rekommen-
dation i januari 2003 med en férvarning till
Frankrike att s6ka forhindra att ett alltfor
stort underskott uppstar. Fér 2002 &versteg
Frankrikes underskott 3 %, det referensvirde
for underskott som andel av BNP som ir fast-
stallt i fordraget.

Tvirtemot vad som ofta hivdas ir stabilitets-
och tillvixtpakten ingen tvangstrdja som gor
att landerna maste fora en procyklisk budget-
politik. | stéllet ger pakten flexibilitet sa att de
automatiska stabilisatorerna kan verka fullt
ut, forutsatt att landerna uppnar en budget-

stéllning som i det medellanga perspektivet ar
nara jamvikt eller visar overskott. De linder
som nu kdmpar med att fa ordning pa sina
offentliga finanser minskade inte sina budget-
underskott tillrickligt under tidigare ar nar
de ekonomiska forhallandena var férhallande-
vis gynnsamma. De lander som verkligen till-
lampade reglerna i stabilitets- och tillvaxtpak-
ten upplever nu firre budgetsvérigheter och
har fordel av att kunna lita de automatiska
stabilisatorerna verka friktionsfritt. For att
rada bot pd de aktuella obalanserna i de
offentliga finanserna borde linder med ett
underskott som ligger nira eller 6verstiger
3% av BNP vidta tillvixtfraimjande konsolide-
ringsatgiarder for att bringa sina budgetstall-
ningar i dverensstimmelse med kraven i sta-
bilitets- och tillvixtpakten.

Denna arsrapport sammanfattar ECB:s, Euro-
systemets och ECBS:s verksamhet under
2002 och ger en overblick av den monetira,
ekonomiska och finansiella utvecklingen i
euroomradet under 2002 och bérjan av 2003.
ECB hade | 105 anstillda i slutet av 2002,
jamfort med | 043 under 200l. Antalet
anstdllda vdntas under 2003 stiga till 1263,5
fraimst for att moéta de behov som utvid-
gningen av ECBS medfér. Under 2002 slot
ECB ett avtal med Frankfurts stad om att for-
vdrva en tomt dar bankens egen byggnad skall
uppforas. Sedermera har ECB utlyst en inter-
nationell arkitekttavling for att utveckla vad
som kommer att bli ECB:s slutgiltiga hemvist.
Nar byggnationen ar klar kommer ECB att
kunna hysa all sin personal under ett tak i
stéllet for som nu ar fallet i separata férhyrda
kontorsbyggnader.

Det hidr blir det sista forordet i en arsrapport
fran ECB som bar min signatur. Jag ar mycket
stolt 6ver att ha varit ECB:s forsta ordfo-
rande och Over att ha fatt privilegiet och dran
att ansvara for de ar da ECB och Eurosyste-
met formats. Perioden har inkluderat sa histo-
riska hindelser som starten av EMU:s tredje
etapp samt inférandet av eurosedlar och
euromynt. Jag vill tacka alla mina kolleger i
direktionen, ECB-radet och allmdnna radet
for deras berikande samarbete under de
senaste fem dren. Jag vill ocksa rikta ett stort
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tack till ledamoterna av Europaparlamentet
och sidrskilt till dess ekonomiska och mone-
tira utskott, Europaradet, ekofinridet och
Europeiska kommissionen. Sist men inte minst
vill jag tacka personalen i ECB och Eurosyste-
mets nationella centralbanker fér deras konti-
nuerliga stéd och engagemang fér att gora
inforandet av euron till en framgang liksom
for att den monetira unionen skall fungera
val. Jag ar oerhort stolt over att ha fatt moj-
lighet att arbeta tillsammans med er péd detta
unika historiska projekt. Men framfor allt vill
jag tacka Europas invanare for att de satt sin
tillit till euron och dess viktare. Jag kan for-
sakra er att ECB bade nu och i framtiden stra-
var efter att leva upp till den europeiska all-
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manhetens foérvantningar och att banken fort-
satter att uppratthalla var valutas kopkraft, till
batnad for oss alla.

Frankfurt am Main, mars 2003

Willem F. Duisenberg



Januari 2002

Europartyt den |8 januari 2002 for att fira inférandet av den gemensamma valutan




Ekonomisk utveckling
och penningpolitik



I  Oversikt: penningpolitiska beslut under 2002

De forhallanden under vilka penningpolitiken
genomfoérdes under 2002 omgirdades av
stor osidkerhet. Signalerna avseende infla-
tionstrycket pa medellang sikt var stundtals
blandade och féremal fér féorandringar. Efter
nedgangen i
under hela 2001, som ytterligare férvirrades
av de negativa effekterna pa fortroendet i
samband med terroristattackerna i USA i sep-
tember samma ar, noterades en mattlig ater-
hamtning i den reala BNP-tillvixten i euroom-
radet i borjan av 2002. Allteftersom aret gick
avtog emellertid kraften i aterhdmtningen,
paverkad av den fornyade oron pa finans-
marknaderna och geopolitiska spanningar
med konsekvenser for oljepriser och fértro-
ende. Totalt sett beriknas den arliga reala
BNP-tillvixten i euroomradet ha okat med
0,8 % 2002, efter en 6kning pa 1,4 % 2001.

den ekonomiska aktiviteten

Trots den dimpade takten i den ekonomiska
aterhamtningen minskade HIKP-inflationen
endast mattligt fran i genomsnitt 2,4 % under
2001 till 2,2 % under 2002, och lag dirmed

kvar nagot 6ver den &6vre nivan for ECB:s
definition av prisstabilitet. Under forsta half-
ten av aret bidrog tillfilliga faktorer — som
ogynnsamma vaderforhallanden som paver-
kade livsmedelspriserna — till den hogre infla-
tionstakten och andra faktorer — som pen-
ning- och léneutvecklingen — gav anledning till
oro med avseende pa uppritthallandet av
prisstabilitet i euroomradet pa medelldng sikt.
Senare under aret ledde en kraftig 6kning av
oljepriserna till visst uppatriktat tryck pa kon-
sumentpriserna, men andra faktorer bidrog
till att dimpa inflationsriskerna. Dessa hade
samband med den utdragna, dimpade ekono-
miska tillvaxttakten samt den kraftiga appreci-
eringen av euron.

Pa grund av dessa motverkande faktorer
beholl ECB-radet den ldgsta anbudsrintan pa
de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna oférandrad pa 3,25% under storre
delen av 2002. Pa grund av den fortsatt troga
ekonomiska aktiviteten som en féljd av de
bestaende geopolitiska spanningar, och till

Diagram 1

ECB:sréantor och penningmarknadsrantor

(i procent per ar; dagliga uppgifter)

= Utl&ningsréanta
Inldningsranta
Huvudsaklig refinansi eringsranta/l &gsta anbudsranta
Dagsldneranta (EONIA)
Marginalréntai huvudsakliga refinansi eringstransaktioner

6,0 6.0
55 55
50 50
45 45
40 |_l 40
35 Y 35
30 o ] 30
25 25
2,0 20
15 15
1,0 L ' I T ' I T ' I T — 1,0

1999 2000 2001 2002

Kalla: ECB.

Anm.: Rantan i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna ar den ranta som tillampades vid auktioner med fast rénta for trans-
aktioner som genomfordes fére den 28 juni 2000. Dérefter avspeglar réntan den lagsta anbudsrénta som tillampas vid auktioner med

rorlig ranta.
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foljd av den utdragna apprecieringen av euron,
bedomdes inflationstrycket dock ha minskat.
Till foljd av detta beslutade ECB-radet att
sinka ECB:s styrrantor med 50 punkter i
december 2002 och aterigen med 25 punkter
i mars 2003 (se diagram ).

De penningpolitiska beslut som togs under
2002 och i borjan av 2003 bor ocksa ses mot
bakgrund av de beslut om kraftiga sankningar
av ECB:s styrrantor (med totalt 150 punkter,
dir rdantan pd de huvudsakliga refinansie-
ringstransaktionerna sanktes till 3,25% den
8 november 2001) som ECB-radet tog under
2001.Under 2001, och sarskilt efter terrorist-
attackerna i september samma éar, tydde till-
ganglig information pa att nedgangen i den
ekonomiska aktiviteten i euroomrdadet sanno-
likt skulle halla i sig langre och bli mer uttalad
an vad som tidigare forvantats och darmed
bidra till att halla tillbaka uppatriktade
pristryck. Samtidigt avtog gradvis effekten av
tidigare uppatriktade prischocker — som har-
rérde fran oljeprisékningar, deprecieringen av
euron under 1999 och 2002 och fran hojning-
arna av livsmedelspriserna i borjan av 2001.
Totalt sett pekade dessa faktorer pa ett lagre
inflationstryck pa medellang sikt som, till-
sammans med nedgangen i den ekonomiska
aktiviteten, forvintades stodja en aterhéllsam
I6neutveckling. Denna bedémning motsades
inte av den analys som gjordes pa grundval av
uppgifter om den monetiara utvecklingen.
Okningen i penningmingden stirktes under
andra halvaret 2001, sdrskilt efter terrorist-
attackerna, men detta berodde till stor del pa
forandringar i privata investerares portféljer
fran aktier och andra langsiktiga finansiella till-
gangar till mer likvida, relativt sidkra kort-
fristiga tillgingar som ingar i M3. Dessutom
fortsatte den arliga 6kningstakten i kreditgiv-
ningen till den privata sektorn att sjunka.

Under de férsta manaderna 2002, och med
utgangspunkt i analysen inom ramen for den
forsta pelaren i ECB:s penningpolitiska stra-
tegi, ddmpades Okningen i M3 néagot efter de
betydande omplaceringarna av portféljinne-
hav som noterades hosten 2001. Denna
dampning fortgick emellertid i mycket lang-
sam takt och avstannade sedan under andra
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kvartalet 2002, dd en kraftig uppgang i efter-
fragan pa M| noterades. Utover den fortsatta
osdkerheten pa aktiemarknaderna forefoll de
laga alternativkostnaderna for innehav av
pengar att driva pa expansionen i penning-
mangden under denna period. | bérjan av
2002 fortsatte dessutom &Skningstakten i kre-
ditgivningen till den privata sektorn att sjunka,
aven om den tycktes stabiliseras under érets
andra kvartal.Vid denna tidpunkt 6kade oron
over att det fanns betydligt mera likviditet i
euroomradet dn vad som behdvdes for att
finansiera en héllbar, icke-inflatorisk ekono-
misk tillvaxt.

Vad giller analysen inom den andra pelaren
under forsta halvaret 2002 bekriftade till-
gdnglig information i bérjan av 2002 ECB-
radets tidigare férvantningar pa de ekono-
miska
uppgifter som fanns tillgingliga under arets
forsta manader boérjade peka pa att ned-
gangen i den ekonomiska aktiviteten kunde ha
natt sin botten i slutet av 2001 och att en
aterhamtning sannolikt skulle kunna dga rum
under 2002. | euroomradet blev den reala
BNP-tillvixten, matt fran kvartal till kvartal,
positiv under arets forsta kvartal och uppgif-
ter fran enkitundersoékningar borjade peka pa
en stabilisering av den ekonomiska aktivite-
ten. Forvintningarna pa en ekonomisk ater-
hamtning stoddes av att det inte fanns
nagra storre makroekonomiska obalanser i
euroomradet som skulle kriava en lingre
anpassningsprocess. Under dessa férhallanden
ansags den laga riantenivan och positiva effek-
ter fran den férviantade nedgangen i inflatio-
nen pa de reala disponibla inkomsterna
understddja en 6kad inhemsk efterfragan.

utsikterna fér euroomradet. De

Ekonomiska bedomningar fran Eurosystemets
experter, samt prognoser fran internationella
organisationer och privata institut, médlade
upp i stort sett samma bild under varen 2002.
Den allmédnna férvantningen var att den reala
BNP-tillvixten i euroomradet senare under
aret sannolikt ater skulle ligga i linje med den
potentiella trendmdssiga tillvixten och stabili-
sera sig pa dessa nivaer under 2003. For-
vantningar pa en relativt smidig ekonomisk
aterhamtning lag ocksa i linje med finans-



marknadernas bedémningar, framfér allt de
som gillde obligationsrintorna. Trots denna
forvantning var tidpunkten fér och styrkan i
den ekonomiska uppgangen alltjamt osiker,
inte minst i samband med kraftiga oljepris-
okningar och makroekonomiska obalanser
utanfér euroomradet.

Nar det giller konsumentprisinflationen var
den arliga inflationstakten i borjan av 2002
relativt hog, med boérjan pa en niva pa 2,7% i
januari. Takten i HIKP-inflationen var ocksa
nagot ojamn i bérjan av 2002, framst till foljd av
speciella och tillfilliga faktorer: ogynnsamma
vaderforhédllanden som ledde till hojda livsme-
delspriser, hogre indirekta skatter och negativa
statistiska effekter till foljd av utvecklingen i
energipriserna i borjan av 2001. Overgangen till
euron ansags inte ha nigon betydande inverkan
pa prisnivan, trots ett visst uppatriktat
pristryck, sarskilt for vissa tjanster. Den arliga
inflationstakten minskade gradvis efter érets
forsta manader, framst till foljd av baseffekter.
Denna minskning gick emellertid relativt lang-
samt, delvis till foljd av de oljeprisdkningar som
dgde rum i borjan av 2002. Samtidigt forelag
viss oro 6ver att inflationen exklusive de mer
volatila komponenterna energi och oféradlade
livsmedel var ihdllande hog, vilket sarskilt ater-
speglade utvecklingen i tjanstepriserna. Vidare
gav loneutvecklingen anledning till oro. Totalt
sett var darfor inflationsutvecklingen nagot
mindre tillfredsstillande dn vad som férutsetts
i slutet av 2001.

Till foljd av detta oroade sig ECB-radet under
de foérsta manaderna 2002 allt mer for att
penningmangdsutvecklingen, trenderna i I6ne-
rérelsen och den fortsatt héga tjansteprisin-
flationen skulle kunna skapa uppatriktade
risker for prisstabiliteten pd medellang sikt.
Apprecieringen av euron, som inleddes under
varen, dimpade emellertid de uppatriktade
riskerna for prisstabilitet. En viktig faktor som
lag till grund fér den penningpolitiska bedom-
ningen vid den tidpunkten var dessutom att
de ekonomiska utsikterna fortfarande var
omgdrdade av viss osdkerhet. Med tanke pa
att vissa faktorer pekade pa ett okat infla-
tionstryck, trots att det fortfarande radde
osdkerhet om den grundliggande styrkan i

den ekonomiska tillvaxten (vilket i sin tur
ocksa fundamentalt kunde péaverka utsikterna
for prisstabilitet), ansag ECB-radet att den
information som féreldg vid den tidpunkten
gav otydliga signaler vad giller riskerna for
prisstabilitet pa medellang sikt.

Under andra halvaret 2002 6kade osikerhe-
ten om de ekonomiska utsikterna, vilket
avspeglades i en negativ utveckling pd finans-
marknaderna. Det faktum att aktiekurserna
globalt dter rasade under sommaren for-
stirkte den nedatriktade trend som hade
varit radande pa dessa marknader sedan
rekordnoteringarna i borjan av 2000. Aven om
det alltid ar svart att géra en bedémning av
overvarderingen av aktier var nedgingen pa
aktiemarknaderna delvis en korrigering av
tidigare overdrifter. De orsakades av sadana
faktorer som 6kad osikerhet pa marknaden
avseende tillforlitligheten i redovisningsupp-
gifter, svagare dn forvintade bolagsvinster och
det allt mer spanda geopolitiska liget med
konsekvenser for oljepriserna. Den tillgang-
liga informationen pekade pa att trots att
aktieinnehavet hos hushall i euroomradet
okat kraftigt sedan i slutet av 1990-talet, var
de direkta effekterna av forandringar pa aktie-
marknaderna pa konsumtionen normalt mind-
re i euroomradet dn i andra storre ekono-
mier. Det faktum att nedgangen pa
aktiemarknaden var ett globalt fenomen
okade emellertid sannolikheten for att
euroomradets ekonomi skulle paverkas
genom internationella kopplingar. Dessutom
gjorde turbulensen pa aktiemarknaderna det
dyrare for foretag att anskaffa kapital pa aktie-
marknaderna. Dessa nedgangar atféljdes
dessutom av en 6kning av spreaden med avse-
ende pa foretagens finansiering genom obliga-
tioner i euroomradet, sirskilt foretag med
lagre kreditvardering. Bortsett fran osakerhe-
ten pa finansmarknaderna fortsatte dven de
ihallande  makroekonomiska obalanserna
utanfér euroomradet att forstarka den osa-
kerhet som radde i euroomradet och i varl-
den i allmédnhet.

Dessa faktorer aterspeglades i framatblick-
ande indikatorer. Efter en oavbruten forbatt-
ring fram till i mitten av 2002 pekade fortro-

ECB Arsrapport » 2002



endeindikatorer och enkitdata pa att en fort-
satt 6kning av den ekonomiska aktiviteten
inte langre var sannolik det aret. Dessutom
forviarrades det spanda geopolitiska liaget
under andra hilften av 2002, vilket ledde till
kraftiga 6kningar av oljepriserna. Den ekono-
miska aterhdmtningen i euroomradet och i
virldsekonomin verkade darfor komma att
utvecklas langsammare under andra halvéret
2002 an vad som hade forvintats i borjan av
aret. Till foljd av detta, och i enlighet med en
liknande bedémning av offentliga och privata
institutioner samt prognoser fran eurosyste-
mets experter, sinkte ECB-radet undan for
undan sina forvantningar pa den ekonomiska
tillvaxten under resten av aret och de allra
forsta manaderna 2003.Till foljd av detta for-
vintades den reala BNP-tillvixten att Oka
forst under 2003. De uppgifter om den eko-
nomiska aktiviteten som offentliggjordes
under andra halvaret 2002 och i bérjan av
2003 bekriftade att den ekonomiska tillvax-
ten forblivit mycket svag.

Vad Dbetriffar prisutvecklingen pendlade
HIKP-inflationen runt 2%, det vill siga den
ovre gransen for ECB:s definition av prisstabi-
litet, under andra halvaret 2002. Dessutom
forblev HIKP-inflationen exklusive de mer
volatila priskomponenterna energi och of6r-
idlade livsmedel relativt hog, pa nivaer runt
2,5%, vilket sarskilt speglade den kraftiga
dynamiken i tjanstepriserna, vilket i sin tur —
atminstone delvis — kunde sparas till den upp-
atriktade trend for nominella 16ne6kningar
som hade hallit i sig fram till i bérjan av 2002.
Sammantaget tydde det faktum att konsu-
mentprisinflationen fortsatte att ligga kvar pa
dessa nivder pa att den strukturella stelhet
som rader i euroomradet kan ha himmat en
lamplig anpassning av |6ner och priser i sam-
band med svag ekonomisk tillvaxt.

Om man emellertid blickar framat betrak-
tades den dimpade ekonomiska aktiviteten
som en faktor som eventuellt kunde begriansa
den potentiella uppatriktade risken for pris-
stabilitet. Aven om I6nerelaterade risker inte
hade forsvunnit ansadgs det mindre sannolikt
att de realiseras sa lange det ekonomiska laget
inte forandrades avsevart. Euron, som hade
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starkts under andra halvaret 2002 och de allra
forsta manaderna 2003, forviantades bidra
ytterligare till att minska inflationstrycket.

Bedomningen av konsekvenserna for prissta-
biliteten av penningmingdens utveckling var
inte lika tydlig under andra halvaret 2002.
Samtidigt som penningmangdsékningen for-
blev kraftig efter sommaren var man tvungen
att tolka de faktorer som ligger bakom tren-
derna i penningmangdsutvecklingen med for-
siktighet. A ena sidan berodde den fortsatta
styrkan i den monetéra 6kningen till stor del
pa oron pa aktiemarknaderna, som o&kade
investerarnas intresse for likvida och sdkra
tillgangar i M3. A andra sidan var det en féljd
av de ldga alternativkostnaderna fér innehav
av monetidra tillgangar eftersom de laga rén-
torna i euroomradet tenderade att stimulera
en expansion i penningmangden, vilket sarskilt
aterspeglades i en kraftig uppgang i det smala
penningmangdsmattet M|. Den kraftiga mone-
tara okningen i euroomradet fortsatte att ge
anledning till oro sett pa lingre sikt eftersom
det fanns betydligt mer likviditet i euroomra-
det dn vad som skulle ha behovts for att finan-
siera en hallbar, icke-inflatorisk ekonomisk
tillvaxt. ECB-radet ansag emellertid att det
mot bakgrund av den tréga ekonomiska till-
vixten var osannolikt att detta likviditets-
overskott skulle komma att orsaka infla-
tionstryck. Den avtagande okningen i den
arliga kreditgivningen till den privata sektorn,
sarskilt till icke-finansiella foretag, stodde
denna bedémning.

P4 det hela taget bérjade de bevis som fram-
tratt sedan hosten 2002 gradvis peka pa att
inflationstrycket holl pa att litta, vilket speg-
lade svag ekonomisk tillvixt och apprecie-
ringen av euron. Aven om det spinda liget pa
oljemarknaderna gjorde det svart att férut-
sdga inflationsutvecklingen pa kort sikt, ledde
denna analys till en bedémning att den mest
troliga foljden var att inflationstakten skulle
sjunka till knappt 2% under 2003 for att sedan
ligga pa en niva i linje med prisstabilitet. Till
foljd av detta beslutade ECB-radet att sinka
ECB:s styrrintor med 50 punkter vid sitt
mote den 5 december 2002 och ater igen
med 25 punkter den 6 mars 2003. Den ldgsta



anbudsriantan pa de huvudsakliga refinansie-
ringstransaktionerna nadde dirmed 2,50%,
vilket i ett historiskt perspektiv var en mycket
lag niva. Besluten att sianka ECB:s styrrantor
forvantades i viss man motverka de olika fak-
torer som hade en aterhallande effekt pa den
ekonomiska aktiviteten och samtidigt bidra till
att uppratthalla prisstabiliteten pa medellang
sikt.

Vid sitt mote den 5 december sag ECB-radet
dven over referensvdrdet for penningméngds-
okningen, som har en viktig funktion i den for-
sta pelaren i ECB:s penningpolitiska strategi.
Radet beslutade att behilla referensvirdet
oférandrat, det vill siga lata den arliga
okningstakten for det breda penningmangds-
mattet M3 ligga kvar pa 4,5%. Beslutet fat-
tades pa grundval av att det forfarande fanns

stod for de antaganden som sedan december
1998 har legat till grund fér berdkningen av
referensvirdet, det vill siga en trendmassig
potentiell produktionsékning pa 2-2,5% per
ar och en trendmadssig nedgang pa 0,5-1 % per
ar i omloppshastigheten i M3 i euroomradet. |
december 2002 paminde ECB-radet om att
nar man jamfér den nuvarande utvecklingen i
M3 med referensvirdet maste man komma
ihag att referensvirdet ir ett medelfristigt
koncept. Faktum 4r att erfarenheten de
senaste tva aren tyder pa att kortsiktiga for-
andringar i M3 inte beh6ver ha nigon bety-
delse for den framtida prisutvecklingen och
att avvikelser fran referensvirdet for M3
maste analyseras i samband med andra real-
ekonomiska och finansiella indikatorer for att
deras betydelse for prisstabiliteten skall for-
stas.

Erfarenheter av den effekt som ECB-radets beslut att endast bedéma penningpoliti-
kensinriktning en gang i manaden haft pa volatiliteten pa penningmarknaden

Vid sitt mote den 8 november 2001 besl utade ECB-rédet att framéver — som regel — endast géra en bedémning
av den penningpolitiskainriktningen vid manadens forsta mote och som regel fatta rantebeslut endast vid detta
moéte. Ett av de ma man ville uppnd med detta beslut var att bidratill en stabilisering av finansmarknaderna.
Aven om ECB:s penningpolitiskabeslut i allménhet har varit forutsiagbara sedan starten av etapp tre av den Eko-
nomiska och monetéra unionen! omgardades sddana beslut ibland av osakerhet pa marknaden avseende den
exakta tidpunkten for och omfattning av sddana beslut. Den htga métesfrekvensen har sannolikt bidragit till
dennaosikerhet. | detta avseende ansags att en andring till penningpolitiska beslut en gang i ménaden dessutom
skulle bidra till en stabilisering av motparternas anbudsbeteenden vid de regelbundna refinansieringstransak-
tionerna. Med farre mgjligheter for marknaderna att fokusera pa ranteforandringar skulle det uppenbarligen bli
farretillfalentill spekulativt upptrédande, och réntornai ECB:s anbudsférfarande skulle féljaktligen bli mind-
re volatila.

Mot bakgrund av detta granskas i denna ruta huruvida marknadsrantorna har blivit mer stabila sedan beslutet
att andra frekvensen for de penningpolitiska motena togs. Rutan fokuserar pa penningmarknadsréntor med
mycket korta |Optider, eftersom det framst & dessa som skulle kunna paverkas av et farre antal penningpoli-
tiska maten. Denna analys & emellertid inte helt okomplicerad, eftersom det &r svart att kontrollera alla de
6vriga element som potentiellt kan péverka volatiliteten i dessa penningmarknadsrantor, inbegripet hur ofta
ECB:s styrréantor andras.

| princip kan man forvéntasig att farre penningpolitiska moten skulle minska volatiliteten i penningmarknads-
rantor med i huvudsak korta |Gptider. Samtidigt kan andringen till penningpolitiska méten en gang i manaden
knappast forvantas hanagon inverkan pa den |anga anden av penningmarknadskurvan, som snarare tenderar att
signalera graden av makroekonomisk osdkerhet.

1 PérezQuirés & Scilia, (2002), " Is the European Central Bank (and the United States Federal Reserve) predictable” , ECB:s
Working Papers nr 192. Se aven Gaspar, Pérez-Quirds & Scilia, (2001), ” The ECB monetary policy strategy and the money
market” , International Journal of Finance and Economics 6, 2001, s. 325-342.

ECB Arsrapport » 2002



| diagrammet nedan visas volatilitetsmonstret frén dagsrantor till ettérsrantor pa penningmarknaden mellan den
4 januari 1999 och den 8 november 2001 och frén den 9 november 2002 och framdver. Som vantat liknar vola-
tiliteten i ettarsrantorna efter andringen till penningpolitiska méten en gang i manaden volatiliteten under peri-
oden fére andringen. Dettatyder pa att den allmanna osikerheten inte férandrades sarskilt mycket under peri-
oden efter beslutet att bytatill penningpolitiska maten en gang i ménaden. Volatiliteten i de kortfristigarantorna
minskade daremot kraftigt efter beslutet att andra motesfrekvensen. Samtidigt som det &r svart att dra ndgra
sikraslutsatser efter endast ett &r, skulle dennaminskade volatilitet kunnatyda pa att osakerheten avseendetid-
punkten for de penningpolitiska bes uten faktiskt har minskat i samband med beslutet att halla penningpolitiska

moten mindre ofta.

L Optidsstruktur for réntevolatilitet

(standardawvikelse under de angivna perioderna i dagliga férandringar i nivaerna p& penningmarknadsrantorna i euroomr&det;

procentenheter)

= 4 januari 1999 — 8 november 2001
9 november 2001 — 28 februari 2003

EONIA
0,16

0,14
0,12 |-
0,10
0,08

0,06

0,02 -

0,00

Treméanaders

Kéalla: ECB.

Sexmanaders
L optid

Tolvmanaders

Interpolering av standardawvikelsen i EONIA-rantan och tvaveckors-, tremanaders-, sexmanaders- respektive tolvmanaders

EONI A-svapprantor.

2  Monetir och finansiell utveckling

2.1 Monetir utveckling
Fortsatt kraftig 6kning i M3 under 2002

Den genomsnittliga arliga okningstakten for
det breda penningmingdsmattet M3 6kade till
7,4 % 2002, jamfoért med 5,5 % 2001. Efter en
kraftig uppgang under andra halvaret 2001
dimpades den arliga M3-6kningen nagot
under de férsta manaderna 2002 for att sedan
stabiliseras runt cirka 7% (se diagram 2). Aven
om det glidande tremanadersgenomsnittet for

ECB Arsrapport + 2002

den arliga M3-6kningen minskade nigot under
2002 lag det betydligt 6ver referensvirdet pa
4,5% under éret.

Den kraftiga penningmangdsokning som note-
rades under 2002 fortsatte att i stor utstrack-
ning spegla utvecklingen pa finansmarkna-
derna. Liksom under andra halvaret 200]
visade investerarna exklusive MFI till féljd av
fallande aktiekurser och hoég volatilitet pa
finansmarknaderna ett stort intresse for sikra
och likvida tillgangar. Efter normaliseringen pa



Diagram 2

M 3-6kning och referensvérde
(sésongrensade och kalenderkorrigerade)

—— M3 (&lig 6kningstakt)
M3 (treménaders glidande medelvarde av &rlig 6kningstakt)

Referensvérde (4,5 %)
—— M3 (sexmanaders ckningstakt uppraknad till &rstakt)

10,0 10,0
9,0 9,0
8,0 8,0
7,0 7,0
6,0 6,0
50 50
4,0 4,0
3,0 30

0 T U U SR B S U | U U | NS | U O | S U | T O Y| NS S [ M | 2,0
1kv 2kv 3kv 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv
1999 2000 2001 2002

Kélla: ECB.

de globala aktiemarknaderna i slutet av 2001
och borjan av 2002 — vilket framgick av en viss
aterhamtning i aktiekurserna och den kraftiga
minskningen av den implicita volatiliteten pa
aktiemarknaden — férsvagades den kort-
fristiga utvecklingen i M3 nagot under de fors-
ta manaderna 2002. Darefter, mot bakgrund av
fornyade kursfall och 6kad volatilitet pa aktie-
marknaderna, visade emellertid investerarna
exklusive MFI ater ett starkt intresse for
sikra och likvida tillgdngar. Under som-
marmanaderna investerades medel i bide M3-
instrument och langfristiga rintebarande till-
gangar pa bekostnad av aktier, darefter tycks
emellertid medel aterigen framst ha riktats
mot kortfristiga tillgangar som ingar i M3, vil-
ket speglar en utplaning av avkastningskurvan
och hogre volatilitet pa obligationsmarkna-
derna.l linje med denna utveckling forstarktes
den kortfristiga utvecklingen i M3 betydligt
mot slutet av aret.

Portféljomlaggningar var emellertid inte den
enda faktor som lag bakom den kraftiga pen-
ningmangdsutvecklingen under 2002. Det ar
troligt att M3-6kningen dven motiverades av

de laga korta rantorna och féljaktligen relativt
laga alternativkostnader for innehav av, i syn-
nerhet, de mest likvida komponenterna av M3.
Detta speglas i den gradvisa uppgangen i den
arliga okningstakten i det sndva penning-
mangdsmattet M| till 8,8 % fjirde kvartalet
2002 fran 5,5% samma kvartal 2001.

Denna utdragna period av kraftig penning-
mangdsékning har lett till en ackumulering av
mer likviditet i euroomrddet dn vad som
skulle behovas for att finansiera en hallbar,
icke-inflatorisk tillvaxt. Detta framgar av indi-
katorer pa likviditetsoverskott. | diagram 3
definieras méttet pd det nominella penning-
mangdsgapet som skillnaden mellan den fak-
tiska stocken av M3 och den niva pa M3 som
skulle vara férenlig med en penningmangds-
6kning i linje med referensvardet pa 4,5%
sedan december 1998 (basperiod). Dessutom
definieras mattet pa det reala penningmangds-
gapet som skillnaden mellan den faktiska nivan
pa M3 deflaterad med HIKP och nivan pa real
M3 bestamd av den nominella penningmangds-
okningen i linje med referensviardet pa 4,5%
och en inflationsniva i linje med ECB:s defini-
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Uppskattningar av nominellt och realt penningmangdsgap

(i procent av M3-stocken; tremanaders glidande medelvarde)

= Nominellt penningmangdsgap Y

Realt penningmangdsgap 2
7,0 7,0
6,0 6,0
50 50
4,0 4,0
3,0 3,0
2,0 2,0
10 . 1,0
="
0,0 0,0
-1,0 -1,0
2,0 ‘ ' ‘ ‘ ' ‘ ' L 2,0

1kv 2kv 3kv 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv
1999 2000

Kalla: ECB.

1kv 2kv 3kv 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv
2001 2002

1) Awikelse mellan den faktiska stocken av M3 och den niva som &r forenlig med penningmangdsokning i linje med referensvardet

med december 1998 som basperiod.

2)  Nominellt penningmangdsgap minus awikelsei konsumentpriserna fran en niva somar forenlig med definitionen pa prisstabilitet

med december 1998 som basperiod.

tion pa prisstabilitet, aven hir med december
1998 som basperiod.! Efter att ha minskat
nagot under de forsta manaderna 2002 steg
bade det nominella och reala penningmingds-
gapet gradvis och nadde i slutet av 2002 sina
hogsta nivaer nagonsin sedan starten av etapp
tre av Ekonomiska och monetira unionen
(EMU).

Denna  kraftiga
under 2002 berodde framst pa utvecklingen i
M1 och omsittningsbara instrument (se tabell
[). Inom MI forelag en kraftig dterhamtning i
den arliga 6kningstaken fér utelépande sedlar
och mynt. Efter det att nivan foll med nistan
en tredjedel infor kontantutbytet till euron
under 2001 aterstdllde de ekonomiska akto-
rerna sina innehav av sedlar och mynt relativt
snabbt under 2002. Detta speglade framst en
atergang fran tidigare omliaggningar fran sed-
lar och mynt till avistainlaning och annan kort-
fristig inlaning som ingadr i M3, men dven en
fornyad efterfragan pa sedlar i euro fran
hemmahoérande utanfér euroomradet, vilket
framgar av betalningsbalansuppgifter for

penningmangdsutveckling
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euroomradet. Till féljd av dndringen av tidi-
gare omlaggningar fran sedlar och mynt avtog
den arliga okningstakten for avistainlaning
nagot under 2002, men forblev dnda relativt
hog. Som konstaterats ovan foreféll utveck-
lingen i M3 pa det hela taget spegla de laga
alternativkostnaderna for innehav av sedlar
och mynt och avistainlaning. Dessutom ledde
oron pa finansmarknaderna sannolikt ocksa
till en okad efterfragan pa mycket likvida till-
gangar, sarskilt under arets andra hilft.

Diaremot minskade den arliga 6kningstakten
for annan kortfristig inlaning dn avistainlaning
under 2002 till 4,9 % sista kvartalet, fran 5,9 %
samma kvartal 2001. Denna minskning moti-
verades framst av utvecklingen i kortfristig
tidsbunden inlaning (det vill sdga inlaning med
en avtalad |16ptid pa upp till tva ar) som delvis

I Ndr man tolkar det nominella och reala penningmdngdsgapen
mdste man ta hdnsyn till att valet av basperiod dr ndgot god-
tyckligt.Till folid av detta dr nivderna pa dessa mdtt inte lika infor-
mativa som dndringarna i dessa nivder (se artikeln i ECB:s
madnadsrapport for maj 2001 med rubriken “Framework and
tools of monetary analysis”).



Komponenter i M3
(&rliga procentuella férandringar; &rs- och kvartalsgenomsnitt)

2001 2002 | 2001 2002 2002 2002 2002 | 2003
4 kv 1kv 2 kv 3kv  4kv jan
Sasongrensade och kalenderkorrigerade
M1 3,6 73 55 6,2 6,6 7,6 8,38 9,8
av vilka: Utel6pande sedlar och mynt -76 -118 -186 -280 -199 -7,7 129 346
av vilka: Avistainlaning 59 107 104 130 11,7 103 8,2 6,6
M2 —M1 (= annan Kortfristig inl&ning) 4.8 59 59 6,7 6,4 515 4,9 4,0
M2 4,2 6,5 57 6,5 6,5 6,5 6,7 6,7
M3 — M2 (= omséttningsbara instrument) 142 123 206 159 140 116 84 110
M3 5B 74 7,7 7,8 125, 7,2 7,0 74
Inte sdsongrensade eller kalenderkorrigerade
Utel6pande sedlar och mynt -7,7 -116 -184 -279 -197 =77 129 352
Avistainlaning 58 10,8 10,1 13,0 11,7 10,4 8,3 6,1
Inl&ning med en avtalad 16ptid pa upp till tva ar 11,9 23 73 3,6 2,9 14 13 0,6
Inlaning med en uppsagningstid pa upp till tre manader -0,5 8,8 5,0 9,1 9,4 8,9 7,7 6,9
Aterkopsavtal 18,6 30 195 4,6 23 29 23 119
Andelar i penningmarknadsfonder 139 236 255 295 251 224 186 1772
Penningmarknadspapper och skuldférbindel ser
med en 16ptid paupp till tvadr 9 93 22 115 16 39 43 92 -83
Kélla: ECB.

1) Inklusive penningmarknadspapper.

kompenserades av starkare arlig tillvixt for
kortfristig inlaning (det vill sdga inlaning med
en uppsigning pa upp till tre manader). Den
relativt laga rdntedifferensen mellan dessa
typer av inlaning tyder pa att kortfristig inla-
ning med en uppsdgningstid pa upp till tre
manader blev relativt attraktiv. Nedgangen i
den arliga 6kningstakten for total kortfristig
inldning annan an avistainlaning kan eventuellt
ocksd delvis ha haft ett samband med en ater-
omldggning till innehav av sedlar och mynt
efter kontantutbytet till euro.

Aven om den arliga 6kningstakten for omsitt-
ningsbara instrument minskade under 2002 lag
den kvar pa en relativt hég niva och uppgick
till 8,4 % sista kvartalet 2002. Dessutom stark-
tes den kortfristiga utvecklingen under andra
halvaret 2002, vilket tyder pa férnyade port-
foljomlaggningar till M3 i samband med stor
osikerhet pa finansmarknaderna. Bland de
omsittningsbara instrumenten visade andelar i
penningmarknadsfonder en sarskilt hog 6kning
under 2002. Dessa instrument anvands ofta
for att "parkera” pengar nar férhéallandena pa
finansmarknaderna &r turbulenta.

Penningmingdsokningen forblev kraftig dven i
januari 2003 till foljd av pagaende portfoljom-
placeringar och de laga korta rantorna. Tre-
manadersgenomsnittet for den arliga M3-
okningen steg till 7,1 % perioden november
2002-januari 2003, fran 6,9 % perioden okto-
ber-december 2002.

Fortsatt nedgdng i kreditgivningen till den
privata sektorn

| diagram 4 visas en 6versikt over utveck-
lingen i M3 och dess motposter i MFl-sek-
torns konsoliderade balansriakning under
2002. Totalt sett atféljdes den kraftiga M3-
okningen av en minskad 6kning i den totala
kreditgivningen fran MFI till hemmahérande i
euroomradet, okad tillvixt i MFl-sektorns
langfristiga finansiella skulder (exklusive kapi-
tal och reserver) och hogre externa nettotill-
gangar hos MFl-sektorn i euroomradet.

Om man tittar narmare pa denna utveckling,
och bérjar med utvecklingen i kreditgivningen,
minskade den arliga 6kningen i den totala kre-
ditgivningen fran MFI till hemmahorande i
euroomradet till 4,5% under 2002 fran 5,4%
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Diagram 4
Rorelser i M3 och dess motposter

(arliga floden, ultimo perioden; miljarder euro, g sisongrensade eller kalenderkorrigerade)

N 4kv 2001
1 kv 2002
2 kv 2002
3 kv 2002
HE 4kv 2002

-1 500
4 400
4 300
4 200
4 100
: I 0
W |

-100 F 4 -100
-200t M3 Krediter till den Krediter till den Utlandska Langfristigafinansiella  Ovrigamotposter ~ -200

privata sektorn offentliga sektorn nettotill gangar skulder (exklusive (inklusive kapital

(1) 2 3 kapital och reserver) och reserver)

4 ®)
Kélla: ECB.

M3=1+2+3-4+5

under 2001. Denna utveckling motiverades av
en kraftig nedging i den arliga 6kningstakten i
kreditgivningen till den privata sektorn, medan
den arliga 6kningstakten i kreditgivningen till
den offentliga sektorn viande och blev positiv
under 2002 (se tabell 2).

Den avtagande trenden i den drliga 6kningen i
kreditgivningen till den privata sektorn spe-
glade utvecklingen i lan fran MFI, vars érliga
okningstakt foll till 4,8% sista kvartalet 2002,
fran 6,5% samma kvartal 2001. Nar det giller
utvecklingen inom olika sektorer minskade
den drliga okningstakten for lan fran MFI till
icke-finansiella foretag kraftigt, vilket delvis
berodde pa en svagare fusions- och forvarvs-
verksamhet, medan den arliga 6kningstakten i
lan till hushall steg nagot. (For ytterligare
information om laneutvecklingen fordelad pa
sektorer se underavsnittet om euroomradets
icke-finansiella sektorers laneutveckling i
avsnitt 2.2).

Under 2002 lag, totalt sett, den genomsnittliga
arliga 6kningstakten for lan till den privata
sektorn, i reala termer, nigot under sitt lang-
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siktiga genomsnitt sedan 1980. Laneutveck-
lingen forefoll diremot inte vara sarskilt svag
med tanke pa situationen med dimpad eko-
nomisk tillvixt och hég ekonomisk osikerhet.
Uppgifterna om linedkningen férefoll darfor
inte tyda pa nagon omfattande kreditbegrans-
ning i euroomradet. Samtidigt gar det inte att
utesluta att i vissa lander kan MFI ha antagit
en mer forsiktig lanestrategi gentemot vissa
sektorer i ekonomin.

Slutligen aterspeglade den 6kade kreditgiv-
ningen till den offentliga sektorn denna sek-
tors Okade finansieringsbehov i euroomradet,
delvis till foljd av lagre skatteintiakter pa grund
av mattlig ekonomisk tillvaxt.

Om man ser till de 6vriga motposterna i M3
okade den arliga 6kningstakten for MFI-sek-
torns langfristiga finansiella skulder (exklusive
kapital och reserver) kraftigt under de tre
forsta kvartalen 2002. Detta kan till en bérjan
ha aterspeglat den allt brantare lutningen pa
avkastningskurvan fram till varen 2002, men
direfter dessutom det faktum att osikerhe-
ten ater boérjade 6ka pa de globala aktie-



Motposter till M3

(&rliga procentuella férandringar; &rs- och kvartalsgenomsnitt; ei sasongrensade eller kalenderkorrigerade)

2001 2002 | 2001 2002 2002 2002 2002 | 2003
4kv.  1kv  2kv  3kv  4kv jan
Langfristiga finansiella skulder
(exklusive kapital och reserver) 3,0 44 29 31 4,0 51 5,2 57
Inldning med en avtalad |6ptid pa mer &n tva ar -0,2 14 -02 0,2 0,9 19 2,6 2,6

Inldning med en uppsagningstid pa mer &n tre manader 3,8
Réntebarande vardepapper med en 16ptid p& mer

antvaar 54
Krediter till hemmahorandei euroomradet 54
Krediter till offentlig sektor -4,0
Andra vérdepapper én aktier -6,2
Lan -1,0
Krediter till 6vriga hemmahorandei euroomradet 8,3
Andra vardepapper &n aktier 22,6
Aktier och andra riskpapper 7,2
Lan 78
Kélla: ECB.

marknaderna. Under sista kvartalet 2002 var
den arliga 6kningstakten for MFl-sektorns
langfristiga finansiella skulder (exklusive kapi-
tal och reserver) i stort sett fortsatt stabil, vil-
ket tyder pa att den padrivande kraften fran
utvecklingen pa aktiemarknaden hade kom-
penserats av effekterna av fallet i langa rantor
och eventuellt ocksd av 6kad volatilitet pa
obligationsmarknaden.

Slutligen fortsatte tolvmanadersflédena i
euroomradets MFl-sektors externa nettotill-
gangar att 6ka kraftigt under 2002. Under tolv-
manadersperioden fram till december 2002
steg euroomradets MFl-sektors externa netto-
tillgdngar med |64 miljarder euro, medan deras
externa nettotillgangar i stort sett forblev sta-
bila under tolvmanadersperioden fram till
december 2001. Denna kraftiga forbittring i
euroomradets MFl-sektors externa nettostall-
ning beror bade pa en avsevird férbittring av
euroomradets bytesbalans och nettoinfloden
av direkta och portféljinvesteringar samman-
tagna till euroomradet. De senare netto-
inflodena berodde bland annat pa dimpade
portféljinvesteringar av hemmahodrande i
euroomradet i utlindska aktier och skuldin-
strument.

Kort sagt forblev den érliga M3-6kningen kraf-
tig under 2002, vilket resulterade i en ackumu-

-11,2 S =y =g =il (0 55

78 59 6,5 7,7 8,8 81 8,7
45 52 51 45 42 4,1 42
16 -0,7 17 18 11 19 18
35 -0,7 35 38 25 4,1 35
-1,0 -0,8 -0,8 -0,9 -0,9 =il -0,8
53 6,9 6,1 52 50 4,8 4,8
125 238 223 148 7,5 6,9 9,1
0,7 3,2 2,1 =i 10 53 0,4
53 6,5 5,7 5,6 53 4,8 5,0

lering av mer likviditet an vad som skulle
behdvas for att finansiera en hallbar, icke-infla-
torisk tillvixt i euroomridet. Aven om det
under de allra forsta manaderna 2002 férelag
vissa tecken pa en viss dampning i penning-
mangdsokningen i samband med en langsam
tillbakagang fran tidigare portféljomlaggningar,
bekriftades denna utveckling inte darefter.
Tviartom resulterade nya portfoljomlaggningar
senare i att overskottslikviditeten ater 6kade.
Den kraftiga Overskottslikviditeten betrak-
tades som en potentiell risk for prisstabilite-
ten pa medellang sikt om den inte korrige-
rades med tiden. | ljuset av den troga
ekonomiska tillvaxten under 2002 ansags det
emellertid osannolikt att detta ackumulerade
likviditetsdverskott skulle orsaka infla-
tionstryck, en asikt som var radande sarskilt
under andra halvaret 2002. Den fortsatt avta-
gande 6kningen i den arliga 6kningstakten for
kreditgivningen till den privata sektorn stédde
denna bedémning.

2.2 Finansmarknader

Lagre 6kning av emissioner
av skuldférbindelser

Marknaden for skuldférbindelser emitterade
av hemmahdérande i euroomradet fortsatte
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att 6ka under 2002, om an i nagot langsam-
mare takt an under 2001. Det utestaende
beloppet av skuldférbindelser 6kade med
6,4% mellan slutet av 2001 och slutet av 2002,
jamfort med 7,1% under 2001. Den arliga
okningen i det utestdende beloppet av kort-
fristiga skuldférbindelser steg fran 4,1 % i slu-
tet av 2001 till 12,0% i slutet av 2002, aven om
den, under arets lopp, foll sa lagt som till 0,2 %
i april innan den dterhimtade sig under arets
sista manader. Samtidigt minskade den arliga
okningstakten for utestdende belopp av lang-
fristiga skuldférbindelser till 5,8% 2002, jam-
fort med 7,4% aret innan.

Under 2002 minskade emissionsaktiviteten
inom den privata sektorn samtidigt som den
okade inom den offentliga sektorn, nagot som
bland annat aterspeglade skillnader i dessa
sektorers finansieringsbehov under en period
med svag ekonomisk tillvaxt.

Den arliga 6kningen for det totala utestdende
beloppet av skuldférbindelser utgivna av den
offentliga sektorn steg fran 3,4% i slutet av
2001 till 5,0% i slutet av 2002, dir bade staten
och andra offentliga sektorer 6kade takten i
emissionsaktivitet (se diagram 5). Det utesta-
ende beloppet av skuldférbindelser utgivna av

andra offentliga sektorer, som framst inbegri-
per lokala och regionala myndigheter, 6kade
med 27,4 % under 2002, jaimfort med 24,0% i
slutet av 2001, vilket aterspeglade en mindre
gynnsam budgetutveckling och den o6kade
efterfragan pa lan fran dessa offentliga sekto-
rer som detta forde med sig.

Inom den privata sektorn minskade den érliga
okningen i det totala utestaende beloppet av
skuldférbindelser utgivna av MFl nagot fran
5,5% i slutet av 2001 till 4,6 % i slutet av 2002.
Denna svagare emissionsaktivitet kan ha
berott pa lagre finansieringsbehov hos MFI till
foljd av dimpad efterfragan pa lan av den pri-
vata icke-finansiella sektorn mot bakgrund av
trog ekonomisk aktivitet, tillsammans med
fortsatt kraftiga infloden av inlaning till MFI.

Inom den privata sektorn exklusive MFI mins-
kade den arliga 6kningstakten i det utesta-
ende beloppet av skuldférbindelser i euro
utgivna av icke-finansiella foretag kraftigt till
3,7% i slutet av 2002, fran 19,3% i slutet av
2001. Det utestdende beloppet av skuldfor-
bindelser utgivna av icke-monetira finansiella
foretag okade med 26,8 % under 2002, jamfort
med 45,1 % i slutet av 2001. Den fortsatt
starka Okningstakten i emissionsaktiviteten

Utestaende skuldfor bindelser i euro utgivna av hemmahorandei euroomr adet

(&rliga procentuella férandringar)

= Monetéra finansinstitut
Icke-monetéra finansiellaforetag
Icke-finansiellaféretag

—— Offentlig sektor
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60 60
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Kalla: ECB.
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inom denna sektor kan delvis ha speglat en
vandning fran direkt utgivning av den icke-
finansiella foretagssektorn till indirekt utgiv-
ning genom siarskilda sid kallade SPV-bolag
(special purpose vehicles) inom den icke-
monetira finansiella foretagssektorn. Okad
emissionsaktivitet genom denna kanal kan
aterspegla det faktum att denna killa till
strukturerad finansiering i allmianhet gynnas
av hoga kreditbetyg. Trots detta dgde den
totalt sett langsammare Okningen i det ute-
staende beloppet av skuldférbindelser utgivna
av den privata sektorn exklusive MFI rum i
ett lige med minskade behov av finansie-
ring av arbetande kapital och en 6kad oro
hos investerarna avseende kreditrisker. Det
senare aterspeglades i en férsamring av fore-
tagens finansieringsvillkor i samband med att
differensen mellan olika foretagsobligationer
med lagre kreditvardighet okade kraftigt, och
nadde relativt héga nivder under 2002 jamfort
med aren innan. Under aret tenderade dess-
utom nedgraderingar av foretag i kategorin
“investment grade” att 6ka. Detta innebar att
finansieringskostnaderna pa féretagsobliga-
tionsmarknaderna fér de foretag som fick
sankt kreditrating — och blev “fallen angels”
sedan de forlorat sin status som ”investment
grade” — steg med mer dn rinteskillnaden.

Aven om den arliga 6kningstakten i det ute-
stdende beloppet av skuldférbindelser i euro

Fordelning pa sektorer av utestaende
skuldférbindelser i euro utgivna av

hemmahorandei euroomr adet
(i procent; ultimo for perioden)

1998 1999 2000 2001 2002
MFI 358 370 374 365 361
Privata sektorn
exklusive MFI 71 85 97 116 125
|cke-monetara
finansiella foretag 23 33 40 53 63
Icke-finansiellaforetag 48 52 57 63 6.2
Offentliga sektorn 571 545 529 519 514
Staten 554 529 512 500 491
Ovriga offentliga
sektorn 17 16 1,7 19 23
Kélla: ECB.

Anm.: Fran och med den 1 januari 2001 ingar &ven uppgifter for
Grekland.

minskade kraftigt, forsamrades inte villkoren
for foretagsfinansiering sarskilt allvarligt.
Emissionsaktiviteten for skuldférbindelser
forblev relativt oférminskad. For skuldfor-
bindelser med status "investment grade” for-
bittrades dessutom de totala finansie-
ringskostnaderna, eftersom de allt storre
rintedifferenserna i férhallande till statsobli-
gationer mer dn uppvégdes av fallet i de langa
statsobligationsrantorna (se diagram 11(a)).
Totalt sett uppvisade marknaden for foretags-
obligationer i euro en betydande mot-
standskraft.

Den svaga emissionsaktiviteten inom den pri-
vata sektorn berodde pa en markant nedgang
i okningen av det utestaende beloppet av
kortfristiga skuldférbindelser. Stillda infor
omfattande sankningar av foretags kreditvar-
deringar, som niamnts ovan, ansag vissa utgi-
vare att marknadsvillkoren fér utgivning av
langfristiga papper var bdttre dn villkoren for
kortfristiga papper, eftersom vissa investe-
rarna inte ville ta upp kortfristiga papper
under vissa kreditvarderingar.

Trots fallande 6kningstakter steg den andel av
utestdende skuldférbindelser som ges ut av
icke-monetdra finansiella foretag och icke-
finansiella féretag inom ramen for den totala
utgivningen av hemmahorande i euroomradet
nagot och uppgick till 12,5% i slutet av 2002,
jamfort med 11,6 % i slutet av 2001 (se tabell
3). Denna obetydliga férandring aterspeglade
det faktum att MFl-sektorns och den offent-
liga sektorns andelar av stocken av skuldfér-
bindelser i euro ocksa i stort sett forblev
oférindrade pa 36,1 % respektive 51,4 % i slu-
tet av 2002. Nar det giller bade de utestaende
beloppen och den totala utgivningen fortsatte
dessa tva sektorer att tillsammans dominera
virdepappersmarknaden fér skuldférbin-
delser i euro.

Andelen av bruttoemissioner av skuldférbin-
delser i euro av hemmahérande i euroomra-
det i procent av dess totala utgivning i alla
valutor var stabil runt 93 % under 2002. Aven
den arliga 6kningen av skuldforbindelser i
utlindsk valuta utgivha av hemmahorande i
euroomradet forblev i stort sett stabil runt
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Tabell 4

Euroomradetsicke-finansiella sektorersfinansiering 9

Utestdende
belopp i procent
av total (sektor)

Arligatillvaxttakter (ultimo for perioden) 3

1999 2000 2001| 2002 2002 2002 2002

finansiering 2 1kv  2kv  3kv 4kv4

Totalt 100 6,3 72 54 54 51 47 4%
varav: kortfristig finansiering 17,8 53 110 54 30 1,6 0,8 1%
varav: langfristig finansiering 82,2 6,6 6,4 54 59 59 56 5
Hushall ® 27,1 10,7 74 57 57 59 6,1 6
varav: kortfristig finansiering 81 9,0 6,3 -0,7 -0,6 11 1,2 2%
varav: langfristig finansiering 91,9 10,8 75 6,3 6,3 6,4 6,6 6%
Icke-finansiella foretag 333 86 143 8,3 6,4 56 4,2 3%
varav: kortfristig finansiering 30,6 109 20,2 5,0 1,0 -2,9 34 2%
varav: langfristig finansiering 69,4 76 117 99 92 10,0 8,0 6%
Offentlig sektor 39,6 2,3 1,8 29 43 4,0 4,2 3%
varav: kortfristig finansiering 13,8 -4,6 -2,8 9,2 89 116 9,7 9
varav: langfristig finansiering 86,2 34 2,5 2,0 3,6 2,8 33 2%

Kalla: ECB.

Anm.: Deflesta av de kategorier av finansiella skulder som definierasi ENS 95 omfattas av kvartal sstatistiken Gver euroomradetsicke-

finansiella sektorersfinansiella investeringar och finansiering. Finansiella derivat, utl&ning av den offentliga sektorn och icke-finansi-

ellaforetag, onoterade aktier, andra &garandelar och évriga obetalda utgifter ingar inte. Detta géller &ven utlaning fran banker utom-

lands. For ytterligare information se fotnoter i tabell 6 statistikbilagan i manadsrapporten.

1) Skuldfinansiering inkluderar 1an, emitterade skuldebrev, pensionsfondsreserver hos icke-finansiella foretag och statens skul dfor -
bindelser. Kortfristig skuldfinansiering, det vill saga med en ursprunglig 16ptid p& upp till ett ar, inkluderar kortfristiga lan, emit-

terade kortfristiga skuldebrev och statens skuldforbindel ser.

2) \idslutet avtredjekvartalet 2002. Total kortfristig och langfristig finansiering och skuld i procent av total finansiering. Kortfristig
och langfristig skuld i procent av sektorfinansiering. Pa grund av avrundning kan total summorna awika fran delsummorna.
3) Arliga6kningstakter beraknas somandel av den kumulativa summan av finansiering under de fyra senaste kvartalen och ingéngs-

stocken.

4)  Sffror for det senaste kvartalet har skattats p& grundval av de transaktioner som rapporteratsi penningméngds-, bank- och emis-

sionsstatistik.
5) Inklusive hushdllensideella organisationer.

1,3 % 2002. Sedan starten av etapp tre av
EMU har 6kningen av utgivningen av skuldfor-
bindelser i utlindsk valuta av hemmahorande
i euroomradet systematiskt varit starkare dn
deras utgivning i euro. Detta kan vara kopplat
till kapitalmarknadernas 6kade internationali-
sering, vilket har uppmuntrat 6kad valutas-
pridning av utgivare av skuldforbindelser i
euroomradet (se ruta 2 med rubriken
”Recent improvements in securities issues
statistics” pa sidan |15 i ECB:s manadsrapport
for januari 2003). Euron férblev dessutom en
attraktiv valuta for internationella utgivare.
Den érliga 6kningstakten for det utestdende
beloppet av skuldférbindelser i euro utgivna
av hemmahorande utanfér euroomradet upp-
gick till cirka 12,9 % under 2002, jamfort med
17,5% i slutet av 2001.

ECB Arsrapport + 2002

Divergerande utveckling fér euroomrddets
icke-finansiella sektorers skuldfinansiering

| linje med utvecklingen i MFI-lan och i utgiv-
ningen av skuldférbindelser minskade den
arliga okningstakten fér euroomradets icke-
finansiella sektorers skuldfinansiering under
2002 till cirka 4,25 % fjarde kvartalet, jamfort
med 5,4% sista kvartalet 2001 (se tabell 4).
Denna nagot nedatriktade trend speglade en
fortsatt nedgang i den arliga 6kningen for
icke-finansiella féretags skuldfinansiering, medan
de arliga 6kningstakterna i hushéllens och den
offentliga sektorns skuldfinansiering 6kade
nagot jamfort med sista kvartalet 2001 (se
diagram 6).

Efter en utdragen nedging fran tredje kvarta-
let 1999 till forsta kvartalet 2002 steg den
arliga okningstakten i hushallens skuldfinansi-
ering nagot till cirka 6 % fjarde kvartalet 2002.
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Finansiering av icke-finansiella sektorer

i euroomr adet
(&rliga procentuella férandringar)
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Kalla: ECB.
Anm.: For ytterligare information se tabell 4.

Sarskilt hushéllens langfristiga skuldfinansie-
ring (det vill sdga med en ursprunglig 16ptid pa
Over ett ar) fortsatte att expandera i snabb
takt, vilket i stor utstrickning aterspeglade
den starka okningen av bolan fran euroomra-
dets MFI (se tabell 5). Detta spaddes i sin tur

Euroomr adetsicke-finansiella sektorers
skuldkvot i forhallandetill BNP

(i procent)

= Hushdll
Icke-finansiella foretag
Offentlig sektor

85,0 . 850
80,0} 1800
750} 1750
700} 1700
65,0} 1650
60,0} 1600
55,0 1550
50,0} 1500
45,0./’—/-’. 45,0

O loee 1099 2000 2001 2000

Kaélla: ECB.

Anm.: For ytterligare information se tabell 4. Jamfort med de
arliga finansrékenskaperna ar skuldkvoten relativt BNP pa basis
av de kvartalsvisa finansrakenskaperna ndgot lagre, i huvudsak
pa grund av att utlaning fran den icke-finansiella sektorn och
frén banker utanfor euroomr&det inte &r inraknade.

pa av historiskt laga hypoteksriantor och en
fortsatt kraftig uppgang i huspriserna i vissa
linder i euroomradet.Till f6ljd av den robusta
okningen av hushallens totala skuldfinansie-
ring steg hushallens skuld i férhallande till
BNP néagot under 2002 och nadde runt 51 %
under arets sista kvartal (se diagram 7).

Den arliga okningstakten i icke-finansiella fore-
tags skuldfinansiering minskade till nagot
under 4% fjarde kvartalet 2002, jamfért med
8,3% samma kvartal 2001. Under forsta half-
ten av 2002 berodde detta fall fraimst pa en
kraftigt minskad arlig férandringstakt for kort-
fristiga lan (det vill siga med en ursprunglig
|6ptid pa upp till ett ar). | synnerhet de icke-
finansiella foretagen minskade sina kortfristiga
lan fran euroomradets MFI, vilka stod for cirka
75% av det utestiende beloppet av deras
kortfristiga skuld. Den arliga 6kningstakten i
de icke-finansiella foretagens langfristiga skuld-
finansiering forblev relativ stark under denna
period. Under andra halviret 2002 minskade
diaremot dven den érliga 6kningstakten i icke-
finansiella foretags langfristiga skuldfinansie-
ring, till cirka 6,75% sista kvartalet 2002, jam-
fort med 10,0% andra kvartalet. Denna
minskning berodde pa en liknande utveckling
av saval langfristiga lan som utgivning av ling-
fristiga skuldférbindelser. Sammantaget stabili-
serades de icke-finansiella foretagens skuld i
procent av BNP i stort sett pa nagot over 62 %
2002 (se diagram 7).

Den ldgre okningen i de icke-finansiella fore-
tagens skuldfinansiering speglade en betydligt
svagare fusions- och forvdrvsaktivitet samt
dimpade reala investeringar i samband med
svag total efterfragan och laga féretagsvinster.
Dessutom kan icke-finansiella foretag ha upp-
levt ett behov att foérbdttra sina balans-
rakningspositioner och minska sin skuldsatt-
ning. Slutligen kan det inte uteslutas att i vissa
lander i euroomradet ledde foretagens mins-
kade lonsamhet samt vardeminskningar pa
icke-finansiella foretags finansiella tillgangar
till att de monetira finansiella instituten blev
mer forsiktiga med att bevilja lan.

Den arliga 6kningstakten i den offentliga sek-
torns skuldfinansiering fluktuerade runt 4%
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Monetara finansinstituts |an till hushall och icke-finansiella foretag

(ultimo for perioden; g sésongrensade eller kalenderkorrigerade)

Utt;ogtigr’])de Arliga okningstakter
i% 1999 2000 2001| 2002 2002 2002 2002
av total ) 1kv  2kv  3kv  4kv
Hushall 2 52,5 10,7 7,4 52 54 57 59 58
Konsumtionskredit 3 15,8 7,5 78 3,0 37 30 32 37
Bostadslan 3 66,4 12,2 8,5 6,9 7,3 7.8 78 7,6
Ovrig utléning 17,8 8,8 3,6 17 0,4 0,9 17 15
I cke-finansiella foretag 47,5 69 109 6,2 5,0 4,4 35 35
Upp till ett & 33,2 59 128 21 -16 -31 -26 -16
Over ett & 66,8 7,5 9,9 8,6 8.8 88 6,9 6,3

Kélla: ECB.

Anm.: For yiterligareinformation sefotnoternattill tabell 2.5 ” Satistikbilagan” i manadsrapporten och relevanta delar av” Tekniska

anmarkningar” .

1) \Mid slutet av tredje kvartalet 2002. Sektorlan i procent av MFI-sektorns totala utléning till den icke-finansiella privata sektorn
(exklusive hushallensideellainstitutioner); uppdelat pa16ptider och procent av MFI-1an till respektive sektor. P& grund av avrund-

ning kan totalsummorna awvika fran delsummorna.

2) | enlighet med definitionen av hushall i ENS 95, det vill sdga exklusive hushallen ideella organisationer.
3) Définitionerna av konsumtionskrediter och bostadslan &r inte helt enhetliga inom euroomr &det.

under 2002, jamfort med 2,9% under sista
kvartalet 2001. Detta speglade ett 6kat stat-
ligt lanebehov mot bakgrund av ihdllande
dimpad ekonomisk tillvixt i euroomradet.
Den érliga okningstakten fér den offentliga
sektorns kortfristiga upplaning forblev stadig,
dven om den minskade nigot under arets
andra hilft, medan den arliga 6kningstakten
for den langfristiga skuldfinansieringen fluktu-
erade runt blott 3%. Detta skulle kunna tyda
pa att den offentliga sektorn drog nytta av de
laga korta riantorna for att tillgodose sina
ytterligare upplaningsbehov.

Till foljd av stor osédkerhet under 2002
fortsatte aktiekurserna att falla

Som en fortsittning pa den korrigering som
hade inletts i mars 2000 fortsatte de globala
aktiekurserna att falla under 2002, for tredje
aret i rad. | slutet av 2002 hade aktiekurserna
atergatt till de laga nivder som senast note-
rades efter finanskrisen hésten 1998 (se dia-
gram 8 (a)). Kursraset atféljdes av en mycket
stor osikerhet, mdtt genom den implicita
volatiliteten pa aktiemarknaden, i synnerhet
mellan i mitten av maj och i bérjan av oktober
(se diagram 8 (b) och ruta 3).
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Pa det hela taget foljde de breda aktiekursin-
dexen i Férenta staterna, Japan och euroom-
radet likartade monster under 2002, dven om
de japanska aktiekurserna tidvis fraimst moti-
verades av inhemska faktorer.| bérjan av 2002
var aktiekursernas jamforelseindex relativt
stabila och den implicita volatiliteten lag pa
mattliga nivaer i och med att marknadsakto-
rerna i allmidnhet forvintade sig en gradvis
och stadig ekonomisk aterhamtning. Mellan
mitten av maj och slutet av juli utsattes emel-
lertid aktiekurserna for kraftigt nedatriktat
tryck, som delvis utlstes av 6kad oro over
tillforlitligheten i féretagens redovisningsupp-
gifter. Detta pressade dessutom upp volatilite-
ten till nivder motsvarande de som noterades
efter terroristattackerna i Forenta staterna
den || september 200|. Dessutom bidrog
vinstrapporter som var svagare in vintat och
forsimrade globala ekonomiska utsikter till
att trycka ner aktiekurserna och o6ka volati-
liteten.

| slutet av juli och under storre delen av
augusti aterhdmtade sig aktiekurserna till-
falligt i Forenta staterna och euroomradet.
Detta verkade framst spegla en lattnad bland
marknadsaktoérerna over att felaktigheter i
bokféringen kanske inte var sa omfattande
som man tidigare befarat. Till foljd av avta-
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gande optimism 6ver de globala ekonomiska
utsikterna samt upprepade vinstvarningar foll
emellertid aktiekurserna i september och alla
storre index upplevde stora ras till arslagsta i
borjan av oktober. Under fjarde kvartalet
2002 aterhamtade sig aktiemarknaderna ater.
Uppgangen i aktiekurserna, som var mycket
kraftig i oktober och mera kontrollerad i
november innan den vinde nagot i december,
dgde rum mot bakgrund av vinstrapporter
som var bidttre dn vdntat och vissa forbatt-
ringar avseende férviantningarna pa ekono-
misk tillvaxt, sdrskilt i Férenta staterna.

Totalt sett foll aktiekurserna i euroomradet,
mitta med det breda Dow Jones EURO
STOXX-indexet,med 35 % under 2002.1 Férenta
staterna foll aktiekurserna, matta med Standard
& Poor’s 500-index, med 23 % mellan slutet av
2001 och slutet av 2002, medan Nikkei 225-
indexet i Japan foll med 19% under samma
period. Under andra hilften av aret forblev
samtidigt den implicita volatiliteten pa aktie-

marknaden relativt hog i euroomradet jam-
fort med i Forenta staterna och Japan.

Det kraftiga fallet pa borserna i euroomradet
bidrog till att trycka ner p/e-talet (det vill siga
en akties borskurs i forhéllande till utdelning)
for euroomradets foretag till nivaer nira de
historiska genomsnitten. | Forenta staterna
lag diremot p/e-talen i borjan av 2003 kvar
over de historiska genomsnitten.

| Forenta staterna paverkades aktiekurserna
negativt av vinstrapporter som var svagare an
vantat och en vacklande aterhimtning i den
ekonomiska aktiviteten. Dessutom gav flera fall
av felaktigheter i bokféringen anledning till oro
over tillforlitligheten i foretagens vinstuppgif-
ter. | slutet av juni offentliggjorde WorldCom,
ett telekomforetag, den storsta justeringen av
sina resultat i Férenta staternas foretagshisto-
ria, vilket ledde till ett ras pa borserna och en
samtidigt 6kning av volatiliteten pa marknaden.
Detta foranledde den amerikanska finansin-

Diagram 8

(a) Aktiekurser i euroomradet, Forenta

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

Anm.: Dow Jones EURO STOXX breda (aktiekurs) index for
euroomrédet, Sandard & Poor’s 500-index fér Forenta staterna
och Nikkei 225-index fér Japan. Fran och med den 1 januari 2001
ingar &ven uppgifter for Grekland.

(b) Implicit volatilitet pa aktiemarknaderna
i euroomr adet, Forenta staterna och Japan
(i procent per &r; tio dagars glidande medeltal av dagliga
uppgifter)
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Kélla: Bloomberg.

Anm.: Deimplicita volatilitetsserierna avspeglar den forvantade
standardawvikelsen for procentuella forandringar i aktiekurser
for en period pa upp till tre manader i optionspriser pa aktiein-
dex. De serier som de implicita volatiliteterna hanfor sig till &r
Dow Jones EURO STOXX 50-index fér euroomradet, Standard &
Poor’s 500-index fér Forenta staterna och Nikkel 225-index for
Japan. Fore 1999 har den implicita volatiliteten i euroomradet
beraknats pa grundval av syntetisk statistik med anvandning av
nationella serier for implicit volatilitet.
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spektionen SEC att krava att ledningarna for
storre amerikanska bolag under ed var tvungna
att intyga (for de flesta av dem fére den 14
augusti 2002) att deras bokforing var korrekt i
syfte att skingra oron oOver felaktigheter i
rakenskaperna. Nedgangen i de amerikanska
aktiekurserna under 2002 var liksom under de
tva aren dessforinnan sarskilt uttalad inom
tekniksektorn, dir Nasdaq Composite-indexet
sjonk med totalt 32% under 2002.

| Japan steg aktiekurserna under arets forsta
hdlft, delvis till foljd av nya restriktioner som
regeringen infort avseende blankning av aktier
vid forsiljning. Senare dominerade globala fak-
torer som stor osikerhet, vilket ledde till flykt
till sdkrare investeringar som obligations-
marknaderna, vilket pressade ner aktiekur-
serna. De nedatriktade trycken holl i sig mot
slutet av aret, dven da andra storre aktie-
marknader aterhimtade sig, da inhemska fak-
torer, inbegripet 6kad marknadsoro 6ver den
finansiella brackligheten och hur problemen
med nédlidande lan inom banksektorn skulle
kunna |8sas, ater tryckte ner de japanska aktie-
kurserna. Den |4 november niadde Nikkei
225-indexet sin simsta niva pa 19 ar.

| euroomradet paverkades aktiekurserna kraf-
tigt av svdngningarna pa de amerikanska aktie-
marknaderna. Den nedatriktade anpassningen
i euroomradet var emellertid mycket allvarli-
gare och dgde rum i ett lige med exceptio-
nellt stor osdkerhet, mitt med den implicita
volatiliteten hdrledd ur optioner pa Dow
Jones EURO STOXX 50-indexet. Aven om de
huvudsakliga faktorer som utléste turbulen-
sen pa aktiemarknaderna i euroomradet ver-
kade inbegripa genomslagseffekter fran avslo-
jandet av felaktigheter i bokféringen hos
storre amerikanska foretag och den fortsatta
osdkerhet som omgirdade styrkan i och tid-
punkten for den globala ekonomiska ater-
hamtningen, berodde nedgangen i aktiekur-
serna i euroomradet dven pa ett antal
inhemska faktorer. Bland dessa var den rela-
tivt svaga ekonomiska utvecklingen och utsik-
terna for euroomradets ekonomi i forhal-
lande till den amerikanska ekonomin. Fér det
andra kan det faktum att de langfristiga stats-
obligationsrantorna, som spelar en avgérande
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roll for att faststilla diskonteringsfaktorn
for aktier, foll mer i Férenta staterna in i
euroomradet under 2002, ha understott
den amerikanska aktiemarknaden i stérre
utstrackning.

Nar det giller en nedbrytning pa olika sekto-
rer berodde den allmianna nedgangen pa
euroomradets aktiemarknader framst pd kraf-
tiga kursras inom teknik-, telekom- och
finanssektorerna, som foll med 52%, 36%
respektive 36 % under 2002.Tillsammans stod
dessa tre sektorer for mer dn hilften av den
totala nedgangen i det breda indexet under
2002. Nedgangen i aktiekurserna for teknik-
baserade foretag och telekomféretag verkar
delvis aterspegla en piagaende korrigering fran
de hoga nivaerna i slutet av 1990-talet i sam-
band med att marknadsaktorerna fortsatte att
justera ner sina vinstforvantningar. Dessutom
tenderade 6kad oro 6ver den héga skuldnivan
hos telekomforetag att forstirka nedgangen i
aktiekurserna inom denna sektor. Inom
finanssektorn hade de kraftiga kursfallen
under andra och tredje kvartalet haft en nega-
tiv inverkan pa bade lonsamheten hos vissa
banker och pa balansrikningarna hos férsak-
ringsbolag som var relativt kraftigt utsatta for
forandringar i aktiekurserna. Forsiakringssek-
torn paverkades ocksd negativt av forluster
till foljd av naturkatastrofer.

Det kraftiga kursfallet under 2002 verkade ha
haft vissa negativa konsekvenser foér euroom-
radets ekonomi, utdver de som noterats de
foregdende tva aren. Det finns i princip fyra
kanaler genom vilka aktiemarknaden direkt kan
paverka den ekonomiska aktiviteten: férmo-
genhetseffekter pa den privata konsumtionen,
kapitalkostnadseffekter pa foretagens investe-
ringar samt balansraknings- och forvantnings-
effekter pa bade konsumtion och investeringar.
Det ar emellertid mycket svart att separera
vilka exakta effekter som varje enskild kanal
har pa den ekonomiska aktiviteten (se dven
ruta 3 i manadsrapporten for september
2002). Trots detta tyder tillgingliga empiriska
beldagg, om an knappa, pa att de direkta effek-
terna av foriandringar pa aktiemarknaden pa
den ekonomiska aktiviteten i euroomradet,om
an urskiljbara, ar betydligt mer begransade an
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de som observerats fér den amerikanska eko-
nomin dar innehav av aktier ar vanligare an i
euroomradet. Det faktum att nedgidngen pa
aktiemarknaden var ett globalt fenomen 6kade
emellertid sannolikheten for att euroomradets
ekonomi skulle paverkas genom internationella
ekonomiska kopplingar.

Fran slutet av 2002 till den 28 februari 2003
fortsatte aktiekurserna i euroomradet, mitta
med Dow Jones EURO STOXX-index, och i
Férenta staterna, matta med Standard and
Poor’s 500-index, den nedatgaende trend som
noterats de senaste tre aren, och féll med 9%
respektive 4 %. Samtidigt 6kade osdkerheten,
matt med den implicita volatiliteten pa aktie-
marknaden, under de tva férsta manaderna
2003. Tva faktorer tycks ligga bakom dessa

forhallanden pa aktiemarknaderna. For det
forsta verkade utvecklingen pa aktiemarkna-
den i allmédnhet framst aterspegla den radande
oron Over det spanda geopolitiska laget. For
det andra var signalerna fran offentliggjorda
ekonomiska uppgifter och vinstrapporter
relativt blandade, vilket resulterade i en osi-
kerhet hos marknadsaktérerna om féretagens
framtida I6nsamhet.

Penningmarknadsrdntor foll totalt sett
under 2002

Penningmarknadsriantorna steg under de fors-
ta fem manaderna 2002 och fortsatte den
trend som inleddes i slutet av 2001. | mitten
av maj upphdrde denna trend och penning-

Kraftigt 6kad volatilitet pa aktiemarknadernai euroomradet under 2002

Aktiekursernai euroomradet svangde markant under 2002. Bortsett frén att de foll relativt kraftigt var de dag-
ligaférandringar i de breda aktiekursindexena under 2002 i genomsnitt i allmanhet patagligt mycket stérre &n
under &ren innan (se diagram A). Trots att genomsnittet pa de absol uta dagliga forandringarnai det breda Dow
Jones EURO STOX X -indexet har tenderat att 6ka de senaste ren, nadde det ett &rsgenomsnitt pa 1,5 % under
2002, néstan dubbelt s& mycket som det pa cirka 0,8 % under perioden 1992-2002. | denna ruta identifieras
nagraav de globalafaktorer och euroomradesspecifika faktorer som kan bidratill att forklara den uttal ade tur-
bulensen pa aktiemarknaderna, som &terspeglades i den hoga volatiliteten i aktiekursernai euroomradet under

2002.

Diagram A: Genomsnittlig arlig storlek pa de absoluta dagliga forandringarnai Dow Jones

EURO STOXX-index, 1992-2002

(i procent)
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I hallande hog implicit volatilitet under 2002

Graden av oro pa aktiemarknaderna méts ofta som den implicita volatiliteten beréknad ur optioner pa aktie-
kursindex, som —i viss utstrackning — innehdller information om marknadsaktorernas samlade uppfattning om
hur stor osékerheten & om den framtida kursutvecklingen. Sett bade fran ett historiskt perspektiv for euroom-
radet och for enskildalander var osakerheten pa aktiemarknaden, matt med den implicitavolatiliteten pa aktie-
marknadernai euroomradet, anmérkningsvart hog under 2002. Den nadde ett genomsnitt pa 35 %, jamfort med
ett genomsnitt pa 27 % sedan 1998, samtidigt som den Gversteg de nivaer som noteradesi bade Forenta staterna
och Japan under 2002 (se diagram 8 (b)).

Diagram B: Dow Jones EURO STOXX-index och inverterad implicit volatilitet pa
aktiemarknaden, 1998-2002

= Dow Jones EURO STOXX (vanster skala)
Inverterad implicit volatilitet (hoger skala)
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Genomsnittlig implicit volatilitet
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Bada globala och inhemska faktorer bidrog till hogre volatilitet

| borjan av 2002 minskade volatiliteten pa de globala aktiemarknaderna undan for undan i samband med att
marknaderna stabiliserades efter handelserna den 11 september 2001. Efter i mitten av maj resulterade emel-
lertid forekomsten av en rad negativa foljdeffekter till okad osakerhet om eventuella framtida trender pa de
finansiella marknaderna, vilket ledde till att volatiliteten skét fart pa de flesta storre aktiemarknader. Vissa av
de faktorer som 1&g bakom denna utveckling, till exempel oro 6ver bokforingsfelaktigheter och tillforlitlighe-
ten i vinstrapporter, geopolitiskarisker och revideringar nedat av ekonomiskatillvéxtprognoser, var globala.

Andra faktorer som & mer specifika for euroomrédet kan delvis forklara varfor osakerheten var sarskilt hog i
denna region under 2002. For det forsta tenderar volatiliteten pa aktiemarknaden att vara hogre nar aktiekur-
sernafaller an nér de 6kar (se diagram B). Detta forklaras normalt av en ” havstangseffekt”, som innebér att —
givet att ett foretags skuldniva ar fixerad pa kort sikt — en fallande aktiekurs tenderar att dka foretagens kvot
mellan skuld och aktier, det vill siga havstangseffekten. En okning av ett foretags havstangseffekt minskar dess
kapitalreserver for inkomstférandringar och dess framtidalénsamhet tenderar f6ljaktligen att bli mer osaker. Till
foljd av detta blir aktiekursernamer volatila. Eftersom kursfallet i euroomradet under 2002 var mer markant an
pa andra marknader framhévdes den totala volatiliteten i aktiekursernai euroomradet mer an i andra ekono-
miska regioner. Dessutom hade telekommunikationssektorn skuldsatt sig kraftigt de senaste aren, framst till
foljd av forvéary av UMTS-licenser, vilket forstarkte havstangseffekten.

Till foljd av de stora forlusterna pa sina aktieinnehav genomfarde dessutom manga europeiska banker och for-
sakringsbolag omplaceringar av sina portfoljer genom att justera ner aktieandelen i portféljerna under 2002.

1 Setill exempel Black, F. (1976), " Sudies of Stock Price Volatility Changes’ , Proceedings of the meeting of the American Sa-
tistical Association.
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Dessa omfattande omplaceringar av medel fran aktiemarknadernatill andra delar av kapitalmarknaderna (till
exempel obligationsmarknaderna) under en relativt kort tidsperiod bidrog sannolikt till den 6kade volatiliteten
pa aktiemarknadernai euroomradet.

En annan faktorer som skulle kunnaforklara den relativt hoga volatiliteten pa aktiemarknadernai euroomradet
ar det faktum att kursfallet 2002 var mer brett baserat &n pa andra storre marknader, vilket tyder pa en hogre
positiv korrelation mellan olika sektorer. Detta kan ha gett upphov till en hogre volatilitetsnivai det allméanna
aktiemarknadsindexet.

M edan globalafaktorer tycks hasatt igang en ckning av volatiliteten pa aktiemarknadernai euroomradet genom
att avsl6ja vissa strukturella svagheter och sarbarheter specifika for vissa sektorer i euroomradet, fick raset pa
de globala aktiemarknadernatotalt sett ett starkare genomslag i euroomradet. Till f6ljd av dettasvangdei aktie-

kursernai euroomrédet som aldrig tidigare, sarskilt under andra halvéret 2002.

marknadsrantorna foll gradvis under andra
halvaret 2002. Utvecklingen av penning-
marknadsrantorna aterspeglade marknadsak-
térernas forvantningar pa korta penning-
marknadsrdntor framover. Under de forsta
fem manaderna 2002 forviantade sig
marknadsaktorerna stigande framtida korta
rantor. Dessa forvantningar justerades gradvis
nedat i linje med forvantningarna pa de eko-
nomiska utsikterna och inflationen och sa
smaningom, under arets sista kvartal, férvan-
tade sig marknadsakt6érerna en siankning av de
framtida korta penningmarknadsrantorna, och
forutsag till stor del den sankning av ECB:s
styrrantor med 50 punkter som ECB-radet
beslutade om vid sitt mote den 5 december
2002, den enda andringen under aret. | slutet
av 2002 var lutningen pa penningmarknadens
avkastningskurva, mitt som skillnaden mellan
tolvmanaders och enmanads EURIBOR, obe-
tydligt negativ.

Under de sista manaderna 2001 sjonk pen-
ningmarknadsrantorna kraftigt, sarskilt efter
hindelserna den | | september och den dérpa
foljande sankningen av ECB:s styrrantor, i
samband med att férvintningar pa en nedgang
i inflationstrycket fick en allman spridning till
foljd av de samre utsikterna for den globala
ekonomin. Vid arsskiftet borjade emellertid
denna utveckling vdnda, i och med att pessi-
mismen dimpades och marknadens férvant-
ningar gradvis vinde mot en ekonomisk ater-
hamtning och en uppkomst av uppatriktade
risker for prisstabiliteten. Mellan slutet av
2001 och mitten av maj 2002 okade darfor

penningmarknadsrantorna. Uppgangen i dessa
rantor var storst for de lingre I6ptiderna (se
diagram 9). Féljaktligen 6kade lutningen pa
penningmarknadens avkastningskurva, som
praktiskt taget var platt i borjan av 2002, kraf-
tigt under arets férsta manader och nadde
cirka 70 punkter i mitten av maj.

Forandringarna i den forvintade utvecklings-
banan for de korta penningmarknadsrantorna

Kortarantor i euroomradet och lutning

pa avkastningskurvan
(i procent per &r; procentenheter; dagliga uppgifter)

—— Enmanads EURIBOR (vénster skala)
Treméanaders EURIBOR (vanster skala)
Tolvménaders EURIBOR (vanster skala)

——  Skillnaden mellan tolvmanaders och
enmanads EURIBOR (hdger skala)
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under denna period visade sig ocksa i utveck-
lingen i tremanaders EURIBOR, som kan utla-
sas ur terminskontrakt som forfaller under
2002 och i borjan av 2003, som 6kade med
cirka 100 punkter mellan slutet av 2001 och
mitten av maj. Under samma period forblev
marknadsaktérernas osidkerhet avseende de
framtida korta rantorna i stort sett stabil pa
relativt laga nivaer, mitta genom volatiliteten i
tremanaders EURIBOR som idr implicit i
optioner pa terminskontrakt (se diagram 10).

Den uppériktade trenden for penning-
marknadsrantorna under de forsta fem mana-
derna 2002 vinde i slutet av maj, varefter rin-
torna gradvis roérde sig nerat fram till arets
slut. Mellan slutet av maj och bérjan av sep-
tember blev lutningen pa penningmarknadens
avkastningskurva, matt som skillnaden mellan
tolvménaders och enméanads EURIBOR, prak-
tiskt taget platt efter en nedgang i penning-
marknadsrantorna med lingre |6ptider. Samti-
digt o©kade osdkerheten pa marknaden
kraftigt. | mitten av september inverterade
sedan penningmarknadens avkastningskurva
gradvis, atfoljd av en markant nedgang i den
implicita volatiliteten, i samband med att
marknadens férvantningar pa en sankning av
ECB:s styrrantor blev allt fastare.

| slutet av 2002 lag enmanads och tolvmana-
ders EURIBOR pa 2,90% respektive 2,75%,
det vill sdga 43 respektive 59 punkter lagre an
i slutet av 2001, och den implicita volatiliteten
hade atergitt till tidigare laga nivaer. Under de
forsta tvda manaderna 2003 foll bdde penning-
marknadsrintorna och EURIBOR-rédntorna
ytterligare.

Under 2002 speglade nivan pa dagslaneran-
tan, matt som EONIA, utvecklingen i den
lagsta anbudsrantan vid Eurosystemets huvud-
sakliga refinansieringstransaktioner.Volatilite-
ten i EONIA var i allmanhet lag och begriansad
fram till slutet av uppfyllandeperioderna da
banksystemets uppfyllande av kassakraven
blev bindande. Dessutom tenderade EONIA
att 6ka nagot under den sista handelsdagen
varje manad, vilket dterspeglar en anpassning
av finansinstitutens balansrikningar vid dessa
tidpunkter. Liksom under aret dessférinnan
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TremanadersEURIBOR terminsrantor
och implicit volatilitet fran optioner pa

tremanaders EURIBOR-ter miner
(i procent per &r; punkter; dagliga uppgifter)

——  Tremanaders EURIBOR-terminer som
forfaller i december 2002 (vanster skala)
Tremanaders EURIBOR-terminer som
forfaller i mars 2003 (vanster skala)
Implicit volatilitet med konstant
sex ménader till forfallodagen (hoger skala)
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Kéllor: Bloomberg, Reuters och ECB:s berakningar.

var detta mest markant vid arsskiftet. | borjan
av januari 2002 lig EONIA nagot Over den
lagsta anbudsriantan. Detta berodde pa ett
relativt stramt likviditetslage till foljd av
kontantutbytet till euro, med storre behov av
sedlar i euro dn viantat och ett langsammare
aterlamnande av nationella sedlar via kredit-
institut till de nationella centralbankerna in
véntat. | detta lage genomforde Eurosystemet
tva finjusterande transaktioner i boérjan av
januari 2002 for att forse motparterna med
likviditet. Dessa transaktioner bidrog till att
aterstdlla mer normala marknadsférhallanden
och EONIA minskade ater gradvis for att sta-
biliseras pa en nivd nagot 6ver den ligsta
anbudsrdntan. En finjusterande transaktion
genomfordes dven den 18 december 2002 for
att forse motparterna med likviditet efter
underbudgivning i den huvudsakliga refinan-
sieringstransaktion som genomférdes den
|7 december och strama likviditetsférhallan-
den (se kapitel 2).
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Langa obligationsrdntor kom ned

pa laga nivaer 2002, delvis till foljd av
portfoljomplaceringar till sdkrare
investeringar

Efter att i stort sett ha varit oférindrade
under 2001 foll statsobligationsrantorna i
euroomradet och Forenta staterna under
2002. Merparten av nedgangen dgde rum mel-
lan mitten av maj och boérjan av oktober och
utvecklingen pa obligationsmarknaden under
denna period tycks framst ha paverkats av
turbulensen pa aktiemarknaderna som ledde
till omplaceringar av portféljer till férman fér
sakrare investeringar pa obligationsmarkna-
derna. Totalt sett minskade de tioariga stats-
obligationsrantorna i euroomradet och For-
enta staterna med 90 respektive |30 punkter
under 2002 och lag pa cirka 4,3 % respektive
3,8% i slutet av aret (se diagram |1(a)). De
mer uttalade nedgingarna i de amerikanska
statsobligationsrintorna resulterade i att ran-
tedifferensen mellan tioariga statsobligationer
i Forenta staterna och motsvarande i

euroomradet blev negativ under stérre delen
av 2002, efter att ha pendlat runt noll under
2001 (se diagram | 1(b)).

| Férenta staterna steg statsobligationsran-
torna nagot under de forsta manaderna 2002
i samband med att marknadsaktérernas opti-
mism o6ver tillvixtutsikterna okade och
ersatte den pessimism som varit radande

efter hindelserna den || september 200I.
Sankningen av den amerikanska styrrantan,
som noterades till 1,75% i borjan av 2002

(dess lagsta niva sedan 1961), bidrog till denna
omvirdering. Direfter, allteftersom mark-
nadsaktorerna tycktes se ljusare pa de ekono-
miska utsikter, blev avkastningskurvan bran-
tare, till viss del motiverad av de lidnga
obligationsrantorna. Under arets férsta mana-
der framtradde ocksd vissa tecken pa att
marknadsaktorernas langfristiga inflationsfor-
vantningar hade okat. Detta avspeglades bland
annat i en uppgang i brytpunkten for infla-
tionstakten — matt som rintedifferensen mel-
lan jaimfoérbara amerikanska nominella och

Diagram 11

(a) Langa statsobligationsr antor i
euroomr adet, Forenta staterna och

Japan
(i procent per ar; dagliga uppgifter)
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Kélla: Reuters.

(b) Rantedifferenser mellan tiodriga
statsobligationer i Forenta staterna och

euroomr adet
(i procent per &r; dagliga uppgifter)
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Anm.: Langa statsobligationsréantor avser obligationer med en 16ptid pa tio &r eller narmast tillgangliga |6ptid. Fran och med den

1 januari 2001 ingdr &ven uppgifter fér Grekland.
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indexerade tioariga statsobligationer som
getts ut av det amerikanska finansdeparte-
mentet.

Marknadsaktorernas optimistiska tillvaxtfor-
vdntningar avtog efter mitten av maj och obli-
gationsrantorna foll i samband med “flykten
till sakrare” investeringar fran aktiemarkna-
derna till obligationsrintorna, delvis till foljd
av en rad bokféringsfelaktigheter hos ameri-
kanska foretag. Okade spinningar i Mellan-
ostern och svagare dn férviantade ekonomiska
uppgifter bidrog ocksa till nedgangen i obliga-
tionsrantorna. Dessutom kan strategier i syfte
att sdkra sina positioner hos amerikanska
fastighetsformedlare ha forstirkt den ned-
atriktade trend som i bérjan av oktober férde
ner de tiodriga nominella obligationsrantorna
till de lagsta nivaerna sedan 1958. Efter mitten
av oktober rorde sig obligationsrantorna ater
uppat i samband med att spanningarna pa aktie-
marknaderna avtog och investerare placerade
tillbaka sina medel till aktiemarknaderna i ett
klimat dar makroekonomiska uppgifter och
uppgifter om foretagens lénsamhet 6kade
optimismen om framtida tillvaxtutsikter. Den
amerikanska Federal Open Market Committ-
ees beslut den 6 november att sdnka styrran-
tan med 50 punkter till 1,25% spiadde pa
denna optimism.

| Japan utvecklades de langa statsobligations-
rintorna i stort sett oberoende av den glo-
bala utvecklingen under 2002. Efter att ha
varit relativt stabila under foérsta halvaret
2002 paé cirka 1,4% foll de tioariga statsobli-
gationsrantorna darefter mer eller mindre
oavbrutet och lag pa cirka 0,9% i slutet av
2002. Marknadens oro over de ekonomiska
utsikterna och det inhemska banksystemet
samt flykten till sikrare investeringar fran
aktiemarknaderna till obligationsmarknaderna
bidrog till att fora ner de linga obligations-
riantorna under aret.

| euroomradet speglade utvecklingen pa obli-
gationsmarknaden i stor utstrdackning den i
Forenta staterna under 2002, dven om den
totala nedgingen i euroomradets obligations-
rantor inte var lika uttalad. Liksom i Férenta
staterna blev marknadsaktdérerna under de

ECB Arsrapport + 2002

Realrantai euroomradet och
inflationstaktens brytpunkt for

euroomradetsHIK P
(i procent; dagliga uppgifter)

—— Inflationstaktens brytpunkt i euroomradet
Real obligationsrantai euroomrédet
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Kallor: Reuters, franska finansministeriet och ISVIA.

Anm.: Dereala obligationsrantornai euroomradet ar beraknade
frén marknadspriser pa franska statsobligationer som &r index-
erade med euroomradets KPI (exklusive tobakspriser) och som
forfaller 2012. De metoder somanvantsfor att ber&knainflations-
taktens brytpunkt sammanfattades pa sidan 16 i ECB:s manads-
rapport for februari 2002.

forsta manaderna 2002 undan fér undan mer
optimistiska om tillvaxtutsikterna, vilket forde
upp de linga obligationsrantorna ndagot.
Samtidigt 6kade marknadsaktorernas langa
inflationsforvantningar. Detta aterspeglades i
brytpunkten for inflationstakten, som ar skill-
naden mellan tiodriga nominella obligations-
rantor och rantor pa tioariga indexobligatio-
ner (som dr indexerade till euroomradets
HIKP exklusive tobak), som steg med cirka 30
punkter mellan slutet av december 2001 och
mitten av maj 2002 (se diagram 12).

Senare under aret bidrog offentliggérandet av
mindre gynnsamma makroekonomiska uppgif-
ter samt fallande aktiekurser till lagre tillvaxt-
forvantningar hos marknadsaktérerna. For-
nyad pessimism Over tillviaxtutsikterna
skapade ett nedatriktat tryck pa de tioariga
obligationsrantorna i euroomradet mellan
mitten av maj och oktober, vilket ledde till en
utplaning av avkastningskurvan, samtidigt som
rintorna pa tiodriga indexobligationer i
euroomradet och den associerade brytpunk-
ten for inflationstakten ocksd minskade. Aven
bokféringsskandalerna hos amerikanska fore-
tag, som ledde till att marknadsaktorerna ifra-
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gasatte de underliggande vinstresultaten i
euroomradet, skapade ett nedatriktat tryck
pa rantorna. Detta hojde den riskpremie som
investerare kraver for innehav av aktier och
foranledde en flykt till sikrare investeringar
fran aktiemarknaderna till obligationsmarkna-
derna. Samtidigt 6kade marknadsaktorernas
osiakerhet om den framtida utvecklingen av
obligationsrintorna i euroomradet, vilket
aterspeglades i 6kad implicit volatilitet pa
obligationsmarknaden. Med bérjan i oktober
uppvisade obligationsrintorna i euroomradet,
till skillnad fran utvecklingen i Forenta sta-
terna dar obligationsrintorna steg, ingen tyd-
lig trend, i ett lage med blandade signaler fran
offentliggjorda ekonomiska uppgifter.

P& marknaden for foretagsobligationer i bade
euroomradet och Férenta staterna var skill-
naderna mellan rantorna pa langa féretags-
obligationer utgivna av BBB-virderade féretag
och riantorna pa statsobligationer med jam-
forbara l6ptider foremal for relativt stora
svangningar under 2002, vilket speglade
utvecklingen i den implicita volatiliteten pa
aktiemarknaderna. | synnerhet féljde rante-
differensen inte nagon tydlig trend under de
forsta manaderna 2002, i ett klimat dair
marknadsaktdrernas optimism Over de eko-
nomiska utsikterna i bdde euroomradet och
Forenta staterna okade. Senare, i samband
med att marknadsaktérerna borjade oroa sig
over tillforlitligheten i foretagens bokforing,
sarskilt foretag i Forenta staterna men dven i
euroomradet, 6kade emellertid rintedifferen-
serna mellan foretagsobligationer. Nar denna
oro bérjade avta under sista kvartalet 2002
foll emellertid rantedifferenserna mellan olika
foretagsobligationer ater i de tva ekonomi-
erna ndra de nivaer som noterades i borjan av
aret, delvis till foljd av viss stabilisering pa
aktiemarknaderna.

| borjan av 2003 fortsatte de langa obliga-
tionsrdantorna i euroomradet att falla totalt
trots att obligationsrantorna i Férenta sta-
terna endast dndrades obetydligt. Mellan slu-
tet av december 2002 och den 28 februari
2003 foll rantorna pa tiodriga statsobligatio-
ner i euroomradet med cirka 30 punkter till
4,0 %, medan rantorna pa tioariga amerikanska

statsobligationer endast foll obetydligt under
samma period. Till foljd av detta krympte
rantedifferensen mellan tiodriga statsobliga-
tioner i Férenta staterna och motsvarande i
euroomradet med 20 punkter och uppgick till
-20 punkter den 28 februari 2003.

Bankrdntor sjonk totalt sett under 2002

Bankernas korta rantor sjonk under 2002 i ett
lige dir penningmarknadsrintorna visade
begrinsade fluktuationer. Mellan slutet av
2001 och slutet av 2002 sjonk tremanaders
penningmarknadsrintor med 40 punkter.
Under samma period sjonk riantorna pa bade
avistainlaning och kortfristig inlaning (inlaning
med en uppsigning pa upp till tre manader)
med cirka 10 punkter medan riantan pa inla-
ning med en avtalad 16ptid pa upp till ett ar
sjonk med ndra 30 punkter, vilket ar helt i linje
med marknadsrintornas normalt mer lang-
samma genomslag pa dessa rantor. Nir det
giller de korta rdntorna sjonk bankrdntorna
for lan till foretag med I6ptider pa upp till ett
ar i nastan samma storleksordning som tre-
manaders penningmarknadsriantorna (se dia-
gram [3).

De langa bankriantorna 6kade stadigt fram till
maj 2002 och sjonk darefter, och lag i slutet av
2002 i stort sett pa lagre nivaer an i slutet av
2001 (se diagram |4). Denna utveckling speg-
lade i stort sett utvecklingen i penning-
marknadsriantorna. Den femariga statsobliga-
tionsrantan, till vilken vissa langa bankrantor
ir mest korrelerade, steg inledningsvis med
nastan 60 punkter fran slutet av 2001 till maj
2002 och sjonk darefter med nistan 130
punkter fram till slutet av 2002. Detta kan
jamféras med rdntan pa langfristig inlaning
(med I6ptider pad mer én tva ar) och rantan pa
bostadslan till hushall som inledningsvis steg
med omkring 30 punkter innan de minskade
med cirka 70 punkter under samma period.
Den mindre rorelserna i bankernas langa ran-
tor aterspeglade den normala troghet som
kinnetecknar penningmarknadsrantornas
genomslag pa dessa rantor.
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Diagram 13

Korta bankrantor och jamforbar marknadsranta

(i procent per &r; manadsgenomsnitt)

= Tremanaders penningmarknadsranta
Lan till foretag med en |6ptid pa upp till ett &
Inldning med en avtalad |6ptid pa upp till ett &r

— Inlaning med en uppsagningstid pa upp till tre manader
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Kéllor: ECB och Reuters.

1999 2000

Anm.: Frén och med den 1 januari 2001 ingér &ven uppgifter for Grekland.

Perioden efter maj 2002 praglades av en rela-
tivt trogare anpassning av vissa langa bankran-
tor, fraimst pa lan till foretag, i linje med ned-
gangarna i marknadsrdntorna. Detta kan ha
haft samband med 6kad oro 6ver kreditvar-
dighet i ett lige dadr konkurserna 6kade. | ruta

3 framgar att 6kad kreditrisk, som kdnneteck-
nas av den okande rintedifferensen mellan
olika foretagsobligationer, normalt ar kopplad
till stérre skillnader mellan bankernas utla-
ningsrantor och marknadsrantorna. | synner-
het 6kade skillnaden mellan riantorna pé obli-

Diagram 14

L anga bankrantor och jamfoérbar marknadsranta

(i procent per &r; manadsgenomsnitt)

——  Femdriga statsobligationsrantor
Bostadslan till hushall

Inl&ning med en avtalad |6ptid pd mer &n tv& &r

—— Lantill féretag med en |6ptid p& mer an ett &
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Kéllor: ECB och Reuters.

1999 2000

Anm.: Fran och med den 1 januari 2001 ingér &ven uppgifter for Grekland.
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gationer utgivna av BBB-viarderade foretag
och rantorna pa statsobligationer med jam-
forbara I6ptider fran cirka 190 punkter till
cirka 220 punkter mellan maj och december,
med en topp pd 260 punkter i oktober.

Efter sankningen av ECB:s viktigaste styrran-

foljande nedgdngen i penningmarknadsran-
torna, sjonk bankernas korta inlaningsrantor
nagot i januari 2003, dven om de korta utla-
ningsrantorna inte forandrades namnvart.
Bankernas linga réantor fortsatte den trend
som inleddes efter maj 2002, och minskade
ytterligare under januari 2003.

tor i bérjan av december 2002 och den efter-

Bestamningen av bankernas utlaningsrantor i euroomr adet

Flerafaktor kan paverka bankernas utlaningsrantor, bland annat den administrativa kostnaden for att effektivt
&ndra bankrantorna samt férhallandet mellan banken och dess kunder. De egenskaper som &r specifikafor ban-
ker, till exempel samspelet mellan bankers |6nsamhet och refinansieringsvillkor, kan ocksa hastor betydel se for
att avgora bankernas utlaningsrantor.t | denna ruta redogors for tre bestamningsfaktorer for bankernas utl&-
ningsrantor. For det forsta tenderar bankernas utlaningsrantor att motiveras av utvecklingen pa penning- och
kapitalmarknaderna, antingen eftersom bankerna maste refinansiera sig pa dessa marknader eller pa grund av
att deflestaav derasinl&ningsrantor méaste speglatrenderna pa dessamarknader for att attraheramedel. Till foljd
av dettaforeligger normalt ett néra forhallande mellan bankernas utlaningsrénta och marknadsrantor med jam-
forbara loptider. Till exempel har rantan pa bostadsan till hushdll historiskt sett tenderat att rora sig parallellt
med de femariga statsobligationsrantorna (se diagram 14). Den andra bestamningsfaktorn for bankernas utlé-
ningsrantor som tas upp har & graden av konkurrens inom olika delar av bankl&nemarknaden. Banker méaste
erbjudakonkurrenskraftigalanerantor for att lockakunder, och deras makt att paverkarantornaberor till mycket
stor del p&bankkundernastillgang till alternativa finansieringskallor. Den tredje faktor som beaktas & en banks
(foérvantade) exponering for kreditrisk nér den beviljar ett |an.

Trog kortfristig anpassning av bankernas utlaningsrantor till utvecklingen i marknadsrantorna

Ranteutvecklingen pa penningmarknaden och andra finansiella marknader, som utgor de huvudsakliga
marknadsbaserade finansieringskéllorna for att monetéra finansinstitut senare skall kunna bevilja Ian, & en
avgorande bestamningsfaktor for bankernas utlaningsrantor. Tidigare erfarenheter har visat att bankernas utl &
ningsrantor i euroomradet tenderar att reageramed viss fordrojning pa utvecklingen i marknadsrantorna.2 Den
omfattning i vilken en &ndring i marknadsrantan slar igenom pa bankernas utl &ningsrantor inom en manad visar
sig oftavaramindre &n 50 %. Palang sikt anpassar sig emellertid bankernas utl&ningsréntor normalt till utveck-
lingen i marknadsrantornai forhallandet ett till ett. Det & ocksdintressant att notera att den hastighet med vil-
ken bankernas utl&ningsrantor i euroomradet slutligen anpassar sig till forandringar i marknadsrantorna tycks
ha okat efter inférandet av den gemensamma valutan. Det enda undantaget till detta har formodligen samband
med den hastighet med vilken réntan anpassar sig till konsumentkrediter, for vilka bankernas utléningsranta
fortsitter att reagerarelativt trogt pa marknadsutvecklingen.

Okad konkurrens pa marknaderna de senaste aren

Konkurrensen inom de flesta delar av banklanemarknaden tycks ha okat de senaste aren, bade i fraga om till-
gang och efterfragan. Denna tendens mot 6kad konkurrens kan vara en bidragande orsak till den konstaterade
okningen av den hastighet med vilken bankernas utlaningsrantor anpassar sig till forandringar i marknadsréan-
torna, vilket sedan 1999 &r ett grovt narmevarde for de marginellafinansieringskostnaderna for banklan. Nar det

1 M. A Weth, (2002), ” The pass-through from market interest rates to bank lending ratesin Germany” , Discussion Paper 11/02,
Economic Research Centre of the Deutsche Bundesbank.

2 G.deBondt, (2002), " Retail bank interest rate pass-through: new evidence at the euro arealevel” , ECB: sWorking Paper nr 136,
F. Heinemann och M. Schiler, (2002), " Integration benefits on EU retail credit markets — evidence from interest rate pass-
through” , Zentrum fiir Européische Wirtschaftsforschung, och S. Kleimeier och H. Sander, (2002), "Consumer credit ratesin the
eurozone: evidence on the emergence of a single retail banking market” , European Credit Research Institute, Research Report 2.
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gédller tillgangssidan tycks den pagdende omstruktureringen av banksektorn ha framjat okad effektivitet pa
bankmarknaderna och en mer konkurrenskraftig prisséttning. Trots att antalet kreditinstitut stadigt minskat har
dessutom nya (utlandska) aktorer blivit verksamma pa banklanemarknaden. Bankernai euroomréadet stér dess-
utom infor okad konkurrens frén andrafinansiellaintermedi&rer, till exempel forsakringsforetag och pensions-
institut.3

Om man ser pa efterfragesidan finns det ocksa tecken pa att konkurrensen har okat i samband med att bank-
kunderna blivit mer uppméarksamma pa rantenivan for banklan jamfort med de rantor som tas ut av andra ban-
ker och av finansmarknaderna. Detta kan bero pa den okade stabiliteten i nominella rantor i ett 14ge med pris-
stabilitet, som gor det |&ttare att jamfora priser mellan olika leverantorer, och pa att tillgangen till finansiering
frén andraan banker har okat, &tminstone for vissaforetag. Till exempel har marknadernafor kommersiellavar-
depappers- och foretagsobligationsmarknader i euroomradet fordjupats och blivit mer likvida de senaste aren.
Sjélvklart, vilket antytts ovan, kan konkurrensen variera stort mellan olika delar av bankldnemarknaden. Sam-
tidigt som det tycksrédarelativt stor konkurrens nér det géller hypotekslan till hushal, verkar konkurrensen pa
marknaden for konsumentkrediter utan skerhet inte vara lika omfattande.

Réanteskillnader mellan foretagslan och obligationer i euroomr adet
(punkter; manadsgenomsnitt)

— Ranteskillnader mellan 1&n till foretag pa mer &n ett & och tvadriga statsobligationer
Rénteskillnader mellan 1anga BBB-véarderade foretagsobligationer
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Kéllor: Bloomberg, ECB och Reuters.
Anm.: Ranteskillnaden mellan olika foretagsobligationer ar beraknad som ranteskillnaden mellan sju- till tiodriga foretagsobliga-
tioner och gu- till tiodriga statsobligationer.

Okad orofér kreditrisker under 2002

Nivéan pa och utvecklingen i skillnaden mellan bankernas utl@ningsrénta och jamforbara marknadsréantor
bestdms ocksd av Gvervaganden om kreditrisker. Av diagrammet ovan framgar att fran 2000 har skillnaden mel-
lan réntan palangfristigalan till foretag och en marknadsrantamed en jamforbar 16ptid rort sig mer eller mind-
re parallellt med skillnaden mellan de |&ngfristiga rantorna pa obligationer utgivna av BBB-varderade foretag
och statsobligationsrantor med en jamférbar |6ptid. Den senare ranteskillnaden kan ge en fingervisning om gra-
den av rédande kreditrisk for foretagen enligt aktorerna pa foretagsobligationsmarknaden. Diagrammet ovan
tyder ocksa paatt oron 6ver kreditrisker ckade under 2002, vilket framgér av den 6kade skillnaden mellan ran-
tan palan till foretag pd mer an ett & och den tvaariga statsobligationsréantan.

Ovan namnda bestamningsfaktorer for bankernas utlaningsrantor tycks alla ha haft viss betydel se under 2002.
Samtidigt som bankernas utlaningsrantor i euroomradet anpassade sig under 2002 till bland annat utvecklingen
for marknadsrantor, stér det klart att genomsl agshastigheten och genomsl agets omfattning har paverkats av okad
oro for kreditrisker inom vissa delar av kreditmarknaden.

3 ECB, (2002), " Report on Financial Sructures’ .
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3  Prisutveckling

Genomsnittlig drlig inflation nagot ldgre
2002 é@n 2001

Den genomsnittliga arliga HIKP-inflationen
uppgick till 2,2% under 2002, det vill siga
0,2 procentenheter ligre dan under 2001 (se
tabell 6). Under samma period steg samtidigt den
genomsnittliga 6kningen i HIKP exklusive ofor-
ddlade livsmedel och energi fran 2,0 % till 2,5 %.
Foljaktligen berodde den ligre genomsnittliga
okningstakten i HIKP-inflationen pa lagre érliga
okningar i de mer volatila komponenterna
oforddlade livsmedel och energi. | januari 2003
sjonk den arliga andringstakten i HIKP och
HIKP exklusive livsmedel och energi till 2,2 %
respektive 2,0%, det vill siga 0,1 respektive
0,2 procentenheter lagre an i december 2002.

Utveckling i den totala inflationen under
2002 gterspeglade framst kortfristiga rorelser
i priserna pa oforddlade livsmedel och energi

Den totala HIKP-inflationen i euroomradet var
relativt oregelbunden under 2002, vilket framst
speglade kortfristiga rorelser i dess mer volatila
komponenter. Efter en markbar 6kning i januari
2002 sjonk HIKP-inflationen fram till i juni da
den ater bérjade 6ka, och nddde 2,3 % i decem-
ber 2002 (se diagram 15). Uppgangen i inflatio-
nen i januari 2002 berodde pa en rad faktorer,
till exempel hojda priser pa oféradlade livsme-
del och energi, baseffekter och héjningar av
indirekta skatter och administrerade priser. |
synnerhet ledde ogynnsamma vaderforhallan-
den till hojda priser pa frukt och gronsaker.
Under de foljande manaderna stod diaremot
priserna pa ofériadlade livsmedel for det fram-
sta bidraget till nedgangen i den arliga infla-
tionstakten i takt med att vdderrelaterade
effekter boérjade mattas av. Dessutom minskade
inflationstrycket fran kottpriserna under denna
period, da de uppatriktade priseffekterna i sam-
band med djursjukdomar (mul- och klévsjuka
samt BSE) avtog ytterligare.

Aven energipriserna bidrog i viss man till denna
nedgang i inflationen under forsta halvaret
2002.Under drets andra hilft vande uppgangen

i den totala inflationen da framst beroende pa
den hogre arliga andringstakten i energipri-
serna, som inte bara speglade baseffekter utan
dven ett visst uppatriktat tryck pa de interna-
tionella oljepriserna mot slutet av aret.

HIKP-inflation exklusive dess mer volatila
komponenter uppvisade persistens
under 2002

Trots den relativt dimpade efterfragan i
euroomradet var nedgangen i andringstakten i
HIKP, exklusive dess mer volatila komponenter
oféridlade livsmedel och energi, relativt begran-
sad under 2002 jamfért med aret innan. Detta
berodde delvis pa de indirekta effekterna av tidi-

Diagram 15

Delkomponenter s bidrag till

euroomradets HI K P-inflation
(&rliga procentuella forandringar; manadsuppgifter)
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Kalla: Eurostat.
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Tabell 6

Pris- och kostnadsutveckling i euroomradet

(&rliga procentuella férandringar, ominget annat anges)

‘2000 2001 2002 ‘ 2001 2001 2001 2001 2002 2002 2002 2002

2002 2003

2kv 3kv 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv| dec jan

30 24 22 25 21 21 23 23 22

32 22 16 21 14 13 18 19 16
49 51 47 49 29 23 23 22 14
26 33 34 35 32 30 27 27 28
83 78 66 70 24 14 17 14 -06
24 08 02 08 0O7 08 15 17 18

12 08 15 17 16 13 12 12 06
68 08 -43 -21 -23 -07 28 38 60
26 27 30 31 31 33 31 30 28

1kv
Harmoniserat
konsumentprisindex (HIKP)
och dess komponenter
HIKP totalt 21 24 22 21
varav:
Varor 25 23 16 21
Livsmedel 14 44 31 32
Foradlade livsmedel 12 28 31 18
Oforédlade livsmedel 18 70 31 53
Industrivaror 30 12 09 15
Industrivaror
exklusive energi 05 09 14 02
Energi 131 23 -06 6,6
Tjanster 15 27 31 22
Andrapris- och
kostnadsindikatorer
Producentpriser inom
industrin 9 55 22 -01 45
Enhetsarbetskostnader 2) 13 26 .21
Arbetsproduktivitet 2 1,3 0,0 . 04
Erséttning per anstélld 2 26 27 .25
Totala arbetskostnader
per timme3) 33 34 . 34
Oljepriser (euro per fat) 4 31,0 278 265 284
Révarupriser 5 167 -76 -17 -08

36 15 -08 -08 -08 -01 12 15 .
27 25 33 35 24 20 . - -
00 01 -04 -04 02 06 . - -
28 26 29 31 26 26 . = =

30 37 34 39 35 36 5 = =
31,7 290 224 246 278 272 265 271 283
-30 -105 -156 -36 -55 -16 44 21 -23

Kéllor: Eurostat, nationella uppgifter, International Petroleum Exchange, HWWA-Institut fir Wrtschaftsforschung, Hamburg och

ECB:s berakningar.

Anm.: Fore 2001 ingar inte HIKP-uppgifter fér Grekland. | évriga pris- och kostnadsindikatorerna ingar Grekland &ven fore 2001.

1) Exkusive byggnadsverksamhet.
2) Helaekonomin.

3) Helaekonomin (exkusive. jordbruk, offentlig forvaltning, utbildning, sukvard och évriga tjanster).

4) Brent Blend (terminspris for leverans om en manad).
5) Exkusiveenergi. | euro.

gare olje- och livsmedelsprischocker och pa den
tidigare deprecieringen av eurons vaxelkurs.
For vissa enskilda komponenter (framst tjan-
ster) pa disaggregerad niva observerades dess-
utom prisdkningar som skulle kunna hanféras
till inférandet av eurosedlar och euromynt (se
ruta 4). Trots dessa faktorer forefaller det som
om den ihdllande héga okningstakten jamfort
med dret innan, sarskilt for tjanstepriserna, aven
kan forklaras av mer grundliggande faktorer,
som till exempel utvecklingen av enhetsar-
betskostnader.

Den érliga 6kningstakten i priserna pa tjanster
lag pa 2,9% eller daréver under hela aret (se
diagram 16), med en genomsnittlig 6kning pa
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3,1 % under 2002, jamfort med 2,7% under
2001. De andra huvudsakliga komponenterna
i HIKP exklusive dess mer volatila komponen-
ter, det vill sdga priserna pa foradlade livsme-
del och industrivaror exklusive energi, 6kade
ocksd i relativt snabb takt i genomsnitt under
2002 jamfort med 2001. Till skillnad fran pri-
serna pa tjanster minskade emellertid den
arliga okningstakten i dessa komponenter
under 2002. Foljaktligen berodde trégheten i
HIKP-inflationens arstakt exklusive oforad-
lade livsmedel och energi framst pa tjinste-
priserna.
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Diagram 16

HIKP-inflation i euroomradet uppdelad

pa komponenter
(&rliga procentuella férandringar; manadsuppgifter)

— HIKP totalt
Foradlade livsmedel
Oforadlade livsmedel

—— Industrivaror exklusive energi

Energi

Tjanster
16 ¢ 1 16
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12 + {112
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Kélla: Eurostat.
Anm.: HIKP-uppgifter fore 2001 inkluderar inte Grekland.

Inflationsskillnader mellan olika euroldnder i
stort sett oférdndrade under 2002

Inflationsutvecklingen i enskilda eurolinder
varierade nagot under 2002, vilket bland annat
aterspeglade de olika effekterna av energi- och
livsmedelsprischocker, skillnader i utvecklingen
av enhetsarbetskostnader och férdndringar i
administrerade priser och indirekta skatter.
Totalt sett var emellertid skillnaderna i stort
sett oférandrade under 2002 jamfort med
2001.

Uppfattningar om tidigare inflation 6kade,
medan konsumenternas inflationsforvént-
ningar foll

Trots en nedgang i den faktiska inflationstak-
ten under 2002 6kade allmdnhetens uppfatt-
ning om tidigare inflation under hela aret.
Exempelvis 6kade Europeiska kommissionens
indikator pa uppfattad inflation under de
senaste tolv manaderna stadigt (se diagram C
i ruta 4). Till foljd av detta nadde skillnaden
mellan faktisk och uppfattad inflation odver-
traffade nivaer. Det verkar som om de hoga
nivaerna av uppfattad inflation i viss utstrack-
ning hanger samman med prisékningar pa sar-
skilda poster, framst tjanster, delvis till foljd av
inforandet av eurosedlar och euromynt. (I
ruta 4 redogors mer i detalj for effekterna av
kontantutbytet till euro pa priserna.)

Diagram 17

Uppdelning av producentpriser i

euroomr adet
(&rliga procentuella forandringar; manadsuppgifter)

——  Energi (vanster skala)
Industri exklusive byggnadsverksamhet

(hoger skala)
Halvfabrikat (hdger skala)
—— Kapitalvaror (htger skala)
Konsumtionsvaror (hoger skala)
24 18
20 +
‘ 16
16 t |
12 ¢ 14
A
)
8t
2
4\
(4 RV
0 0
4 /
1-2
-8 /
PR TSNS T ST ST NS SO S SN SN S S N S S
1997 1998 1999 2000 2001 2002

Kélla: Eurostat.
Anm.: Uppgifter avser Euro 12 (éaven fore 2001).
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Enhetsar betskostnader, er sattning per
anstalld och arbetsproduktivitet i

euroomr adet
(&rliga procentuella férandringar; kvartalsuppgifter)

- Enhetsarbetskostnader

Erséttning per anstalld

Arbetsproduktivitet
40 14,0
30+t /\ 130
20+t \ 12,0
10+ / /\ 1,0
0,0+ 10,0
-1,0¢ 1-1,0
202 [T TSN S S ST S T ST S S N S S .

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Kélla: Eurostat.
Anm.: Uppgifter avser Euro 12 (aven fore 2001); hela ekonomin.

Diaremot minskade konsumenternas inflations-
forvantningar under 2002, vilket tyder pa att
konsumenterna forvintade sig att de flesta
prisékningar som dgde rum under arets lopp
skulle bli tillfilliga. Detta ar forenligt med stand-
punkten att den arliga inflationstakten paver-
kades av ett antal tillfilliga faktorer — allt fran
okningar av indirekta skatter till baseffekter —
under 2002. Det ar vart att lagga marke till att
indikatorn pa uppfattad inflation minskade kraf-
tigt i februari 2003. Det dr emellertid for tidigt
for att kunna bedoma om denna nedgang beror
pa att den uppatriktade trend i detta matt som
noterades under forra aret har brutits.

Priser i tidigare led av produktionskedjan
forblev dimpade under 2002

| genomsnitt minskade producentpriserna inom
industrin (exklusive byggnadsverksamhet) med
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0,1 % under 2002, jamfért med en okning pa
2,2 % under 200 1. Denna minskning beror framst
pa utvecklingen i energikomponenten, och i
mindre utstrackning pa utvecklingen i kompo-
nenterna halvfabrikat och konsumtionsvaror (se
diagram 17). Nar det giller producentpriserna
exklusive energi (och byggnadsverksamhet) upp-
gick den genomsnittliga arliga 6kningstakten till
0,6 %, jamfort med 1,8 % 2001. Den dampade
prisutvecklingen i de tidigare leden av produk-
tionskedjan aterspeglar delvis bara sma import-
prisokningar till féljd av apprecieringen av euron
under 2002. Dessutom férblev efterfragan rela-
tivt svag under hela aret, vilket i sin tur hindrade
industriforetag fran att hoja priserna.

Energikomponenten i producentpriserna inom
industrin minskade med 2,4 % under 2002, jam-
fort med en 6kning pa 2,8 % under 2001.Trots
att oljepriserna i amerikanska dollar i genom-
snitt i stort sett var ofdrandrade 2002 jamfért
med aret innan, minskade priserna i euro med
omkring 5 %. Nedgéingen i energiproducentpri-
serna 2002 berodde féljaktligen ndstan helt pa
att euron starktes mot den amerikanska dol-
larn. Lagre arliga andringstakter for priserna pa
halvfabrikat och konsumtionsvaror bidrog
ocksa till nedgidngen i den totala producent-
prisinflationen. Nedgangen i inflationen for
konsumtionsvaror dterspeglade ldagre pris-
okningar for bade varaktiga och icke-varaktiga
konsumtionsvaror. Den genomsnittliga arliga
prisokningen for kapitalvaror uppgick till 1,0 %
under 2002, det vill siga oférandrad fran 2001.

Arlig okningstakt i ersdttning per anstdlld
var, trots en svag arbetsmarknad, i stort sett
oférdndrad 2002

Sedan 1999 har okningstakten i ndstan alla
arbetskostnads- och I6neindikatorer i euro-
omradet gradvis stigit. Denna uppétriktade
rérelse fortsatte under 2001 och i borjan av
2002, trots den allt svagare ekonomiska akti-
viteten och dkad arbetsloshet.

Den arliga okningstakten i ersdttning per
anstalld uppgick till i genomsnitt 2,8 % under
de tre forsta kvartalen 2002, det vill sdga nagot
mer dn under 2001 (se diagram 18). Dessutom
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Effekter pa konsumentpriser av inforandet av eurosedlar och euromynt

Mer &n ett & har gétt sedan eurosedlar och euromynt infordes den 1 januari 2002 och allapriser i euroomrédet
raknades om till euro. | manga eurolander ansag konsumenterna att denna dvergang ledde till kraftiga prishdj-
ningar. | dennaruta sammanfattas informationen om de effekter som Gvergangen till euron har haft papriserna,
och dessutom granskas de tankbara skél till att konsumenterna har uppfattat euron som en kallatill pristryck.
Har hévdas att effekternaframst kommer att varatillfalliga och att den 6kade majligheten att jamfora priser Gver
grénser palang sikt bor ka konkurrensen och halla nere priserna.

Vissa priser tycks ha paverkats kraftigt av kontantutbytet, men den 6vergripande effekten har varit
mer begransad

Ett antal olika metoder har anvants for att utvardera effekterna av 6vergangen fran priser i de nationella betal-
ningsmedlen till priser i euro: analyser av aggregerad prisutveckling, undersokningar av ett antal serier av bas-
priser for utvalda varor och tjanster samt enk&ter om olika foretags prisséttningsstrategier under kontantutbytet.
Skillnaderna mellan dessa olika metoder gor det svart att jamfora resultaten. Dessutom bor resultaten endast
anvandas for att ge en allman fingervisning om den totala effekten, eftersom det & mycket svart att isolerarena
Overgangseffekter fran andrakallor till pristryck, till exempel en 6kning av indirekta skatter, administrerade pri-
ser, |6ner eller importpriser. Med denna uppmaning till forsiktighet i minne, visar emellertid de flesta under-
sokningar pa samma sl utsatser, namligen att inférandet av euron inte har lett till ngra omfattande prisokningar.
For att ta ett exempel tydde en undersokning fran Eurostat, som offentliggjordesi juli 2002 och byggde pa sex
manaders uppgifter om HIKP i euroomradet, pa att effekten av inférandet av eurosedlar och euromynt painfla-
tionen i euroomradet under forsta halvaret 2002 mest sannolikt 1&g inom ett intervall pa0,0till 0,2 procentenhe-
ter. Trycket uppét pa priserna skulle antingen kunna bero p& en dvervaltring av kostnader frén foretag till konsu-
menter i samband med kontantutbytet eller pa en koncentration av prisandringar. Dessutom kan féretag ha
avrundat sina priser uppét till nya attraktiva priser i euro eller férsokt forbéttra sina vinstmarginaler.

Effekten av kontantutbytet kan ha varierat mellan olika lander. | till exempel Frankrike har effekten pa natio-
nella KPI beréknatstill 0,2 procentenheter, medan den i Nederl&nderna eventuellt ledde till en 6kning av KPI-
inflationen med 0,6 procentenheter.2 Skillnaderna mellan olika lander kan bero pa olika grader av konkurrens
palokalamarknader (som ocksa har att géramed den relativa betydelsen av smakontrastora aterforsiljare) och
skillnader i efterfrégan i respektive lander.

Av de uppgifter som finnstillgangliga framgdr att priseffekterna framst varit koncentrerade till sarskildaomra
den inom tjanstesektorn, vilket &ven mangakonsumenter observerade. | synnerhet tycks priserna pavissatjans-
ter pa restauranger och kafér, hos harfrisorer och pa kemtvéttar ha okat kraftigt i alla euroldnder sedan euron
inférdes. Prisdkningarna for ett antal av dessa HIK P-poster var mycket kraftiga under 2002 jamfért med den
genomsnittliga utvecklingen tidigare &r. | till exempel januari 2002 var 6kningen jamfért med manaden innan
av prisernaparestauranger och kafér i euroomradet, som har en vikt pa6,7% i euroomrédets HIKP 2002, mer
an tre ganger hogre an den genomsnittliga 6kningen fér samma manad under perioden 1996-2001 (se diagram
A). En liknande prisutveckling noterades for tjanster hos harfristrer (HIK P-vikt pa 1,1%, se diagram B) och
andratjansteposter. For de flesta av dessa poster var prisokningarnai euroomradet dessutom relativt hdgajam-
fort med dei EU-landerna utanfor euroomrédet. ¥en om dessa prisokningar som ligger éver genomsnittet teo-
retiskt skulle kunna bero pa andra saker n kontantytbytet, & det svart att harleda dem till andra faktorer.

1 For en narmare redogorel se av dessa priseffekter seruta 31 ECB:s arsrapport for 2001.
2 Se” Theshort-termimpact on prices of the euro cash changeover” , Banque de France Bulletin Digest, september 2002 och” Get-
ting used to the euro” , De Nederlandsche Bank Quarterly Bulletin, september 2002.
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Diagram A: Priser parestauranger Diagram B: Priser pa frisersalonger

och kaféer (procentuell forandring sedan féregdende ménad)
(procentuel | forandring sedan féregaende manad)
= 2002 — 2002
Genomsnitt 1996-2001 Genomsnitt 1996-2001
14, (14 14, 14
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Kéllor: Eurostat och ECB-berakningar.

Nar det géller priser pa varor, som star for narmare 60 % av de privata konsumtionsutgifterna i euroomréadet,
forefaller dessatotalt sett inte ha paverkats av kontantutbytet i ndgon stérre utstrackning. Utbytet kan emeller-
tid halett till prisokningar pavissavaror av karaktéren smainkdp i olikalander, som kopsav privata hushal ofta,
till exempel bageriprodukter och tidningar. Till f6ljd av deras |aga prisniva kan eventuella avrundningseffekter
bli relativt kraftiga i fraga om procentuella forandringar. For varor med hogre véarde, sarskilt varaktiga kon-
sumtionsvaror, tycks det daremot ha funnits en tendensttill att runda av priserna nedét i samband med teknisk
utveckling och relativt stark konkurrens pa dessa marknader.

¥en om prisutvecklingen for de poster som av allt att déma paverkades av kontantutbytet fortsatte att vara kraf-
tig under fleramanader 2002, tycks deni de flestafall hahormaliserats'eller rent av avtagit under de senaste
manaderna. Detta tyder pa att effekten pa inflationen endast kommer att bli tillfalig, &ven om det fortfarande
kan forekommavissaytterligare effekter med tanke pa att anpassningen till nyaattraktivapriser i euro annuinte
tycks vara avslutad.3 Dessutom kan dessa effekter i viss man forvantas finnas kvar i lander dar former av
|6neindexering fortfarande existerar. Palang sikt bor det inte finnas kvar négra permanenta effekter néar konsu-
menternaval har anpassat sitt beteendetill de nya prisstrukturerna. Tvart om forvantas euron haen aterhdllande
effekt pa prisokningar eftersom den kommer att dka pristransparensen och konkurrensen i euroomradet. Dess-
utom kommer dessa fordelar att vara permanenta.

Konsumenter nas uppfattning ar att inflationen har okat

De empiriska bel aggen for effekter av kontantutbytet skiljer sig kraftigt fran uppfattningen hos konsumenterna
i allméanhet i euroomradet. Enligt Europeiska kommissionens Eurobarometer for november 2002 ansdg mer &n
80 % av konsumenterna i euroomréadet att omrakningen av priser till euro var forknippad med kraftiga pris-
okningar. Detta &terspeglasi en avsevard kning i Europeiska kommissionensindikator for uppfattad inflation,
som inleddesi januari 2002 och fortsatte under hela aret (se diagram C). Denna utveckling, som var vanligi de
flesta eurolander, skilde sig betydligt fran den faktiska HIK P-inflationen, som minskade under samma period,
vilket ledde till ett 6kat gap mellan konsumenternas uppfattning och den faktiska inflationen.

Enforklaring till detta gap mellan uppfattad och faktisk inflation skulle kunnavara att konsumenternaféster stor
betydelse vid prisutvecklingen fér de specifikavaror och tjanster som de ofta kdper, medan deinte &r likamed-
vetna om prisutvecklingen for dyrare varor, till exempel varaktiga konsumtionsvaror, som de inte kdper lika

3 Setill exempel " Consumer prices and the changeover from Deutsche Mark to euro” , Deutsche Bundesbank manadsrapport, juli
2002.
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Diagram C: Uppfattad, férvantad och total HIK P-inflation

(nettotal och arliga procentuella forandringar; manadsuppgifter)

Uppfattad inflation (vanster skala)
Forvantad inflation (vanster skala)
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Kéllor: Europeiska kommissionens foretags- och hushallenkater samt Eurostat.
Anm.: Europeiska kommissionensindikatorer pa uppfattad och forvantad inflation avser nettotal och kan inte direkt jamforas med
den faktiska inflationstaktens storlek. HIKP-uppgifter fére 2001 inbegriper inte Grekland.

ofta. Det finns belagg for att Gvergangen fran nationella priser till europriser i vissafall verkligen sammanfoll
med hoga prisokningar, négot som media och konsumenterna uppmarksammade. Priserna pavissaav de saker
som kdps dagligen, som gronsaker, okade ocksa kraftigt i borjan av 2002. ¥en om dessa prisokningar i stor
utstrackning berodde pa andra faktorer an kontantutbytet, till exempel daliga vaderforhallanden, tycks allman-
heten &ven ha associerat dessa prisokningar till kontantutbytet. Trots att den arliga 6kningstakten for manga av
dessa poster borjade minska under andra kvartalet 2002, fortsatte indikatorn pa uppfattad inflation att 6ka.

Frégan kvarstar darfor hur man kan forklaradet kvarstéende gapet mellan uppfattad och faktisk inflation. En maj-
lig faktor tycksvaraatt konsumenternainte & vanavid priser i euro. Godtyckliga berékningar vid jamférel ser av
nyapriser i euro med gamlapriser i nationellavalutor kan ocksa ha betydelse for att forsta den uppfattade infla-
tioneni vissaléander. Dessutom 6kade prisspridningen for en och samma produkt kraftigt efter kontantutbytet till
euro. Detta 6kade antal av olika priser kan ha skapat viss forvirring hos konsumenterna, som eventuel It kan ha
behovt mer tid for att vanjasig vid de nya prismonstren.4 en om manga faktorer kan bidratill att forklaraden
fortsatt htga nivan pa uppfattad inflation tyder totalt sett de flestaav dem paatt detta endast &r ett tillfalligt feno-
men, vilket ocksd antyds av den kraftiga nedgangen i inflationsforvantningarna under stérre delen av 2002 (se
aven diagram C).

yen om konsumenternahar pekat pa extrema prisdkningar i samband med kontantutbytet till euro, tycks dessapadet

helataget framst ha avsett avvikande delar av mycket begransad total betydelse. | detta hdnseende spelar konsumen-
ternaen viktig roll nér det géller at sgnalerasin oviljaatt betala for vissa specifika varor som uten tvekan verit fore-
mal for oberéttigade prisokningar. Dessutom representerar devaror och tjanster som paverkats av kontantutbytet endast
enrdativt liten del av den totalakorgen av varor och tjanster i HIK P-indexet. Foljaktligen kan endast en relativt begrén-
sad del av HIKP-inflationen i euroomradet eventuellt hanforastill kontantutbytet till euron under 2002. Dessa effekter
paHIK P-inflationen kommer huvudsakligen att vara Gvergdende och det faktum att det kommer att bli I&ttare att jam-
forapriser Gver gransernatill f6ljd av Gvergangen till euro bor, palang sikt, okakonkurrensen och héllanere priserna.

4 Setill exempel " The adaption of prices to the changeover to the euro” , Nationale Bank van Belgi&/Banque Nationale de Belgi-
que, www.nbb.be.
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var 6kningen jamfért med aret innan i bade
total arbetskraftskostnad per timme och brut-
tomanadslon hogre under de forsta tre kvarta-
len 2002 dn under 2001. Tillginglig nationell
statistik tyder emellertid inte pa nigon ytterli-
gare uppgang i arbetskraftskostnaderna i slutet
av 2002. Detta bekriftas av utvecklingen i den
arliga 6kningstakten i avtalade |6ner, som min-
skade under andra halvaret 2002.

Den érliga 6kningen i arbetsproduktivitet var,
aven om den fortfarande lag pa en lag niva, i
genomsnitt nagot hogre de tre férsta kvartalen
2002 4n aret innan. Efter tva kvartal med nega-
tiv arlig okning aterhimtade sig uppgangen i

arbetsproduktivitet under andra och tredje
kvartalet 2002, vilket speglade cykliska
rorelser.Till foljd av detta minskade den arliga
okningstakten i enhetsarbetskostnaderna i hela
euroomradet fran 3,5% forsta kvartalet till
2,4% andra kvartalet och 2,0% tredje kvarta-
let. Utvecklingen av vinstmarginalerna, speglade
via gapet mellan de arliga okningstakterna i
BNP-deflatorn och enhetsarbetskostnaderna,
tyder pa att nedgangen i aktiviteten hade viss
negativ inverkan pa vinsterna. Den cykliska
aterhamtningen i produktivitetstillvixten som
noterades under 2002 har emellertid minskat
tillvixten i enhetsarbetskostnaderna och, foljakt-
ligen, nedatriktade tryck pa prisékningar.

4 Produktion, efterfragan och utveckling pa arbetsmarknaden

Ddmpad ekonomisk aktivitet under 2002

Trots positiva tecken i borjan av dret prag-
lades 2002 av svag ekonomisk aktivitet. Den
inledande aterhamtningen i borjan av 2002
lyckades inte fa upp farten och den reala kvar-
talsvisa BNP-tillvixten lag under hela aret
kvar pa nivaer under de som dr férenliga med
potentiell tillvixt i euroomradet. Under arets
sista kvartal framtradde ater tecken pa svag
ekonomisk aktivitet, och den kvartalsvisa
reala BNP-tillvixten minskade till en Iag niva.
Totalt sett minskade den genomsnittliga arliga
reala BNP-tillvaxten till 0,8 % under 2002, fran
[,4% under 2001, vilket speglade de negativa
nivaeffekterna fran 2001, tillsammans med
mattliga kvartalsvisa tillvixttakter under 2002
(se tabell 7).

Inom ramen for den ihallande langsamma till-
vaxt som noterats sedan i slutet av 2000, och
som kraftigt bidrog till forsvagad kapitalbild-
ning, forblev den lediga kapaciteten mattlig
under 2002. Graden av kapacitetsutnyttjande
inom tillverkningssektorn lag under 2002 i
genomsnitt ndra sin langsiktiga niva, medan
arbetslshetsnivan endast 6kade mattligt och
lag kvar under den niva som noterades 2000.

Den svaga ekonomiska tillvaxten under 2002
berodde pa en rad negativa chocker som
bidrog till att 6ka osdkerheten och minska for-

ECB Arsrapport + 2002

vantningarna pa en snabb aterhimtning. Geo-
politiska spanningar, med konsekvenser for
oljepriserna och framtidstron, kursraset pa
aktier och en trog anpassning av globala oba-
lanser bidrog till att férsvaga styrkan i den
ekonomiska aktiviteten under arets lopp.

| ett svagt ekonomiskt lage dr det viktigt att de
planerade strukturreformerna genomfors, efter-
som det borde oka fortroendet for framtida
ekonomisk tillvixt och sysselsittningstillvaxt. |
ruta 5 redogérs for den utveckling som skett
nar det giller EU:s reformagenda.

Svagare bidrag fran inhemsk efterfragan lag
bakomen ytterligare nedgdng i den drliga
reala BNP-tillvdxten 2002

Jamfért med 2001 var den ldgre arliga genom-
snittliga reala BNP-tillvixten under 2002 en
foljd av ett svagare bidrag fran inhemsk efter-
fragan till den ekonomiska aktiviteten. Den
dimpade inhemska efterfragan orsakades av
en kraftig neddragning av investeringar som
endast delvis motverkades av mattlig tillvaxt i
den privata konsumtionen.

De fasta bruttoinvesteringarna minskade med i
genomsnitt 2,5% 2002, och foll dirmed for
andra dret i rad (se tabell 7). Den svaga investe-
ringsutvecklingen kunde tillskrivas en rad fak-
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Sammansattning av real BNP-0kning i euroomr adet

(procentuella féréndringar, ominget annat anges; sésongrensade)

Arsuppgifter 9

Kvartal suppgifter 2

2000 2001 2002 | 2001

2002 2002 2002 2002 2001 2002 2002 2002 2002
1kv 2kv 3kv 4kv| 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv

4 kv

Real bruttonational produkt 35 14 08 05

varav:

Inhemsk efterfrégan 29 09 02 00
Privat konsumtion 25 18 06 16
Offentlig konsumtion 20 21 25 16
Bruttoinvesteringar i
anl&ggningstillgangar 49 -06 -25 -25
Lagerforandringar 3.4 00 -04 -01 -0,7

Nettoexport 3 06 05 06 05
Export 5 126 28 12 -28
Import 5 11,3 15 -03 -41

Realt foradlingsvarde, brutto

varav:

Industri exklusive
byggnadsverksamhet 40 11 02 -15
Byggnadsverksamhet 24 -06 -15 -06

Marknadsrelaterade tjanster & 48 26 13 17

Kéllor: Eurostat och ECB-berakningar.

1) Procentuell férandring jamfort med samma period &ret innan.

2) Procentuell foréndring jamfort med kvartalet dessforinnan.
3) Bidragtill real BNP-6kning; i procentenheter.
4)  Inbegriper nettoforvary av vardeféremal .

03 06 09 13 -02 04 03 04 02

-02 01 04 08 00 00 02 02 04
05 04 06 10 00 -02 04 04 04
20 26 27 26 06 07 09 03 05

25 -32 -26 -18 -09 -02 -13 -02 -01
-03 02 00 01 00 00 01 00 O1

05 08 05 05 -02 04 01 02 -02
24 06 27 41 -12 02 17 21 00
-39 -15 15 30 -08 -10 15 18 06

-8 01 o077 17 -13 09 06 05 -04
-06 -16 -18 -20 00 -07 -10 -01 -02
13 12 12 15 01 03 05 03 04

5) Export ochimport omfattar varor och tjanster samt inbegriper intern gréansdver skridande handel inom euroomrdet. Handelninom
euroomradet &r inte bortnettad i deimport- och exportsiffror som anvandsi nationalrakenskaperna. Féljaktligen &r dessa uppgif-

ter inte helt jamforbara med betal ningsbal ansuppgifterna.

6) Inkluderar handel, transport, kommunikation, finansiering och foretagstjanster.

torer. For det forsta minskade utsikterna for
en robust dterhamtning i euroomradet under
arets lopp, vilket ledde till att foretagen drog
ner sina investeringsplaner. For det andra hade
I[6nsamheten inom foretagssektorn paverkats
negativt av den ekonomiska nedgangen. Pris-
sattningsbeteendet i syfte att behdlla export-
marknadsandelar medan euron apprecierade
kan ocksa ha utgjort en press pa féretagens
I6nsamhet. For det tredje medférde de kraftiga
bérsrasen under 2002 hogre kostnader for att
anskaffa nytt aktiekapital, vilket i sin tur kan ha
paverkat investeringsutgifterna negativt. For
det fjairde kan okade réntedifferenser mellan
olika foretagsobligationer och 6kade skillnader
mellan bankernas langa rantor trots laga rinte-
nivier ocksd ha medfért stramare finansie-
ringsvillkor (se ruta 3). Slutligen har ldgre till-
vaxt av hushdllens reala inkomster och 6kad
osdkerhet ocksa haft en negativ inverkan pa
investeringar i bostider. Investeringar i bosti-
der berdknas ha minskat med cirka 2% 2002.

Under 2002 paverkades den privata konsum-
tionen negativt av daliga ekonomiska férhal-
landen och hog osikerhet. Totalt sett 6kade
den privata konsumtionen med i genomsnitt
0,6% under aret (se tabell 7). Narmare
bestamt beriknas hushéllens reala disponibla
inkomst ha 6kat i mindre omfattning 2002 &n
2001, framst till foljd av lagre sysselsitt-
ningstillvaxt. Effekten av lagre sysselsitt-
ningstillvixt pa inkomsten utjamnades delvis
av en viss Okning i den reala |onetillvixten
under 2002, framst till foljd av nagot ligre
inflation. Bidraget fran offentliga transfere-
ringar, skatter och sociala ersittningar till hus-
héllens inkomstokning beraknas ha varit rela-
tivt oférandrat fran 2001 till 2002.

Hushallens sparkvot beriknas ha ¢kat under
2002. | borjan av 2002 hade det dkade spa-
randet samband med hiandelserna den | | sep-
tember 2001 och, i mindre omfattning, med
kontantutbytet till euro som gav upphov till
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Diagram 19

Bidrag till kvartalsvisreal BNP-6kning i
euroomr adet
(kvartalsvisa bidrag i procentenheter; sdsongrensade)

B Inhemsk efterfrdgan
Nettoexport
Real BNPY

15 15

10 10

o5 . .
2000 2001

2002

Kéllor: Eurostat och ECB-berakningar.
1) Procentuell forandring jamfort med kvartalet innan.

en 6kning i konsumenternas uppfattade infla-
tion (se ruta 4) och med en minskad vilja fran
hushéllens sida att gora storre inkdp. Senare
under 2002 utévade det kraftiga borsraset
ytterligare uppatriktat tryck pa sparkvoten
genom att minska férmogenheten inom hus-
hallssektorn och forsimra framtidstron (se
diagram 20). Den negativa effekten pa hushal-
lens nettoférmogenhet av lagre aktiekurser
kan emellertid delvis ha utjamnats av hogre
priser pa bostadsfastigheter i vissa delar av
euroomradet. Dessutom kan stora geopoli-
tiska spanningar och gradvis forsimring av
villkoren pa arbetsmarknaden ocksa ha moti-
verat hushallen att 6ka sitt trygghetssparande.

Lagerfordndringar bidrog inte till den reala
BNP-tillvdxten under 2002, medan ddremot
nettoexporten bidrog positivt

Efter ett kraftigt negativt bidrag fran lagerfor-
andringar 2001 bidrog lagren i genomsnitt
inte till den reala BNP-tillvixten 2002. En for-
battring av foretagens forvantningar i borjan
av aret stoppade en utdragen period av lager-
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Diagram 20

Fortroendeindikatorer i euroomradet
(nettotal)

— Konsumenternas fortroende (vanster skala)
Industrins fortroende (vanster skala)
Tjanstesektorns fortroende (hoger skala)

20 15
10
15t
V‘ 5
10+ V 0
5 /—/ -
-10
o .15
-5 \ -20
s -25
-10 L
-30
_15 PR ST SR AN T SR S N | - PR R S R R | _35

1998 1999 2000 2001 2002

Kalla: Europeiska kommissionens foretags- och hushallsenkater.
Anm.: Sasongrensade uppgifter. De uppgifter som visas &ar
beraknade som awvikelser fran genomsnittet efter januari 1985
for hushallens och industrins fortroende och efter april 1995 for
tjanstesektorns fértroende.

avveckling. Under andra hilften av aret fick
emellertid besvikelsen over takten i den eko-
nomiska aktiviteten foretagen att reducera
storleken pa sina optimala lagerinnehav, vilket
forhindrade lagerférandringar att ge ett
vasentligt bidrag till den reala BNP-tillvaxten.

Den érliga genomsnittliga tillvixten for savil
import som export av varor och tjinster
(inklusive handeln inom euroomradet) mins-
kade ytterligare under 2002 till -0,3 % respek-
tive 1,2%. Detta berodde delvis pa den mar-
kanta minskningen av handelsvolymer under
andra halvaret 2001, vilket fick ett kraftigt
negativ genomslag under 2002. Ett uppsving i
handelsvolymerna observerades emellertid
runt mitten av aret. Exporten tog fart under-
stddd av en okad internationell efterfragan.
Aven importen forstirktes runt mitten av
2002. Under arets sista kvartal férsvagades
bade import- och exportdkninger och bidra-
get fran nettoexporten blev negativt. Under
2002 var totalt sett nettoexportens bidrag till
den ekonomiska aktiviteten betydande till
foljd av minskningen av importvolymerna.
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Tjdnstesektor forblev den drivande kraften
bakom ekonomisk aktivitet under 2002

Enligt nationella rikenskaper okade forad-
lingsvardet inom industrin exklusive bygg-
nadsverksamhet nagot 2002 eller med 0,2 %.
Den svaga tillvixten berodde framst pa den
negativa nivaeffekten fran 2001, medan akti-
viteten inom industrin aterhamtade sig under
forsta hilften av aret (se tabell 7). Enligt sta-
tistik Over produktionen inom industrin
berodde aterhdmtningen i borjan av aret pa
produktionen inom halvfabrikatsektorn (se
tabell 8), tillsammans med viandningen i lager-
cykeln och den utlindska efterfragan (se dia-
gram 21). Under andra halvaret 2002 avtog
aktiviteten inom industrin nagot, vilket speg-
lade forsimrad aktuell och framtida ekono-
misk utveckling, aven om tillvaxttakterna jam-
fort med aret innan fortsatte att 6ka till foljd
av gynnsamma baseffekter som kunde hirle-
das till lag aktivitet under andra halvaret 2001.
Produktionen inom byggnadsindustrin, matt

Diagram 21

Euroomradets var uexport och

industriproduktion
(volymer, &rliga procentuella forandringar)

—— Export till lander inom euroomradet
Export till 1ander utanfor euroomradet
Industriproduktion exklusive

byggnadsverksamhet
18 ¢ 18
16 + 16
14 14
12 + 12
10 + 10
8r 8
6r 16
41 {4
2t 12
of / {0
21 2
41 -4
6 -6
PRI N YT N N ST S S NSNS S SN S S S NSNS

1997 1998 1999 2000 2001 2002

Kéllor: Eurostat och ECB:s berakningar.
Anm.: De uppgifter som visas &r beréknade pa grundval av tre-
manaders glidande medeltal.

som realt foradlingsvirde, minskade 2002
med 1,5%. Den svaga byggnadsaktiviteten
kunde framst hdrledas till en fortsatt negativ
utveckling i Tyskland. Det férsamrade all-
manna ekonomiska liget i euroomradet och
den stora osidkerheten var ocksa betydande
faktorer.

Diaremot fortsatte foradlingsviardet inom
tjanstesektorn att 6ka under 2002, om &n i
langsammare takt @n under 2001. Aktiviteten
inom marknadsrelaterade tjanster 6kade med
1,3% (se tabell 7), och var fortsatt den fram-
sta orsaken till tillvixten 2002. De kvartalsvisa
okningstakterna i foradlingsvarde inom denna
sektorn har i stort sett varit oférindrad
under hela aret.

Skillnad i real BNP-tillvdaxt mellan
euroldnderna minskade under 2002

Skillnaden i real BNP-tillvixt mellan eurolén-
derna minskade under 2002. Skillnaden mellan
de tva lander som hade den hogsta och den
lagsta tillvixten minskade till 4,1 procenten-
heter, jimfort med 5,0 procentenheter under
2001. Den arliga genomsnittliga reala BNP-till-
véixten avtog i alla euroldnder, utom i Finland.
Den svaghet som noterades under 2002 inbe-
grep en lag arlig genomsnittlig BNP-tillvaxt i
flera lander. Faktum ar att en grupp linder
med néd och ndppe noterade en real BNP-
tillvaxt under 2002.

Fortsatt avtagande sysselsdttningstillvaxt
under 2002

Effekten av den ekonomiska nedgangen slog
gradvis igenom péa arbetsmarknaderna under
2002 och miitt fran kvartal till kvartal blev till-
vaxttakterna for den totala sysselsdttningen
negativa under arets andra hilft. Enligt tillgang-
lig nationell statistik berdknas den totala sys-
selsattningstillvaxten ha varit 0,4% 2002, jam-
fort med 1,5 % aret innan. Jamfért med
tidigare perioder av ekonomisk nedging
under 1990-talet fortsatte sysselsattningstill-
vixten i euroomradet att uppvisa stark mot-
standskraft under en stor del av 2002. Detta
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Tabell 8

Industriproduktion i euroomradet
(procentuella foréndringar)

Arsuppgifter ) Kvartalsuppgifter 2

2000 2001 2002| 2001 2002 2002 2002 2002 2001 2002 2002 2002 2002
4kv 1kv 2kv 3kv 4kv| 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv

Total industri exklusive

byggnadsverksamhet 55 04 -07 -36 -27 -06 -05 09 -18 06 06 -01 -01
fordelat pa de viktigaste

naringsgrenarna:

Total industri exklusive

byggnadsverksamhet ochenergi 6,0 02 -09 -47 -32 -09 -08 12 -23 09 05 00 -02

Halvfabrikat 59 -08 03 -60 -21 03 07 23 -26 23 07 02 -09
Kapitalvaror 94 13 -26 -49 -67 -27 -19 10 -25 -06 08 02 03
Konsumtionsvaror 22 04 -10 -26 -12 -09 -19 -01 -20 03 02 -05 -01
Varaktigakonsumtionsvaror 65 -25 -49 -74 -67 -58 -39 -30 -37 -05 -09 06 -24
Icke varaktiga
konsumtionsvaror 14 10 -02 -15 -01 O01 -15 05 -17 05 04 -06 03
Energi 19 12 o7 35 12 21 07 -10 19 -16 11 -05 0.2
Tillverkningsindustri 59 02 -10 -46 -34 -10 -07 12 -23 08 06 00 -02

Kéllor: Eurostat och ECB:s berakningar.

1) Procentuell forandring jamfort med motsvarande period aret innan pa grundval av uppgifter somkorrigeratsfor olika antal arbets-
dagar.

2) Procentuell forandring fran foregéende kvartal baserat pa sasongrensade och dagkorrigerade uppgifter.

skulle delvis kunna férklaras med att i borjan  fortsatt svaga aktiviteten férsamrades situa-
av 2002 férvantade sig manga foretag att ned-  tionen pa arbetsmarknaden under andra hilf-
gangen skulle bli kortvarig. Pa grund av den ten av dret (se tabell 9).

Tabell 9

Arbetsmar knadsutveckling i euroomr adet
(&rliga procentuella férandringar och procentandelar)

Arsforandringar Kvartalsférandringar

1999 2000 2001 2002| 2001 2002 2002 2002 2002| 2001 2002 2002 2002 2002
4kv 1kv 2kv 3kv 4kv| 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv

Arbetskraft 09 10 09 . 07 08 08 07 . 03 02 02 01
Sysselséttning 18 21 14 . 09 07 05 03 . 02 01 00 -01
Jordbruk 1) -24 -16 -08 . -16 -23 -19 -19 . -05 -04 -02 -09
Industri 2 03 09 03 . -04 -10 -10 -12 . 02 -04 -02 -04
-exklusive byggnads-
verksamhet -02 06 03 . 05 -11 -11 -12 . 02 -04 -02 -04
-byggnadsverksamhet 20 1,7 03 . 02 -06 -0,7 -13 . 02 -03 -01 -07
Tjénster 3 27 29 20 . 16 16 13 10 . 04 03 01 02
Arbetsloshetstal 4
Totalt 94 85 80 83 80 81 82 83 85 - - - - -
Under 25 &r 185 166 156 16,1 157 158 161 162 16,3 - - - - -
25 &r och dldre 82 74 70 73 70 71 72 73 74 - - - - -

Kallor: Uppgifter om arbetskraften & hamtande fran nationell statistik och ECB-berakningar. Uppgifter om sysselsattningen och
arbetsl 6sheten kommer frén Eurostat.

1) Inklusivefiske, jakt och skogsbruk.

2) Inklusivetillverkningsindustri, byggnadsverksamhet, gruvdrift och mineralutvinning samt el-, gas- och vattenforsorjning.

3) Exklusive verksamheter vid internationella organisationer, utlandska ambassader och dylikt.

4) Procentuell andel av arbetskraften i enlighet med ILO: s rekommendationer.
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Nar det giller utvecklingen inom olika sekto-
rer under 2002 blev sysselsittningstillvixten
(jamfért med aret innan) negativ inom
industrisektorerna (det vill siga bade bygg-
nadsverksamhet och industri exklusive bygg-
nadsverksamhet) medan netto tillskapandet
av arbetstillfillen inom tjanstesektorn fort-
satte. Sysselsdttningen inom tjinstsektorn
upplevde trots detta en markant nedgang jam-

fort med 2001. | synnerhet var sysselsdtt-
ningstillvixten inom finansiella tjanster och
foretagstjinster — de drivande krafterna

bakom skapandet av arbetstillfillen de senaste
aren — mindre an hilften under 2002 jamfort
med 200 1. Andra marknadsrelaterade tjanster
(som handel, transport och kommunikation)
upplevde ocksa en tydlig om an mindre uttalad
nedgang i sysselsdttningstillvixten.

Gradyvis 6kad arbetsloshet under 2002

| linje med nedgangen i sysselsattningstillvax-
ten Okade euroomradets standardiserade
arbetsloshetstal gradvis under 2002 till ett
genomsnitt pa 8,3 % 2002 for aret som helhet,
det vill siga 0,3 procentenheter hogre ian
2001 (se diagram 22). Efter att ha minskat fyra
ar i rad okade antalet arbetslsa i euroomra-
det till ett genomsnitt pa | |,4 miljoner under
2002.

Alla aldersgrupper och bada kénen forefoll ha
paverkats av den stigande arbetslGsheten.
Arbetslosheten bland ungdomar okade till
16,1 % under 2002, det vill siga 0,5 procent-
enheter hogre an under 2001, medan arbets-
|I6sheten bland personer som ar 25 ar eller
aldre okade fran 7,0 % 2001 till 7,3 % 2002.
Gapet mellan antalet arbetslésa ungdomar
och arbetslosheten inom de idldre alders-
grupperna forblev siledes i stort sett oforan-
drad 2002 jamfort med 2001. Samtidigt som
bade man och kvinnor har paverkats av den
stigande arbetslosheten fortsatte dessutom
gapet mellan den genomsnittliga arbetsléshe-
ten bland man (7,2% under 2002) respektive
kvinnor (9,8% under 2002) att gradvis
krympa under hela det dret. Detta tyder pa
att de grupper som traditionellt paverkas
mest av férsimrade villkor pa arbetsmarkna-

Diagram 22

Arbetsdshet i euroomr &det

(ménadsuppgifter; sisongrensade)

B Arlig forandring i miljoner (véanster skala)
= Op av arbetskraften (hdger skala)
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Kélla: Eurostat.
Anm.: Uppgifter avser Euro 12 (aven fore 2001).
1) Arligaférandringar & inte sisongrensade.

den (det vill siga ungdomar och kvinnor) rela-
tiv sett inte verkar ha drabbats hardare av
denna ekonomiska nedgéing, i synnerhet inte
jamfort med tidigare nedgangar under 1990-
talet. Arbetslésheten 6kade i de flesta av
eurolinderna och skillnaden mellan eurolan-
derna forblev i stort sett oférandrad.

Slutligen berdknas 6kningen av arbetskraften
(det vill siga summan av alla sysselsatta och
arbetslésa) ha diampats nagot under 2002.
Detta aterspeglar den utdragna svaga tillvax-
ten i aktiviteten och den 6kande arbetsloshe-
ten som tenderade att avskrdcka ett intrade
pa arbetsmarknaden.

Kort sagt, och trots att sysselsattningstillvax-
ten i euroomrdadet foérblev relativt mot-
standskraftig fram till andra hilften av 2002,
forsamrades situationen pa arbetsmarkna-
derna gradvis, framst till foljd av efterslapande
effekter fran den svagare ekonomiska akti-
viteten. Denna utveckling visar pa behovet av
fortsatta insatser med avseende pa att
genomféra arbetsmarknadsreformer och att
styra in I6neutvecklingen sa att den under-
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stodjer sysselsidttningstillvaxt i syfte att uppna  tre lindra effekten av konjunkturnedgangar (se
battre resultat pa arbetsmarknaden och bat-  ruta 5).

Begransade framsteg med strukturreformer pa euroomr adets produkt- och
arbetsmarknader

Strukturreformer pa produkt- och arbetsmarknaderna okar tillvaxtmdjligheterna och underl&ttar anpassningen
till ekonomiska forandringar. Vid sitt mote i Lissabon i mars 2000 slog Europeiska rédet fast vikten av att
modernisera regelverket och lade fram en ambitiés reformagenda som &r inriktad pa att fram till 2010 gora
Europeiska unionen till den mest konkurrenskraftiga och dynamiska kunskapsbaserade ekonomin i vérlden.
Sedan dess har det ekonomiska |&get forsamrats avsevért. Dérmed har beslutsamma insatser for att genomfora
Lissabonagendan’blivit &nnu viktigare for att stérka det ekonomiska fortroendet och forbéattra forutséttning-
arnafor ekonomisk aktivitet och syssel séttningstillvéxt. Mot dennabakgrund ges hér en kortfattad dversikt Gver
utvecklingen i genomforandet av EU:s reformagenda de senaste aren och sarskilt 2002. Bedomningen &r i stort
sett densamma som den Europel ska kommissionen gjordei sin rapport om genomférandet av de allmannarikt-
linjernafor den ekonomiska politiken.

Produktmarknadernas funktion dvervakas och utvérderas inom ramen for Cardiffprocessen, medan en bedém-
ning av arbetsmarknadsreformerna gors som ett led i Luxemburgprocessen. Bada dessa processer utgar fran
undersokningar av |andernas reformer och ligger till grund for de sa kallade allméannariktlinjerna for den eko-
nomiska politiken, i vilka Gverordnade politiska prioriteringar faststalls for olika ekonomiska politikomraden.
Utifran dessa prioriteringar gors sedan politiska rekommendationer for varje medlemsstat i EU (se kapitel V).

Nar det galler arbetsmarknaderna betonasi riktlinjernafran 2002 behovet av att: i) anpassa skatte- och bidrags-
system sa att det |6nar sig att arbeta och uppmuntra anstrangningar att soka arbete; ii) gora de aktiva arbets-
marknadspolitiska dtgardernamer effektiva; iii) undanrdjahinder for arbetskraftens geografiskarorlighet inom
och mellan medlemsstaterna; iv) underlétta arbetskraftens yrkesmassiga rorlighet; v) framja en mer flexibel
arbetsorganisation och se 6ver regelverket for anstéllningsavtal; och vi) undanréja hinder fér kvinnor att borja
forvérvsarbeta.

Fleralander har borjat €ller fortsatt att genomfora atgérder for att setill att arbete |6nar sig eller for att sinka
arbetsgivarnas sociala avgifter. Dessutom fortsatte arbetet med att forbéttra arbetssokandet genom att gora
arbetsformedlingarnas tjanster effektivare och tillampa strangare krav pa arbetssokande. Flera lander fortsatte
anstrangningarna att gora arbetsorganisationen mer flexibel. Ménga arbetsmarknadsreformer har emellerticd
knappt paborjats alls. Till exempel har genomgripande reformer av pensionssystem och fortidspensionerings-
regler i syfte att 6ka &ldre arbetstagares deltagande i arbetskraften inte drivits pa tillrackligt och reformer av
reglernaom anstalIningsskydd for att forbéttra arbetsrorligheten har fétt liten uppmarksamhet. Takten i arbets-
marknadsreformerna 2002 tycks pa det helataget haavtagit i deflestalandernai euroomradet jamfort med tidi-
garedr.

Strukturreformagendan for produktmarknadernaomfattar en rad olikaomraden, dar féljande betonadesi deall-
mannariktlinjernafor den ekonomiska politiken fran 2002: i) fullt ut genomféra den inre marknaden; ii) saker-
stéllaen effektiv konkurrens och iii) paskyndareformer i natverksindustrierna. Det finns fortfarande betydande
hinder for en fungerande inre marknad, sarskilt pa tjanstemarknaderna. Ménga av dessa hinder tycks bero pa
nationella bestémmelser, daribland de administrativa rutinerna for etablering av dotterbolag i andra lander i
euroomréadet eller lokalamyndigheternas utnyttjande av diskretionarabefogenheter. Efter ett decennium av sta-

1 Radets rekommendation av den 21 juni 2002 till allmanna riktlinjer fér medlemsstaternas och gemenskapens ekonomiska
politik.
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digaframsteg upphdrde andel en inremarknadsbestdmmel ser som medlemsstaterna annu inte har inforlivat med
sin nationellalagstiftning att minska 2002. Dettanforlivandeunderskott’i eurolandernasteg fran 2,2 %i okto-
ber 2001 till 2,4 % i oktober 2002.

Nar det galler att 6ka konkurrensen vidtog en del eurolander atgérder for att ge sina konkurrens- och tillsyns-
myndigheter utékade befogenheter. Ett annat instrument som skulle kunna anvéndas for att minska snedvrid-
ningarna av konkurrensen & nedskarningar i det statliga stodet. ¥ien om den allménna trenden gér mot min-
skat statligt stod spelar detta stod fortfarande en betydande roll inom till exempel jérnvégs- och
flygtransportsektorerna. Regelreformer fortsatte att genomféras i nétverksindustrier, om an i varierande grad
beroende pavilket land och vilken industri det var fragaom. Effekternaav reformernai dessatidigare skyddade
sektorer har mérktsi prissénkningar inom en del sektorer, inte minst telekommunikation. Denna utveckling fort-
satte 2002, om &n i langsammare takt.

Sammanfattningsvis kunde vissa framsteg i avvecklingen av strukturella stelheter pa arbets- och produkt-
marknadernaiakttas 2002. Mangalander tycks dock haanammat en strategi med punktvisa dtgarder i stéllet for
storre samlade reformanstrangningar. Eftersom det drojer innan strukturreformer ger full utdelning kommer den
langsamma och ofullstandiga strategi som de flesta medlemsstater foljer nér det géller strukturreformer att gora
det allt svarare att uppna de strategiskamalen i Lissabonagendan. Bristen pa beslutsamhet att genomfora dver-
gripande reformer kan ocksavaraett skal till den lagatilltron till en snabb ekonomisk dterhdmtning. Det gor det

desto viktigare att vidta mer kraftfulla dtgarder nar det galler strukturreformer.

5 De offentliga finansernas utveckling

Forsdmrade budgetsaldon 2002 till foljd av
konjunkturnedgdng

For andra aret i rad férsaimrades budgetsal-
dona i euroomradet 2002. De senaste uppgif-
terna fran Eurostat visar pd ett genomsnittligt
underskott pa 2,2 % av BNP, jamfért med 1,6 %
2001 (se tabell 10). Den markanta férsam-
ringen, till en genomsnittsniva som inte fore-
kommit sedan 1998, berodde i férsta hand pa
den svaga ekonomiska aktiviteten, som paver-
kade budgetutfallen genom automatiska stabi-
lisatorer, samt pa en negativ intdktsutveckling
i en del linder. Betydande statistiska revide-
ringar av underskottssiffror, utgiftséverskri-
danden och skattedndringar for 2001 hade
vidare en negativ inverkan pa budgetsaldona
2002 i ett antal lander. Sa gott som alla lander
misslyckades med att uppna budgetmalen i de
stabilitetsprogram som lamnades in i slutet av
2001. Avvikelsen fran dessa mal var i genom-
snitt inte mindre an 1,3% av BNP.

Utvecklingen av de offentliga finanserna var
sdrskilt negativ i lander som redan 2001 drogs

med betydande budgetobalanser. Tyskland
hade 2002 ett underskott som lag langt 6ver
referensvirdet pa 3% av BNP. Exklusive
UMTS-intdkter registrerade Frankrike en
underskottskvot pa 3,0% av BNP, medan
underskottskvoterna i Italien och Portugal
bara var obetydligt ligre. Ekofinradet slog i
november 2002 fast att Portugal haft ett allt-
for stort underskott 2001 och i januari 2003
att Tyskland haft ett alltfér stort underskott
2002. Radet kravde att atgiarder skulle vidtas
for att komma till ratta med denna situation. |
januari 2003 utfirdade radet dven en sa kallad
tidig varning for Frankrike. Totalt nio med-
lemsstater registrerade underskott 2002 jam-
fort med sex medlemsstater aret innan. Bara
Belgien, Luxemburg och Finland hade balanse-
rade budgetar eller budgetoverskott.

Den offentliga sektorns utgiftskvot upphérde
att sjunka 2002 for forsta gangen sedan 1993.
Kvoten steg med ndstan 0,5 procentenheter,
vilket bland annat berodde pa att arbetslos-
hetsutgifterna 6kade i ett svagare ekonomiskt
lige. Aven om en del &verskridanden var
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uppenbara inom sirskilda kategorier som
sjukvard gick det inte att urskilja nagon gene-
rell glidning fran utgiftsmalen. Ranteutgifter-
nas andel av BNP sjonk bara nagot 2002. Den
langsamma 6kningen av skatteintikterna 2002
berodde huvudsakligen pa den svaga ekono-
miska aktiviteten eftersom inga storre skatte-
reformer genomférdes. Andra faktorer som
dimpade skatteintiktsokningen var de bety-
dande skattesidnkningar som hade inforts aret
innan och negativa effekter av vinst- och till-
gangsprisutvecklingen.

Den genomsnittliga skuldkvoten i euroomra-
det sjonk 2002 med 0,| procentenhet till
69,1 % av BNP. Underskotts-/skuldanpassningar,
som inte paverkar underskottet men diremot
den offentliga bruttoskulden, minskade den
offentliga skuldséttningen med 0,2 procenten-
heter av BNP. | Grekland och Finland bidrog
denna faktor till att bromsa takten nir det
gdller att minska skuldkvoten. | Belgien,
Grekland och Italien var den offentliga sek-
torns bruttoskuldkvot fortfarande 6ver 100 %
av BNP. Skuldkvoten vixte i tre av de fyra lan-

Tabell 10

Offentliga sektornsfinansiella stéllning i euroomr adet

(i procent av BNP)

Offentliga sektorns 6ver skott (+) eller under skott (-)

| 1999 | 2000 | 2001 2002
Euroomr adet -1,3 -1,0 -1,6 -2,2
Belgien -0,5 0,1 0,3 0,0
Tyskland -15 -14 -2,8 -3,6
Grekland -1,8 -1,9 -1,9 -1,2
Spanien -1.2 -0,9 -0,1 -0,1
Frankrike -1,8 -14 -1,6 -3,2
Irland 2,3 4,3 11 -0,3
Italien -1,7 -1,8 -2,6 -2,3
Luxemburg 315 6,1 6,4 2,6
Nederlanderna 0,7 15 0,1 -1,1
Serrike -2,3 -1,9 0,3 -0,6
Portugal -2,8 -3,2 -4,2 -2,7
Finland 2,0 6,9 51 4,7
Offentliga sektorns bruttoskuld

| 1999 | 2000 2001 2002
Euroomr adet 72,7 70,2 69,2 69,1
Belgien 1149 109,6 108,5 105,4
Tyskland 61,2 60,2 59,5 60,8
Grekland 105,1 106,2 107,0 104,9
Spanien 63,1 60,5 56,9 54,0
Frankrike 58,5 57,2 56,8 59,1
Irland 49,3 39,3 36,8 34,0
Italien 114,9 110,6 109,5 106,7
Luxemburg 6,0 5,6 5,6 5,7
Nederléanderna 63,1 55,8 52,8 52,6
Serrike 67,5 66,8 67,3 67,9
Portugal 54,3 53,3 55,6 58,0
Finland 47,0 44,5 43,8 42,7

Kéllor: Eurostat och ECB for euroomradet sammantaget.

Anm.: Uppgifterna &r baserade p& ENS 95 och inbegriper uppgifter publicerade framtill den 17 mars 2003. | budgetsaldona ingdr inte

intékter fran forsaljningen av UMTS icenser.
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der som har stora underskott. | Italien
berodde minskningen av skuldkvoten framst
pa en finansiell operation som hade en bety-
dande engangseffekt.

Precis som 2001 blev finanspolitiken i euro-
omradet nagot mera expansiv under 2002,
matt som férindringen i det konjunkturren-
sade primira overskottet enligt Europeiska
kommissionens uppgifter. Uppmjukningen var
markbar i de flesta linder. Den berodde i all-
manhet pa fallande inkomster, men i vissa lan-
der spelade en stark 6kning av utgifterna en
framtradande roll. Bara i Spanien, Nederlan-
derna och Portugal blev finanspolitiken stra-
mare.

Sunda offentliga finanser mdste ha hogsta
prioritet

Enligt de stabilitetsprogram som ldmnades in i
slutet av 2002 och bérjan av 2003 kommer
underskottet i euroomradet att sjunka med 0,4
procentenheter 2003 till 1,8% av BNP. Bara
Osterrike hade i slutet av februari 2003 inte
lamnat in ett uppdaterat stabilitetsprogram. De
positiva effekterna av utgiftsatstramningar och
fortsatt sjunkande rantebetalningar kommer att
uppvaga de negativa effekterna av blygsam
ekonomisk tillvaxt och en del planerade skatte-
sankningar.| ett par lander beror de forbattrade
budgetprognoserna ocksa pa den forvintade
starka ekonomiska aterhamtningen 2003.
Underskotten i Tyskland, Frankrike och Portu-
gal tros minska men fortfarande ligga nira 3%
av BNP 2003. Belgien och Spanien férvintas ha
balanserade budgetar, medan Finland fortsatter
att ha ett budgetoverskott. Andra medlemssta-
ter forvantas ha sma eller mattliga underskott
2003. 2004 beriknas det genomsnittliga bud-
getunderskottet i euroomradet sjunka till 1,1 %
av BNP tack vare en fortsatt ekonomisk ater-
hamtning och budgetkonsolidering i landerna
med hoga underskott.

Det konjunkturrensade primarsaldot i euro-
omradet forvintas forbattras med omkring
0,5% av BNP 2003 och med ungefar lika
mycket 2004 enligt berdkningarna i stabilitets-
programmen. Den genomsnittliga offentliga

utgiftskvoten i euroomradet forvintas ater
borja sjunka eftersom de skattesiankningar
som planeras under 2003 dr mattliga. Riskerna
for dessa budgetutsikter har att géra med ett
mer ogynnsamt makroekonomiskt lige, utgift-
soverskridanden och ytterligare skattesank-
ningar.

Den 7 oktober 2002 enades Eurogruppen om
en budgetstrategi for linder som fortfarande
har obalanser i sina budgetar. Eurogruppen
slog fast att dessa linder maste striva efter
att kontinuerligt forbattra det underliggande
saldot (det vill sdga saldot undantaget
konjunktureffekter och, i férekommande fall,
engangsatgirder) med minst 0,5% av BNP
arligen. Lander med alltfor stora underskott
maste gora dnnu stoérre konsolideringar. Alla
ministrar utom en ansag att denna strategi
bor tillimpas redan i 2003 ars budgetar. Det
radde ocksd enighet om att anpassningen skall
baseras pa realistiska ekonomiska antaganden
och noggrant specificerade dtgirder.

Av de linder som fortfarande har underskotts-
obalanser férvantas Grekland, Frankrike och
Italien inte uppfylla minimikravet pa konsoli-
dering 2003. Tyskland och Portugal férvantas
daremot genom inkomsthojande atgiarder och
utgiftsbegrasningar kunna minska sina under-
liggande underskott med mer dn 0,5 % av BNP,
vilket dar nodvandigt med tanke pa storleken
pa deras underskott. | Osterrike uppstod ater-
igen budgetobalans 2002.

Linder som redan har lyckats uppna sunda
offentliga finanser bor se till att inga nya oba-
lanser uppstar. Det ar lampligt att lata auto-
matiska stabilisatorer verka fritt i savdl eko-
nomisk nedging som uppgang. | ett par av
dessa lander uppstod emellertid icke forsum-
bara underskott pa nytt 2002. Detta under-
stryker vikten av sikerhetsmarginaler i bud-
geten, inte minst med tanke pa hur kinsliga de
offentliga finanserna ar for plétsliga forand-
ringar i det ekonomiska laget.

Att folja de statsfinansiella reglerna i stabi-
litets- och tillvaxtpakten frimjar ekonomisk
stabilitet och ar darfér ett nodvandigt kom-
plement till en penningpolitik inriktad pa
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prisstabilitet. Om sunda offentliga finanser kan
uppnas och uppritthallas skapas dessutom ett
visst utrymme for hantering av de forvantade
statsfinansiella utmaningar som befolkningens
aldrande kommer att medféra.

Begrdnsade framsteg med strukturreformer
av de offentliga finanserna

De nuvarande ekonomiska férhallandena visar
aterigen att det behdvs strukturreformer av
de offentliga finanserna. Aven om de positiva
effekterna av reformer inte ger full utdelning
forran pa medellang sikt skulle reformer av de
offentliga finanserna i nuliget 6ka fortroendet,
och dirmed dven framja ekonomisk tillvaxt pa
kortare sikt. Detta skulle sdrskilt vara fallet
om de ingick i en overgripande reformstrategi
som kombinerar utgiftsnedskdrningar med
skattesdankningar och budgetkonsolidering.
Budgetdisciplin okar inte bara foértroendet,
genom att sikerstilla hallbara offentliga finan-
ser, utan gor det ocksd majligt for automa-
tiska stabilisatorer att verka fritt (se ruta 6).

Sarskilt strukturreformer pa utgiftssidan
behovs omgaende. Bland annat bér man titta
nirmare pa det tillhandahdllande av offentliga
varor och tjanster som behovs for att 6ka
den potentiella produktionen, samt atgarder

for att minska effekterna av system med
inkomststod som far manniskor att avsta fran
att arbeta. Skattereformer spelar ocksa en
viktig roll for att fa arbetsmarknaden att fun-
gera bittre. Med tanke pa de effekter som
befolkningens aldrande kommer att fa pa bud-
getarna ar noggrant utformade utgifts- och
skattereformer avgérande for att 6ka effekti-
viteten och frimja ekonomisk tillvaxt, minska
budgetobalanser, sikerstilla héllbara offentliga
finanser pa langre sikt och lindra den implicita
skattebordan pa framtida generationer.

Inga stérre minskningar eller omstrukture-
ringar av utgifterna i tillvaxtframjande riktning
ar pa gang, skattereformerna 2002 var begran-
sade jamfort med tidigare ar, och gradvis
storre skattesiankningar planeras fér kom-
mande ar i stabilitetsprogrammen. Nar det
giller de éldrande befolkningarna har inga
storre framsteg gjorts i genomforandet av
atgarder som bidrar till hallbara offentliga
finanser pa lingre sikt. Pensionsreformerna
har varit ofullstindiga. Inférandet och utvidg-
ningen av fonderade pensionssystem vid sidan
om och som ett komplement till reforme-
ringen av de grundliggande fordelnings-
systemen gar mycket langsamt. P4 det hela
taget har framstegen ndr det giller att 6ka de
offentliga finansernas tillvixtframjande roll
varit fortsatt begransade.

Offentliga finanser och ekonomisk stabilisering

De offentligafinansernakan framjaekonomisk stabilitet paflerasitt. Hallbaraoffentligafinanser ar for det for-
staviktigt for att sakra den |8ngsiktiga stabiliteten, eftersom ohallbara skuld- och underskottsnivaer undergré-
ver tillvéxten och till slut tvingar [é&ndernaatt géra omfattande och besvérligaanpassningar. Finanspolitiken kan
for det andrabidratill stabilitet pakort sikt genom att dampa konjunkturforandringar. En automatisk stabilise-
ring sker nar budgeten reagerar p& konjunkturvaxlingar utan regeringens ingripande. Om EU:s statsfinansiella
rambestammelser f6ljs uppratthalls bade de offentliga finansernas stabiliserande roll och deras |angsiktiga hal-
barhet.

Automatisk statsfinansiell stabilisering med hjélp av de offentliga utgifterna och inkomsterna

Automatiska statsfinansiella stabilisatorer har sitt upphov i vissainslag i beskattningen och de socialatransfe-
reringarnasamt i storre offentliga utgiftskomponenters formaga att std emot konjunkturvaxlingar. Skatteintak-
ter utvecklasi stort sett i proportion till den ekonomiska aktiviteten. De 6kar i samband med en konjunkturupp-
gang och minskar i samband med en konjunkturnedgang. Med undantag for arbetsl dshetsrel aterande utgifter har
merparten av statens utgifter anslagits paforhand i arliga budgetar och paverkasi stort sett inte av konjunktur-
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vaxlingar. Den samlade efterfragan och darmed den ekonomiska aktiviteten framjas under en konjunkturned-
gang eftersom en svagare tillvéxt leder till 14gre skatter for hushall och foretag. De automatiska stabilisatorerna
far barafull verkan om de offentligafinanserna ar héllbara, eftersom de ekonomiska aktGrerna annars anpassar
sitt beteende till sannolika framtida finanspolitiska tgarder.

En diskretionar finanspolitik & normalt intelamplig for kortsiktig efterfragehantering

Forsok att tidigare hantera den samlade efterfragan genom en diskretionar finanspolitik har varit vanliga, men
har oftavisat sig vara kontraproduktiva. Diskretionéra dtgarder kannetecknas av drojsmal i genomforandet och
&r svaraatt upphava, och leder saledes oftatill en procyklisk finanspolitik. Automatiska stabilisatorer leder dér-
emot till symmetriska och forutsebara justeringar som sker i rétt tid eftersom de &r direkt kopplade till ekono-
mins struktur. En diskretionar politik behdvs framst for att &stadkomma budgetkonsolidering och forandringar
i de offentliga finansernas struktur.

EU:s statsfinansiellarambestammelser: hallbar het och stabilisering

De framsta mélen med EU:s statsfinansiella rambestammel ser &r att uppnd och uppratthalla hdllbara offentliga
finanser och finanspalitikens stabiliserande roll. Enligt bestdmmel sernai férdraget & medlemsstaterna skyldiga
att undvikaalltfor storaunderskott (artikel 104) Gver ett referensvérde pa 3 % av BNP for underskottet och 60%
for skuldkvoten, sdvida det inte foreligger sarskilda omstandigheter. Genom stabilitets- och tillvaxtpakten
sékerstdlls att de offentliga finanserna har en stabiliserande roll inom denna ram for budgetdisciplin. | denna
pakt har landerna &tagit sig att ha en budget nérabalanseller i Gverskott pA medellang sikt, sd att budgetsaldona
kan fluktuera med konjunkturcykeln utan risk for ett alltfor stort underskott. For att undvika en olamplig pro-
cyklisk politik far referensvardena Gvertrédas utan att detta utloser forfarandet vid alltfor stora underskott om
det sker i en allvarligl&gkonjunktur eller under exceptionellaomstandigheter som staten inte har ndgon kontroll
over.

6 Det globala makroekonomiska ldget, vaxelkurser och
betalningsbalansen

Aterhd@mtningen i vérldsekonomin fortsatt
ddimpad

Efter avmattningen 2001 boérjade vérldseko-
nomin aterhamta sig i mattlig takt i borjan
av 2002. Den globala reala BNP-tillvixten
beriknas ha accelererat till 3,1 % 2002 fran
2,3% 2001.

Internationellt var de ekonomiska resultaten
mycket varierande. Uppgangen drevs i forsta
hand av hushéllens stadiga efterfragan i For-
enta staterna, den i huvudsak exportbaserade
aterhamtningen i Asien utom Japan och en
relativt oférminskad tillvaxt i EU:s kandidat-
lander. Under 2002 tappade den globala ater-
hamtningen emellertid fart jamfort med de
forsta forviantningarna och det blev mer osa-
kert om den skulle uppritthallas. De globala

konjunkturutsikterna paverkades sdrskilt av
den instabilitet pa finansmarknaderna som var
en foljd av ytterligare korrigeringar nedat av
borsviardena och okade geopolitiska span-
ningar.

Aterhimtningen i Férenta staterna var mer
ddmpad dn vdntat och obalanserna kvarstod,
sarskilt inom hushallssektorn och i bytesba-
lansen. En begynnande blygsam aterhamtning i
Japan bromsades upp under andra halvaret i
ett lage da tillvaxten av den externa efterfra-
gan avtog. En stark inhemsk efterfragan i Asien
utom Japan understdodde emellertid den
globala tillvixten andra halvaret 2002 och
motverkade delvis effekterna av en inte lika
dynamisk amerikansk ekonomi och en trog
aktivitet i Japan.
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| Forenta staterna uppgick BNP-tillvaxten till
2,4 % 2002. Detta kan jamféras med bara
0,3% 2001, da ekonomin gick tillbaka under
de forsta tre kvartalen. Produktiviteten inom
foretagssektorn exklusive jordbruk steg
snabbt 2002 i samband med aterhdamtningen.
Hushallens stadiga konsumtion, som var base-
rad pa en robust 6kning av den privata kon-
sumtionen och bostadsinvesteringarna, var en
nyckelfaktor bakom BNP-tillvixten 2002. Den
privata konsumtionen 6kade med betydande
3,1 % for aret som helhet, dven om den gick
ned fjirde kvartalet. Konsumtionen av var-
aktiga varor — i synnerhet motorfordon och
reservdelar — bidrog speciellt till BNP-tillvax-
ten under sommaren och stimulerades av
konsumentfinansieringsincitament. En viktig
faktor som framjade hushallens konsumtion
var effekten av skattesankningar som stimule-
rade okningen av de disponibla inkomsterna
till 5,9% 2002. En annan framjande faktor var
den starka bostadsmarknaden, diar bostadsin-
vesteringarna gynnades av historiskt laga bola-
nerantor. Detta uppvédgde delvis de negativa
formogenhetseffekterna av den samlade ned-
gangen i aktiekurserna. Trots att konsum-

tionstillvixten var robust 6kade sparkvoten
2002 till 3,9% av de disponibla inkomsterna
fran 2,3% 2001. Detta kan bero pa en 6kad
osdkerhet till foljd av turbulensen pa finans-
marknaderna och den gradvisa férsamringen
av sysselsattningsutsikterna.

Foretagensinvesteringar sjonk diremot ater-
igen 2002 mot bakgrund av den relativt laga
I6nsamheten inom foretagssektorn och en
viss oro over oegentligheter inom foretagen.
Okningen av den offentliga sektorns konsum-
tion och de offentliga investeringarna var fort-
satt stark under hela 2002, medan lagerférand-
ringarnas bidrag till tillvixten var nagot
positiv under aret som helhet. Nar det giller
handeln o6kade importvolymerna betydligt
mer dn exportvolymerna under storre delen
av 2002. Underskottet i bytesbalansen steg
foljaktligen till nastan 5 % av BNP. Mot denna
bakgrund kvarstod nagra av de inhemska oba-
lanser som uppstod i Forenta staterna i slutet
av 1990-talet, samtidigt som obalansen gent-
emot resten av virlden fortsatte att forsamras
(se ruta 7).

Utvecklingen av obalansernai den amerikanska ekonomin

Ackumuleringen av obalanser i hushallssektorn och bytesbal ansen var ett viktigt inslag under den period av sta-
dig tillvaxt i Forenta staterna som agde rum andra halften av 1990-talet. Den starkainhemska efterfragan, som
var den viktigaste drivkraften under den foregaende konjunkturcykeln i Forenta staterna, utveckladestill priset
av en alt hogre skuldséttning, bade i hushallen och pa nationell niva. Dessa obalanser réttades inte till under
|&gkonjunkturen 2001 och kommer darfor sannolikt att varaen hamsko for uppgangen.

Parallellt med den exceptionella expansionen i den amerikanska ekonomin de senaste tio aren har underskottet
i byteshalansen véaxt (frén 0,8 % av BNP 1992 till 3,9 % 2001 och ungefar 5 % 2002). Tvartemot tidigare erfa-
renheter forbattrades den amerikanska bytesbalansen inte mérkbart trots konjunkturnedgangen 2001. | stéllet
Okade underskottet ytterligare 2002 efter att ha forbéattrats nagot under en kort period 2001. Finansierings-
strukturen i det amerikanska bytesbalansunderskottet har forandrats betydligt pa senare &r. Medan inflodena
1999 och 2000 var koncentreradetill forvarv av privatatillgangar, sarskilt aktier, borjade investerarna frén och
med 2001 alltmer riktain sig pa statsobligationer. Dettainverkar pa bytesbal ansunderskottets hallbarhet efter-
som obligationsemissioner -till skillnad fran aktieemissioner -ger upphov till &terbetalningsskyldigheter. Net-
toskuldernai den finansiella utlandsstallningen uppgick till omkring 25 % av BNP 2001 (se diagram A).

Det |angvarigaunderskottet i bytesbalansen har dessutom gjort Forenta staterna betydligt mer beroende av stora
och kontinuerliga kapitalinfloden. Det & vart att notera att Forenta staterna de senaste tva aren har blivit néstan
helt beroende av infléde av obligationer, eftersom nettoinflddet av utlandska direktinvesteringar och portfolj-
investeringar har minskat avsevéart. Finansieringsstrukturen kan ocksa paverka hur snabbt bytesbalansunder-
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Diagram A: Foérenta staternas bytesbalans
och finansiella utlandsstallning netto
(i procent av BNP)
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Kélla: Bureau of Economic Analysis.

Diagram B: Hushallens|an

(i procent av konsumtion)
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Kélla: Férenta staternas myndigheter.

skottet skulle kunna korrigeras. Medan obligationsfinansiering genererar ett forutbestamt flode av terbetal-
ningar & inkomsttransfereringar i samband med utl&ndska direktinvesteringar i hdg grad beroende av den eko-

nomiska utvecklingen.

kningen av Forenta staternas nationella utlandsskuld har uppstétt genom hégre intern skuldsittning som
framst har att géramed hushéllens skulder. Mellan 1997 och 2001 tkade de amerikanska hushéllens rliga upp-
I&ning mer &n nominellaBNP. Upplaningen fordubblades frén omkring 300 miljarder dollar (3,6 % av BNP) till
600 miljarder dollar (5,7 av BNP) och hamnade dérmed panyarekordnivaer, dven i realatermer. en om hus-
héllens upplaning var en viktig orsak till den starka konsumtionen, sarskilt under 2001, & den starka uppl&
ningens baksida att de amerikanska hushéllens skuld har okat kraftigt till omkring 70 % av BNP 2001 (se

diagrammen B och C). For ett genomsnittligt’ame-
rikanskt hushall &r skulden for narvarande néstan lika
stor som hushéllets arliga disponibla inkomster och
den bestér till omkring 75 % av bostadslan och till
25 % av konsumtionskrediter.

Hushallens skuldtjanst, det vill sagarantor och amor-
teringar i forhallande till disponibla privata inkom-
ster, har alltsa stigit avsevart pa senare &. Tredje
kvartalet 2002 nédde den omkring 14 % trots att ran-
tornafallit kraftigt, och tergick darmed till den fore-
géende konjunkturtoppen i mitten av 1980-talet. Den
Okade upplaningen -ech prisnedgangen pa finansi-
ellatillgangar -bidrog ocksa till att hushdllens net-
toformogenhet (inklusive béde finansiella tillgangar
och fastighetstillgangar), uttryckt som andel av dis-
ponibel inkomst, som sjénk fran en topp pa mer an
600 % i slutet av 1999 till 365 % tredje kvartalet
2002.

Diagram C: Hushallens skuldséttning
(i procent av BNP)

I Bostadsén
Konsumentkrediter

70 70
60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
1985 1990 1995 2000 0

Kélla: Férenta staternas myndigheter.

Sammanfattningsvis har de inhemska och externa obalansernainte minskat i ndgon betydande grad under den
senaste avmattningen i den amerikanska ekonomin. Sarskilt bytesbal ansunderskottet i procent av BNP forsam-
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rades 2002 med nastan 1 procentenhet jamfort med 2001. Den starka ckningen av hushallens upplaning och
minskningen av hushéllens nettof rmdgenhet i Forenta staterna de senaste tva aren har dessutom gett upphov
till osakerhet om hur stark och uthéllig aterhamtningen &r. Den inhemska och externa skul dséttningen har gjort
Forenta staternas ekonomi betydligt kénsligare for chocker om till exempel investerarnas fortroende skulle
minskaeller tillvaxtutsikternapltsligt forsamras. Oron for dessaihéllande obalanser har ocksaforstarkts av det

budgetunderskott som ater uppstatt sedan 2001.

Konsumentprisinflationen i Férenta staterna
fortsatte att vara relativt lugn 2002, medan
producentprisinflationen var negativ under
storre delen av aret. Trots den stadiga upp-
gangen i oljepriserna var det inhemska infla-
tionstrycket under loppet av 2002 i allmdnhet
dampat till foljd av ett lagt kapacitetsutnytt-
jande och en stark produktivitetstillvaxt. Infla-
tionen, mitt genom konsument- och produ-
centprisindexen, sjonk 2002 till 1,6 % respektive
-1,3 %, jamfért med 2,8 % och 2,0% 2001.
Undantaget livsmedel och energi uppgick kon-
sumentprisinflationen till 2,3 % 2002, jamfort
med 2,7% 2001, medan producentprisinflatio-
nen exklusive livsmedel och energi sjonk till
0,1 % 2002, jamfort med 1,4 % 2001.Rantorna
lag pa historiskt laga nivaer 2002. Federal
Open Market Committee (FOMC) sidnkte sin
viktigaste styrranta med 50 punkter i novem-
ber 2002, till 1,25% efter en kumulativ
sinkning med 425 punkter under 2001. Efter
denna atgiard dndrade FOMC sin ”bias” fran
’lattnader” till ”balanserad”. Finanspolitiken
var patagligt expansiv 2002 och den ameri-
kanska budgeten uppvisade ett underskott pa
[,5% av BNP for budgetéret 2002, efter att ha
haft ett 6verskott pa 1,3 % av BNP budgetaret
2001. Detta var framst en foljd av diskretio-
nara budgetatgirder — sarskilt inforande av de
skattesankningar som beslutades i mitten av
2001 och de stimulanspaket som godkandes i
mars 2002 — och, i mindre utstrickning, en
foljd av konjunkturutvecklingens automatiska
effekter pa budgeten.

| Japan skedde en mindre aterhamtning av den
ekonomiska aktiviteten som stimulerades av
den externa efterfragan under férsta halvaret
2002. En stark 6kning av exporten, sarskilt till
de nya asiatiska tillvaixtekonomierna, ledde till
att industriproduktionen 6kade betydligt. Tak-
ten i den ekonomiska expansionen avtog
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emellertid under arets andra hilft nar
okningen av den externa efterfrigan bérjade
avta och den geopolitiska osdkerheten blev
allt storre. Detta ledde till att exporttillviaxten
tappade fart och till att utrikeshandelns bidrag
till BNP-tillvaxten blev negativt tredje kvarta-
let, for att darefter ater ta fart fjarde kvarta-
let. Under hela aret var de privata investe-
ringarna relativt svaga, vilket delvis berodde
pa fortsatta balansrikningsproblem och over-
kapacitet inom foretagssektorn, samt oro
over de ekonomiska utsikterna. Sammantaget
expanderade ekonomin med 0,3 % 2002.

Deflationstrycket kvarstod under hela 2002
och KPI sjonk i genomsnitt med 0,9 %. | detta
lage hojde den japanska centralbanken malin-
tervallet for behdllningar pa avistakonton hos
centralbanken med 5 biljoner japanska yen till
[5-20 biljoner yen. Dessutom 6kade man sina
direkta kop av langfristiga statsobligationer till
1,2 biljoner yen per manad. For att bidra till
att |6sa problemet med nodlidande lan och
skapa finansiell stabilitet offentliggjorde den
japanska centralbanken den Il oktober ett
konkret utkast till en aktiekdpsplan, enligt vil-
ken 2 biljoner yen skulle anvdndas for att kopa
aktier till marknadspris fran affirsbanker vars
aktieinnehav overskrider deras tier |-kapital.
| slutet av oktober tillkinnagav regeringen en
ny plan for att ta itu med problemet med n6d-
lidande lan. Planen ar inriktad pa att halvera
andelen nédlidande lan hos de storsta ban-
kerna till slutet av budgetaret 2004. Dessutom
planeras en stringare bedémning av banker-
nas tillgangar och en granskning av om det
behdvs nya bestimmelser om tillskott av
offentliga medel till finansinstitut. En ny insti-
tution férutses ocksd som skall ha i uppdrag
att revitalisera livskraftiga lantagare. Nir det
giller finanspolitiken godkidnde det japanska
parlamentet en tilliggsbudget i borjan av 2003
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avseende budgetdret 2002. Tillaggsbudgeten
tillfor ytterligare 2,5 biljoner yen och stéarker
skyddsnitet for de arbetslosa och stodet till
sma och medelstora foretag.

| Asien utom Japan var den ekonomiska ater-
hamtningen 2002 starkare an man forst hade
forutsett. Detta berodde pa tva grundlag-
gande faktorer. For det férsta var den utland-
ska efterfragan, inklusive efterfragan pa infor-
mations- och kommunikationsteknologiska
produkter, mer motstandskraftig dn véntat.
Dessutom blev tillvixten i Kina blev starkare
an vantat, vilket frimjade en 6kad absorbering
av regional export. For det andra aterhdam-
tade den inhemska efterfragan sig i skiftande
utstrackning i de olika linderna i regionen. |
allmédnhet stimulerades den inhemska efter-
fragan av mer gynnsamma férhallanden pa
arbetsmarknaden och stigande disponibla
inkomster till foljd av positiva spridningseffek-
ter fran den externa sektorn, i kombination
med uppdamd efterfrdgan bland hushallen och
understddjande politiska atgarder.

Inom regionen hade Kina och Sydkorea den
hogsta arliga BNP-tillvixten 2002 med 8%
respektive 6%, vilket speglade en brett base-
rad tillvaxt. | andra dnden av spektrumet fort-
satte Hongkong och Singapore att visa en trog
tillvaxt dven om landerna aterhamtade sig fran
de negativa tillvaxttalen 2001.Tillvixten upp-
gick till 2,3% respektive 2,2% 2002, hammad
av en svag privat konsumtion. Deflations-
trycket kvarstod i Kina och Hongkong till
foljd av olika begransningar, diribland struktu-
rella faktorer i Kina och trycket pa faktorut-
jamning genom integreringen med Kina i
Hongkong. Deflationen i Singapore och Tai-
wan berodde pd Overkapacitet, men visade
vissa tecken pa att avta i slutet av 2002.

| EU:s kandidatlander var tillvixtminskningen
under 2002 begrinsad. Aven om den externa
efterfragan paverkades avsevirt av den glo-
bala avmattningen var den inhemska efterfra-
gan och sirskilt den privata konsumtionen
fortsatt stadig i de flesta lander. | flera linder
skedde emellertid en allman férsamring av
budgetliget, vilket bara delvis kunde tillskrivas
mindre gynnsamma konjunkturférhallanden.

Kombinationen av negativa produktionsgap,
en forsiktig penningpolitik och det faktum att
de flesta kandidatlindernas valutor apprecie-
rade gentemot euron bidrog ocksa i hog grad
till att inflationstrycket avtog (se kapitel VI).

| Turkiet aterhimtade produktionstillvixten
sig 2002, efter den djupa konjunktursvackan
och finanskrisen aret innan. Aterhimtningen
drevs till att bérja med av den externa sek-
torn, som gynnades av att konkurrenskraften
okade efter den kraftiga deprecieringen av
liran, medan 6kningen av den privata konsum-
tionen blev positiv fran och med andra kvar-
talet 2002. Forsvagningen av liran var emeller-
tid en viktig orsak till att utlandsskuldkvoten
steg och till att ett inflationstryck tillfilligt
blossade upp for att darefter avta under aret.
Tolvmanadersférandringen i konsumentprisin-
flationen avtog fran 73% i januari 2002 till
30% i december, vilket var ligre an central-
bankens inflationsmal for arsslutet pa 35 %.

Den ryska ekonomin fortsatte att expandera i
relativt stadig takt for tredje aret i rad och
tillvaxten avtog bara nagot, fran 5% 2001 till
4,3 % 2002. Konsumtionsokningen var fortsatt
stark och investeringsefterfragan, som holls
uppe av de hoga oljepriserna, forsvagades men
forblev positiv. Inflationstrycket lattade nagot
och sjonk fran 18,6 % 2001 till omkring 15%
forra aret. Det nuvarande Overskottet i bytes-
balansen fortsatte att minska under 2002, da
aterhamtningen i importtillvaxten var vasent-
ligt storre dn i exporttillvixten.

| Latinamerika stod den positiva produk-
tionstillvaxten i de tva storsta linderna (Bra-
silien och Mexico) i bjart kontrast till den allt
djupare ekonomiska krisen i Argentina. Denna
kris visade sig Overhuvudtaget vara betydligt
allvarligare an man forst hade trott och fick
regionens reala produktionstillvixt att bli
negativ. For Argentinas reala BNP noterades
en tvasiffrig minskning i en situation med
betydande begriansningar av de finansiella fl6-
dena, vilket pressade ned den inhemska efter-
fragan. Dessa finansieringsbegrasningar hade
pa det nationella planet sin forklaring i frys-
ningen av bankinlaningen och pa det externa
planet i statens betalningsinstdllning for stats-
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obligationer dgda av privata investerare, vilket
tillkannagavs i slutet av december 2001. 1 Bra-
silien undergick ekonomin betydande finansi-
ell turbulens som en reaktion pa den stigande
statsskulden och marknadens oro 6ver lan-
dets politiska situation. Ekonomin verkade
emellertid kunna std emot den finansiella
oron i betydande utstrickning. Mexicos eko-
nomi aterhimtade sig nagot fran den kraftiga
nedgingen 2001, dartill hjdlpt av den allmint
positiva utvecklingen i Férenta staterna, de
fortsatt héga oljepriserna och forsvagningen
av peson. Den ekonomiska aterhiamtningen
mojliggjorde en stabilisering av férhdllandena
pa arbetsmarknaden och arbetslsheten var i
slutet av aret ldagre dn 3 %.

Priserna pa Brent rdolja steg nagot pa arsbasis
fran ett genomsnitt pa 24,4 dollar 2001 till
25,0 dollar 2002. Betydande prishdjningar
noterades fran och med december 2002 fram
till februari 2003. Den 28 februari 2003 upp-
gick priset till 33,7 dollar. De senaste dkning-
arna av oljepriserna berodde pa flera faktorer,
bland annat en starkare internationell efter-
fragan, knappa lager av raolja och raffinerade
produkter och den 6kade spanningen i Mel-
lanéstern. Aven priserna pa andra ravaror in
olja steg, sarskilt till foljd av nedskdrningarna i
livsmedelsproduktionen efter féregdende ars
lagre priser.

Euron apprecierade gentemot de storre
valutorna 2002

Efter en period av relativ stabilitet forsta
kvartalet 2002 apprecierade euron betydligt i
nominella effektiva termer och nadde nivaer
som lag 6ver genomsnittet 2001 (se diagram
23). Denna utveckling dgde rum i ett lage med
allt osdkrare tillvaxtutsikter i de viktigaste
ekonomiska omradena i virlden och kraftiga
ras pa de globala aktiemarknaderna.Totalt sett
var eurons nominella effektiva vixelkurs i slu-
tet av 2002 nistan 6,5% starkare an i bérjan
av aret och nistan 9% hogre an genomsnitts-
nivan 2001. Den 28 februari 2003, som var
stoppdatum fér denna arsrapport, hade
eurons nominella effektiva vaxelkurs appreci-
erat med 8,3% jamfért med genomsnittet
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2001. Nar det giller eurons reala effektiva
vaxelkurser, justerade foér skillnader i priser
och arbetskraftskostnader mellan euroomra-
det och dess handelspartner, har dessa i stort
sett foljt det nominella indexet (se diagram
23). De smirre skillnaderna beror framfér allt
pa skillnader i utvecklingen av priser och
arbetskraftskostnader mellan euroomradet
och nagra av dess handelspartner, sarskilt
Japan.

Efter att ha legat pa en allmint stabil niva
gentemot euron i slutet av 2001 och bérjan av
2002 deprecierade den amerikanska dollarn
tamligen kraftigt gentemot euron frin och
med april fram till slutet av juli 2002. De for-
samrade tillvaxtutsikterna fér den amerikans-
ka ekonomin kan ha varit en faktor bakom
den amerikanska dollarns relativt brett base-
rade nedgang. Trycket pa dollarn intensifie-
rades av marknadens osikerhet pa om de
amerikanska foretagen iakttar god redovis-
ningssed. Efter att ha legat relativt stabil pa en
relativt hog niva deprecierade dollarn ytterli-
gare mot euron mot slutet av aret. Detta
hangde samman med en kombination av olika

Diagram 23

Euronsnominella och reala effektiva

vaxelkurs?d
(mé&nads-/kvartalsuppgifter; index: 1999 1 kv = 100)
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Kélla: ECB.

1) Enokningiindexet motsvarar en appreciering av euron. De
senaste uppgifterna avser februari 2003. Nar det galler
eurons effektiva vaxel kurs som baseras pd ULCM (enhetsar-
betskostnader i tillverkningsindustrin) avser den senaste
iakttagel sen tredje kvartal et 2002 och baseras delvis pa upp-
skattningar.
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Euroomr adets bytesbalans och handel
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Anm.: Uppgifterna avser Euro-12. Balanserna baseras pa acku-
mulerade tolvmanader suppgifter. Export och import av varor &r
manatliga varden.

faktorer: utvidgade negativa riantedifferentia-
ler i forhallande till euroomradet, marknadens
oro foér underskottet i Forenta staternas
bytesbalans, uppkomsten av ett amerikanskt
budgetunderskott och ovisshet om de ameri-
kanska tillvaxtutsikterna. Marknadsanalytiker
namnde ocksa de okade geopolitiska spin-
ningarna som en faktor som pressade ned den
amerikanska valutan. | slutet av 2002 stod
euron i 1,05 USD, vilket var nastan 16% lagre
an i borjan av aret och nagot mer an 17%
over genomsnittet 2001. Den 28 februari
2003 noterades euron till 1,08 USD, vilket var
14% over genomsnittet 2002.

Efter att ha deprecierat gentemot euron under
de allra sista manaderna 2001 var den japanska
yenen relativt stabil under stérre delen av
2002. Under arets sista kvartal deprecierade
den, delvis pa grund av de osikra tillvaxtutsik-
terna pa nagra av Japans viktigaste export-
marknader och marknadens oro om huruvida
problemen inom den japanska finanssektorn
skulle kunna I6sas. Detta bidrog i sin tur till
att de japanska myndigheterna nedjusterade
sin bedémning av de inhemska ekonomiska
utsikterna. Den 3| december noterades
euron till 124,39 JPY, vilket var 4,1 % hogre an

i borjan av aret och 14,5% 6ver genomsnittet
2001. Den 28 februari 2003 noterades euron
till 127,32 JPY, det vill siga 7,8 % Over genom-
snittet 2002.

| slutet av 2001, efter terroristattackerna i
Forenta staterna den || september 2001,
apprecierade den schweiziska francen gent-
emot alla storre valutor, inklusive euron.
Under de forsta tre kvartalen 2002 var den
schweiziska valutan i stort sett stabil i forhal-
lande till euron, medan den apprecierade
relativt kraftigt gentemot den amerikanska
dollarn. Mot slutet av aret forstirktes den
schweiziska francen ytterligare gentemot alla
storre valutor ndr den globala riskminime-
ringen ater okade. | slutet av 2002 noterades
euron till 1,45 CHF, vilket var 2,1 % lagre dn i
borjan av aret och 3,9% under genomsnittet
2001. Den 28 februari 2003 stod euron i |,46
CHEF, det vill siga nastan oférdndrat jamfort
med genomsnittet 2002.

Bytesbalansen i 6verskott 2002

Euroomradets bytesbalans hade ett 6verskott
pa 62,1 miljarder euro 2002, jamfért med ett
underskott pa 13,8 miljarder euro 2001 (alla
uppgifter avser de tolv eurolinderna). Den
framsta orsaken till denna utveckling var att
handelsoverskottet 6kade kraftigt fran 75,8
till 132,7 miljarder euro (se diagram 24).
Underskotten nir det giller faktorinkomster
och lépande transfereringar var i stort sett
oférindrade. Okningen av handelséverskottet
berodde i férsta hand pa att vardet pa impor-
ten sjonk avsevart samtidigt som exporten
okade nagot.

Att importvirdet pa varor sjonk 2002 jamfort
med ett ar tidigare berodde pd utvecklingen
av bade importvolymer och priser (se dia-
grammen 25 och 26). For det forsta var
importpriserna lagre 2002, framst pa grund av
eurons betydande appreciering under aret.
For det andra var importvolymerna i stort
sett oférindrade och ligre dn under 2001
under loppet av 2002, vilket berodde pa den
dampade efterfragan i euroomradet. En mindre
forbrukning inom vissa importintensiva pro-
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Diagram 25
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delvis pa uppskattningar.
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exportvolymerna vixte nar den utlindska
efterfragan aterhimtade sig 2002. Detta
avspeglades emellertid inte fullt ut i vardeter-
mer eftersom priserna pa exporten till lander
utanfér euroomradet sjonk (mitt med
enhetsvirdeindex). Det kan inte uteslutas att
euroomradets exportérer minskade sina
vinstmarginaler for att uppviga sin férsam-
rade konkurrenskraft efter eurons apprecie-
ring.

Nettoinflode av sammantagna direkt- och
portféljinvesteringar

Det sammantagna nettoutflédet av direkt-
och portfoljinvesteringar pa 63,4 miljarder
euro 2001 overgick i ett nettoinfléde pa 29,4
miljarder euro 2002 (se diagram 27). Denna
foriandring var delvis en foljd av den kraftiga
minskningen av nettoutflédet av direktin-
vesteringar mellan 2001 (101,5 miljarder
euro) och 2002 (21,0 miljarder euro), som i
forsta hand berodde pd att antalet fusioner
och férvarv minskade kraftigt (se ruta 8 for
en nirmare genomging av utvecklingen av
fusioner och férvdrv de senaste aren). Dess-
utom Okade nettoinflédet av portfdljinveste-
ringar i euroomradet 2002 till 50,4 miljarder
euro i en situation nar de globala bérsviardena
sjonk kraftigt och bade euroomrédets place-
ringar i utlindska aktier och utlandska place-
ringar i euroomradets virdepapper minskade
vasentligt. Hemmahorande i euroomréadet
minskade ocksd sina placeringar i utlindska
skuldférbindelser, medan utlindska investe-
rares placeringar i euroomradets skuldforbin-
delser okade avsevirt.

Ett framtrddande inslag i finansrikenskaperna
2002 var att de totala férandringarna i port-
foljinvesteringsflodena inte lingre i forsta
hand berodde pé utvecklingen for aktiefloden,
vilket var fallet under storre delen av 200]|
och i borjan av 2002, utan i allt hégre grad
hade att gora med flodena nidr det giller
skuldinstrument. Bland skuldinstrumenten
registrerade euroomradet nettoinfléden av
obligationer och statsskuldvéxlar (21,0 miljar-
der euro) och ett litet nettoutflode av pen-
ningmarknadsinstrument (9,7 miljarder euro)
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Diagram 27
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Kélla: ECB.
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2002. Den globala konjunkturnedgangen och
kraftiga fall i aktiekurserna har sannolikt
bidragit till denna utveckling. Det dr vdrt att

arna i penningmarknadsinstrument steg kraf-
tigt, mojligen till f6ljd av den 6kade ovissheten
inom den globala foretagssektorn. | synnerhet
placerade hemmahorande i euroomréadet 55,6
miljarder euro i utlaindska penningmarknads-
instrument, jamfért med 20,7 miljarder euro
2001, medan utlindska investerare placerade
45,9 miljarder euro i euroomradets penning-
marknadsinstrument, jamfort med 4,5 miljar-
der euro ett ar tidigare.

Euroomradets betalningsbalans 2002 uppvi-
sade sammantaget en kombination av bytes-
balanséverskott och betydande nettoinfléden
av sammantagna direkt- och portfdljinveste-
ringar. En motpost till detta nettoinflode var
euroomradets monetira finansinstituts (utom
Eurosystemet) kortfristiga operationer med
ett nettoutfldde pa 159,4 miljarder euro.
Nettoutlandsstillningen for euroomréadets
monetidra finansinstitut (utom Eurosystemet)
uppvisade darfér en foérandring fran netto-
skulder i slutet av 2001 till nettotillgangar i
slutet av 2002.

notera att de gransoéverskridande placering-

Utveckling av internationella fusioner och forvarv 1990-2002

| slutet av 1990-talet och under innevarande decenniums allraférsta dr okade antalet fusioner och férvarv kraf-
tigt, sarskilt bland europeiska och amerikanska foretag. ¥en om de har minskat betydligt sedan rekordéret
20002001 har fusioner och forvérv blivit ett mycket viktigt inslag i Férenta staternas och Europas ekonomier
och manga av dem sker inom teknik- och telekomsektorn. Syftet med dennaruta ar att beskriva huvuddragen i
de senaste trenderna och inte minst analysera de bilaterala fusionerna och férvarven mellan euroomradet och
Forenta staterna.

Utveckling betr affande storlek och inriktning

| bruttotal 6kade antalet fusioner och forvarvt i euroomrédet och Forenta staternafran 281 miljarder euro 1990
till en topp pa Gver 2 900 miljarder 2000, och foll till 673 miljarder euro 2002. De amerikanska féretagen har
varit de avgjort mest aktiva nér det géller fusioner och forvarv och deltog i afférer vardai bruttotal omkring 1
800 miljarder euro bara 2000 (sediagram A). Kningen av antal et fusioner och férvary i euroomrédet var ocksa
stark under 1990-talet, men inte likaimponerande som i Forenta staterna och Storbritannien. Under rekordaren
19972002 deltog foretag i euroomradet i fusioner och forvarv varda mer an 3 000 miljarder euro, €ller 6,9%
av euroomrédets BNP. Det kan jamforas med amerikanska foretag som deltog i fusioner och forvary varda
omkring 6 400 miljarder euro eller 11 % av Forenta staternas BNP, eller brittiska foretag, som deltog i affarer
varda omkring 2 000 miljarder euro, eller 22,5 % av Storbritanniens BNP,

1) Fusioner ochférvarvi bruttotal omfattar transaktioner i vilka féretageni ett givet land antingen &r kopare eller mal. Uppgifterna
om fusioner och férvéarv kommer fran Thomson Financial.
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Diagram A: Sammanlagt varde av fusioner Diagram B: Forlaggning av euroomr adets

och forvarv och Forenta staternas fusioner och foérvarv
(miljarder euro) (i procent av det totala antal et)
——  Storbritannien = |nhemska Forenta staterna
Férenta stat Inhemska euroomradet
Eoren a édeetma Utomlands Forenta staterna
uroomr ——  Utomlands euroomrédet
2000 2000 100 100
1750 1750 90 /\/_\/\ 90
1500 1500 80 80
70 70
1250 1250
60 60
1000 1000 50 50
750 750 40 40
500 500 <d €0
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250 N 250 10 10
(O e — 0 0 M P P A P s 0
1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002
Kallor: Thomson Financial och ECB-berakningar. Kéllor: Thomson Financial och ECB-beréakningar.

En jamforelse av 6kningen i antal med okningen i vérde nér det géller fusioner och férvérv visar att vardet har
haft en kraftigare utveckling pa senare &r. Det tyder paatt den genomsnittliga storleken pafusioner och forvarv
har okat vasentligt. Det genomsnittliga vardet av fusioner eller forvary i vilka foretag i euroomrédet deltog
okade faktiskt fran 20 miljoner euro under perioden 19904996 till 90 miljarder euro mellan 1997 och 2002.
¥en om det genomsnittliga vérdet av fusioner och forvarv i vilka amerikanska och brittiska féretag deltog
ocksa steg och fortfarande var betydligt storre an for euroomradet var den procentuella ékningen av det genom-
snittliga vérdet for fusioner eller forvary i euroomradet storre an for Forenta staterna och Storbritannien.

En analys av inriktningen pa fusioner och forvarv visar att andelen utlandska fusioner och forvarv av totala
transaktionsvardet i allmanhet 6kade under hela 1990-talet i euroomradet, men var stabil i Forenta staterna. En
viktig skillnad mellan Forenta staterna och euroomrédet var att andelen inhemskafusioner och férvarv i férhal-
landetill gransoverskridande fusioner och forvarv & mycket hogrei Forenta staterna. Euroomradets foretag del-
tog déremot i mycket hégre grad i fusioner och for-

varv med utlandska foretag an amerikanska foretag, ~ Diagram C: Bilaterala fusioner och forvarv

sévél i absoluta som relativa termer (diagram B). mellan euroomr &det och Forenta staterna
(miljarder euro)

¥en om det i viss mén tycks varaen tillfallighet att
okningen av antalet fusioner och forvarv i euroomré
det sammanféll med EM U:stredje etapp ar det svart

- Euroomrédet till Forenta staterna
Forenta staternatill euroomrédet

- . 120 120
att skilja detta fran andra faktorer som legal harmo-
niseringen, informationsteknikens framsteg samt 100 100
avregleringen och liberaliseringen av vissa sektorer
och marknader. e eL
Bilaterala fusioner och forvarv mellan euroomr - 60 60
det och Forenta staterna 0 0
De hilaterala fusionerna och forvarven mellan
euroomréadet och Forenta staterna har uppvisat en del 20 20
markanta skillnader pa senare &r. Investeringar i \—/

O ()
fusioner och forvarv av foretag i euroomrédet i For- 1990 1992 1994 1396 1998 2000 2002
enta staterna och motsvarande investeringar av ame- Kallor: Thomson Financial och ECB-beré&kningar.
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Diagram D: Fusioner och forvarv uppdelat pa sektorer, 1997—-2002

Euroomradetsinvesteringar i form av fusioner och Forenta staternasinvesteringar i form av fusioner
forvarv i Forenta staterna (% av total) och férvéarv i euroomradet (% av total)
0% Giga 0% Giga
2% Naturresurser 1% Naturresurser
2% Handel Finans

Finans
\
Tillverkning 58%
Tillverkning
Tjanster

Kéllor: Thomson Financial och ECB-beré&kningar.

rikanska foretag i euroomradet 1ag pa ungefar samma nivaer under forsta hélften av 1990-talet. Fran och med
1996 okade investeringarnai fusioner och forvarv av euroomradets foretag i Forenta staterna dramatiskt och de
mer &n femdubblades mellan det &ret och 2000, medan investeringarna i den motsatta riktningen bara tkade
blygsamt (se diagram C). Dettavisar paen tydlig asymmetri i flédenafrén fusioner och férvarv mellan euroom-
radet och Forenta staterna. Den snabba tillvaxten och produktivitetsokningarna under andra halften av 1990-
talet i Forenta staterna och den blomstrande amerikanska aktiemarknaden, sarskilt inom tekniksektorn, bidrog
sannolikt till att gora amerikanska foretag attraktiva.

Nér det gédller fordelningen mellan olika sektorer gallde 58% av de amerikanska fusionerna och férvéarven till-
verkningsforetag i euroomrédet, vilket avsevart Gversteg euroomradets fusioner och forvarv i den amerikanska
tillverkningssektorn som uppgick till 36 % (se diagram D). Euroomradets foretag investerade daremot mycket
mer i amerikanska foretag inom finanssektorn (25%) &n de amerikanska foretagen gjorde i foretag inom
euroomradets finanssektor (10%). Inom den hogteknol ogiska sektorn? var den dramatiska 6kningen av fusio-
ner och forvérv i slutet av 1990-talet och 2000 i hog grad en foljd av teknikboomen. Mellan 1995 och 2000
Okade antalet fusioner och forvarv inom denna sektor exponentiellt bade i Forenta staterna och i euroomradet.
| euroomrédet 6kade antalet fusioner och forvarv inom den hogteknol ogiska sektorn frén omkring 10% av de
totala fusionerna och foérvérven forsta halften av 1990-talet till 50% 2000. Allt eftersom borsvérdena inom
tekniksektorn har sjunkit efter 2000 har dennaandel minskat dramatiskt och uppgick till mindre &n 10 % av de
totala transaktionerna under de forsta nio manaderna 2002. De amerikanska foretagens fusions- och forvarvs-
aktivitet & inte bara storre totalt sett, utan andelen fusioner och férvarv inom den hogteknol ogiska sektorn har
under storre delen av perioden varit betydligt storrei Forenta staterna an i euroomradet.

Euroomrédets foretag gjorde stora investeringar i amerikanska teknikforetag i syfte att fa tillgang till deras
expertis och marknader. Diagram E visar att euroomrédets fusioner och forvéarv avseende amerikanska hog-
teknol ogiskaforetag 6kade betydligt fram till 2000, medan amerikanskafusioner och forvérv avseende euroom-
radets hogteknol ogiska foretag bara steg blygsamt. Telekomsektorn3, som delvis 6verlappar den hogteknolo-
giskasektorn, upplevde ett sérskilt stort uppsving i antalet fusioner och forvérv i slutet av 1990-talet. Vérdet av
transaktioner som innefattade foretag i euroomradet steg i §java verket frén mindre &n 50 miljarder euro arli-
gen fore 1998 till mer &n 300 miljarder euro 1999.4 Det bor papekas att det var framst foretag i euroomrédet som

2 Den hogteknologiska sektorn, som den definierasi Thomson Financials databas éver fusioner och forvary, bestar i huvudsak av
olika delsektorer av tillverkning och tjanster.

3 Endel avtelekommunikationssektorn, som denna definierasi Thomson Financials databas éver fusioner och forvary, ingar i den
hogteknol ogiska sektorn.
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var pedrivande nér det galler fusioner och forvary Diagram E: Bilaterala fusioner och forvéarv

inom telekomsektorn. Andelen fusioner och for- o ..
o . i mellan euroomradet och Forenta staterna
varv inom telekomsektorn i férhallande till de . 3 L .
inom hogteknologisk industri

totala fusionerna och forvarven steg fran mindre (miljarder euro)
an 10% fore 1998 till mer 8n 50% for euroomré
det 1999. Kningen av tel ekomsektorns betydelse

var déremot mycket mindrei Forentastaterna, dér

= Euroomrédet till Forenta staterna
Forenta staterna till euroomrédet

andelen fusioner och foérvérv inom telekomsek- 4512 4512
torn bara uppgick till omkring 20% av den totala 40 0
aktiviteten 1999. o 35
Pa det hela taget visar en analys av fordelningen 30 30
pa sektorer och av bilateralafloden att uppsvinget 25 25
i fusioner och foérvarv under andra hélften av 20 20
1990-talet och pa senare & framst orsakades av 15 15
forvérv av teknik- och telekomforetag som gjor- 10 10
des av bade europeiska och amerikanska foretag.

Efter den topp som uppnéddes 2000 har antalet 0 —~ -/

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002
Kallor: Thomson Financial och ECB-ber&kningar.

fusioner och forvarv minskat avsevéart och atergatt
till ungefar samma nivaer som i mitten av 1990~
talet. Denna minskning har varit sérskilt stark
inom euroomrédets och Forenta staternas higteknol ogiska sektorer.

4 \odafones forvarv av Mannesmann svarar for en stor andel av vardet av fusioner och forvarv inom denna sektor 1999. Fusions-
och forvéarvsaktiviteten okade emellertid betydligt &ven undantaget denna storre affar.
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Presskonferens efter ECB-radets méte i Maastricht den 7 februari 2002 for att fira tiodrsjubileet av
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I Genomférande av penningpolitiken

1.1 Oversikt

Styrsystemet for den gemensamma penning-
politiken fungerade effektivt under 2002. De
viktigaste bestandsdelarna i styrsystemet — de
oppna marknadsoperationerna, de staende
faciliteterna och kassakravssystemet — forblev
ofériandrade, liksom metoden att genomfora
penningpolitiken decentraliserat genom att de
nationella centralbankerna utfér och admi-
nistrerar transaktionerna.!

De huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna som genomfors varje vecka, normalt
med tva veckors 16ptid, tillfér merparten av
refinansieringen till banksektorn och spelar
en central roll nar det giller att styra likvidi-
tetsférhallandena och att ge signaler om
penningpolitikens inriktning. Eurosystemet
gor ocksa manatliga langfristiga refinansie-
ringstransaktioner med tre manaders [6ptid
vilka emellertid inte anvdnds for att signalera
den penningpolitiska inriktningen. Utover
dessa regelbundna 6ppna marknadsoperatio-
ner genomférde Eurosystemet tre finjuste-
rande transaktioner under 2002 for att
bemoéta ovintade forandringar i likviditetsfor-
hallandena.

Eurosystemets tva staende faciliteter, det vill
sdga utlaningsfaciliteten och inlaningsfacilite-
ten, tillfor respektive drar in likviditet over
natten. De svarar for en del av signaleringen
av penningpolitikens inriktning samt sitter en
ovre och en undre gréns for dagslanerantan.

Utover att genomfora 6ppna marknadsopera-
tioner och tillhandahalla staende faciliteter
kraver Eurosystemet att kreditinstituten upp-
fyller kassakrav, vilka uppgar till 2 % av speci-
ficerade kortfristiga skulder. Syftet med kassa-
kraven, vilka ar fullt ut férrdantade, ar att
stabilisera de kortfristiga penningmarknads-
rantorna och att vidga banksystemets struk-
turella likviditetsunderskott gentemot Euro-
systemet. Utjamningsbestammelsen, vilken gor
det mojligt for motparterna att uppfylla sina
kassakrav i genomsnitt for en uppfyllandepe-
riod pa en manad, bidrar till att stabilisera

dessa kortfristiga rantor genom att dimpa
effekten pa dessa av tillfilliga likviditets-
chocker. Ddarigenom kan Eurosystemet nor-
malt begrédnsa sina 6ppna marknadsoperatio-
ner till regelbundna huvudsakliga och
langfristiga refinansieringstransaktioner.

Eurosystemets penningpolitiska ramverk gor
det mojligt for en bred krets av motparter att
delta i penningpolitiska transaktioner.Alla kre-
ditinstitut som omfattas av kassakrav har i
princip tilltrade till de stdende faciliteterna
och far delta i 6ppna marknadsoperationer
nar de utférs som standardiserade anbud. |
detta hinseende har "E-money-direktivet”,?
som medlemslinderna var skyldiga att genom-
fora senast den 27 april 2002, iandrat defini-
tionen pa kreditinstitut som omfattas av
kassakrav sa att dven institut for elektroniska
pengar inkluderas.

Utover de allminna kraven pa godtagbarhet
maste motparterna dven uppfylla alla opera-
tionella kriterier som specificeras i de
kontrakts- eller regelbaserade arrangemang
som euroomradets nationella centralbanker
tillimpar for att sikerstilla att de penningpo-
litiska transaktionerna utférs effektivt. Vid
slutet av 2002 hade 3 245 av de 6 926 kredit-
institut i euroomradet som omfattas av
kassakrav tilltrade till inlaningsfaciliteten
medan 2 867 institut hade tilltrade till utla-
ningsfaciliteten. Aven om 2 320 kreditinstitut
var berittigade att delta i 6ppna marknads-
operationer nir de utférs som standardise-
rade anbud var det bara 763 som faktiskt
inkom med anbud vid en eller flera huvud-
sakliga refinansieringstransaktioner och 400
vid en eller flera langsiktiga refinansie-
ringstransaktioner. En utvald grupp av 14l
kreditinstitut var godtagbara motparter for
finjusterande transaktioner. Jaimfért med laget
i slutet av 2001 har det totala antalet kredit-

| En detdljerad beskrivning av styrsystemet ges | ECB-publikatio-
nen “Den gemensamma penningpolitiken i euroomrddet: Allmén
dokumentation av Eurosystemets penningpolitiska instrument
och forfaranden”, april 2002.

2 Europaparlamentets och rddets direktiv 2000/46/EG den 18
september 2000 angdende upptagande, utforande och tillsyn av
verksamhet i institut for elektroniska pengar.
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institut som omfattas av kassakrav minskat
med 293 till foljd av den fortsatta konsolide-
ringen inom banksektorn.

1.2 Likviditetsstyrning

Eurosystemets likviditetsstyrning spelar en
viktig roll for genomférandet av den gemen-
samma penningpolitiken. Den bygger pa en

bedémning av banksystemets likviditetsbehov
som bestims av kassakravet, dverskottslikvi-
diteten (hdr definierad som genomsnittliga
avistabehallningar under uppfyllandeperioden
minus kassakravet) och exogena faktorer. De
sistndmnda avser poster pa centralbankens
balansrakning som inte direkt kontrolleras av
denna, det vill sdga utelopande sedlar, inlaning
fran den offentliga sektorn och nettoinnehav
av utldndska tillgangar.

Diagram 28

Likviditetsfaktorer och anvandning av staende faciliteter i euroomradet under 2002

(miljarder euro)
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Medan beloppen for kassakraven och likvidi-
tetsoverskotten normalt dr kinda med en
relativt hog precision ir de exogena fakto-
rerna mer instabila och svirare for motpar-
terna att forutse. Darfor publicerar ECB varje
vecka en prognos fér den genomsnittliga stor-
leken pa de exogena faktorerna i syfte att
hjalpa motparterna att utarbeta sina bud infor
de oOppna marknadsoperationerna. Under
2002 var det genomsnittliga prognosfelet,
jamfort med de faktiska utfallen, 1,8 miljarder
euro. Under 2001 var motsvarande siffra
1,9 miljarder euro.

Sammantaget var den offentliga sektorns inla-
ning hos de nationella centralbankerna den
mest instabila och svarprognostiserade faktorn
aven under 2002. Efter kontantutbytet till euro
i januari 2002 blev det emellertid ocksa svart
att gora prognoser fér uteldpande sedlar. Fak-
tiskt visade sig efterfragan pa de nya eurosed-
larna bli mycket starkare an vad Eurosystemet
raknat med samtidigt som de gamla nationella
sedlarna inldstes ndgot langsammare dn vantat.
Detta medforde att felen i Eurosystemets prog-
noser for det totala sedelomloppet i januari
2002 var ungefar fyra ganger stérre an genom-

Offentligt samrad om atgarder for att effektivisera det penningpolitiska
styrsystemet

Den 7 oktober 2002 utlyste Eurosystemet ett offentligt samrad for att inhamta synpunkter fran euroomradets
banksektor pa tekniska dtgarder som utformatsi syfte att effektivisera styrsystemet for penningpolitiken.

Detre atgarder som foreslogsi det offentliga samradet var:

(1) att férandra uppfyllandeperiodenstidsplan sdatt den alltid startar pa avvecklingsdagen for den huvudsakliga
refinansieringstransaktion som narmast foljer pa det sammantréde da det aviserats att ECB-rédet skall
diskutera penningpolitiken. Dessutom skall som regel eventuella andringar i réntorna pa de staende faci-
liteterna bringasi Gverensstammel se med starten pa den nya uppfyllandeperioden,

(2) att forkorta de huvudsakliga refinansi eringstransaktionernas | 6ptid fran tva veckor till en vecka och

(3) att tills vidare instélla de langfristiga refinansi eringstransaktionerna.

Forandringen i uppfyllandeperiodensinplacering i tiden syftar till att angripatva problem. Det forstaar att min-
ska ranteforvantningarnas inverkan p& hur motparterna beter sig nér de lagger anbud vid de huvudsakliga refi-
nansieringstransaktionerna. Det andra &r att minska sannolikheten for att uppfyllandeperioden for kassakraven
startar eller slutar pa dagar da Target héller stangt, eftersom bankerna annars kunde &samkas kostnader for att
finjustera sin likviditetshantering genom anlitande av de staende faciliterna.

Forkortningen av 16ptiden for de huvudsakliga refinansi eringstransaktionerna ar en kompletterande atgard for
att férhindraatt de huvudsakligarefinansi eringstransaktionerna bverl appar'fran en uppfyllandeperiod till den
péafoljande och darmed undvika att de paverkas av ranteforvantningar for kommande uppfyllandeperioder.

Att tillsvidareinstallade |angfristi garefinansi eringstransaktionernafores ogs for att framjaett renodlat genom-
forande av penningpolitiken. Det avtagande intresset for dessa transaktioner gjorde att det kunde ifrégasittas om
de fortfarande fyllde sin avsedda funktion.

De svar som erhdllits genom det offentliga samradet kom fran en bred krets av kreditinstitut i euroomradet, bade
geografiskt och storleksmassigt. Medan instituten i allmanhet stodde de tva forsta forslagen var de mestadels
negativatill det tredje, vilket visar att ocksa de |angfristiga refinansi eringstransaktionerna fyller ett behov hos
manga av Eurosystemets motparter ifréga om likviditetshanteringen.

ECB-rédet beslutade i januari 2003 att genomfora de tva forsta forslagen och alltsd andra datum for uppfyllan-
deperioden for kassakravet samt forkorta | Gptiden for de huvudsakliga refinansi eringstransaktionerna frén och
med forsta kvartalet 2004. Betraffande det tredje forslaget besl6t ECB-rédet att inte suspendera de langfristiga
refinansi eringstransaktionerna.
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snittet. For att tillgodose den ovéntade efter-
fragan pa likviditet som uppkommit till foljd av
den tillfilliga 6kningen i efterfragan pa sedlar
tillférde Eurosystemet likviditet genom tva fin-
justerande transaktioner. Dessutom tillhanda-
holl ECB undantagsvis mera frekventa uppdate-
ringar av de publicerade prognoserna for de
exogena faktorerna, i syfte att fista marknads-
deltagarnas uppmidrksamhet pa den ovanliga
utvecklingen av likviditetsforhallandena. Fram
emot mars 2002 atergick prognosfelen nir det
giller utelopande sedlar till det normala.

Trots att dess styrsystem generellt bedomts
fungera vil sedan euron inférdes 1999 utlyste
Eurosystemet i oktober 2002 ett offentligt
samrad om de tekniska atgiarder som utfor-
mats for att forbattra ramverkets effektivitet
(se ruta 10).

1.3 Oppna marknadsoperationer

Under 2002 genomforde Eurosystemet
53 huvudsakliga refinansieringstransaktioner
med en genomsnittlig storlek pa tilldelningen
om 67 miljarder euro, varigenom 71 % av den
totala refinansieringsvolymen tillférdes. De
genomfordes som anbud med rorlig rinta och
en lagsta anbudsrinta enligt det (amerikanska)
auktionsforfarandet med multipel ranta.
Denna metod innebidr att anbud 6ver tilldel-
ningens marginalranta (det ldgsta accepterade
anbudet) tillgodoses fullt ut och till den
erbjudna rintan medan anbuden till marginal-
rantan fordelas proportionellt. Auktioner med
rorlig ranta och med multipel ranta medfér
att tilldelningsrantorna (det vill siga marginal-
rintan och den vdgda genomsnittsrantan)
normalt blir hégre an den lagsta anbudsrin-
tan. Under inflytande av starka forvintningar
pa riantehodjningar under 2002 forblev den
genomsnittliga skillnaden mellan marginalran-
tan och den lagsta anbudsrantan relativt liten
pa 4,8 punkter. Liksom under &ret dess-
forinnan lig den genomsnittliga skillnaden
mellan den vdgda genomsnittsrantan och mar-
ginalrdntan pa |,4 punkter, vilket bekriftar att
motparterna fortsatte att visa en hog grad av
fortroende och precision nir det giller att
forutse belopp och riantor for tilldelningarna.
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Under 2002 minskade det genomsnittliga
antal motparter som deltar i huvudsakliga
refinansieringstransaktioner med 25 % till
307, trots att det totala anbudsbeloppet fort-
satte att i genomsnitt vara nistan dubbelt sa
stort som de tilldelade beloppen. Inget tyder
pa att det minskade antalet banker som
erhéller refinansiering direkt fran Eurosyste-
met har orsakat problem fér euroomradets
banksektor med férdelningen av central-
bankslikviditet bankerna emellan. Faktiskt lig-
ger konkurrensen om likviditet vid de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna liksom
pa dagslanemarknaden kvar pa en hog niva.
Att deltagandet i huvudsakliga refinansie-
ringstransaktioner gar ned beror sannolikt pa
den fortgaende konsolideringen inom bank-
sektorn, pa att bankgrupper centraliserat sin
kassaférvaltning mera och pa att penning-
marknaden blivit effektivare, vilket kan ha
minskat det antal motparter som o&nskar
erhalla likviditet direkt fran Eurosystemet.

Utéver huvudsakliga refinansieringstransak-
tioner genomfor Eurosystemet ocksa regel-
bundet langfristiga refinansieringstransaktio-
ner. Dessa ar likvidiserande och reverserade
transaktioner som gors en gang i manaden
med en |6ptid pa tre manader. | genomsnitt
over aret tillférde de langfristiga refinansie-
ringstransaktionerna cirka 29 % av den totala
refinansieringsvolymen. | motsats till de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna genom-
fors langfristiga refinansieringstransaktioner
normalt inte i syfte att styra likviditetslaget
eller att ge signal om den penningpolitiska
inriktningen. Foljaktligen har de genomférts
som renodlade anbud med rorlig rinta och en
pa férhand angiven tilldelningsvolym, varvid
det sa kallade amerikanska auktionsforfaran-
det med multipel ranta anvints. Medan den
férhandsannonserade tilldelningsvolymen var
20 miljarder euro under forsta halvaret 2002
beslutade ECB-radet den 10 juli 2002 att min-
ska den till 15 miljarder euro for andra halva-
ret. Det genomsnittliga antalet banker som
deltar i ldngfristiga refinansieringstransaktio-
ner foll till 186 under 2002, vilket var en ned-
gang med 17 % jamfért med 2001, framst av
samma orsaker som ovan namnts for de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna.
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Vid de langfristiga refinansieringstransaktio-
nerna var anbudens spridning i allmanhet
storre an vid de huvudsakliga, framst pa grund
av avsaknaden av en ldgsta anbudsrdnta och
den lingre I6ptiden. | medeltal for aret lag den
vigda genomsnittsrintan |,9 punkter hogre
an marginalrintan, jamfort med 2,7 punkter
under 2001. Anbudens tickningskvot var i
genomsnitt 2,| trots nedgangen i antalet del-
tagande motparter.

Som namnts ovan genomforde Eurosystemet
tva finjusterande transaktioner den 4 respek-
tive den 10 januari 2002 for att mota den
oviantat hoga efterfragan pa likviditet som
orsakades av kontantutbytet till euro. Dessa
transaktioner, reverserade Over natten,
genomférdes som anbud med rérlig rdnta och
med samma ldgsta anbudsranta pa 3,25 % som
vid de foéregdende huvudsakliga refinansie-
ringstransaktionerna. Vid den forsta trans-
aktionen tilldelades 25 miljarder euro och
61 banker deltog. Vid den andra tilldelades
40 miljarder euro med deltagande av 63 banker.
Marginalrantan och den vigda genomsnitts-
riantan vid det férsta snabba anbudsférfaran-
det var 3,30 % respektive 3,32 %, men de foll
till 3,28 % respektive 3,30 % vid det andra.

Dessutom genomfordes en likvidiserande fin-
justerande transaktion med en I6ptid pa sex
dagar den |18 december som ett anbud med
rérlig ranta och med en lagsta anbudsranta pa
2,75 %. Femtio motparter inkom med anbud
under transaktionen och 10 miljarder euro
fordelades med en marginalranta pa 2,80 %
och en vigd genomsnittsranta pa 2,82 %.
Transaktionen syftade till att minska det likvi-
ditetsunderskott som uppkommit till féljd av
att motparterna, vid den sista huvudsakliga
refinansieringstransaktionen med tilldelning
dagen fore, hade bjudit mindre dn vad som
behovdes for att uppfylla kassakraven. Det till-
delade beloppet, vilket inte helt kompenserade
for likviditetsunderskottet, beaktade emeller-
tid ocksda ECB:s mal att uppritthalla motpar-
ternas incitament att bjuda tillrdackligt vid de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna.

1.4 Staende faciliteter

Det finns normalt tva anledningar till att kre-
ditinstitut tar de stdende faciliteterna i
ansprak. For det forsta, om aggregerade likvi-
ditetsobalanser intréffar, har banksystemet i
sin helhet antingen for litet eller for mycket
likviditet i forhallande till de sammanlagda
kassakraven. Om sadana underskott eller
overskott pa likviditet uppkommer efter att
tilldelning skett under uppfyllandeperiodens
sista huvudsakliga refinansieringstransaktion
behover de uppvigas av motparternas samm-
manlagda utnyttjande av utlaningsfaciliteten
respektive inlaningsfaciliteten. Observera att
dessa sammanlagda obalanser férklarar de
branta uppgingarna i den undre delen av dia-
gram 28. For det andra kan ovéntade betal-
ningsfloden mellan enskilda banker vid dagens
slut, nir penningmarknaden inte ar likvid,
utldsa individuella utnyttjanden av de staende
faciliteterna. Sadant utnyttjande kan ske ndr
som helst under uppfyllandeperioden om de
ovintade likviditetsflodena av ndgon anledning
inte utjamnas automatiskt genom kassakravss-
systemets utjamningsbestimmelse.

Under 2002 minskade bade det sammanlagda
och det enskilda utnyttjandet av de stidende
faciliteterna. Anvindningen av utlaningsfaci-
liteten och inlaningsfaciliteten var 32 %
respektive 64 % lagre an under 200I. Ned-
gangen i det totala utnyttjandet av de stiende
faciliteterna kan primart hanforas till att det
bara forekom ett relativt beskedligt fall av
underbud under 2002 men dven till att Euro-
systemets prognoser for likviditetsbehoven
forbattrats. Det enskilda utnyttjandet av de
staende faciliteterna har varit fallande dnda
sedan boérjan av 1999 och uppgick till ett dag-
ligt genomsnitt pd 0,1 miljard euro under
2002. Denna utveckling avspeglar troligen till
stor del forhallandet att motparternas likvidi-
tetshantering blivit effektivare.

1.5 Kassakravssystem
Euroomradets kreditinstitut héll under 2002 i

genomsnitt kassakravsmedel till ett belopp pa
129,9 miljarder euro.Trots att detta utgjorde
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en Okning med 5,9 miljarder euro jamfort
med 2001 var den allmdnna trenden under
aret nedatriktad. Det hogsta sammanlagda
kassakravet var 131,7 miljarder euro un-
der uppfyllandeperioden som avslutades den
23 februari och det ldgsta var 127,7 miljarder
euro under uppfyllandeperioden som avslu-
tades den 23 oktober. Den genomsnittliga
kassakravsbasen, som berérs av det 2-procen-
tiga kassakravet, okade med 3,5 % fran 2001,
en visentligt langsammare okningstakt an
under de féregaende aren.

Av de 6 926 kreditinstitut som omfattades av
kassakrav i slutet av 2002 uppfyllde 4 432 sina
krav direkt medan de andra uppfyllde dem
indirekt genom en mellanhand. Bankernas avi-
stainlaning fluktuerade mellan 109,| miljarder
euro och 161,7 miljarder euro under arets
lopp, vilket visar att det alltid fanns en avse-
vdrd buffert mot ovintade indragningar av lik-
viditet (se 6vre delen av diagram 28). Framst
pa grund av kassakravssystemets utjamnings-
bestimmelse fortsatte volatiliteten i EONIA
(euro overnight index average) att vara lag
under 2002. Standardavvikelsen for dess dag-
liga forandringar var bara 12 punkter, vilket ar
relativt litet i en internationell jamforelse,
trots att finjusterande transaktioner mycket
sillan genomfordes. Under 2001 var motsva-
rande tal |5 punkter. Under 2002 lyckades
salunda kassakravssystemet bra med sina tva
huvudfunktioner, namligen att stabilisera ran-
torna pa penningmarknaden och att vidga
banksektorns strukturella likviditetsunder-
skott.

Under 2002 rapporterades i genomsnitt
28 fall per uppfyllandeperiod av férsummelse
att uppfylla kassakraven, vilket motsvarar ett
genomsnittligt dagligt underskott pa 10,5 mil-
joner euro. Hilften av dessa fall avsag bara
sma belopp och medférde straffavgifter pa
under 500 euro. Emellertid var det ocksa flera
relativt stora Overtridelser och under dret
ledde 13 fall till boter 6ver 10 000 euro. Fler-
talet 6vertradande institut tillstod sina fel
medan tio institut gjorde invdndningar som
pakallade ett beslut av ECB:s direktion.
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1.6 Godtagbara tillgangar

ECBS-stadgan foreskriver att alla Eurosyste-
mets kredittransaktioner skall tackas av till-
fredsstillande sédkerheter. Eurosystemets
arrangemang ifraga om sikerheter har utfor-
mats for att skydda Eurosystemet fran att
drabbas av forluster vid sina penningpolitiska
transaktioner och transaktioner i betalnings-
systemen (se kapitel Ill om riskkontrollatgar-
der), for att sakerstilla att motparterna
behandlas lika och for att stirka effektiviteten
i verksamheten. Gemensamma kriterier till-
lampas for de sikerheter som godtas vid kre-
dittransaktioner som Eurosystemet genom-
for. Samtidigt tas vederborlig hansyn till de
skillnader ifriga om centralbankspraxis och
finansiell struktur som rader i euroomradet
och till behovet att forvissa sig om att till-
gangen pa tillfredsstillande sikerheter ar till-
ricklig for Eurosystemets kredittransaktioner.
Artikel 102 i Fordraget om upprittandet av
den europeiska gemenskapen férbjuder de
finansiella institutionerna att positivt sdrbe-
handla offentliga institutioner. Det kan alltsa
inte foreligga nagon diskriminering inom
ramen for siakerheterna utifran om utgivarna
av vardepapperen tillhér offentliga eller pri-
vata sektorn.

For att beakta skillnader i finansiell struktur
mellan euroomrddets linder inkluderas ett
stort antal olika instrument bland de tillgangar
som kan godtas for Eurosystemets kredittrans-
aktioner. En distinktion gérs mellan tva kate-
gorier av sadana godtagbara tillgangar,
kallade tier 1” och “tier 2”. Denna distink-
tion har inget att géra med tillgangarnas god-
tagbarhet for olika typer av Eurosystemets
penningpolitiska transaktioner, fransett att
Eurosystemet normalt inte vdntas anvinda
tillgdngar i tier 2 for direkta (ej reverserade)
transaktioner (vilka inte forekommer fér nar-
varande). Tier | bestar av omsittbara skuld-
forbindelser som uppfyller enhetliga kriterier
pa godtagbarhet som Eurosystemet faststillt.
Tier 2 upptar tillgangar som ar sarskilt viktiga
for nationella finansiella marknader och bank-
system och for vilka de nationella centralban-
kerna faststdllt kriterier pa godtagbarhet,
i enlighet med minimikrav for godtagande.
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Diagram 29

For Eurosystemets kredittransaktioner godtagbara vardepapper i tier 1

(uppgifter vid manadens slut; miljarder euro)
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De nationella specifika minimikraven for god-
tagbara tier 2-tillgdngar maste godkadnnas av
ECB. Tillgangar i tier 2 kan vara omsittbara
eller skuldinstrument som inte kan omsittas
eller ocksa kan de vara aktier.

En betydande del av tillgdngarna i tier | (som
bara omfattar skuldinstrument) bestar av den
offentliga sektorns obligationer (det vill siga
virdepapper som utgivits av staten, delstater,
kommuner och socialférsikringssystemet)
och av pantbrevliknande virdepapper som
utgivits av kreditinstitut och som grundas pa
inteckningar i fastighet eller av skuldforbin-
delser utgivna av den offentliga sektorn.
Sammantagna utgoér den offentliga sektorns
virdepapper och de pantbrevliknande virde-
papperen den rikligaste killan till godtagbara
tillgangar (se diagram 29). Andra typer av till-
gangar som ingar i tier | ett ar virdepapper
som utgivits av internationella och &verstat-
liga institutioner och av den privata sektorn
(det vill sdga obligationer utan real tickning
som utgivits av kreditinstitut och féretags-
obligationer samt andra vardepapper an pant-
brevsliknande som sikras av reala tillgingar). |

synnerhet har foretagsobligationer visat en
anmarkningsvard 6kning sedan 1999. Utéver
omsidttbara tillgdngar bestar tier 2 av till-
gangar ej avsedda fér handel, saisom banklén,
handelsvaxlar och skuldsedlar med sédkerhet i
inteckning.

Tillgdngar i tier | ett som kan godtas som
sakerhet for Eurosystemets kredittransaktio-
ner uppgick i slutet av 2002 till 6,9 biljoner
euro, jamfort med 6,6 biljoner i slutet av
2001. Det totala beloppet for omsittbara till-
gangar i tier 2 minskade fran 340 miljoner
euro 2001 till 265 miljoner euro 2002 framst
pa grund av utvecklingen pa aktiemarknaden.3
Sammantaget svarade tillgangarna i tier | for
en stigande andel av de godtagbara tillgang-
arna (96 % i slutet av 2002).

Det totala beloppet for tillgingar som motpar-
ter deponerat som sédkerhet for Eurosystemets
kredittransaktioner var 700 miljarder euro i
slutet av 2002, jamfort med 720 miljarder euro

3 De utestdende beloppen for skuldinstrument redovisas till nomi-
nella vdrden medan aktier vdrderas till marknadspris.
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Diagram 30

Anvandning av saker heter vid Eurosystemets kredittransaktioner

(uppgifter vid manadens slut; miljarder euro)
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i slutet av 2001. Skuldinstrument utgivna av
kreditinstitut lag i slutet av 2002 stabilt pa
52 %, liksom under 2001. Daremot iakttogs en
stigande trend for andelen féretagsobligatio-
ner, medan den offentliga sektorns virdepap-
per visade minskande andel. For banklan ej
avsedda for handel har andelen férblivit relativt
stabil under de fyra senaste aren, pa cirka 4 %
av alla deponerade tillgangar.

Eurosystemets motparter kan anvianda god-
tagbara sikerheter griansoverskridande, det
vill siga de kan erhalla medel fran den natio-
nella centralbanken i sitt etableringsland
genom att iansprakta tillgangar som befinner
sig i ett annat land i euroomradet. For att gora
det mojligt att anvdnda sikerheter grinsover-
skridande vid alla typer av Eurosystemets lik-
vidiserande transaktioner finns korrespon-
dentcentralbanksmodellen att tillgd och likasa
lankar mellan avvecklingssystem for virde-
papper vilka godkdnts i test gentemot Euro-
systemets standarder. Korrespondentcentral-
banksmodellen kan anvdndas foér alla
godtagbara tillgangar, inklusive ej omséattbara
tillgangar och for tillgangar i tier 2 med
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mar jun sep dec mar jun sep dec
2001 2002

begriansad likviditet och sarskilda egenskaper
vilka inte kan overféras genom ett vardepap-
persavvecklingssystem (se kapitel VIl).Andelen
gransoverskridande sikerheter av de sikerhe-
ter som totalt deponerats for Eurosystemet
kredittransaktioner har okat patagligt, fran
9 % i april 1999 till 33 % i slutet av 2002 (se
diagram 30). Denna 6kning berorde alla typer
av tillgangar, men sdrskilt dem som utgér for-
dringar pa kreditinstitut och féretag. Handha-
vandet och publiceringen av den kompletta
listan pa tillgdngar som godtas fér Eurosyste-
mets kredittransaktioner skoéts centralt vid
ECB som uppritthaller en sarskild databas for
godtagbara tillgangar (Eligible Assets Data-
base). De nationella centralbankerna lamnar
information till ECB om godtagbara tillgangar
som omsdtts pd sina respektive nationella
marknader. Tillgdngar betraktas som godtag-
bara for Eurosystemets kredittransaktioner
forst sedan de uppforts pa den av ECB publi-
cerade listan. Sedan juni 2002 insamlar ECB
dagligen uppgifter och redovisar dem pa sin
webbplats (www.ecb.int, under rubriken
”MFls and Eligible assets”). Intresserade par-
ter kan dven begira att fa uppdateringar eller
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den fullstindiga listan pa godtagbara tillgingar
i elektronisk form. Det nya forfarandet for
uppdatering har okat kvaliteten, effektiviteten
och tillforlitligheten i den service som tillhan-
dahalls Eurosystemets motparter.

1.7 Aktivitet pa penningmarknaden

Inférandet av euron ledde till att en stor, likvid
och integrerad penningmarknad skapades
som omfattar hela euroomradet sirskilt inom
det osikrade segmentet (det vill sdga langiv-
ning utan sikerhet i reala tillgdngar och valu-
tasvappar). Under 2002 gjordes ocksa fram-
steg pa det sikrade segmentet (till exempel
repor och kortfristiga virdepapper) det vill
sdga det penningmarknadssegment som hit-
tills varit mest efterslapande.

Repomarknaden i euro har utvecklats bade
ifraga om storlek och struktur och det har bli-
vit ett tillforlitligt alternativ till osakrad utla-
ning eller utgivning av kortfristiga virdepap-
per. Anvindningen av repor for att erhalla
finansiering har spridit sig over ett brett spek-
trum av finansmarknadernas aktorer. Flertalet
repotransaktioner genomfors pa basis av
statsobligationer, men en diversifiering till
olika slag av sdkerhet har skett. Det dr ocksa
en allman trend mot att acceptera en bredare
korg av statsobligationer for repor baserade
pa “general collateral” (Eurepo-referensran-
tan). Denna trend foérstirktes genom inforan-
det i mars 2002 av Eurepo-indexet, som ir

riktmarket for repomarknaden i euro. Trots
de avsevdrda framsteg som gjorts ar de natio-
nella repomarknadernas integrering i en
enhetlig marknad fortfarande en lingsam och
invecklad process.

Pa segmentet kortfristiga virdepapper, som
utmirks av en lagre utvecklingsniva och inte-
gration, har ett initiativ for att férbéttra den
radande situationen tagits av ACI-STEP, som
ar en grupp for kortfristiga europeiska virde-
papper upprittad av ACI-The Financial Markets
Association. Denna grupp har hittills gjort ett
antal rekommendationer. P4 ACl:s viagnar har
ECB genomfort ett offentligt samrad om hur
de europeiska marknaderna for korta vdrde-
papper skulle kunna integreras mera. Resulta-
ten kommer att publiceras under 2003.

Den tredje ECBS-rapporten om struktur och
funktionssdtt for penningmarknaden i euro,*
baserad pa uppgifter som inhdmtats fran ban-
kerna under 2001, visade att aktiviteten pa
penningmarknaden totalt sett fortsatte att stiga
men i langsammare takt dan under de forega-
ende aren. For det osdkrade segmentet pekade
uppgifterna inte pa nagon klar trend ifraga om
omsidttningen, men de bekriftade att aktiviteten
ar koncentrerad till dagslanesegmentet och till
|optider 6ver en manad. | segmenten med
OTC-derivat redovisades den snabbaste tillvax-
ten for rantesvappar och valutasvappar. Slutli-
gen Okade aktiviteten betydligt i eurodenomi-
nerade rinteterminer, optioner och kortfristiga
vdirdepapper.

2 Valutatransaktioner och forvaltningen av ECB:s valutareserver och

egna medel
2.1 Valutatransaktioner

Under 2002 gjorde ECB inte nagra interven-
tioner pa valutamarknaden pa eget initiativ.
Emellertid gjorde ECB den 28 juni transaktio-
ner pa valutamarknaden fér den japanska cen-
tralbankens rakning inom ramen fér ett avtal
mellan ECB och denna institution, vilken age-
rade som ombud fér det japanska finansmi-
nisteriet.

Det staende arrangemanget mellan ECB och
IMF (International Monetary Fund) for att
underlitta for sistndmnda institution att pa
ECB:s vignar initiera transaktioner i SDR
(sarskilda dragningsritter) med andra inneha-
vare av denna tillgang aktiverades vid ett till-
fille under 2002.

4 ”The Euro Money Market Study 2001”, december 2002.
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2.2 Forvaltning av valutareserver

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

Vid slutet av 2002 uppgick ECB:s valutareser-
ver, netto, till 43,2 miljarder euro, jamfort med
46,8 miljarder euro i slutet av 2001. Foérand-
ringen speglar i huvudsak apprecieringen av
euron under 2002. ECB har modjlighet att
krava inbetalning av ytterligare valutareserver
frin euroomradets nationella centralbanker
pa de villkor som anges i den sekundira
gemenskapsritten (det vill sdga radsférord-
ning (EG) 1010/2000 av den 8 maj 2000 anga-
ende ytterligare infordran av utlindska
reservtillgingar av Europeiska centralbanken).

ECB:s valutareserver forvaltas decentralise-
rats av euroomradets nationella centralban-
ker pa grundval av placeringsriktlinjer, ett
strategiskt riktmarke (benchmark) som
bestims av ECB-radet och ett taktiskt rikt-
marke som faststills av direktionen. Utéver
valutaférdelningen definierar ECB fyra nyckel-
parametrar fér placeringen av sina valutare-
server. Den forsta ar ett riktmarke i tvd nivaer
(det vill sdga ett strategiskt och ett taktiskt
riktmarke) for varje valuta. Den andra anger
tillitna avvikelser fran dessa riktmarken nir
det giller rinterisk. Den tredje parametern ar
en lista pa godtagbara instrument och trans-
aktioner. Den fjirde, slutligen, utgérs av limi-
ter for kreditexponeringarna (se kapitel ).
De nationella centralbankerna anvéander sig
sedan av det svingrum som ges dem av gran-
serna for de tillatna avvikelserna och av riskli-
miterna fér att maximera avkastningen pa
portfoljerna i forhallande till det taktiska rikt-
market, under kontinuerlig Overvakning av
ECB. Nir de nationella centralbankerna sko-
ter ECB:s placeringsverksamhet verkar de
oppet som ombud fér ECB, sa att dennas
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motparter kan sarskilja de transaktioner som
de nationella centralbankerna utfér pa ECB:s
uppdrag fran dem som dessa gor for egen
rakning.

ECB-radet har faststillt hur ECB:s valutare-
serv, som framst bestdr av amerikanska dollar
men aven inkluderar japanska yen, guld och
SDR, skall férdelas pa olika valutor. Férdel-
ningen baseras pa studier av optimal valuta-
sammansattning och pa verksamhetens forut-
sedda behov. ECB-rddet kan dndra denna
fordelning om och niar det bedémer detta
andamalsenligt. | linje med centralbankernas
guldavtal fran den 26 september 1999 sker
fortfarande ingen aktiv handel med ECB:s
guldtillgingar. Detta avtal stipulerar bland
annat att de inte skall oka sin aktivitet pa
marknaderna for guldlan, terminer och optio-
ner.

De nationella centralbankerna férvaltar ECB:s
valutareserver i Overensstimmelse med
ECB:s riktlinjer och anvisningar. Darutover
forvaltar de sina egna som de finner gott.
Utover bestimda granser maste deras trans-
aktioner med egna valutareserver anmilas till
eller godkidnnas av ECB, for att sikerstilla att
de dr forenliga med ECB:s penningpolitik.

Alltsedan sin tillkomst har detta arrangemang
fungerat tillfredsstillande och arbete fortgar
kontinuerligt for att forbattra tekniken for
portfoljférvaltning och riskhantering. Arbetet
med att inféra penningmarknads- och obliga-
tionsterminer for férvaltningen av valutare-
serverna — | linje med den gradvisa bred-
dningen av de placeringsinstrument som
anviands och for att forbittra effektiviteten i
positionstagandet — slutférdes framgangsrikt
under forsta kvartalet 2002.

Uppgifter om internationella reserver och lik-
viditet i utlandsk valuta publiceras varje manad
for bade ECB och Eurosystemet, med en
manads efterslapning, pa ECB:s webbplats, i
enlighet med IMF:s statistikstandard (Special
Data Dissemination Standard). Detta kom-
pletterar den information som ges i Euro-
systemets konsoliderade finansiella rapport,
som varje vecka redovisas pa ECB:s webbplats.
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2.3 Forvaltning av egna medel

Huvudsyftet med ECB:s kapital ar att forse
ECB med en reserv for att kunna ticka even-
tuella forluster. Vid foérvaltningen av ECB:s
egna medel bor malet dartill vara att generera
inkomster som overstiger ECB:s genomsnitt-
liga refinansieringsrinta pa lang sikt.

| slutet av 2002 uppgick ECB:s behallning av
egna medel till 5,6 miljarder euro jaimfort med
4,8 miljarder euro i slutet av 2001. Férand-
ringen speglar delvis 6verféringen av ECB:s
totala vinst 2001 till den allminna reservfon-
den, som ingar i de egna medlen. Férutom
okningen i allmdnna reservfonden berodde
forandringen i behallningen av egna medel
under 2002 pa rdnteinkomster och pa féran-
dringen i marknadsvardet pa tillgangarna i
portfoljen.

ECB:s beslutande organ faststaller fyra nyck-
elparametrar for placering av de egna medlen
pa de europeiska obligationsmarknaderna.
Dessa dr for det forsta ett strategiskt place-
ringsriktmarke. For det andra ar det en tilla-
ten avvikelse fran detta riktmarke. Den tredje
parametern ar en lista dver godtagbara instru-
ment och transaktioner. Den fjirde, slutligen,
ar limiter for kreditexponeringarna. ECB
anviander sedan det svangrum som ges av
granserna for de tillitna avvikelserna och
risklimiterna for att maximera avkastningen
pa de egna medlen.

Med hinsyn till syftet och de nyckelparamet-
rar som redovisats ovan placeras de egna
medlen huvudsakligen i euroomradets stats-
obligationer och nagra andra obligationer
som grundas pa sikerheter och har hogt kre-
ditbetyg. Vissa av euroomradets obliga-
tionsterminer inkluderades, liksom direkt var-
depappersutlaning, i de godtagbara instru-

menten under 1999, och ett program for
automatisk vardepappersutlaning avseende de
egna medlen genomférdes under 2001. Under
2002 fortsatte ECB dessutom att diversifiera
sina fastforrantade placeringar i riktning mot
icke-statliga emittenter av hog kvalitet, i syfte
att forbattra risk/avkastningsprofilen for de
egna medlen.

2.4 Organisation av ECB:s forvaltning
av valutareserverna och de egna
medlen

| december 2001 |4t direktionen delvis omor-
ganisera ECB:s portfoljforvaltning med ver-
kan fran den | januari 2002. Férvaltningen av
valutareserverna och av de egna medlen
sammanférdes i en enda avdelning med sikte
pa att bade maximera synergin mellan dessa
tva omraden och ytterligare stiarka “brand-
viggen” mellan de penningpolitiska transak-
tionerna och placeringsverksamheten.

Utover forstirkningen av brandmuren har
ytterligare atgirder vidtagits for att siker-
stilla att ECB:s placeringsverksamhet inte
inkraktar pa ECB:s penningpolitik. For det for-
sta sker det ingen aktiv valutahandel och for
det andra forvaltas ECB:s egna medel pa ett
halvpassivt sitt for att undvika att sinda nagra
signaler som skulle kunna misstolkas till att
vara policyrelaterade, sarskilt om penningpo-
litiska transaktioner dr inblandade.

Utéver den ovannimnda forfiningen av den
organisatoriska strukturen pagar arbete med
att stirka effektiviteten i ECB:s portfoljfor-
valtning, till exempel genom att inféra elek-
troniska handelsplattformar. Dessutom har I T-
systemet for portfoljférvaltning gjorts mera
funktionellt, i synnerhet nir det giller forvalt-
ningen av sikerheter.
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I  Oversikt

ECB har ett ramverk for riskhantering for att
mata, Overvaka och rapportera om alla risker
till foljd av finansiella och penningpolitiska
transaktioner som ECB utsitts for direkt eller
som Eurosystemets tolv nationella central-
banker utsitts for nar de agerar pa ECB:s vig-
nar. ECB:s riskhanteringsfunktion har ansvaret
for att integrera hela processen bestaende av
olika riktlinjer, rutiner och system som ECB
har pa plats for att hantera dessa risker.

ECB:s ramverk for riskhantering fokuserar pa
tva huvudsakliga grenar: policytransaktioner
och placeringstransaktioner. Den férstnamnda
grenen inriktar sig pa den risk som har sam-
band med Eurosystemets penningpolitiska
transaktioner och transaktioner i betalnings-
systemen (framst genom tillhandahallande av
likviditet under dagen via Targetsystemet).
Den sistndimnda inriktar sig pa riskerna i sam-

2 Policytransaktioner

Nir Eurosystemet genomfér sin penningpoli-
tik och gor transaktioner i betalningssyste-
men utsitts det for en risk genom att mot-
parten i en transaktion kan bli oférmégen att
uppfylla sina kreditforpliktelser. Denna risk
motverkas genom kravet pa tillfredssillande
sakerheter for att garantera den lamnade kre-
diten. Aven om risken for en finansiell forlust
till foljd av att en motpart fallerar minimeras
nar en kredit backas upp av sdkerheter, sa
undanréjs den inte helt och hallet. Uppback-
ning av sakerheter forvandlar kreditrisken till
marknads- och likviditetsrisker eller, med
andra ord, till risken att sikerheten maste sil-
jas med forlust efter en of6rdelaktig
marknadsutveckling eller av likviditetsskal.
Syftet med det ramverk for riskkontroll som
inrattats ar att gora det mojligt att pa ett
effektivt  satt hantera de potentiella
marknads- och likviditetsrisker som Euro-
systemet skulle kunna utsittas for nar det
avyttrar den sikerhet som stidllts av en mot-
part som fallerar i en policytransaktion.

band med forvaltningen av utlindska reserv-
tillgangar och av ECB:s eget kapital.

For att undvika intressekonflikter och i till-
lampning av bdsta radande praxis dr process-
sen med att mita, bevaka och rapportera om
risker kopplad till en enhet som rapporterar
direkt till direktionen, avskilt fran de riskta-
gande funktionerna.

ECB:s ramverk for riskhantering fungerade
effektivt under 2002 och fortsatte med totalt
sett positivt resultat vilket varit fallet sedan
den monetira unionen startade. Denna fram-
gang speglar ECB:s fasta foresats att for risk-
hanteringen bygga upp och uppritthélla en
stark kultur som ocksa ar férebyggande, vilket
ar vasentligt for dess anseende och trovardig-
het pa lang sikt.

Ramverket ligger ocksd stor vikt vid bedom-
ningen av kreditkvaliteten hos de siakerheter
som kan godtas for policytransaktioner efter-
som detta ar vdsentligt for att motverka kre-
ditrisken. Alla tillgdngar som anviands som
godtagbara sikerheter for Eurosystemets kre-
dittransaktioner maste uppfylla vissa gemen-
samma kriterier, som anges i ramverket for
sakerheter. Ett viktigt kriterium pa godtagbar-
het dr att de tillgdngar som anvdnds som
sikerhet for Eurosystemets kredittransaktio-
ner maste klara hoéga standarder ifriga om
kreditkvalitet. ECB:s riskhanteringsfunktion
har ansvaret for att bedéma och bevaka de
olika killorna till information om kreditrisk
som Eurosystemet utnyttjar vid beddmningen
av de kreditstandarder som anvinds da finan-
siella tillgangar ges status som godtagbara.
Dessutom skall denna funktion ge rad nar det
giller vilken kreditkvalitet som minst maste
kravas av de nya kategorier av tillgdngar som
fran tid till annan foreslas ingd i Eurosyste-
mets pool med godtagbara sikerheter.
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P4 grund av att medlemslanderna har olika
finansiell struktur och for Eurosystemets egna
syften gors en distinktion mellan tva katego-

rier av tillgdngar som ar godtagbara for Euro-
systemets kredittransaktioner. De kallas tier |
och tier 2 (se kapitel II).

3 Ramverk for riskhantering av policytransaktioner

Ramverk for att hantera riskerna i samband
med  Eurosystemets policytransaktioner
bestar av tre huvudkomponenter, nimligen
riskkontroll av sdkerheter, virderingsprin-
ciperna och bedémningen av sikerheters
kreditrisk.

Riskkontroll av sdkerheter

Tillgdngarna i tier | och tier 2 omfattas biagge
av riskkontrollatgarder. Dessa tillampas pa till-
gangar som anvands som sakerheter fér Euro-
systemets kredittransaktioner for att skydda
Eurosystemet mot risken for finansiell forlust
om sikerheten maste realiseras pa grund av
en motparts fallissemang. Genom att realisera
sakerheten atervinner Eurosystemet den lik-
viditet som tillforts. Det dr i denna situation
som Eurosystemet utsitts for den marknads-
och likviditetsrisk sikerheten ger upphov till.
For att kontrollera dessa risker fortsitter
Eurosystemet att till sitt forfogande ha initiala
sakerhetsmarginaler, virderingsavdrag, varia-
tionsmarginaler, limiter i forhallande till emit-
tenter/lantagare eller garantiutstillare liksom
de tillaggsgarantier som stod till buds under
2002 och anvinde sig av de forsta tre under
perioden.

For att erhdlla en tillfredsstillande niva pa
riskkontrollen utvarderar Eurosystemet, i linje
med bésta marknadspraxis, parametrar sasom
den aktuella och potentiella prisutvecklingen
och relaterade prisvolatiliteter. Riskmatt som
”Value at Risk” anvands for att berdkna vilka
varderingsavdrag som erfordras for att ticka
den maximala forlust i marknadsvirde som,
baserat pa historiska forhallanden, kan gene-
reras av sikerheten pa en bestimd statistisk
konfidensniva 6ver en given tidsperiod.Ytter-
ligare atgarder som anviands for att precisera
varderingsavdrag inkluderar test av hur vl
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gjorda antaganden O&verensstimmer med
verkligheten (backtesting) och stresstester.

Eurosystemet tillimpar dven under 2002 virde-
ringsavdragen med beaktande av typ av tillgang,
aterstaende |6ptid och kupongstruktur.Varde-
ringsavdragen sker genom att en viss procent-
sats dras av fran tillgangens marknadsvirde. De
initiala sakerhetsmarginalerna tillimpas pa kre-
ditbeloppet. Begdran om symmetriska tilldggs-
sakerheter, eller variationsmarginaler, framstills
sa snart de som pant 6verlamnade tillgangarna
inte tacker kraven pa sikerheter. Begiran om
tilliggssakerheter kan tillgodoses antingen
genom att ytterligare sikerheter &verlamnas
eller genom kontant betalning.

Tillgangarna i tier | indelades med avseende
pa varderingsavdrag i tre klasser: instrument
med fast rinta, instrument med rorlig rinta
och instrument med inverterad rorlig rinta.
Virderingsavdragen som tillimpas pa till-
gangar i grupp tva avspeglar de specifika risker
som ar forbundna med dessa tillgangar och ar
minst lika stringenta som dem som tillimpas
pa tillgangar i grupp ett. Fyra klasser av virde-
ringsavdrag finns for tillgdngar i grupp tva
beroende pa skillnader i deras inre egenska-
per och likviditet. Under 2002 pagick arbete
med att inforliva likviditetsrisken i virderings-
avdragen for tillgangar i tier |.

Vdrderingsprinciper

Tillgangarna vilka anvands som sédkerhet var-
deras dagligen och de nationella centralban-
kerna berdknar varje dag vilket viarde de
underliggande tillgangarna maste ha med han-
syn till de varderingsprinciper som Eurosyste-
met faststallt.

For omsittbara tillgangar i tier | eller tier 2
specificerar Eurosystemet en enda referens-
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marknadsplats att anviandas som priskalla. Det
definierar det mest representativa priset pa
referensmarknaden vilket sedan anviands for
att berdkna sikerhetens marknadsvirde. Om
mer dn ett pris noteras anvinds det lagsta. For
ej omsidttbara tillgangar i tier tva eller for
omsittbara tillgdngar som normalt inte hand-
las, sa att marginalsikerheter inte kan
beriknas, tillimpas i allmanhet en marknads-
varderingsmetod varvid nuvirdet av framtida
kassafléden diskonteras. Diskonteringen base-
ras pa kurvan fér en dndamalsenlig nollku-
pongare varvid skillnaden i kreditrisk mellan
emittenterna beaktas explicit genom kredit-
spreadarna. Under 2002 inleddes arbete med
att forbattra varderingsmetoderna for att till-
fredsstdlla behovet av daglig virdering av
sdakerheter med anvandning av varderingsrikt-
marken. | detta framtida varderingsarrange-
mang kommer sarskild uppmarksamhet att
dgnas at forbattring av de teoretiska vérde-
ringsmetoderna och at kontroller som skall
utféras for att sikerstdlla en representativ
vdrdering dd marknadspriser anvands.

Bedomning av kreditrisk

Tillgangar som anviands som sikerhet for
Eurosystemets kredittransaktioner maste
uppfylla héga krav pa kreditvardighet. Saker-
heter med hog kreditvardighet kravs for att
motverka kreditrisken hos den motpart som
lanar likviditet fran Eurosystemet. Nar siker-
heten bedéms sakna fallissemangsrisk (t.ex.
statsobligationer) ar kravet pa sikerhet ett
sdtt att omvandla kreditrisken till marknads-
risk (som hanteras med riskkontroller sasom
beskrivits ovan) eftersom motpart med risk
for fallissemang tillhandahaller en fallisse-
mangsfri tillgang for att garantera sin position.

4 Placeringstransaktioner

ECB har tva slag av placeringar: for det forsta
en reservportfolj bestaende av valutareserver,
guld och sirskilda dragningsritter (SDR) och
for det andra en portfolj for placeringar i euro
(placeringsportfoljen for ECB:s egna medel). |
sin placeringsverksamhet utsitts ECB for en

Aven nir sikerheten sjilv kan fallera (sisom
fallet ar med foretagsobligationer) motverkas
kreditrisken i hog grad om obligationens kre-
ditvardighet ar tillrackligt hog.

Vid bedémningen av skuldinstruments kredit-
vardighet beaktar ECB bl.a. tillgingliga kredit-
betyg fran kreditvirderingsforetagen och de
nationella centralbankernas egna kreditvarde-
ringssystem, liksom vissa institutionella krite-
rier vilka skall sdkerstilla ett sdrskilt gott
skydd at placerarna, inklusive garantier. Euro-
systemet godtar inte sdkerheter sisom
underliggande tillgangar vilka utgivits eller
garanteras av motparten, eller av ndgon annan
enhet som motparten har ndra koppling till.
Kreditviardigheten pa godtagbara tillgangar
bevakas stindigt for att kontrollera att den
atminstone nar upp till den miniminivd pa
finansiell styrka som Eurosystemet specifice-
rat.

ECB fungerar som Eurosystemets prévnings-
instans ndr det giller att analysera godtagbar-
heten hos de kreditvirderingsféretag som
betygsatter sikerheter. ECB tillimpar en rad
kriterier i bedomningsprocessen av vilka obe-
roende och troviardighet ir de framsta. ECB
bevakar dven de bedémningar som ges av de
nationella  centralbankernas kreditvirde-
ringssystem och emellanidt dven bedémning-
arna fran de nationella kreditviarderingsfore-
tag som betygsatter nationella tillgingar tier
2. Under 2002 fullfoljde ECB sina anstrang-
ningar att forbattra jamforbarheten mellan de
olika killor till kreditvdardering som anvinds
for att betygsitta sikerheter.Vidare fortsatte
arbetet med att analysera nya killor till infor-
mation om kreditvirdering anslutning till den
effekt som emotses av Baselkommitténs for-
slag till det nya Basel Capital Accord.

rad risker. Placeringstransaktionerna exponerar
ECB for risken att utvecklingen blir ogynnsam
ifraga om rantor, vixelkurser och priserna pa
andra tillgdngar sasom pa guld. Dessutom ar
ECB exponerad for likviditetsrisk. Likviditets-
risken dr nagot som kraver sdrskilt stor upp-
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marksamhet vid forvaltningen av portféljen
med utlindska reservtillgangar, vars huvud-
sakliga mal ar att tillse att tillrackligt med hog-
likvida medel finns tillgingliga for potentiella
interventioner pa valutamarknaderna. Slutligen
ar ECB:s placeringar exponerade for kreditrisk.
| ECB:s ramverk for riskkontroll avseende pla-
ceringstransaktioner faststills policy, arrange-
mang och verktyg for att hantera dessa risker.

Valutareserven dr i amerikanska dollar och
japanska yen och férvaltas aktivt av Euro-
systemets nationella centralbanker pa ECB:s
vagnar. Denna reservportfolj ar huvudsakligen
avsedd for potentiella interventioner pa valu-
tamarknaderna. Guldbehallningarna forvaltas
inte aktivt, i linje med centralbankernas guld-
avtal fran den 26 september 1999.

ECB:s ”egna medel” (dvs. den inhemska port-
foljen) forvaltas av en grupp férvaltare inom
ECB. Dessa placeringar ir avsedda att forse
ECB med en reserv for att ticka eventuella
forluster och att generera en avkastning pa de
placerade medlen som pd sikt Overstiger
ECB:s genomsnittliga huvudsakliga refinansie-
ringsranta.

ECB:s finansiella styrka och anseende ir bero-
ende av att placeringsportfoljen forvaltas pa
ett andamalsenligt sitt. En enhet for riskhan-
tering som ar oberoende fran den risktagande
enheten har upprittats. Oberoendet for
riskhanteringsfunktionen ar inbyggt i ECB:s
organisatoriska struktur.

5 Ramverk for riskhantering avseende placeringstransaktioner

Ramverket for att hantera de risker som ar
forbundna med ECB:s placeringstransaktioner
bestar av tre nara sammanhingande delar,
namligen atgarder for riskhantering, analys av
placeringsresultaten och den analytiska ramen
for allokering av tillgdngarna.

Atgérder for riskhantering och uppféljning

Eftersom ECB ar utsatt for marknads-, kredit-
och likviditetsrisk bevakas exponeringen mot
dessa risker dagligen, liksom efterlevnaden
av  riskparametrarna. Denna oberoende
bevakning ar en integrerad del av ramverket
for placeringar. De viktigaste atgiarderna for
att hantera observerad marknadsrisk ar
modifierad duration och ”value at risk”. lakt-
tagande av en rad limiter nir det giller klasser
av motparter och tillgangar dr en del av ECB:s
system for kredithantering. Alla godtagbara
motparter maste uppfylla minimikrav ifraga
om kreditbetyg och tillfredsstilla vissa opera-
tiva krav. Aven placeringarnas likviditetsprofil
bevakas dagligen. Alla godtagbara tillgangar
maste klara 6verenskomna likviditetskriterier.
Tydliga férfaranden finns pa plats fér rappor-
tering och behandling av eventuella 6vertra-
delser av ramverkets regler.
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Under 2002 fortsatte anstridngningarna att
uppritta en IT-plattform for att koppla ihop
alla applikationerna foér riskhantering och
komplettera det nuvarande systemet for kas-
saforvaltning. Eftersom placeringsdimensio-
nen vidgats for ECB, och for att ligga i fas med
utvecklingen i de tillgangsforvaltande institu-
ten, har slutligen arbete inletts med att fast-
stilla Value at Risk-limiter och férdela dessa
mellan portfoljférvaltarna. Att omsitta detta
koncept i praktiken stdller nya krav pa bade
riskhanterarna och portfoljférvaltarna.

Analys av placeringsresultatet

Att mdta och analysera resultaten utgdr en
stor del av arbetet med riskhantering. Resul-
tat per manad berédknas for alla portfdljer.
Dessutom utarbetas mera detaljerade och
analytiska halvarsrapporter och arsrapporter
om resultaten vilka lamnas till ECB-radet.

Vilka faktorer som svarat for resultaten i for-
hallande till placeringarnas jamférelseindex
identifieras ocksa och detta ger en nyttig ater-
koppling till portféljforvaltarna. Genom att
aggregera uppgifter 6ver lingre perioder kan
mera detaljerade slutsatser dras. Denna ana-
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lys kan ocksa vara anvandbar for de ekono-
misk-politiska beslutsfattarna nar de skall
avgora vilka forandringar som eventuellt
pakallas i placeringsarrangemangen. Anviand-
ningen av olika tillgangsklasser och skiljaktiga
kreditpositioner inom portféljerna analyseras
ocksa for att férdjupa forstdelsen av resulta-
ten.Arbete pagar med att ytterligare forbittra
och forfina metoderna att hanfora resultaten
till olika faktorer. Detta kommer att berika
efterhandsanalysen av resultat och ge besluts-
fattarna tillfille att fundera 6ver klara trender
och monster.

Analytisk ram for tillgangsallokering

Ramverket for allokering av tillgangar ar hérn-
stenen i ECB:s placeringsverksamhet. Denna
fokuserar huvudsakligen pa en optimal valuta-
fordelning av valutareserverna och pa en opti-

mal tillgangsallokering for varje valutaportfol;.
Allt som namnts ovan aterspeglas i de strate-
giska riktmdrkena vilka skall ge uttryck for
ECB:s langsiktiga preferenser i risk och avkast-
ningshanseende. Riktmiarkena dr avgérande for
ECB:s placeringsresultat eftersom det framfor
allt ar de som bestammer avkastningen.

Malet for allokeringen av tillgangar ar att maxi-
mera avkastningen, med forbehdll for de
restriktioner som &verenskommits pa for-
hand. Betydande resurser har &4gnats ar
utvecklingen av den metodik som anvénds vid
allokeringen av tillgdngarna. Fér 2002 ars 6ver-
syn anvandes en for andamdlet specialkonstrue-
rad modell for att rikna ut den férvantade
avkastningen for de olika tillgangsklasserna, att
anvéandas vid optimeringsprocessen. Med han-
syn till den betydelse tillgdngsallokeringen har
for ECB granskas metodiken periodvis varvid
kontinuerliga forbattringar efterstravas.
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Eurosystemet och de icke deltagande EU-lan-
dernas nationella centralbanker samarbetar
inom ramen for ECB:s allmdnna rad i syfte att
uppritthalla prisstabilitet inom hela EU. En
regelbunden granskning av makroekonomiska
forhallanden samt penning- och valutapolitik
utgér en del av samordningen mellan Euro-
systemet och de tre nationella centralbanker
som for narvarande inte deltar i den gemen-
samma penningpolitiken. Trots att dessa tre
nationella centralbanker utformar sin pen-
ningpolitik inom olika institutionella och ope-
rativa ramar syftar deras penningpolitik
ytterst till att uppritthalla prisstabilitet.

Danmark

Den danska ekonomin vinde svagt uppat
under 2002, med en Okning av reala BNP pa
1,6 %,fran 1,4% 2001 (se tabell I'1). Den reala
BNP-tillvaxten 2002 6kade framst till foljd av

den inhemska efterfragan, fraimst den privata
konsumtionen, som steg i linje med hogre
reala disponibla inkomster. Skattereformpake-
tet fran 1998, en reform som framst var utfor-
mad for att 6ka det privata sparandet, genom-
fordes fullt ut 2002. Den reala prisut-
vecklingen for bostidder hade ingen storre
effekt pa den privata konsumtionen medan
nedgangen i aktiekurserna diremot hade en
begriansad negativ effekt pa formogenheterna.
Fasta investeringar, sdrskilt i transporter och
maskiner samt offentlig konsumtion bidrog till
tillvixten under aret. Aven om bidraget frin
nettoexporten till den reala BNP-tillvixten
minskade 2002 dr den fortsatt starka expor-
ten anmarkningsvard mot bakgrund av den
svaga efterfragan pa varldsmarknaden. Arbets-
|6sheten forblev lag pa 4,5 %.

Mot bakgrund av det strama arbetsmarknads-
laget och hogre energipriser lag HIKP-infla-
tionen kvar pa runt 2,4% under storre delen

M akroekonomiska indikatorer for Danmark

(arliga procentuella férandringar, ominget annat anges)

‘ 1997

1998 1999 2000 2001 2002 [ 2002 2002 2002 2002
1kv 2kv 3kv 4kv

Real BNP 3,0
Bidrag till real BNP-6kning: 2
Real inhemsk efterfragan inklusive lagerforandringar 4,6

25 26 28 14 16 12 30 11 09

39 01 19 O7 10 08 15 11 08
-14 26 09 07 05 05 16 -00 O1

13 21 27 23 24 25 21 24 27
33 36 35 50 34 45 34 28 31
25 24 17 34 11 23 05 09 08
25 -24 96 25 -06 14 -17 -13 -09

-09 24 15 31 29 27 33 38 18

16 12 09 -03 -07 -09 01 -08 -14
49 48 44 43 45 43 44 46 A7

11 33 26 28 19
56,2 53,0 47,4 454 4572

Nettoexport -1,7
HIKP 19
Erséttning per anstélld 32
Enhetsarbetskostnad, hela ekonomin 1,8
Importpriser (varor och tjénster) 2,2
Bytesbalans och kapital transfereringar m.m.

(% av BNP) 2 0,5
Sysselsdttning, totalt 1,3
Arbetslshet (% av arbetskraften) 5%
Offentliga sektorns finansiella stéllning

(% av BNP) 3.4 0,4
Konsoliderad bruttoskuld (% av BNP) 3) 61,2
Tremanadersréanta (% arsranta) 9 3,7
Rénta pa tiodriga statsobligationer 9 6,3
Véxelkurs mot ecu eller euro 5).©) 7,48

41 33 49 46 35 36 37 35 32
49 49 56 51 51 52 54 49 47
750 744 745 745 743 743 743 743 743

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

1) Procentenheter.

2) Kvartalssiffrorna &r varken sasongs- eller arbetsdagsjusterade.

3) Enligt Maastrichtférdragets definition.
4) Offentliga sektorns 6verskott (+) / underskott (-).
5) Genomsnitt for perioden.

6) Nationella valutaenheter per ecu framtill slutet av 1998, darefter per euro.
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Diagram 31

Ekonomiska och finansiellaindikatorer for EU-lander na utanfor euroomr &det samt
for euroomr adet

Real BNP-6kning HIKP-inflation
(&rliga procentuella férandringar) (&rliga procentuella férandringar)
——  Euroomradet ——  Eurcomradet
Danmark Danmark
Sverige Sverige
—— Forenade kungariket —— Forenade kungariket
55¢ 55 4,0 4,0
50+t 50 35 35
45} 45 \
a0l a0 30 (\ 30
35 35 25 /_,\ / A\ 2,5
30! 30 5 v \/ \/-/— 2
25+t / 25
20+ 20 15 15
15¢ \ 15 1,0 1,0
VA
10| \ 10 05 05
05+t 0,5
00} 00 00 0,0
o5 1.1 ... 105 o5 1. ... .. |05
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002
Kortarantor, skillnader Lé&ngaréantor, skillnader mot
mot eur oomr &det 1) euroomr adet 2
(i punkter) (i punkter)
Danmark Danmark
Sverige Sverige
—— Forenade kungariket —— Forenade kungariket
320 320 80 80
280+ 280
240} 240 60 60
200 200
160 | 160 40 40
120 + 120
20 20
80 80
40} 40 0 /\/\A/\ / 0
v YV
0 0
-40 -40 -20 -20
-80 + -80
qob e 1. 10990 1 S S
1999 2000 2001 2002 1999 2000 2001 2002

Kéllor: ECB och Eurostat.
1) For landerna utanfér euroomradet: tremanaders interbankréantor; for euroomradet: tremanaders Euribor.
2) Langa obligationsrantor, tiodriga obligationer eller narmast tillgangliga |optid.
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Diagram 32

Bilaterala vaxelkurser gentemot euron for valutor i EU-lander utanfor euroomradet

8,56

8,12

7,67

7,22

6,78

6,33

Danska kronan
DKK/EUR
I e
1999 2000 2001 2002

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

0,74

0,71

0,69

0,67 | -

0,64

0,62

0,59

0,57

0,55

Brittiska pundet
GBP/EUR

....................................

8,56

8,12

7,67

7,22

6,78

6,33

0,74

0,71

0,69

0,67

0,64

0,62

0,59

0,57

0,55

10,36

9,82

9,28

874| - -

8,20

7,66

Svenska kronan

SEK/EUR

1999 2001 2002

10,36

9,82

-419.28

8,74

8,20

7,66
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av dret, bortsett fran en topp i november da
den uppgick till 2,8%. Den genomsnittliga
arliga HIKP-inflationen &versteg euroomra-
dets, framst pa grund av en 6kning av priserna
pa utbildning och andra tjanster (se diagram
31). Det 6kande arbetskraftsutbudet fortsit-
ter att vara viktigt for att hélla 16netrycket i
schack, aven om o&kningen av enhetsar-
betskostnaderna sjonk jamfért med 2001,
frimst pa grund av aterhdmtningen av
arbetskraftens produktivitet. Utvecklingen av
de reala effektiva vixelkurserna pekar pa att
den danska konkurrenskraften i férhédllande
till euroomradet i stort sett var stabil under
2002.

De offentliga finanserna férblev sunda 2002.
Overskottet i den offentliga sektorn var 1,9 %
av BNP, en procentenhet ldgre dn aret dess-
forinnan. Omkring halva minskningen speglar
en redovisningseffekt som harrér fran pen-
sionsreformen. Dessutom minskade intak-
terna fran bolagsskatten mattligt. Statsskulden
fortsatte att minska nagot, fran 45,4 % 2001 till
45,2 % av BNP 2002. Malen fér 2003 och 2004
i tilligget till det danska konvergenspro-
grammet dr budgetoverskott pa 1,9 % respek-
tive 2,4% av BNP. Balansen for 2003 ar 0,2
procentenheter ligre dn man forutsag i fore-
gaende uppdatering, frimst beroende pa sta-
tistiska revideringar och en hogre arbets|os-
het. Bruttoskuldkvoten férvantas minska till
42,1 % av BNP 2003 och till 39,2% 2004.

Danmark ar fér nirvarande det enda land
som deltar i ERM Il. Det fortsitter att fora en
fast vaxelkurspolitik gentemot euron och
uppriatthéller ett snavt band pa +2,25% runt
centralkursen i ERM Il for den danska kronan
pa 7,46038 mot euron. Utvecklingen av offici-
ella styrrantor och korta marknadsrdntor bor
fraimst ses mot bakgrund av ECB:s rantebeslut
och utvecklingen av den danska kronans vax-
elkurs mot euron. Den danska kronan lag kvar
mycket ndra centralkursen i ERM Il under
2002 och endast marginellt 6ver sin central-
kurs (se diagram 32). Den 29 augusti kostade
en euro 7,424 danska kronor vilket var den
hogsta noteringen under aret. Reserverna av
utlandsk valuta 6kade som mest under tredje
kvartalet 2002 och minskade nidgot mot slutet
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av aret. En anledning till den danska kronans
starka stillning under senare tid ar att de dan-
ska pensionsfonderna salt sitt innehav av
utlindska aktier for att minska den totala
risken i férhallande till de globala aktiekurs-
fallen.

Under 2002 siankte Danmarks Nationalbank
sin utlaningsrdnta fyra ganger, vilket resulte-
rade i en minskning av ranteskillnaderna for
lagsta anbudsrantan i ECB:s huvudsakliga refi-
nansieringstransaktioner till 20 punkter. Med
anledning av ett betydande inflode av
utlandskt kapital sinkte Danmarks National-
bank sin utlaningsranta med 0,05 procenten-
heter den | februari, den 9 augusti och den
30 augusti och sankte dirmed utlaningsriantan
fran 3,60% till 3,45%. Den 5 december sank-
tes utlaningsrantan med 0,5 procentenheter, i
linje med ECB:s lika stora siankning av styr-
rantan, till 2,95%. De korta riantorna i Dan-
mark foll under nagot mer an i euroomradet,
vilket minskade ranteskillnaderna mellan dan-
ska marknadsrantor och marknadsrantorna i
euroomradet till 10 punkter i december (se
diagram 31). De langa obligationsrantorna
fluktuerade runt ett genomsnitt pa 5,1 %,
medan ranteskillnaderna gentemot euroom-
radet 6kade till ndra 20 punkter under senare
delen av 2002.

Sverige

Den reala BNP-tillvixten i Sverige o©kade
2002 trots den globala nedgangen och de
svaga finansiella marknaderna (se diagram 31).
Reala BNP steg med 1,9 %, jamfort med I, %
2001 (se tabell 12). Den reala BNP-tillvixten
stoddes fraimst av nettoexporten under forsta
halvaret 2002. Exportékningen, som tog fart i
slutet av 2001 och boérjan av 2002, mattades
av under aret, vilket speglar den svaga globala
aterhamtningen. Men pa grund av den svagare
importokningen forstarkte bidraget fran net-
toexporten anda den totala tillvixten under
aret. Under andra halvaret 2002 aterhimtade
sig den privata konsumtionen bra trots den
kraftiga nedgangen pa aktiemarknaderna
under sommaren. Detta kan framst forklaras
av hogre reala disponibla inkomster till foljd
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M akroekonomiskaindikatorer fér Sverige
(arliga procentuella férandringar, ominget annat anges)

‘ 1997

1998 1999 2000 2001 2002 [ 2002 2002 2002 2002
1kv 2kv 3kv 4kv

Real BNP 24
Bidrag till real BNP-6kning 9
Real inhemsk efterfragan inklusive lagerférandringar 1,0

36 46 44 11 19 08 31 24 13

39 30 34 00 06 -19 05 18 20
-03 15 09 11 13 27 27 05 -06

Nettoexport 14
HIKP 18
Erséttning per anstélld 4,7
Enhetsarbetskostnad, hela ekonomin 0,9
Importpriser (varor och tjanster) 0,7

10 06 13 27 20 29 19 15 16
26 12 70 50 39 51 36 37 31
05 -11 50 58 21 47 08 14 17
-05 11 45 47 04 20 04 -01 -07

Bytesbalans och kapital transfereringar m.m.

36 26 38 38 42 55 53 41 18

15 22 22 20 01 02 01 -00 00
82 67 56 49 49 49 49 49 51

19 15 34 45 12
705 62,7 528 544 524

(% av BNP) 2

Sysselsdttning, totalt -11
Arbetslshet (% av arbetskraften) 99
Offentliga sektorns finansiella stéllning

(% av BNP) 3.4 -15
Konsoliderad bruttoskuld (% av BNP) 3 73,1
Tremanadersranta (% arsranta) 4,4
Rénta pa tiodriga statsobligationer 5 6,6
Véxelkurs mot ecu eller euro®).© 8,65

44 33 41 41 43 40 45 44 41
50 50 54 51 53 54 56 52 50
891 881 845 925 916 916 916 923 9,10

Kéllor: Eurostat, Europeiska kommissionen, nationella uppgifter och ECB:s ber&kningar.

1) Procentenheter.

2) Kvartalssiffrorna &r varken sasongs- eller arbetsdagsjusterade.

3) Enligt Maastrichtfordragets definition.
4) Offentliga sektorns 6verskott (+) / underskott (-).
5) Genomsnitt for perioden.

6) Nationella valutaenheter per ecu framtill slutet av 1998, dérefter per euro.

av skattesankningar, laga rantor, stigande
bostadspriser och lag arbetsloshet. Den
offentliga konsumtionen och de offentliga
investeringarna okade ocksa betydligt under
andra halvaret. Privata investeringar och den
industriella aktiviteten foérblev emellertid
dimpad under hela aret. Andrad lagerhallning
gav ett litet negativt bidrag till den reala BNP-
tillvaxten 2002 som helhet. Sysselsittnings-
okningen minskade kraftigt, aven om den for-
blev relativt hég inom byggnadssektorn och
den offentliga sektorn. Det totala antalet
arbetade timmar minskade, vilket delvis spe-
glar den snabba Okningen av sjukfranvaron.
Arbetslosheten lag kvar pa cirka 5% under
hela aret.

Inflationen pa arsbasis, matt med HIKP, konsu-
mentprisindex (KPI) samt UND I X!, fortsatte
att minska 2002 (se diagram 31). Detta speg-
lade bade nivaeffekter i samband med pris-
okningar under 2001 och ett minskande kost-

nadstryck. Den genomsnittliga HIKP-inflatio-
nen pa arsbasis var 2,0% 2002, en minskning
fran 2,7% 2001, medan KPl steg med
2,4%, jamfort med 2,6% 2001.2 Enhetsar-
betskostnaderna minskade till 2,1 %, jamfort
med 5,8% 2001, framst pa grund av aterhamt-
ningen i arbetskraftens produktivitet.

Det finansiella 6verskottet i den offentliga
sektorn minskade kraftigt fran 4,5% av BNP
2001 till 1,2 % av BNP 2002. Skattesiankningar
pa ungefir | % av BNP, en viss 6kning av utgif-
terna och skatteeffekterna av en BNP-tillvaxt

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

2 Anledningen till den okade skillnaden mellan KPI och HIKP i
Sverige dr inforandet av maxtaxan i barnomsorgen, som ingdr i
HIKP men inte i KPI, den | januari 2002 vilket minskar HIKP-
inflationen med omkring 0,4 procentenheter.
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lagre dn trenden bidrog till denna nedgang,
liksom franvaron av positiva nivaeffekter fran
aren dessforinnan, vilket kraftigt paverkade
budgetsaldot 2001. Kvoten mellan skuld och
BNP minskade fran 54,4% 2001 till 52,4%
2002. Malen fér 2003 och 2004 i det uppdate-
rade svenska konvergensprogrammet ar bud-
getoverskott pa |,5% respektive 1,6 % av BNP.
Detta 6verskott ar fortfarande i linje med
Sveriges mal att uppritthalla ett 6verskott pa
omkring 2% i de offentliga finanserna 6ver
konjunkturen beroende pa hogre 6verskott
under aren innan. Den sista etappen av
inkomstskattereformen har emellertid skju-
tits pa framtiden for att undvika ligre Gver-
skott. Kvoten mellan skuld och BNP férutspas
falla till 50,9 % 2003 och till 49,3 % 2004.

Sveriges riksbank tillimpar rérlig vaxelkurs.
Penningpolitiken uttrycks med ett tydligt
inflationsmal pa en 6kning av KPI med 2% och
med ett toleransintervall pd | procenten-
het. Sveriges riksbank hojde reporiantan med
0,25 procentenheter bade den 19 mars och
den 26 april 2002, till 4,25 %, mot bakgrund av
ett relativt hogt resursutnyttjande och gynn-
samma utsikter for en global dterhimtning,
vilket 6kade hotet att inflationsmalet pa 2%
skulle 6verskridas. Under hosten efter kraf-
tiga fall pa aktiemarknaden, 6kad osikerhet
om den globala aterhamningen och en dam-
pad industriell aktivitet sinkte Sveriges riks-
bank reporiantan med 0,25 procentenheter
bade den |5 november och den 5 december
2002 pa grund av 6kad risk att den framtida
inflationen skulle hamna under malet. Rinte-
skillnaderna mellan de korta marknadsrin-
torna i Sverige och euroomradet fortsatte att
Oka under forsta halvaret 2002, till omkring
100 punkter, som en spegling av dndringarna
av styrrantan, medan den i stort sett forblev
stabil under andra halviret (se diagram 31).
De langa rintorna lag i linje med utvecklingen
pa de globala obligationsmarknaderna under
aret och skillnaden mot euroomradet 6kade
nagot, till omkring 50 punkter i slutet av 2002.
Kronan, som fluktuerade mellan 9 och 9,5 for
en euro 2002, paverkades tidvis av utveck-
lingen pa de finansiella marknaderna och spe-
kulationer om huruvida Sverige kommer att
infor euron (se diagram 32). | slutet av aret
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var kronan omkring 1,5 % starkare mot euron
an i bérjan av 2002.

Forenade kungariket

| kolvattnet pa en miarkbar nedgang i varlds-
ekonomin minskade den genomsnittliga reala
BNP-tillvixten i Férenade kungariket till 1,6 %
2002, jamfort med 2,0% 2001 (se tabell 13).
Efter en ddampad tillvixt i borjan av 2002
vdxte den brittiska ekonomin i ndgot snabbare
takt under resten av aret, padriven av den pri-
vata konsumtionen och de offentliga utgif-
terna.

Jamfért med éret innan férblev hushillens
reala konsumtion i stort sett stabil pa 3,9%
2002, trots den minskade tillvixten i de reala
disponibla inkomsterna och aktiekursfallen.
Okningen i den privata konsumtionen férblev
hog till foljd av en kraftig 6kning av bostads-
priserna, fortsatt 6kad sysselsittning och en
kraftig kreditexpansion. Produktionsékningen
stoddes ocksa av en 6kning av den privata
konsumtionen, fran 2,3% 2001 till 4,2% 2002,
i stort sett i linje med malen for de offentliga
utgifterna. De fasta bruttoinvesteringarna foll
med 4,5 %, en nedgang fran en 6kning pa 0,8%
2001. Ett brackligt fortroende for utsikterna i
fraga om extern efterfragan och okade kost-
nader for kapital i samband med fallet pa de
globala aktiemarknaderna har troligen min-
skat foretagens incitament att Oka investe-
ringarna. Foretagens minskade investeringar
kompenserades delvis av en Okning av de
offentliga investeringarna, vilket speglade pla-
nerna att uppgradera den offentliga sektorns
kapitalstock. For sjunde aret i rad bidrog net-
toexporten negativt (pd | procentenhet) till
den reala BNP-tillvixten 2002. Exporten foll
med 1,4%, efter en 6kning pa 0,9% 2001.
Sammansittningen av den aggregerade efter-
fragetillvaixten fortsatte emellertid att hilla
tillbaka importoékningen, som minskade till 1,2%
2002.

Den totala arbetsmarknadsbilden forblev i
stort sett stabil, med en arbetsléshet som
steg nagot till 5,2% 2002. Den totala syssel-
sattningen fortsatte att 6ka i ungefir samma
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M akroekonomiskaindikatorer for Forenade kungariket

(arliga procentuella férandringar, ominget annat anges)

‘ 1997

1998 1999 2000 2001 2002 [ 2002 2002 2002 2002
1kv 2kv 3kv 4kv

Real BNP 34
Bidrag till real BNP-6kning 9
Real inhemsk efterfragan inklusive lagerforandringar 4,0

29 24 31 20 16 10 13 20 21

51 38 41 26 26 26 19 26 31

Nettoexport -05 -22 -14 -11 -06 -10 -16 -06 -0,7 -10
HIKP 18 16 13 08 12 13 15 09 11 16
Erséttning per anstélld 43 53 40 47 52 . 28 32
Enhetsarbetskostnad, hela ekonomin 28 35 31 29 40 . 24 26 .
Importpriser (varor och tjanster) -71 -62 -25 07 -01 . -36 -28 -13
Bytesbal ans och kapital transfereringar 2 -01 -05 -21 -18 -15 OISR TIORN- (02
Sysselséttning, totalt 20 12 15 13 08 . 06 08 .
Arbetsl6shet (% av arbetskraften) 69 62 59 54 50 . 51 51 52
Offentliga sektorns finansiella stéllning 3. 4 22 02 11 16 08 -14

Konsoliderad bruttoskuld 3 50,8 47,7 451 42,1 390 38,6

Tremanadersranta (% arsranta) 68 73 54 61 50 40 40 41 39 39
Rénta pa tiodriga statsobligationer

(procent arsranta) © 71 56 50 53 50 49 51 53 47 45
Véxelkurs mot ecu eller euro 7 069 067 066 061 062 063 061 063 064 0,64

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

1) Procentenheter.

2) Kvartalssiffrorna &r varken sasongs- eller arbetsdagsjusterade.

3) Kalenderarsherakningar. Forenligt med Maastrichtfordragets definition.
4) Kalenderarsbherakningar. Offentliga sektorns Gverskott (+) / underskott (-).
5)  Genomsnitt for perioden. Tremanadersinterbankinl&ning i pund.

6) Genomsnitt for perioden. Kalla: BIS.

7) Genomsnitt for perioden. Nationella valutaenheter per ecu framtill slutet av 1998, darefter per euro.

takt som under 2001, med stéd av en kraftig
okning av antalet arbetstillfiallen i den offent-
liga sektorn. Konjunkturnedgangen 2001 och i
bérjan av 2002 forefaller ha paverkat arbets-
marknaden genom att antalet arbetade tim-
mar minskade och &kningstakten for ersatt-
ningen per anstilld avtog.

RPIX-inflationen ldg kvar under regeringens
mal pa 2,5% under nidstan hela aret, med ett
genomsnitt pa 2,2%, vilket i stort sett var
samma som aret innan.3 RPIX-inflationen steg
emellertid dver malet i november och decem-
ber, som en foljd av 6kade bensinpriser samt
okningar av bostadskostnadskomponenten.
HIKP-inflationen, i genomsnitt 1,3 % 2002, var
betydligt lagre an RPIX-inflationen, delvis pa
grund av att den kraftigt 6kande bostadskost-
nadskomponenten i RPIX inte ingar i HIKP.
Skillnaden mellan tjanstepris- och varuprisut-
vecklingen okade ytterligare under 2002.
Okningen av tjinstepriserna tog fart medan

en svag efterfragan och kraftig konkurrens pa
de globala marknaderna fortsatte att utoéva
ett nedatriktat pristryck pa de mer utsatta
varusektorerna. Samtidigt forblev den arliga
okningen av enhetsarbetskostnaderna i eko-
nomin som helhet i stort sett stabil i genom-
snitt jimfort med dret innan. Kostnadstrycket
tycks pa det stora hela ha férblivit relativt
dampat.

Efter de betydande forbattringarna av den
offentliga sektorns saldo under tidigare ar
borjade overskottet att minska, till 0,9% av
BNP 2001, och 2002 férsvagades det ytterli-
gare till ett underskott pa 1,4% av BNP.
Denna minskning berodde pa en betydande
okning av de offentliga utgifterna vilket bidrog
till en expansiv finanspolitik och kraftigt min-
skade skatteintikter. Foretagsskatteintikterna

3 RPIX definieras som Retail Price Index (RPI) exklusive rdntebe-
talningar pa hypoteksldn.
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var lagre an beriknat, sdrskilt nir det giller
sektorn for finansiella tjanster. Kvoten mellan
skuld och BNP foll nagot, fran 39% 2001 till
38,6 % 2002. Malen fér 2002/03 och 2003/04 i
det uppdaterade konvergensprogrammet ir
budgetunderskott pa 1,8 % respektive 2,2 % av
BNP. Bruttoskuldkvoten férviantas oka nagot
fran 37,9% av BNP 2002/03 till 38,8%
2003/04.

Bank of England tillimpar roérlig vaxelkurs och
en penningpolitik med ett tydligt inflations-
mal, som regeringen faststillt till en arlig
RPIX-6kning pa 2,5%. Under 2002 kvarstod
den officiella reporantan ofériandrad pa 4,0 %.
| februari 2003 sianktes den till 3,75 %. Skillna-
den for de korta rantorna i forhallande till
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euroomradet fluktuerade runt 60 punkter
under hela 2002 och 6kade nagot i december
sedan ECB sdnkt sina styrrantor (se diagram
31). De tioariga obligationsrantorna fluktue-
rade runt samma niva som under 2001 och
avslutade dret nagot Sver nivan i euroomra-
det. Det brittiska pundets vixelkurs mot
euron deprecierade nagot under aret (se dia-
gram 32). Dess depreciering mot euron i maj
och juni, som mojligen hade samband med
spekulationer om huruvida britterna skall
inféra euron och en kraftig appreciering av
euron mot den amerikanska dollarn vid
samma tid, vandes delvis under tredje kvarta-
let, aven om pundet deprecierade pa nytt
under arets sista kvartal.
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Avgdende och tilltrddande vice ordférande i
ECB: Christian Noyer (till vinster) och
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Europeiskt och internationellt
samarbete



100

|  Europeiska fragor

Under 2002 fortsatte ECB att uppratthalla
sina regelbundna kontakter med gemenska-
pens institutioner och berdrda organ.! Fore-
tradare for ECB deltog i Ekofinradets moten
nar fragor som rér ECBS mal och uppgifter
diskuterades. Under 2002 behandlades sadana
omraden som finansiell reglering, vervakning
och stabilitet samt tillimpningen av stabilitets-
och tillvaxtpakten. Likasa utnyttjade ordforan-
den i Ekofinradet vid flera tillfillen sin rétt att
delta i ECB-rddets moten. Det bor i detta
sammanhang noteras att nir ordférandeska-
pet under andra halvaret 2002 innehades av
Danmark, en medlemsstat med undantag, del-
tog Eurogruppens ordférande i ECB-radets
moten pa vdgnar av ordféranden i Ekofinra-
det. En ledamot av Europeiska kommissionen
deltog ocksa i ECB-radets moten.

ECB:s ordférande och cheferna for de natio-
nella centralbankerna inbjods ocksa till Eko-
finradets tva informella moéten som holls i
Oviedo (Spanien) i april och i Képenhamn
(Danmark) i september 2002.Vid bada dessa
moten diskuterades integration, stabilitet,
reglering och tillsyn pa de europeiska finansi-
ella marknaderna.Vid métet i Oviedo fick del-
tagarna dessutom tillfille att diskutera fore-
tagsstyrning och internationella finansiella
fragor. Vid Ekofinradets informella mote i
Kopenhamn fokuserades diskussionen bland
annat pa utvidgningen och det internationella
finansiella systemets uppbyggnad.

| linje med tidigare praxis fortsatte ECB att
regelbundet delta i Eurogruppens moten.
Detta ger ECB tillfille att medverka i en
oppen och informell policydialog med euro-
landernas finansministrar och med den
kommissionsledamot som ansvarar fér eko-
nomiska och monetira fragor. Diskussionerna
inom Eurogruppen fokuserade pa de 6vergri-
pande ekonomiska utsikterna fér euroomra-
det och budgetutvecklingen i enskilda euro-
lander. En annan fraga som Eurogruppen
fokuserade pa, sarskilt under forsta halvaret
2002, var den regelbundna 6vervakningen av
laget i overgangen till eurosedlar och euro-
mynt. Dessutom fortsatte Eurogruppen att

diskutera utvecklingen nir det giller nédvan-
diga strukturella reformer.

Utover ovan beskrivna forbindelser pa politisk
niva har ECB fortsatt att delta i motena i Eko-
nomiska och finansiella kommittén (EFK) och
Kommittén fér ekonomisk politik (KEP), i vilka
dven de nationella centralbankerna deltog.
Genom sitt medlemskap i dessa tva kommitt-
téer, som forser Ekofinradet och Eurogruppen
med analyser och rad, kunde ECB bidra med
sin expertkunskap till olika ekonomisk-poli-
tiska forfaranden och till den multilaterala
overvakningen. Dirigenom var ECB bland
annat med om att utarbeta de allmidnna rikt-
linjerna for den ekonomiska politiken och att
utvirdera medlemsstaternas stabilitets- och
konvergensprogram. Dessutom bidrog ECB till
de ménga olika andra aktiviteter som bedrivs
inom dessa bada kommittéer, inklusive till att
forfina analytiska verktyg och metoder samt
till KEP:s regelbundna granskningar av varje
land. Eftersom de senare framst ar inriktade pa
strukturreformer och leder fram till KEP:s ars-
rapport om strukturreformer far ECB genom
mojligheten att bidra till detta arbete inte bara
en nyttig inblick i hur de strukturella refor-
merna utvecklas, utan dven tillfille att delge
medlemsstaterna sina synpunkter.

ECB fortsatte ocksa att delta i den makro-
ekonomiska dialog som halls tvd gianger om
aret, bade pa teknisk och politisk niva. | linje
med det mandat som antogs vid Europeiska
radets mote i Koln diskuterade foretradare
for medlemsstaterna, Europeiska kommissio-
nen, ECB, centralbankerna utanfér euroomra-
det och arbetsmarknadens parter pa EU-niva
de ekonomiska utsikterna samt politikutma-
ningar i samband med detta. Den makroeko-
nomiska dialogen fortsatte dirmed att ge till-
falle till ett fortroligt och fortroendeskapande
utbyte av synpunkter mellan deltagarna.

| den stora mangd dmnen som behandlades av
de europeiska institutioner och organ med

| ECB:s forbindelser med Europaparlamentet behandlas separat i
kapitel XII.
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vilka ECB uppritthaller nira férbindelser lyfts
foljande fram pa grund av deras ekonomiska
och institutionella betydelse.

I. Genomfoérande av stabilitets- och
tillvaxtpakten

Till foljd av en forsimrad budgetutveckling
och forviarrade budgetutsikter blev 2002 ett
ar da tillimpningen av stabilitets- och tillvixt-
pakten sattes pa prov.

Bade Tyskland och Portugal missade grovt det
mal for 2001 som de faststallt for de offentliga
finanserna i sina respektive stabilitetspro-
gram. Eftersom kommissionen ansag att det
forelag risk for alltfor stora underskott i
dessa lander utfirdade man den 30 januari
2002 rekommendationer till radet om att i
form av radsrekommendationer ge tidiga var-
ningar till Tyskland och Portugal. Genom detta
utnyttjade kommissionen, for férsta gangen,
det forfarande for tidig varning som forutses i
radets forordning (EG) nr 1466/97 om for-
starkning av Overvakningen av de offentliga
finanserna samt overvakningen och samord-
ningen av den ekonomiska politiken. Som en
reaktion pa detta gjorde bade Tyskland och
Portugal bestimda politiska dtaganden om att
vidta nddvindiga atgirder for att undvika ett
avsteg fran referensviardet pa 3% av BNP och
for att uppna offentliga finanser som ar nira
balans eller i 6verskott fram till 2004. Mot
bakgrund av dessa ataganden ansdg Ekofinra-
det, vid sitt mote den 12 februari, att bade
Tysklands och Portugals regering effektivt
hade bemott de farhagor som uttrycktes i
kommissionens
beslutade att avsluta de bdda forfarandena.

rekommendationer  och

Den 21 juni 2002 antog radet sin rekommen-
dation till allmdnna riktlinjer fér medlemssta-
ternas och gemenskapens ekonomiska politik.
Nir det giller budgetpolitiken uppmanade de
allménna riktlinjerna for den ekonomiska poli-
tiken de medlemsstater som dnnu inte hade
uppnatt ett lige i de offentliga finanserna nira
balans eller med overskott att vidta atgirder
for att nd detta lage senast 2004. Som vanligt
grundades rekommendationerna i de all-
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manna riktlinjerna for den ekonomiska politi-
ken pa de underliggande antaganden som
gjorts om den kommande utvecklingen i de
viktigaste ekonomiska variablerna i kommis-
sionens varprognos. Under de foéljande mana-
derna visade sig emellertid den ekonomiska
utvecklingen vara betydligt simre an férut-
sett. Mot bakgrund av den radande inrikt-
ningen av politiken och aktuella makroekono-
miska prognoser var det foljaktligen inte
realistiskt for de medlemsstater som fortfa-
rande uppvisade obalanser i de offentliga
finanserna att kunna uppna ett lige for de
offentliga finanserna nira balans eller med
overskott senast 2004. Euroomradets finans-
ministrar, ECB:s ordférande, kommissionens
ordférande och kommissionsledamoten med
ansvar for ekonomiska och monetira fragor
diskuterade konsekvenserna av detta vid
Eurogruppens moéte den 7 oktober. Efter
motet utfirdade Eurogruppen ett uttalande
om budgetutvecklingen i euroomradet, i vilket
euroomradets finansministrar ater bekriftade
sitt atagande att uppfylla skyldigheten i for-
draget att undvika alltfér stora underskott
och malet i stabilitets- och tillvaxtpakten att
uppna och behilla ett lige for de offentliga
finanserna nira balans eller med &verskott
over konjunkturcykeln. Dessutom férklarade
Eurogruppen att man stédde kommissionens
forslag att alla lander med kvarstiende oba-
lanser skulle férbinda sig att genomféra en
kontinuerlig anpassning av den underliggande
balansen med minst 0,5% av BNP per ar.
Alla utom en minister var eniga om att denna
anpassning borde inledas under 2003.

De allt védrre finansiella utsikterna under
sommaren och i borjan av hésten intensifie-
rade dessutom den offentliga debatten om
reglerna och tillimpningen av stabilitets- och
tillvaxtpakten. Till foljd av detta utfirdade
ECB-radet den 24 oktober 2002 ett uttalande
om stabilitets- och tillvaxtpakten i vilket man
understrok att budgetproblemen i vissa med-
lemsstater inte hade uppstatt pd grund av
inflexibla bestaimmelser, utan snarare till foljd
av att vissa lander inte velat halla fast vid sina
ataganden att respektera reglerna och att de
inte utnyttjat det tidigare tillfillet nar tillvax-
ten var hogre att ordentligt forbattra sin bud-
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getstillning. Vidare klargjorde ECB-radet att
man stédde kommissionens forslag att alla
lander med kvarstaende obalanser skulle for-
binda sig att genomféra en tydlig konsolide-
ringsstrategi. Detta borde inbegripa krav pa
en trovdrdig anpassningsbana med en konti-
nuerlig forbattring av den underliggande
balansen med minst 0,5% av BNP per ar.

Under sommaren framkom det ocksa att laget
i Portugals offentliga finanser var betydligt
simre dn vad som hade varit kidnt nir radet
diskuterade den tidiga varningen till Portugal
eller direfter nar de allmanna riktlinjerna for
den ekonomiska politiken utarbetats. | sam-
band med rapporteringen den | september
om underskott och skuldnivder redovisade
den portugisiska regeringen slutligen ett bud-
getunderskott for 2001 pa 4,1% av BNP,
betydligt over referensvardet pa 3% av BNP.
Kommissionen inledde darfor ett forfarande
for alltfor stora underskott, i enlighet med
artikel 104 i fordraget och niarmare beskrivet i
radets forordning (EG) nr 1467/97.1 enlighet
med de steg som forutses i detta forfarande
antog Ekofinradet ett beslut om att ett alltfér
stort underskott forelag i Portugal och en
rekommendation till Portugal att vidta atgar-
der for att fa situationen med ett alltfor stort
underskott att upphéra. | den senare rekom-
menderade radet bland annat att den portugi-
siska regeringen skulle korrigera det alltfor
stora underskottet i de offentliga finanserna
snarast mojligt. Radet faststillde den
31 december 2002 som det senaste datum de
portugisiska myndigheterna maste vidta nod-
vandiga atgirder for att fa situationen med det
alltfor stora underskottet att upphéra. Dess-
utom rekommenderade radet de portugisiska
myndigheterna att anta och genomfora erfor-
derliga budgetatgirder for att sikerstilla att
det offentliga underskottet 2003 skulle mins-
kas ytterligare till en niva klart under 3% av
BNP och att den offentliga skuldkvoten skulle
hallas under referensviardet pa 60% av BNP.

Den 13 november offentliggjorde kommissio-
nen sin ekonomiska hdstprognos for 2002 i
vilken man férutsag ett budgetunderskott pa
3,8% av BNP for Tyskland 2002 och ett
underskott pa 2,7% for Frankrike, som

beriknas 6ka till 2,9 % 2003.Till foljd av detta
inledde kommissionen den |9 november ett
forfarande for alltfor stora underskott i enlig-
het med artikel 104 i fordraget genom att
offentliggdéra en rapport om budgetsituatio-
nen i Tyskland. Samma dag utfirdade kommis-
sionen dven en rekommendation till rddet om
att anta en rekommendation i syfte att ge en
tidig varning till Frankrike fér att férhindra
att ett alltfor stort underskott skulle uppsta.

Den 21 januari 2003 antog Ekofinrddet ett
beslut om att det forelag ett alltfér stort
underskott i Tyskland och en rekommenda-
tion till Tyskland i syfte att avhjilpa situationen
med ett alltfér stort offentligt underskott. |
den senare rekommenderade radet bland
annat den tyska regeringen att se till att situ-
ationen med ett alltfér stort underskott upp-
horde sa snabbt som mojligt. | detta syfte bor
de tyska myndigheterna beslutsamt genom-
fora de korrigerande atgarder som planeras i
deras budgetplan for 2003. Radet faststillde
den 21 maj 2003 som det senaste datum Tysk-
land maste vidta dessa atgarder. Den 21 janu-
ari antog Ekofinradet aven en rekommenda-
tion i syfte att ge en tidigt varning till
Frankrike for att forhindra att ett alltfor stort
underskott skulle uppsta.

1.2 Forslag for att forstirka
samordningen av den ekonomiska
politiken och forenkla samordnings-
processerna

Vid sitt moéte i Barcelona den |5 och 16 mars
2002 kravde Europeiska radet ytterligare for-
starkningar av samordningen av den ekono-
miska politiken. | detta syfte uppmanade stats-
och regeringscheferna kommissionen att lagga
fram forslag for att forstiarka samordningen av
den ekonomiska politiken infor Europeiska
radets varmote 2003. Vidare begirde de att
radet och kommissionen skulle férenkla de
berérda processerna och inrikta dem pa
atgirder for genomférande snarare an pa att
utarbeta arliga riktlinjer.

Den 3 september lade kommissionen fram ett
meddelande med forslag for att forenkla den
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arliga samordningen av den ekonomiska
politiken och sysselsittningspolitiken. Den
3 december antog radet en rapport som i
stort sett anslot sig till kommissionens for-
slag. Kommissionens och radets rekommen-
dationer for att forenkla samordningen av den
ekonomiska politiken och sysselsattningspoli-
tiken innehaller foljande: Fér det forsta en
okad betoning pa det medelfristiga perspekti-
vet, med en genomgripande Gversyn av de all-
manna riktlinjerna fér den ekonomiska poli-
tiken och sysselsdttningsriktlinjerna och
sysselsattningsrekommendationer vart tredje
ar i stdllet for arligen, for det andra en storre
fokusering pa en arlig 6vervakning av genom-
forandet av riktlinjerna och fér det tredje
inforandet av en enda rutin fér samordningen
av processerna, enligt vilken Europeiska radet
vid sitt varmote ser over genomférandet av
politiken och faststdller allmanna riktlinjer.
Darefter utarbetas ett “riktlinjepaket” som
innefattar savil de allmanna riktlinjerna for
den ekonomiska politiken som sysselsdtt-
ningsriktlinjerna och rekommendationerna. |
framtiden bor dessutom de olika rapporter
som laggs fram av medlemsstaterna inom
ramen for Luxemburg- och Cardiffproces-
serna synkroniseras i syfte att férenkla med-
lemsstaternas rapporteringsskyldigheter och
undvika 6verlappning och dubbelarbete. Dar-
for kommer de nationella rapporterna om
genomférandet att lamnas in som ett paket
varje host. Medlemsstaternas stabilitets- och
konvergensprogram kommer emellertid att
laggas fram separat till foljd av deras koppling
till nationella budgetrutiner.

Den 27 november bemétte kommissionen
den begiran som Europeiska radet i Barce-
lona framstdllt om forslag for att forstarka
samordningen av den ekonomiska politiken,
genom att ligga fram ett meddelande till radet
och Europaparlamentet om bittre samord-
ning av budgetpolitiken. | detta meddelande
lade kommissionen fram foljande fem forslag
for att forbattra tolkningen av stabilitets- och
tillvaxtpakten som samtliga, enligt kommissio-
nen, skulle kunna genomféras inom ramen foér
det befintliga regelverket. Fér det forsta, att
faststilla budgetmal som tar stérre hansyn till
konjunkturlaget. | detta syfte bor stabilitets-
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och tillvaxtpaktens krav pa ”"nira balans eller
overskott” definieras i underliggande termer
over hela konjunkturcykeln (definierat av
kommissionen som rensat for kortvariga
effekter och sérskilt konjunktursvangningar-
nas effekter). Uppfyllandet av referensvirdet
pa 3% av BNP bor emellertid fortsitta att
overvakas i nominella termer. Fér det andra
bér medlemsstater vilkas offentliga finanser
fortfarande ar langt ifran att vara ndra balans
eller att uppvisa Overskott forbittra det
underliggande saldot i de offentliga finanserna
med 0,5% av BNP varje ar. Detta forslag ar
forenligt med Eurogruppens uttalande av den
7 oktober (se ovan). Fér det tredje bor en
procyklisk budgetpolitik undvikas ndr kon-
junkturliget ar gynnsamt. Foér det fjirde
skulle, under sirskilda omstdndigheter och
forutsatt att referensvardet pa 3% av BNP
inte dventyras, en liten avvikelse fran malet
nira balans eller 6verskott kunna tolereras.
Det enda syftet med en sadan avvikelse skulle
vara att gora det mojligt for en medlemsstat
att finansiera strukturreformer, som skulle
kunna 6ka sysselsattnings- eller tillvaxtpoten-
tialen och diarmed forbattra det underlig-
gande budgetliget pa medellang sikt. Och for
det femte bor storre vikt liggas vid bedom-
ningen av offentliga skuldkvoter i samband
med budgetdvervakningen. Utover dessa for-
slag angav kommissionen huvuddragen i ett
program i fyra punkter for att siakerstilla en
effektiv tillimpning av stabilitets- och tillvaxt-
pakten. For det forsta bor medlemsstaterna
bekrifta sitt politiska dtagande att halla sig till
stabilitets- och tillvixtpakten i en "Resolution
om att forstirka samordningen av budgetpoli-
tiken” som skall stodjas av Europeiska radet
vid dess virmote. For det andra bor Ekofinra-
det, i syfte att forbdttra statistiken for de
offentliga finanserna med avseende pa kvalitet
och punktlighet, anta en ”Kod fér basta praxis
for rapportering av budgetuppgifter”. For det
tredje bor forfarandena effektiviseras nar det
giller att se till att stabilitets- och tillvaxtpak-
tens bestimmelser tillimpas, i synnerhet
genom att klargora vilka kriterier som kom-
mer att anvdndas for att besluta om att inleda
dessa forfaranden. Och for det fjarde bor
kommunikationen om budgetpolitiken for-
bittras genom Ooppenhet och transparens.
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| sitt uttalande efter ECB-radets mote den
5 december sade ECB:s ordférande att han
ansag att kommissionens meddelande om
battre samordning av finanspolitiken utgjorde
en god utgangspunkt for att aterstilla fortro-
endet for det budgetpolitiska ramverket.
Vidare upprepade han att ECB-radet helhjar-
tat stoder kommissionens huvudmal, namligen
att forbdttra tillimpningen av stabilitets- och
tillvaxtpakten inom det befintliga regelverket.

1.3 Konventet om Europas framtid

Vid sitt mote i Laeken i december 2001 antog
Europeiska radet en "Férklaring om Europas
framtid” (dven kallad ”Laekenforklaringen”), i
vilken man identifierade utmaningarna fér en
unionen som narmar sig “ett vagskal, en bryt-
punkt i sin tillvaro”. Mot bakgrund av dessa
utmaningar och i en stravan att sikerstilla ”sa
breda och 6ppna férberedelser som maijligt”
av nasta regeringskonferens, beslutade Euro-
peiska radet att sammankalla ett konvent om
Europas framtid. Radet gav konventet i uppgift
att dryfta vasentliga problem som unionens
framtida utveckling for med sig och att utar-
beta olika tinkbara I6sningar, samt att forenkla
och omstrukturera de befintliga férdragen, vil-
ket ddrigenom eventuellt pa sikt skulle kunna
leda till en konstitution for EU:s medborgare.

Konventet, som inledde sina &verliggningar i
februari 2002 och férvantas avsluta sitt arbete
sommaren 2003, samlar foretradare for natio-
nella regeringar, nationella parlament, Europa-
parlamentet och kommissionen. Kandidatlan-
derna ar representerade pa samma villkor som
de befintliga medlemsstaterna. | ett mycket
tidigt skede av Overlaggningarna uppgav kon-
ventsledamoterna att de instimde i forslaget
fran konventets ordférande Valéry Giscard
d'Estaing om att utarbeta ett "fordrag om upp-
rattande av en konstitution for Europa”.
Denna text, vars syfte ar att forenkla, rationa-
lisera och forstarka Europas rittsliga och kon-
stitutionella grund skall liggas fram foér anta-
gande vid regeringskonferensen 2003.

I maj 2002, i samband med att ECB:s ordf6-
rande pa eurons vagnar tog emot det interna-

tionella Karl den store-priset i Aachen 2002,
sade han att han ansdg att om konventet lyck-
ades skulle det bidra till att komplettera den
befintliga ekonomiska konstitutionen med
effektiva och transparenta politiska strukturer
och processer.

| juni 2002 upprittades, inom konventets bre-
dare mandat, en arbetsgrupp for ekonomisk
styrning. Arbetsgruppen diskuterade de all-
mdnna ramarna for ekonomisk styrning,
monetdr politik, ekonomisk politik och insti-
tutionella fragor. | september 2002 deltog
ECB:s ordférande i en utfragning infor denna
arbetsgrupp dir han lade fram sina synpunk-
ter pa hur monetdra och ekonomiska fragor
skulle kunna inbegripas i det framtida konsti-
tutionella férdraget. Han forklarade att han
ansag att de befintliga ramarna fér ekonomisk
styrning var sunda och gjorde det mojligt att
moéta framtidens utmaningar. Vidare uppma-
nade han konventet att bevara sjilva andan i
dessa ramar och i synnerhet fordragets
monetdra principer, sdrskilt centralbankernas
sjalvstandighet och huvudmalet att uppritt-
hélla prisstabilitet. Dessa principer bor ges en
framtradande plats i ett framtida konstitutio-
nellt férdrag som de grundliggande pelarna i
EU:s monetidra konstitution.

| oktober 2002 antog arbetsgruppen sin slut-
rapport, i vilken den rekommenderade att
man behaller den nuvarande strukturen for
ekonomisk styrning, och bekriftade alltsa
ECB:s exklusiva behorighet nar det giller att
bedriva den monetira politiken inom
euroomradet. | rapporten uttrycktes ocksa
att ECB:s uppgifter, mandat och stadga bor
behaillas oforandrade och inte paverkas av
nagra nya fordragsbestaimmelser. Under den
debatt om rapporten som fordes vid konven-
tets plenarmote den 7 november uttryckte
en majoritet av konventsledaméterna sitt
stod fér dessa rekommendationer fran
arbetsgruppen.

ECB foljer konventet mycket nira och anser
att antagandet av ett "konstitutionellt fordrag
for Europa” skulle komplettera och ytterli-
gare stodja den ekonomiska och monetira
unionens framgang.
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1.4 Finansmarknadsreformer

For att fa till stand alla fordelar med den
gemensamma valutan har uppmiarksamheten i
allt hogre grad riktats mot att avldgsna de
aterstdende hindren foér utvecklingen av en
verklig inre marknad for finansiella tjanster.
Under 2002 togs ytterligare viktiga steg i
denna riktning pa EU-niva. Nya rdttsakter
antogs och férfarandena for utarbetandet och
tillimpningen av férordningar diskuteras inga-
ende.

Vid sitt mote i Barcelona i mars 2002 bekrif-
tade Europeiska radet att ett fullstindigt
genomforande av handlingsplanen for finansi-
ella tjanster (FSAP) senast 2005 bor priorite-
ras i syfte att undanrdja de aterstaende hind-
ren pa den europeiska marknaden for
finansiella tjanster. FSAP lanserades 1999 och
innehaller en anvisning om vilka atgarder som
ir nodvindiga att vidta inom omradet for
finansiella marknader. Framstegen granskas
regelbundet av Europeiska kommissionen,
bistadd av policygruppen for finansiella tjan-
ster (Financial Services Policy Group, FSPG),
dar ECB ar representerad. | den sjunde liges-
rapporten om genomférandet av FSAP, som
offentliggjordes i december 2002, understryks
att kommissionen maste vidta atgirder pa
detta omrade senast i mitten av 2004 om man
skall kunna méta den tidsfrist som satts till
2005. Samtidigt konstateras det att framsteg
har gjorts.Av de 42 atgirder som fortecknas i
den forsta handlingsplanen hade 31 antagits i
slutet av 2002. Dessa inbegriper direktiven
om finansiella sdkerheter respektive distans-
forsiljning av finansiella tjanster samt férord-
ningen om internationella redovisningsstan-
darder (IAS-férordningen) som antogs 2002.
Nu aterstar det endast fyra rittsakter for

2 Internationellt samarbete

Under 2002 fortsatte ECB och de nationella
centralbankerna att delta i det monetira,
finansiella och ekonomiska arbete som
bedrivs inom internationella institutioner och
fora. De praktiska arrangemangen for ECB:s
internationella representation och samarbete,
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kommissionen att ligga fram forslag till, till
exempel revideringen av kapitaltickningsre-
gler for banker och vardepappersbolag. Till
foljd av den mer omfattande utveckling som
agt rum pa marknaden sedan FSAP lanserades
har dessutom ytterligare fem atgarder forbe-
retts, inbegripet meddelandet om clearing och
avveckling.

Dessutom gjordes ytterligare framsteg under
2002 i syfte att se till att EU har erforderliga
strukturer for finansiell lagstiftning, tillsyn och
stabilitet for att moéta behoven i en snabbt for-
anderlig finansiell miljo. | detta syfte, och efter
ett omfattande offentligt samrad, antog Ekofin-
radet den 3 december 2002 en rapport inne-
hallande ett antal konkreta férslag. | rapporten
foreslogs att den mellaninstitutionella ”Lamfa-
lussy”-modellen som antagits for vardepap-
persmarknaden bor utvidgas till att omfatta
alla finansiella sektorer.Tre nya foreskrivande
kommittéer ("niva 2”) skulle upprittas for
banker, finansiella konglomerat respektive pen-
sioner och forsikringar, och tvd nya till-
synskommittéer (”niva 3”) skulle upprattas fér
banker respektive for pensioner och forsak-
ringar. | rapporten foreslogs vidare att FSPG
skulle ombildas under ordférandeskap fran en
medlemsstat for att ge policyrad om finans-
marknadsfragor och dven bistd EFK i forbere-
delserna infér 6verlaggningarna i Ekofinradet
om fragor som ror finansiell stabilitet. Ekofin-
radet uppmanade kommissionen att uppritta
kommittéerna pa niva 2 och 3 snarast mgjligt.
| avvaktan pa en Overenskommelse med
Europaparlamentet om delegeringen av befo-
genheter till niva 2-kommittéerna for antagan-
det av genomférandeatgirder, bor dessa inled-
ningsvis endast upprdttas med radgivande
funktioner (se kapitel IX for ytterligare infor-
mation).

som beskrivs i ECB:s arsrapport for 1999,
forblev i stort sett oférdndrade. Inom EU
forstirktes samordningen i internationella
makroekonomiska och finansiella fragor,
bland annat inom ramen for EFK:s verksam-
heter samt genom foérbdttrat informationsut-
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byte med dem som representerar EU:s med-
lemsstater och med ECB:s observatér, i IMF:s
exekutivstyrelse.

2.1 Multilateral och bilateral
overvakning av makroekonomisk
politik

ECB och de nationella centralbankerna fort-
satte att delta i regelbundna granskningar i
gemensam form (multilateral &vervakning)
och av internationella organisationer (bilate-
ral 6vervakning) betriffande den monetira,
finansiella och ekonomiska utvecklingen och
politiken.

Multilateral 6vervakning

ECB utbytte information och synpunkter
med andra beslutsfattare i flera multilaterala
institutioner och fora. ECB:s ordférande fére-
tridde tillsammans med ordféranden for
Eurogruppen euroomradet i motena mellan
G7-landernas finansministrar och central-
bankschefer niar dessa dgnade sig at fragor om
overvakning och vixelkursfragor. ECB:s ord-
forande deltog ocksd i diskussioner om det
ekonomiska laget i varlden som holls i andra
informella fora, sisom motena mellan GI10-
landernas centralbankschefer och de mellan
G10- och G20-lindernas finansministrar och
centralbankschefer. ECB:s observator deltog i
de regelbundna granskningar som IMF:s exe-
kutivstyrelse gor av den globala ekonomiska
utvecklingen och marknadsutvecklingen och i
dess diskussioner om IMF:s rapporter World
Economic Outlook. Slutligen deltog ECB och
de nationella centralbankerna i OECD:s eko-
nomisk-politiska kommitté (EPC), som disku-
terade de kortfristiga utsikterna for varlds-
ekonomin och de mera omedelbara
ekonomisk-politiska behoven, och bidrog dar-
med till utarbetandet av OECD:s rapport
Economic Outlook. ECB och de nationella
centralbankerna deltog ocksa i moéten med
EPC:s underkommittéer och arbetsgrupper.

Bilateral 6vervakning

ECB bidrog till IMF:s och OECD:s bilaterala
granskningar av den monetira, finansiella och
ekonomiska politiken i euroomradet. Under
2002 utarbetade tjansteman vid IMF tva rap-
porter enligt samradsférfarandet i artikel 1V
med avseende pa euroomradets penning- och
valutapolitik i tilligg till de nationella samra-
den. Dessa rapporter byggde bland annat pa
de diskussioner som fordes mellan en delega-
tion fran IMF och ECB. Den forsta rapporten
tillstilldes IMF:s exekutivstyrelse for informa-
tion i april 2002. Den andra rapporten disku-
terades av IMF:s exekutivstyrelse och offent-
liggjordes i oktober 2002 tillsammans med en
sammanfattning av exekutivstyrelsens bedém-
ning och ett uttalande fran den ledamot som
foretridde det land som innehade ordféran-
deskapet i EU:s ministerrad, pa vagnar av
euroomradets myndigheter. Ledamoterna i
IMF:s exekutivstyrelse gratulerade myndighe-
terna i euroomradet till den framgangsrika
och smidiga Overgangen till eurosedlar och
euromynt. De noterade att tillvixten hade
varit svagare och inflationen hogre an forvan-
tat under 2002, pa grund av dels ovdntade
chocker, dels en fortsatt stor sarbarhet for
den externa utvecklingen trots det faktum att
euroomradet som helhet var mycket mindre
oppet dn dess enskilda medlemslinder hade
varit fore valutaunionen. De forvintade sig att
den ekonomiska aterhiamtningen skulle bli
gradvis och att betydande nedatriktade risker
skulle kvarsta.

| juli 2002 publicerade OECD en ekonomisk
oversikt over euroomradet (Economic Sur-
vey of the Euro Area) som bland annat byggde
pa resultatet av ett besok fran en OECD-
delegation hos ECB. For slutférandet av rap-
porten svarade OECD:s kommitté for gransk-
ning av den ekonomiska utvecklingen (EDRC),
i vilken ordféranden fér Eurogruppen, Euro-
peiska kommissionen och ECB tillsammans
foretradde EU. | rapporten noterades att den
pagiende ekonomiska aterhiamtningen grad-
vis borde forstirkas. | friga om penningpoliti-
ken granskades den senaste tidens prisut-
veckling i euroomradet och drogs slutsatsen
att det berodde pa en rad negativa inflations-
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chocker att den genomsnittliga inflationstak-
ten hade legat 6ver 2% sedan 2000. Den ihall-
lande relativt hoga inflationen i vissa eurolan-
der sags som en utmaning som kravde ¢kad
flexibilitet pa arbets- och produktmarkna-
derna och ytterligare integration av finans-
marknaderna.

2.2 Overvakning av utvecklingen pa de
globala finansmarknaderna

Stabiliteten pa de globala
finansmarknaderna

ECBS fortsatte att dgna sarskild uppmarksam-
het 4t det arbete som bedrivs inom de inter-
nationella finansiella institutioner och fora
som behandlar utvecklingen pa de globala
finansmarknaderna. Framfor allt deltog ECB
och de nationella centralbankerna i den regel-
bundna o6vervakning av den ekonomiska
utvecklingen som gérs inom ramen for foru-
met for finansiell stabilitet (Financial Stability
Forum, FSF), den BIS-baserade kommittén for
globala finansiella system (Committee on the
Global Financial System, CGFS) och OECD:s
finansmarknadskommitté. ECB:s observator
deltog i IMF:s exekutivstyrelses diskussioner
om [MF:is globala finansiella stabilitets-
rapporter som publiceras kvartalsvis och som
ersatt de arliga internationella kapital-
marknadsrapporterna och kvartalsrapporten
Emerging Market Financing. Under utarbetan-
det av en av dessa rapporter besékte en IMF-
delegation ECB for att diskutera den senaste
tidens utveckling pa de europeiska finans-
marknaderna och utvecklingen med avseende
pa integrationen av EU:s finansmarknader.

Sdrskilda initiativ for att stdrka den
finansiella stabiliteten

ECB deltog i arbetet inom internationella
institutioner och fora om sarskilda aspekter
som ror de internationella finansmarknader-
nas funktion. Flera institutioner och fora,
inklusive FSF, granskade de politiska konse-
kvenserna av férsummelserna fran stora
bolags sida i fraga om finansiell rapportering,
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foretagsstyrning, redovisnings- och revisions-
forfaranden, liksom finansmarknadernas dyna-
miska krafter. Det internationella samfundet
fortsatte ocksa att granska och vidta atgiarder
for att bekimpa penningtvitt och finansie-
ringen av terroristverksamhet. | detta sam-
manhang utvecklade IMF en metod for att
bedoma hur enskilda lander uppfyller interna-
tionellt 6verenskomna standarder pa dessa
omraden.

ECB deltog i arbetet inom FSF som bland
annat granskade inférandet av internationella
normer pa finansiella offshoremarknader,
utvecklingen av FSF:s rekommendationer
avseende institut med mycket stor skuldsitt-
ning, och forfaranden fér transparens inom
aterforsakringsbranschen. De kommittéer
som verkar under GIlO-lindernas central-
bankschefer diskuterade ocksa vissa sdrskilda
finansiella fragor. Baselkommittén for banktill-
syn fortsatte sitt arbete med att revidera
kapitaltickningsreglerna (en redogérelse for
denna revidering finns i kapitel 1X). ECB del-
tog i den granskning som CGFS genomférde
av de finansiella konsekvenserna av meto-
derna fér att finansiera IT-innovationer,
utvecklingen av metoder for kreditriskhante-
ring samt incitamenten i institutionell till-
gangsforvaltning. ECB var ocksa engagerad i
det arbete som bedrivs inom kommittén for
betalnings- och avvecklingssystem (CPSS),
under ordférandeskap av en ledamot av ECB:s
direktion (en redogorelse for detta finns i
kapitel VIII). Slutligen deltog ECB i de regel-
bundna méten som hallits av marknadskom-
mittén, som ersatt guld- och valutakommittén.

2.3 Forbindelser med IMF och
naraliggande fora

ECBS bidrog till den pagaende granskningen
av de internationella ekonomiska och finansi-
ella systemens uppbyggnad. Dessa bidrag lam-
nades antingen genom arbete pa europeisk
niva, dar samordningen av IMF-fragor intensi-
fierades, i synnerhet i EFK, eller genom direkt
deltagande i berérda internationella institu-
tioner och fora.
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En sund inriktning av den inhemska
ekonomiska politiken

ECBS har sdrskilt uppmidrksammat [MF:s
arbete avseende olika sitt att framja stabilite-
ten i det globala ekonomiska och finansiella
systemet. Sdrskilt uppmarksammades bety-
delsen av IMF:s 6vervakning som verktyg for
att forebygga finansiella kriser. Inom ramen for
den halvarsvisa granskningen fattade IMF beslut
om ett antal atgarder som syftar till att forbatt-
ra dvervakningens inriktning och kvalitet, ka
effektiviteten i sina politikrad och forstirka
overvakningsrollen i linder som Overens-
kommit ett finansieringsprogram med IMF.

IMF fortsatte sina anstrangningar att framja de
inhemska finansiella systemens stabilitet och
genomférandet av internationellt Overens-
komna standarder och koder. | synnerhet fort-
satte IMF — tillsammans med Varldsbanken —
att utvardera efterlevnaden av standarder och
koder och uppritthalla sunda forhéllanden i
de inhemska finansiella systemen inom ramen
for rapporter om efterlevnaden av standarder
och koder (Reports on the Observance of
Standards and Codes, ROSC) och program for
utvdrdering av stabiliteten i medlemsldndernas
finansiella sektorer (Financial Sector Assess-
ment Programmes, FSAP). ECB bidrog till
detta arbete genom att stalla teknisk expertis
till forfogande fér FSAP-uppdrag.

Hantering av finansiella kriser

IMF fortsatte ocksa sitt arbete med att for-
soka fa till stand en ordnad upplosning pa
finansiella kriser.Vid de diskussioner som for-
des om dessa fragor fortsatte ECBS att
understryka behovet av tydliga regler om den
privata respektive offentliga sektorns ansvar
vid en krishantering.

IMF sag 6ver sin utlaningspolitik, det vill siga
regelverket for att faststilla nivan pa det
finansiella stédet till medlemslander med
betalningsbalanssvérigheter. De normala grén-
serna for hur mycket ett land kan fa lana, som
faststills i forhallande till medlemslandets
kvot, ansags vara lampliga. Dessutom arbetar

IMF:s exekutivstyrelse med att fértydliga vill-
koren och foérstirka férfarandena for fondens
utlaning 6ver de normala granserna i excep-
tionella fall. ECBS anser att samordningen
mellan alla berérda parter skulle underlittas
av en mer tydligt definierad lanepolitik genom
att drivkrafterna for lantagarlanders och pri-
vata fordringsiagare skulle kunna anpassas pa
ett battre satt till viarldssamfundets formaga
att |6sa finansiella kriser.

Debatten om férfaranden for att underlitta
en snabb och ordnad omstrukturering av lan-
tagarlanders skulder fortsatte. ECBS ansag att
ytterligare framsteg ar onskvirda nar det gil-
ler tre kompletterande tillvigagangssitt for
att uppna en ordnad process pa detta
omrade. Det forsta tillvigagangssittet, som ar
avtalsbaserat, bestdr av att infora sdrskilda
klausuler fér kollektivt agerande (Collective
Action Clauses, CACs) i laneavtalen for stat-
liga lantagare for att bidra till att I6sa samord-
ningsproblem bland langivarna i samband med
skuldomférhandlingar. ECB deltog i det arbete
som bedrevs under G10-lindernas finansmi-
nistrar och centralbankschefer for att framja
utvecklingen av lampliga klausuler, vilka dven
diskuterades med foretradare for den privata
sektorn. Dessutom granskar det internatio-
nella samfundet atgirder for att frimja info-
randet av sadana klausuler i obligationsavtal. |
samma syfte beslutade sig EU:s medlemssta-
ter for att foregd med gott exempel och
infora CACs for statsobligationer som de ger
ut under utlindsk lagstiftning.

Det andra tillvigagangssittet, lagreglerat,
bestar av att inféra ett internationellt kon-
kursforfarande for linder i ekonomisk kris
(Sovereign Debt Restructuring Mechanism,
SDRM). Det internationella samfundet forde
vid ett flertal tillfillen diskussioner om den
mojliga omfattningen och modaliteterna for
en sadan mekanism. Forslaget till utformning
av en sadan mekanism skulle géra det majligt
for ett lantagarland och en kvalificerad majo-
ritet av dess fordringsdgare att gemensamt
enas om omforhandling av skulder pa ett sitt
som skulle bli bindande for innehavarna av
samtliga skuldinstrument som omfattades av
mekanismen.
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Det tredje tillvigagangssattet, som ar frivilligt,
skulle kunna infoérlivas i en kod for gott upp-
forande vid skuldomforhandling, bestéar av att
anvdnda informella mekanismer for att framja
en ordnad krishantering, inklusive ensidiga
moratorier och en policy fran IMF:s sida att
lana ut till lander med betalningsdrojsmal.
Mera precist kan lantagarlander i exceptio-
nella fall komma att besluta att tillfilligt stdlla
in sina betalningar till utlaindska privata for-
dringsdagare och darfér hamna i dréjsmal med
betalningarna till dessa (ensidigt moratorium).
IMF kan da bevilja finansiellt stod till sadana
lander for att reglera dessa efterslapningar,
men endast om ett antal vildefinierade krite-
rier var uppfyllda.

2.4 Samarbete med EU:s grannregioner

ECB uppritthéller forbindelser med central-
bankerna i EU:s grannregioner och dvervakar
internationella penningpolitiska fragor av
betydelse for ECB som uppstar i dessa regio-
ner. Utéver de tolv kandidatlinderna som
behandlas i kapitel VI giller detta de europe-
iska linderna i Oberoende staters samvilde
(OSS), inklusive Ryssland, Turkiet (ett kandi-
datland som dnnu inte har inlett anslutnings-
forhandlingar med EU), vistra Balkan, Mellan-
ostern och Afrika.

Till skillnad fran forbindelserna med kandidat-
landernas centralbanker har forbindelserna
med centralbankerna i EU:s &vriga grannre-
gioner inte utvecklats pa ett enhetligt sitt
utan har tagit olika former och inriktats pa
landspecifika frigor av gemensamt intresse. |
detta sammanhang ar det viktigt att notera att
for de flesta av linderna i regionerna har de
institutionella, handelsmissiga och finansiella
forbindelserna med euroomradet mycket stor
betydelse. Nastan alla dessa lander ar knutna
till EU genom regionala avtal, som sarskilt syf-
tar till att liberalisera rorligheten fér varor
(och i vissa fall kapital och tjanster) mellan EU
och de beroérda linderna. | ett fatal fall inne-
haller avtalen dven sdrskilda bestimmelser
med avseende pa den finansiella sektorn.
Dessutom dr euroomradet de flesta av dessa
landers storsta handelspartner i ekonomiska

ECB Arsrapport + 2002

termer och huvudsakliga killa till internatio-
nell kreditgivning, direktinvesteringar fran
utlandet (inklusive i banksystemet) och
offentligt utvecklingsbistand.

De bilaterala forbindelserna har utvecklats, i
synnerhet med Turkiets centralbank, med vil-
ken ECB har upprittat en policydialog pa hog
niva, inklusive arliga moten pa direktionsniva.
Samarbetet med Rysslands centralbank har
ocksa utvidgats nar det giller bland annat vik-
tiga reformer av Rysslands penningpolitiska
strategier och instrument. ECB har utvecklat
sina kontakter med centralbankerna i lan-
derna pa vastra Balkan, den region utanfér EU
som paverkas mest av kontantévergangen till
euro, och med centralbankerna i flera Medel-
havslinder (Egypten, Israel, Marocko och Tuni-
sien). Dessutom deltog ECB i evenemang
som organiserades i de tva CFA-omradena? i
Afrika med anledning av att Banque Centrale
des Etats de I’Afrique de I'Ouest (BCEAO)
blev 40 ar och Banque des Etats de I'Afrique
Centrale (BEAC) blev 30 ar. ECB har utarbe-
tat relationer med Vistafrikanska monetira
institutet i Accra (Ghana), ett organ som upp-
rittades i bérjan av 2001 av de engelsktalande
vastafrikanska linderna under ledning av
Ghana och Nigeria i syfte att skapa ett nytt
valutaomrade vid sidan om det befintliga CFA-
francomradet. Under 2002 inférde de delta-
gande linderna en regional vixelkursmeka-
nism. ECB har ocksd upprittat forbindelser
med samarbetsorganisationen Gulf Coopera-
tion Council, GCC. De sex linder som ingar
GCQC3 har forklarat sin avsikt att inféra en
gemensam valuta 2010 och antog en gemen-
sam riktkurs i slutet av 2002 som ett forsta
steg i processen mot monetir forening. |
oktober 2002 anordnade GCC:s general-
sekretariat och ECB ett gemensamt semina-
rium i Riyadh om monetdr integration i
euroomradet och i Gulfregionen. Slutligen
hade ECB fortsatta méten med centralban-
kerna i Island, Norge och Schweiz.

2 ”Communauté Financiére de I'Afrique” i Véstafrika och “Coopé-
ration Financiére Africaine” i Centralafrika.

3 Bahrain, Kuwait, Oman, Qatar, Saudiarabien och Férenade
Arabemiraten.
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Anvdndning av euro i EU:s grannregioner

Aven om euron inte anvinds i nagon storre
utstrackning i viaxelkursarrangemangen i omra-
det som helhet, och ECB anser att banken
inte aktivt bor férsoka paverka eurons inter-
nationella roll, spelar euron en viktig roll for
flera lander. | synnerhet pé vastra Balkan har
alla lander utom Albanien knutit sin valuta till
euron. Faktum dr att Bosnien och Hercego-
vina har kopplat sin inhemska valuta till euron
inom ramen for ett sedelfondssystem, medan
Kroatien, fére detta Jugoslaviska republiken
Makedonien och Jugoslavien styr sin vaxelkurs
i forhallande till euron. Bland Medelhavslan-
derna tillmdter Marocko och Tunisien euron
en betydande roll i genomférandet av sin valu-
tapolitik, &ven om myndigheterna haller pa att
diskutera en 6vergang till en mer flexibel vax-
elkurspolitik. | de tva valutaomriaden som
anvinder CFA-francen har euron ersatt den
franska francen som ankarvaluta.

| flera grannlander anviander privata hushall
euron som en parallell valuta, bade i form av
kontanter och bankinlaning i euro. Av de
25 miljarder euro som fram till augusti 2002
levererats till platser utanfér euroomradet
uppskattas minst en femtedel vara i omlopp
pa Balkan, dar eurosedlar anviands som en var-
debevarare och som medel for att gora stora
betalningar. Balkanregionen uppvisar ocksa en
hog grad av valutasubstitution, och i slutet av
2001 stod inlaningen i euro for 80% av den
totala inlaningen i Jugoslavien, fér 70% i Kro-
atien och fér 50% i Bosnien och Hercegovina.
Valutasubstitutionen ar fortsatt pa en hog
niva, trots betydande framgangar nar det gill-
ler monetdr och finansiell stabilisering de
senaste aren. Kosovo och Montenegro utgor
specialfall ndr det giller anvindningen av kon-
tanter i euro. De dr officiellt euroiserade
omraden, det vill sidga politiska enheter som
ensidigt har infort euron som officiell valuta.

2.5 Samarbete med Asien och
Stillahavsomradet samt
Latinamerika

Erfarenheterna i Europa av ekonomisk, finan-
siell och monetir integration har ocksd rént
intresse hos linderna i Asien och Latiname-
rika de senaste aren. | detta sammanhang har
ECB ofta ombetts att dela med sig av sina
erfarenheter i anslutning till flera initiativ som
syftat till att fraimja regionalt samarbete i de
bada regionerna. ECB har i sin tur nara foljt
den ekonomiska utvecklingen i dessa regioner,
och forstdrkt sina bilaterala forbindelser med
lokala myndigheter, sdrskilt centralbankerna.

Regionalt samarbete i Asien och
Stillahavsomradet

Asien-Europamétet (ASEM) — ett ledande
forum for samarbete mellan EU:s medlems-
stater och tio Ostasiatiska lander — har sedan
1996 inneburit unika mojligheter att utbyta
information och frimja en politikdialog. Den
5-6 juli 2002 deltog ECB:s vice ordférande i
det fjarde métet med ASEM:s finansministrar i
Kopenhamn, dar han héll ett anférande om
eurons internationella roll, med sarskild ton-
vikt pa dess anvdandning i bade Ostasien och
EU:s grannregioner. | forberedelserna infor
detta mote organiserade ECB ett hognivase-
minarium “Regionalt, ekonomiskt, finansiellt
och monetdrt samarbete: erfarenheter i
Europa och Asien”, som dgde rum i Frankfurt
den 15-16 april 2002.Vid detta seminarium —
som anordnades inom ramen fér det ASEM-
baserade forskningsprojektet i Kobe som skall
fraimja gransoverskridande forskningsverk-
samhet — utbytte tjansteman fran finansdepar-
tement, centralbanker och offentliga myndig-
heter i ASEM-landerna samt internationella
finansiella organisationer och akademiker
asikter om tre allminna fragor av betydelse
for det regionala samarbetet i Asien och
Europa. For det férsta behandlades rickvid-
den, tidsordningen och de grundliggande kra-
ven for regionalt ekonomiskt samarbete. Sar-
skild tonvikt lades pa handel och utlandska
direktinvesteringar. For det andra diskute-
rades regionalt finansiellt samarbete, i synner-
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het effektiviteten, sundheten, liberaliseringen
och integrationen pa de asiatiska och europe-
iska finansmarknaderna. | detta sammanhang
agde en sarskild debatt rum om initiativen for
att forbattra det finansiella samarbetet i Asien
i efterdyningarna av krisen 1997-1998. For det
tredje diskuterade deltagarna moijliga strate-
gier for ett penning- och valutapolitiskt sam-
arbete mellan de linder som redan ir engage-
rade i regionalt samarbete, med inriktning pa
lairdomar som kan dras fran de europeiska
erfarenheterna.

De bilaterala forbindelserna var bland annat
forenade med flera besok i asiatiska lander. |
februari 2002 besokte till exempel en delega-
tion fran ECB, inklusive ordféranden och en
direktionsledamot, Kina. Efter detta besok
kom ECB i september 2002 &verens med
People’s Bank of China (PBC) om en avsikts-
forklaring nar det giller att framja bilateralt
samarbete mellan de bada institutionerna. |
detta sammanhang beslutade PBC att upp-
ritta ett representationskontor i Frankfurt,
som 6ppnades med en ceremoni i december.

Regionalt samarbete i Latinamerika

| samband med ett gemensamt initiativ av ECB
och Banco de Espafa anordnades ett forsta
hognivaseminarium mellan Eurosystemet och
latinamerikanska centralbanker i Madrid den
23-24 maj 2002. En férberedande workshop
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pa expertniva holls pa ECB i Frankfurt den
21-22 mars 2002. Syftet med seminariet var
att forbdttra politikdialogen mellan Euro-
systemet och latinamerikanska centralbanker
och diskutera fragor av gemensamt intresse.
Diskussionerna inriktades pa tre amnen:
regional integration i Latinamerika och
Europa, penning- och valutapolitik samt fragor
rérande den finansiella sektorn.

Den europeiska integrationsprocessen ansags
vara relevant for politiken i latinamerikanska
lander, aven om de erfarenheter som gjorts
inom EU inte kan sta som en exakt modell for
ytterligare utveckling av det regionala samar-
betet, med tanke pd skillnaderna i utgangslage
mellan de bidda omradena. En lirdom fran
erfarenheterna i EU som skulle kunna vara
tillamplig ror multilateral regional over-
vakning i syfte att framja en stabilitetsinriktad
makroekonomisk politik samt féregingsexem-
pel inom andra relevanta politikomraden. Nar
det giller den andra fragan inriktades diskus-
sionen pa villkoren for en framgangsrik, stabi-
litetsinriktad penningpolitik, till exempel sund
utformning av finans- och strukturpolitiken,
institutionellt stod samt behovet av att beakta
utvecklingen och férvantningarna betriffande
vaxelkursen. Slutligen diskuterade deltagarna
strategier och instrument for att oka stabi-
liteten och uppritthalla sunda férhallanden i
de inhemska finansiella systemen i de latin-
amerikanska linderna.
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Utvidgning av
Europeiska unionen



|14

I Inledning

Vid Europeiska radets méte i Képenhamn den
12 och I3 december 2002 sl6ts ett historiskt
avtal om utvidgningen av EU.Tio kandidatlan-
der — Tjeckien, Estland, Cypern, Lettland,
Litauen, Ungern, Malta, Polen, Slovenien och
Slovakien — erbjods att bli medlemmar i EU
den | maj 2004. Efter att anslutningsfordraget
har undertecknats pa varen 2003 kommer det
att ratificeras av alla EU-medlemsstater samt
av de tio kandidatlinderna som riknas upp
ovan, som avser att ratificera det genom folk-
omrdstning i sina respektive lander. For ytter-
ligare tva lainder — Bulgarien och Ruminien —
stdlldes i utsikt att de skulle kunna bli med-
lemmar i bérjan av 2007.Vid intradet kommer
landerna att gd med i Ekonomiska och mone-
tira unionen (EMU) som lander med undantag
och deras centralbanker bli en del av ECBS.
Nar landerna har uppnatt en varaktig konver-
gens, sa som den bedéms i enlighet med det
forfarande som faststills i fordraget pa grund-
val av Maastrichtkriterierna, kommer de
ocksd att inféra euron och deras centralban-
ker att bli en del av Eurosystemet, dar ECB
och de nationella centralbankerna i euroom-
radet ingar.

Aven om Eurosystemet inte officiellt deltar i
anslutningsférhandlingarna involveras det i
anslutningsprocessen inom sina behorighets-
omraden. Detta har skett i form av en fortsatt
dialog om bade policyfragor och tekniska fra-
gor for att stodja forberedelserna i kandidat-
landernas centralbanker for ett medlemskap i
ECBS och i ett senare skede i Eurosystemet.
Dialogen giller ekonomiska, rittsliga och
institutionella fragor av relevans for central-
banker. | dialogen ingar vidare ett tekniskt
samarbete med kandidatlindernas centralban-
ker pa omraden som betalningssystem, ratts-
liga fragor och statistik.

Dessutom har Eurosystemet medverkat i den
ekonomiska dialogen mellan EU och kandidat-
linderna som upprittades av EU-radet i
december 2000 och som samordnas av Euro-
peiska kommissionen. Den ekonomiska dialo-
gen dger rum tva gianger om aret mellan
finansministrarna samt med medlemmarna i
Ekonomiska och finansiella kommittén (EFK).
Dialogen har tva syften: att stodja anslutnings-
processen genom diskussioner om fragor som
rér makroekonomisk politik och finansiell sta-
bilitet fére EU-intradet och att lata kandidat-
landerna bekanta sig med EU:s forfaranden
for multilateral &vervakning, som landerna
kommer att bli foremal for nar de trader in i
EU.

Mot bakgrund av detta har Eurosystemet och
noggrant foljt ekonomiska, rattsliga och insti-
tutionella fragor i kandidatlanderna och speci-
ellt fokuserat pa den makroekonomiska
utvecklingen, penningpolitiken och véxel-
kursstrategierna samt utvecklingen i den
finansiella sektorn. Vidare har ECB borjat for-
bereda utvidgningen av ECBS, och i ett senare
skede av Eurosystemet, si att den skall |6pa
smidigt. | dessa forberedelser ingar &ven
ECB:s rekommendation om dndring av
omrostningsreglerna for ECB-radet och upp-
rittandet av en generalplan foér att forbereda
ECB for utvidgningen. | detta kapitel ges en
oversikt 6ver dessa fragor. Det bor betonas
att detta inte skall anses foregripa den kon-
vergensbedémning som ECB, enligt artikel
122(2) i fordraget, skall géra efter kandidat-
lindernas EU-intride med avseende pa ett
eventuellt inforande av euron.

2 Viktiga ekonomiska, rittsliga och institutionella fragor

De flesta kandidatlainderna har gjort bety-
dande framsteg under det senaste decenniet
nar det giller att fullt ut overga till marknads-
ekonomi och befista makroekonomisk stabi-

litet. Under den senaste tiden har sjilva
anslutningsprocessen varit en faktor nar det
giller att forankra politiken och ytterligare
framja stabiliteten i hela regionen. Ur Euro-
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systemets perspektiv dr det mest relevanta
fragorna i detta sammanhang féljande: (i) real
konvergens, (ii) rdttslig och institutionell kon-
vergens, (iii) nominell konvergens, (iv) penn-
ning- och vaxelkurspolitiska strategier samt
(v) utvecklingen i den finansiella sektorn.
Nedan diskuteras dessa fragor kortfattat.

2.1 Real konvergens

Den reala BNP-tillvixten varit relativt god i
kandidatlanderna 2002, trots det allt svagare
internationella ekonomiska tillvaxtklimatet.
Aven om den ekonomiska expansionstakten
minskade i nagra central- och &steuropeiska
lander, delvis pa grund av en svag ekonomisk
aktivitet i omvdrlden, forblev den stark i de
baltiska staterna, vilket delvis berodde pa en
robust tillvaxt i den ryska ekonomin. Pa grund
av detta fortsatte den stadiga tillvixt som
iakttagits i sa gott som alla kandidatlinder
sedan 2000 ocksa under 2002, och BNP-till-
vdxten uppskattas i genomsnitt till runt 2,3%
for 2002 (se tabell 14). Sammantaget har kan-
didatlindernas formaga att std emot den glo-
bala ekonomiska nedgangen stotts av en stark
inhemsk efterfragan, delvis stimulerad av en
mindre stram finanspolitik och ett vixande
fortroende for den makroekonomiska stabili-
sering som redan astadkommits.

Graden av konvergens i realinkomsten, det vill
sdga nar det giller att komma upp i nivda med
per capitainkomsten i euroomradet, ar fortfa-
rande begrinsad i kandidatlanderna som hel-
het. Gapet mellan kandidatlinderna och
euroomradet ndr det giller genomsnittlig
BNP per capita ar fortfarande stort. Mitt
efter kopkraft ar kandidatlandernas BNP per
capita i genomsnitt omkring 44 % av euroom-
radets, och siffran blir dannu ligre om man tar
hansyn till de radande vaxelkurserna. Jamfort
med kandidatlindernas folkméangd (omkring
35% av euroomradets befolkning) forblir kan-
didatlindernas ekonomiska vikt darfor rela-
tivt liten (omkring 7% av euroomradets BNP).
Gapets storlek, tillsammans med de sma till-
vaxtskillnaderna, tyder pa att den reala kon-
vergensprocessen troligtvis kommer att fort-
satta langt efter EU-intridet.

Begreppet real konvergens, som ir relevant
for integrationen pa den gemensamma
marknaden och i ett senare skede i euroom-
radet, innebédr emellertid mer dn att enbart ha
kommit upp i samma inkomstnivaer. Sarskilt
maste har gbéras en bedomning av huruvida
kandidatlainderna har anpassat sina ekono-
miska strukturer till euroomriadet och upp-
natt en starkare ekonomisk integration med
euroomradet. Det dr positivt att kandidatlan-
derna har gjort betydande framsteg pa detta
omrade. Nir det till exempel giller jord-

Tabell 14

Arlig genomsnittlig real BNP-6kning

(i procent)

Bulgarien Cypern Tjeckien Estland Ungern Lettland Litauen
1999 2,3 4.8 0,5 -0,6 4,2 2,8 -39
2000 54 52 33 71 52 6,8 338
2001 4,0 41 33 5,0 37 77 5,9
2002 4,0 2,2 2,2 45 34 50 5,0
1999-2002 39 41 23 4,0 4,1 5,6 2,7
Malta Polen Rumanien Slovakien Slovenien Alla? Euroomradet
1999 4,1 4,1 -1,2 13 52 2,6 28
2000 6,1 4,0 18 22 4,6 4,0 &5
2001 -0,8 1,0 53 818 29 2,7 14
2002 19 0,8 42 39 2,6 23 08
1999-2002 28 24 25 2,7 338 29 21

Kélla: Eurostat.
1) Vagd med nominell BNP 1999.
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Viktiga uppgifter om kandidatlanderna
(2001)

Folkmangd  Nominella BNP per BNP per Industrins  Jordbrukets ~ Arbetsldshet  Export till
(miljoner) BNP capitad capita (% av del av del av (genomsnitt  euroomrédet
(miljarder (EUR) genomsnittet BNP2 BNP?2 under (% av exporten
EUR) i euroomrédet) » (%) (%) perioden) totalt)
Bulgarien 8,0 15,2 6 506 28 230 13,8 19,3 Sils
Cypern 0,8 10,2 16 355 71 12,9 4,0 4,3 18,5
Tjeckien 10,3 63,3 13521 59 32,8 42 81 61,7
Estland 1,4 6,2 9995 43 22,7 58 12,2 41,5
Ungern 10,2 57,8 11 839 51 27,1 4.3 5,6 68,6
Lettland 24 8,5 7719 33 18,7 47 12,1 30,2
Litauen 515 13,4 9834 43 27,5 7,0 16,1 25,8
Malta 04 4,0 12 825 56 245 24 4,5 351
Polen 38,6 204,1 9127 40 24,1 38 18,1 59,0
Ruménien 22,4 44.4 5868 25 28,5 14,6 8,0 62,0
Slovakien 54 22,8 10 885 47 27,5 4,6 19,6 56,2
Slovenien 2,0 21,7 16 014 69 30,3 33 6,4 58,0
Alla?® 105,2 471,6 10 255 44 26,2 54 131 57,6
Euroomr adet 306,6 6827,7 23090 100 22,3 24 8,0 50,4

Kéllor: Europeiska kommissionen, Eurostat och IMF.
1) Enligt kdpkraftspariteter.

2) Uppgifter for Bulgarien avser 2000.

3) Kolumn 2 och 3 &r vagd med nominell BNP 2001.

bruks-, industri- och tjanstesektorernas ande-
lar av BNP borjar kandidatlandernas ekono-
miska strukturer alltmer att likna euroomra-
dets. Framfor allt har jordbrukssektorn
krympt till omkring 5% av BNP, jimfért med
omkring 2% i euroomradet, medan industri-
sektorn utgér 26 % av BNP, nagot mer an i
euroomradet (se tabell 15).Sedan 6vergangen
mot marknadsekonomi inleddes har kandidat-
linderna ocksa stillt om sin handel mot
euroomradet, som nu har blivit deras huvud-
sakliga handelspartner. Det flesta kandidatlan-
dernas andel av handeln med euroomradet
star sig val i en jamférelse med de nuvarande
EU-medlemsstaternas.

Trots denna utveckling behdvs ytterligare
framsteg nar det giller strukturreformer for
att fullborda overgingen och frimja ekono-
misk tillvixt och konvergens. | synnerhet
behoéver kandidatlanderna fortsitta att libera-
lisera priserna, forbdttra foretagsstyrningen
och investeringsklimatet, frimja sunda affirss-
seder och befista den finansiella stabiliteten.
Den 6kande arbetslésheten under de senaste
aren pekar vidare pa att det behovs reformer

av arbetsmarknaderna i ett antal linder. De
konsolideringsbanor som vissa linder férut-
ser kommer vidare att kriava att det vidtas
omfattande finanspolitiska atgarder inom den
nirmaste tiden.

2.2 Raittslig och institutionell
konvergens

Den reala konvergensen maste atféljas av
rittsliga och institutionella reformer, efter-
som dessa ar viktiga for kandidatlindernas
tillvaxtutsikter pa medellang sikt. For sadana
reformer kravs sdrskilt att man inrattar lamp-
liga institutioner och féljer basta internatio-
nell praxis och internationella standarder pa
ett antal omraden (till exempel foretagsstyr-
ning, finansiell ratt). Det ar positivt att kandi-
datlainderna ocksa har gjort betydande
framsteg pa dessa omraden. Europeiska ut-
vecklingsbankens (EBRD) indikatorer pa 6ver-
gangen till marknadsekonomi visar att kandi-
datlinderna har gjort betydande reformer i
fraga om privatisering och omstrukturering av
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foretag, marknader och handelssystem samt
finansiella institut.

Nar det giller den rittsliga och institutionella
konvergensen har Eurosystemet stort
intresse av att kandidatlinderna i tid antar
och genomfor gemenskapsritten inom Euro-
systemets  behorighetsomraden,
betriffande centralbankernas oberoende
stillning och annan finansiell lagstiftning. Pa
begiran av centralbankscheferna i de blivande
medlemslanderna har Eurosystemet i nira
samarbete med centralbankerna i dessa lin-
der gjort noggranna arliga analyser av hur
kandidatlanderna uppfyller villkoren i fordra-
get.

sarskilt

Nir det giller centralbankernas oberoende
stallning har stadgarna analyserats for de tolv
kandidatlanderna pa grundval av de kriterier
som faststéllts i de konvergensrapporter pa
det rdttsliga omradet som EMI och ECB har
utarbetat — det vill sdga institutionellt, perso-
nellt, funktionellt och finansiellt oberoende.
ECB har darvid ocksa beaktat sina yttranden i
de fall da samrad har dgt rum med EMI och
ECB i fraga om forslag till nationell lagstiftning
inom deras behorighetsomriaden, sarskilt i
fraga om forslag till stadgar for de nationella
centralbankerna i EU:s medlemsstater. Dessa
yttranden har utgjort ett underlag nar kandi-
datlanderna har reviderat sina centralbanksla-
gar i enlighet med kraven i fordraget och dar-
med lagt grunden till oberoende institutioner.

For att centralbanker och kreditinstitut skall
kunna fungera kravs ett sunt rattsligt system.
De nya medlemsstaterna maste folja gemen-
skapsritten, som anger de allmédnna villkoren
for den finansiella sektorn och centralbanker-
nas verksamhet, frin och med intridet i EU.
Diarfor har Eurosystemet dven fokuserat pa
lagstiftningen pa det finansiella omradet — det
vill siga nar det giller fri rérlighet for kapital,
regleringen av finansmarknaderna, sikerheter,
betalningssystem, insolvens och sedlar.

Denna 6vergripande analys har inneburit ett
vardefullt stéd till kandidatlandernas central-
banker ndr det giller deras roll i den natio-
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nella anslutningsprocessen. Den har ocksa syf-
tat till att hjilpa Europeiska kommissionen i
anslutningsprocessen genom att ytterligare
stirka den nirmare analysen av fragor ndr det
giller centralbankernas oberoende stillning.

2.3 Nominell konvergens

Under det senaste decenniet har kandidatlan-
derna gjort betydande framsteg nar det giller
att minska inflationen. Inflationen har ocksa
minskat fran tvasiffriga tal eller hyperinflation
till relativt laga tal. Minskningen har framjats
av att makroekonomiska stabiliseringspro-
gram genomforts pa ett framgangsrikt satt.
Denna process fortsatte under 2002, och
under fjolarets senare hilft var den genom-
snittliga inflationstakten i kandidatlanderna
nagot over euroomradets (se tabell 16).
Nagra specifika faktorer — dimpade livsme-
delspriser, ovintade forseningar i avvecklingen
av prisregleringar samt apprecierande valutor
— har bidragit till den minskade inflationen i
nagra av kandidatlanderna. En bibehillen lag
inflationstakt ar fortfarande avgérande for att
befista ett ekonomiskt klimat med prisstabi-
litet, &ven med tanke pa det slutliga maélet att
inféra euron och behovet av att dessfoérinnan
ha uppfyllt Maastrichtkriterierna.

Att bibehalla en lag inflationstakt ar dock fort-
farande en utmaning, eftersom ett antal fakto-
rer sannolikt bidrar till skillnader i inflation
mellan kandidatlinderna och euroomradet.
Nagra av dessa, saisom pagaende prisliberali-
seringar och avregleringar, har samband med
overgangsprocessen mot marknadsekonomi.
Dessutom kan en hogre produktivitetstillvaxt
i konkurrensutsatta jamfért med icke-kon-
kurrensutsatta sektorer i kandidatlinderna
leda till att det relativa priset pa varorna i den
icke-konkurrensutsatta sektorn 6kar och till
att inflationen blir nagot hégre, ett fenomen
som ofta kallas ”Balassa-Samuelsoneffekten”.
Aven om de flesta empiriska studier visar att
Balassa-Samuelsoneffekten hittills endast for-
klarar en begriansad del av inflationsskillna-
derna gentemot euroomradet, finns det
beligg for att en sadan effekt forekommer i
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Tabell 16

Genomsnittlig HIK P-inflation

(procent)
Bulgarien Cypern Tjeckien Estland Ungern Lettland Litauen
1999 2,6 11 18 31 10,0 2,1 0,7
2000 10,3 49 39 39 10,0 2,6 0,9
2001 7,4 2,0 45 56 91 25 1,3
1 kv 2002 8,2 2,2 34 44 6,2 &3 2,7
2 kv 2002 7,1 2,2 2,0 42 54 2,0 0,6
3 kv 2002 4,6 38 0,3 29 45 1,0 -0,6
4 kv 2002 34 2,9 0,1 29 48 1,6 -0,9
Malta? Polen Ruménien Slovakien Slovenien Alla? Euroomradet
1999 2,1 7,2 45,8 10,4 6,1 9,8 11
2000 2,4 10,1 45,7 12,2 89 11,9 2,1
2001 2,9 5,8 34,5 7,0 8,6 85 24
1 kv 2002 38 8IS 27,0 4,6 79 6,4 2,5
2 kv 2002 24 1,9 24,3 3,0 7,6 5,0 2,1
3 kv 2002 15 14 21,4 25 74 4,0 2,1
4 kv 2002 11 1,0 18,4 31 6,9 35 2,3

Kéllor. Eurostat och nationella uppgifter.
1) KPI.
2) Véagd med nominell BNP 1999.

dessa linder.! Betydelsen av denna effekt
skulle dessutom kunna 6ka de nirmaste aren
om produktivitetstillvixten i den konkurrens-
utsatta sektorn skulle tillta, bland annat som
foljd av EU-intradet. Férutom dessa faktorer
kan stora 6kningar av de nominella I6nerna,
till exempel pa grund av uppdimda I6nekrav,
seglivade inflationsférvantningar samt en
I6neindexering som baseras pa historiska
prisstegringar, bidra till inflationstrycket. Slut-
ligen skulle de budgetavvikelser som nyligen
iakttagits i nagra av kandidatlinderna ocksa
kunna dventyra de médosamt uppnddda stabi-
liseringsframstegen.

2.4 Penning- och vixelkurspolitiska
strategier

Kandidatlinderna kan i allmdnhet betraktas
som sma, 6ppna ekonomier som i hog grad
har integrerats med euroomradet. | detta
sammanhang dr valet av vixelkursstrategi
mycket viktigt, eftersom det ger ramen for att
penningpolitiken fortsdattningsvis skall kunna
inriktas pa prisstabilitet, samtidigt som den
reala konvergensen kan fortsitta utan att hin-
dras av Overdrivna véxelkursrorelser.

Under de senaste aren har euron blivit allt
viktigare som den huvudsakliga referensvalu-
tan i kandidatlinderna. Det allra senaste
exemplet pa detta kommer fran Litauen, som
andrade kopplingen av sin sedelfond fran ame-
rikanska dollar till euro i februari 2002, och
Malta, som i augusti 2002 beslutade att oka
véagningstalet for euron i sin valutakorg till
70 %. Landerna féljer fortfarande en rad olika
vixelkursstrategier, vilka omfattar hela skalan
fran sedelfonder till fritt flytande valutor, och
valet av penningpolitiska strategier skiljer sig
ocksa relativt mycket (se tabell 17). Medan
lander med fasta vdaxelkurssystem (Bulgarien,
Estland, Lettland, Litauen och Malta) tydligt
inriktar penningpolitiken mot ett vaxelkurs-
mal har andra linder fullt genomférda infla-
tionsmalsstrategier (Polen och Tjeckien),
flytande men delvis styrda vixelkurser (Slova-
kien) eller ett vaxelkurssystem som ar unila-
teralt kopplat till euron med ett fluktuations-
band pa £15% (Cypern och Ungern). Slutligen
later nagra linder penningsmangdsmatt inga

| Benes, J. et al, (2002), “On the estimated size of the Balassa-
Samuelson effect in five Central and Eastern European coun-
tries”, red. M. A. Kovdcs, Ungerns nationalbank, arbetsdokument
2002/5.
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Monetérastrategier och vaxelkursstrategier i kandidatlanderna

Vaxelkursstrategi Valuta Huvuddrag
Sedelfond
Bulgarien Sedelfond mot euron Bulgarisk lev Inférd 1997
Estland Sedelfond mot euron Estnisk krona Inférd 1992
Litauen Sedelfond mot euron Litauisk litas Inford 1994, aterkopplad fran US-dollarn till
euron i februari 2002
Konventionell fast kurs
Lettland Kurs mot sarskilda Lettisk lats Véxelkursband 1 %
dragningsratter
Malta Kurs mot en korg Maltesisk lira Valutakorg (euro, US-dollar, brittiskt pund):
vaxelkursband 8,25 %
Ensidig skuggeffekt av ERM 11
Cypern Fast kurs mot euron, Cypriotiskt pund
med fluktuationsband
pa15 %
Ungern Fast kurs mot euron, Ungersk forint Vaxelkurs kombinerat med inflationsmal:
med fluktuationsband 2,54,5% i slutet av 2003
pa15 %

Flytande, delvis styrd vaxelkurs?

Rumanien Flytande, delvis styrd Rumansk leu Valutakorg (US-dollar, euro) anvands
vaxelkurs inofficiellt som referensvaluta

Slovakien Flytande, delvis styrd Slovakisk krona
vaxelkurs

Slovenien Flytande, delvis styrd Slovensk tolar Framstaerde roll for penningmangds-
vaxelkurs utreckling euron anvands inofficiellt som

referensval uta

Oberoende, flytande vaxelkurs2

Tjeckien Fritt flytande véxelkurs Tjeckisk krona Inflationsmal: 2 %-4 % i slutet av 2005

Polen Fritt flytande véxelkurs Polsk zloty Inflationsmal: 3 % (inom en toleransgrans

Kéllor: IMF och nationella centralbanker.

pa 1 procentenhet) i slutet av 2003

1) Baserad p& Annual Report on Exchange Arrangements and Exchange Restrictions, IMF, 2001.

2) IMF-Klassifikationer.

som en viktig del av sina penningpolitiska stra-
tegier (Ruménien och Slovenien).

Sammantaget har kandidatldndernas penning-
och véxelkurspolitik i hog grad bidragit till
den makroekonomiska stabiliteten och minsk-
ningen av inflationen och darigenom skapat
forutsattningarna for en varaktig ekonomisk
tillvaxt. De flesta linder har emellertid statt
infér stora utmaningar, eftersom man i sin
vaxelkurspolitik har varit tvungen att hantera
hot mot den externa konkurrenskraften, sti-
gande och instabila kapitalfloden samt att fast-
stdlla och uppna inflationsmal i ekonomier dar
viaxelkursen i stor utstrickning bestimmer
forutsdttningarna for penningpolitiken. Som i
alla ekonomier har den férda vaxelkurspoliti-
ken dessutom stillt krav pa en bra balans
mellan penning-, finans- och strukturpolitiken.
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Med hidnsyn till behovet att féra forbere-
delserna for ett fullstindigt deltagande i EMU
vidare finns det fortfarande ett antal viktiga
utmaningar nar det giller att styra processen
fram till ett inforande av euron. Alltfér stora
vaxelkursfluktuationer gentemot euron skulle
sannolikt vara skadliga for handeln och de
finansiella forbindelserna med euroomradet
och dven for utvecklingen av en stabil inhemsk
ekonomi. Men fasta véaxelkurser skulle kunna
skapa fler utmaningar nir det giller de refor-
mer som behdvs foér att ytterligare anpassa
kandidatlandernas ekonomiska strukturer till
euroomradets. Hittills har landerna &ver tiden
reagerat pa olika sitt pa denna avvigning, vil-
ket lett till en betydande olikheter nir det
géller de nuvarande vixelkurssystemen. Nagra
av kandidatlinderna kommer att behova
anpassa sina vaxelkurssystem for att géra dem
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forenliga med ERM2, innan de kan delta i detta
arrangemang. Vid EU-intradet kommer lan-
derna att behova fatta viktiga policybeslut
angdende tidpunkten for ett intride och vill-
koren for ett deltagande i ERM2, i linje med
det mal som anges i Europeiska radets resolu-
tion om ERM2. Det ar framst de berorda lan-
dernas ansvar att fatta sddana policybeslut,
som maste vara i linje med de krav som stills
i fordraget, saisom skyldigheten att behandla
vaxelkurspolitiken som en fraga av gemensamt
intresse. Aven om ERM2 i sista hand spelar en
roll for konvergenskriterierna fér att infora
euron, eftersom ett deltagande i ERM2 i minst
tva ar ar en av de nodvindiga forutsattning-
arna for att fa ansluta sig till euron, ar dess
roll framst att hjilpa deltagarna i ERM2 att
inrikta sin politik pa stabilitet och att framja
konvergens.

2.5 Utveckling i den finansiella sektorn

Delvis av historiska skidl domineras den finan-
siella sektorn i kandidatlinderna i stor
utstrackning av banksektorn, medan andra
delar av den finansiella sektorn tenderar att
forbli mindre utvecklade. Ur ECB:s perspektiv
finns det tva viktiga skal att starka den finan-
siella sektorn. For det forsta har den finan-
siella sektorns struktur och funktionssitt
betydande konsekvenser for den makroeko-
nomiska utvecklingen. Sunda finansiella sekto-
rer kommer framfor allt att hjilpa till att
stodja strukturreformer i den reala ekono-
min. De finansiella sektorerna kan darfor leda
till en hogre potentiell produktionstillvaxt
och konvergens med euroomradets realin-
komster. For det andra ar finansiell stabilitet i
kandidatlinderna mycket viktig for en vélfung-
erande penningpolitik i det utvidgade
euroomradet. Otvivelaktigt skulle svagheter i
den finansiella sektorn innebdra betydande
utmaningar fér penningpolitiken, liksom for
centralbankernas trovirdighet och for deras
strdavan att uppratthalla prisstabilitet.

Det ar positivt att det har gjorts betydande
framsteg under de senaste aren ndr det giller
omstruktureringen och konsolideringen av
den finansiella sektorn. Banksektorn har

starkts genom privatiseringar i stor skala av
statsigda banker och genom att man i bety-
dande grad oppnat for utlindskt dgande.
Denna process har lett till storre integration
med EU i och med att den till stor del invol-
verat banker i EU-ldnderna, och den har 6kat
effektiviteten betydligt. Omvandlingen av de
finansiella systemen ar emellertid langt ifran
fullbordad, eftersom omfattningen av finansi-
ella mellanhdnder fortfarande ar liten. Detta
aterspeglas framfor allt av forhallandet mellan
banktillgingar och BNP (omkring en fjardedel
av euroomradets) och mellan inhemsk kredit-
givning och BNP (omkring en tredjedel av
euroomradets). Dartill tyngs banksektorn i
nagra lander fortsatt av en stor andel nédli-
dande lan och himmas i sin utlaningsverksam-
het av svagheter i féretagstyrningen och brister
i effektiviteten i det rattsliga regelverket.

2.6 Avslutande synpunkter

Efter nagra svdra ar i inledningsskedet av
overgangen till marknadsekonomi nir det
giller den makroekonomiska styrningen har
uppbyggnaden av institutioner och policyut-
formningen nu kommit tillrackligt langt for att
kandidatlanderna skall kunna uppna makro-
ekonomisk stabilitet. Trots nedgangen i varlds-
ekonomin forblev den ekonomiska utveck-
lingen i stort sett positiv i de flesta av
landerna under 2002. Skillnaderna i tillvaxt
gentemot euroomradet har bibehallits eller
till och med o6kat nagot, och nedgingarna i
inflationen har varit anmarkningsvarda. Vilav-
vigda beslut om de penning- och vixelkurs-
politiska strategierna har bidragit till detta
resultat. Det dterstar dock en del utmaningar.
Den ekonomiska tillvixten och de rittsliga
och institutionella reformerna behover
genomféras snabbt for att paskynda process-
en att komma i fatt nar det giller realinkom-
sterna, de uppnadda resultaten i inflationsbe-
kimpningen behover befistas, samtidigt som
den péagdende prisliberaliseringen maste ha
moijlighet att fortsatta, och de finansiella sek-
torerna behover stirkas ytterligare. Valet av
penning- och vixelkurspolitiska strategier
fram till inforandet av euron innebédr ocksa
betydande utmaningar. Medan stora vixel-
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kursfluktuationer gentemot euron bor undvi-
kas kan det vara 6nskvart med vissa mojlighe-
ter att anpassa vixelkursen for att ge

3 Forberedelser for EU-intrade

3.1 Forberedelser for beslutsfattande
organ och kommittéer i ECBS

Allmdnna radet

| september 2002 beslutade allmdnna radet
att bjuda in kandidatlindernas centralbanks-
chefer till sina sammantriden som observato-
rer efter undertecknandet av anslutningsfor-
draget. Detta beslut, som Overensstimmer
med det tillvigagangssitt som antogs av EMI-
radet 1994 nar det giller de 6sterrikiska, nor-
ska, finska och svenska centralbankscheferna,
har till syfte att ge kandidatlandernas central-
bankschefer mojlighet att bekanta sig med
relevanta frigor som ror ECBS och dess
arbetsmetoder och kommer att forbdttra
deras integration som medlemmar i allmanna
radet 2004.

ECBS-kommittéerna

For att hjalpa till att integrera kandidatlander-
nas centralbanker i ECBS pa ett bra sitt, har
ECB-radet beslutat att fran och med under-
tecknandet av anslutningsférdraget bevilja
observatorsstatus at experter fran de
berérda kandidatlandernas centralbanker i
ECBS-kommittéerna, niar dessa sammantrader
i full ECBS-sammansattning.

ECB-rddet

Nar nya medlemsstater kommer med i
euroomradet kommer det att medfora en
betydande utvidgning av Eurosystemets hog-
sta beslutsfattande organ. For att sikerstilla
att beslutsfattandet dven efter utvidgningen
kan ske pa ett effektivt sitt och utan fordroj-
ning, innehdller Niceférdraget en full-
maktsklausul”, som gor det maojligt att anpassa
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utrymme for de ytterligare reformer som
fortfarande behovs for att delta fullt ut i EMU.

omrostningsbestimmelserna i ECB-radet
(artikel 10.2 i ECBS-stadgan) i form av ett nytt
stycke 6 i stadgans artikel 10 (kallad "ECB-
radet”). | enlighet med denna extra bestim-
melse kan stadgans artikel 10.2 andras genom
ett enhilligt beslut i EU-radet pa stats- och
regeringschefsniva, antingen pa grundval av en
enhillig rekommendation av ECB och efter
samrad med Europeiska kommissionen och
Europaparlamentet, eller pa grundval av en
rekommendation av Europeiska kommissio-
nen, efter samrad med ECB och Europaparla-
mentet. Den Overenskomna andringen liggs
sedan fram som en rekommendation for
medlemsstaterna att ratificera i enlighet med
deras respektive konstitutionella krav. | den
forklaring som bifogades slutakten till
regeringskonferensen infér Nicefordraget
uttryckte medlemsstaternas regeringar att de
forvantade att en rekommendation i enlighet
med artikel 10.6 skulle liggas fram sa snart
som moijligt efter att fordraget trdtt i kraft.
Under forra dret diskuterade ECB-radet olika
mojligheter att andra omrdstningsreglerna
och kom enhilligt 6verens om den dndring
av stadgans artikel 10.2 som lades fram for
EU-ridet som en ECB-rekommendation
(ECB/2003/1) i februari 2003. (Sakinnehallet i
denna rekommendation om en dndring av
omrostningsbestimmelserna i ECB-radet
beskrivs narmare i kapitel XIII.)

3.2 ECB:s tecknade kapital och tak for
utlindska reservtillgangar

Infor utvidgningen har ocksa ECB-radet och
allmédnna radet tagit upp fragan om att justera
upp ECB:s tecknade kapital och taket for de
nationella centralbankernas inledande 6verfo-
ringar av utlandska reservtillgangar till ECB.
Detta var noédviandigt pa grund av att ECB,
enligt de nuvarande reglerna skulle ha varit
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tvungen att betala tillbaka betydande belopp
av sitt tecknade kapital till de nuvarande med-
lemmarna i ECBS vid utvidgningen. Utan juste-
ringar skulle ECB vidare ha varit tvungen att
aterféra utlindska reservtillgangar nir de nya
medlemsstaterna infér euron. Detta skulle ha
varit sarskilt olampligt vid en tidpunkt nar
ECB:s operativa verksamhet och dirav beting-
ade omkostnader vintas O6ka pa grund av
utvidgningen.

Mer exakt foreskriver ECBS-stadgan att alla
nationella centralbanker som ingar i ECBS
skall teckna ECB:s kapital, for nirvarande
5000 miljoner euro, enligt en fordelnings-
nyckel som speglar lindernas andel av gemen-
skapens befolkning och BNP. For att ge de nya
nationella centralbankerna en vikt i fordel-
ningsnyckeln vid intradet i ECBS skulle vig-
ningstalen for de nationella centralbanker
som redan deltar behéva minskas. Enligt den
nuvarande ordningen for inbetalning av teck-
nat kapital skall de nationella centralbankerna
i Eurosystemet betala in sina tecknade andelar
fullt ut, medan de nationella centralbankerna i
de medlemsstater som dnnu inte infort euron
bara behover betala in 5% av sina tecknade
andelar, och darfor skulle en justering av vag-
ningstalen i fordelningsnyckeln efter de nya
centralbankernas intride leda till att den
totala summan inbetalt kapital minskar.

Denna effekt skulle ha visat sig omedelbart
vid de nya medlemsstaternas intrdde i EU och
deras nationella centralbankers intrade i
ECBS, medan snedvridningarna nir det giller
overféringen av reservtillgangar skulle ha
skett senare nir de nya medlemsstaterna
infor euron. Fér nirvarande ligger taket for
inledande overforingar av utlindska reservtil-
gangar till ECB pa 50 000 miljoner euro, och
euroomrddets nationella centralbanker har
overfort valutareserver till ECB i proportion
till sitt respektive véagningstal i fordelnings-
nyckeln. For att géra det moijligt att alla fram-
tida eurolinders nationella centralbanker att
utlindska reservtillgingar kan ske i enlighet
med denna fordelningsnyckel skulle ECB —
inom det nuvarande taket — ha varit tvungen
att aterfora reservtillgangar till de nationella
centralbankerna i de nuvarande eurolidnderna.

For att undvika ett sadan negativ konsekvens
av utvidgningen féreslog ECB att Europeiska
kommissionen skulle vidta de nodvindiga
atgirderna for en teknisk andring av ECBS-
stadgan. | oktober 2002 antog Ekofin-radet
slutsatser med en rekommendation att genom
anslutningsfordraget infora ett nytt stycke i
artikel 49 i ECBS-stadgan. | det nya stycket
foreskrivs att ECB:s tecknade kapital och
taket for de nationella centralbankernas inle-
dande overféringar av valutareserver hojs vid
intradet av nya medlemsstater. Dessa hoj-
ningar skall vara automatiska och proportio-
nella mot de nya medlemsstaternas nationella
centralbankers vagningstal i den utvidgade
fordelningsnyckeln.

3.3 Generalplan

For utvidgningen av ECBS kravs en 6versyn av
manga av ECB:s funktioner och infrastruktu-
rerna i ECBS, for att gora det mojligt for dessa
att utfora sina uppgifter och uppna sina mal.

Som forberedelse for utvidgningen av ECBS
och, i ett senare skede Eurosystemet, har ECB
borjat utarbeta en generalplan fér anslut-
ningen, som kommer att vara ett vigledande
instrument nar det giller planeringen, genom-
férandet och overvakningen av alla funktio-
nella omraden av ECB:s verksamhet. General-
planen har en forebild i EMl:s generalplan,
som forberedde den organisatoriska och
logistiska ram som kravdes for att ECBS
skulle kunna utféra sina uppgifter under etapp
tre av EMU.

Manga av infrastrukturprojekten, for vilka det
kravs relativt langa tidsfrister for forbere-
delserna, har kommit relativt langt. ECB har
ocksa redan satt igang aktiviteter for att lata
kandidatlandernas centralbanker bekanta sig
med ramen fér samarbetet inom ECBS och
for att hjilpa dem att férbereda sig for inte-
grationen i ECBS.

Dessa aktiviteter, som kommer att intensifie-
ras under 2003, sikerstiller att de berdrda
fragorna behandlas i sddan tid att de nya med-
lemsstaternas centralbanker kan integreras i
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ECBS pa ett smidigt sitt utan att paverka
systemens Overgripande operativa funktion.

3.4 Bedomning av infrastruktur fér
betalningssystem och for avveckling
av virdepapperstransaktioner i
kandidatlinderna

Under 2002 gjorde ECB, i niara samarbete
med de nationella centralbankerna och kandi-
datlandernas centralbanker, en bedémning av
siakerheten och effektiviteten nar det giller
infrastrukturen for betalningssystemen och
avveckling av viardepapperstransaktioner och
den dirmed forknippade 6vervakningen i de
tolv kandidatlinderna. Bedomningen omfat-
tade diskussioner pa plats med centralbank-
erna, andra berérda nationella myndigheter,
systemoperatérer samt marknadsaktorer i
kandidatlinderna. Den fokuserade pa fragor
forknippade med EU-utvidgningen snarare dn
pa euroomradets krav. Aspekter som anvind-
ningen av olika betalningsinstrument, dnda-
malsenligheten hos marknadens infrastruktur
samt de mest relevanta systemen for penning-
overfoéringar och for avveckling av vardepap-
perstransaktioner som var igang eller holl pa
att upprattas i respektive land uppmiarksam-
mades. Den fokuserade ocksd pa graden av
automatisering och standardisering, graden av
vardepapperisering och sikerheternas till-
ricklighet, centralbankernas roll samt deras
behorighet, kapacitet och mal fér att 6ver-
vaka dessa system.

Visserligen finns det utrymme fér forbatt-
ringar i samtliga kandidatlander, men slutsat-
sen i bedomningen @r att de respektive infra-
strukturerna for betalningssystemen och for
avveckling av viardepapperstransaktioner inte
utgér nagra tillrackligt allvarliga problem for
att hindra en EU-anslutning. ECB gav alla kan-
didatlinders centralbanker bade allmdnna och
landerspecifika rekommendationer om sadant
som kan férbittras. Den sammantagna bedém-
ningen och rekommendationerna vidare-
befordrades ocksa till Europeiska kommissio-
nen for dess rapport med titeln Mot den
utvidgade unionen — strategidokument och
rapport om de enskilda kandidatlandernas
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framsteg pa viagen mot EU-intride” som
offentliggjordes i oktober 2002.

3.5 Sekretessavtal med kandidatlander-
nas centralbanker

Med hansyn till utvidgningen av EU och det
nara samarbete som foljer mellan ECBS och
de nya medlemsstaternas centralbanker upp-
stod ett behov av att sluta ett dvergripande
avtal om hur konfidentiella uppgifter skall han-
teras mellan ECBS och kandidatlindernas
centralbanker. Detta sekretessavtal har for-
handlats fram mellan ECBS och de tolv kandi-
datlandernas centralbanker och kompletterar
alla separata tidigare 6verenskommelser mel-
lan ECB och vissa av kandidatlindernas cen-
tralbanker. Syftet ar att sakerstdlla att par-
terna iakttar gemensamma minimistandarder
nar det giller hanteringen av konfidentiell
information. Avtalet giller inte bara fér hand-
lingar utan ocksa for all allmian information
som kan ha utbytts mellan ECBS och kandi-
datlindernas centralbanker. Detta dr av sér-
skild vikt mot bakgrund av att centralban-
kerna i de tio forsta nya medlemsstaterna
kommer att bjudas in till ECBS-kommittéerna
som observatorer sedan de har undertecknat
anslutningsfordraget.

3.6 Samarbete pa omradet for
overvakning av sedelférfalskningar

Nir det giller starten for verksamheten vid
ECB:s centrum for analys av sedelforfalsk-
ningar och systemet fér overvakning av pen-
ningférfalskningar har ECB ocksa samarbetat
med kandidatlindernas centralbanker for att
forhindra och uppticka forfalskningar av
euron. Hiar har ECB granskat vilken roll som
centralbankerna i kandidatlinderna har for att
undersoka och analysera sedelfoérfalskningar i
respektive land. Pa grundval av detta utsags
fem av kandidatlandernas centralbanker som
mojliga samarbetsparter i en forsta omgang,
och en mall for samarbetsavtal utformades.
ECB avser att uppritta ett sadant samarbete
med samtliga centralbanker i kandidatlin-
derna.
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3.7 Samarbete mellan centralbanker

Under 2002 fortsatte ECB och de nationella
centralbankerna i euroomradet att hjilpa kan-
didatlindernas centralbanker vid deras
tekniska forberedelser for en smidig integra-
tion i ECBS, och i ett senare skede i Euro-
systemet, sarskilt genom att lata kandidatlan-
dernas centralbanker bekanta sig med det
operativa och funktionella ramverket for
ECBS och Eurosystemet och genom att ge
stdd pa expertniva for centralbankverksam-
heten pa olika kirnomraden. Som en foljd av
detta dgde fortfarande ett intensivt samarbete
mellan Eurosystemet och kandidatlindernas
centralbanker rum under 2002.

Under 2002 férekom samarbete mellan cen-
tralbankerna pa mer ian 300 omréaden, och
sedan slutet av 1999 har det totala antalet
samarbete i tekniska fragor okat till omkring

I 000 tillfallen. Sedan 1999 har hjilp givits pa
omradena betalningssystem, rittslig konver-
gens och andra fragor som roér det rattsliga
ramverket for ECBS, ekonomisk politik och
analys, statistik, penningpolitik och styrsyste-
met, valutavdxling, évervakning, redovisnings-
standarder, eurosedlar, internrevision, infor-
mationsteknik och liberalisering av kapital-
rorelser. Samarbetet har skett i form av semi-
narier och workshopar med experter, bilate-
rala besok pa expertniva, samrad pa hog niva,
utbildningskurser, praktik och teknisk hjilp i
specifika fall. | vissa fall har experter fran
Eurosystemet och kandidatlandernas central-
banker gjort gemensamma analyser, bland
annat om liget for de rittsliga forbere-
delserna for ett EU-medlemskap, betalnings-
system och system for avveckling av vérde-
papper, finansiella sektorer och olika aspekter
av det statistiska ramverket i kandidatlin-
derna.
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I Eurosedlar och euromynt: Inforandet och utveckling av cirkulation

Eurosedlar ges ut av ECB och de nationella
centralbankerna. Den | januari 2002 sattes
eurosedlar och euromynt i omlopp i de tolv
deltagande medlemslinderna som den nya
valutan for mer an 300 miljoner europeiska
medborgare och diarmed ersattes de gamla
nationella sedlarna och mynten.Tack vare det
omfattande forberedande arbete som utforts
av alla berérda yrkeskategorier och i synner-
het deras kraftanstrangning under kontantut-
bytet i januari och februari 2002 gick inféran-
det av de gemensamma sedlarna och mynten
mycket smidigt. Framgangen med denna ena-
staende operation stoddes ocksa av det gynn-
samma mottagandet fran allminhetens sida,
som beredyvilligt accepterade eurosedlarna
och euromynten vid starten 2002.

1.1 Forhandstilldelning av eurosedlar
och euromynt samt vidare-
distribution under 2001

Tva viktiga faktorer bakom det smidiga kon-
tantutbytet var forhandstilldelningen av stora
volymer eurosedlar och euromynt hos kre-
ditinstituten och deras vidare distribution
med en "kritisk massa” av sedlar och mynt till
detaljhandlarna under de fyra sista manaderna
av 2001. Fran logistisk synpunkt kan dessa
atgdrder betraktas som centrala for uppfyllan-
det av ett av de framsta malen for kontantut-
bytesscenariot, ndmligen att merparten av de
kontanta transaktionerna skulle kunna ske i
euro fran mitten av januari 2002. Sammanta-
get tillférde de nationella centralbankerna 6,4
miljarder eurosedlar till ett virde av ca 133
miljarder euro till kreditinstitut beldgna savil
inom som utanfor euroomradet. Foljaktligen
var de ledande aktérerna vid kontantutbytet
mycket val forberedda for det fysiska inféran-
det av eurosedlar och euromynt fran den |
januari 2002. Eftersom sarskilt sedlar i lag
valér behovdes for betalningsindamal tickte
forhandstilldelningen, i volym riknat, ungefar
80 % av utbytesbehovet for saddana sedlar.
Parallellt hirmed férhandsdistribuerades
cirka 38 miljarder euromynt till kreditinstitut,
detaljhandlare och, i begriansad utstrackning, i

formav startpaket till allmanheten i euroom-
radet fore lanseringen. Denna forhandsdistri-
bution tiackte, volymmissigt, 97 % av kontant-
utbytets totala behov av mynt.

1.2 Inférande av eurosedlar och
euromynt under perioden for
kontantutbyte 2002

Utover de ovannamnda forhandslagrade voly-
merna gav Eurosystemet ut ytterligare 1,7
miljarder eurosedlar till ett virde av 67 mil-
jarder euro under férsta hilften av januari
2002. Den 15 januari nadde antalet utel6-
pande eurosedlar (inklusive sedlarna i finan-
siella instituts valv) en topp pa 8,1 miljarder.
Trots en fortsatt 6kning i vardet foll sedan
antalet utelopande eurosedlar med 7,5 % till
7,5 miljarder den | mars 2002, nar eurosedlar
blev det enda lagliga betalningsmedlet i
euroomradet. Detta kan forklaras av att kre-
ditinstitut och detaljhandlare under de tva
forsta veckorna av januari hade efterfragat
stora volymer sedlar i laga valorer (sarskilt 5
euro och 10 euro) for att vara sikra pa att
kunna limna tillbaka véxel. Att detta dr en
mojlig forklaring bekriftas av att antalet ute-
|6pande eurosedlar med valoren 5 respektive
10 euro gick ned med 34 % respektive 17 %
fran mitten av januari till slutet av februari,
medan efterfragan pa alla 6vriga sedelvalorer
fortsatte att 6ka under denna period.

Réknat i vdarde fortsatte de utelépande euro-
sedlarna att stiga brant under den tva mana-
der linga kontantutbytesperioden med en
uppgang pa 86 % fran 133 miljarder euro i
bérjan av januari till 247 miljarder euro i slu-
tet av februari.Vid sistndmnda tidpunkt sva-
rade de utelopande eurosedlarna redan for
86,5 % av det sammanlagda virdet av utelo-
pande eurosedlar och nationella sedlar.

Pa grund av den héga volymen euromynt, till
ett virde av 12,4 miljarder euro, som for-
handsdistribuerats hos banker och andra
berérda malgrupper 6kade antalet utelopande
euromynt bara med 2,6 % under de forsta tva
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veckorna av kontantutbytesperioden. Liksom
for eurosedlarna nadde antalet utelopande
euromynt sin topp den |5 januari 2002, med
38,6 miljarder mynt varda 12,6 miljarder euro
(exklusive lagren hos de nationella central-
bankerna).Vid mitten av januari 2002 borjade
antalet utelopande euromynt att minska nagot
och vid slutet av perioden med samtidigt ute-
I6pande euromynt och nationella mynt fanns
35,8 miljarder euromynt i omlopp.Virdet pa
de utelopande euromynten foll med 8,2 %
mellan mitten av januari och slutet av februari
till 1'1,5 miljarder euro.

1.3 Utveckling av antalet utelé6pande
eurosedlar och euromynt under
resten av 2002

Den svaga minskningen i antalet utelopande
eurosedlar varade till april 2002 da en bott-
enniva pa 7,2 miljarder naddes. Antalet utel6-
pande eurosedlar hade stigit mattligt eller
med 13,8% till 8,2 miljarder vid slutet av 2002.
Vidrdet pa utelopande eurosedlar fortsatte att
stiga med en uppgang pa 45,3 % mellan mars
och december 2002 till 359 miljarder euro.
Denna utveckling kan fraimst hanféras till den
starka efterfragan pa sedlar i hoga valorer, sér-
skilt 500 euro och 200 euro. Inklusive de
nationella sedlar som dnnu inte inldsts vid slu-
tet av 2002 uppgick de utelépande sedlarna
totalt till 98% av det totala virdet pa de ute-
I6pande nationella sedlarna i slutet av 2000.

| likhet med den trend som iakttagits for
eurosedlar minskade antalet utelépande
euromynt nagot fram till april 2002, da det
nadde en ldgsta niva pa 34,7 miljarder med ett
virde pa || miljarder euro. Didrefter steg
antalet uteldpande euromynt mattligt till
40,0 miljarder véarda 12,4 miljarder euro i
slutet av december.

1.4 Inlésen av de nationella valutorna

De nationella valutorna var i relativt normal
cirkulation fram till mitten av 2001 da det
annalkande kontantutbytet utloste ett bety-
dande aterfléode av dessa sedlar, vilket 6kade
kraftigt fran boérjan av perioden med for-
handstilldelning i september 2001. En bety-
dande andel av detta aterflode var i de hogre
valérerna. Totalt, i viarde, minskade under
2001 de utelopande nationella sedlarna med
29 % under 2001, fran 380 miljarder euro till
270 miljarder euro. | volym riknat minskade
antalet uteldopande nationella sedlar under
samma period fran | 1,7 miljarder till 9,6 mil-
jarder. Under de forsta tva manaderna 2002
togs totalt 6,7 miljarder nationella sedlar, vil-
ket utgjorde 70 % av dem som var utelépande
i slutet av 2001, ur cirkulation. Under denna
period inkom dagligen 4-6 % av det kvarva-
rande viardet av nationella sedlar till de natio-
nella centralbankerna for inlésen. Detta resul-
terade i ett kraftigt fall pa 178 miljarder euro
i januari och 58 miljarder euro i februari i
vdrdet av nationella sedlar i cirkulation. Under
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Diagram 34
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uppgick virdet av nationella sedlar som dnnu
inte inlosts till 13,3 miljarder euro.

2 Produktion av eurosedlar och euromynt

2.1 Produktion av eurosedlar

Efter den framgangsrika lanseringen av euro-
sedlar gjorde Eurosystemet en allméan dversyn
av de standarder, metoder och forfaranden
som anviénts vid produktionen i syfte att for-
battra bade sedlarnas kvalitet och effektivite-
ten i produktionsprocessen totalt sett. Denna
oversyn beaktade de erfarenheter som vunn-
its pa produktionsenheterna och inkluderade
aven aterkoppling fran allmanheten, banker
och andra anvéandare av eurosedlar. Nya tekni-
ker och processer for produktions- och kvali-
tetskontroll utviarderades ocksa och tillaim-
pades vid de pafdljande produktionsprogram-
men, vilket ledde till att kvalitetsstandarderna
i sedeltryckerierna férbattrades. Pa grundval
av industriella standarder lades vidare en
storre tonvikt vid att sammanhalla behand-
lingen av fragor som giller hilsa, sikerhet och
miljé vid produktion och anvdndning av sedlar.
Dessutom undersoktes de olika material som
anvands i produktionen av eurosedlar.

Denna kontinuerliga férbattringsprocess
kommer alla kommande produktionsprogram
till godo, bade den nuvarande och de framtida
sedelserierna. Nagra nya och férhojda kvali-
tetsstandarder faststélldes for sedelproduk-
tionen under 2003.

| april 2001 beslutade ECB-radet att produk-
tionen av eurosedlar under aren framover
skulle ske enligt ett decentraliserat produk-
tionsscenario med poolning. Detta betyder
att varje nationell centralbank i euroomradet
far ansvar for att skaffa fram en bestamd andel
av det totala utbudet av eurosedl|ar, och dir-
vid begrdnsar sig till ett litet antal valorer.
Arrangemanget med poolning gor det littare
att genom att minska antalet produktionsen-
heter for varje valor sikerstilla ett utbud av
sedlar med jamn kvalitet, och det gor aven att
Eurosystemet kan dra nytta av ekonomiska
skalférdelar i sedelproduktionen.

Den nédvindiga utvaxlingen av nytryckta sed-
lar mellan de nationella centralbankerna sker
kostnadsfritt. Under 2002 férbattrades forfa-
randena for godkinnande, kontroll och revi-
sion av produktionen av eurosedlar ytterli-
gare.

De totala produktionsbehoven fér 2002 upp-
gick till 4,8 miljarder sedlar. Denna produk-
tion avses ticka eventuella 6kningar i sedel-
omloppet, ersdtta sedlar som kasseras, och
sdkerstidlla att de nationella centralbankerna
har tillrickliga lager for att kunna tillgodose
alla 6nskemal om sedlar, aven vid sdsongmaiss-
iga toppar i efterfragan.
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Tabell 18

Framstallning av eurosedlar 2002;
fordelning

Valor Kvantitet Véarde Bestéllande
(miljoner (miljoner nationell
sedlar) euro) centralbank

5 euro 1131 5 655 FR, NL, AT, PT

10 euro 1045 10 450 DE, GR, IE

20 euro 1555 31100 ES,FR,IT,FI

50 euro 742 37100 BE, ES, NL

100 euro 307 30 700 IT, LU

Totalt 4780 115 005

Lagerhallningen av sedlar med valéren 200
respektive 500 euro som uppkommit genom
produktionen infér lanseringen, bedomdes
vara tillracklig for att ticka behoven under
2002.Tabell 18 ger en 6versikt av hur produk-
tionen fordelats pd de olika nationella cen-
tralbankerna.

2.2 Lagerhallning och upprittande av
Eurosystemets strategiska lager

Ytterligare samordning upplevdes som né&d-
vandig, inte bara av produktionen av eurosed-
lar utan dven av sedelutgivningen. Detta forde
bland annat till en &verenskommelse om
reglerna for hur Eurosystemets sedellager
skall forvaltas.

Dessutom fattade ECB-radet beslut om sedel-
produktionen och de vidare arrangemangen
for att uppratta ett strategiskt lager for Euro-

systemet. Detta lager avses anvindas nar i de
fall den aktuella lagerhallningen i Eurosyste-
met ar otillracklig for att méta en ovintad
efterfragan pa eurosedlar eller ndr utbudet av
eurosedlar plotsligt avbryts. Det strategiska
lagret uppgar dels till 30 % av det totala var-
det pa de utel6pande eurosedlarna, vilket halls
i de tre hogsta valérerna, dels till 20 % av
antalet utelopande eurosedlar i lagre valorer,
vilket halls i dessa valorer.| 6verensstammelse
hirmed bestar det strategiska lagret av cirka
1,74 miljarder sedlar.

Den oanvinda delen av det centrala reservla-
ger,som hade upprittats for att ticka riskerna
for sedelbrist under kontantutbytet, har 6ver-
forts till det strategiska lagret. En annan del av
det strategiska lagret kommer att produceras
under 2003, tillsammans med sedlar fér de
nationella centralbankernas logistiska behov.

2.3 Stod for produktionen av euromynt

Medlemslanderna ansvarar for produktionen
av euromynt. ECB fungerar som en obero-
ende bedémare av euromyntens kvalitet. Den
har bistatt med att genomféra och uppriatt-
halla ett enhetligt system for kvalitetsstyrning
vid alla myntverk som préglar euromynt.
Under 2002 fortsatte produktionen i reduce-
rad takt. Myntkvaliteten bedomdes kontinuer-
ligt genom manatliga kvalitetsrapporter, kvali-
tetsrevisioner och stickprovskontroller av
mynt ur produktionen.

3 Enhetlig Eurosystempolicy for kontanthantering

Inférandet av eurosedlar och euromynt still-
de euroomridets nationella centralbanker
infor utmaningar i och med att de hade olika
nationella traditioner och praxis nar det gill-
er kontantlogistik och kontanttjanster. ECB-
radet har vid flera tillfillen betonat betydelsen
av likformiga konkurrensvillkor ifraga om kon-
tanttjdnster och det har vidtagit ett antal
atgiarder for att frimja rattvisa konkurrens-
forhallanden inom detta omrade.

ECB Arsrapport + 2002

3.1 Eurosystemets avgiftspolicy och
enhetliga policy ifraga om
oppethallandetider och regler om
debitering/kreditering for
kontanttjinster i de nationella
centralbankerna

Eurosystemet tillimpar frin och med den |
mars 2002 en enhetlig avgiftspolicy for de
professionella kundernas kontanttransaktio-
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ner med de nationella centralbankerna. Inom
denna policy definieras olika servicenivier:

e gratistjanster: Dessa ar de grundliggande
tjdnster som alla nationella centralbanker
tillhandahaller, i beaktande av deras unika
roll att forse ekonomin med kontanta
medel; och

o avgiftsbaserade tjinster: Dessa ar de till-
laggstjanster som de nationella centralban-
kerna kan besluta att erbjuda. Om sd sker
maste en avgift erlaggas for dessa frivilligt
tillhandahallna tjanster, i beaktande av att
de aven kan erbjudas av tredje part pa
kommersiell grund.

ECB-radet faststéllde ocksa en enhetlig policy
for oppethallandetider och regler for debite-
ring/kreditering for tjanster som tillhandahalls
vid de nationella centralbankernas kontant-
hantering. Foljande atgirder syftar till att
framja malet att astadkomma likformiga kon-
kurrensférhallanden:

e De nationella centralbankerna borde
erbjuda majlighet att deponera och himta
ut sedlar och mynt fér en daglig period pa
minst sex timmar (periodens lingd skall
faststillas pa nationell niva) i atminstone
nagra av sina faciliteter.

e Debitering/kreditering av kontanttransak-
tioner inom den ovannimnda tidsramen
bor ske samtidigt som fysisk deponering/
tilldragande gors vid de nationella central-
bankerna.

e De nationella centralbankerna kan ocksa
tillampa atgdarder som har koppling till
deras specifika roller och uppgifter i
respektive land (till exempel utstricka

oppethallandetiderna for kontanttjanster
eller vilja senare debitering/tidigare kredi-
tering, vilket for kommersiella tredje parter
i kostnadshinseende fir samma verkan
som utstrickta oppethallandetider).

3.2 Faststidllande av kravspecifikationer
for anvandande av automatiska
sedelhanteringsmaskiner
i euroomradet

Som en ytterligare atgard har overenskomm-
else triffats om ett enhetligt sdtt att forhélla
sig anvdndningen av automatiska sedelhante-
ringsmaskiner. Dessa maskiner ar fristaende
kundopererade apparater som kan ta emot,
behandla och ge ut sedlar. Denna helautoma-
tiska sedelatervinningsprocess kraver inte
langre nagon ytterligare manuell hantering av
sedlarna och férkortar kontanthanteringens
hela forlopp varigenom kostnaderna for kon-
tanthantering minskas betydligt.

| en rundabordsdiskussion om sedelhante-
ringsmaskiner med sammanslutningarna inom
den europeiska kreditsektorn och tillverkarna
av sadana maskiner behandlades de organisa-
toriska och tekniska aspekterna pa anvind-
ningen av dem. Darefter har ECB-radet god-
kant Eurosystemets kravspecifikationer for
hur de automatiska sedelhanterande maski-
nerna kan anvindas av kreditinstitut och
andra institut i euroomradet som arbetar
med att sortera och distribuera sedlar. De
viktigaste delarna i dessa kravspecifikationer
ar kriterierna for verifiering av sedlarnas akt-
het och kraven pa sortering utifran sedlarnas
kvalitet, i syfte att forhindra att falska eller
misstinkta sedlar atergir i omlopp, och
samma giller sedlar som inte haller mattet
for att de ar slitna eller smutsiga.
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4 Forfalskningsskydd for eurosedlar

Aven om antalet uteldpande falska sedlar
historiskt sett aldrig varit mer dn en mycket
liten andel av det totala sedelomloppet i det
som nu dir euroomradet har Eurosystemet
forbundit sig att skydda eurosedlarna mot
forfalskning pa grundval av hogsta moijliga
standarder. Eurosedlarna utformades och
utvecklades pa ett sitt som sdkerstidller att
de, nir det giller forfalskningsskydd, ar bland
de mest sofistikerade i vdrlden. Dessutom
genomforde Eurosystemet en omfattande
kampanj for att informera bade allmanheten
och dem som hanterar kontanter yrkesmaiss-
sigt om eurosedlarnas utseende och siker-
hetsdetaljer. Kampanjen mottogs vil, att doma
av resultaten fran en enkit som gjordes 2002
och antalet besodk pé informationskampanjens
webbplats. Att forberedelserna for inférandet
av kontanter i euro varit effektiva framgar
dven av att antalet redovisade falska eurosed-
lar under 2002 bara var ungefir en fjirdedel
av antalet falska nationella sedlar fran de tolv
berérda linderna under 2001.

Under 2002 upprittade Eurosystemet ett
centrum for analys av sedelférfalskningar som
samordnar och i en omfattande databas vid
ECB, lagger in statistisk och teknisk informa-
tion om falska eurosedlar fran nationella ana-
lyscentra vid nationella centralbanker inom
hela EU. Antalet forfalskningar som redovi-
sades 2002 uppgick till 167 118. De fordelade
sig pa valorer enligt foljande:

5euro 10euro  20euro 50 euro

Kvantitet 1039 3108 14 845 136 133
Procent 0,6 19 8,9 81,4

100 euro 200 euro 500 euro Totalt
Kvantitet 10 307 1525 161 167 118
Procent 6,2 0,9 0,1 100

Sasom omedelbart kan ses var antalet falska
femtioeurosedlar sarskilt hogt, vilket speglar
forhallandet att en forfalskning av denna valor
erbjuder en kompromiss mellan att maximera
vinsten och minimera sannolikheten for nog-
grann granskning av allminheten.
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Nir det giller fordelningen over tiden ar det
ett vdletablerat faktum att antalet forfalsk-
ningar visar sdsongmassiga variationer, med
toppar under semesterperioderna. Detta nor-
mala monster kunde inte urskiljas under
2002. Under i synnerhet forsta halvaret var
antalet redovisade foérfalskningar forhallande-
vis ligt, eftersom eurosedlarna fortfarande
betraktades som nagot nytt som allmanheten
granskade noggrant och darfér sannolikt inte
skulle forfalskas. De redovisade forfalskning-
arna okade under andra halvaret 2002, men
nivaerna forblev — med historiska matt matt —
ganska laga.

Kvaliteten pa forfalskningarna var ocksa i all-
minhet lag. Aven om nagra utstuderade meto-
der anvints uppticktes inga forfalskningar
som inte kunde avslojas genom att ’titta-
kanna-luta” sasom rekommenderats av Euro-
systemet for igenkdnnande av dkta eurosedlar.
Likval fortsatter Eurosystemet att bevaka
utvecklingen inom den grafiska industrin och
det virderar vilka hot denna kan utgora i
form av hogkvalitativa forfalskningar. Faktiskt
har den senaste utvecklingen inom teknologin
gjort att Eurosystemet, liksom manga andra
sedelutgivande myndigheter, behovt investera
mycket i forskning och utveckling (FoU).
Eurosedlarna innehdller redan flera olika
sakerhetsdetaljer, vilka alla tjinar syftet att
gora sedlarna svara att forfalska eller att gora
falska sedlar littare att uppticka.

Fokus inom Eurosystemet FoU ligger nu fast
och tydligt pa de aktiviteter som uppratthall-
ler eurosedlarnas okrankbarhet infér hotet
om forfalskning. De inriktas numera bade pa
de tekniska grunderna fér framtida utform-
ning av sedlarna och pa forbattring av de
befintliga sikerhetsdetaljerna. Detta arbete ar
av vital betydelse for att kunna mota de
ansprak som kommer att stillas pa eurosed-
larna i framtiden. Eurosystemet bevakar nog-
grant utvecklingen ndr det giller férfalskning
av eurosedlar och kommer att vidta andamal-
senliga motatgarder nar sa pakallas.
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Eurosystemet fortsiatter ocksad att bidra till
det internationella samarbetet for att avvisa
forfalskningar under 2002. | april identifierade
det internationella samfundet ett behov att
forstarka resurserna till stod for testning och
inforande av teknik for att forhindra forfalsk-
ning. ECB boérjade undersoka maijligheten att
hysa en teknisk enhet i Frankfurt och i juni
enades ECB-radet om att inrdtta ett interna-
tionellt center for avvisande av férfalskning
(International Counterfeit Deterrence Cen-
ter — ICDC). Dess personal skulle himtas fran

ECB och andra sedelutgivande myndigheter.
ICDC iar den internationella tekniska kon-
taktpunkten for sedelutgivande myndigheter
och andra som ar engagerade i att forebygga
forfalskning. Det utfor aven tester for att
granska hur utvald teknisk reproduktionsut-
rustning fungerar nar det giller att avvisa for-
falskning och fungerar som teknisk referens.
Den slutliga 6verenskommelsen om inrittan-
det av ICDC och dess finansiering ingicks i
december 2002.
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Oversikt

Eurosystemet fullgor sin uppgift att framja vl
fungerande betalnings- och avvecklingssystem
genom att tillhandahdlla betalnings- och
vardepappersavvecklingsfaciliteter, overvaka
betalnings- och avvecklingssystemen for euro
och fungera som en katalysator for féran-
dringar.

Pd den operativa sidan fungerade Target-
systemet (Trans-European Automated Real-
time Gross settlement Express Transfer) vl
under 2002, med en tvasiffrig 6kning av trans-
aktionerna i friga om bade volym och virde.
Under detta ar fattade ECB-radet strategiska
beslut om Target-systemets framtid och kan-
didatlandernas uppkoppling mot systemet.
Target2 kommer att utformas efter samrad
med anviandarna.

Nar det giller Eurosystemets operativa med-
verkan pa virdepappersomradet har kor-
respondentcentralbanksmodellen (CCBM),
ursprungligen tinkt som en interimslosning
for att mojliggéra  grinsoverskridande
anviandning av sakerheter, fortsatt att vara det
viktigaste instrumentet for detta andamal och
kommer att forbittras ytterligare. Utveck-
lingen betriffande anvindningen av sikerheter
for kredittransaktioner under dagen (intra-
dagskrediter) och penningpolitiska operatio-
ner under 2002 behandlas i kapitel Il, avsnitt
|.6 om godtagbara vardepapper.

Overvakningen av betalningssystemen sker
genom att alla systemviktiga betalningssystem
som hanterar transaktioner i euro utvarderas
pa grundval av de sa kallade grundprinciperna

for systemviktiga betalningssystem (Core
Principles for Systemically Important Payment
Systems, BIS, Basel, januari 2001), som ECB-
radet antog som minimistandarder i februari
2001. Det genomférdes dessutom offentliga
samrad om standarder for 6vervakningen av
system for massbetalningar i euro och om mal
betriffande sdkerheten fér elektroniska
pengar. | och med starten av CLS-systemet
(Continuous Linked Settlement) i september
2002 fungerar ECB som avvecklingsagent for
CLS-bankernas eurobetalningar och 6verva-
kar dven detta system vid sidan om den ame-
rikanska centralbanken, som ar huvudansvarig
for overvakningen.

Nar det giller massbetalningar agerade Euro-
systemet som en katalysator fér férandringar
genom att stodja bankvidsendets initiativ om
uppréttandet av ett gemensamt omrade for
eurobetalningar. Syftet dr att EU:s medbor-
gare skall kunna goéra betalningar inom
euroomradet lika sdkert, snabbt och effektivt
som inom de nationella grinserna.

Nar det giller clearing- och avvecklingssystem
for vardepapper fortsatte utvarderingen av de
vardepappersavvecklingssystem som ar god-
kanda for avveckling av sikerheter i samband
med Eurosystemets kredittransaktioner och
integrerings- och konsolideringsprocessen pa
virdepappersmarknaderna har noga féljts.
Samarbetet med Europeiska virdepapperstill-
synskommittén fortsatte med malet att
utveckla europeiska standarder for clearing
och avveckling som bygger pa internationellt
overenskomna rekommendationer.

| Eurosystemets betalnings- och avvecklingssystem

I.I Target-systemet

Target-systemet spelar en viktig roll pd den
integrerade penningmarknaden som i sin tur
ar en forutsattning for att effektivt genomféra
den gemensamma penningpolitiken. Target-
systemet fortsatte ocksa att fylla tva andra
centrala syften, ndmligen att framja effektiva

gransoverskridande betalningar i euro och
fungera som en pilitlig och siker mekanism
for avvecklingen av inhemska och granséver-
skridande stora betalningar.

Under 2002 formedlade Target, uttryckt i
varde, nistan 85 % av den totala omsattningen
av stora betalningar i euro jamfért med ndstan
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75 % 2001. Okningen beror bland annat pa
den konsolidering som pagar pa marknaden,
dar hybridsystemet Euro Access Frankfurt
(EAF) till exempel stingdes nar den tyska cen-
tralbanken lanserade sitt RTGSplus-system.
Att den grinsoverskridande trafiken i Target
stadigt Okat visar ocksad att korrespondent-
bankverksamheten har spelat en mindre roll i
euroomradet sedan inférandet av euron.
Under 2002 hade Target | 560 direkta delta-
gare, 2 328 indirekta deltagare och ungefir
40 000 banker och filialer 6ver hela virlden
kan nas via systemet.

Targets tillgdnglighet

Under 2002 férmedlade Target i genomsnitt
253 016 betalningar per dag (bade gransover-
skridande och inhemska) till ett sammanlagt
virde av | 552 miljarder euro. Det motsvarade
en 6kning pa 20 % jamfért med 2001 i fraga om
antal betalningar och 19 % i fraga om virde.

Av den totala betalningstrafiken i Target under
2002 utgjorde den gransoverskridande trafi-
ken 31 % uttryckt i varde, jamfért med 39 %
2001, och 21 % uttryckt i volym. Av den
gransoverskridande betalningstrafiken i Target

Tabell 19

Betalningar i Target )

Volym 2001 2002 | Forandring
i %

Alla

Totalt 53663478 64519000 20

Genomsnitt per dag 211 274 253016 20

Inhemska

Totalt 42164 099 50 785 315 20

Genomsnitt per dag 166 000 199 158 20

Gréansover skridande

Totalt 11499379 13733685 19

Genomsnitt perdag 45273 53858 19

Varde Forandring

(miljarder euro) 2001 2002 i %

Alla

Totalt 329 992 395 635 20

Genomesnitt per dag 1299 1552 19

Inhemska

Totalt 201 389 271914 35

Genomesnitt per dag 793 1066 34

Gréansover skridande

Totalt 128 603 123721 -4

Genomsnitt per dag 506 485 -4

*) 254 bankdagar 2001; 255 bankdagar 2002.
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Tabell 20

Toppbelastning i Target 2002

Volym | siffra| datum
Alla 371758 28 jun
Inhemska 289 706 28jun
Gréansover skridande 82079 29 nov
Vérde (miljarder euro)

Alla 2172 28 jun
Inhemska 1489 28 jun
Gransover skridande 689 29 nov

utgjorde interbankbetalningar 96 % uttryckt i
virde och 54 % uttryckt i volym. Aterstoden
utgjordes av gransoverskridande kundbetal-
ningar. De gransoverskridande interbankbe-
talningarna hade ett genomsnittligt virde av
15,9 miljoner euro, jaimfért med 17,7 miljoner
euro 2001. Det genomsnittliga vdrdet for
gransoéverskridande kundbetalningar var 0,8
miljoner euro, jamfort med | miljon euro
2001. Mer information, bland annat om topp-
belastning, finns i tabellerna 19 och 20.

Redan 2001 noterades att Target-anvandarna
brukar gora sina betalningar tidigt pa dagen.
KI. 13.00 har mer an 50 % av den dagliga gréns-
overskridande omsittningen och niastan 75 %
av den gréansoverskridande volymen redan
avvecklats i Target. Starten av CLS-systemet i
september 2002 uppmuntrade detta beteen-
demonster eftersom CLS-betalningar i euro
maste goras mellan kl. 7.00 och kl. 12.00. Det
ar ett viktigt skal till att Target fungerar sa
problemfritt och minskar risken for stopp i
trafiken om det uppstar likviditetsbrist senare
under dagen.

Den langsiktiga kalendern over de dagar da
Target ar stangt tillimpades for forsta gangen
2002. Tills vidare kommer hela Target, inklu-
sive alla nationella system foér bruttoavveck-
ling i realtid (RTGS-system), att vara stingt
dessa dagar. Den langsiktiga kalendern bidrar
till att undanréja den ovisshet pa finans-
marknaderna som tidigare har uppstatt pa
grund av kalenderférandringar.

Lanseringen av den nya Taarget-versionen den
I8 november 2002 gick bra. Uppgraderingen
handlade framfor allt om underhdll av pro-
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gramvara och bekraftelsen av IBAN (Interna-
tional Bank Account Number) for kundbetal-
ningar. Anvandningen av IBAN ar en forutsatt-
ning for och ett ytterligare steg mot obruten
formedling (sa kallad STP — straight-through
processing) av kundbetalningar.

Den 27 november 2002 antog ECB-radet en
ny overgripande policy for hur Target-anvan-
darna skall kompenseras om Target inte fun-
gerar. Det nya kompensationssystemet bygger
pa marknadspraxis och gar ut pa att snabbt
och enhetligt erbjuda kompensation for vissa
skador.

Targets tiliganglighet

Targets tillginglighet forbattrades ytterligare
och uppgick till 99,77 % ar 2002. Antalet drift-
stopp fortsatte att minska, och sjonk med 6 %
jamfort med 2001. Beredskapsplanerna for
Target forbattrades under 2002 i syfte att
gora dem effektivare och uppfylla kraven for
systemviktiga betalningar och CLS-trafikens
behov, samt mot bakgrund av hiandelserna den
Il september 2001. Nyttan av de forbattrade
beredskapsplanerna har bekriftats i omfatt-
tande tester och av de forsta erfarenheterna.

Relationer med Target-anvdndarna

Under 2002 fortsatte ECB och de nationella
centralbankerna att féra en dialog med Tar-
get-anvdndarna. Liksom aret dessférinnan
holls regelbundna moten med de nationella
grupperna av Target-anviandare och pa ECBS-
niva holls tvd moéten i COGEPS (Contact
Group on Euro Payments Strategy). Dess-
utom holl TMWG (TARGET Management
Working Group), som bestar av foretriddare
for ECBS, och TWG (TARGET Working
Group), som bestar av foretridare for det
europeiska bankvdsendet, tvda gemensamma
moten pa ECB for att intensifiera dialogen pa
europeisk nivi om operativa fragor som ror
Target. Ndra kontakter med anvdndarna goér
att Eurosystemet kan ta hédnsyn till deras
behov och vidta lampliga atgarder.

Anslutningsprocess

Den 24 oktober 2002 beslutade ECB att kan-
didatlindernas centralbanker skall ha maijlig-
het — men inte skyldighet — att koppla upp sig
till Target sa snart de har anslutit sig till EU.
Flera olika uppkopplingsméjligheter haller pa
att utvecklas och diskuteras med kandidatlan-
dernas centralbanker, bland annat scenarier
som inte forutsitter individuella RTGS-platt-
formar for eurobetalningar.

Target2

Den 24 oktober 2002 fattade ECB-radet
ocksa ett strategiskt beslut om inriktningen
pa nista generation av Target (Target2). Euro-
systemet har som huvudmal att sakerstilla att
Target utvecklas till ett system som i) battre
motsvarar kundernas behov genom att
erbjuda en i hég grad harmoniserad service-
niva, ii) garanterar kostnadseffektivitet, och iii)
snabbt kan anpassas till den framtida utveck-
lingen, daribland EU och Eurosystemets
utvidgning. Samtidigt kommer de nationella
centralbankerna att fortsdtta att ansvara for
kreditinstitutens konton och férbindelserna
med dessa institut.

Target2, som inte férvintas tas i bruk férran
andra hilften av detta decennium, kommer att
vara ett multiplattformsystem och besta av
individuella plattformar och en “delad platt-
form”. Den delade plattformen kommer att
vara en |T-plattform som delas av de central-
banker som frivilligt har bestimt sig for att
avveckla sina individuella plattformar. Senast
tre ar efter det att Target2 har tagits i bruk
kommer den delade komponenten att utvar-
deras for att faststilla om den kan tillgodose
behoven hos alla centralbanker och deras
bankvdsenden som inte vill behilla sin indivi-
duella plattform. S& smaningon, i ett senare
skede av utrecklingen av Target2, kan det
beslutas om flera delade plattformar. Precis
som i dagens Target-system kommer Target2
att vara ett system for avveckling av i forsta
hand systemrelevanta stora eurobetalningar i
centralbankspengar. Det kommer dessutom,
precis som dagens system, att vara oppet for
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betalningar som anvandarna kan vilja férmedla
i realtid i centralbankspengar.Target2 kommer
att ha en mycket mer harmoniserad service-
niva dn dagens system. Bastjiansten i Target2,
som omfattar de tjanster och funktioner som
erbjuds av alla Target2-komponenter, kommer
att ha en enhetlig prisstruktur fér hela Target-
omradet for inhemska och granséverskri-
dande transaktioner i Target. Den enhetliga
prisstrukturen for hela Targetomradet komm-
er att baseras pa ett RTGS-system som har
valts till riktmarke (benchmark) pa grund av
att det har de lagsta genomsnittliga kostna-
derna per transaktion. De nationella central-
bankerna far erbjuda andra tjinster och sjilva
faststidlla priserna pa dessa. Den |6 december
2002 inleddes ett offentligt samrad om "Tar-
get2 — principer och struktur”.

1.2. Korrespondentcentralbanks-
modellen

Korrespondentcentralbanksmodellen (Cor-
respondent Central Banking Model — CCBM)
mojliggdr gransoverskridande anvandning av
sakerheter for motparter i penningpolitiska
operationer och kredittransaktioner under
dagen (intradagskrediter). Modellen inférdes
1998 som en tillfillig 16sning till dess markna-
den hade utvecklat andra alternativ. Under
2002 var CCBM fortfarande det viktigaste
verktyget for gransoéverskridande &verforing
av sakerheter till Eurosystemet.Virdet pa de
sakerheter som holls i depa genom CCBM
okade fran 157 miljarder euro i slutet av 2001
till 194 miljarder euro i slutet av 2002.

Motparterna har sillan stillt granséverskri-
dande sikerheter genom alternativet till
CCBM, det vill siga de godkidnda linkarna
mellan virdepappersavvecklingssystem. Dia-
gram 35 visar utvecklingen av anvindnringen
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Diagram 35
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nar det giller granséverskridande siakerheter
via CCBM och lankarna, i procent av de totala
sakerheterna i Eurosystemet.

Efter o6nskemal fran motparterna om att
CCBM skall finnas kvar, men att formedlings-
hastigheten och de tider nar modellen kan
anvandas maste forbattras, beslutade ECB-
radet ha kvar CCBM pa medelling sikt och
tillata att det finjusteras ytterligare. Euro-
systemet har i detta sammanhang beslutat att
fran och med 2004 infoéra ett tidsmassigt rikt-
marke (benchmark) pa en timme! for de
interna rutinerna pa de nationella centralban-
kerna.Négra nationella centralbanker borjade
redan 2002 att automatisera vissa rutiner i
samband med inférandet av en ny generation
SWIFT-meddelanden. Eurosystemet forde
ocksa diskussioner med depabanker som del-
tar i CCBM i syfte att faststilla en uppforan-
dekod for depahallare som férmedlar CCBM-
transaktioner.

I Trettio minuter for den egna centralbanken och trettio minuter
for korrespondentcentralbanken.
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2 Allmaénna fragor rorande overvakning av betalningssystem

Eurosystemets overvakningsverksamhet
under 2002 var inriktad pa att sdkerstilla att
de systemviktiga betalningssystemen fortsatt-
er att uppfylla befintliga 6vervakningsstandar-
der och pa utvecklingen av 6vervakningsstan-
darder fér massbetalningssystemen. Under
2002 borjade Eurosystemet utvdrdera alla
systemviktiga betalningssystem i euroomradet
pa grundval av de sa kallade grundprinciperna
for systemviktiga betalningssystem?2. | detta
arbete ingick ocksa individuella utvarderingar
av de nationella Target-komponenterna. En
utvirdering av Target som helhet utfordes
2001 av IMF. ECB kommer att rapportera om
denna utvdrdering senare under 2003.

| januari 2003 beslutade ECB-radet att 6ver-
vakningen av Target skall skiljas fran det ope-
rativa ansvaret for Target inom varje nationell
centralbank och pa ECB, atminstone pa
expertniva.

Den 8 juli 2002 lades ett forslag till standar-
der for 6vervakningen av system fér massbe-
talningar i euro fram for offentligt samrad. |
detta dokument diskuteras vilken innebérd
grundprinciperna for systemviktiga betal-
ningssystem har for massbetalningssystemen.
Medan systemviktiga betalningssystem maste
uppfylla alla tio grundprinciperna framfors i
samradsdokumentet asikten att sex av grund-
principerna dr sa grundldggande att de dven
bor gilla for viktiga massbetalningssystem. De
reaktioner som inkom under samradsforfa-
randet var i allmidnhet positiva. Stédet for det
grundliaggande synsittet i samradsdokumen-

3 System for stora betalningar

3.1 Utveckling betridffande andra
system for stora eurobetalningar

Dagens fyra system for nettoavveckling av
stora betalningar i euro — EBA:s (Euro Ban-
king Association) Euro I-system, Paris Net
Settlement (PNS) i Frankrike, Servicio de
Pagos Interbancarios (SPI) i Spanien och
Pankkien On-line Pikasiirrot ja Sekit-jar-

tet var omfattande. De som inkom med syn-
punkter uppskattade att Eurosystemet var
oppet med sina intentioner nar det giller
overvakningen av massbetalningssystemen. De
papekade emellertid ocksa att tillimpningen
av grundprinciperna pa massbetalningssyste-
men i EU-linderna bér baseras pa harmonise-
rade kriterier. Synpunkterna, som har offent-
liggjorts pa ECB:s webbplats, kommer att
analyseras for att avgéra om policyn eventu-
ellt skall andras.

Den 19 mars slapptes rapporten om mal fér
siakerheten i e-penningsystem for att upp-
muntra allmdnheten att inkomma med syn-
punkter. Den innehéller en lista med mal for
siakerheten i e-penningsystem. Malen handlar
om e-penningssystems allmanna tillforlitlighet
och tekniska sikerhet och syftet ar att oka
allmanhetens fértroende for dessa system,
skapa en jamn spelplan for de olika systemen
och underldtta samkérning mellan dem. Det
allmanna tillvagagangssattet i rapporten fick
stéd och de synpunkter som har inkommit
haller nu pa att behandlas. En reviderad ver-
sion av rapporten offentliggjordes i februari
2003.

Eurosystemet forsdker ocksa tillsammans
med de nationella centralbankerna i de med-
lemsstater som dnnu inte har infort euron
faststdlla omfattningen och utvecklingen av
korrespondentbankverksamheten i euro. Syf-
tet ar att skaffa information om utvecklingen
av eurobetalningarna som helhet och inte
bara i de etablerade interbanksystemen.

jestelma (POPS) i Finland — fortsatte att fun-
gera problemfritt under 2002.

Under 2002 férmedlade det storsta systemet
— Euro | — cirka 134 900 transaktioner dag-
ligen till ett genomsnittligt dagsviarde av 188

2 ”Core Principles for Systemically Important Payment Systems”,
Bank for International Settlements, Basel, januari 2001.
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miljarder euro. Det nista storsta systemet —
PNS — férmedlade cirka 29 700 transaktioner
dagligen till ett genomsnittligt dagsvarde av 78
miljarder euro. De fyra systemen tillsammans
formedlade omkring tva tredjedelar av voly-
men och en sjiattedel av vdrdet av transaktio-
nera som férmedlades genom Target.

| linje med den senaste utvecklingen 6kade
antalet kundbetalningar aterigen i alla system.
Eftersom de normalt utgdrs av sma betal-
ningar minskade betalningarnas genomsnitt-
liga storlek och det totala virdet av de
formedlade betalningarna sjonk med omkring
10 %.

3.2 Continuous Linked Settlement
(CLS)

Den 9 september 2002 lanserades CLS, som
ar ett system avsett for avvecklingen av valu-
tatransaktioner3. Med CLS undanréjs avveck-
lingsrisken i valutahandel genom att trans-
aktionerna  avvecklas enligt  principen
betalning-mot-betalning (PVP)4 ECB har
dubbla roller ndr det giller CLS: banken bade
deltar i dvervakningen och erbjuder avveck-
lingstjanster.

Overvakningen av CLS utférs enligt den sam-
arbetsram som faststélldes i Lamfalussy-rap-
portens. Den amerikanska centralbanken ar
huvudansvarig for 6vervakningen. Innan CLS
togs i bruk gjorde de centralbanker vars valu-
tor nu avvecklas i CLS gemensamt en bedém-
ning av riskerna med att lata valutorna ingd i
CLS. | samband med detta drog ECB slutsat-
sen att valutatransaktioner i vilka euron ingar
i allmdnhet skulle avvecklas siakert och effek-
tivt och inte ge upphov till onédiga risker for
penningmarknaden i euro eller systemen for
eurobetalningar. ECB godkdnde att euron
skulle inga i CLS. Alla de andra inblandade
centralbankerna drog samma slutsats betraff-
fande sina valutor och den amerikanska cen-
tralbanken gav klartecken till att systemet
skulle tas i bruk.
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For att forstarka den rattsliga slutgiltigheten
for avvecklingar i CLS-systemet “beteck-
nades” det av Bank of England (CLS lyder
under brittisk lag) enligt bestimmelserna i de
brittiska forordningar som inférlivar EU:s
direktiv om slutgiltig avveckling.

Nir bankerna avvecklar sina transaktioner i
CLS-systemet avsitter de medel i den rele-
vanta valutan pa sina CLS-konton via sina
respektive RTGS-system. Nar det giller euron
har ECB 6ppnat ett konto for CLS och alla
betalningar till och fran CLS férmedlas via
ECB:s betalningsmekanism (EPM) och vidare
via Target. Med tanke pa hur viktigt det ar att
CLS-betalningar inte tar for lang tid har Euro-
systemet forbittrat sina beredskapsplaner for
att minska risken for funktionsfel. Upprepade
beredskapstester under realistiska forhallan-
den utfordes med positiva resultat tillsamm-
ans med bankvisendet under 2001 och 2002.

| december 2002 uppgick de dagliga avveck-
lingsbeloppen i CLS till 268 miljarder ameri-
kanska dollar. Det berédknas utgora lite mer an
22 % av den totala omsittningen pa valuta-
marknaden. Efter den amerikanska dollarn,
vars andel ir 47 %, ir euron ar den mest
avvecklade valutan i CLS (26 %). Likviditetseff-
ekterna pa marknaderna i euro var begrin-
sade eftersom de dagliga inbetalningarna i
genomsnitt bara uppgick till 5,2 miljarder
euro och den genomsnittliga likviditeten pa
ECB:s konto i CLS under morgonen (7.30 —
[2.00) bara uppgick till omkring 0,8 miljarder
euro. CLS har fungerat stabilt sedan starten.
Sommaren 2003 planerar CLS ligga till valu-
torna svenska kronan, norska kronan, danska
kronan, och singaporedollarn. Nyazeelindska
dollarn och hongkongdollarn kommer att félja
efter senare under dret.

3 For ndrvarande avvecklas den amerikaska dollarn, euron, japan-
ska yenen, schweiziska francen, kanadensiska dollarn, och den
australienska dollarn.

4 For mer information hdnvisas till artikeln ”CLS — purpose, concept
and implications”, ECB:s mdnadsrapport, januari 2003.

“Report of the Committee on Interbank Netting Schemes of the
Central Banks of the Group of Ten Countries”, BIS, november
1990.
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4 System for massbetalningar

Anda sedan eurosedlar och euromynt infér-
des och betalningsinfrastrukturen overgick till
euro den | januari 2002 har allminhetens
intresse och krav handlat om den vidare
utvecklingen av det gemensamma omradet for
eurobetalningar. Eurosystemet har som mal
att géra euroomradet till ett konkurrenskraf-
tigt omrade for massbetalningar, dir medbor-
garna har tillgang till effektiva och sikra betal-
ningsmojligheter och betalningsinstrument.
Darfor fortsatte Eurosystemet att rikta in sina
massbetalningsstrategier mot detta mal. Euro-
systemet kan vilja att agera som en katalysa-
tor for forandringar, utnyttja sin behorighet
nar det giller 6vervakning och sjilv delta pa
det operativa planet. Eurosystemet har efter-
stravat sina mal i nira samarbete med Euro-
peiska kommissionen och det europeiska
bankvisendet.

| slutet av 2001 antog Europaparlamentet och
radet forordning (EG) 2560/2001 om gréns-
overskridande betalningar i euro. Enligt denna
forordning har bankerna en skyldighet att till-
lampa samma avgifter for granséverskridande
betalningar pa upp till 12 500 euro (50 000
fran och med januari 2006) som fér motsva-
rande inhemska betalningar. Férordningens
bestaimmelser bérjade tillimpas i juli 2002
betriffande kortbetalningar och bankomatut-
tag. De kommer att borja tillimpas for grans-
overskridande kreditéverforingar den | juli
2003.

Genom att agera som en katalysator for for-
andringar forsoker Eurosystemet gbra det
lattare for banksektorn att anpassa sig till den
nya omgivning som ar ett resultat av forord-
ningen. Malet 4r att fa bankerna att medverka
i faststdllandet av en styrstruktur, affirsstan-
darder och affirssed och en infrastruktur som
gor det mojligt for bankerna att sikert och
effektivt férmedla massbetalningar i euroom-
radet. Innan férordningen antogs i november
2001 6verlimnade ECB rapporten “Towards
an integrated infrastructure for credit trans-
fers in euro” till Ekofinrddet. | rapporten
stakade man ut en “firdplan” for att gora
gransoéverskridande kreditoverforingar lika

effektiva som inhemska kreditoverforingar.
ECB uppmanade marknadsaktorerna att ta
initiativet genom att besluta om en styrstruk-
tur som ar bindande fér bankerna och 6ver-
véaga ett mojligt infrastrukturalternativ (en all-
europeisk automatiserad clearingorganisation
(ACH) eller linkade ACH) som skulle bidra
till en effektivare formedling av granséverskri-
dande kreditéverforingar.

Under 2002 tog EU:s banksektor flera steg i
denna riktning. EPC (European Payments
Council) inrdttades och har inlett ett omfatt-
tande projekt om det gemensamma omradet
for eurobetalningar, inom vilket medborgare
skall kunna gora betalningar lika enkelt och
billigt som i sina hemlander. Eurosystemet har
gett starkt stod at detta projekt och ECB har
observatorsstatus i EPC:s olika arbetsgrupp-
per.| detta sammanhang bor dven papekas att
EBA (Euro Banking Association) haller pa att
utforma en automatiserad clearingorganisa-
tion for kreditéverféringar i euro mellan ban-
ker kallad STEP2, som enligt planerna skall
lanseras i mitten av 2003. STEP2 blir sannolikt
darmed den férsta alleuropeiska automatise-
rade clearingorganisationen enligt EPC:s defi-
nitioner. ECB kommer regelbundet att analy-
sera framstegen for initiativen att uppritta ett
gemensamt omrade for betalningar i euro och
halla allmanheten underrittad.

ECB limnade ocksa synpunkter under Euro-
peiska kommissionens offentliga samradsfor-
farande rérande en ny rittslig ram fér mass-
betalningar inom EU “En mojlig rattslig ram
for det gemensamma betalningsomradet pa
den inre marknaden” (MARKT/208/2001 —
Rev. ). Eurosystemet kommer I6pande att
folja banksektorns resultat och anpassa sin
strategi efter de framsteg som gors.

Den 6kade anvdndningen av ny kommunika-
tionsteknik och behovet av sdrskilda betal-
ningsmekanismer for e-handel har lett till
flera olika utvecklingstendenser nir det giller
e-betalningar. ECB anordnade konferensen
”E-payments in Europe” den |9 november
2002, under vilken marknaden och den akade-
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miska vdrlden lade fram sina asikter om den
nuvarande utvecklingen betriffande e-betal-
ningar. Diskussionsdokumentet med titeln
”E-payments in Europe — the Eurosystem’s
perspective” (ECB, september 2002) lades
ocksa fram fér allmdanna kommentarer och for
att uppmuntra diskussion under konferensen.

5 Clearing- och avvecklingssystem

ECBS har ett allmint intresse av att clearing-
och avvecklingssystem for vardepapper fun-
gerar som de skall. Om de fungerar daligt kan
det faktiskt bli svarare att genomféra penn-
ingpolitiken och betalningssystemens funktion
kan paverkas. Storningar i vardepappersav-
vecklingssystemen kan automatiskt sprida sig
till betalningssystemen pa grund av mekanis-
men leverans-mot-betalning (DVP) i samband
med Overféring av virdepapper och kontant-
betalningar. P& samma sitt kan centrala mot-
parters oférmédga att avveckla omojliggéra
avvecklingen av viardepapperstransaktioner.

Eurosystemet har tva roller. Fér det férsta gor
ECB-ridet en bedémning av om vardepap-
persavvecklingssystemen uppfyller sdrskilda
standarder. Dessa standarder faststilldes
1998 for att forhindra att Eurosystemet tar pa
sig risker i samband med sina kredittransak-
tioner. For det andra 6vervakar Eurosystemet
den integrerings- och konsolideringsprocess
som pagir inom clearing och avveckling av
vdrdepapper.

ECBS samarbetar dessutom med andra myn-
digheter som ansvarar for reglering och over-
vakning av clearing- och avvecklingssystem for
vardepapper pa europeisk niva.

Under 2002 lamnade ECB ocksa synpunkter
under Europeiska kommissionens offentliga
samradsforfarande om meddelandet om clea-
ring och avveckling.
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| detta sammanhang har ECB dessutom, i sam-
forstind med Europeiska kommissionen,
beslutat ta 6ver ansvaret for observationsor-
ganet for e-betalningssystem (ePSO), som
avslutades som ett av Europeiska kommissio-
nens projekt.

for virdepapper

5.1. Bedéomning av systemen for
vardepappersavveckling

Den 29 augusti 2002 uppdaterade ECB-radet
bedémningen av de virdepappersavveck-
lingssystem som ar godkdnda for avveckling av
siakerheter i samband med Eurosystemets
kredittransaktioner.

Eurosystemet slog fast att fortsatta anstrang-
ningar gors for att vardepappersavvecklingss-
systemen skall uppfylla standarderna.
SCLV/AIAF (Spanien), SCL Barcelona (Spa-
nien), BOGS (Grekland) och Crest (Storbri-
tannien) inférde till exempel DVP-avveckling i
realtid i centralbankspengar.

Det noterades ocksé att Eurosystemets krav
beror pa om de nationella centralbankerna
anvander ett poolning- eller 6ronmarknings-
system vid avveckling av siakerheter i samband
med kredittransaktioner. For att uppfylla stan-
darderna maste det i princip finnas en majlig-
het for leverans-mot-betalning i syfte att fore-
bygga full kreditrisk. | linder dir pool-
ningsystem anvands stdlls vardepapper
normalt som sikerhet gentemot centralban-
ken pa FOP-basis (free-of-payment). Dessa
centralbanker bedémdes inte ddra sig nagon
full kreditrisk eftersom viardepapperen stills
som sdkerhet innan krediten beviljas och
slapps forst sedan krediten har aterbetalats.
De flesta virdepappersavvecklingssystem i
dessa lander erbjuder hur som helst mojlighet
for leverans-mot-betalning vad giller mark-
nadsoperationer.
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ECB-radets bedomning var dessutom sarskilt
inriktad pa atgarder for att sikerstilla sa kall-
lade business continuity (det vill sdga avbrotts-
fri affirsverksamhet). Den bekriftade att de
godkinda viardepappersavvecklingssystemen
har lampliga rutiner som gér det mojligt att
ateruppta verksamheten om en katastrof
skulle intraffa. Vardepappersavvecklingssyste-
men holl pa att oka testfrekvensen betriff-
fande sina backup-funktioner.

5.2. Konsolidering av den europeiska
vardepappersinfrastrukturen

Eurosystemet foljer med intresse integre-
ringen av virdepappersinfrastrukturen i
Europa. Konsolideringsprocessen inom den
europeiska sektorn fér vardepappersavveck-
ling fortsatte under 2002 efter den inhemska
konsolideringen i Italien och Spanien och for-
virvet av systemet for viardepappersavveck-
ling i Luxemburg av dgarna till det tyska syste-
met for vardepappersavveckling, vilket gav
upphov till Clearstram Group. Den |9 sep-
tember 2002 blev fusionen mellan Euroclear,
verksamt i Frankrike, Nederlinderna och Bel-
gien, och Crest (Storbritannien) verklighet.
Euroclear-gruppens férvintas inféra en
gemensam avvecklingsmekanism 2005.

6 Ovrig verksamhet

I juli 2002 publicerade ECB ”Payment and
securities settlement systems in the European
Union: Addendum incorporating 2000 figu-
res”, aven kallad ”blaboken”. Det ir en sta-
tistisk uppdatering av publikationen fran 2001.

| augusti 2002 utkom den andra upplagan av
”Payment and securities settlement systems
in accession countries” (aven kallad "blabo-

5.3. Samarbete med Europeiska
vardepapperstillsynskommittén

Efter ett beslut av ECB-radet och Europeiska
vardepapperstillsynskommitténs (CESR) beslu-
tande organ 200! fortsatte en arbetsgrupp
med foretridare for ECBS och CESR, samt en
observatoér fran Europeiska kommissionen, att
arbeta med fragor rorande vardepappersav-
vecklingssystem och centrala motparter. Syf-
tet med samarbetet dr att utveckla europeiska
standarder for clearing och avveckling som
bygger pa BIS rekommendationer fér varde-
pappersavvecklingssystem (BIS, Basel, novem-
ber 2001).

| detta sammanhang inledde ECB:s och
CESR:s beslutande organ den |5 mars 2002
ett offentligt samradsforfarande om fragor
rorande standardernas karaktdr, rackvidd och
syften, malgrupper, villkor for tilltride till
system, risker och svagheter, avvecklingscykler
och frigor rérande marknadernas struktur.
De parter som deltog i samradet vialkomnade
i allmdnhet initiativet om gemensamma stan-
darder pa europeisk niva, men betonade att
det beh6vs samordning fér att garantera att
de tillimpas pd ett enhetligt satt. Arbetsgrupp-
pen fortsatte att diskutera forslag till standar-
der och dnnu ett offentligt samradsférfarande
planeras under 2003.

ken om kandidatlinderna”). | denna publika-
tion beskrivs situationen 2001 i de tolv lan-
derna. Den innehdller ocksa uppgifter om
perioden 1997-2001.

Ett tredagars seminarium for centralbanks-
chefer om ”Payment and settlement systems
for central banks” holls dartill pa ECB i
augusti 2002.
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I  Struktur, resultat och risker i banksektorn

Overvakningen av utvecklingen inom bank-
sektorn inom hela EU respektive euroomra-
det vidareutvecklades ytterligare 2002. En
betydande del av dvervakningen utfordes av
ECBS:s banktillsynskommitté och féljde tva
huvudlinjer. Den forsta ar den arglia analysen
av strukturutvecklingen inom banksektorn.
Resultatet av denna analys — som iar inriktad
pa strukturella hindelser som ar relevanta for
centralbanker och tillsynsmyndigheter och
dven stodjer sig pa nyligen faststillda sta-
tistiska strukturella indikatorer — offentligg-
gjordes for forsta gangen 2002.! | detta
sammanhang fortsatte banktillsynskommittén
ocksa att titta narmare pa sarskilda fragestall-
ningar, daribland utvecklingen av bankernas
likviditetsprofil och likviditetsférvaltning i den
nya omgivning som har skapats genom info-
randet av euron.2 Den andra huvudlinjen
handlar om den regelbundna analysen av bank-
sektorns stabilitet (macro-prudential analysis).
Denna analys baseras pa en systematisk 6ver-
vakning av villkor och hot mot bankernas sta-
bilitet och en formell bedémning 6verlamnas
tva ganger om aret till ECB:s beslutande
organ. Arbetet har fortsatt med att utveckla
metoder fér bedomning av bankernas kredit-
riskexponering gentemot olika sektorer och
for analyser med hjilp av stresstester, samt
for att forbattra informationen pa EU-niva i
friga om kvalitet och omfattning. Av de olika
fragor som har behandlats bor sérskilt ban-
kernas utsatthet for smittspridning 6ver gran-
serna  ndamnas. Vid sidan om banktill-
synskommitténs arbete har interna insatser
gjorts inom Eurosystemet for att forbattra
analysen av fragor rérande finansiell stabilitet
ur ett évergripande perspektiv.

Strukturell utveckling

Tva viktiga hindelser under 2002 inom EU:s
banksektor fortjanar sarskild uppmarksamhet:
bankernas omorganiseringsarbete som ar en
reaktion pa det 6kade kostnads-intdktstrycket
och den snabbt o6kande anvindningen av
instrument for 6verféring av kreditrisker (kre-
ditderivat och virdepapperiseringsprodukter).

Pa grund av bade intdktsforluster till foljd av
forsamringen av ekonomin och klimatet pa
finansmarknaden under 2001 och 2002 och
en hardare konkurrens har bankerna i EU
statt under stark press att minska sina kost-
nader. Manga banker har genomlevt en bety-
dande nedgang som boérjade 2001 och tilltog
under 2002 nir det giller nagra av de nya
affirsomraden som introducerades i slutet av
1990-talet (till exempel bankverksamhet
inriktad pa férmogna privatpersoner (sa kall-
lad private banking), investmentbanktjanster
och férvaltning av tillgangar). Flera banker i
EU har darfor inlett omfattande omstrukture-
ringsprogram for att skiara ned kostnaderna
(inklusive personalkostnader), rationalisera
organisationen och rikta in sig pa karnverk-
samhet. Trots storre rationaliseringsanstrang-
ningar okade bankernas kostnader i forhal-
lande till intdkterna under 2002. Banker med
tillgangar over 100 miljarder euro kunde
emellertid minska sin kostnadskvot forsta
halvaret 2002. Bankernas o&kade anstrang-
ningar bor leda till mer synliga effektivitets-
forbattringar pa medellang sikt. Anvandningen
av produkter for overféring av kreditrisker,
sarskilt kreditderivat, 6kade ytterligare 2002.
Kreditderivat dr det nyaste och snabbast vixan-
de segmentet pa derivatmarknaden. Trots att
fallissemangen okade forvidntas de fortsitta
att ha en mycket snabb tillvaxt. Enligt en farsk
undersékning av International Swaps and
Derivatives Association (ISDA) uppgick den
globala teoretiska utestdende volymen av kre-
ditderivattransaktioner som ingick i under-
s6kningen till 900 miljarder euro i slutet av
2001, varav bankerna i EU svarar for cirka
35%.

Utvecklingen av marknaden for 6verféring av
kreditrisker kan framja en effektivare riskfor-
delning mellan bade banker och andra finans-
institut (sarskilt forsakringsbolag). Finansinsti-
tuten kommer ocksa att kunna prisbestimma
och hantera kreditrisker pa ett battre sitt.

| Se ”Structural analysis of the EU banking sector”, ECB, november
2002.

2 Se "Developments in banks” liquidity profile and management”,
ECB, maj 2002.
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Det kan emellertid vara negativt for den
finansiella stabiliteten om marknader och till-
synsmyndigheter fir mindre insyn i férdel-
ningen av kreditrisker mellan olika finansinsti-
tut. Stodforsdljning dr i betydande grad
begrénsat till ett fatal banker och forsakrings-
bolag. Dessa instrument kan ocksa 6ka risken
att bankerna ”smittas” av férsakringsbolagen
och exponera dem for betydande rittsliga
och operativa risker. Den 6verférda riskens
exakta virde beror i hog grad pa de sirskilda
avtalsklausulerna.

Parallellt med den 6kade handeln med kredi-
trisker har de interna systemen for kredit-
riskbedémning vidareutvecklats i avvaktan pa
den Nya Baseloverenskommelsen (se sista
avsnittet i detta kapitel). Detta har gjort det
mojligt for bankerna att battre anpassa pris-
sattningen for krediter till den underliggande
risken och forbittra sin interna kapitalférdel-
ning. Bankerna har ocksa gjort framsteg nar
det giller att beddma och begrinsa operativa
risker, vilket atminstone delvis dr en féljd av
att sadana risker har inkluderats i den Nya
Baseloverenskommelsen. Slutligen har banker-
nas férmaga att hantera likviditetsrisker for-
battrats till foljd av penningmarknadens inte-
grering, fordjupning och bittre likviditet, samt
inforandet av ny betalningsteknik och finansi-
ella innovationer. Samtidigt har risken att lik-
viditeten sinar i samband med turbulens pa
marknaden okat, eftersom bankerna blir mer
beroende av virdepappersmarknaderna.
Banksektorn har bérjat ta fram mer avance-
rade metoder for att hantera likviditetsrisken
(till exempel liquidity-at-risk-modeller), men de
befinner sig fortfarande i ett tidigt utveck-
lingsskede.

Vissa av de utvecklingstendenser som
beskrevs i arsrapporten 2001 kvarstar. Ban-
kerna har fortsatt att expandera i Central-
och Osteuropa, som fortfarande erbjuder
betydande tillvixtmoijligheter. En viss ytterli-
gare granséverskridande expansion har dgt
rum inom EU till f6ljd av fusioner och forvirv
och etableringen av filialer och dotterbolag,
men expansionstakten avtog avsevart i slutet
av 2001 och under 2002. Infor de tuffare
marknadsforhallandena har bankerna blivit
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mer forsiktiga nar det giller de risker som ar
forknippade med fusioner och foérvary, vilket
framgar av den tydliga minskningen av stora
inhemska och gransoverskridande bankfusio-
ner. Bland mindre banker som efterstravar
kostnadsbesparingar har den inhemska kon-
solideringen emellertid fortsatt i snabb takt.

Sedan inférandet av euron har integreringen
inom banksektorn varit ojamn och skiljer sig
mellan bankernas olika affirsomraden.3 Nar
det giller verksamhet pa den institutionella
marknaden och kapitalmarknaden har de tidi-
gare segmenterade valutabaserade markna-
derna (till exempel emissionsgarantier) redan
i hog grad omvandlats till en integrerad
marknad som omfattar hela euroomrédet.
Den starka konkurrens som har uppstatt nar
internationella finansinstitut har tritt in pa
marknaden har gjort att inhemska intermediar-
ers ledande roll kraftigt har forsvagats och
lett till att avgifterna for emissionsgarantier
har minskat. Den dnnu fragmenterade infra-
strukturen for grianséverskridande clearing
och avveckling av virdepapperstransaktioner
utgor ett betydande hinder for gransoverskri-
dande handel och dirmed férbundna till-
gangsforvaltningstjanster. Det ar tydligt att
integreringen har varit langsammare i fraga
om verksamhet inriktad pa privatpersoner
och mindre féretag, vilket beror pa att denna
av tradition har en starkt lokal karaktar. Kopp-
lingarna mellan de nationella marknaderna
okar emellertid. Det utlindska deltagandet
nir det giller dgandestrukturen i nationella
banksystem dr i synnerhet redan betydande
(6ver 20 % av bankernas kapital i EU totalt).

Resultat och risker

Bankernas |6nsamhet minskade i EU under
2001 och denna utveckling fortsatte forsta
halvaret 2002. Detta berodde huvudsakligen
pa de o6kade reserveringarna for kreditfor-
luster och pa att icke rianterelaterade intdkter
sjonk till foljd av férsimringen av ekonomin
och villkoren pa finansmarknaden. Efter

3 For mer information, se “Banking integration in the euro area”,
ECB Occasional Paper No. 6, december 2002.
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avdrag for skatt och extraordinira poster
sjonk bankernas samlade avkastning pa kapital
till 10,1 % 2001 fran 12,4 % 2000, dven om
den fortfarande lag nira de genomsnittliga
nivaerna under perioden 1995-99.4 Nar det
giller fordelningen var férandringen annu mer
uttalad: antalet och tillgdngsandelen fér ban-
ker med en avkastning pa eget kapital (ROE —
return on equity) under 5 % okade avsevirt,
medan banker med mycket god l6énsamhet
(avkastning pa eget kapital 6ver 20 %) sjonk
markant. Takten i I6nsamhetsminskningen for
de storsta bankkoncernerna tilltog under
2002.

Reserveringarna for kreditforluster okade
avsevidrt forsta halvaret 2002 inom de storsta
bankkoncerner for vilka det finns tillginglig
kvartalsstatistik (och ytterligare under tredje
kvartalet) nar ackumuleringen av nédlidande
lan borjade 6ka. Inom bankkoncerner med
tillgangar 6ver 100 miljoner euro o&kade
reserveringar for kreditforluster i forhallande
till vinsten (fére reserveringarr) med 25 %
forsta halvaret 2002. Detta avspeglade de
okade foretagskonkurserna i flera EU-lander
och den forsimrade kvaliteten pa en del
internationella tillgangar. Flera storre bankers
intakter har sarskilt forsamrats till foljd av de
minskade intdkterna fran investmentbank-
verksamheten, som drabbades av torkan pa
den primira och den sekundira kapital-
marknaden och av féretagens omstrukture-
ringar. De turbulenta finansmarknaderna har
fatt foretagen att minska finansieringen med
eget kapital och obligationsfinansieringen och
sina omstruktureringsatgarder. Intikter fran
investmentbankverksamhet kom att utgéra en
stor del av de storre bankernas vinster i slutet
av 1990-talet och ar 2000. Oron pa finans-
marknaderna har ocksa gjort att viljan att
investera i vardepapper och virdepappersfon-
der har minskat, vilket har lett till lagre intak-
ter for bankerna fran tillgingsforvaltning och
handelsverksamhet.

Pa det hela taget har oron pa finansmarkna-
derna paverkat bankerna mer genom att
intdakterna har minskat dan genom kredit- och
marknadsriskexponeringar, eftersom banker-

nas direkta innehav av eget kapital normalt ar
litet (sammanlagt cirka 4 % av bankernas
totala konsoliderade balansrikning). For
manga stora banker har den senaste tidens
diversifieringsprocess inte gett 6nskade posi-
tiva resultat, eftersom manga affirsgrenar —
ddribland internationell bankverksamhet — har
drabbats samtidigt. Banker vars verksamhet ir
inriktad pa privatpersoner och mindre féretag
och som har starka koncessioner pa de
inhemska marknaderna klarade sig bast under
2001 och 2002.

Tack vare att kapitalnivaerna fortfarande ar i
stort sett opaverkade och att riskhanterings-
metoderna har forbittrats har bankerna lyck-
ats klara av chockerna i sitt verksamhetskli-
mat. Bankernas samlade totala kapitalkvot i
EU har fortsatt att ligga runt 12,0 %, vilket ar
klart over det lagstadgade minimikravet. Pa
vissa omraden, dir konjunkturnedgangen och
forsamrade villkor pa finansmarknaderna har
pressat ned en redan lag strukturell [6nsam-
het ytterligare, har banksektorn emellertid
tvingats till strukturanpassningar. Banksek-
torns aterhimtningsformaga har understotts
av att det inte har funnits nigra betydande
obalanser i hushalls- och féretagssektorerna
inom EU. Ovissheten pa aktiemarknaderna
har emellertid minskat mojligheterna att
sinka de héga skuldnivaerna inom vissa delar
av foretagssektorn, sirskilt inom TMT-
industrierna (teknik, media, telekom).

Sammanfattningsvis har EU:s banksektor upp-
visat en anméarkningsvard formaga att ater-
hamta sig fran den negativa utvecklingen 200 |
och 2002 och har fortfarande potential att sta
emot nya chocker. Banker och tillsynsmyndig-
heter bor emellertid vara sarskilt vaksamma
och sdkerstilla att tillrdackliga kapitalbuffertar
uppriatthalls med tanke pa oron fér minskad
I6nsamhet och sjunkande kvalitet pa vissa till-
gangar.

4 Uppgifterna i detta avsnitt har samlats in av banktillsynskomm-
mittén. De omfattar omkring 99 % av kreditinstitutsektorn i EU
i frdga om totala tillgangar budgetdret 2001.
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2 Arrangemang for att siakerstilla finansiell stabilitet och tillsyn

Diskussionerna om huruvida EU:s institutio-
nella arrangemang for att sakerstilla finansiell
stabilitet ar tillrackliga fortsatte under 2002
och férdes bland annat med utgangspunkt i
arbetet inom Ekonomiska och finansiella
kommittén (se kapitel V).Tillsynsansvaret ligg-
ger fortfarande pd nationell niva, i enlighet
med subsidiaritetsprincipen. Ekonomiska och
finansiella kommitténs® arbete gjorde emell-
ertid klart att samarbetet bor utdkas avse-
vart for att hantera den okade integreringen
av finansmarknaderna. Kommittén uppmark-
sammade ocksa vilken politik som bor foras
for att stodja integreringen av finansmarkna-
derna inom EU. | rapporten om finansiell inte-
gration, som godkéandes i april 2002, beto-
nades de potentiella fordelarna med
fullstandigt integrerade finansmarknader fér
EU:s ekonomier och faststilldes ett antal
atgdrder som bor vidtas pa lagstiftnings- och
tillsynsomradet for att uppnd detta. Rappor-
ten rekommenderade sarskilt politiska atgar-
der for att undanrdja snedvridningar och hin-
der som beror pa att genomforandet och
tillampningen av finansiella regleringar i EU
inte dr enhetligt. Dessa slutsatser var i linje
med den bedémning som gjordes i en bransch-
rapport sammanstilld inom ramen fér Euro-
peiska rundabordskonferensen for finansiella
tjansteré, som ockséd efterlyste en 6kad har-
monisering av reglerna om investerarskydd,
enhetliga nationella regelsamlingar och kon-
vergens i tillsynen.

Ekonomiska och finansiella kommitténs rapp-
orter vackte tanken om en genomgripande
oversyn av EU:s arrangemang for finansiell
reglering, tillsyn och stabilitet i syfte att effek-
tivisera samarbetsstrukturerna, vilken fick
stod av Ekofinradet i december 2002. Ekono-
miska och finansiella kommittén fick i uppdrag
av Ekofinradet att foreta en sadan Oversyn.
Kommitténs rapport om EU:s arrangemang
for finansiell reglering, tillsyn och stabilitet
inneholl ett dvergripande forslag om hur sam-
arbetsstrukturerna skulle omformas. Rap-
porten rekommenderade i synnerhet att den
sa kallade ”Lamfalussy-metoden”, som redan
tillaimpas pa vardepappersomradet, skulle
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omfatta alla finansiella sektorer. Detta skulle
innebédra att en flexiblare regleringsprocess
infors och att hanteringen av tekniska genom-
forandeatgirder 6verlats pa regleringskomm-
mittéer med foretrddare for medlemsstaterna
som utsetts av relevanta ministrar enligt
nationell modell, vilka skall bistas av till-
synskommittéer. De sistndmnda skulle ocksa
ha i uppdrag att férséka uppna en mer enhet-
lig tillimpning av EU:s direktiv i medlemssta-
terna och striva efter ett mer likartat
tillsynsforfarande. De féreslagna nya arrange-
mangen skulle organiseras efter olika sekto-
rer, med reglerings- och tillsynskommittéer
for banker, virdepapper och fondféretag, samt
forsakringar och pensioner. En sérskild regle-
ringskommitté skulle ocksd inrattas for finan-
siella konglomerat. En omstrukturerad policy-
grupp for finansiella tjanster (omdopt till
Kommittén for finansiella tjanster, FSC) skulle
svara for rad och overblick 6ver fragor om
finansmarknaden och bistd Ekofinradet. Eko-
nomiska och finansiella kommittén skulle vara
det forum som ansvarar for att férbereda
Ekofinradets diskussioner om finansiell stabi-
litet. | detta arbete skulle den fa bistand av
Kommittén for finansiella tjanster. | den fére-
slagna nya strukturen har dven ECBS:s bank-
tillsynskommitté en roll. For det forsta
kommer de strukturella analyser och analyser
av banksektorns stabilitet (macro-prudential
analysis) som utférs inom banktillsynskom-
mittén att bidra till diskussionerna inom EU
om fragor rorande finansiell stabilitet. For det
andra kan banktillsynskommitténs arbete for
att skapa enighet mellan centralbankerna och
tillsynsmyndigheterna pa en rad omraden av
gemensamt intresse ocksa fungera som en
mattstock pa hur de nya strukturerna funge-
rar i fraga om utbyte av konfidentiell informa-
tion.

5 Detta var resultatet av kommitténs rapport om den finansiella
stabiliteten i april 2000, som finjusterades betrdffande hante-
ringen av finanskriser.

6  F.Heinemann and M. Jopp, “The Benefits of a Working European
Retail Market for Financial Services”, rapport till Europeiska rund-
abordskonferensen for finansiella tjdnster, Europe Union Verlag,
2002.
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De viktigaste fragor som vicktes under det
offentliga samradet efter Ekofinradets god-
kinnande av en prelimindr version av Ekono-
miska och finansiella kommitténs rapport var
dels vikten av balans mellan institutionerna i
den nya regleringsprocessen, dels behovet av
mer formella och 6ppna samrad med berérda
parter om lagforslag. Ur centralbankernas
perspektiv dar sarskilt tre punkter betydelse-
fulla. Den férsta ar att alla centralbanker, aven
de som inte har nagot direkt tillsynsansvar,
skall delta i strukturerna for samarbete i till-
synen av banker. Detta ar mycket viktigt for
att framja finansiell stabilitet, eftersom banker
kan ge upphov till systemrisker, och péfrest-
ningar inom banksektorn omedelbart paver-
kar betalningsinfrastrukturen och likviditets-
hanteringen. Den andra punkten ar att
tekniska experter skall inga i regleringskomm-
mittéerna, sa att inte hela det tekniska arbetet
med lagforslag 6verviltras pa tillsynskommitt-
téerna som da skulle kunna distraheras fran
sina viktiga tillsynsuppgifter. Den tredje punk-
ten dr att det behovs ett starkt tekniskt
ankare i arbetet med finansiell stabilitet,
genom att hinsyn tas till de pagaende
anstrangningarna inom banktillsynskommittén
och andra ECBS-strukturer for 6vervakning
av sarbarheten i EU:s finansiella system.

Overenskommelser triffades inom banktill-
synskommittén om tva viktiga multilaterala
arrangemang for forsta hilften av 2003. Det
forsta dr ett samférstandsavtal om samarbete
mellan centralbanker och tillsynsmyndigheter
i krissituationer. | detta avtal faststdlls princi-
per for att forbattra de nuvarande rutinerna
for samarbete och informationsutbyte mellan
de tva myndigheterna i krissituationer. Det
andra arrangemanget dr ett samférstandsavtal
mellan sju centralbanker inom EU (i Oster-
rike, Belgien, Frankrike, Tyskland, Italien,
Portugal och Spanien) som har centrala kredi-
tregister. Genom detta avtal blir det mojligt
att oppna registren pa grinsoverskridande
basis.

For att ge okat stod till de pagaende anstring-
ningarna pa EU-niva har ECB dessutom inritt-
tat ett nytt direktorat for finansiell stabilitet
och tillsyn. | ndra samarbete med andra

berérda ECB-omraden skall det nya direkto-
ratet forsoka ge en heltickande &verblick
over fragor rérande finansiell stabilitet som ar
relevanta for euroomradet och noga félja
utvecklingen betriffande finansiell reglering,
tillsyn och andra delar av politiken rérande
finansiella tjanster.

Nir det giller de institutionella arrange-
mangen for finansiell reglering och tillsyn i
medlemsstaterna bor foljande hindelser
under 2002 niamnas. | Osterrike inledde finans-
marknadsmyndigheten sin verksamhet i april
2002 som tillsynsmyndighet ansvarig for alla
finansiella sektorer. Centralbankens inbland-
ning forstarktes. Centralbanken ar i sjilva ver-
ket i hog grad inblandad i tillsynsprocessen,
sarskilt betrdffande inspektioner pa platsen
inriktade pa kredit- och marknadsrisker, och
ansvarar dessutom for bearbetningen av de
uppgifter som bankerna lamnar in. | Belgien
forstarktes det institutionella férhallandet
mellan centralbanken, bank- och vérdepapp-
perskommissionen och tillsynsmyndigheten
for forsakringsbolag ocksd i fraga om led-
ningsstrukturer. Ledamoter i centralbankens
styrelse skall ha en plats i tillsynsmyndighe-
ternas styrelser och en ny kommitté for finan-
siell stabilitet med centralbankschefen som
ordférande skall ansvara fér samordningen
inom den finansiella sektorn. Syftet med
denna reform ar bland annat att genom att
samla resurserna uppna synergieffekter inom
omraden som 4r av gemensamt intresse, som
finansiell stabilitet. | Tyskland pabérjade den
nya tillsynsmyndigheten (vars ansvarsomrade
omfattar banker, virdepapper och forsak-
ringar) sin verksamhet i maj 2002, medan den
tyska centralbankens deltagande i tillsynen
forstirktes. | Finland haller Finansinspektio-
nens verksamhetsram pa att granskas for att
bli mer funktionell. | Frankrike lades ett lag-
forslag fram om inrdttandet av en ny myndig-
het, Finansmarknadsmyndigheten, som skulle
ansvara for reglering och dvervakning av var-
depappersmarknaderna. Genom denna myn-
dighet kommer borskommitténs och finans-
marknadsradets funktioner slas samman i
syfte att rationalisera den institutionella
ramen for reglering och 6vervakning pa vir-
depappersomradet. | Irland fortsatte lagstift-
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ningsprocessen for att inrdtta en irlandsk
myndighet for reglering av finansiella tjanster,
som kommer att vara en sjdlvstandig del av en
omstrukturerad centralbank kallad Central
Bank and Financial Services Authority of Ireland.
Den nya regleringsmyndigheten kommer att
ansvara for reglering och tillsyn av alla finansi-
ella sektorer och omfatta bade kontroll- och
konsumentfragor. | Nederlinderna fortsatte
arbetet med att genomféra den institutionella
reform som baseras pa att tillsynen skiljs fran
overvakning av affirsverksamhet. Medan en
separat myndighet 6vervakar affirsverksam-

heten ansvarar centralbanken och tillsyns-
myndigheten for férsiakringar och pensions-
fonder for den offentliga tillsynen. Ett nirmare
samarbete har etablerats mellan bada tillsyns-
myndigheterna. Foretriadare for de tva institu-
tionerna har platser i varandras styrelser och
i december 2002 lades ett forslag om fullstan-
dig integration fram till de ansvariga
ministrarna. Dessa hdndelser har sammanta-
get lett till en konsolidering av antalet till-
synsmyndigheter och till att centralbankernas
deltagande i tillsynen i har férindrats och i de
flesta fall forbattrats.

3 Bankreglering och finansiella regleringar

Nar det giller bankreglering var revideringen
av kapitalbestimmelserna fortfarande den vik-
tigaste fragan pa internationell och europeisk
niva 2002. Pa internationell niva intensifierade
Baselkommittén for banktillsyn sina anstrang-
ningar att vidareutveckla och finslipa de vikti-
gaste inslagen i de tre pelarna som den fére-
slagna ramen vilar pa, niamligen kapitalkrav,
aktiv kapitaltillsyn och marknadsdisciplin. I juli
2002 uppnadde Nya Baselkommittén enighet i
flera viktiga fragor rérande slutférandet av
den nya &verenskommelsen. Overenskom-
melsen omfattar bland annat: sirskild behand-
ling av bankernas exponering mot sma och
medelstora foretag; belastningstester av kre-
ditriskerna inom ramen fér den andra pelaren
av banker som anvinder IRB-metoden (inter-
nal ratings-based), minskad klyfta mellan den
avancerade IRB-metoden och den grundlagg-
gande IRB-metoden, en flexiblare kapitalbe-
handling av operativa risker inom ramen for
den forsta pelaren, samt ett tillfalligt inférande
av en lagsta kapitaltroskel baserad pa kapital
berédknat enligt den nuvarande éverenskomm-
melsen. Baselkommittén bekriftade dessutom
den reviderade tidsplanen for slutférandet av
overenskommelsen som innebar att det slut-
liga (tredje) samradsdokumentet kommer
andra kvartalet 2003 och att den nya &ver-
enskommelsen kommer att slutforas fjarde
kvartalet 2003 och bérija tillaimpas i slutet av
2006. | oktober 2002 inledde Nya Basel-
kommittén den tredje och sista under-
sokningen for att géra en grundlig utvardering

ECB Arsrapport + 2002

av de kvantitativa effekterna av de nya Basel-
bestaimmelserna (QIS3) innan det tredje sam-
radsdokumentet utfirdas. Resultaten av QIS3
forvantas komma i borjan av sommaren 2003.
En undergrupp till Baselkommittén — Accord
Implementation Group — som skall handha
tillimpningsfragor inrattades 2002.

P& EU-niva arbetade Europeiska kommissio-
nen med reformen av de lagstadgade kapital-
kraven for banker och vardepappersforetag
parallellt med arbetet i Baselkommittén. |
november 2002 tog kommissionen initiativ till
en dialog fére samradet om denna fraga (den
”strukturerade dialogen”) med sektorn for
finansiella tjanster och andra berdrda parter.
En sammanfattning och ett arbetsdokument
som beskriver kommissionens nuvarande
uppfattning om de nya kapitalkraven fér ban-
ker och virdepappersforetag offentliggjordes
som underlag for denna dialog. Kommissio-
nen kommer att ligga fram ett tredje sam-
radsdokument i borjan av sommaren 2003,
det vill sdga strax efter Baselkommitténs tre-
dje samradsdokument, for formellt samrad pa
EU-niva. Diérefter forvantas kommissionen
forsta kvartalet 2004 lagga fram ett forslag till
ett direktiv om lagstadgade kapitalkrav for
kreditinstitut och vardepappersféretag som
innebdar en foriandring av de nuvarande
bestaimmelserna. EU:s nya regelsystem skall
enligt planerna trada i kraft samtidigt som den
nya Basel6éverenskommelsen i slutet av 2006.
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Som svar pa Europeiska radets begiran vid
Barcelonamotet i mars 2002 kommer Europe-
iska kommissionen ocksa att ansvara for en
undersékning om vilka konsekvenser de nya
kapitalkravsreglerna kommer att fi for de
olika sektorerna av den europeiska ekonomin,
sarskilt sma och medelstora foretag. Malet ar
att undersokningen skall vara avslutad fore
hosten 2003.

ECB, som fortsitter att medverka i besluts-
processen framst i egenskap av observator i
de relevanta kommittéerna, fortsitter att
stodja den allmanna inriktningen péa lagstift-
ningsreformen som den har utvecklats hittills.
ECB vilkomnade bland annat inférandet av
stresstester inom den andra pelaren for ban-
ker som anvinder IRB-metoden. Detta skulle
tillsammans med inforandet av en planare
riskviktkurva for féretagslan (som ECBS
enades om i november 2001) kunna bidra till
mindre fluktuationer i kapitalkraven 6ver kon-
junkturcykeln. Foérutsatt att de slutfors
kommer de nya bestimmelserna att spela en
avgorande roll for att 6ka den finansiella sta-
biliteten. Nar det giller EU-specifika fragor
laggs stor vikt vid sikerstillandet av att ban-
kernas exponering mot sma och medelstora
foretag behandlas pa ett lampligt sétt och vid
en rattvis behandling av sma och medelstora
banker och virdepappersforetag, vars kapital-
krav bér sta i proportion till deras sirskilda
riskprofil. Konvergens i tillsynsmetoderna
betraktas ocksa som viktig och kommer att bli
en central uppgift for niva tre-kommittén for
banktillsyn.

Nar det giller finansiella regleringar har stora
framsteg gjorts i genomforandet av de gemen-
skapsatgarder som forutsags i handlingsplanen
for finansiella tjanster. Nastan alla huvudmal
som sattes upp av Europeiska radet i Barce-
lona, déribland direktivet om finansiella kon-
glomerat, direktivet om marknadsmissbruk
och férordningen om internationella redovis-
ningsstandarder, forverkligades 2002. Nar det
giller vardepappersbestimmelser har arbetet
fortskridit inom den Lamfalussy-ram som
foreslagits av den kommitté av "vise man”
som arbetar med reglering av de europeiska
virdepappersmarknaderna (se kapitel V).

Direktivet om marknadsmissbruk var det for-
sta som skiljde ramprinciper (niva I-lagstift-
ning) fran tillimpningen av narmare tekniska
bestammelser (niva 2-bestimmelser) och till-
delade Europeiska virdepapperskommittén
en roll i antagandet av niva 2-bestimmelser i
enlighet med unionens kommittéférfarande.
Kommissionens forslag till direktiv om note-
ringsprospekt och inte minst om revidering av
direktivet om investeringstjinster dr starkt
beroende av att regleringsférfaranden av
Lamfalussy-typen dr genomforbara. Den nyli-
gen inriattade Europeiska vardepapperstill-
synskommittén har pa kommissionens begi-
ran ocksa pabodrijat det tekniska arbetet med
tillimpningsforeskrifter till direktiven om
marknadsmissbruk och noteringsprospekt.
ECB deltar som observatér i policygruppen
for finansiella tjanster (FPSG), som foljer upp
framstegen i genomférandet av handlingspla-
nen for finansiella tjanster. | enlighet med sina
lagstadgade uppgifter radfragas ECB dessutom
om férslagen till direktiv inom omréadet finan-
siella regleringar, som i de ovannamnda fallen.

Bekampningen av penningtvitt och finansie-
ringen av terrorism fortsatte att vara en prio-
riterad fraga 2002. Tre viktiga framsteg gjor-
des pa detta omrade. For det forsta deltog
manga linder i hog grad i genomforandet av
de atta sdrskilda rekommendationer for att
motverka finansiering av terrorism som utfar-
dats av FATF (Financial Action Task Force). FATF
gjorde i detta sammanhang stora anstrang-
ningar att ge en detaljerad tolkning av dessa
standarder. F6r det andra inledde FATF en
granskning av sina 40 rekommendationer for
att motverka penningtviatt. Granskningen
omfattar bland annat kundidentifiering och
”due diligence”, rapportering, reglering och
overvakning av misstdnkta transaktioner, fore-
tagsbilar och icke-finansiella verksamheter
och yrken. Fér det tredje har IMF Viarldsban-
ken och FATF utvecklat en gemensam metod
att bedéma om linder foljer FATF:s 40
rekommendationer. FATF:s standarder skall
laggas till de standarder och koder som styr
IMF:s och Virldsbankens o6vervakning, dar-
ibland utarbetandet av sia kallad ROSC
(Reports on the Observance of Standards and
Codes) och genomforandet av FSAP (Financial
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Sector Assessment Programme). ECB deltar i
FATF med observatérsstatus.

Pa redovisningsomradet har IASB (Internatio-
nal Accounting Standards Board) pabérijat arbe-
tet med att modernisera och forbittra de
befintliga internationella redovisningsstandar-
derna (IAS) och genomfort storre projekt
som syftar till att skapa konvergens med
USA:s redovisningsstandarder (US-GAAP). |
det hdr sammanhanget utfirdade IASB utkast
till IAS 32 om ”finansiella instrument: upplys-
ningar och presentation” och IAS 39 om
“finansiella instrument: upptagande i redovis-
ningen och uppskattning”. En mojlig utvid-
gning av anvindningen av redovisning till
verkligt varde (s.k. fair value accounting) enligt
IAS 39 ar under Overvéagande. ECB avgav ett
yttrande om tillimpningen av redovisning till
verkligt virde inom banksektorn i november
2001.7 Nar det giller utvecklingen inom EU
foreskrivs i EU-parlamentets och radets for-
ordning nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 att
boérsnoterade foretag skall tillimpa “interna-
tionella redovisningsstandarder”® fran och
med 2005 vid upprattandet av koncernredo-
visning. Férordningens syfte dr att harmoni-
sera den finansiella informationen for att

ECB Arsrapport + 2002

garantera en hog grad av insyn och géra redo-
visningarna jamférbara. En ny féreskrivande
kommitté for redovisningsfragor (ARC)
inrattades for att bistd kommissionen i anta-
gandet av de standarder som skall tillimpas
enligt férordningen. ECB har inbjudits att nar-
vara vid kommitténs sammantriden som
observator.

Nir det giller foretagsstyrning borjade
kommissionen efter rapporten om ett
modernt regelsystem for féretagsstyrning i
Europa som lades fram av gruppen av bolags-
rattsexperter att arbeta med att uppritta en
handlingsplan fér att genomfdra gruppens
rekommendationer. ECB kommer att med-
verka till denna handlingsplan genom sitt
deltagande som observatér i de relevanta
EU-forum dar planen diskuteras.

7 Se ECB "Fair value accounting in the banking sector: ECB:s syn-
punkter pd “Draft standard and basis for conclusions - financial
instruments and similar items”, som lades fram av Financial
Instruments Joint Working Group of Standard Setters, 8 novem-
ber 2001

8  Enligt artikel 2 i férordningen avses med “internationella redovis-
ningsstandarder” IAS-standarder och IFRS-standarder med tillho-
rande tolkningar (SIC/IFRIC-tolkningar), efterfoljande dndringar
av dessa standarder och tillhérande tolkningar, framtida standra-
der och tillhérande tolkningar som utfdrdats eller atnagits av
International Accounting Standards Board (IASB).
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I Inledning

Tillhandahallandet av statistik forlopte utan
problem under 2002 och statistiken forbatt-
rades ytterligare i fraga om kvalitet och till-
ganglighet. Inférandet av de nya foérordning-
arna och riktlinjer om den konsoliderade
balansrikningen for monetédra finansinstitut
(MFI), om de monetira finansinstitutens
rantestatistik, om kvartalsvisa finansrakenska-
per samt andra rittsakter som @r under
beredning foérviantas medféra ytterligare
vasentliga forbattringar. Allt detta har astad-
kommits i ndra samarbete med de nationella
centralbankerna. Dessa samlar in information
fran uppgiftslimnarna och vidarebefordrar
den till ECB, som i sin tur tar fram aggregat
for euroomradet.

Det har gjorts anstriangningar att oka sam-
ordningen for att forbattra manads- och kvar-
talsstatistiken i friga om tillginglighet och
kvalitet och sikerstilla att den &r internatio-
nellt jamforbar och enhetlig. Atgérder har
ocksa vidtagits for att utforma ett Svergri-
pande ramverk for statistiken 6ver kvartals-

visa finansiella och reala rikenskaper, sa att
den pé olika omraden blir mer enhetlig. ECB
holl sin forsta statistikkonferens 2002 och
anordnade ocksd seminarier for uppgiftsan-
vandarna, sirskilt om sdsongrensning och
finansmarknadsstatistik.

Eurosystemet forsoker tillgodose sina krav pa
statistik som ar tillforlitlig, heltickande och av
hog kvalitet utan att ligga onddiga rapporte-
ringsbordor pa institutionerna. Man forsoker
till exempel i mojligaste man anvanda befintlig
statistik. Nya statistikkrav maste foregas av
ett forfarande i vilket uppgiftslimnarna deltar
dar nytta vdags mot kostnader. Under 2002 fin-
justerades det formella férfarandet for att
véaga nytta och kostnader av ny statistik ytter-
ligare.

Eurosystemet har bistatt kandidatlainderna
med stdd i deras arbete med att ta fram sta-
tistik av hog kvalitet, bland annat genom att
det har anordnats olika seminarier om sir-
skilda typer av statistik (se kapitel VI).

2 Penning- och bankstatistik samt finansmarknadsstatistik

Penning- och bankstatistik samt finans-
marknadsstatistik har regelbundet lamnats in i
enlighet med tidsplanen.

De monetira finansinstituten uppfyller de sta-
tistikkrav som faststilldes vid starten av EMU
genom att varje manad och varje kvartal rapp-
ortera in balansrikningsuppgifter. En “lista
over MFI for statistiska andamal” finns pa
ECB:s webbplats och uppdateras varje méanad.
Skalet till detta dr att definitionen av monetira
finansinstitut tillimpas pa ett enhetligt sitt i
hela euroomradet och EU.

Under 2002 dgnade ECB och de nationella
centralbankerna betydande resurser at
genomforandet av ECB:s féorordning om kon-
soliderade balansrikningar fér monetdra
finansinstitut (ECB/2001/13), som ECB-radet
antog i november 2001. Tillimpningen av de
nya kraven sker i samarbete med kreditinsti-

tuten och deras sammanslutningar. En hand-
ledning till férordning ECB/2001/13 om MFI-
sektorns balansrakningsstatistik publicerades
for detta andamal i november 2002. Statistik
enligt kraven i den nya férordningen kommer
att borja rapporteras in i borjan av 2003. De
viktigaste forbattringarna av MFl-sektorns
balansrikningsstatistik ar att informationen
om ut- och inlaning har blivit mer detaljerad
och att ny statistik limnas om justeringar for
omvirderingar som gors avseende virdepap-
per och lan. Den mer detaljerade informatio-
nen innebar att det goérs en uppdelning pa typ
av instrument, ursprunglig |6ptid och mot-
partssektor for posterna i MFl-sektorns
balansrikning. Uppgifterna om justeringar for
omvirderingar kommer i sin tur att géra det
betydligt littare att hirleda floden pa manatlig
basis. Justeringarna kan dessutom ha ett eget
informationsinnehall och berika analysen av
penningmangdsmatt och motparter (till
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exempel bortskrivning och nedskrivning av
lan).

ECB och de nationella centralbankerna
agnade ocksa betydande resurser at genomfo-
randet av ECB:s nya forordning om statistik
over de monetdra finansinstitutens rantor
(ECB/2001/18), som ECB-ridet antog i
december 2001. Denna statistik kommer att
ge heltiackande, detaljerad och harmoniserad
information om réantor som gor det betydligt
lattare att analysera penningpolitikens trans-
missionsmekanism och penningpolitiken i sig.
Den behovs ocksa av hinsyn till den finansiella
stabiliteten. Totalt 45 indikatorer samman-
stills for bade utestiende belopp och nya
avtal. ECB kommer att ha tillgdng till den nya
rintestatistiken den nittonde arbetsdagen
efter referensmanadens slut. Ar 2003 betrak-
tas som inkorningsperiod. | detta sammanhang
kan det ocksd vara vért att nimna den enkit-
undersokning av bankutlaningen som har
utvecklats av Eurosystemet och som kommer
att utgdéra ett komplement till rantestatisti-
ken.

| november 2002 antog ECB-radet en forord-
ning (ECB/2002/8) om manatlig statistik om
innehavare av andelar i penningmarknadsfon-
der med angivande av innehavarens hemvist.
Syftet med denna é@ndring av férordning
ECB/2002/13 ar att forbattra den langsiktiga
stabiliteten och kvaliteten pa uppgifterna om
innehavare av andelar i penningmarknadsfon-
der som redan nu anvénds vid berdkningen av
M3.

Mot bakgrund av beslutet att |2-manaders-
forandringar som berdknas med hjilp av
sasongrensade uppgifter skall anvindas for
jamforelsen med referensvirdet for tillvixten
i M3 gjordes ocksa ytterligare anstrangningar
att sdkerstilla att denna statistik haller hog
kvalitet. Flédesjusteringarna forbattrades
genom att battre hiansyn tas till vaxelkursfor-
andringar (som paverkar poster som inte ar i
euro i de monetira finansinstitutens balans-
rakningar) och utvidgades till mer detaljerade
kvartalsuppgifter. Detta mojliggor en korrekt
berédkning av tillvixten for till exempel olika
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sektorers inlaning hos och lan fran monetéra
finansinstitut.

Det har ocksa utvecklats nya indikatorer for
att bedoma den finansiella stabiliteten och
strukturutvecklingen inom banksektorn.

| januari 2003 offentliggjorde ECB for forsta
gangen statistik over icke-MFl (utom forsak-
ringsféretag och pensionsinstitut). Denna sta-
tistik visar euroomradets utestdende stockar
i slutet av varje kvartal av investeringsfonder,
uppdelat pa investeringspolicy (aktier, obliga-
tioner, blandat, fastighetsaktier och andra
investeringsfonder) och pa eventuella restrik-
tioner betridffande kop av andelar i fonderna
(fonder for allmanheten och sarskilda investe-
rarfonder). Statistiken ar annu inte helt har-
moniserad i euroomridet, men de nationella
centralbankerna forséker lamna nationell sta-
tistik som dr sd enhetlig som maijligt. Utifran
denna nationella statistik ar det mdijligt att
sammanstilla aggregat for euroomriadet som
haller godtagbar kvalitet.

Eurosystemet tog ocksa itu med vissa fragor
rérande effekterna av 6vergangen till euro-
sedlar och euromynt pa redovisningen av den
nationella uppdelning av MFl-sektorns balans-
rakningsstatistik som ligger till grund for
penningstatistiken.

Viardepappersstatistiken har forbattrats. En ny
berdkningsmetod som innebdr att 6kningen
av transaktioner skiljs fran omvérderingar,
omklassificeringar och andra forandringar ej
relaterat till transaktioner har lett till att till-
vaxttalen for euroomradet ar mer réttvisande
och enhetliga. | januari 2003 bérjade ECB
dessutom efter de forberedelser som har
gjorts tillsammans med de nationella central-
bankerna att offentliggéra ny manadsstatistik
over de utestdende beloppen avseende note-
rade aktier, uppdelat pa utgivande sektor.

ECB fortsatte ocksda att utveckla gemen-
samma metoder for euroomradet att berikna
jamforbara statistiska indikatorer for finans-
marknaderna.
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3 Statistik over betalningsbalans, valutareserver och finansiell
utlandsstallning samt effektiva vaxelkurser

Sammanstillningen och offentliggérandet av
uppgifter om euroomradets betalningsbalans
varje manad och kvartal och arliga finansiella
utlandsstillning, samt om Eurosystemets
manatliga valutareserver forlopte effektivt
under 2002.

Som en betydande férbittring offentliggjorde
ECB i november 2002 arsslutsuppgifter om
den finansiella utlandsstéllningen for perioden
1999-2001, som visar euroomradets till-
gangar och skulder separat i stillet for som
tidigare bara nettostéllningen. Férandringarna
nar det giller den finansiella utlandsstall-
ningen mellan olika drsslut har delvis sin for-
klaring i betalningsbalansflédena under aret.
Uppgifterna om stocken avspeglar virde-
ringseffekter som beror pa forandringar i till-
gangspriser och vixelkurser, samt andra
forandringar (till exempel bortskrivningar,
ombklassificeringar) som inte har att géra med
floden. Denna forbattring innebar darfoér att
informationsinnehdllet och analysvardet i
euroomradets statistik 6ver den finansiella
utlandsstdllningen dkar vdsentligt.

Precis som tidigare ar har Eurosystemet vid-
tagit atgarder for att forbattra uppgifternas
kvalitet och tillginglighet. En av de storsta
utmaningarna giller portfoljinvesteringar. |
juni 2002 publicerade ECB en rapport om
vilka dtgiarder som kan vidtas pa nationell niva
for att forbdttra systemen for insamling av
statistik om portféljinvesteringar. ECB haller
tillsammans med de nationella centralban-
kerna pa att utveckla en central viardepapp-

4 Finansrikenskaper

Det regelbundna insamlingen av kvartalsvisa
finansrakenskaper fér euroomridets icke-
finansiella sektorer, som offentliggjordes férsta
gangen i maj 2001, forlopte utan problem
under 2002. ECB:s riktlinje om kraven pa rapp-
ortering av kvartalsvis statistik over finansra-
kenskaper, som ECB-radet antog i november
2002, kommer att sikerstilla att denna sta-

ersdatabas som skall férbattra uppgifterna om
portfoljinvesteringar. ECB har ocksd bidragit
vasentligt till arbetet pa europeisk niva att
faststilla kriterier och operativa indikatorer
for att bedoma kvaliteten pa betalnings-
balansstatistik  och
statistik. Ytterligare atgarder har vidtagits for
att 6ka enhetligheten mellan & ena sidan
betalningsbalansstatistik och darmed relate-
rad statistik och 4@ andra sidan finansmark-
nadsstatistik samt utlandssektorn i nationalra-
kenskaperna.

diarmed relaterad

Under 2002 har féreslagna dandringar av ECB:s
riktlinje ECB/2000/4, i vilken den rittsliga
ramen fér sammanstallningen av euroomra-
dets statistik Over betalningsbalans, valutare-
server och finansiell utlandsstillning faststills,
tagits i beaktande. En uppdatering av denna
riktlinje dr planerad till forsta kvartalet 2003.

| november 2002 publicerades en reviderad
version av den arliga publikationen ”European
Union balance of payments/international
investment position — statistical methods”.
Denna publikation beskriver de statistiska
metoder som medlemsstaterna anviander for
att sammanstilla statistik 6ver betalningsba-
lansen och den finansiella utlandsstallningen
och okar dirmed insynen i hur statistiken for
euroomradet sammanstalls.

Sedan oktober 1999 offentliggér ECB uppgifter
om eurons nominella och reala effektiva vaxel-
kurser och har gjort statistik tillginglig for en
bedémning av eurons internationella roll.

tistik regelbundet tillhandahélls inom Euro-
systemet. Riktlinjen tar upp de nuvarande
behoven av statistik for sammanstillning av
valutaunionens finansriakenskaper och kraven
pa rapportering av nationella uppgifter, sarskilt
om férsakringsbolag och pensionsfonder, som
snart kommer att bli tillgangliga. Den nya rikt-
linjen tradde i kraft i november 2002.
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Statistiken 6ver finansriakenskaperna har for-
battrats ytterligare genom att det har siker-
stillts enhetlighet mellan kapitalfinansie-

ringskontot och finansrikenskaperna. En
annan fraga som har tagits upp ar den sta-
tistiska behandlingen av ej inlimnade sedlar.

5 Statistik 6ver de offentliga finanserna

Liksom tidigare ar offentliggjorde ECB arliga
uppgifter om den offentliga sektorns inkom-
ster och utgifter i euroomradet. Uppgifterna
ger ocksa ndrmare information om den
offentliga sektorns skuld och en analys av
skillnaden mellan den offentliga sektorns
underskott och forandringar i den offentliga

6 Allman ekonomisk statistik

Allman ekonomisk statistik rérande priser
och kostnader, nationalrikenskaper, arbets-
marknaden och en rad andra ekonomiska data
utgér underlag for ECB:s penningpolitiska
strategi. ECB och Europeiska kommissionen
(som har huvudansvaret for denna statistik pa
EU-niva) samarbetade i O&vervakningen av
genomférandet av den handlingsplan rérande
EMU:s statistikkrav som 6&verlamnades till
Ekofinrddet i september 2000. Till foljd av
handlingsplanen har férbattringar gjorts av
den allmdnna ekonomiska statistiken pa natio-
nell och europeisk niva, men mycket aterstar
fortfarande att gora. Europeiska kommissio-

sektorns skuldsittning. Overfoéringen av dessa
arliga uppgifter forlopte utan problem. ECB
haller pa att utarbeta en riktlinje om krav pa
rapportering av statistik och om rutiner for
utbyte av statistisk information om den
offentliga sektorns finanser.

nen utfirdade i november 2002 ett medde-
lande om de framsteg som har gjorts nar det
giller att forbdttra metoderna att samman-
stdlla statistik och indikatorer fér euroomra-
det och forutser ytterligare forbattringar. ECB
bidrog liksom tidigare ocksa till annu en lages-
rapport om informationskraven i EMU som
gar igenom resultat och krav enligt handlings-
planen och som har antagits av Ekofinradet.

ECB betonade ocksa att statistikens interna-
tionella jimforbarhet maste forbattras ytterli-
gare.

7 Samarbete med Europeiska kommissionen och internationella

institutioner

P& europeisk nivd fungerade den o&ver-
enskomna ansvarsférdelningen pa statistikom-
radet mellan ECB och Eurostat fortsatt val
under 2002. En uppdatering av samférstands-
avtalet om ekonomisk och finansiell statistik
mellan ECB och Eurostat dr under beredning.
ECB arbetar nira med Europeiska kommiss-
sionen, framfér allt genom Kommittén for
valuta-, finans- och betalningsbalansstatistik
(CMFB) vars ledamoter ar statistiker fran
Eurostat och de nationella statistikmyndighe-
terna, samt foretriadare for ECB och de natio-
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nella centralbankerna. ECB har vilkomnat
antagandet av en ny arbetsordning for komm-
mittén betriffande hanteringen av samrad i
samband med foérfarandet vid alltfor stora
underskott.

ECB har ocksa nara kontakter med BIS, IMF
och OECD nidr det giller statistikfragor. |
samarbete med gemenskapsinstitutionerna
och internationella organisationer medverkar
ECB till att faststilla internationella statistiska
normer och verkar for att de skall efterlevas.
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I Radgivande funktioner

Enligt artikel 105.4 i fordraget och artikel 4 i
ECBS-stadgan maste gemenskapsinstitutio-
nerna och de ansvariga nationella myndighe-
terna' samrada med ECB om varje forslag till
gemenskapslagstiftning eller nationell lagstift-
ning som faller inom ECB:s behérighetsom-
rade.

Grinserna och villkoren fér de nationella
myndigheternas samrad med ECB om lagfor-
slag ar faststéllda i radets beslut 98/415/EG av
den 29 juni 1998. 1 artikel 2.1 och 2.2 i detta
beslut anges inom vilka specifika omraden
samrad skall dga rum med ECB. Det handlar
om lagforslag rérande:

o valutafragor,

e betalningsmedel,

e nationella centralbanker,

¢ insamling, sammanstillning och spridning av
monetdr och finansiell statistik samt sta-
tistik rorande banker, betalningssystem och
betalningsbalans,

e betalnings- och avvecklingssystem, samt

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

finansiella institutens och marknadernas
stabilitet.

Myndigheter i medlemsstater utanfor
euroomradet? maste dessutom samrada med
ECB om alla forslag till rattsregler som rér
penningpolitiska instrument.

Under 2002 inleddes sammanlagt 32 samrads-
forfaranden, varav 30 av medlemsstater och
tvd av Europeiska unionens rad. Av dessa 32
samradsforfaranden handlade nio om betal-
ningsmedel, sju om statistik och elva om
bestammelser som kan paverka finansinstitu-
tens och marknadernas stabilitet.

En oversikt 6ver ECB:s yttranden finns pa
ECB:s webbplats (www.ecb.int). De samradsa-
renden som inleddes 2002 anges ocksa i ned-
anstdende ruta.

I Ienlighet med protokollet om vissa bestdmmelser angdende For-
enade konungariket Storbritannien och Nordirland, som bifogats
fordraget, skall artikel 105.4 i fordraget och artikel 4 i ECBS-stad-
gan inte tillimpas pd Forenade konungariket. Skyldigheten att
samrada med ECB giller ddrfor inte de nationella myndigheterna
i Forenade konungariket.

2 Utom i Forenade konungariket (se fotnot [).

Samr &dsfor farande 2002

a) Samr adsarenden som inletts av medlemsstater?®

Nr2 Initiativtagare  Aine

CON/2002/1  Finland
CON/2002/2 Tyskland

Adring av lagen om kreditingtitut sa att den &ven omfattar e-pengar.

Adring av férordningen om utrikeshandel och utlandsbetalningar rérande

insamling, sammanstéllning och spridning av monetér och finansiell statistik
samt statistik rérande betal ningssystem och betalningsbalans.

CON/2002/3 Belgien
utlandsstalIning.

CON/2002/4 Danmark

Sammanstéllning av statistik dver Belgiens betalningsbalans och finansiella

Adring av lagen om penningtvétt for att motverka finansiering av terrorism.

1 | september 2002 godkénde ECB-radet andringar av forfarandet for offentliggérande av yttranden som ECB avger pa begaran
av nationella myndigheter. ECB:s yttranden kommer hadanefter som regel att offentliggéras p& ECB: s webbplats sex manader
efter det att de har antagits. Nar det géller yttranden av betydelse for politiken kvarstar nuvarande praxis, dvs. att omedel bart
offentliggéra dem pa ECB: s webbplats. ECB-radet godkéande ocksa att tidigare antagna yttranden av ECB och EMI offentligg-
gors pa ECB:swebbplats. | bada fallen kommer berdrda nationella myndigheter att informeras om detta.

2  Sanvadsirendena &r uppstélldai den ordning som de har antagits av ECB-radet.
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Nr3

Initictivtagare  fine

CON/2002/5

CON/2002/6

CON/2002/7

CON/2002/8

CON/2002/9

CON/2002/10

CON/2002/12

CON/2002/13

CON/2002/14

CON/2002/15

CON/2002/16
CON/2002/17

CON/2002/18

CON/2002/19

CON/2002/20

CON/2002/21

CON/2002/22

CON/2002/23

CON/2002/24

Nederlénderna Inforlivande av internationella bestammel ser om bek@mpning av terrorism och

Frankrike

Irland

Danmark

Frankrike

Danmark

Finland

Belgien

Spanien

Finland

Irland

Luxemburg

Belgien

Serrike

Serrike

Sverige

Sverige

Finland

Belgien

efterlevnad av finansiella sanktioner med sanktionslagen.

Upphévande av status som lagligt betalningsmedel for sedlar och mynt
uttrycktai franskafranc.

Adring av lagen om den ekonomiska och monetéra unionen nér det galler
bestdmmel serna om den irléndska centralbankens inbetalning till statskassan
av nettoinkomster fran myntutgivningen.

Adring av lagen om handel med véardepapper betréffande sikerheter samt for-
tydligande av vissa befogenheter nér det géller aktiebdrser, uppgiftsskydd och
insiderhandel.

Adringar av férordningen om finansiella férbindelser med andra lander som
paverkar statistiken 6ver betalningsbalans och finansiell utlandsstélIning.

Adring av lagen om finansiella tjanster och andra finansiella bestammelser
betréffande 6vervakningen av foretags pensionsfonder, basta praxis for fond-
kommissionérer etc.

Det finlandska finansministeriets rétt att préagla minnesmynt med stéllning
som lagligt betalningsmedel i Finland.

Inférandet av en dvergripande offentlig tillsyn av finanssektorn och finansiella
tjénster, samt sarskilda regler om andrahandsmarknader for finansiellainstru-
ment.

Inbetalning till statskassan av den spanska centralbankens vinst.

Avrundning av eurobetal ningar som gérs genom bankkort eller andra betalkort
till nérmaste fem cent.

Lagférslag om Irlands centralbank och finansinspektion, 2002.

Forordning om utndmning av behdriga nationella myndigheter nar det géller
forfalskningar.

Fortydligande av det sarskildaforhallandet mellan den bel giska central bankens
institutionella struktur och de allméanna reglerna om aktiebolag.

Genomforande av FATF:s sdrskilda rekommendationer rérande penningtvatt
och bekdmpning av finansiering av terrorism.

Adring av basrantor och referensrantor.

Adringar rérande insamlingen av betal ningsbal ansstatistik och likviditetskri-
teriet for vardepapper som anvandsi penningpolitiska transaktioner, samt den
fored agna utl aggningen pa entreprenad av delar av denna verksamhet.

Forslag om bildandet av Riksrevisionen under den svenska riksdagen, samt
andringar av lagen om Sveriges riksbank.

Adring av lagen om Finansinspektionen, inklusive dndrade arbetsmetoder
och nya befogenheter betréffande sanktioner.

Forhindrande av att det finansiella systemet utnyttjas for penningtvatt.

3 Samradsirendena &r uppstélldai den ordning somde har antagits av ECB-réadet.
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Nr4 Initiativtagare  Aine

CON/2002/26 Grekland

CON/2002/27 Finland
héllanden.

CON/2002/28 Sverige

CON/2002/29 Sverige
statistik.

CON/2002/30 lItalien

Réttsligt skydd for eurosedlar.
Beredskapslag om reglering av de finska finansmarknaderna i undantagsfor-

Sveriges riksbank och offentliggdrandet av réntevillkor.

Inférandet av ett nytt enkatbaserat system for insamling av betal ningsbal anss-

Bestdammel ser om konvertering av obligationer enligt lag nr 483/93 som paver-

kar den italienska central bankens balansrékning.

CON/2002/31 Italien
CON/2002/32 Frankrike

Bestammelser i 2003 ars budgetlag om sedlar och mynt.
Lagforslag om finansiell sakerhet.

b) Samr adsarenden som inletts av gemenskapsinstitutioners

Nr4 Initiativtagare  Aine Publikation
CON/2002/11 EU-rédet Rekommendation om utseende av vice ordférande i EGT L 101,
Europei ska central bankens direktion. 14.4.2002,
s. 17.
CON/2002/25 EU-radet Europaparlamentets och rédets férordning om tidsfrister EGT C 253,

for sandningen av huvudaggregaten i nationalrakenskaperna, 22.10.2002,
undantag pa detta omrade och siandning av uppgifter om s. 14.
sysselsdttning angivnai arbetade timmar.

4 Samradsérendena ar uppstélldai den ordning som de har antagits av ECB-radet.

5  Publicerade pd ECB:swebbplats.

2 Efterlevnad av forbuden mot monetar finansiering och positiv

sarbehandling

Enligt artikel 237d i fordraget skall ECB 6ver-
vaka att de |5 nationella centralbankerna i EU
och ECB sjalv fullgér sina forpliktelser enligt
artiklarna 101 och 102 i férdraget och radets
forordningar (EG) nr 3603/93 och 3604/93.
Denna uppgift fullgérs av ECB:s allmanna rad.
| artikel 101 faststalls 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 férvirva
skuldférbindelser direkt fran dessa regeringar,
institutioner eller organ. | artikel 102 faststills
att varje atgird som ger regeringar, gemen-
skapsinstitutioner eller gemenskapsorgan en
positiv sirbehandling hos finansinstitut ar for-

bjuden, i den man atgirden inte ar baserad pa
tillsynsmassiga hansyn.Vid sidan av ECB:s all-
manna rad overvakar dven Europeiska komm-
missionen att medlemsstaterna foljer ovann-
namnda bestaimmelser.

ECB:s allmédnna rad 6vervakar ocksa central-
bankernas koép pa andrahandsmarknaden av
skuldforbindelser som emitterats av den
inhemska offentliga sektorn eller av den
offentliga sektorn i andra medlemsstater.
Enligt inledningen till radets forordning (EG)
nr 3603/93 far kép pa andrahandsmarknaden
av skuldférbindelser som emitterats av den
offentliga sektorn inte utnyttjas for att kringga
malsattningen i artikel 101 i férdraget. Sadana

ECB Arsrapport » 2002



kop far inte bli en form av indirekt monetar
finansiering av den offentliga sektorn.

Vad giller 2002 upptackte ECB:s allminna rad
tre fall av bristande efterlevnad av nationella
centralbanker betriffande de ovannimnda
kraven i férdraget och i radets férordningar. |
samtliga fall oversteg de nationella central-
bankernas innehav av mynt som hade kredite-
rats den offentliga sektorn, efter utbytet av

sedlar och mynt, den grans pa 10 % av utelo-
pande mynt som faststalls i artikel 6 i radets
forordning (EG) nr 3603/93. Nar det giller
Grekland overskreds griansen de tre forsta
manaderna 2002, medan problemet i Frank-
rike och Finland kvarstod under hela aret och
inte hade |6sts i slutet av 2002. ECB:s all-
manna rad uppmanade centralbankerna i de
tva sistnamnda landerna att vidta omedelbara
atgarder for att ritta till denna situation.

3 Forvaltningen av Europeiska gemenskapens upplanings- och

utlaningstransaktioner

| enlighet med artikel 123.2 i férdraget och
artikel 9 i radets forordning (EG) nr 332/2002
av den 18 februari 2002 (som ersitter artikel
2 i radets forordning (EEG) nr 1969/88 av den
24 juni 1988) fortsatter ECB att ansvara for
forvaltningen av Europeiska gemenskapens
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upplaning och utlaning enligt mekanismen for
medelfristigt ekonomiskt stéd. Under 2001
utforde ECB emellertid inga sadana forvalt-
ningsuppgifter eftersom det inte fanns nagot
utestaende belopp i slutet av 2000 och inga
nya transaktioner gjordes under aret.
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I ECB:s kommunikationspolicy och -aktiviteter

I. Kommunikationsaktiviteter

En effektiv och andamalsenlig extern kommu-
nikation ar absolut nédvandig fér en central-
bank. Genom att utnyttja en rad kommunika-
tionsverktyg stravar ECB — i niara samarbete
med Eurosystemets nationella centralbanker
— oavbrutet efter att 6ka den europeiska all-
mianhetens forstaelse for dess arbete, strategi
och de beslut som grundas pa denna strategi.
Under 2002 har arbete lagts ned pa att ytter-
ligare forbittra effektiviteten i den externa
kommunikationen. Samtidigt ar det viktigt att
uprdtthalla kontinuitet och stabilitet i kom-
munikationsaktiviteterna for att 6ka allman-
hetens fortrogenhet med ramverket for pen-
ningpolitiken och andra centralbanksrelate-
rade fragor i euroomradet.

Arets férsta manader dominerades av Infor-
mationskampanjen Euro 2002, som var fére-
nad med en sarskilt omfattande kommunika-
tionsinsats  diar  Eurosystemet hjilpte
medborgarna i euroomradet att liara kidnna sin
nya valuta (se ruta |1). Nar det giller kom-
munikationen i 6vriga fragor utnyttjade ECB
sin vanliga uppsittning kommunikationsverk-
tyg: pressmeddelanden, presskonferenser,
periodiska publikationer (arsrapport och
manadsrapporter), offentliga tal av och inter-
vjuer med ledamoter av ECB:s beslutsfattande
organ, samt broschyrer och andra tryckta
publikationer. Denna breda uppsittning verk-
tyg gor det mojligt for ECB att na ut till manga
olika malgrupper, fran akademiker och specia-
lister pa bankomradet till féretridare for
media, studenter och allmanheten.

ECB bidrar dessutom till spridningen av forsk-
ningsresultat pa omradet fér monetér och all-
man ekonomisk forskning genom att publicera
arbetsrapporter (Working Papers) och tillfall-
liga skrifter (Occasional Papers) och genom
att organisera akademiska konferenser, semi-
narier och workshops. Under 2002 inbegrep
detta framst det seminarium som anordnades
inom ramen for moétet Asien-Europa i april,
det seminarium som Eurosystemet och cen-
tralbanker i Latinamerika anordnade i maj,

ECB:s andra centralbankskonferens 2002 om
”Omvandlingen av det europeiska finansiella
systemet” i oktober, och seminariet pa hog
nivda om EU:s anslutningsprocess i december.

En sdrskild kommunikationsaktivitet ar de
besoksgrupper som ECB tar emot i sina loka-
ler. Detta skapar en mojlighet, sarskilt for stu-
denter, att skaffa sig forstahandsinformation
om ECB:s aktiviteter. Under 2002 tog ECB
emot mer dn 9 000 besokare, och sedan star-
ten 1998 har ECB vilkomnat mer ian 40 000
besokare.

En oOvergripande faktor i manga av dessa
kommunikationsaktiviteter dar ECB:s webb-
plats (www.ecb.int) som ger tillgang till alla
dokument som publicerats av ECB. Antalet
besokare pa webbplatsen samt anvandningen
av sa kallade hotlines for e-post var fortsatt
hég under 2002. Webbplatsen fungerade
ocksda som en plattform fér lansering av
offentliga samrad.

Offentliga samrad utnyttjades i relativt stor
utstrackning som ett kommunikationsinstru-
ment under 2002, da ECB inledde férfaranden
for totalt sex offentliga samrad. Intresserade
parter bjods in for att dela med sig av sina
synpunkter till antingen ECB eller till de
nationella centralbankerna. Bade ECB och de
nationella centralbankerna anvidnde sina
webbplatser for samraden.Vid dessa samrads-
forfaranden behandlades bland annat betal-
ningssystem och det penningpolitiska styr-
systemet.

Samarbetet med de nationella centralban-
kerna dr av allra storsta betydelse pda kommu-
nikationsomradet och en forutsittning for att
de resurser som avsatts i dessa syften skall fa
sa stor verkan som mojligt inom ECBS. Inom
ramen fér denna samordningsprocess fist
sarskild vikt vid att “tala med en enda rést”
med avseende pd den gemensamma penning-
politiken i euroomradet. Av lika stor betydelse
ar ECBS:s férmaga att vanda sig till en rad
olika regionala och nationella malgrupper pa
deras egna sprik och i deras egen miljo.
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ECB fortsdtter att undersdka hur man kan
gora de befintliga verktygen annu effektivare.
Som en del av dessa anstriangningar genom-
forde ECB en ldsarundersokning av ménads-
rapporten under hosten 2002. | samma anda
har man lanserat ett projekt som syftar till att
forbattra utformningen av denna rapport.

1.2 Viktiga kommunikationsfragor
under 2002

Det finns ett antal aktuella fragor som fram-
star som de mest betydelsefulla for Eurosyste-
mets kommunikation under 2002. Dessa fra-
gor redovisas narmare i de relevanta kapitlen i
denna arsrapport. De namns emellertid ocksa
kort nedan i syfte att ge en Oversikt 6ver den
utmaning som Eurosystemet stélldes infér pa
kommunikationsomradet under 2002.

Nar det gillde vissa av dessa fragor agerade
ECB proaktivt, i syfte att 6ka allmdnhetens
kunskaper om fragor som omfattas av ECB:s
behorighetsomrade. Vad giller andra fragor
tillfredsstéllde ECB en efterfragan pa informa-

tion fran media, fran sarskilda grupper eller
fran allmanheten.

Nagra av de viktigaste kommunikationsfra-
gorna under 2002 inbegrep foljande:

¢ Penningpolitikens inriktning (se kapitel ).

e Inforandet av sedlar och mynt i euro den
| januari 2002. Informationskampanjen
Euro 2002 avslutades med framgang under
andra kvartalet 2002 (se ruta |1).

e Eurosystemets roll inom ramen for EU:s
anslutningsforfarande (se kapitel VI).

e Penningpolitiska transaktioner (se kapitel
).

e Diskussioner om tillsynsfragor och finansi-
ell stabilitet pd europeisk och internatio-
nell niva (se kapitel V och IX).

e Finansmarknadernas struktur inom euro-
omradet (se kapitel V och IX).

e Organisatoriska fragor som rér ECB, sar-
skilt utlysandet av en internationell stads-
planerings- och arkitekttdvling fér ECB:s
nya site (se kapitel XIII).

o ECB-radets synpunkter pa stabilitets- och
tillvaxtpakten (se kapitel 1).

I nfor mationskampanjen Euro 2002

| borjan av 2001 lanserade Eurosystemet | nformati onskampanjen Euro 2002. Syftet med kampanjen var att lara
invanarnaatt kénnaigen den nyavalutan och att informeradem om formernafor utbytet till eurosedlar och euro-
mynt. Kampanjen var odvertraffad pd méngaolika sétt. Den utnyttjade samma kreativa koncept och struktur pa
de elva spréken i euroomradets tolv |ander. Kampanjen hade ocksa som mélséttning att nd medborgare utanfor
euroomradet. En budget pa 80 miljoner euro faststalldes for att utarbeta och genomforakampanjen. Utdver detta
vidtog de nationella centralbankerna kompl etterande &tgarder pa nationell, och i vissa fall &ven painternatio-
nell, niva

Strategin bakom kampanjen grundades pa fem huvudprinciper: samarbete med olikainstanser, dterkoppling pa
informati onsbehoven genom undersokningar, samspel mellan europeiska och nationella nivaer, ett multimedi-
alt tillvagagangssétt och ett tvarvetenskapligt tillvagagangssétt (till exempel PR, direktmarknadsforing, reklam
och marknadskommunikation).

M assmediakampanjen framjades av ett antal partnerskap med media och reklam i block mellan program pa
bésta sandningstider (i TV och radio) och tidningsannonser. Malet for massmediakampanjen uppnaddes fol-
jaktligen, namligen att setill att 80 % av befolkningen hade majlighet att se varje TV-inslag 2,5 ganger. | vissa
|ander n&dde man 90 % av befolkningen.

Totalt sett nadde informationskampanjen i hogsta grad sina mal. Ett kvantitativt undersokningsprogram som
genomfordesi fleraomgangar -det sistai februari 2002 -visade att kunskapen om hur eurosedlarna och euro-
mynten s&g ut och kunskapen om deras dkthetsdetaljer gradvis tkade under kampanjen och hade nétt en till-
fredsstéllande nivai allalander vid den tidpunkt da eurosedlarna och euromynten gavs ut.

ECB Arsrapport + 2002
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2 Informations- och asiktsutbyte med Europaparlamentet

2.1 Oversikt av forbindelserna mellan
ECB och Europaparlamentet

Under 2002 fortsatte ECB, i enlighet med vad
som féreskrivs i artikel 113.3 i férdraget, sin
regelbundna dialog med Europaparlamentet.
Liksom under tidigare ar skedde dessa regel-
bundna kontakter frimst inom ramen for
kvartalsvisa utfragningar av ECB:s ordférande
infor Europaparlamentets utskott for eko-
nomi och valutafragor. Under dessa utfrag-
ningar redogjorde ordféranden for de penn-
ingpolitiska beslut som ECB-radet fattat samt
om beslut inom ECB:s andra befogenhetsom-
raden, och besvarade direfter fragor fran
utskottets medlemmar. Ordféranden G&ver-
lamnade dessutom ECB:s arsrapport fér 2001
vid Europaparlamentets plenarsammantrade,
som holl en allmdn debatt och utfirdade en
resolution.

Utéver de kvartalsvisa framtridandena av
ECB:s ordforande bjod utskottet for ekonomi
och valutafragor aven in andra direktionsleda-
moter for att utbyta asikter i en rad fragor.
Liksom under tidigare ar presenterade ECB:s
vice ordférande arsrapporten for 2001 for
utskottet. Otmar Issing inbjods till diskussio-
ner om det ekonomiska laget och om utkastet
till de allmanna riktlinjerna for den ekono-
miska politiken, medan Tommaso Padoa-
Schioppa deltog vid en utfragning om tillsyn av
ekonomisk verksamhet i EU, diar han redo-
gjorde for ECB:s asikter om EU:s strukturer
for finansiell reglering, tillsyn och stabilitet.
Dessutom bjod utskottet in Padoa-Schioppa
till en offentlig utfragning om utvecklingen av
och nya framtidsutsikter for Europeiska eko-
nomiska unionen.

Utover dessa offentliga moten besokte en
delegation bestaende av medlemmar av
utskottet for ekonomi och valutafragor ECB
for informella diskussioner om en rad fragor
med ledaméterna av ECB:s direktion.

Slutligen beslutade Europaparlamentet att
andra sin arbetsordning i syfte att uppritta en
intern procedur dir alla ledamoter, genom

ordféranden for utskottet fér ekonomi och
valutafragor, kan limna skriftliga fragor till
ECB. Dessa offentliggors darefter, tillsammans
med ECB:s svar, i Europeiska gemenskapernas
officiella tidning'. Aven om varken férdraget
eller ECBS:s stadga innehaller niagra bestamm-
elser eller skyldigheter i detta avseende, har
ECB gatt med pa att pa frivillig basis besvara
sadana fragor, i den man de ror uppfyllandet
av ECB:s uppgifter, pd samma sitt som man
gjort tidigare. Samtidigt understrék ECB att
detta inte pa nagot sitt far forringa bety-
delsen av regelbundna utfragningar, dir de
huvudsakliga fragorna avseende ECB:s poli-
tiska beslut bor fortsdtta att diskuteras. Skrift-
liga svar offentliggdrs pa de fragor som stills
av parlamentsledaméter pa ECB:s webbplats.

2.2 ECB:s standpunkt i valda fragor
som diskuterats vid méten med
Europaparlamentet

Under de olika asiktsutbyten som &gt rum
mellan Europaparlamentet och ECB har en
lang rad fragor tagits upp.Vid dessa asiktsut-
byten diskuterades i férsta hand bedémningen
av den ekonomiska och monetdra utveck-
lingen samt genomférandet av ECB:s penning-
politik, men parlamentsledaméterna stillde
ocksa fragor om de O&vriga uppgifter som
anfortrotts Eurosystemet genom fordraget.

Europaparlamentet tog upp en rad av dessa
fragor i sin resolution om ECB:s arsrapport
for 2001, som antogs vid plenarsammantridet
den 3 juli. | féljande avsnitt redogors for nagra
av de viktigaste fragorna som behandlades i
denna resolution samt fér ECB:s asikter.

Kontantutbytet till euro

Den | januari 2002 blev den gemensamma
valutan en konkret verklighet. Den dagen blev

| Europeiska gemenskapernas officiella tidning har blivit, efter
Nice-fordragsets genomforande, Europeiska gemenskapernas
officiella tidning.
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eurosedlar och euromynt lagliga betalnings-
medel i hela euroomradet och diarmed en
framtradande symbol fér den europeiska
identiteten. ECB 6verlimnade en mingd rapp-
orter till Europaparlamentet om férbere-
delserna och genomférandet av denna histo-
riska hindelse, och i sin resolution om ECB:s
arsrapport for 2001 gratulerade Europaparla-
mentet Eurosystemet till ”deras utmarkta
genomforande av kontantutbytet till euro”.

Samtidigt som Europaparlamentet understrok
att euron pa langre sikt kan ha positiva effek-
ter pa konsumentpriserna genom att stimu-
lera konkurrensen, kritiserade man de fel-
aktiga avrundningar uppat som man
observerat i vissa fall (framfor allt inom tjan-
stesektorn).

ECB och Eurosystemets nationella central-
banker har sedan 2001 ndra &vervakat och
analyserat eventuella effekter pa prisutveck-
lingen till foljd av kontantutbytet till euro.
Under sina olika framtradanden infér Europa-
parlamentet har ECB:s ordférande férklarat
att daven om konsumenterna kan ha haft en
annan uppfattning, sa har effekterna pa infla-
tionen av kontantutbytet till euro faktiskt
varit mycket begrinsade (se kapitel 1).

ECB:s ansvarighet och 6ppenhet

En annan fraga som togs upp under dessa
asiktsutbyten var ECB:s ansvarighet. | sin
resolution om ECB:s arsrapport for 2001
foreslog Europaparlamentet att protokollen
fran ECB-radets sammantraden skall offent-
liggdras kort efter foljande sammantrade i
form av en sammanfattning av standpunkterna
som diskuterats under sammantradena. Diar-
till foreslog parlamentet att sidana samman-
fattande protokoll pa ett anonymt sitt skulle
redogora for rostfordelningen och eventuella
avvikande standpunkter hos ECB-radets leda-
moter.

Som respons pa dessa forslag forklarade ord-
foranden att ECB under den omfattande
presskonferens som halls i direkt anslutning
till ECB-radets forsta méte varje manad, da
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man normalt fattar sina penningpolitiska
beslut, samt i sina manadsrapporter, ger en
ingdende forklaring av de skal som ligger till
grund for ECB-radets beslut. Foljaktligen gors
skilen till ECB-radets beslut tillgangliga till all-
manheten mycket tidigare dn vad som skulle
bli fallet med formellt antagna protokoll.

Vidare forklarade ordféranden att ECB fak-
tiskt gar lingre i sin rapportering an vad som
faststdlls i fordraget, och att ECB genom de
omfattande  kommunikationsverktyg (se
avsnitt | i detta kapitel) som redan anvands
har uppnéatt mycket hoga standarder i fraga
om bade oppenhet och ansvarighet. Dess-
utom ar valet att inte offentliggéra mer detal-
jerade protokoll forenligt med fordraget, som
foreskriver att ECB-rddets sammantriden
skall vara hemliga, men att ECB-riadet kan
besluta om att offentliggéra resultaten av sina
overldggningar,

Nar det giller forslaget att offentliggora rost-
fordelningen och de olika ledaméternas upp-
fattningar bér man komma ihag att ECB for en
gemensam penningpolitik i euroomradet.
Under dessa forutsattningar skulle ett forfa-
rande dir rostférdelningen och enskilda
standpunkter offentliggérs (om 4n anonymt)
kunna leda till dverdrivet tryck att avvika fran
euroomradets perspektiv. Dessutom agerar
ECB-radet som ett kollegialt organ och iar
kollektivt ansvarigt for sina beslut.Till foljd av
detta ser ECB inga fordelar med att anta
sadana forslag och kommer darfér framover
att halla sig till sin policy att tydligt, snabbt
och konsekvent redogora fér de relevanta
argumenten i syfte att tillhandahalla nédvan-
dig information for att forsta genomférandet
av penningpolitiken.

Slutligen kan det tillaggas att ECB:s rapporte-
ringsskyldigheter, i enlighet med vad som fast-
stdlls i fordraget, i stort sett ar desamma som
for 6vriga storre centralbanker. Nar det giller
den praxis och de forfaranden som upprittats
de senaste dren for att uppfylla skyldigheterna

| For mer information om dessa fragor se artiklarna i ECB:s
madnadsrapport for november 2002 med rubrikerna “The
accountability of the ECB” respektive “Transparency in the mone-
tary policy of the ECB”.
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avseende ansvarighet — sdrskilt de aktiva kon-
takterna med Europaparlamentet — ligger ECB
bra till i ett internationellt sammanhang'.

Syftet med de makroekonomiska prognoser
som utarbetas av Eurosystemets experter
och forslaget att offentliggéra
landrapporter om euroldnderna

| sin resolution om ECB:s arsrapport fér 2001
tog Europaparlamentet ocksa upp fragan om
de makroekonomiska prognoser som utarbe-
tas av Eurosystemets experter. Ndrmare
bestimt féreslog Europaparlamentet att dessa
prognoser bor uttryckas med exakta siffror
och inte bara med intervaller, och att ECB-
radet uttryckligen boér godkdnna prognoserna
och att de ledamé&ter som hyser en avvikande
asikt bor ha mojlighet att anonymt reservera
sig. Dessutom forslog parlamentet att ECB
arligen bor ge ut landrapporter om olika eko-
nomiska trender i de enskilda euroldnderna.

Ordféranden papekade att de makroekono-
miska prognoser som utarbetas av Eurosyste-
mets experter dr ett betydelsefullt tekniskt
bidrag till ECB-radets overlaggningar efter-
som de bidrar till att sammanfatta och
bedéma konsekvenserna av en stor mingd
information om den framtida inflationen pa
ett konsekvent sitt. Trots detta spelar de
langtifran ndgon allomfattande roll for utarbe-
tandet av penningpolitiken, utan utgdr ett
bidrag bland manga andra for att bedéma
riskerna for prisstabiliteten inom ramen for
den andra pelaren. Prognoserna ar ett resultat
av den expertkunskap som finns inom Euro-
systemet och bér, i 6ppenhetens intresse, hall-
las separata fran ECB-radets analys och slut-
uppfattning avseende den allminna bedém-
ningen av riskerna for prisstabiliteten. De
intervaller som anvéands i prognoserna speglar
den komplexitet och osdkerhet som iar
forbunden med sammanstillandet av progno-
serna och, mer fundamentalt, av sjilva ekono-
min.

Nar det giller forslaget att ECB arligen bor
offentliggdéra landrapporter om den ekono-
miska situationen i enskilda eurolinder, har

féordelningen av uppgifter inom Eurosystemet
hittills avslojat att det inte finns nagot behov
att anta ett sadant forfarande. Den makro-
ekonomiska och strukturella utvecklingen i
enskilda medlemslander foljs, naturligtvis, av
Eurosystemet i syfte att 6ka den allmanna for-
staelsen for de ekonomiska villkor som rader
i euroomradet. | detta avseende bevakar och
analyserar Eurosystemets nationella central-
banker regelbundet denna utveckling i sina
respektive linder. Samtidigt dr det nédvindigt
att ECB, med hinsyn till sitt mandat, fokuserar
pa utvecklingen i euroomradet i sina penning-
politiska analyser.

Finanspolitiken och stabilitets- och
tillvaxtpakten

Finanspolitiken och utvecklingen av de offent-
liga finanserna i medlemsstaterna var andra
fragor som ofta togs upp vid asiktsutbytena
mellan Europaparlamentet och ECB. | detta
sammanhang uttryckte utskottsmedlemmarna
ocksa sina asikter om stabilitets- och tillvaxt-
pakten och om forslag att andra dess
bestammelser.

Vid sina framtriadanden tog ordféranden till-
fallet i akt att understryka ECB-radets asikt
att det nuvarande finansiella ramverket, i
enlighet med vad som faststills i férdraget
och ytterligare utvecklats genom stabilitets-
och tillvaxtpakten, uppnar den ritta jamvikten
mellan disciplin och flexibilitet. Genom att
foreskriva ett medelfristigt mal om offentliga
finanser nara balans eller i 6verskott garante-
rar stabilitets- och tillvixtpakten att finanspo-
litiken kommer att bevara hillbarheten i de
offentliga finanserna samtidigt som den ger
tillracklig flexibilitet for att automatiska stabi-
lisatorer skall kunna verka. Dessutom ar ett
trovardigt och verkstidllbart institutionell ram-
verk for genomforandet av finanspolitiken i
eurolinderna ett nédvandigt komplement till
en penningpolitik som dr inriktad pa prisstabi-
litet (se kapitlen | ochV).

En sund finanspolitik som framjar makroeko-
nomisk stabilitet bidrar till sysselsattningstill-
viaxt och real BNP Ett fullstindigt iakttagande
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av bestimmelserna i fordraget och i stabi-
litets- och tillvaxtpakten ligger foljaktligen i
varje enskild medlemsstats intresse. Med-
lemsstater med kvarstiende obalanser skall
darfor forbinda sig till en klar konsolideringss-
strategi for att uppna de mal som faststillts
inom ramen for stabilitets- och tillvixtpakten
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sa snabbt som mojligt. | sin resolution om
ECB:s arsrapport for 2001 paminde Europa-
parlamentet dessutom om att stabilitets- och
tillvaxtpakten utgor en viktig del av euroom-
radets trovardighet och att en balanserad
budget ar en forutsattning for att automatiska
stabilisatorer skall fungera fullt ut.
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ECB:s fotoutstdllning “The Making of the

Euro” i Polens centralbank i Warsava den . t
2 december 2002 till 15 januari 2003 I
[

Eugenio Domingo Solans, ledamot av ECB:s direktion, och Leszek Balcerowicz,
ordférande i Polens centralbank, 6ppnar utstdllningen



Den institutionella ramen for
Eurosystemet och Europeiska
centralbankssystemet
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I Eurosystemet och Europeiska centralbankssystemet
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Europeiska centralbankssystemet (ECBS)
bestar av Europeiska centralbanken (ECB)
och de nationella centralbankerna i alla I5
EU-landerna, det vill sdga det inkluderar central-
bankerna i de tre medlemslinder som &nnu
inte infort euron. For att 6ka dppenheten och
gora det lattare att forsta strukturen pa cen-
tralbanksverksamheten i euroomridet har
ECB-radet infért begreppet "Eurosystemet”
som samlande benimning for ECB och de
nationella centralbankerna i de linder som
har infort euron. Sé linge det finns medlems-
lander som @nnu inte infoért euron kommer
det att vara nodvandigt att skilja mellan Euro-
systemet och ECBS.

ECB ar en juridisk person enligt internationell
offentlig riatt. ECB uppréttades som Euro-
systemets och ECBS:s kidrna och sikerstiller
att deras respektive uppgifter fullgors
antingen genom dess egen verksamhet eller
genom de nationella centralbankerna. Aven
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Europeiska centralbanken (ECB)

Direktionen

Banca d’ltalia

Banque Nationale de Belgique

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Suomen Pankki - Finlands Bank

Sveriges Riksbank

Bank of England

om beslutsfattandet inom Eurosystemet och
ECBS ar centraliserat, ar ECB i enlighet med
ECBS-stadgan bunden till att iaktta principen
om decentralisering nir beslut fattas om satt-
tet att utféra ovanniamnda uppgifter.

Var och en av de nationella centralbankerna
har stéllning som juridisk person enligt
respektive lands lagstiftning. Euroomradets
nationella centralbanker, som utgér en inte-
grerad del av Eurosystemet, utfor de uppgifter
som alagts Eurosystemet i enlighet med regler
som ECB:s beslutande organ faststillt. De
nationella centralbankerna bidrar &dven till
arbetet i ECBS genom att delta i ECBS:s olika
kommittéer (se avsnitt 5 nedan). De natio-
nella centralbankerna kan pa eget ansvar
utféra andra uppgifter an dem som hor till
Eurosystemet savida inte ECB-radet finner att
dessa uppgifter strider mot Eurosystemets
mal och uppgifter.
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2 ECB:s beslutande organ

Eurosystemet och ECBS styrs av ECB:s beslu-
tande organ: ECB-radet och direktionen. All-
manna radet utgér ECB:s tredje beslutande
organ om och sa linge det finns medlemslan-
der som dnnu inte infért euron som sin
valuta. De beslutande organens funktion fast-
stdlls i fordraget om upprattandet av Europe-
iska gemenskapen, stadgan for ECBS samt
respektive arbetsordning.!

2.1 ECB-radet

ECB-riddet bestar av alla direktionsledamo-
terna samt cheferna for de nationella central-
bankerna i de medlemsstater som infort
euron. Enligt fordraget ar ECB-radets fraimsta
arbetsuppgifter att

® anta de riktlinjer och fatta de beslut som
behovs for att sikerstilla att de uppgifter
som har anfértrotts Eurosystemet utfors,
och
* utforma euroomridets penningpolitik
inklusive, efter omstdndigheterna, beslut
om mellanliggande penningpolitiska mal,
styrrantesatser och tillgdngen pa likviditet i
Eurosystemet samt att anta de riktlinjer
som behovs for beslutens genomférande.

ECB-radet sammantrader som regel tva
ganger i manaden i ECB:s kontor i Frankfurt
am Main, Tyskland. Det gér grundliga bedém-
ningar av den monetira och ekonomiska
utvecklingen och fattar beslut i anslutning till
detta sarskilt vid sitt forsta mote varje manad,
medan det andra motet som regel fokuserar
pa fragor som giller ECB:s och Eurosystemets
ovriga uppgifter och ansvarsomraden. Under
2002 holls ett mote i form av telefonkonfe-
rens och tva moéten holls utanfor Frankfurt.
For det ena stod De Nederlandsche Bank
som viard i Maastricht och det andra hélls i
Luxemburg med Banque centrale du Luxem-
bourg som vird.

Nir 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
medlem, en rést” som tillimpas i ECB-radet.

| december 2002 fattade ECB-radet enhilligt
beslut om innehallet i sitt forslag om framtida
forandringar i radets sdtt att rosta. Det blir
noédvindigt med sddana férandringar for att
uppritthalla ECB-radets formaga att fatta
effektiva och snabba beslut i ett utvidgat
euroomrade. Forslaget gjordes i Overens-
stimmelse med den bemyndigandeklausul
avseende ECB som ingar i Niceférdraget (se
kapitel VI). Sedan Niceférdraget tratt i kraft
den | februari 2003 antog ECB formellt en
rekommendation om férandring i ECB-radets
satt att rosta.

Enligt denna rekommendation skulle alla leda-
moterna av ECB-radet fortsdtta att narvara
vid sammantrddena och delta i dverlaggning-
arna i en personlig och oberoende kapacitet.
Antalet chefer for nationella centralbanker
med rostritt skulle emellertid inte Gverstiga
femton. De femton rostritterna skulle rotera
mellan centralbankscheferna i dverensstimm-
else med forutbestimda regler. De sex
direktionsledaméterna skulle bibehalla stan-
dig rostritt. For att siakerstidlla att de central-
bankschefer som utovar rostritten alltid
kommer fran medlemslinder vilka samman-
tagna ar representativa fér euroomradets
ekonomi i dess helhet skulle de inneha roést-
ratt med olika frekvens. Denna differentiering
mellan centralbankscheferna skulle emellertid
uteslutande tillimpas for att i forvag
bestimma med vilken frekvens varje central-
bankschef skall utdva rostritt. For alla cen-
tralbankschefer med roéstritt skulle vid varje

I Arbetsordningarna har offentliggjorts i Europeiska gemenskaper-
nas officiella tidning, se Europeiska centralbankens arbetsordning,
EGTL 125,19.5.1999,5.34 0ch L 314,8.12.1999,5.32;Arbets-
ordning 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 central-
bankens direktion (ECB/1999/7), EGT L 314, 8.12.1999, s. 34.
Med undantag for det sistndmnda har de dtergivits i ECB:s juri-
diska drsbok “Kompendium: Sammanstallning av rdttsliga instru-
ment, juni 1998 —december 2001” (mars 2002), och dven pd
ECB:s webbplats.

ECB Arsrapport » 2002



tillfalle principen ”en medlem, en rost” tillam-
pas.

Centralbankscheferna skulle fordelas pa olika
grupper, alltefter den relativa den ekonomiska
storleken pa respektive medlemsland. Rota-
tionssystemet skulle borja fungera med tva
grupper sa snart antalet medlemslinder i
euroomradet Sverstiger femton. Nir det finns
22 medlemslinder i euroomradet skulle ett
rotationssystem baserat pa tre grupper bérja
fungera. Rotationen skulle vara robust och
automatisk genom att gruppernas storlek och
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den frekvens varmed cheferna for de natio-
nella centralbankerna innehar rostritt skulle
anpassas Over tiden sd att systemet kan klara
en utvidgning — oavsett i vilken foljd den sker
— av euroomradet till 27 medlemsldnder, det
vil séga till ett omrdde som bestar av de nuva-
rande medlemsstaterna i EU och de tolv kan-
didatlander som uppriknas i deklarationen
om utvidgning av Europeiska unionen, fogad
som bilaga till Niceférdraget. Narmare
bestimmelser om tillimpningen skulle beslu-
tas av ECB-rddet med tva tredjedels majoritet
av samtliga dess medlemmar.
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ECB-radet

Bakre raden (frdn vdnster till hoger): Vitor Constdncio, Jean-Claude Trichet, Nicholas Garganas, Guy Quaden, MattiVanhala,
Klaus Liebscher, Ernst Welteke, Yves Mersch, John Hurley, Jaime Caruana, Antonio Fazio, Nout Wellink
Frdmre raden (frdn vénster till hoger): Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing, Lucas D. Papademos, Willem F. Duisenberg,
Sirkka Hdmdildinen, Eugenio Domingo Solans

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer (till den 31 maj 2002)
Lucas D. Papademos (fran den | juni 2002)
Jaime Caruana

Vitor Constéancio

Eugenio Domingo Solans

Antonio Fazio

Nicholas Garganas (fran den | juni 2002)
Sirkka Hamildinen

John Hurley (fran den || mars 2002)
Otmar Issing

Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell (till den 10 mars 2002)
Tommaso Padoa-Schioppa

Lucas D. Papademos (till den 31 maj 2002)
Guy Quaden

Jean-Claude Trichet
Matti Vanhala
Nout Wellink
Ernst Welteke

Ordférande i ECB

Vice ordférande i ECB

Vice ordférande i ECB

Centralbankschef, Banco de Espafia
Centralbankschef, Banco de Portugal

Ledamot av ECB:s direktion

Centralbankschef, Banca d’ltalia
Centralbankschef, Bank of Greece

Ledamot av ECB:s direktion

Centralbankschef, Central Bank of Irelan
Ledamot av ECB:s direktion

Centralbankschef, Osterreichische Nationalbank
Centralbankschef, Banque centrale du Luxembourg
Centralbankschef, Central Bank of Ireland
Ledamot av ECB:s direktion

Centralbankschef, Bank of Greece
Centralbankschef, Nationale Bank

van Belgié/Banque Nationale de Belgique
Centralbankschef, Banque de France
Centralbankschef, Suomen Pankki — Finlands Bank
Ordférande i De Nederlandsche Bank
Ordféorande i Deutsche Bundesbank
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2.2 Direktionen

Direktionen bestar av ordféranden, vice ord-
foranden och fyra andra ledamoter som
utsetts genom Overenskommelse pd stats-
och regeringschefsnivd mellan regeringarna i
de medlemsldnder som infért euron. Direk-
tionen, som normalt sammantrider en gang i
veckan, har som framsta arbetsuppgifter att

* forbereda ECB-radets sammantraden,

* genomféra euroomradets penningpolitik
enligt ECB-radets riktlinjer och beslut och
dédrvid ge euroomradets nationella central-
banker de anvisningar som behdvs,

* skota ECB:s I6pande verksamhet, och

® utdva vissa befogenheter som ECB-radet
delegerat till direktionen, inklusive vissa
befogenheter att utfirda regler och férord-
ningar.

Bakre raden (frdn vénster till hoger): Eugenio Domingo Solans,

Otmar Issing, Tommaso Padoa-Schioppa

Frdmre raden (fran vinster till hoger): Lucas D. Papademos, Willem F. Duisenberg, Sirkka Hdmdldinen

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer (till den 31 maj 2002)
Lucas D. Papademos (fran den | juni 2002)
Eugenio Domingo Solans

Sirkka Hamaldinen

Otmar Issing

Tommaso Padoa-Schioppa
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Ordforande i ECB

Vice ordforande i ECB

Vice ordférande i ECB
Ledamot av ECB:s direktion
Ledamot av ECB:s direktion
Ledamot av ECB:s direktion
Ledamot av ECB:s direktion
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2.3 Allmianna radet

Allminna radet bestar av ordféranden och
vice ordféranden i ECB samt cheferna for alla
de femton nationella centralbankerna i EU.
Radet utfor de uppgifter som 6vertagits fran
Europiska monetira institutet och som ECB
fortfarande maste skéta med anledning av att
alla medlemslinder 4nnu inte infért euron.

Under 2002 sammantridde allmidnna radet
fem ganger. Ett av dessa sammantraden holls
genom telefonkonferens. ECB-radet har
beslutat att sa snart anslutningsfordraget
undertecknats av linderna som férhandlat om
EU-medlemskap skall deras respektive cen-
tralbankschefer inbjudas att nirvara vid all-
manna radets moéten i egenskap av observa-
térer.
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Allminna radet

Bakre raden (frdn vdnster till hoger): Nicholas Garganas, Guy Quaden, MattiVanhala, Klaus Liebscher, Ernst Welteke,Yves Mersch,
Edward A. J. George, John Hurley, Jaime Caruana, Nout Wellink, Antonio Fazio
Frdmre raden (frdn vénster till hoger):Vitor Constdncio, Jean-Claude Trichet, Lucas D. Papademos, Willem F. Duisenberg,
Bodil Nyboe Andersen, Urban Bdckstrém

Willem F. Duisenberg

Christian Noyer (till den 31 maj 2002)
Lucas D. Papademos (fran denl juni 2002)
Bodil Nyboe Andersen

Urban Backstrém (till den 31 december 2002)
Jaime Caruana

Vitor Constédncio

Antonio Fazio

Nicholas Garganas (fran den | juni 2002)
Edward A. J. George

Lars Heikensen (fran den | januari 2003)
John Hurley (fran den || mars 2002)
Klaus Liebscher

Yves Mersch

Maurice O’Connell (till den 10 mars 2002)
Lucas D. Papademos (till den 31 maj 2002)
Guy Quaden

Jean-Claude Trichet
Matti Vanhala
Nout Wellink
Ernst Welteke
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Ordforande i ECB

Vice ordforande i ECB

Vice ordférande i ECB

Centralbankschef, Danmarks Nationalbank
Centralbankschef, Sveriges riksbank
Centralbankschef, Banco de Espaia
Centralbankschef, Banco de Portugal
Centralbankschef, Banca d’ltalia
Centralbankschef, Bank of Greece
Centralbankschef, Bank of England
Centralbankschef, Sveriges riksbank
Centralbankschef, Central Bank of Ireland
Centralbankschef, Osterreichische Nationalbank
Centralbankschef, Banque centrale du Luxembourg
Centralbankschef, Central Bank of Ireland
Centralbankschef, Bank of Greece
Centralbankschef, Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
Centralbankschef, Banque de France
Centralbankschef, Suomen Pankki — Finlands Bank
Ordférande i De Nederlandsche Bank
Ordférande i Deutsche Bundesbank
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3 ECB:s organisation
3.1 Styrning

Utéver de beslutande ECB-organ som beskri-
vits avsnitt 2 innefattar styrningen av ECB
ocksd ett antal externa och interna kontroll-
nivaer.

ECBS-stadgan ger utrymme for tva nivéer,
namligen de externa revisorerna och Europe-
iska revisionsriatten. De externa revisorerna
granskar ECB:s arsredovisning (artikel 27.1 i
ECBS-stadgan), och Revisionsritten granskar
den operationella effektiviteten i ECB:s for-
valtning (artikel 27.2).

Direktoratet for internrevision genomfér
revisionsinsatser pa direktionens vagnar. Upp-
draget for direktoratet definieras i ECB:s revi-
sionsstadga (ECB Audit Charter).2 Dartill
ansvarar kommittén for internrevision for
revisionsuppdrag enligt ett mandat fran ECB-
radet for att sdkerstilla att revisionen ticker
gemensamma projekt och gemensamma ope-
rationella arrangemang pa ECBS-niva.

ECB:s interna kontrollstruktur grundar sig pa
en funktionell ansats, varigenom varje organi-
satorisk enhet (avdelning, direktorat eller
generaldirektorat) har ansvar for sin egen
internkontroll och effektivitet. De operativa
enheterna |6ser dessa uppgifter genom att
utfora en rad verksamhetsinriktade kontroller
inom sina respektive ansvarsomraden. Sdlunda
har till exempel en ”brandviagg” upprittats
inom generaldirektoratet fér marknadsopera-
tioner. Utover dessa kontroller ges rad av
direktoratet for planering och kontroll samt av
avdelningen for riskhantering, vilka dven lagger
fram forslag, till direktionen i specifika kontroll-
fragor som berdr organisationen i dess helhet.

| maj 2002 enades medlemmarna i ECB-radet
om en uppférandekodex for dem sjilva, for
att ange deras ansvar for att virna om Euro-
systemets okrankbarhet och anseende och
for att uppratthalla effektivitet i dess verk-
samhet.? ECB-radet har utnimnt en radgivare
som ger vigledning om vissa aspekter pa det
yrkesmidssiga upptradandet. Ovannimnda

kodex kompletterar Europeiska centralbank-
ens uppférandekodex som ger vigledning
och uppstiller riktmiarken fér ECB:s personal
och direktionsledaméterna, vilka samtliga
uppmanas att uppratthalla en hog standard pa
den yrkesmaissiga etiken i fullgérandet av sina
skyldigheter.4

ECB har detaljerade regler som foérhindrar
missbruk av kanslig information (regler om
insiderhandel). ECB:s personal och direk-
tionsledamoterna ar darigenom forbjudna att
dra nytta, direkt eller indirekt, av tillgang till
insiderinformation nar de gor privata finansi-
ella affarer pa egen risk och for egen riakning,
eller pa en tredje parts risk och fér dennas
rakning.5 En av direktionen utnimnd etikrad-
givare sakerstiller att dessa regler tolkas pa
ett enhetligt sitt.

ECB:s befogenheter i budgethinseende uto-
vas av ECB-rddet, som antar bankens budget
pa grundval av ett forslag fran direktionen.
ECB-radet bistas i fragor om ECB:s budget av
budgetkommittén. Denna kommitté som upp-
rattats enligt artikel 15 i ECB:s arbetsordning,
bestar av foretridare for Eurosystemets cen-
tralbanker. Kommitténs ordférande ar Liam
Barron.

For att samla gemenskapsinstitutionernas och
medlemsstaternas insatser for att bekdmpa
bedrédgerier och andra illegala verksamheter
har de ursprungliga kontrollnivaerna inom
ECB forstirkts genom att en oberoende
bedrigeribekimpningskommitté upprittats pa
grundval av ECB:s beslut om forhindrande av
bedrigerier.6 Denna kommitté, som holl tva

2 Se ECB:s revisionsstadga pd ECB:s webbplats.

3 Se uppforandekoden for ledaméterna av ECB-radet, EGT C 123,
24.5.2002, 5. 9 och ECB:s webbplats.

4 Se Europeiska centralbankens uppforandekod i enlighet med
artikel 1.3 i Europeiska centralbankens arbetsordning, EGT C
76,8.3.2001,s. 12 ochECB :s webbplats.

5 Sedel 1.2 i ECB:s personalreglemente med regler om yrkesmdiss-
sigt upptrddande och yrkesmdssig sekretess, EGT C 236,
22.8.2001,s. I3 och ECB:s webbplats.

6 Se Europeiska centralbankens beslut av den 7 oktober 1999 om
bekdmpande av bedrdgerier (ECB/1999/5), EGT L 291,
13.11.1999, s. 36. 1 samband hdrmed dndrades Europiska cen-
tralbankens arbetsordning genom en ny artikel 9a,se EGT L 314,
8.12.1999,s.32.
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moten under 2002, informeras regelbundet av
direktoratet for internrevision om alla fragor
som har att géra med fullgdrandet av dess
uppgifter. ECB-radet har beslutat férlinga den
ursprungliga treariga mandatperioden for de
nuvarande kommittémedlemmarna.

3.2 Personalpolitik
Personalstyrka

| slutet av 2002 uppgick antalet anstillda till
I 109 personer (I 105,5 omraknat till helti-
der) jamfért med | 043 personer 2001, inom
en budgeterad personalstat motsvarande
I 172,5 heltidsanstéllda. Den budgeterade
personalstaten fér 2003 har faststdllts till
maximalt motsvarande | 263,5 heltidsanstill-
Ida, vilket ar en 6kning med 7,8 % jamfoért med
2002.

Under 2002 erbjod ECB praktikplatser at 135
studenter och akademiker med bakgrund
framst inom nationalekonomi. Praktiktjainst-
goringen varade i genomsnitt fyra manader.
Dessutom tjanstgjorde 44 anstillda vid cen-
tralbankerna i EU-linderna och kandidatlan-
derna vid ECB under perioder pé i genomsnitt
cirka fyra manader.

Inom programmet fér besdkande forskare
(Research Visitors Programme), som fokuse-
rar pa sarskilda forskningsprojekt pa hog niva
inom det penningpolitiska omréadet, togs 20
forskare emot under 2002. Forskningspro-
grammet for akademiker (Graduate Research
Programme), som vander sig till hégt kvalifi-
cerade forskningsstuderande som kommit
langt i sin doktorandutbildning lockade tolv
deltagare for perioder pd i genomsnitt tre
manader.

| januari 2003 infordes ett arrangemang som
skulle gora det moijligt for ECB:s personal att
fa erfarenhet av att arbeta i centralbanker
inom eller utanfér ECBS eller vid europeiska
eller internationella organisationer (External
Work Experience Scheme). Darigenom skulle
banden mellan ECB och dess motparter
kunna stairkas.
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Personalutvecklingspolitik

En Oversyn gjordes av metoden att arligen
anpassa ECB-personalens |6ner — General
Salary Adjustment — och en ny metodik infor-
des med verkan fran den | juli 2002. Den nya
metodiken, som skall gilla under tre ar, bibe-
haller som frimsta inslag att I6nerna skall for-
andras i linje med ett vdgt genomsnitt av
I6neuppgorelserna i en grupp organisationer
som tjanar som jamférelseobjekt. Utdver de
nationella centralbankerna och Bank for
International Settlements ingar numera ocksa
vissa Europabaserade internationella och
Overstatliga organisationer.

ECB har utndmnt en oberoende radgivare i
sociala fragor for att ge fortrolig vagledning
till personalen om arbetsrelaterade arenden
och for att medla i konflikter som uppstar pa
arbetsplatsen mellan de anstillda. Dartill
utnamnde ECB en oberoende radgivare
(Equal Opportunities Adviser) som skall vig-
leda i fragor som berdr jamstélldhet i mycket
bred mening, det vill siga ifraga om kon, natio-
nalitet, alder etc.

Barndaghem och Europeiska skolan

ECB:s daghemskapacitet har utvidgats i och
med tillkomsten av ett andra permanent dag-
hem. Nu erbjuds totalt 123 platser for barn
som dr mellan tre manader och tre ar gamla.
Efterfragan pa platser dar emellertid fortsatt
hég och darfor har forberedelserna for att fa
till stand ett tredje daghem redan startat.

Europeiska skolan i Frankfurt oppnade i sep-
tember 2002 for sitt forsta skolir med fem
klasser i grundskolan och tvd klasser i forskolan.
Efter att inledningsvis ha undervisats i tillfilliga
lokaler, flyttade elerna till en ny skolbyggnad i
bérjan av 2003. Skolan har fyra spriksektioner:
engelska, franska, tyska och italienska.

Personalrelationer

| 6verensstammelse med anstallningsvillkoren
radgér ECB med sin valda personalkommitté
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om utvecklingen av bankens personalutveck-
lingspolitik. Den for aven diskussioner med
den lokala fackféreningen, Union of the Staff
of the ECB (USE), om forandringar i anstall-
ningsvillkoren.

USE:s och en extern fackforenings (Interna-
tional and European Public Services Organisa-
tion, IPSO) begiran att bli erkdnda som parter
i forhandlingar om kollektiva [6neavtal avvi-
sades av forstainstansriatten. Det 6verkla-
gande som IPSO gjort hos Europadomstolen
har sedermera dragits tillbaka.
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3.3 ECB:s organisation

Generaldirektoratet for Generaldirektoratet for
statistik administration
Steven Keuning Gerald Grisse
Generaldirektoratet for Direktoratet for
sekretariat och betalningsmedel
spraktjinster Antti Heinonen
Frank Moss

Generaldirektoratet for Direktionen Direktoratet for
forskning kommunikation

Vitor Gaspar {"') e Manfred ). Kérber
Stf. Ignazio Angeloni 'H

Direktoratet for
planering och kontroll

s, Radgivare till
. direktionen

Klaus Gressenbauer W 1 Olaf Sleijpen

Generaldirektoratet for W . ECB:s stindiga
betalningssystem . representation i Washington, D.C.

Jean-Michel Godeffroy J. Onno de Beaufort Wijnholds
Stf. Koenraad de Geest

Generaldirektoratet for
marknadsoperationer ,

Francesco Papadia Generaldirektoratet for

Stf. Paul Mercier, . = - el'(onom.is.k och

Werner Studener penningpolitisk analys

Gert Jan Hogeweg
Generaldirektoratet Stf. Philippe Moutot,
for rattsfragor Wolfgang Schill

Antonio Sainz de Vicufa

Generaldirektoratet for Direktoratet for
internationella och finansiell stabilitet
europeiska forbindelser och tillsyn
Pierre van der Haegen Direktoratet for Generaldirektoratet fér Mauro Grande
Stf. Georges Pineau internrevision? informationssystem
Michéle Caparello Jim Etherington
Stf. Christian Boersch

! Rapporterar direkt till direktionen i vissa fragor. Direktionen

? Inom direktoratet f&r internrevision har en enhet fér bedrigeribekimpning upprittats. Denna Framre raden: Ordférande: Willem F. Duisenberg (mitten), Vice ordférande: Lucas Papademos (vinster), Sirkka Himilinen
enhet rapporterar via direktéren for internrevision till bedrigeribekdmpningskommitten som

upprittats i enlighet med Europeiska centralbankens beslut (ECB/1999/5) av den 7 oktober 1999. Bakre raden (vanster till hoger): Eugenio Domingo Solans, Otmar Issing, Tommaso Padoa-Schioppa
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3.4 ECB:s lokaler

ECB, som for niarvarande har sin verksamhet
forlagd till forhyrda lokaler, avser att uppféra

4 ECBS:s sociala dialog

Tva moten i den sociala dialogen holls under
2002. Liksom under édret dessférinnan disku-
terades dmnen som roér sedlar, betalnings-
system och finansiell tillsyn. Synpunkterna
fran de europeiska fackférbunden och de 31
foretridarna for de anstillda som deltog i dia-
logen formedlades till ECB-radet och all-

5 ECBS:s kommittéer

ECBS:s kommittéer har fortsatt att spela en
viktig roll for fullgérandet av Eurosystemets
och ECBS:s uppgifter. Kommittéerna har pa
begiran av bade ECB-radet och direktionen
tillfort sakkunskap inom sina behérighetsom-
raden och de har underlittat beslutsprocess-
sen. Deltagande i ECBS-kommittéerna ar van-
ligen begransat till
Eurosystemets centralbanker. Emellertid del-
tar dven de nationella centralbankerna i med-

foretradare  for

en ny byggnad. Banken har fér andamalet kopt
en tomt av Frankfurts stad och har utlyst en
internationell arkitekttavling for att bygga pa
tomten.

manna radet. Ett forslag fran de tre europe-
iska fackférbunden om att utvidga dialogen
med observatorer fran kandidatlindernas
centralbanker accepterades och kommer att
forverkligas nar anslutningsférdragen under-
tecknats.

lemsstater som dnnu inte infort euron i
moten med ECBS:s kommittéer nar dessa
behandlar fragor som ligger inom allménna
radets behorighetsomrade. Nir sd ar lampligt
kan dven andra behdriga organ inbjudas, som
nationella tillsynsmyndigheter ifraga om
kommittén fér banktillsyn. For ndrvarande
finns det tolv ECBS-kommittéer, vilka alla har
upprattats enligt artikel 9 i ECB:s arbetsord-
ning.

ECBS:s kommittéer och deras ordfo den

Redovisningkommittén
(AMICO)
lan Ingram

Banktillsynskommittén
(BSC)
Edgar Meister

Sedelkommittén
(BANCO)
Antti Heinonen

Kommittén for extern information
(ECCO)

Manfred . Kérber

IT-kommittén
(ITC)
Jim Etherington

Kommittén for internrevision
(IAC)

Michele Caparello

Kommittén for internationella forbindelser
(IN®))
Hervé Hannoun

Kommittén for marknadsoperationer
(MOC)
Francesco Papadia

Penningpolitiska kommittén
(MPC)
Gert Jan Hogeweg

Kommittén for betalnings- och avvecklingssystem
(PSSC)
Jean-Michel Godeffroy

Statistikkommittén
(STC)
Steven Keuning
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”Samtida konst frdn Portugal” i ECB
den 4 december 2002

Vitor Constdncio, centralbankschef for Banco de Portugal, och Lucas Papademos,
vice ordférande i ECB, 6ppnar utstdllningen




Arsredovisning for ECB och
Eurosystemets konsoliderade
balansrakning 2002



Balansrakning per den 31 december 2002

Tillgangar Not 2002 2001
€ €
Guld och guldfordringar | 8.058.187.254 7.766.265.040

Fordringar i utlindsk valuta pa

hemmahoérande utanfér euroomradet 2
Fordringar pa IMF 164.788.323 72.074.161
Banktillgodohavanden och virdepapper,
lan och andra tillgangar 37.151.511.287 = 41.162.620.238

37.316.299.610 41.234.694.399

Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahorande i euroomradet 2 3.047.976.497 3.636.568.460

Fordringar i euro pa hemmahérande
utanfér euroomradet 3

Banktillgodohavanden, virdepapper och lan 183.237.923 391.170.869

Viardepapper i euro utgivna av

hemmahoérande i euroomradet 4 0 0
Fordringar inom Eurosystemet 5
Fordringar relaterade till férdelning av
eurosedlar inom Eurosystemet 28.681.074.010 0
Ovriga fordringar inom Eurosystemet (netto) 5.468.478.796 9.697.303.920

34.149.552.806 @ 9.697.303.920

Ovriga tillgangar 6
Materiella och immateriella
anlaggningstillgangar 112.624.758 100.585.654
Ovriga finansiella tillgingar 5.529.030.465 4.516.504.313
Upplupna kostnader och férutbetalda utgifter 1.260.718.561 620.508.777
Diverse 609.968.394 97.569.394
7.512.342.178 5.335.168.138
Summa tillgangar 90.267.596.268 68.061.170.826
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Skulder Not 2002 2001
€ €

Utelopande sedlar 7 28.681.074.010 0
Skulder i euro till 6vriga
hemmahoérande i euroomradet 8 1.036.000.000 1.022.000.000
Skulder i euro till hemmahdrande
utanfér euroomradet 9 227.805.777 271.375.580
Skulder i utlandsk valuta till
hemmahoérande i euroomradet 10 0 17.192.783
Skulder i utlindsk valuta till
hemmahoérande utanfér euroomradet 10

Inldning och 6vriga skulder 5.192.380.656 5.840.349.099

Skulder inom Eurosystemet
Skulder motsvarande 6verforing av
valutareserver

Ovriga skulder
Upplupna kostnader och forutbetalda intiakter
Diverse

Avsittningar

Virderegleringskonton

Kapital och reserver

Kapital
Reserver

Arets vinst

Summa skulder
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40.497.150.000

1.417.939.194
75.191.137
1.493.130.331
2.644.780.685
4.404.834.096
4.097.229.250
772.757.209
4.869.986.459

1.220.454.254

90.267.596.268

40.497.150.000

1.759.319.678
94.122.190
1.853.441.868
2.803.216.269
9.429.002.830
4.097.229.250
408.393.225
4.505.622.475

1.821.819.922

68.061.170.826
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Resultatrikning for det ar som

avslutades den 31 december 2002

2002 2001
Not € €
Rinteintikter pa valutareserven 990.618.897 1.707.431.459
Rénteintdkter fran férdelning av
eurosedlar i Eurosystemet 726.917.226 0
Andra rinteintikter 1.965.003.344 2.271.293.068
Rdnteintdkter 3.682.539.467 3.978.724.527
Ersittning baserad pa de nationella
centralbankernas fordringar avseende
overforda valutareserver (1.140.963.789) (1.509.312.118)
Andra rantekostnader (1.547.042.623) (1.698.022.587)
Rdntekostnader (2.688.006.412) (3.207.334.705)
Rédntenetto 19 994.533.055 771.389.822
Realiserade vinster/forluster pa
finansiella transaktioner 20 735.425.388 1.351.881.733
Nedskrivningar av finansiella
tillgdngar och positioner 21 (276.955.036) (109.023.392)
Overforing till/fran avsittningar
for valuta- och kursrisker 154.000.000 109.023.392
Nettoresultat av finansiella
transaktioner, nedskrivningar och
riskavsattningar 612.470.352  1.351.881.733
Avgifts- och provisionsnetto 22 (227.158) 298.120
Ovriga intikter 23 3.744.153 1.393.851
Summa nettointikter 1.610.520.402  2.124.963.526
Personalkostnader 24 & 25 (120.003.344) (97.288.818)
Administrationskostnader 26 (133.966.576) (185.712.394)
Avskrivning av (im)materiella
anlaggningstillgdngar (17.738.206) (20.142.392)
Tillverkning av sedlar 27 (118.358.022) 0
Arets vinst 1.220.454.254  1.821.819.922

Frankfurt am Main, den | | mars 2003

EUROPEISKA CENTRALBANKEN

Willem F. Duisenberg

Ordforande
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Redovisningsprinciper!

Uppstillning och presentation av
arsredovisningen

Europeiska centralbankens (ECB) arsredovis-
ning har utformats for att ge en rittvisande
bild av ECBs finansiella stéllning och av verk-
samhetens resultat. Den har upprittats i
enlighet med féljande redovisningsprinciper,
som ECB-radet anser vara lampliga for en
centralbanks verksamhet. Dessa principer ar
forenliga med bestaimmelserna i artikel 26.4 i
ECBS-stadgan, vilken féreskriver ett standar-
diserat tillvigagingssitt for de regler som styr
Eurosystemets redovisning och rapportering.

Redovisningsprinciper

Foljande redovisningsprinciper har tillimpats:
ekonomisk realitet och &ppenhet, forsiktig-
hetsprincipen, hindelser efter balansrakning-
ens upprattande, vasentlighetsprincipen, bok-
foringsmassiga grunder, fortlevnadsprincipen
samt konsekvens och jamférbarhet.

Redovisningsgrunder

Rédkenskaperna har upprittats pa grundval av
historiska anskaffningsvarden, anpassade for
att inbegripa marknadsvirdering av omsatt-
bara vdrdepapper, guld och alla &6vriga till-
gangar och skulder i utlandsk valuta i och
utanfor balansriakningen. Transaktioner i finan-
siella tillgaingar och skulder aterspeglas i
rakenskaperna pa grundval av den dag de
avvecklas.

Guld och tillgangar och skulder
i utlindsk valuta

Tillgingar och skulder i utlandsk valuta
omriknas till euro till den valutakurs som gil-
ler pa balansdagen. Intikter och utgifter
raknas om till den valutakurs som gillde vid
tidpunkten for transaktionen. Omviarderingen
av tillgdngar och skulder i utlandsk valuta sker
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valuta for valuta, inbegripet instrument i och
utanfoér balansrakningen.

Omvirdering till marknadspris for tillgdingar
och skulder i utlandsk valuta behandlas sepa-
rat fran valutakursomvarderingen.

Ingen atskillnad gérs mellan pris- och valuta-
kursomvirderingseffekter for guld. | stillet
redovisas en samlad guldomvirderingseffekt,
baserad pa priset i euro per rent uns guld,
berdknat utifran valutakursen mellan euron
och den amerikanska dollarn den 31 decem-
ber 2002.

Viardepapper

Alla  omsidttbara skuldférbindelser och
liknande tillgangar virderas till de mittpriser
pa marknaden som rader pa balansdagen. For
det ar som avslutades den 3| december 2002
anvindes marknadens mittpriser per den
30 december 2002. Icke omsittbara virde-
papper ar varderade till anskaffningskostna-
den.

Resultatavrikning

Intikter och utgifter redovisas under den
period da de erhalls eller uppstar. Realiserade
vinster och férluster redovisas i resultat-
rakningen. Genomsnittskostnadsmetoden
anvands for att dag for dag berdkna anskaff-
ningskostnaden fér enskilda poster.Vid even-
tuella orealiserade férluster pa nagon post i
slutet av aret justeras den genomsnittliga
kostnaden for den posten till den valuta- eller
marknadskurs som giller i slutet av aret.

| Ndrmare uppgifter om ECBs redovisningsprinciper faststdlls i
ECB-rddets beslut av den 5 december 2002 (ECB/2002/11),
EGT L 58,3.3.2003, s. 38-59. Beslutet trddde i kraft den | janu-
ari 2003 och giller dven upprdattandet av ECBs drliga balans-
rdkning och resultatrdkning for det dr som avslutades den 31
december 2002. Ingen omfattande revidering av redovisnings-
principerna har gjorts.
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Orealiserade vinster resultatavriaknas ej utan
fors direkt till ett virderegleringskonto.

Orealiserade forluster fors till resultat-
rakningen niar de oOverstiger de tidigare
omvirderingsvinster som bokférts pa det
korresponderande  virderegleringskontot.
Orealiserade forluster i ett visst vardepapper,
en viss valuta eller guld nettas inte mot ore-
aliserade vinster i andra vardepapper, valutor
eller guld.

Overkurser och underkurser pa forvirvade
vardepapper beriknas och redovisas som en
del av ranteintdkterna och skall amorteras
under viardepapperens aterstaende |6ptid.

Repoavtal

Reverserade transaktioner som genomfors
under repoavtal redovisas i balansrikningen
som inldning mot sdkerhet. | balansrikningen
visas inlaningen och virdet av de viardepapper
som anvints som sakerhet.Vardepapper salda
inom ramen for dessa avtal finns kvar pa ECBs
balansriakning och behandlas som om de fort-
farande utgjorde en del av den portfolj fran
vilken de salts. Avtal som omfattar viardepap-
per i utlindsk valuta har ingen inverkan pa
genomsnittskostnaden for positionerna i
dessa valutor.

Reverserade transaktioner som genomfors
under omvinda repoavtal redovisas som
utlaning mot sikerhet, till lanebeloppet, pa
balansrikningens tillgdngssida. Vardepapper
som férvarvas under denna typ av avtal
omvirderas inte.

Reverserade transaktioner (inklusive transak-
tioner med virdepapperslin) som genomfors
inom ramen for ett automatiskt arrangemang
for vardepapperslan redovisas i balans-
rakningen for sidana transaktioner endast nar
lantagaren stiller sakerheter i form av kon-
tanter over transaktionens [6ptid. Under
2002 erholl ECB inte nagra sikerheter i form
av kontanter over |6ptiden for en sadan trans-
aktion.

Derivatinstrument

Valutainstrument, det vill siga terminstransak-
tioner i utlandsk valuta och terminsledet for
valutasvappar samt andra valutainstrument
som inbegriper framtida véxling av en valuta
mot en annan, inrdknas i nettovalutapositio-
nen vid beriakningen av valutakursvinster och
valutakursforluster. Ranteinstrument omvar-
deras post fér post. Rintefutureskontrakt
bokfors pa affirsdagen pa konton utanfor
balansridkningen. Dagliga forandringar i siaker-
hetsmarginalerna bokfors i balansrakningen.
Orealiserade forluster som vid arsskiftet tas
upp i resultatrakningen bokas inte under fol-
jande ar mot orealiserade vinster savida inte
instrumentet stangs eller avslutas.

Handelser efter balansrdkningens
upprittande

Tillgangar och skulder justeras sa att de tar
hansyn till hindelser som intriffar mellan
balansdagen for arsbokslutet och den dag da
ECB-radet godkinner arsredovisningen om
dessa handelser i visentlig grad paverkar var-
det pa tillgangarna eller skulderna per balans-
dagen.

Position inom ECBS

Transaktioner inom ECBS utgbrs av grinso-
verskridande transaktioner mellan tvd cen-
tralbanker i EU. Dessa transaktioner formed-
las fraimst via Target-systemet? och ger
upphov till bilaterala balanser pa konton som
halls av nationella centralbanker i EU anslutna
till Target. Dessa bilaterala balanser &verfors
dagligen till ECB, vilket ger varje nationell cen-
tralbank en enda bilateral nettoposition gent-
emot ECB. Denna position i ECBs riakenska-
per representerar varje nationell centralbanks
nettofordran eller nettoskuld gentemot
resten av ECBS.

2 Target stdr for “Trans-European Automated Real-time Gross sett-
lement Express Transfer system” (se dven kapitel VIII).
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Positionerna for de nationella centralbanker
som ingar i euroomradet gentemot ECB (med
undantag for ECBs kapital och positioner
avseende Overféring av valutareserver till
ECB) redovisas som fordringar eller skulder
inom Eurosystemet och redovisas i ECBs
balansrikning som en nettopost fér for-
dringar eller skulder.

ECBS-saldon avseende férdelningen av euro-
sedlar inom Eurosystemet redovisas netto
som en tillgangspost under ”Skulder relate-
rade till fordelning av eurosedlar inom Euro-
systemet” (se "Utel6pande sedlar” i avsnittet
om redovisningsprinciper).

Positionerna inom ECBS fér de centralbanker
som inte ingar i euroomradet redovisas under
posten “Skulder i euro till hemmahdrande
utanfér euroomradet”.

Redovisning av materiella och
immateriella anldggningstillgangar

Materiella anlaggningstillgdingar, med undantag
for mark, redovisas till anskaffningsvdrde
minus vardeminskning. Mark virderas till
anskaffningsvardet. Virdeminskningen
berdknas utifran en linjar avskrivning under
tillgangens forviantade ekonomiska livstid med
borjan forsta kvartalet efter forvarvet.

e Datorer och relaterad maskin- och pro-
gramvara samt motorfordon: fyra ar.

¢ Inventarier, moébler och maskiner i byggna-
der: tio ar.

¢ Byggnader och kapitaliserade kostnader for
renoveringsarbeten: tjugofem ar.

Vad giller byggnader och kapitaliserade kost-
nader foér renoveringsarbeten foér ECBs
befintliga lokaler har avskrivningstiden for-
kortats sa att dessa tillgdngar skall vara helt
avskrivna vid slutet av 2008 da ECB forvintas
ha flyttat till de nya lokalerna. Denna féran-
dring kommer framst att fa effekt pa arsredo-
visningarna fran och med 2003.

Anlaggningstillgangar som kostat mindre an
10 000 euro skrivs av under inkdpséret.
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ECBs pensionsplan

ECB har ett faststillt pensionsbidragssystem.
Tillgdngarna i planen, som existerar enkom
for att tillhandahdlla pensionsférmaner till
medlemmarna av planen och deras anhériga,
redovisas bland ECBs 6vriga tillgingar och
identifieras separat. Varderingsvinster och
varderingsférluster som uppkommer pa till-
gangar i pensionsfonden redovisas som intak-
ter och utgifter i pensionsplanen pa det ar de
uppkommer. De utbetalbara pensionsférma-
ner fran basférmanskontot, som hdrrér fran
avsittningar gjorda av ECB, har minimigaran-
tier till stod for de faststdllda bidragsférma-
nerna.

Utel6pande sedlar

ECB och de |2 nationella centralbankerna i
euroomradet, som tillsammans utgér Euro-
systemet, ger sedan den | januari 2002 ut
eurosedlar3. Det totala virdet av eurosedlar
omlopp beriknas den sista arbetsdagen i
manaden i enlighet med férdelningsnyckeln
for sedlar.

ECB har tilldelats 8 % av det totala virdet pa
eurosedlar i omlopp, vilket redovisas som en
post pa skuldsidan "Utel6pande sedlar”. ECBs
andel av totalt utgivna eurosedlar redovisas
genom att motsvarande belopp redovisas som
fordran pa de nationella centralbankerna.
Dessa rintebdrande fordringar® redovisas
under delposten ”Fordringar inom Eurosyste-
met: relaterade till fordelningen av eurosedlar
inom Eurosystemet” (se ”Position inom Euro-
systemet” i noter till balansriakningen). Rante-
intdkter fran dessa fordringar redovisas under
posten “"Rintenetto”. ECB-radet har beslutat

3 ECBs beslut av den 6 december 2001 om utgivning av eurosed-
lar (ECB/2001/15), EGT L 337,20.12.2001,s. 52-54.

4 ”Fordelningsnyckeln for sedlar” innebdr den procentsats som blir
resultatet efter hdnsyn tagen till ECBs andel av det totala utgivna
antalet eurosedlar och i vid tillimpning av fordelningsnyckeln for
teckning av kapital i enlighet med respektive nationell central-
banks andel av ECBs totala kapital.

5  ECBs beslut av den 6 december 2001 om fordelning av de
monetdra inkomsterna for de deltagande medlemsstaternas
nationella centralbanker fran och med rdkenskapsdret 2002
(ECB/2001/16), EGT L 337,20.12.2001,s.55-6 |
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om en separat interimistisk férdelning av
denna intdkt till de nationella centralban-
kernaé. Den skall delas ut i sin helhet savida
inte ECBs nettovinst for aret understiger dess
inkomster fran eurosedlar i omlopp eller om
ECB-rddet beslutar att det belopp som harrér
fran denna intdkt skall minskas med sidana
kostnader som ECB haft i samband med utgiv-
ning och hantering av eurosedlar. Pa den andra
arbetsdagen 2003 gjordes en interimistisk
fordelning avseende ar 2002. Fran och med
2003 kommer en interimistisk férdelning att
goras i slutet av varje kvartal.

Ovriga fragor
Med hiansyn till ECBs roll som centralbank

anser direktionen att offentliggdrandet av en
kassaflodesanalys inte skulle ge lasarna av ars-

redovisningen nagon ytterligare relevant
information.

| enlighet med artikel 27 i ECBS-stadgan och
pa rekommendation av ECB-ridet, godkiande
Europeiska unionens rad utndmningen av
PricewaterhouseCoopers GmbH som oav-
hangiga externa revisorer att granska ECB for
det réakenskapsar som avslutades den
31 december 2002.

6 Europeiska centralbankens beslut av den 2| november 2002 om
utdelning av Europeiska centralbankens inkomster av eurosedlar
i omlopp till de deltagande medlemsstaternas nationella central-
banker (ECB/2002/9), EGT L 323,28.11.2002, s. 49-50.
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Noter till balansrakningen
| Guld och guldfordringar

ECB innehar 24,7 miljoner uns rent guld
(2001: 24,7 miljoner uns). Inga transaktioner
gjordes under 2002. Rorelserna i balans-
rakningen hanfor sig till den kvartalsvisa
omvidrderingen (se "Guld och tillgangar och
skulder i utlandsk valuta” i avsnittet redovis-
ningsprinciper).

2 Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahorande utanfor och i
euroomradet

Fordringar p& IMF

Dessa fordringar representerar ECBs innehav
av sarskilda dragningsritter (SDR) per
31 december 2002. Det ir resultatet av ett
avtal med Internationella valutafonden (IMF)
om delat ansvar fér kop och forsiljning av
SDR dar IMF har fullmakt att pa ECBs vignar
silja och kopa SDR mot euro, med en liagsta
respektive hogsta innehavsniva. SDR definie-
ras i termer av en valutakorg vars vérde fast-
stills som den vigda summan av vaxelkur-
serna for de fyra viktigaste valutorna (euro,
japanska yen, brittiska pund och amerikanska
dollar). | redovisningssyften behandlas SDR
som en tillgang i utlandsk valuta (se "Guld och
tillgdngar och skulder i utlindsk valuta” i
avsnittet redovisningsprinciper).

Banktillgodohavanden och vdrdepapper, Ian och
andra tillgdngar

Fordringar i utldndsk valuta pa hemmahérande i
euroomrddet

Dessa fordringar bestar av tillgodohavanden
gentemot banker utanfor euroomradet, lan i
utlindsk valuta och investeringar i virdepap-
per, framst i amerikanska dollar och japanska
yen.
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3  Fordringar i euro pa hemmahéorande
utanfér euroomradet

Den 3| december 2002 bestod dessa for-
dringar av bankers inlaning hos hemmaho-
rande utanfér euroomradet.

4  Viardepapper i euro utgivna av
hemmahoérande i euroomradet

Alla virdepapper i euro utgivna av hemmaho-
rande i euroomradet som innehas av ECB ar
en direkt motpost till ECBs kapital och reser-
ver. ECB har beslutat att dessa innehav skall
omklassificeras som portfolj for sarskilda syf-
ten under posten "Ovriga tillgingar”. Motsva-
rande balans per den 3| december 2001 har
foljaktligen justerats.

5  Skulder inom Eurosystemet

Fordringar relaterade till fordelning av eurosedlar
inom Eurosystemet

Denna post bestar av ECBs fordringar gente-
mot de nationella centralbankerna i euroom-
radet avseende fordelning av eurosedlar inom
Eurosystemet (se “Utelopande
avsnittet om redovisningsprinciper).

sedlar” i

Ovriga fordringar inom Eurosystemet (netto)

Denna post bestar av saldona pa de delta-
gande nationella centralbankernas Target-kon-
ton gentemot ECB och dven interimistisk for-
delning av ECBs inkomst fran sedlar (se
”Utel6pande sedlar” och "Positionen inom
ECBS” i avsnittet redovisningsprinciper).
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2002 2001
= =

Fordran pa deltagande

nationella centralbanker

i euroomradet avseende

Target 56.546.091.330 66.908.187.928

Skuld till deltagande

nationella centralbanker

i euroomradet avseende

Target (50.471.612.534) (57.210.884.008)

Skuld till nationella
centralbanker i euroomradet
avseende interimistisk
fordelning av ECBs

inkomst fran sedlar (606.000.000) 0

5.468.478.796  9.697.303.920

Nettostillning

6  Ovriga tillgangar
Materiella och immateriella anldggningstillgdngar

Dessa tillgangar omfattade féljande huvud-
sakliga komponenter den 3| december 2002:

Bokfort viarde Bokfort virde

netto den netto den
3| december 3| december
2002 2001
€ €
Mark och byggnader 51.496.140 39.288.068
Datorer 33.522.388 28.703.744
Inventarier, mobler,
maskiner i byggnader
och motorfordon 2.575.083 4.492.005
Tillgangar under
uppférande 9.092.185 8.077.125
Ovriga anliggningstill-
gangar 15.938.962 20.024.712
Totalt 112.624.758 100.585.654

Den storsta 6kningen under posten “Mark
och byggnader” avser balanserade kostnader
for ECBs installationer i de bada byggnaderna
Eurotower och Eurotheum.

Ovriga finansiella tillgingar

De huvudsakliga komponenterna i denna post
inbegriper foljande:

(a) Viardepapper i euro utgivna av hemmaho-
rande i euroomradet, viarderade till 5,4
miljarder euro (2001: 4,4 miljarder euro —
se not 4).

(b) Investeringsportféljerna for ECBs pen-
sionsfond, vdrderade till 61,9 miljoner
euro (2001:53,9 miljoner euro). Innehavet
representerar placeringarna av ackumule-
rade pensionsavsittningar frain ECB och
ECBs personal per den 3| december
2002 och forvaltas av en extern fondfor-
valtare. De regelbundna bidragen fran
ECBs och planens medlemmar har place-
rats pa manadsbasis. Fondens tillgangar ar
inte utbytbara med ECBs 6vriga finansiella
tillgangar och nettoavkastningen pa dessa
tillgangar utgor inte intakter for ECB, utan
aterinvesteras i de berdrda fonderna i
avvaktan pa utbetalning av pensionsférma-
ner.Virdet pa tillgingarna i fonden grun-
das pa den virdering som den externa
fondférvaltaren gor pa basis av marknads-
priser vid arets slut.

(c) ECB innehar 3 000 andelar i Bank for
International Settlements (BIS) vilka tagits
upp till anskaffningskostnaden pa 38,5 mil-
joner euro.

Upplupna kostnader och forutbetalda utgifter

Denna post inkluderar upplupen réanta pa 727
miljoner EUR pa ECBs fordran avseende for-
delning av eurosedlar inom Eurosystemet (se
”Utel6pande sedlar” i avsnittet om redovis-
ningsprinciper). Aterstoden av denna post
bestar av upplupen rinta pa vardepapper och
ovriga finansiella tillgangar.

Diverse

Okningen i denna post under 2002 beror
framst pa upplupen interimistisk férdelning av
ECBs inkomst fran sedlar (se "Utel6pande
sedlar” i avsnittet redovisningsprinciper samt
not 5 ovan).
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7  Utelopande sedlar

Denna post bestar av ECBs andel av samtliga
eurosedlar i omlopp (se "Utelopande sedlar”
i avsnittet redovisningsprinciper).

8  Skulder i euro till 6vriga
hemmahoérande i euroomradet

Denna post bestar av inlaning av medlemmar
i EBA (Euro Banking Association), som
anvdnds for att stélla sikerheter till ECB avse-
ende de EBA-betalningar formedlade via Tar-
getsystemet.

9 Skulder i euro till hemmahorande
utanfor euroomradet

Dessa skulder utgors i princip av saldon pa
konton tillhérande de nationella centralban-
ker som inte ingar i euroomradet (se "Posi-
tionen inom ECBS” i avsnittet redovisnings-
principer), som uppkommit till foljd av
transaktioner via Targetsystemet.

10 Skulder i utlindsk valuta till
hemmahorande utanfor och
i euroomradet

Dessa skulder uppstar inom ramen for ater-
koépsavtal som genomférs med hemmaho-
rande i och utanfér euroomradet i samband
med forvaltningen av ECBs valutareserv.

Il  Skulder inom Eurosystemet

Dessa skulder utgors av fordringar som de
nationella centralbanker i euroomradet har
pa ECB till foljd av overféringen av valutare-
server. De ursprungliga fordringarna uttryck-
tes i euro och virderades enligt kursen vid
overforingstillfillet, och forrantas till till Euro-
systemets korta refinansieringsréantor, juste-
rad for det faktum att ingen ranta betalas pa
den komponent som utgors av guldfordringar
(se "Noter till resultatrakningen”, not 19).
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Fordelningsnyckel
(%) =

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,8658 1.432.900.000

Deutsche Bundesbank 24,4935 12.246.750.000
Bank of Greece 2,0564 1.028.200.000
Banco de Espaiia 8,8935 4.446.750.000
Banque de France 16,8337 8.416.850.000
Central Bank of Ireland 0,8496 424.800.000
Banca d’ltalia 14,8950  7.447.500.000

Banque centrale du

Luxembourg 0,1492 74.600.000

De Nederlandsche Bank 4,2780 2.139.000.000

Oesterreichische

Nationalbank 2,3594 1.179.700.000

Banco de Portugal 1,9232 961.600.000

Suomen Pankki —

Finlands Bank 1,3970 698.500.000

Totalt 80,9943 40.497.150.000

12 Ovriga skulder

Denna post bestar framst av rianta som skall
betalas till de nationella centralbankerna pa
deras fordringar avseende 6verférda valutare-
server (se not | ). ECBs skulder pa 61,9 mil-
joner euro for pensionsfonden (2001: 53,9
miljoner euro) och andra interimsposter
redovisas ocksa under denna post.

I3 Avsittningar

Med hinsyn till ECBs stora valuta- och rénte-
riskexponering samt storleken pa ECBs vir-
deregleringskonto, gjordes en sarskild riskre-
servering. De fortsatta kraven foér och
storleken pd denna reserv granskas arligen
och granskningen baseras pa ECBs bedémning
av dess framtida valuta- och rianteriskexpone-
ring.

Denna reserv bestar ocksa av administrativa
avsdttningar avseende utgifter for varor och
tjanster tillsammans med en lamplig avsiatt-
ning for den kontraktsenliga skyldigheten att
aterstdlla de nuvarande lokalerna i ursprung-
ligt skick nar ECB flyttar till sitt framtida
huvudkontor.
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14 Varderegleringskonton

Dessa konton utgér omvirderingsreserver
som uppkommer fran orealiserade vinster pa
tillgdingar och skulder. Minskningen beror
fraimst pa deprecieringen i USD gentemot
EUR (se ”Guld och tillgdngar och skulder i
utlandsk valuta” i avsnittet redovisningsprinci-

per).

2002 2001

= =

Guld 1.983.835.491  1.691.913.278
Utlandsk valuta 1.682.723.875  7.428.130.700
Virdepapper 738.274.730 308.958.852
Totalt 4.404.834.096  9.429.002.830

I5 Kapital och reserver
Kapital

De fullt inbetalda andelarna fér de nationella
centralbanker som ingar i euroomradet till
ECBs tecknade kapital pa 5 miljarder euro
uppgar till sammanlagt 4.049.715.000 euro.
Detta belopp fordelar sig enligt féljande:

Fordelningsnyckel
(%) =

Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique 2,8658 143.290.000
Deutsche Bundesbank 24,4935  1.224.675.000
Bank of Greece 2,0564 102.820.000
Banco de Espaiia 8,8935 444.675.000
Banque de France 16,8337 841.685.000
Central Bank of Ireland 0,8496 42.480.000
Banca d’ltalia 14,8950 744.750.000
Banque centrale du

Luxembourg 0,1492 7.460.000
De Nederlandsche Bank 4,2780 213.900.000
Oesterreichische

Nationalbank 2,3594 117.970.000
Banco de Portugal 1,9232 96.160.000
Suomen Pankki —

Finlands Bank 1,3970 69.850.000
Totalt 80,9943  4.049.715.000

Tillskottet fran de nationella centralbanker
som inte ingar i euroomradet, vilket uppgar
till 5 % av det belopp som skulle ha betalats in
om dessa linder hade deltagit i valutaunio-
nen, uppgar till sammanlagt 47.514.250 euro.

Fordelningsnyckel

(%) &)
Danmarks Nationalbank 1,6709 4.177.250
Sveriges riksbank 2,6537 6.634.250
Bank of England 14,681 | 36.702.750
Totalt 19,0057 47.514.250

Dessa belopp representerar bidrag till de
driftskostnader som ECB har i samband med
uppgifter som utforts for de nationella cen-
tralbanker som inte ingar i euroomradet.
Dessa behéver inte betala in nagot tecknat
kapital, utéver de belopp som redan beslu-
tats, forran de ansluter sig till Eurosystemet.
De idr inte berittigade att fa del av 6verskott
som ECB genererar, inte heller till intdkter
fran fordelning av eurosedlar i Eurosystemet,
och de behover inte heller bidra till att ticka
ECBs eventuella forluster.

Reserver

| enlighet med artikel 33 i ECBS-stadgan och
ECB-riadets beslut av den 21 mars 2002,
avsattes ett belopp pa 365 miljoner euro av
nettovinsten for det ar som slutade den 31
december 2001 till den allminna reservfon-
den.

16 Det automatiska arrangemanget for
viardepapperslan

Som en del av forvaltningen av ECBs egna
medel dr ECB anslutet till ett automatiskt
arrangemang for vardepapperslan dir ett
utsett ombud for vardepapperslan genomfor
transaktioner med virdepapperslan pa ECBs
vignar med ett antal motparter, som av ECB
utsetts som godkinda motparter. Inom ramen
for detta avtal redovisades reverserade trans-
aktioner genomférda som repoavtal och
omvinda repor var for sig till ett virde av 1,4

ECB Arsrapport » 2002



miljarder EUR (2001: 1,6 miljarder EUR) per
den 31 december 2002 (se “Repoavtal” i
avsnittet redovisningsprinciper).

Rantefutureskontrakt i Kontraktsvirde
utlindsk valuta £
Kép 1.130.775.475
Forsiljning 682.464.004

17 Rintefutureskontrakt

Under 2002 anvindes rantefutureskontrakt i
utlandsk valuta i forvaltningen av ECBs valuta-
reserver. Per den 3| december 2002 fanns fol-
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jande utestdende transaktioner, upptagna till
nominellt varde:

18 Kapitalataganden

Den 5 mars 2002 undertecknade ECB och
staden Frankfurt am Main ett kopeavtal avse-
ende ECBs permanenta huvudkontor. Baserat
pa en forutbestimd bruksyta har det ldgsta
inkopspriset satts till 61,3 miljarder EUR.
Kopeskillingen skall erliggas som delbetal-
ningar t.o.m. senast den 3| december 2004,
nar dganderatten 6vergar till ECB.
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Noter till resultatrikningen

19 Réntenetto

Rénteintdkter pd valutareserven

Denna post bestar av ranteintikter efter
avdrag for rintekostnader avseende tillgingar

och skulder i utlindsk valuta enligt nedansta-
ende:

2002 2001
= =
Ranteintakter pa
valutareservtillgangar
(brutto) 1.060.990.318  1.851.694.324
Rantekostnader pa
valutareservskulden (70.371.421)  (144.262.865)

Ranteintakter pa
valutareserven
(netto) 990.618.897

1.707.431.459
Ranteintdkter frdn fordelning av eurosedlar
i Eurosystemet

Denna post bestir av ECBs rdnteintiakter
motsvarande dess del pa 8 % av utgivna euro-
sedlar (se "Utel6pande sedlar” i avsnittet om
redovisningsprinciper). Rinta pd ECBs for-
dringar avseende dess del fran fordelningen av
sedlar har beréknats till den senast tillgingliga
marginalrantan for Eurosystemets huvud-
sakliga refinansieringstransaktioner.

Ersdttning baserad pd de nationella
centralbankernas fordringar avseende dverforda
valutareserver

Under denna post redovisas ersattning till de
nationella centralbankerna i euroomradet pa
deras fordringar pd ECB avseende de valuta-
reserver som Overfordes i enlighet med arti-
kel 30.1 i ECBS-stadgan.

Ovriga rdnteintdkter och réntekostnader

Denna post bestar av ranteintdkter och ran-
tekostnader avseende tillgdngar och skulder
fran saldon avseende Target samt andra till-
gangar och skulder i euro.

Rensat for ”"Ranteintdkter fran fordelning av
eurosedlar i Eurosystemet” har ranteintdkter
netto minskat jamfért med 2001, fraimst bero-
ende pa att riantorna fér USD och EUR min-
skat under aret.

20 Realiserade vinster/férluster pa
finansiella transaktioner

Virdepapper har avyttrats genom normala
portfoljforvaltningstransaktioner och resulte-
rat i realiserade nettovinster. Under 2002
forekom inga storre utfloden av utlindsk
valuta.

21 Nedskrivningar av finansiella
tillgangar och positioner

Denna kostnad hianfér sig nastan uteslutande
till nedskrivningar av ECBs anskaffningskost-
nader for JPY och SDR, vilka var varderade till
valutakurserna per den 31 december 2002,
eftersom dessa valutors virde deprecierat
mot euron under dret (se "Resultatavrakning”
i avsnittet redovisningsprinciper).

22 Avgifts- och provisionsnetto

Denna post bestar av foljande intdkter och
utgifter. Straffavgifter som lagts pa kreditinsti-
tut som inte uppfyllt kassakravet har redovi-
sats som intakt.

2002 2001
&) &)
Avgifts- och
provisionsintakter 634.241 931.206
Avgifts- och
provisionskostnader (861.399) (633.086)
Avgifts- och
provisionsnetto (227.158) 298.120

23 Ovriga intikter

Under aret uppkom diverse 6vriga intikter
fraimst genom &verforingen av icke iansprak-
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tagna administrativa avsattningar till resultat-
rakningen.

24 Personalkostnader

Léner och allmanna formaner pa 92,6 miljo-
ner euro (2001: 82,4 miljoner euro) samt
arbetsgivarens avsittning till ECBs pensions-
fond och till sjuk- och olycksfallsforsakringar
ingar i denna post. Arvodena till ECBs direk-
tion uppgick till totalt 2 miljoner euro (2001:
1,9 miljoner euro). Inga pensioner utbetalades
till fore detta direktionsledamoter eller till
deras anhoriga under aret. Loner och all-
manna férmaner, inklusive arvoden till chefer
i ledande stillning, ar utformade efter och
jamférbara med motsvarande loneplaner i
Europeiska gemenskaperna.

Vid utgangen av 2002 var | 105 anstdllda pa
ECB, varav 79 i ledande stillning. | genomsnitt
var | 080 personer anstdllda pa ECB under
2002, jamfort med 997 under 2000. Ytterli-
gare | 13 personer anstilldes under perioden
och 51 anstillda slutade pa ECB.

25 ECBs pensionsplan

| enlighet med bestimmelserna i planen kravs
en fullstaindig férsakringsteknisk berakning av
atagandena vart tredje ar. Den senaste forsak-
ringstekniska berdkningen av atagandena
genomférdes den 31 december 2001. Som
berikningsmetod anvidndes Projected Unit
Credit-metoden, med forbehdll for minsta
skulder motsvarande en kontantutbetalning
av en engangssumma som skulle betalas ut till
anstillda da de avslutade sin tjanst.

De pensionskostnader som hanfor sig till pla-
nen bedéms i enlighet med utlatanden fran en
kvalificerad aktuarie. ECBs totala pen-
sionskostnader, inkl. sjukpensioner och for-
tidspensioner, uppgick till 27,4 miljoner euro
(2001: 14,9 miljoner euro). Detta omfattar
pensioner till direktionsledamoter pa 2,1 mil-
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joner euro (2001: 0,7 miljoner EUR) samt
ovriga avsittningar. Baserat pa forséakring-
stekniska uppgifter gjorde ECB ytterligare
avsattningar pa 10,5 miljoner EUR 2002. ECBs
framtida pensionsforpliktelser utgor 16,5 % av
de pensionsgrundande inkomsterna fér hela
personalen.

26 Administrationskostnader

Dessa omfattar alla dvriga |6pande kostnader
som hyra och underhdll av fastigheter, varor
och utrustning som inte riknas som investe-
ringar, konsultarvoden och andra tjanster och
leveranser, tillsammans med sadana personal-
relaterade kostnader som utgifter for rekry-
tering, flyttning, bosdttning, utbildning och
omlokalisering av personal.

Nettominskningen i administrationskostnader
jamfort med 2001 beror framst pa extra arvo-
den till konsulter under det aret i samband
med férberedelserna for informationskam-
panjen Euro 2002.

27 Kostnader for anskaffning av sedlar

Produktionskostnaderna for Eurosystemets
sedelreserv i samband med 6vergangen till
euro kapitaliserades 2001 i avvaktan pa for-
delning till de nationella centralbankerna till
kostnadspris som planerat. | enlighet med ett
beslut i ECB-radet efter 6vergangen till euro
skall det kvarvarande sedellagret utgora kar-
nan i Eurosystemets strategiska reserv och
dessa kostnader, tillsammans med andra
liknande kostnader under 2002, har nu redo-
visats som omkostnader. Ovriga kostnader i
samband med upprittandet av Eurosystemets
strategiska reserv bars direkt av de nationella
centralbankerna.

ECB-radet beslutade att ECBs interimistiska
fordelning av intdkter fran fordelning av sedlar
i Eurosystemet skulle minskas med summan
for dessa kostnader.
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Europeiska centralbankens
ordférande och rad

Frankfurt am Main

Vi har granskat Europeiska centralbankens arsredovisning fér det ar som avslutades den 31
december 2002. Europeiska centralbankens direktion har ansvaret for rikenskapshandlingarna.
Det ar vart ansvar att uttala oss om arsredovisningen péd grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med internationellt accepterad revisionssed. Detta innebdr att
vi har planerat och genomfért revisionen for att i rimlig grad férsikra oss om att arsredovis-
ningen inte innehéller vasentliga fel. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen for
belopp och annan information i rikenskapshandlingarna. | en revision ingar ocksa att préva
redovisningsprinciperna samt den verkstillande ledningens uppskattningar samt att bedéma den
samlade informationen i arsredovisningen.Vi anser att var revision ger oss en rimlig grund for
vara uttalanden nedan.

Den bifogade arsredovisningen har upprittats i enlighet med de principer som beskrivs i forsta
stycket av noterna om redovisningsprinciper i Europeiska centralbankens arsredovisning och

ger dirmed en riattvisande bild av Europeiska centralbankens finansiella stéllning per den 31
december 2002 och av verksamhetens resultat for det ar som da avslutades.

Frankfurt am Main, den 12 mars 2003
PricewaterhouseCoopers

GmbH
Auktoriserat revisionsbolag

[undertecknad] [undertecknad]
(Wagener) (Roennberg)
Auktoriserad revisor Auktoriserad revisor
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Not om vinstfordelning

Detta avsnitt ingar inte i ECBs arsredovis-
ningshandlingar for ar 2002. Det publiceras i
arsrapporten endast i informationssyfte.

Vinstdisposition
Inkomst relaterad till ECBs utgivning av sedlar

Efter ECB-radets beslut den 19 december
2002 distribuerades ett belopp pa 606 miljo-
ner euro, bestdende av en del av de inkomster
som ir relaterade till ECBs andel av det totala
antalet sedlar i omlopp, till de nationella cen-
tralbankerna den 3 januari 2003 i forhallande
till deras respektive andel av ECBs kapital.

Avsdittning till allmdnna reservfonden

Enligt artikel 33 i ECBS-stadgan skall ECBs
nettovinst fordelas pa féljande sitt:

o Ett belopp som ECB-radet bestimmer och
som inte far 6verstiga 20 % av nettovinsten
skall avsidttas till den allmdnna reservfon-
den inom en grians som motsvarar 100 % av
kapitalet.

o Aterstoden skall férdelas mellan ECBs
andelsagare i forhallande till deras inbe-
talda andelar.
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| enlighet med denna artikel beslutade ECB-
radet den 20 mars 2003 att inte gora nigon
overforing till den allmanna reservfonden och
att fordela det aterstiende beloppet pa 614
miljoner euro till de nationella centralban-
kerna i euroomradet i forhallande till deras
inbetalda andelar.

De nationella centralbankerna utanfér
euroomradet dr inte berittigade till ndgon del
av vinstmedlen.

2002 2001
€ €

Arets vinst 1.220.454.254  1.821.819.922
Inkomst fran ECBs
fordelning av sedlar
till de nationella
centralbankerna (606.000.000) 0
Arets vinst efter
fordelning av inkomst
fran ECBs utgivning
av sedlar 614.454.254  1.821.819.922
Avsittning till allmanna
reservfonden 0 (364.363.984)
Utdelningsbara
vinstmedel 614.454.254  1.457.455.938

Fordelning till nationella
centralbanker (614.454.254) (1.457.455.938)

Totalt 0 0
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Eurosystemets konsoliderade balansrikning per den 31 december 2002

(miljoner euro)

Tillgangar 31 december 31| december
2002 2001
I Guld och guldfordringar 130.739 126.801
2 Fordringar i utlandsk valuta
pa hemmahoérande utanfor euroomradet 234.486 264.986
2.1 Fordringar pa IMF 31.305 32.008
2.2 Banktillgodohavanden virdepapper,
lan och andra tillgangar 203.181 232.978
3 Fordringar i utlindsk valuta
pa hemmahodrande i euroomradet 19.823 24.804
4 Vorderingen op niet-ingezetenen van het eurogebied,
luidende in euro 4.190 5.707
4.1 Banktillgodohavanden, virdepapper och lan 4.190 5.707
4.2 Fordringar som uppstatt inom ramen for
kreditfaciliteten inom ERM2 0 0
5 Utlaning i euro till kreditinstitut i euroomradet
relaterade till penningpolitiska transaktioner 227.654 203.597
5.1 Huvudsakliga refinansieringstransaktioner 180.000 142.000
5.2 Langfristiga refinansieringstransaktioner 45.000 60.000
5.3 Finjusterande reverserade transaktioner 0 0
5.4 Strukturella reverserande transaktioner 0 0
5.5 Utlaningsfacilitet 2.621 1.573
5.6 Fordringar avseende tilliggssiakerheter 33 24
6 Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut
i euroomradet 147 488
7 Virdepapper i euro utgivna av
emmahoérande i euroomradet * 27.828 24.417
8 Fordringar i euro pa den offentliga sektorn 44.486 67.722
9 Ovriga tillgangar 105.808 95.567
Summa tillgangar 795.161 814.089

Totalsummorna kan avvika frdn delsummorna pa grund av avrundning.

*  Delar av fordndringen beror pd ECB:s redovisningsprinciper som i detalj forklaras i not 4 i ECB:s drsredovisning.
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Skulder

31 december

31 december

2002 2001
I Bankbiljetten in omloop 371.866 269.558
2 Skulder i euro till kreditinstitut i euroomradet
relaterade till penningpolitiska transaktioner 133.565 148.072
2.1 Lopande rikningar (omfattande kassakravet) 133.495 147.580
2.2 Inlaningsfacilitet 70 488
2.3 Inlaning med fast I6ptid 0 0
2.4 Finjusterande reverserade transaktioner 0 0
2.5 Skulder avseende tilliggssidkerheter 0 4
3 Ovriga skulder i euro till kreditinstitut
i euroomradet 15 37.159
4 Emitterade skuldcertifikat 2.029 2.939
5 Skulder i euro till 6vriga hemmahoérande
i euroomradet 46.197 51.277
5.1 Offentliga sektorn 41.123 44.970
5.2 Ovriga skulder 5.074 6.307
6 Skulder i euro till hemmahorande
utanfér euroomradet 8.813 9.446
7 Skulder i utlaindsk valuta till hemmmahoérande
i euroomradet 1.125 2.524
8 Skulder i utlandsk valuta till hemmahorande
utanfér euroomradet 18.588 20.227
8.1 Inlaning och 6vriga skulder 18.588 20.227
8.2 Skulder som uppstdtt inom ramen for
kreditfaciliteten inom ERM2 0 0
9 Motpost till siarskilda dragningsratter
som tilldelats av IMF 6.340 6.967
10 Ovriga skulder 59.702 77.181
I | Varderegleringskonton 82.615 125.397
12 Kapital och reserver 64.306 63.342
Summa skulder 795.161 814.089
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Rattsakter som ECB har antagit
under 2002

| forteckningen nedan anges de bindande
rattsakter som ECB har antagit under 2002

och offentliggjort i Europeiska gemenskaper-
nas officiella tidning (EGT).! Dessa och andra

rittsakter som har antagits av ECB och
offentliggjorts i EGT kan bestillas fran Byran
for Europeiska gemenskapernas officiella
publikationer. En forteckning over alla ratts-

akter som ECB har antagit sedan sitt bildande
finns pa ECB:s webbplats (www.ecb.int).

unionens officiella tidning.

I enlighet med artikel 2.38 i Nicefordraget, genom vilken artikel
254 i Fordraget om upprdttandet av Europeiska gemenskapen
dndras, har Europeiska gemenskapernas officiella tidning frdn
och med Nicefordragets ikrafttrddande bytt namn till Europeiska

Nummer Namn Publikation

ECB/2002/1 Europeiska centralbankens riktlinje av den 27 februari 2002 om éndring EGT L 67,
av riktlinje ECB/2001/3 om ett transeuropeiskt automatiserat system for ~ 9.3.2002,
bruttoavveckling av betalningar i realtid (Target) S. 7476

ECB/2002/2 Europeiska centralbankens riktlinje av den 7 mars 2002 om andring av= EGT L 185,
riktlinje ECB/2000/7 om Eurosystemets penningpolitiskainstrument och  15.7.2002,
forfaranden s. 178

ECB/2002/3 Europeiska centralbankens férordning av den 18 april 2002 om andring EGT L 106,
av forordning ECB/1998/15 angéende tillampningen av minimireserver  23.4.2002, s.
(kassakrav) 910

ECB/2002/4 Europeiska centralbankens forordning av den 6 juni 2002 om réttelseav.  EGT L 151,
forordning ECB/2001/13 om konsoliderade balansrékningar for mone-  11.6.2002, s. 11
téra finansinstitut

ECB/2002/5 Europeiska centralbankens riktlinje av den 30 juli 2002 om vissa av=  EGT L 220,
Europeiska centralbankens krav pa statistikrapportering och forfaran-  15.8.2002,
denavid de nationella central bankernas rapportering av penningmangds-  s. 6741
och bankstatistik

ECB/2002/6 Europeiska centralbankensriktlinje av den 26 september 2002 om mini-  EGT L 270,
mistandarder for Europeiska centralbanken och de nationellacentralban-  8.10.2002,
kerna vid genomfdrandet av penningpolitiska transaktioner, valutatran- ~ s. 1446
saktioner med ECB:s valutareserver och vid forvaltningen av ECB:s
reservtillgangar

ECB/2002/7 Europeiska centralbankens riktlinje av den 21 november 2002 om Euro-  EGT L 334,
peiska centralbankens krav pa rapportering av kvartalsvis statistik 6ver  11.12.2002,
finansrakenskaper S. 2444

ECB/2002/8 Europeiska centralbankens forordning av den 21 november 2002 om EGT L 330,
andring av férordning ECB/2001/13 om konsoliderade balansrékningar  6.12.2002,
for monetéra finansinstitut S. 2932

ECB/2002/9 Europeiska centralbankens beslut av den 21 november 2002 om férdel- EGT L 323,
ning av Europeiska centralbankens inkomster av eurosedlar i omlopp pa  28.11.2002,
de deltagande medlemsstaternas nationella central banker s. 4950
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Dokument utgivna av Europeiska
centralbanken

Denna forteckning dr avsedd att ge ldsarna information om utvalda dokument som har offent-
liggjorts av Europeiska centralbanken. Publikationerna finns tillgangliga gratis fran press- och
informationsavdelningen pa ECB. Skriftliga bestéllningar skickas till den postadress som anges pa
titelsidan.

En fullstindig forteckning 6ver dokument som utgivits av Europeiska monetidra institutet finns
pa ECB:s webbplats (www.ecb.int).

Arsrapport

"Arsrapport 1998”, april 1999.

"Arsrapport 1999”, april 2000.

"Arsrapport 2000”, maj 2001.

"Arsrapport 2001”, april 2002.

Konvergensrapport
”Konvergensrapport 2000”, maj 2000.
”Konvergensrapport 2002”, maj 2002.

Manadsrapport
Artiklar publicerade fran och med januari 1999:

”Euroomradet vid starten av etapp tre”, januari 1999.
”Eurosystemets stabilitetsinriktade penningpolitiska strategi”, januari 1999.
”Penningmangdsmatt och deras roll i Eurosystemets penningpolitiska strategi”, februari 1999.
”Kortsiktiga indikatorer och deras roll i analysen av prisutvecklingen i euroomradet”,
april 1999.
”Banksektorn i euroomradet, strukturella drag och trender”, april 1999.
”Eurosystemets styrsystem — en beskrivning och forsta analys”, maj 1999.
“Tillampningen av stabilitets- och tillvaxtpakten”, maj 1999.
”Den langsiktiga utvecklingen och konjunkturvariationerna i ekonomiska indikatorer
i landerna i euroomradet”, juli 1999.
”Europeiska centralbankssystemets institutionella struktur”, juli 1999.
”Eurons internationella roll”, augusti 1999.
”Balansrakningarna for euroomradets monetdra finansinstitut i borjan av 1999”, augusti 1999.
”Inflationsavvikelser i en valutaunion”, oktober 1999.
”ECB:s forberedelser infor ar 2000”, oktober 1999.
”Den stabilitetsinriktade politiken och den ldnga realrintan under 1990-talet”,
november 1999.
”Target och betalningar i euro”, november 1999.
”Europeiska centralbankens rittsliga instrument”, november 1999.
”Euroomradet ett ar efter inférandet av euron:Viktiga kinnetecken och fériandringar av den
finansiella strukturen”, januari 2000.
”Eurosystemets valutareserver och valutatransaktioner”, januari 2000.
”Eurosystemet och EU:s utvidgningsprocess”, februari 2000.
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”Konsolidering i virdepappersavvecklingssektorn”, februari 2000.

”Eurons nominella och reala effektiva vaxelkursutveckling”, april 2000.

”EMU och tillsynen av banker”, april 2000.

”Réntornas och rdntederivatens informationsvirde for penningpolitiken”, maj 2000.

”Utveckling och struktur for euroomradets arbetsmarknad”, maj 2000.

”Overgangen till rorlig rinta pa de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna”, juli 2000.

”Den penningpolitiska transmissionen i euroomradet”, juli 2000.

”En aldrande befolkning och finanspolitiken i euroomradet”, juli 2000.

”Pris- och kostnadsindikatorer for euroomradet: en 6versikt”, augusti 2000.

”Euroomradets utrikeshandel: stiliserade fakta och trender pa senare tid”, augusti 2000.

”Potentiell produktionstillvixt och produktionsgap: Begrepp, anvindningar och skattningar”,
oktober 2000.

”ECB:s forbindelser med Europeiska gemenskapens institutioner och organ”, oktober 2000.

”De tva pelarna i ECB:s penningpolitiska strategi”’, november 2000.

”Fragor med anledning av utvecklingen av elektroniska pengar”, november 2000.

”The euro area after the entry of Greece”, januari 2001.

”Monetary policy-making under uncertainty”, januari 2001.

”The ECB’s relations with international organisations and fora”, januari 2001.

”Characteristics of corporate finance in the euro area”, februari 2001.

”Towards a uniform service level for retail payments in the euro area”, februari 2001.

”The external communication of the European Central Bank”, februari 2001.

”Assessment of general economic statistics for the euro area”, april 2001.

”The collateral framework of the Eurosystem”, april 2001.

”The introduction of euro banknotes and coins”, april 2001.

”Framework and tools of monetary analysis”, maj 2001.

”The new capital adequacy regime — the ECB perspective”, maj 2001.

”Financing and financial investment of the non-financial sectors in the euro area”, maj 2001.

”New technologies and productivity in the euro area”, juli 2001.

”Measures of underlying inflation in the euro area”, juli 2001.

”Fiscal policies and economic growth”, augusti 2001.

”Product market reforms in the euro area”, augusti 2001.

”Consolidation in central counterparty clearing in the euro area”, augusti 2001.

”Issues related to monetary policy rules”, oktober 2001.

”Bidding behaviour of counterparties in the Eurosystem’s regular open market operations”,
oktober 2001.

”The euro cash changeover in markets outside the euro area”, oktober 2001.

”The information content of composite indicators of the euro area business cycle”,
november 2001.

”The economic policy framework in EMU”, november 2001.

”Economic fundamentals and the exchange rate of the euro”, januari 2002.

”Euro banknote preparations: from cash changeover to post-launch activities”, januari 2002.

”The stock market and monetary policy”, februari 2002.

”Recent developments in international co-operation”, februari 2002.

”The operation of automatic fiscal stabilisers in the euro area”, april 2002.

”The role of the Eurosystem in payment and clearing systems”, april 2002.

”Enhancements to MFI balance sheet and interest rate statistics”, april 2002.

”The liquidity management of the ECB”, maj 2002.

”International supervisory co-operation”, maj 2002.

”Implications of the euro cash changeover on the development of banknotes and coins in
circulation”, maj 2002.

”Characteristics of the euro area business cycle in the 1990s”, juli 2002.

ECB Arsrapport » 2002



”The Eurosystem’s dialogue with EU accession countries”, juli 2002.

”Developments in the external direct and portfolio investment flows of the euro area”,
juli 2002.

”Price level convergence and competition in the euro area”, augusti 2002.

”Recent developments and risks in the euro area banking sector”, augusti 2002.

”Saving, financing and investment in the euro area”, augusti 2002.

”Recent findings on monetary policy transmission in the euro area”, oktober 2002.

”Main features of the repo market in the euro area”, oktober 2002.

”The accountability of the ECB”, november 2002.

“Transparency in the monetary policy of the ECB”, november 2002.

”The composition of employment growth in the euro area in recent years”, november 2002.

”The demand for currency in the euro area and the impact of the euro cash changeover”,
januari 2003.

”CLS — purpose, concept and implications”, januari 2003.

”The relationship between monetary policy and fiscal policies in the euro area”,
februari 2003.

”Exchange rate regimes for emerging market economies”, februari 2003.

Occasional Papers

I ”The impact of the euro on money and bond markets” av J. Santillan, M. Bayle och
C.Thygesen, juli 2000.

2 "The effective exchange rates of the euro” av L. Buldorini, S. Makrydakis och C.Thimann,
februari 2002.

3 "Estimating the trend of M3 income velocity underlying the reference value for
monetary growth” av C. Brand, D. Gerdesmeier och B. Roffia, maj 2002.

4  ”Labour force developments in the euro area since the 1980s” avV. Genre och
R. Gémez-Salvador, juli 2002.

5  ”The evolution of clearing and central counterparty services for exchange-traded

derivatives in the United States and Europe: a comparison” av D. Russo, T. L. Hart och
A.Schonenberger, september 2002.

6  ”Banking integration in the euro area” av J. Cabral, F. Dierick och J. Nesala,
december 2002.
7  ”Economic relations with regions neighbouring the euro area in the ’Euro Time Zone’”

av F. Mazzaferro, A. Mehl, M. Sturm, C.Thimann och A.Winkler, december 2002.

Arbetsrapporter

I ”A global hazard index for the world foreign exchange markets” avV. Brousseau och
F. Scacciavillani, maj 1999.

2 ”What does the single monetary policy do? A SVAR benchmark for the European
Central Bank” av C. Monticelli och O.Tristani, maj 1999.

3 ”Fiscal policy effectiveness and neutrality results in a non-Ricardian world” av C. Detken,
maj 1999.

4  ”From the ERM to the euro: new evidence on economic and policy convergence among
EU countries” av . Angeloni och L. Dedola, maj 1999.

5 7Core inflation: a review of some conceptual issues” av M.Wynne, maj 1999.

6  "The demand for M3 in the euro area” av G. Coenen och J.-L.Vega, september 1999.

7 A cross-country comparison of market structures in European banking” av O. De Bandt

och E. P. Davis, september 1999.
8  ”lInflation zone targeting” av A. Orphanides och V. Wieland, oktober 1999.

ECB Arsrapport » 2002 219



220

13
14

15
16

19
20

21

22

23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36
37

”Asymptotic confidence bands for the estimated autocovariance and autocorrelation
functions of vector autoregressive models” av G. Coenen, januari 2000.

”On the effectiveness of sterilized foreign exchange intervention” av R. Fatum,
februari 2000.

”Is the yield curve a useful information variable for the Eurosystem?” av |. M. Berk och
P. van Bergeijk, februari 2000.

”Indicator variables for optimal policy” av L. E. O. Svensson och M.Woodford,

februari 2000.

”Monetary policy with uncertain parameters” av U. S6derstrom, februari 2000.
”Assessing nominal income rules for monetary policy with model and data uncertainty”
av G. D. Rudebusch, februari 2000.

“The quest for prosperity without inflation” av A. Orphanides, mars 2000.

”Estimating the implied distribution of the future short-term interest rate using the
Longstaff-Schwarz model” av P. Hérdahl, mars 2000.

”Alternative measures of the NAIRU in the euro area: estimates and assessment”

av S. Fabiani och R. Mestre, mars 2000.

”House prices and the macroeconomy in Europe: results from a structural VAR analysis”
av M. lacoviello, april 2000.

”The euro and international capital markets” av C. Detken och P. Hartmann, april 2000.
”Convergence of fiscal policies in the euro area” av O. De Bandt och F. P. Mongelli,

maj 2000.

”Firm size and monetary policy transmission: evidence from German business survey
data” av M. Ehrmann, maj 2000.

”Regulating access to international large-value payment systems” av C. Holthausen och
T. Rende, juni 2000.

”Escaping Nash inflation” av In-Koo Cho och T.]. Sargent, juni 2000.

”What horizon for price stability” av F. Smets, juli 2000.

”Caution and conservatism in the making of monetary policy” av P. Schellekens,

juli 2000.

”Which kind of transparency? On the need for clarity in monetary policy-making”,

av B.Winkler, augusti 2000.

”This is what the US leading indicators lead” av M. Camacho och G. Perez-Quiros,
augusti 2000.

”Learning, uncertainty and central bank activism in an economy with strategic
interactions”, av M. Ellison och N.Valla, augusti 2000.

”The sources of unemployment fluctuations: an empirical application to the Italian case”,
av S. Fabiani, A. Locarno, G. Oneto och P. Sestito, september 2000.

”A small estimated euro area model with rational expectations and nominal rigidities”
av G. Coenen och V. Wieland, september 2000.

”The disappearing tax base: is foreign direct investment eroding corporate income
taxes?” av R. Gropp och K. Kostial, september 2000.

”Can indeterminacy explain the short-run non-neutrality of money?” av F. De Fiore,
september 2000.

”The information content of M3 for future inflation in the euro area” av C.Trecroci och
J. L.Vega, oktober 2000.

”Capital market development, corporate governance and the credibility of exchange rate
pegs” av O. Castrén och T.Takalo, oktober 2000.

”Systemic Risk: A Survey” av O. De Bandt och P. Hartmann, november 2000.
”Measuring core inflation in the euro area” av C. Morana, november 2000.

”Business fixed investment: evidence of a financial accelerator in Europe”

av P.Vermeulen, november 2000.

ECB Arsrapport » 2002



38

39

40

41

42

43

44

45

46

47

48

49

50

51
52

53

54

55

56

57

58

59

60

61

62

63

”The optimal inflation tax when taxes are costly to collect”, av F De Fiore,

november 2000.

”A money demand system for euro area M3” av C. Brand och N. Cassola,

november 2000.

”Financial structure and the interest rate channel of ECB monetary policy” av B. Mojon,
november 2000.

”Why adopt transparency? The publication of central bank forecasts” av P. M. Geraats,
januari 2001.

”An area-wide model (AWM) for the euro area” av G. Fagan, J. Henry och R. Mestre,
januari 2001.

”Sources of economic renewal: from the traditional firm to the knowledge firm”,

av D. Rodrigues Palenzuela, februari 2001.

”The supply and demand for Eurosystem deposits — The first 18 months” av U. Bindseil
och F. Seitz, februari 2001.

“Testing the rank of the Hankel Matrix: a statistical approach” av G. Camba-Mendez och
G. Kapetanios, mars 2001.

”A two-factor model of the German term structure of interest rates” av N. Cassola och
J. B. Luis, mars 2001.

”Deposit insurance and moral hazard: does the counterfactual matter” av R. Gropp och
J.Vesala, mars 2001.

”Financial market integration in Europe: on the effects of EMU on stock markets”

av M. Fratzscher, mars 2001.

”Business cycle and monetary policy analysis in a structural sticky-price model of the
euro area” av M. Casares, mars 2001.

”Employment and productivity growth in service and manufacturing sectors in France,
Germany and the United States” av T. von Wachter, mars 2001.

”The functional form of the demand for euro area MI” av L. Stracca, mars 2001.

”Are the effects of monetary policy in the euro area greater in recessions than in
booms?” av G. Peersman och F. Smets, mars 2001.

”An evaluation of some measures of core inflation for the euro area” av J. L.Vega och
M.A.Wynne, april 2001.

”Assessment criteria for output gap estimates” av G. Camba-Méndez och

D. Rodriguez Palenzuela, april 2001.

”Modelling the demand for loans to the private sector in the euro area” av A. Caiza,

G. Gartner och ). Sousa, april 2001.

”Stabilization policy in a two country model and the role of financial frictions” av E. Faia,
april 2001.

”Model-based indicators of labour market rigidity” av S. Fabiani och

D. Rodriguez Palenzuela, april 2001.

”Business cycle asymmetries in stock returns: evidence from higher order moments and
conditional densities” av G. Perez-Quiros och A.Timmermann, april 2001.

”Uncertain potential output: implications for monetary policy” av M. Ehrmann och

F. Smets, april 2001.

”A multi-country trend indicator for euro area inflation: computation and properties”
av E.Angelini, J. Henry och R. Mestre, april 2001.

”Diffusion index-based inflation forecasts for the euro area” av E. Angelini, J. Henry och
R. Mestre, april 2001.

”Spectral based methods to identify common trends and common cycles”

av G. C. Mendez och G. Kapetanios, april 2001.

”Does money lead inflation in the euro area” av S. Nicoletti Altimari, maj 2001.

ECB Arsrapport » 2002 221



222

64

65

66

67

68

69

70

71

72
73

74

75

76

77

78

79

80

8l

82

83

84

85

86

87
88

89

”Exchange rate volatility and euro area imports” av R.Anderton och F. Skudelny,

maj 2001.

”A system approach for measuring the euro area NAIRU” av S. Fabiani och R. Mestre,
maj 2001.

”Can short-term foreign exchange volatility be predicted by the Global Hazard Index?”
av V. Brousseau och F Scacciavillani, juni 2001.

”The daily market for funds in Europe: has something changed with the EMU?”

av G. Pérez-Quiros och H. Rodriguez Mendizabal, juni 2001.

”The performance of forecast-based monetary policy rules under model uncertainty”
av A. Levin,V.Wieland och J.C.Williams, juli 2001.

”The ECB monetary policy strategy and the money market” av V. Gaspar,

G. Pérez-Quiréds och J. Sicilia, juli 2001.

”Central bank forecasts of liquidity factors: quality, publication and the control of the
overnight rate” av U. Bindseil, juli 2001.

”Asset market linkages in crisis periods” av P. Hartmann, S. Straetmans och

C. G.deVries, juli 2001.

”Bank concentration and retail interest rates” av S. Corvoisier och R. Gropp, juli 2001.
”Interbank lending and monetary policy transmission — evidence for Germany”

av M. Ehrmann och A.Worms, juli 2001.

”Interbank market integration under asymmetric information” av X. Freixas och

C. Holthausen, augusti 2001.

”Value at risk models in finance” av S. Manganelli och R. F. Engle, augusti 2001.

”Rating agency actions and the pricing of debt and equity of European banks: what can
we infer about private sector monitoring of bank boundness?” av R. Gropp och

A.]. Richards, augusti 2001.

”Cyclically adjusted budget balances: an alternative approach” av C. Bouthevillain,

P. Cour-Thimann, G. van den Dool, P. Hernandez de Cos, G. Langenus, M. Mohr,

S. Momigliano och M.Tujula, september 2001.

”Investment and monetary policy in the euro area” av B. Mojon, F. Smets och
P.Vermeulen, september 2001.

”Does liquidity matter? Properties of a synthetic divisa monetary aggregate in the euro
area” av L. Stracca, oktober 2001.

”The microstructure of the euro money market” av P. Hartmann, M. Manna och

A. Manzanares, oktober 2001.

”What can changes in structural factors tell us about unemployment in Europe?”

av J. Morgan och A. Mourougane, oktober 2001.

”Economic forecasting: some lessons from recent research” av D. Hendry och

M. P. Clements, oktober 2001.

”Chi-squared tests of interval and density forecasts, and the Bank of England’s fan
charts” av K. FWallis, november 2001.

”Data uncertainty and the role of money as an information variable for monetary
policy” av G. Coenen, A. Levin och V. Wieland, november 2001.

”Determinants of the euro real effective exchange rate: a BEER/PEER approach”

av F. Maeso-Fernandez, C. Osbat och B. Schnatz, november 2001.

”Rational expectations and near rational alternatives: how best to form expectations”
av M. Beeby, S. G. Hall och S. B. Henry, november 2001.

”Credit rationing, output gap and business cycles” av F. Boissay, november 2001.
”Why is it so difficult to beat the random walk forecast of exchange rates?”

av L. Kilian och M. P.Taylor, november 2001.

”Monetary policy and fears of financial instability” avV. Brousseau och C. Detken,
november 2001.

ECB Arsrapport » 2002



90
91

92

93

94

95

96

97

98

99

100

101

102

103

104

105

106

107

108

109

110

112

113

14

”Public pensions and growth” av S. Lambrecht, P. Michel och J.-P. Vidal, november 2001.
”The monetary transmission mechanism in the euro area: more evidence from VAR
analysis” av G. Peersman och F. Smets, december 2001.

”A VAR description of the effects of the monetary policy in the individual countries of
the euro area” av B. Mojon och G. Peersman, december 2001.

”The monetary transmission mechanism at the euro-area level: issues and results using
structural macroeconomic models” av P. McAdam och J. Morgan, december 2001.
”Montarey policy transmission in the euro area: what do aggregate and national
structural models tell us?” av P. van Els,A. Locarno, J. Morgan och J.-P. Villetelle,
december 2001.

”Some stylized facts on the euro area business cycle” av A.-M.Agresti och B. Mojon,
december 2001.

”The reaction of bank lending to monetary policy measures in Germany” av A.Worm:s,
december 2001.

”Asymmetries in bank lending behaviour. Austria during the 1990s” av S. Kaufmann,
december 2001.

"The credit channel in the Netherlands: evidence from bank balance sheets”

av L. De Hann, december 2001.

”Is there a bank lending channel of monetary policy in Spain?” av |. Hernando och

J. Martinez-Pagés, december 2001.

“Transmission of monetary policy shocks in Finland: evidence from bank level data on
loans” av J. Topi och J.Vilmunen, december 2001.

”Monetary policy and bank lending in France: are there asymmetries?” av C. Loupias,
F. Savignac och P. Sevestre, december 2001.

”The bank lending channel of monetary policy: identification and estimation using
Portuguese micro bank data” av L. Farinha och C. Robalo Marques, december 2001.
”Bank-specific characteristics and monetary policy transmission: the case of Italy”

av L. Gambacorta, december 2001.

”Is there a bank lending channel of monetary policy in Greece! Evidence from bank level
data” av S. N. Brissimis, N. C. Kamberoglou och G.T. Simigiannis, december 2001.
”Financial systems and the role of banks in monetary policy transmission in the euro
area” av M. Erhmann, L. Gambacorta, J. Martines-Pagés, P. Sevestre och A.Worm:s,
december 2001.

”Investment, the cost of capital, and monetary policy in the nineties in France: a panel
data investigation” av J.-B. Chatelain och A.Tiomo, december 2001.

"The interest rate and credit channel in Belgium: an investigation with micro-level firm
data” av P. Butzen, C. Fuss och P. Vermeulen, december 2001.

”Credit channel and investment behaviour in Austria: a microeconometric approach”
av M.Valderrama, december 2001.

”Monetary transmission in Germany: new perspectives on financial constraints and
investment spending” av U. von Kalckreuth, december 2001.

”Does monetary policy have assymetric effects? A look at the investment decisions of
Italian firms” av E. Gaiotti och A. Generale, december 2001.

”Monetary transmission: empirical evidence from Luxembourg firm level data”

av P. Liinnemann och T. Mathi, december 2001.

”Firm investment and monetary transmission in the euro area” av J.-B Chatelain,

A. Generale, . Hernando, U. von Kalckreuth och P. Vermeulen, december 2001.
”Financial frictions and the monetary transmission mechanism: theory, evidence and
policy implications” av C. Bean, . Larsen och K. Nikolov, januari 2002.

”Monetary transmission in the euro area: where do we stand?” av |. Angeloni, A. Kashyap,
B. Mojon och D.Terlizzese, januari 2002.

ECB Arsrapport + 2002

223



224

15

6

17

118

119

120

121
122

123

124

125
126

127

128

129

130

131

132

133

134

135

136

137

138

139

140
141

”Monetary policy rules, macroeconomic stability and inflation: a view from the trenches”
av A. Orphanides, december 2001.

”Rent indices for housing in West Germany 1985 to 1998” av J. Hoffmann och C. Kurz,
januari 2002.

”Hedonic house prices without characteristics: the case of new multiunit housing”

av O. Bover och P.Velilla, januari 2002.

”Durable goods, price indexes and quality change: an application to automobile prices
in Italy, 1988-98” av G. M.Tomat, januari 2002.

”Monetary policy and the stock market in the euro area” av N. Cassola och C. Morana,
januari 2002.

”’Learning stability in economics with heterogenous agents” av S. Honkapohja och

K. Mitra, januari 2002.

”Natural rate doubts” av A. Beyer och R. E.A. Farmer, februari 2002.

”New technologies and productivity growth in the euro area” av F.Vijselaar och
R.Albers, februari 2002.

”Analysing and combining multiple credit assessments of financial institutions”

av E.Tabakis och A.Vinci, February 2002.

”Monetary policy, expectations and commitment” av G.W. Evans och S. Honkapohja,
februari 2002.

”Duration, volume and volatility impact of trades” av S. Manganelli, februari 2002.
”Optimal contracts in a dynamic costly state verification model” av C. Monnet och

E. Quintin, februari 2002.

”Performance of monetary policy with internal central bank forecasting”

av S. Honkapohja och K. Mitra, februari 2002.

”Openness, imperfect exchange rate pass-through and monetary policy” av F. Smets och
R.Wouters, mars 2002.

”Non-standard central bank loss functions, skewed risks, and certainty equivalence”
av A. al-Nowaihi och L. Stracca, mars 2002.

”Harmonized indexes of consumer prices: their conceptual foundations” av E. Diewert,
mars 2002.

”Measurements bias in the HICP: what do we know, and what do we need to know?”
av M.A.Wynne och D. Rodriguez-Palenzuela, mars 2002.

’Inflation dynamics and dual inflation in accession countries: a ‘new Keynesian’
perspective” av O.Arratibel, D. Rodriguez-Palenzuela och C.Thimann, mars 2002.
”Can confidence indicators be useful to predict short-term real GDP growth?”

av A. Mourougane och M. Roma, mars 2002.

”The cost of private transportation in the Netherlands, 1992-1999” av B. Bode och
J.Van Dalen, mars 2002.

”The optimal mix of taxes on money, consumption and income” av F. de Fiore och
P.Teles, april 2002.

”Retail bank interest rate pass-through: new evidence at the euro area level”

av G. de Bondt, april 2002.

”Equlibrium bidding in the Eurosystem’s open market operations” av U. Bindseil,

april 2002.

”New views on the optimum currency area theory: what is EMU telling us?”

av F. P. Mongelli, april 2002.

”On currency crises and contagion” av M. Fratzscher, april 2002.

”Price setting and the steady-state effects of inflation” av M. Casares, maj 2002.

”Asset prices and fiscal balances” av F. Eschenbach och L. Schuknecht, maj 2002.

ECB Arsrapport » 2002



142

143

144

145

146

147

148
149

150

151
152

153

154

155
156
157
158
159
160

161
162

163

164

165

166

167

168
169

”Modelling the daily banknotes in circulation in the context of the liquidity management
of the European Central Bank” av A. Cabrero, G. Camba-Mendez, A. Hirsch och F. Nieto,
maj 2002.

”A non-parametric method for valuing new goods” av L. Blow och I. Crawford, maj 2002.

”A failure in the measurement of inflation: results from a hedonic and matched
experiment using scanner data” av M. Silver och S. Heravi, maj 2002.

”Towards a new early warning system of financial crises” av M. Bussiere och

F. Fratzscher, maj 2002.

”Competition and stability — what’s special about banking?” av E. Carletti och

P. Hartmann, maj 2002.

”Time-to-build approach in a sticky price, sticky wage optimizing monetary model”

av M. Casares, maj 2002.

”The functional form of yield curves” avV. Brousseau, maj 2002.

”The Spanish block of the ESCB multi-country model” av A.Willman och A. Estrada,
maj 2002.

”Equity and bond markets signals as leading indicators of bank fragility” av R. Gropp,
J.Vesala och G.Vulpes, juni 2002.

”G 7 inflation forecasts” av F Canova, juni 2002.

”Short-term monitoring of fiscal policy discipline” av G. Camba-Mendez och A. Lamo,
juni 2002.

”Euro area production function and potential output: a supply side system approach”
av A.Willman, juni 2002.

"The euro bloc, the dollar bloc and the yen bloc: how much monetary policy
independence can exchange rate flexibility buy in an interdependent world?

av M. Fratzscher, juni 2002.

”Youth unemployment in the OECD: demographic shifts, labour market institutions, and
macroeconomic shocks” av |. F. Jimeno och D. Rodriguez-Palenzuela, juni 2002.
”ldentifying endogenous fiscal policy rules for macroeconomic models”, av J. . Perez och
P. Hiebert, juli 2002.

”Bidding and performance in repo auctions: evidence from ECB open market
operations” av Kjell G. Nyborg, U. Bindseil och |.A. Strebulaey, juli 2002.

”Quantifying embodied technological change” av P. Sakellars och D.J.Wilson, juli 2002.
”Optimal public money” av C. Monnet, juli 2002.

”Model uncertainty and the equilibrium value of the real effective euro exchange rate”
av C. Detken,A. Dieppe, J. Henry, C. Marin och F. Smets, juli 2002.

”The optimal allocation of risks under prospect theory” av L. Stracca, juli 2002.
”Public debt asymmetries: the effect on taxes and spending in the European Union”

av S. Krogstrup, augusti 2002.

”The rationality of consumers’ inflation expectations: survey-based evidence for the
euro area” av M. Forsells och G.Kenny, augusti 2002.

”Euro area corporate debt securities market: first empirical evidence” av G. de Bondt,
augusti 2002.

”The industry effects of monetary policy in the euro area” av G. Peersman och F. Smets,
augusti 2002.

”Monetary and fiscal policy interactions in a micro-founded model of a monetary union”
av R. M.W.]. Beetsma och H. Jensen, augusti 2002.

”Identifying the effects of monetary policy shocks on exchange rates using high
frequency data” av J. Faust, J. H. Rogers, E. Swanson och J. H.Wright, augusti 2002.
”Estimating the effects of fiscal policy in OECD countries” av R. Perotti, augusti 2002.
”Modelling model uncertainty” av A. Onatski och N.Williams, augusti 2002.

ECB Arsrapport + 2002

225



226

170

171

172

173

174

175

176

177

178

179

180

181

182

183
184

185

186

187

188

189

190

191

192

193

194

195

196

”What measures of inflation should a central bank target?” av G. Mankiew och R. Reis,
augusti 2002.

”An estimated stochastic dynamic general equilibrium model of the euro area”

av F. Smets och R.Wouters, augusti 2002.

”Constructing quality-adjusted price indices: a comparison of hedonic and discrete
choice models” av N. Jonker, september 2002.

”Openness and equilibrium determinacy under interest rate rules” av F. de Fiore och
Z. Liu, september 2002.

”International monetary policy co-ordination and financial market integration”

av A. Sutherland, september 2002.

”Monetary policy and the financial accelerator in a monetary union” av S. Gilchrist,

J. O. Hairault och H. Kempf, september 2002.

”Macroeconomics of international price discrimination” av G. Corsetti och L. Dedola,
september 2002.

”A theory of the currency denomination of international trade” av P. Bacchetta och

E. van Wincoop, september 2002.

”Inflation persistence and optimal monetary policy in the euro area” av P. Benigno och
J. D. Lépez-Salido, september 2002.

”Optimal monetary policy with durable and non-durable goods” av C. . Erceg och
A.T. Levin, september 2002.

”Regional inflation in a currency union: fiscal policy versus fundamentals” av M. Duarte
och A. L.Wolman, september 2002.

”Inflation dynamics and international linkages: a model of the United States, the euro
area and Japan” av G. Coenen och V.Wieland, september 2002.

”The information content of real-time output gap estimates: an application to the euro
area” av G. Riinstler, september 2002.

”Monetary policy in a world with different financial systems” av E. Faia, oktober 2002.
“Efficient pricing of large-value interbank payment systems” av C. Holthausen och
J.-C. Rochet, oktober 2002.

”European integration: what lessons for other regions? The case of Latin America”

av E. Dorrucci, S. Firpo, M. Fratzscher och F. P. Mongelli, oktober 2002.

”Using money market rates to assess the alternatives of fixed vs. variable rate tenders:
the lesson from 1989-98 data for Germany” av M. Manna, oktober 2002.

A fiscal theory of sovereign risk” av M. Uribe, oktober 2002.

”Should central banks really be flexible?” av H. P. Griiner, oktober 2002.

”Debt reduction and automatic stabilisation” av P. Hiebert, J.J. Pérez och M. Rostagno,
oktober 2002.

”Monetary policy and the zero bound to interest rates: a review” av T.Yates,

oktober 2002.

”The fiscal costs of financial instability revisited” av L. Schuknecht och F. Eschenbach,
november 2002.

”Is the European Central Bank (and the United States Federal Reserve) predictable?”
av G. Pérez- Quirés och J. Sicilia, november 2002.

”Sustainability of public finances and automatic stabilisation under a rule of budgetary
discipline” av J. Marin, november 2002.

”Sensitivity analysis of volatility:a new tool for risk management” av S. Manganelli,

V. Ceci och W. Vecchiato, november 2002.

”In-sample or out-of-sample tests of predictability: which one should we use?”

av A. Inoue och L. Kilian, november 2002.

”Bootstrapping autoregressions with conditional heteroskedasticity of unknown form”
av S. Gongalves och L. Kilian, november 2002.

ECB Arsrapport » 2002



197 ”A model of the Eurosystem’s operational framework for monetary policy
implementation” av C. Ewerhart, november 2002.

198 “Extracting risk-neutral probability densities by fitting implied volatility smiles: some
methodological points and an application to the 3M EURIBOR futures option prices”
av A. B.Andersen och T.Wagener, december 2002.

199 “Time variation in the tail behaviour of bund futures returns” av T.Werner och C. Upper,
december 2002.

200 “Interdependence between the euro area and the United States: what role for EMU?”
av M. Ehrmann och M. Fratzscher, december 2002.

201 ”Euro area inflation persistence” av N. Batini, december 2002.

202 “Aggregate loans to the euro area private sector” av A. Calza, M. Manrique och ). Sousa,
januari 2003.

203 ”Myopic loss aversion, disappointment aversion and the equity premium puzzle”
av D. Fielding och L. Stracca, januari 2003.

204 ”Asymmetric dynamics in the correlations of global equity bond returns” av L. Cappiello,
R. F. Engle och K. Sheppard, januari 2003.

205 "Real exchange rate in an inter-temporal n-country-model with incomplete markets”
av B. Mercereau, januari 2003.

206 “Empirical estimates of reaction functions for the euro area” av D. Gerdesmeier och
B. Roffia, januari 2003.

207 ”A comprehensive model on the euro overnight rate” av F R.Wiirtz, januari 2003.

208 Do demographic changes affect risk premiums? Evidence from international data”
av A.Ang och A. Maddaloni, januari 2003.

209 ”A framework for collateral risk control determination” av D. Cossin, Z. Huang,
D.Aunon-Nerin och F. Gonzélez, januari 2003.

210 ”Anticipated Ramsey reforms and the uniform taxation principle: the role of
international financial markets” av S. Schmitt-Grohé och M. Uribe, januari 2003.

211 ”Self-control and savings” av P. Michel och J. P.Vidal, januari 2003.

212 ”Modelling the implied probability of stock market movements” av E. Glatzer och
M. Scheicher, januari 2003.

213 ”Aggregation and euro are Phillips curves” av S. Fabiani och J. Morgan, februari 2003.

214 ”On the selection of forecasting models” av A. Inoue och L. Kilian, februari 2003.

215 ”Budget institutions and fiscal performance in Central and Eastern European countries”
av H. Gleich, februari 2003.

216 ”The admission of accession countries to an enlarged monetary union: a tentative
assessment” av M. Ca Zorzi och R.A. De Santis, februari 2003.

217 ”The role of product market regulations in the process of strucutral change”
av J. Messina, mars 2003.

218 "The zero-interest-rate bound and the role of the exchange rate for monetary policy in
Japan” av G. Coenen och V.Wieland, mars 2003.

Ovriga publikationer

”The TARGET service level”, juli 1998.

”Report on electronic money”, augusti 1998.

”Assessment of EU securities settlement systems against the standards for their use in ESCB
credit operations”, september 1998.

”Money and banking statistics compilation guide”, september 1998.

”Den gemensamma penningpolitiken i etapp tre: Allman dokumentation om ECBS
penningpolitiska instrument och férfaranden”, september 1998.

”Third progress report on the TARGET project”, november 1998.

”Correspondent central banking model (CCBM)”, december 1998.

ECB Arsrapport + 2002

227



”Payment systems in the European Union: Addendum incorporating 1997 figures”,
januari 1999.

”Possible effects of EMU on the EU banking systems in the medium to long term”,
februari 1999.

”Euro area monetary aggregates: conceptual reconciliation exercise”, juli 1999.

"The effects of technology on the EU banking systems”, juli 1999.

”Payment systems in countries that have applied for membership of the European Union”,
augusti 1999.

”Improving cross-border retail payment service:The Eurosystem’s view”, september 1999.

”Compendium: Collection of legal instruments, June 1998 — May 1999”, oktober 1999.

”European Union balance of payments/international investment position statistical methods”,
november 1999.

”Money and banking statistics compilation guide, addendum |: money market paper”,
november 1999.

”Money and banking statistics sector manual”, andra upplagan, november 1999.

”Report on the legal protection of banknotes in the European Union Member States”,
november 1999.

”Correspondent central banking model (CCBM)”, november 1999.

”Cross-border payments in TARGET: A user’s survey”, november 1999.

”Money and banking statistics: series keys for the exchange of balance sheet items time
series”, november 1999.

”Money and banking statistics: Handbook for the compilation of flow statistics”,
december 1999.

”Payment systems in the European Union: Addendum incorporating 1998 figures”,
februari 2000.

”Interlinking: Data dictionary”, version 2.02, mars 2000.

”Asset prices and banking stability”, april 2000.

”EU banks’ income structure”, april 2000.

”Statistical information collected and compiled by the ESCB”, maj 2000.

”Correspondent central banking model (CCBM)”, juli 2000.

”Statistical requirements of the European Central Bank in the field of general economic
statistics”, augusti 2000.

”Seasonal adjustment of monetary aggregates and HICP for the euro area”, augusti 2000.

”Improving cross-border retail payment services”, september 2000.

”Statistical treatment of the Eurosystem’s international reserves”, oktober 2000.

”European Union balance of payments/international investment position statistical methods”,
november 2000.

”Information guide for credit institutions using TARGET”, november 2000.

”Den gemensamma penningpolitiken i etapp 3: Allman dokumentation av Eurosystemets
penningpolitiska instrument och férfaranden”, november 2000.

”EU banks’ margins and credit standards”, december 2000.

”Mergers and acquisitions involving the EU banking industry: facts and implications”,

december 2000.

”Annual report on the activities of the Anti-Fraud Committee of the European Central
Bank”, januari 2001.

”Cross-border use of collateral: A user’s survey”, februari 2001.

”Price effects of regulatory reform in selected network industries”, mars 2001.

”The role of central banks in prudential supervision”, mars 2001.

”Money and banking statistics in the accession countries: Methodological Manual”, april 2001.

"TARGET: Annual Report”, maj 2001.

”A guide to Eurosystem staff macroeconomic projection exercises”, juni 2001.

228 ECB Arsrapport * 2002



”Payment and securities settlement systems in the European Union”, juni 2001.

”Why price stability”, juni 2001.

”The euro bond market”, juli 2001.

”The euro money market”, juli 2001.

”The euro equity markets”, augusti 2001.

”The monetary policy of the ECB”, augusti 2001.

”Monetary analysis: tools and applications”, augusti 2001.

”Review of the international role of the euro”, september 2001.

”The Eurosystem’s policy line with regard to consolidation in central counterparty clearing”,
september 2001.

”Provisional list of MFls of the accession countries (as at the end of December 2000)”,
oktober 2001.

"TARGET: the Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer
system — update 2001”, november 2001.

”European Union balance of payments/international investment position statistical methods”,
november 2001.

”Fair value accounting in the banking sector, november 2001.

”Towards an integrated infrastructure for credit transfers in euro”, november 2001.

”Accession countries: balance of payments/international investment position statistical
methods”, februari 2002.

”List of Monetary Financial Institutions and institutions subject to minimum reserves”,
februari 2002.

”Labour market mismatches in euro area”, mars 2002.

”Compendium: Collection of legal instruments, June 1998 — December 2001”, mars 2002.

”Evaluation of the 2002 cash changeover”, april 2002.

"TARGET Annual Report 2001, april 2002.

”Den gemensamma penningpolitiken i euroomradet: Allman dokumentation av Eurosystemets
penningpolitiska instrument och férfaranden”, april 2002.

”Annual report on the activities of the Anti-Fraud Committee of the European Central Bank,
covering the period from January 2001 to January 2002”, maj 2002.

”Developments in banks’ liquidity profile and management”, maj 2002.

”The Eurosystem’s terms of reference for the use of cash-recycling machines by credit
institutions and other euro area institutions engaged in the sorting and distribution of
banknotes to the public as a professional activity”, maj 2002.

”Bond markets and long-term interest rates in European Union accession countries”,
juni 2002.

"TARGET minimum common performance features of RTGS systems within TARGET as at
November 2001, juni 2002.

"TARGET Interlinking data dictionary as at November 2001, juni 2002.

"TARGET Interlinking specification as at November 2001, juni 2002.

"TARGET Interlinking user requirement as at November 2001, juni 2002.

"Task force on portfolio investment collection systems, Final Report”, juni 2002.

”Measurement issues in European consumer price indices and the conceptual framework of
the HICP”, juli 2002.

”Payment and securities settlement systems in the European Union: Addendum incorporating
2000 figures”, juli 2002.

”Financial sectors in EU accession countries”, augusti 2002.

”Payment and securities settlement systems in accession countries”, augusti 2002.

"TARGET Interlinking specification”, november 2002.

"TARGET Interlinking data dictionary”, november 2002.

ECB Arsrapport » 2002 229



”Guidance notes to the regulation ECB/2001/13 on the MFI balance sheet statistics”,
november 2002.

”Structural analysis of the EU banking sector”, november 2002.

”European Union balance of payments/international investment position statistical methods”,
november 2002.

”Review of the international role of the euro”, december 2002.

”Euro money market study (MOC)”, december 2002.

”EU banking sector stability”, februari 2003.

”Review of the foreign exchange market structure”, mars 2003.

”List of Monetary Financial Institutions and institutions subject to minimum reserves”,
mars 2003.

”Structural factors in the EU housing markets”, mars 2003.

”List of Monetary Financial Institutions in the accession countries”, mars 2003.

Informationsbroschyrer

"TARGET: facts, figures, future”, september 1999.

”ECB:s betalningsmekanism”, augusti 2000.

”Euron; integrerade finansiella tjanster”, augusti 2000 (utgatt).
“Target”, augusti 2000 (utgatt).

”The European Central Bank”, april 2001.

”The euro banknotes and coins”, maj 2001.

"TARGET — update 2001, juli 2001.

”The euro and the integration of financial services”, september 2001.
”The euro, our money”, juni 2002.

230 ECB Arsrapport * 2002






232

Kronologisk 6versikt 6ver penningpolitiska atgarder!

3 januari 2002

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsrin-
tan pa de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna och rantorna pa utlaningsfaciliteten
och inlaningsfaciliteten skall vara oférandrade
pa 3,25 %, 4,25 % respektive 2,25 %.

ECB-radet beslutar vidare att ett belopp pa
20 miljarder euro skall tilldelas for var och en
av de langfristiga refinansieringstransaktioner
som skall genomféras under 2002. Detta
belopp tar hiansyn till det forvantade likvidi-
tetsbehovet hos banksystemet i euroomradet
under 2002 och Eurosystemets Onskan att
fortsdtta att tillhandahalla merparten av refi-
nansieringen av den finansiella sektorn genom
sina huvudsakliga refinansieringstransaktioner.
ECB-radet kan justera tilldelningsbeloppet
under aret om likviditetsbehovet skulle
utvecklas i en ovdntad riktning.

7 februari, 7 mars, 4 april, 2 maj, 6 juni,
4 juli 2002

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsrin-
tan pa de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna och rantorna pa utlaningsfaciliteten
och inlaningsfaciliteten skall vara oférandrade
pa 3,25 %, 4,25 % respektive 2,25 %.

10 juli 2002

ECB-radet beslutar att minska tilldelnings-
beloppet for var och en av de langfristiga
refinansieringstransaktioner som skall ge-
nomféras under andra halvaret 2002 fran
20 miljarder euro till 15 miljarder euro. Detta
belopp tar hinsyn till det forviantade likvidi-
tetsbehovet hos banksystemet i euroomradet
under andra halvaret 2002 och Eurosystemets
onskan att fortsitta att tillhandahélla merpar-
ten av likviditetsbehovet genom de huvudsak-
liga refinansieringstransaktionerna.

I augusti, 12 september, 10 oktober,
7 november 2002

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsrin-
tan pa de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna och rantorna pa utlaningsfaciliteten
och inlaningsfaciliteten skall vara oférandrade
pa 3,25 %, 4,25 % respektive 2,25 %.

5 december 2002

ECB-radet beslutar att sinka den ldgsta
anbudsrdntan pa de huvudsakliga refinansier-
ingstransaktionerna med 0,50 procentenhe-
ter till 2,75 %, med verkan fran och med den
transaktion som trdder i kraft den || decem-
ber 2002. Det beslutar vidare att sinka ran-
torna pa bade utlaningsfaciliteten och inla-
ningsfaciliteten med 0,50 procentenheter till
3,75 % respektive 1,75 %, bada med verkan
fran den 6 december 2002.

Det beslutar dessutom att referensvardet for
den arliga 6kningstakten i det breda penning-
mangdsmattet M3 skall ligga kvar pa 4,5 %.

9 januari 2003

ECB-radet beslutar att den lagsta anbudsran-
tan pa de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna och riantorna pa utldningsfaciliteten
och inlaningsfaciliteten skall vara oférandrade
pa 2,75 %, 3,75 % respektive 1,75 %.

23 januari 2003

ECB-radet beslutar att genomféra foljande
tva atgirder i syfte att forbattra ECB:s pen-
ningpolitiska styrsystem:

I En kronologisk dversikt over Eurosystemets penningpolitiska
dtgdrder under 1999, 2000 och 2001 finns pd sidorna |74-178
i ECB:s drsrapport for 1999, sidorna 207-210 i ECB:s drsrapport
for 2000 och sidorna 216-217 i ECB:s drsrapport for 2001.
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For det forsta kommer tidsplanen for uppfyl-
landeperioden att dandras sa att en ny alltid
startar pa avvecklingsdagen for den huvudsak-
liga refinansieringstransaktion som foljer efter
det sammantrade som halls en gang i manaden
dar ECB-rdadet gor en bedémning av den pen-
ningpolitiska inriktningen. Dessutom skall for-
andringar i rantorna pa de staende facilite-
terna som regel endast genomféras nar en ny
uppfyllandeperiod startar.

For det andra kommer |6ptiden pa de tva
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
att forkortas fran tva veckor till en vecka.

Dessa atgirder planeras triada i kraft under
forsta kvartalet 2004.

| enlighet med pressmeddelandet fran den |0
juli 2002 beslutar ECB-radet dessutom att till-
delningsbeloppet skall fortsitta vara 15 mil-
jarder euro for var och en av de langfristiga
refinansieringstransaktioner som skall genom-
foras under 2003. Detta belopp tar hansyn till
det forvintade likviditetsbehovet hos bank-
systemet i euroomradet under 2003 Euro-
systemets 6nskan att fortsdtta att tillhandan-

ECB Arsrapport » 2002

hélla merparten av likviditetsbehovet genom
de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna.

6 februari 2003

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsran-
tan pa de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna och rantorna pé utlaningsfaciliteten
och inlaningsfaciliteten skall vara oférandrade
pa 2,75 %, 3,75 % respektive 1,75 %.

6 mars 2003

ECB-radet beslutar att sinka den ligsta
anbudsridntan pa de huvudsakliga refinansier-
ingstransaktionerna med 0,25 procentenhe-
ter till 2,50 %, med verkan fran och med den
transaktion som trider i kraft den 12 mars
2003. Det beslutar vidare att sidnka rantorna
pa bade utlidningsfaciliteten och inlaningsfacili-
teten med 0,25 procentenheter till 3,50 %
respektive 1,50 %, bada med verkan fran den
7 mars 2003.
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Ordlista

Aktiemarknad: den marknad dar fordringar pa en dgarandel i ett foretag ges ut och handlas. En vik-
tig skillnad mellan aktier och skuldférbindelser @r att de forra inte behover dterbetalas av utgivaren.

Allminna radet: ett av Europeiska centralbankens (ECB) beslutande organ. Det bestar av
ECB:s ordforande och vice ordférande samt centralbankscheferna i samtliga femton EU-lander.

Andelar i penningmarknadsfonder: andelar utgivna av en penningmarknadsfond.

Avvecklingsagent: en institution som hanterar avvecklingsprocessen, det vill siga faststiller avveck-
lingspositioner, 6vervakar utvixlingen av betalningar et cetera, for betalningssystem eller andra
arrangemang som kraver avveckling.

Avvecklingsrisk: en allmdn term som anvinds for att beteckna risken for att avvecklingen i ett
betalningssystem inte sker som forvantat. Denna kan omfatta bade kredit- och likviditetsrisker.

Bankautomat: gemensam benamning for uttagsautomat for sedlar, insdttningsautomat, automat for
overforing av pengar mellan konton eller kombinationer av dessa.

Bankrintor: se MFl-rintor
Benchmark: se riktmarke (benchmark)

Betalningssystem: ett formellt arrangemang, grundat pa privata eller lagstadgade avtal, med flera
medlemmar, gemensamma regler och standardiserade arrangemang for overféring och avveckling av
betalningsforpliktelser mellan medlemmarna.

Bruttoavvecklingssystem i realtid: ett avvecklingssystem dar betalningar férmedlas och avveck-
las i realtid (kontinuerligt) allteftersom uppdragen kommer in (utan nestning). Se dven Target-
systemet.

Centralkurser mot euron: de officiella vixelkurserna mot euron foér valutorna i ERM I, runt
vilka fluktuationsbanden faststills.

Direkt transaktion: en transaktion dar tillgangar kops eller siljs fram till forfallodagen (avista eller
pa termin).

Distansdeltagande (i ett interbankbetalningssystem): en facilitet som mojliggor for ett
kreditinstitut som &r etablerat i ett land (hemlandet) att delta direkt i ett interbankbetalnings-
system som ar etablerat i ett annat land (vdrdlandet) och att for detta dandamal ha ett avvecklings-
konto i eget namn i vardlandets centralbank utan att behdva etablera en filial i det landet.

ECB:s direktion: ett av Europeiska centralbankens (ECB) beslutande organ. Den bestar av
ECB:s ordférande och vice ordférande samt fyra andra ledaméter som utnamns gemensamt av stats-
eller regeringscheferna i de lander som har infort euron.

ECB:s styrrdntor: de riantor som bestimmer inriktningen pa Europeiska centralbankens
(ECB) penningpolitik och som faststills av ECB-radet. For nirvarande ar ECB:s styrrantor den
lagsta anbudsrantan pid de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna, rintan pa
utlaningsfaciliteten samt pa inlaningsfaciliteten.
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ECB-radet: Europeiska centralbankens (ECB) hogsta beslutande organ. Det bestar av leda-
moéterna i ECB:s direktion och centralbankscheferna i de lander som har infért euron.

Ecofin-radet: se EU-radet.

ECU (European Currency Unit): en korgvaluta som bestod av summan av ett fast antal enheter
av tolv av de femton EU-medlemsstaternas valutor. Ecuns virde beriknades som ett vagt genomsnitt
av vardet pa de ingdende valutorna. Ecuns ersattes till samma varde av euron den | januari 1999.

Effektiva (nominella/reala) viaxelkurser: nominella effektiva vaxelkurser ar ett vigt genomsnitt
av ett antal bilaterala vaxelkurser; reala effektiva vaxelkurser ar nominella vixelkurser deflaterade
med ett vagt genomsnitt av utlindska priser och kostnader i férhallande till inhemska. De mater alltsa
konkurrenskraft nar det giller priser och kostnader. Europeiska centralbanken (ECB) beriknar
nominella effektiva vaxelkursindex for euron i forhallande till valutorna i en begransad och en utvid-
gad grupp av euroomradets handelspartner. Fran och med januari 2001 bestar den begrinsade
gruppen av tolv industrialiserade och nyligen industrialiserade partnerlander, medan den utvidgade
gruppen utgors av trettioatta handelspartner, inbegripet tillvixtekonomier och 6vergangsekonomier.
De reala effektiva vaxelkursindexen for euron beriknas med hjilp av alternativa matt pa priser och
kostnader.

EG-férdraget: Fordraget om upprittandet av Europeiska gemenskapen. EG-fordraget underteck-
nades i Rom den 25 mars 1957 och tridde i kraft den | januari 1958. Genom Romférdraget upprit-
tades Europeiska ekonomiska gemenskapen (EEG), som nu ar Europeiska gemenskapen (EG). For-
draget om Europeiska unionen (Maastrichtfordraget) undertecknades den 7 februari 1992 i
Maastricht och tradde i kraft den | november 1993. Genom Fordraget om Europeiska unionen and-
rades Fordraget om upprittandet av Europeiska gemenskapen och Europeiska unionen upprittades.
Genom Amsterdamférdraget, som undertecknades i Amsterdam den 2 oktober 1997 och triadde i
kraft den | maj 1999, andrades bdde Fordraget om upprittandet av Europeiska gemenskapen och
Fordraget om Europeiska unionen. Genom Niceférdraget, som undertecknades den 26 februari 2001
och tridde i kraft den | februari 2003, dndrades bdde Foérdraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen och Férdraget om Europeiska unionen.

Ekonomiska och finansiella kommittén (EFC): ett ridgivande gemenskapsorgan som inritta-
des vid starten av etapp tre av Ekonomiska och monetdra unionen, nir Monetira kommittén upp-
|6stes. Medlemsstaterna, Europeiska kommissionen och Europeiska centralbanken (ECB)
utnamner var och en hogst tva ledamoter till kommittén. De tva ledaméter som utndmns av med-
lemsstaterna viljs bland hogre tjansteman inom de nationella forvaltningarna respektive de nationella
centralbankerna.l artikel | 14.2 i EG-fordraget finns en forteckning ver Ekonomiska och finansiella
kommitténs uppgifter, som omfattar en granskning av den ekonomiska och finansiella situationen i
medlemsstaterna och i gemenskapen.

Ekonomiska och monetara unionen (EMU): i EG-fordraget faststills de tre etapperna for att
uppna den ekonomiska och monetidra unionen i Europa. Den forsta etappen inleddes i juli 1990 och
avslutades den 3| december 1993. Den utmarktes huvudsakligen av avvecklingen av de inre hindren
for den fria rorligheten for kapital inom Europeiska unionen. Etapp tva inleddes den | januari 1994.
Under denna etapp inrdttades bland annat Europeiska monetara institutet (EMI), centralban-
kernas finansiering av den offentliga sektorn och den offentliga sektorns positiva sarbehandling hos
finansinstitut forbjods, och medlemsstaterna foreskrevs att undvika alltfor stora underskott i den
offentliga sektorns finanser. Etapp tre inleddes den | januari 1999 da behérigheten att fatta penning-
politiska beslut overfordes till Europeiska centralbanken (ECB) och euron infordes. Kontant-
utbytet den | januari 2002 avslutade inrattandet av EMU.
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Electronic Payment Systems Observatory (ePSO): en 6ppen infrastruktur for information
om elektroniska betalningar. Dess syfte ar att frimja dialogen mellan marknadens aktorer och att vara
en informationskalla. ePSO tillkom pa Europeiska kommissionens initiativ men drivs sedan bérjan av
2003 av ECB. Mer information finns pa www.e-pso.info.

Elektroniska pengar (e-pengar): ett pa en teknisk produkt elektroniskt lagrat penningvarde
som kan anvandas vid betalningar till andra an utstillaren, utan att transaktionen behéver ske via
bankkonto, och som fungerar som ett forbetalt instrument for innehavaren (se aven forbetalt
universalkort).

EMU: se Ekonomiska och monetira unionen.

Eonia (euro overnight index average): ett matt pa den effektiva rantan pa interbankmarknaden
for dagslan i euro. Eonia beriknas som ett viagt genomsnitt av de rantor pa dagslaneavtal for inlaning
i euro utan sdkerheter som rapporteras av en grupp medverkande banker.

Eonia-svapprinta: en Eonia-svapp ar ett avtal mellan tva parter diar man utbyter en uppsittning
rorliga betalningar indexerade till Eonia mot en uppsattning betalningar till fast ranta dver en avtalad
period. Rantan pa det fastférrantade ledet i denna svapp kallas Eonia-svapprantan och den avspeglar
den férviantade genomsnittliga nivan pa Eonia under svappens 16ptid. Eonia-svappar erbjuds med 16p-
tider pa en till tre veckor samt en till tolv manader och de handlas pa OTC-marknaden, det vill saga
bilateralt pd penningmarknaden.

ERM Il (exchange rate mechanism Il): vixelkursmekanism som utgér ramen fér det valutapo-
litiska samarbetet mellan euroomradet och de EU-medlemsstater som inte ingar i euroomradet
fran borjan av den tredje etappen i den ekonomiska och monetara unionen (EMU). Deltagan-
det i vaxelkurssamarbetet ar frivilligt. Medlemsstater med undantag kan emellertid forvintas ansluta
sig till vaxelkurssamarbetet. For ndrvarande deltar den danska kronan i ERM Il med ett fluktua-
tionsband pa +2,25 % runt centralkursen mot euron.| princip sker valutainterventioner och finansi-
ering automatiskt och obegransat nar valutorna fluktuerar mot ytterkanterna pa de normala eller
snavare fluktuationsbanden, med mycket kortfristiga krediter. Europeiska centralbanken (ECB)
och de deltagande nationella centralbankerna utanfér euroomradet kan dock avbryta de automatiska
interventionerna om dessa skulle strida mot malet att uppritthalla prisstabilitet.

Eurepo: den rinta till vilken de mest kreditvardiga bankerna erbjuder medel i euro till andra ban-
ker med hogst kreditvardighet i utbyte mot sikerheter enbart bestdende av obligationer och vaxlar
utgivna av lander hemmahdrande i euroomradet. Berdkningsmetoden for Eurepo liknar den for
Euribor. Den ar representativ for rantor pd marknader med siakerheter (repomarknader) i motsats
till Euribor som avspeglar forhéllandena pa en marknad utan sikerheter. Den representativa gruppen
av banker skiljer sig ocksa fran den for Euribor.

Euribor (euro interbank offered rate): den rénta till vilken de mest kreditvardiga bankerna ar
villiga att I1ana ut medel i euro till andra banker med hogst kreditvardighet. Euribor beraknas dagligen
for interbankinlaning med I6ptider pé en till tre veckor samt en till tolv manader som ett genomsnitt
avrundat till tre decimaler av de rantor som dagligen erbjuds av en representativ grupp av de mest
kreditvardiga bankerna.

Euro Banking Association (EBA): en bankorganisation avsedd att vara ett forum for studier och
debatter av alla bankfragor som ar av intresse for medlemmarna, sarskilt fragor som rér anvandningen
av euro och avvecklingen av transaktioner i euro. Den | januari 1999 inrattade EBA ett clearingbo-
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lag (ABE Clearing, Société par Actions Simplifiée a capital variable) fér forvaltningen av Euro Clear-
ing System. Euro Clearing System (Euro |) ar efterféljaren till ECU Clearing and Settlement System.

Euro Stoxx: Stoxx Limited offentliggér Dow Jones Stoxx-indexen, som miter aktiekursutvecklingen
i hela Europa. Dow Jones Euro Stoxx-indexet tillhér den har indexgruppen. Det ar ett samlat matt pa
ett brett urval aktier fran de lander som hor till euroomradet. Det finns ytterligare tre typer av sek-
torindex (den ekonomiska sektorn, marknadssektorn och branschgrupperna) for Dow Jones Euro
Stoxx.

Euro: det namn fér den europeiska valutan som Europeiska radet antog vid sitt mote i Madrid den
I5 och 16 december 1995.

Eurogruppen: informell grupp bestiende av de ledaméter av Ecofin-radet som féretrider
linderna i euroomradet. Den triffas regelbundet (vanligen fére Ecofin-radets méten) for att
diskutera fragor som ror eurolindernas delade ansvar for den gemensamma valutan. Europeiska
kommissionen (Europeiska gemenskapernas kommission) och, nir det ar lampligt dven
Europeiska centralbanken (ECB), bjuds in till dessa moten.

Euroomradet: de medlemsstater som har infért euro som sin gemensamma valuta i enlighet med
EG-férdraget och dir ECB-radet ansvarar fér en gemensam penningpolitik. Euroomradet omfat-
tar for narvarande Belgien, Tyskland, Grekland (som ansl6t den | januari 2001), Spanien, Frankrike,
Irland, Italien, Luxemburg, Nederlanderna, Osterrike, Portugal och Finland.

Europaparlamentet: bestar av 626 foretridare for medborgarna i medlemsstaterna. Det deltar i
lagstiftningsprocessen, men dess befogenheter varierar i enlighet med de forfaranden genom vilka
gemenskapsritten antas. Inom ramen for den ekonomiska och monetéra unionen (EMU) har
parlamentet huvudsakligen radgivande befogenheter. | EG-fordraget faststills emellertid vissa for-
faranden for Europeiska centralbankens (ECB) demokratiska skyldigheter gentemot parlamen-
tet (den skall ldgga fram en arsrapport, féra en allman debatt om penningpolitiken, stélla upp pa utfrag-
ningar infor behoriga parlamentsutskott).

European Payments Council (EPC): ett ledningsorgan bestdende av 52 institutioner, inklusive
affarsbanker, offentligigda banker och sparbanker, som anfortrotts att skapa det gemensamma euro-
betalningsomradet och att representera den europeiska banksektorn nar det giller fragor som ror
betalningssystem. Invigningen av EPC 4gde rum den 17 juni 2002.

Europeiska centralbanken (ECB): en juridisk person enligt gemenskapsritten i centrum for
Europeiska centralbankssystemet (ECBS) och Eurosystemet. Den sikerstiller att de upp-
gifter som alagts Eurosystemet och ECBS genomfors antingen i den egna verksamheten eller genom
de nationella centralbankerna i enlighet med stadgan for Europeiska centralbankssystemet och Euro-
peiska centralbanken. ECB styrs av ECB-radet, ECB:s direktion och allminna radet som
tredje beslutande organ.

Europeiska centralbankssystemet (ECBS): bestir av Europeiska centralbanken (ECB)
och de nationella centralbankerna i de femton medlemsstaterna, det vill sdga forutom medlemmarna
i Eurosystemet daven de nationella centralbankerna i de medlemsstater som inte har infért euron.
ECBS styrs av ECB-radet, ECB:s direktion och allmdnna radet som tredje beslutande organ.

Europeiska kommissionen (Europeiska gemenskapernas kommission): den institution
inom Europeiska gemenskapen som sakerstiller att EG-fordragets bestimmelser tillimpas. Kom-
missionen utvecklar gemenskapspolitiken, lagger fram forslag till gemenskapslagstiftning och utévar
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befogenheter inom specifika omraden. Kommissionen ger rekommendationer om de allmanna rikt-
linjerna for gemenskapens ekonomiska politik och rapporterar till EU-radet om den ekonomiska
utvecklingen och politiken. Den 6vervakar de offentliga finanserna inom ramen fér den multilaterala
overvakningen och rapporterar till ridet. Den bestar av tjugo ledaméter.Tyskland, Spanien, Frankrike,
Italien och Forenade kungariket har tva ledaméter var och de 6vriga medlemsstaterna en ledamot
var.

Europeiska monetira institutet (EMI): en temporir institution som inrattades vid inledningen
av den andra etappen i den ekonomiska och monetara unionen (EMU) den | januari 1994.
EML:s tva huvuduppgifter var att stirka samarbetet mellan centralbankerna och samordna penning-
politiken och vidta de forberedelser som kravdes for inrittandet av Europeiska centralbanks-
systemet (ECBS), for den gemensamma penningpolitiken och fér skapandet av en gemensam valuta
under etapp tre. Det likviderades efter inrittandet av Europeiska centralbanken (ECB) den
| juni 1998.

Europeiska nationalrikenskapssystemet 1995 (ENA 95): ett system med enhetliga statistiska
definitioner och klassificeringar som syftar till en harmoniserad kvantitativ beskrivning av med-
lemsstaternas ekonomier. Det dr gemenskapens version av det globala System of National Accounts
1993 (SNA 93).ENA 95 ar den nya version av det europeiska systemet som boérjade tillimpas under
1999 i enlighet med radets forordning (EG) nr 2223/96.

Europeiska radet ger Europeiska unionen den nédvindiga drivkraften for dess utveckling och fast-
stdller dess allmdnna politiska riktlinjer. Det bestar av medlemsstaternas stats- och regeringschefer
och Europeiska kommissionens ordférande (se ocksa EU-radet).

Europeiska viardepapperstillsynskommittén: Europeiska viardepapperstillsynskommittén, som
inrattades i juni 2001 pa grundval av rekommendationerna i visemannakommitténs rapport om
reglering av de europeiska virdepappersmarknaderna, bestar av foretradare for de nationella myn-
digheter som reglerar virdepappersmarknaderna.Som ett organ pa den tredje nivan i den reviderade
europeiska lagstiftningsprocessen bistdr den Europeiska kommissionen (Europeiska gemen-
skapernas kommission) nar det giller fragor om vardepapperspolitiken och den spelar en viktig
roll for genomférandet av gemenskapsratten i medlemsstaterna.

Eurostat: Europeiska gemenskapernas statistiska centralbyra. Eurostat ar en del av Europeiska
kommissionen och ansvarar for gemenskapens statistiska uppgifter.

Eurosystemet omfattar Europeiska centralbanken (ECB) och de nationella centralbankerna i
de medlemsstater som har infért euron under den tredje etappen av den ekonomiska och mone-
tira unionen (EMU) (se ocksd euroomradet). Fér nirvarande finns tolv nationella centralbanker i
Eurosystemet. Eurosystemet styrs av ECB-radet och ECB:s direktion.

Eurosystemets valutareserver: euroomradets reservtillgingar bestar av Eurosystemets reserv-
tillgangar, det vill siga Europeiska centralbankens (ECB) reservtillgangar och de reservtillgaingar som
halls av de nationella centralbankerna i euroomradets linder. Reservtillgingarna maste sta under effektiv
kontroll av den berérda myndigheten, antingen ECB eller den nationella centralbanken i en av de delta-
gande medlemsstaterna, och omfatta likvida, omsittningsbara och kreditvérdiga fordringar i utlindsk
valuta (inte i euro) pd hemmahdrande utanfor euroomradet, plus guld, sarskilda dragningsritter och
euroomradets nationella centralbankers reservpositioner i Internationella valutafonden.

EU-radet: en av Europeiska gemenskapens institutioner. Det bestar av foretridare for medlemssta-
ternas regeringar, vanligtvis de ministrar som ansvarar for de fragor som behandlas (ddrav namnet
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ministerradet). De radsmoten som bestar av finans- och ekonomiministrar kallas Ecofin-radet. Des-
sutom kan EU-radet samlas pa stats- och regeringschefsniva (se dven Europeiska radet).

Finansiell utlandsstallning: virdet pa och innehéllet i stocken av en ekonomis finansiella fordringar
pa och finansiella skulder till resten av varlden. For narvarande stills euroomradets utlandsstillning
samman pa nettobasis, fran aggregerade nationella uppgifter.

Finjusterande transaktion: en icke regelbunden, 6ppen marknadsoperation som genomférs
av Eurosystemet, huvudsakligen for att hantera ovintade likviditetsfluktuationer pa marknaden.

Framtidsbedomningar: resultatet av det arbete som Eurosystemets experter utfor for att
bedéma en mojlig framtida makroekonomisk utveckling i euroomradet. Bedémningarna for
euroomradet utarbetas pa ett sitt som Overensstimmer med de enskilda lindernas bedomningar.
Bedomningarna, som offentliggdrs tva ganger om aret, utgdér en del av den andra pelaren i
Europeiska centralbankens (ECB) penningpolitiska strategi och utgér ett av underlagen for
ECB-radets utvirdering av hoten mot prisstabiliteten.

Forbetalt universalkort: ett kort med ett inlagrat virde som kan anvindas for olika betalningséan-
damal och som potentiellt kan anvindas bade nationellt och internationellt, men som ibland begran-
sas till ett visst omrade. Ett dteruppladdningsbart forbetalt universalkort kallas ocksa kontantkort
(se dven elektroniska pengar, e-pengar).

Forbindelser mellan virdepappersavvecklingssystem: forfaranden och arrangemang mellan
tvd virdepappersavvecklingssystem for grinséverskridande dverforing av virdepapper genom
kontotransaktioner.

Foreskrivande kommittén for redovisningsfragor: inrittad for att hjilpa Europeiska
kommissionen (Europeiska gemenskapernas kommission) i godkinnandet av inter-
nationella redovisningsstandarder som fran och med 2005 kommer att utgéra grundvalen for
de konsoliderade arsredovisningarna for foretag som ar listade pa europeiska borser.

Forfarandet vid alltfor stora underskott: i artikel 104 i fordraget och protokoll 20 om forfa-
randet vid alltfor stora underskott foreskrivs att EU:s medlemsstater skall uppritthélla budgetdisci-
plin, faststills villkoren for nir en budgetstillning kan anses ha ett alltfor stort underskott och regle-
ras de atgirder som skall vidtas sedan det konstaterats att kraven pa budgetbalans eller pa den
offentliga sektorns skuldsdttning inte uppfyllts. Detta kompletteras av EU-radets férordning om
paskyndande och fortydligande av tillimpningen av férfarandet vid alltfor stora underskott, som ar en
del av stabilitets- och tillvaxtpakten.

Gemenskapsrdtten omfattar hela gemenskapens lagstiftning, inklusive bland annat EU:s fordrag,
forordningar och direktiv. Kandidatlanderna maste ha genomfort gemenskapsrdtten vid tidpunkten for
anslutningen.

Generellt avdrag: ett fast belopp som ett institut kan dra av vid berikningen av sitt kassakrav i
Eurosystemets kassakravssystem.

Harmoniserat index for konsumentpriser (HIKP): det méatt som ECB-radet anvander for att
bedéma prisstabiliteten. HIKP har utvecklats av Europeiska kommissionen (Eurostat) i nira
samarbete med de nationella statistikcentralerna och Europeiska monetira institutet (EMI),
och senare Europeiska centralbanken (ECB), for att uppfylla EG-fordragets krav pa ett jam-
forbart konsumentprisindex som tar hansyn till skillnader i nationella definitioner.
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Hushall: en av de institutionella sektorerna i Europeiska nationalriakenskapssystemet
(ENS 95). Hushallssektorn omfattar individer eller grupper av individer som konsumenter, eventuellt
ocksa som entreprenérer (det vill siga enskilda foretagare och partnerskap). Hushallens icke vinst-
drivande organisationer ar en separat institutionell sektor enligt ENS 95, trots att de ofta grupperas
tillsammans med hushallen i statistiska sammanhang.

Huvudsaklig refinansieringstransaktion: en av Eurosystemet utférd regelbunden, 6ppen
marknadsoperation i form av en reverserad transaktion. Huvudsakliga refinansieringstransak-
tioner laggs ut en gang i veckan som standardiserade anbud och har normalt tva veckors 16ptid.

Hognivagruppen med experter pa bolagsritt: inrittad av Europeiska kommissionen
(Europeiska gemenskapernas kommission) i september 2001 for att lagga fram rekommenda-
tioner om ett modernt regelverk for bolagsratt i Europeiska unionen. | januari 2002 utformade grup-
pen en rapport om fragor kring direktivet om uppkopserbjudanden. | april 2002 utvidgades gruppens
mandat till att specifikt omfatta ett antal fragor om foretagsstyrning.

Icke-finansiella féretag: en av de institutionella sektorerna i Europeiska nationalrakenskaps-
systemet 1995 (ENA 95). Denna sektor bestar av institutionella enheter vars omférdel-
ningstransaktioner och finansiella transaktioner halls avskilda fran deras dgares. Icke-finansiella fére-
tag omfattar alla organisationer erkidnda som oberoende juridiska personer och som iar
marknadsproducenter vars huvudsakliga verksamhet ar produktion av varor och icke-finansiella
tjanster.

Icke-finansiella foretags pensionsfondsreserver: de icke-finansiella féretagens avsittningar for
de anstilldas pensioner.

Implicit aktiemarknadsvolatilitet: ett matt pa aktiekursernas férvantade volatilitet berdknat pa
optionspriser. Mot bakgrund av det observerade marknadspriset pa en aktieoption kan den implicita
volatiliteten beraknas med hjilp av en standardformel fér optionsprissattning som ar en direkt funk-
tion av bland annat den férvintade volatiliteten i priset pa den underliggande tillgdngen under optio-
nens aterstaende |6ptid. De underliggande tillgangarna kan vara aktiemarknadsindex, som Dow Jones
Euro Stoxx 50-index. Mot bakgrund av lampliga antaganden kan den implicita volatiliteten tolkas
som marknadens férvantningar pa volatiliteten under optionens aterstaende I6ptid.

Implicit obligationsmarknadsvolatilitet: ett matt pa den forvintade volatiliteten i obliga-
tionskurserna (eller terminskontrakten pa obligationer) beriknat pa optionspriserna. Mot bakgrund
av det observerade marknadspriset pa en obligationsoption kan den implicita volatiliteten beriknas
med hjilp av en standardformel for optionsprissittning som ar en direkt funktion av bland annat den
forvantade volatiliteten i priset pa den underliggande tillgangen under optionens aterstaende I6ptid.
De underliggande tillgingarna kan vara obligationer, som de tioariga tyska Bund-obligationerna, eller
terminskontrakt pa obligationer. Mot bakgrund av limpliga antaganden kan den implicita volatiliteten
tolkas som marknadens férvantningar pa volatiliteten under optionens aterstaende 16ptid.

Implicit rantevolatilitet: ett matt pa de korta och langa rantornas forvantade volatilitet beraknat
pa optionspriserna. Mot bakgrund av det observerade marknadspriset pa en rianteoption kan den
implicita rantevolatiliteten berdknas med hjdlp av en standardformel for optionsprissittning som &r
en direkt funktion av bland annat den forvantade volatiliteten i priset pd den underliggande tillgangen
under optionens aterstiende |6ptid. De underliggande tillgingarna kan vara terminskontrakt med
kortfristiga rantor, som tremanaders Euribor, eller langsfristiga obligationer, som de tiodriga tyska
Bund-obligationerna. Mot bakgrund av lampliga antaganden kan den implicita rantevolatiliteten tolkas
som marknadens férvantningar pa volatiliteten under optionens aterstaende I6ptid.
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Inlaning med avtalad I6ptid: huvudsakligen inlaning med en bestimd 16ptid som beroende pa
nationell praxis antingen inte kan disponeras fore |optidens utging eller endast disponeras mot en
straffavgift.Vissa icke omsittningsbara skuldbrey, till exempel bankcertifikat, ingar ocksa. Inlaning med
en avtalad 16ptid pa upp till tva ar ingar i M2 (och saledes dven i M3), medan inlaning med en avtalad
|6ptid pa over tva ar ingar i MFl-sektorns (icke monetira) langfristiga finansiella skulder.

Inlaning med uppsdgningstid: sparkonton med fast uppsagningstid som innehavaren 4r bunden av
innan uttag kan goras. | vissa fall kan ett bestamt belopp tas ut under en angiven period eller tidigare
uttag goras mot en straffavgift. Inlaning med uppségningstid pa upp till tre manader ingar i M2 (och
saledes dven i M3), medan inlaning med langre uppségningstid ingar i MFI-sektorns (icke monetira)
langfristiga finansiella skulder.

Inlaning 6ver natten: den hir kategorin instrument omfattar huvudsakligen avistainlaning som kan
overlatas fullt ut (med check eller liknande) utan betydande fordrojningar, restriktioner eller straffa-
vgifter. Den omfattar ocksa icke 6verlatbar inlaning som kan konverteras pa begiran eller fore slutet
av paféljande bankdag.

Inlaningsfacilitet: en staende facilitet i Eurosystemet som motparter kan anvinda for
insattning over natten hos en nationell centralbank till en pa forhand bestimd rinta (se ECB:s
styrrantor).

Interbankbetalningssystem (Inter bank funds transfer system, IFTS): ett betalnings-
system dar flertalet (eller alla) direkta deltagare ar kreditinstitut.

Interlinking-mekanismen: en av komponenterna i Target-systemet. Termen anvinds for att
beteckna de infrastrukturer och forfaranden som kopplar ihop inhemska RTGS-system for att
genomfora gransoverskridande betalningar inom Target.

International Accounting Standards Board (IASB): ett oberoende, Londonbaserat, privat-
finansierat organ som utvecklar redovisningsnormer.

International Financial Reporting Standards (IFRS): se Internationella redovisnings-
normer.

Internationella redovisningsnormer, International Accounting Standards (1AS): utgivna av
International Accounting Standards Board (IASB). Det ar globala, tvingande normer for till-
handahallande av 6ppna och jamférbara uppgifter i allmanna finansiella redovisningar. | april 2001 till-
kannagav IASB att dess redovisningsnormer i framtiden skulle heta International Financial
Reporting Standards (IFRS).

Kandidatlinder: det finns i dag tretton linder i Central- och Osteuropa samt Medelhavsomradet
som har erkints av Europeiska radet som kandidater for anslutning till Europeiska unionen (EU).
Foljande tio lander har inbjudits att ansluta sig till EU den | maj 2004 efter undertecknande och rati-
ficering av anslutningsfordraget: Cypern, Tjeckien, Estland, Ungern, Lettland, Litauen, Malta, Polen, Slo-
vakien och Slovenien.Ytterligare tva linder, Bulgarien och Rumanien, har inlett anslutningsférhand-
lingar och kan férvéntas ansluta sig till EU 2007.Turkiet dr ocksa en officiell kandidat fér anslutning
och ingar i den ekonomiska dialogen med EU, men har dnnu inte inlett anslutningsférhandlingar. Nar
det i denna drsrapport hanvisas till kandidatlanderna avses de tolv linder med vilka férhandlingar om
EU-medlemskap antingen ar avslutade eller annu pagar.
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Kassakrav: krav pa institut att halla kassakravsmedel i centralbanken. Inom ramen fér Euro-
systemets kassakravssystem berdknas ett kreditinstituts kassakrav genom att kassakravs-
procenten for varje kategori av poster i kassakravsbasen multipliceras med beloppet fér dessa pos-
ter i institutets balansrdkning. Instituten tillats vidare att gora ett generellt avdrag fran sitt
kassakrav.

Kassakravsbas: summan av de poster i balansrikningen (sérskilt skulder) som utgér underlag for
berikningen av ett kreditinstituts kassakrav.

Kassakravsprocent: den procentsats som centralbanken faststiller for varje kategori av balansrak-
ningsposter i kassakravsbasen. Procentsatserna anvinds for att berakna kassakravens storlek.

Kinesiska murar: ett antal regler och férfaranden som inrittats for att férhindra missbruk av insi-
derinformation samt situationer som kan leda till berittigade eller oberittigade misstankar om miss-
bruk. De kinesiska murarna férhindrar att uppgifter som kommer fran sektorer med ansvar for
genomférandet av penningpolitiken nar fram till de sektorer som ansvarar for portfoljférvaltningen.

Kommittén for ekonomisk politik: ett radgivande gemenskapsorgan som hjilper radet med for-
beredelserna for arbetet att samordna medlemsstaternas och gemenskapens ekonomiska politik och
som ger rad till kommissionen och radet. Den verkar i nira samarbete med Ekonomiska och finan-
siella kommittén och koncentrerar sig framst pa strukturpolitik inriktad pa att forbittra tillvaxtpo-
tentialen och sysselsdttningen inom gemenskapen. Kommittén inrdttades 1974 genom radets beslut i
enlighet med fordragets artikel 272. Medlemsstaterna, Europeiska kommissionen och Europeiska
centralbanken (ECB) utser var och en upp till fyra ledaméter i kommittén vilka viljs bland hogre
tjansteman med stor kompetens nar det giller att utforma ekonomisk politik och strukturpolitik.

Kommittéforfarandet reglerar forhallandena mellan Europeiska kommissionen (Europe-
iska gemenskapernas kommission) och de kommittéer som hjilper kommissionen att utéva de
av EU-radet beviljade befogenheterna for genomférandet av gemenskapsritten. De olika kom-
mittéforfarandena faststills i radets beslut av den 28 juni 1999 om de férfaranden som skall tillimpas
vid utévandet av kommissionens genomférandebefogenheter (1999/468/EG). Mer specifikt skall
kommittéforfarandet dven tillimpas vid antagandet av lagar pa niva tva, i enlighet med den av vise-
mannakommittén foreslagna Lamfalussy-ordningen om regleringen av de europeiska virdepappers-
marknaderna. Kommissionen skall med utgangspunkt i direktiven (niva ett) for en foreskrivande kom-
mitté lagga fram forslag till tekniska genomférandeatgarder.

Kommittén for monetar statistik, finansiell statistik och betalningsbalansstatistik: ett
forum for samordning mellan statistiker fran & ena sidan de nationella statistikcentralerna och
Eurostat samt a andra sidan de nationella centralbankerna och Europeiska centralbanken
(ECB). Kommittén inrdttades genom radets beslut 91/115/EEG (EGT L59, 6.3.1991, s. 19), andrat

genom radets beslut 96/174/EG (EGT L51, 1.3.1996, s.48).

Konsoliderad balansrikning for MFl-sektorn: den fas genom kvittning av MFl:s inbordes posi-
tioner (exempelvis av lan och inlaning mellan MFI) i den aggregerade balansrakningen for MFl-sektorn.
Den ger statistiska uppgifter om MFl-sektorns tillgangar och skulder i forhallande till de hemmaho-
rande i euroomradet som inte ingar i denna sektor (det vill siga den offentliga sektorn och
ovriga hemmahorande i euroomradet) samt om MFl-sektorns externa tillgingar och skulder (det vill
saga i forhéllande till icke hemmahérande i euroomradet). Den konsoliderade balansrikningen ar den
viktigaste statistiska killan vid berdkningen av penningmiangdsmatten och den utgér grunden for
den gingse analysen av motposterna i M3.
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Kontrolltest: analys av hur en investeringsstrategi skulle ha utvecklats om en investerare hade
anviant den under en specifik period i det forflutna.

Konvergensprogram: se stabilitetsprogram.

Korrespondentbanksverksamhet: arrangemang som innebar att ett kreditinstitut utfor betal-
ningar och andra tjanster at ett annat kreditinstitut. Betalningar genom korrespondentbanker utfors
ofta genom Omsesidiga konton (s& kallade nostro- och lorokonton) till vilka kreditlimiter kan knytas.
Korrespondentbankstjanster utfors i huvudsak &ver nationsgrianser, men begreppet ticker dven
tjianster mellan ombud i vissa nationella sammanhang. Ett lorokonto hos en korrespondent beteck-
nar ett konto som halls fér ett utlindskt kreditinstituts rakning, for det utlandska kreditinstitutet ar
detta dess nostrokonto.

Korrespondentcentralbanksmodell (CCBM): en modell skapad av Europeiska central-
bankssystemet (ECBS) i syfte att gora det mgjligt for motparter att fa kredit hos centralban-
ken i det land dér de 4r baserade genom att anvidnda sakerheter som innehas i ett annat land.| denna
modell fungerar en nationell centralbank som depahillare f6r de andra nationella centralbankerna nér
det giller de sdkerheter som innehas i dess inhemska vardepappersavvecklingssystem.

Kreditgivning till hemmahoérande i euroomradet: ett brett matt pa den finansiering som MFI-
sektorn tillhandhaller hemmahérande i euroomradet som inte ar monetara finansinstitut (MFI)
inklusive den privata och den offentliga sektorn. | kreditgivningen ingar lan och MFl-sektorns inne-
hav av virdepapper. Detta innehav omfattar andelar, andra aktier och skuldférbindelser utgivna av
icke MFl hemmahorande i euroomradet.

Kreditinstitut: en institution som omfattas av definitionen i artikel |.| i Europaparlamentets och
radets direktiv 2000/12/EG av den 20 mars 2000 om ritten att starta och driva kreditinstitut, andrat
av Europaparlamentets och radets direktiv 2000/28/EG av den 18 september 2000. Ett kredit-
institut ar |) ett foretag vars verksamhet bestar i att fran allmanheten ta emot inséttningar eller andra
aterbetalbara medel och att bevilja krediter for egen rikning, eller 2) andra féretag eller juridiska per-
soner an de som avses i punkt |, vilka ger ut betalningsmedel i form av elektroniska pengar. Med
elektroniska pengar avses ett penningvirde i form av en fordran pa utgivaren som a) lagras pa en
elektronisk produkt, b) givits ut mot erhallande av medel som vardemissigt inte understiger det pen-
ningvarde som givits ut och c) som godkidnns som betalningsmedel av andra foretag an utgivaren.

Leverans mot betalning: en mekanism i ett virdepappersavvecklingssystem som sékerstdl-
ler att slutgiltig overforing av tillgdngar (virdepapper eller andra finansiella instrument) sker om och
endast om slutgiltig 6verféring av en annan tillgang eller andra tillgangar sker.

Lanefinansiering av de icke-finansiella sektorerna i euroomradet omfattar finansiering av
lan till hushall, icke-finansiella foretag samt den offentliga sektorn. Den kan anta foljande
former: lan beviljade av monetira finansinstitut i euroomradet och andra finansiella féretag,
skuldférbindelser utgivna av icke-finansiella féretag och offentlig sektor, de icke-finansiella
foretagens pensionsfondsreserver samt statens inlaning. Lan fran den offentliga sektorn, icke-
finansiella foretag och banker hemmahorande utanfor euroomradet, finansiella derivat, aktier; annat
kapital samt obetalda/férutbetalda inkomster och utgifter ingar inte. Pa arsbasis kan ett bredare matt
berdknas som ocksd omfattar lan fran icke-finansiella sektorer och banker hemmahérande utanfor
euroomradet.
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Langfristig refinansieringstransaktion: en av Eurosystemet utférd regelbunden, 6ppen
marknadsoperation i form av en reverserad transaktion. Langfristiga refinansieringstransak-
tioner laggs ut en gang i manaden som standardiserade anbud och har tre manaders 16ptid.

Langfristiga finansiella skulder for MFI-sektorn hemmahorande i euroomradet: i dessa
icke-monetidra skulder ingar inlaning med en avtalad I6ptid pd mer &n tva ar, inlaning med en
uppsagningstid pa mer @n tre manader, skuldférbindelser utgivna med en ursprunglig |6ptid pa
mer dn tva ar samt kapital och reserver for MFl-sektorn hemmahérande i euroomradet (se mone-
tdra finansinstitut, MFI).

Liagsta anbudsranta: den ldgsta rénta till vilken motparterna far limna anbud i samband med
anbud till rorlig rinta pd de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna. Som en av ECB:s
styrrantor spelar den for nirvarande den roll som réantan i anbud med fast ranta gjorde tidigare.

MI, M2, M3: se penningméangdsmatt.

Marginalsakerhet (variation margin) eller marknadsvirdering: Eurosystemet kraver
att en viss marginal uppritthalls 6ver tiden pa ett underliggande virdepapper som anvinds i en
reverserad transaktion. Det innebdr att motparterna maste stilla tilliggssakerheter i form av
vardepapper (eller kontanter) om de underliggande vardepapperens marknadsvarde enligt regel-
bundna varderingar sjunker under en viss niva. P& motsvarande sdtt ger centralbanken tillbaka
overskjutande sikerheter (eller kontanter) om de underliggande virdepapperens marknadsvirde, till
folid av att deras virde stigit, Overstiger beloppet av motpartens skuld plus marginalsikerheten.

MFIl-rantor: de rintesatser som hemmahérande kreditinstitut och andra institut tillimpar pa euro-
denominerad inlaning och utlaning i forhallande till hushall och icke-finansiella foretag hemmahérande
i euroomradet. Kraven pa MFl:s rintestatistik faststills i férordning ECB/2001/18 av den 20 decem-
ber 2001. Den icke-harmoniserade statistik som tas fram pa kort sikt med hjilp av existerande natio-
nell bankrintestatistik kallas bankrantor.

MFI-sektorns externa nettotillgangar: de externa tillgaingar som innehas av monetéra finan-
sinstitut (MFI) hemmahérande i euroomradet minus den hemmahérande MFl-sektorns externa
skulder. De externa tillgdngar som innehas av hemmahorande MFI bestar framst av guld, innehav av
andra 4n eurosedlar, innehav av virdepapper utgivna av icke hemmahérande samt utlaning till icke
hemmahérande (inklusive inldning hos banker utanfér euroomradet). Den hemmahorande MFI-sek-
torns externa skulder bestar huvudsakligen av icke hemmahorandes inldning och utlaning fran icke
hemmahérande. Forandringar i den hemmahorande MFl-sektorns nettotillgangar avspeglar framst
transaktioner mellan hemmahoérande som inte ar MFl och icke hemmah6rande motparter, som
formedlas av MFl-sektorn.

Ministerradet: se EU-radet.

Monetira finansinstitut (MFI): de finansiella institut som bildar den penningskapande sektorn i
euroomradet: centralbanker, hemmahérande kreditinstitut enligt gemenskapsrittens definition samt
alla andra hemmahorande finansiella institut vilkas verksamhet bestér i att ta emot inlaning och/eller
nara substitut for inlaning fran andra an MFI och att for egen riakning (dtminstone i ekonomisk bemar-
kelse) bevilja kredit och/eller investera i vardepapper. Den sistnamnda gruppen utgérs huvudsakligen
av penningmarknadsfonder. | slutet av 2002 fanns det 8 545 MFI i euroomradet (13 centralban-
ker, 6 907 kreditinstitut, | 620 penningmarknadsfonder och 5 andra finansinstitut).
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Monetira inkomster: de nationella centralbankernas inkomster som uppstar som en funktion av
Eurosystemets penningpolitik och som kommer fran tillgdngar som 6ronmarkts i enlighet med de
riktlinjer som faststallts av ECB:s direktion och som innehas mot utelopande sedlar samt inlaning
fran kreditinstitut.

Motpart: den andra parten i en finansiell transaktion (till exempel varje part som gor transaktioner
med en centralbank).

Nettoavvecklingssystem: ett betalningssystem dar betalningarna avvecklas bilateralt eller mul-
tilateralt pa nettobasis.

Nikkei 225-index: ett index 6ver de 225 hogst rankade japanska foretag som noteras pa Tokyobor-
sens forsta avdelning. Det dr ett index som vagts efter marknadsvardet (det vill sdga varje akties pris
multipliceras med antalet aktier pa marknaden).Varje akties vagningstal i indexet ar saledes propor-
tionellt mot dess marknadsvirde.

Obetalda/forutbetalda inkomster och utgifter: finansiella skulder som skapats som motpre-
station till en finansiell eller icke-finansiell transaktion ndr det sker en fordréjning mellan transaktio-
nen och den motsvarande betalningen.

Obligationsmarknad: den marknad pa vilken langfristiga skuldférbindelser, det vill siga skuld-
forbindelser med en ursprunglig 16ptid pa mer &n ett ar, utges och handlas.

Offentliga sektorn: bestir enligt definitionen i Europeiska nationalrikenskapssystemet 1995
(ENA 95) av stat, delstater, kommuner och socialférsakring.

Option: en option ar ett finansiellt instrument som ger innehavaren ratt men inte skyldighet att képa
eller sdlja en viss underliggande tillgang (till exempel en obligation eller aktie) till ett forutbestamt pris
(16senpris) vid eller fram till en bestamd tidpunkt (forfallodatum). En kdpoption ger innehavaren ritt
att kopa den underliggande tillgdngen till ett avtalat [6senpris, medan en siljoption ger innehavaren
ratt att silja den till ett avtalat |Gsenpris.

Penningmarknad: en marknad dar kortfristiga medel upplanas, investeras och handlas. De instru-
ment som anvinds har i allménhet en ursprunglig |6ptid pa upp till ett ar.

Penningmarknadsfond: kollektiva investeringar som framst liggs i penningmarknadsinstrument
och/eller andra 6verforbara skuldinstrument med en aterstaende |6ptid pa upp till ett ar, och/eller
som ger en avkastning som narmar sig rantesatserna pa penningmarknadsinstrument.

Penningmangdsmatt: utelépande sedlar och mynt samt utestiende belopp i fraga om vissa av
de monetira finansinstitutens (MFI) och de centrala férvaltningarnas skulder som har ett hog likvidi-
tet och innehas av hemmahérande i euroomradet utanfér MFI. Det sndva penningmangdsmattet M|
har definierats av Eurosystemet som utelopande sedlar och mynt samt avistainlaning. Det medel-
breda penningmingdsmattet M2 omfattar M| samt inlaning med avtalad I6ptid pé upp till tva ar
och inlaning med uppséagningstid pa upp till tre manader. Det breda penningmangdsmattet M3
omfattar M2 samt repoavtal, andelar i penningmarknadsfonder, penningmarknads instrument samt
skuldférbindelser utgivna av MFI med en 16ptid pa upp till tvd ar. | oktober 1998 tillkinnagav
ECB-radet ett referensvirde for M3-6kningen, som det direfter har bekriftat pa nytt (se dven
referensvardet for penningmangdsokningen).
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Penningpolitisk strategi: Europeiska centralbankens (ECB) penningpolitiska strategi vilar pa
den kvantitativa definitionen av prisstabiliteten och tva analytiska ramar (pelare). Med hjilp av dessa
bedémer ECB de framtida hoten mot prisstabiliteten. Enligt den forsta pelaren spelar penningmang-
den en framtradande roll; penningmangds- och kreditutvecklingen analyseras noggrant med avseende
pa dess betydelse for framtiden. | forsta pelaren ingar ocksa ett referensvirde for penning-
mangdsokningen samt ett antal modeller ddr penningméngds- och kreditutvecklingen spelar en roll
for att faststilla eller prognostisera prisutvecklingen. | enlighet med den andra pelaren analyseras ett
brett spektrum av ekonomiska och finansiella variabler.| andra pelaren ingar olika modeller enligt vilka
kostnadstrycket och férhallandet mellan tillgang och efterfragan pa varor, tjanster och arbetskraft
bestimmer prisutvecklingen.

Primarsaldo: den offentliga sektorns nettoupplaning eller nettoutlaning efter att rantebetalningarna
pa den offentliga sektorns konsoliderade skuld dragits ifran.

Prisstabilitet: uppritthallandet av prisstabilitet ar Europeiska centralbankens (ECB) huvud-
sakliga mél. | oktober 1998 offentliggjorde ECB-radet en kvantitativ definition av prisstabilitet for att
ge klara riktlinjer nar det giller forvantningarna pa den framtida prisutvecklingen och for att kunna
ta ansvar. ECB-radet definierar prisstabilitet som en 6kning under 2 procent pa arsbasis av det
Harmoniserade konsumentprisindexet (HIKP) fér euroomradet. ECB-radet har tillkinna-
gett att prisstabilitet i enlighet med denna definition skall uppratthallas pa medellang sikt. | definitio-
nen faststills en 6vre grans for den uppmitta inflationstakten, samtidigt signalerar anvandningen av
ordet ”6kning” att deflation, det vill siga minskande HIKP-niva under langre tid, inte betraktas som
forenligt med prisstabilitet.

Redovisning till verkligt virde (FairValue Accounting, FVA): en redovisningsprincip som fast-
stéller att man for att ange balansrakningsvardet pa finansiella instrument anviander antingen mark-
nadspriset, dar detta finns, eller en uppskattning av marknadspriset som det forhandenvarande vir-
det pa forviantade kassafloden.

Referensvirde for de offentliga finanserna: i EG-fordragets protokoll nr 20 om forfarandet
vid alltfor stora underskott faststills bestimda referensvarden for underskottskvoten (3 % av
BNP) och skuldkvoten (60 % av BNP) i den offentliga sektorn (se ocksa stabilitets- och
tillvixtpakten).

Referensvirde for penningmangdsokningen: Den framtradande roll som ECB-radet ger
penningméngden i sin penningpolitik medfér en ingdende analys av penningméngdsmatten och
motposterna nar det giller deras betydelse fér den framtida prisutvecklingen. Detta signaleras
genom tillkdnnagivandet av ett referensviarde for 6kningstakten i penningmangdsmattet M3. Refe-
rensvirdet hirleds pa ett sitt som stimmer dverens med och framjar syftet att uppnd ECB-radets
definition av prisstabilitet pa grundval av antaganden pa medellang sikt om den trendmissiga reala
BNP-tillvixten och trenden for omloppshastigheten i M3. Betydande eller langvariga avvikelser i M3-
Okningen fran referensvirdet signalerar under normala omstiandigheter hot mot prisstabiliteten pa
medellang sikt. Begreppet referensvirde ar emellertid inte forenat med ett dtagande fran ECB-radet
att mekaniskt korrigera avvikelser i M3-6kningen fran referensvardet.

Repa: en likvidiserande reverserad transaktion som grundar sig pa ett repoavtal.
Repoavtal: ett aterkodpsavtal om forsiljning och aterkop av en tillgang till ett angivet pris vid en fram-

tida tidpunkt eller pa begiran. Ett sadant avtal liknar upplaning mot sikerhet men skiljer sig darige-
nom att séljaren inte behaller 4ganderitten till virdepapperen. Reverserade transaktioner ingar i M3
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nar séljaren ar ett monetart finansinstitut (MFI) och motparten ar hemmahérande i euroom-
radet men inte ar ett MFI.

Reports on the Observance of Standards and Codes (ROSCs): | dessa rapporter bedémer
IMF och Virldsbanken i vilken utstrickning medlemslanderna uppfyller internationellt erkdnda stan-
darder och koder pa tolv omraden: dataspridning, Sppenhet i fraga om offentliga finanser, Sppenhet i
fraga om penning- och finanspolitik, banktillsyn, virdepapper, forsikring, betalningssystem, fore-
tagsstyrning, redovisning, revision, insolvens och fordringsagarnas rittigheter samt atgarder mot pen-
ningtvatt och finansiering av terrorism. ROSC-rapporterna utformas och offentliggors pa begiran av
IMF:s medlemslander.

Reverserad transaktion: en transaktion varvid centralbanken koper eller siljer tillgangar enligt ett
repoavtal eller lanar ut medel mot sakerhet.

Riktmarke: i investeringssammanhang en referensportfélj eller ett referensindex som har sam-
manstillts pa grundval av mélen for investeringarnas likviditet, risk och avkastning. Riktmarket
ligger till grund for jamforelser nir det giller den verkliga portfoljens utveckling. | samband med
Europeiska centralbankens (ECB) forvaltning av valutareserven ar det strategiska riktmarket
en referensportfolj som avspeglar ECB:s langssiktiga risk- och avkastningspreferenser. Denna
referensportfolj dandras bara i undantagsfall. Det taktiska riktmarket avspeglar ECB:s risk- och
avkastningspreferenser under ett par manader och baseras pa rddande marknadsforhallanden.
Riktmarket omprovas varje méanad.

RTGS-system (real-time gross settlement system): se bruttoavvecklingssystem i realtid.

Skuldférbindelser: dessa utgor ett 16fte fran utgivaren (lantagaren) om att gora en eller flera betal-
ningar till innehavaren (langivaren) vid en faststalld tidpunkt eller vid olika faststillda tidpunkter i fram-
tiden. De |6per vanligen med en faststilld ranta (kupong) och siljs diskonterade till det belopp som
betalas tillbaka pa forfallodagen. Innehavarens inkomster av skuldférbindelserna bestar saledes av
betalningen av kupongriantan samt skillnaden mellan virdepapperets anskaffningspris och dess mark-
nadsvarde vid forsiljningen eller pa forfallodagen. Skuldforbindelser kan képas och siljas pa andra-
handsmarknader men ger inte innehavaren nagon iganderitt till den utfirdande enheten. Penning-
marknadsinstrument samt i princip “private placements” ingdr i Europeiska centralbankens statistik
over skuldférbindelser.

Skuldkvot: ett av de finansiella konvergenskriterier som faststills i artikel 104.2 i EG-fordraget.
Den definieras som kvoten mellan skuldsittningen i den offentliga sektorn och bruttonationalpro-
dukten till marknadspriser, medan skuldsittningen i den offentliga sektorn definieras i protokoll 20
(om forfarandet vid alltfor stora underskott) som den samlade bruttoskuld till nominellt virde som
ar utestaende vid arets utgang och som ar konsoliderad mellan och inom den offentliga sektorns
olika omraden.

Snabbt anbud: det anbudsforfarande som Eurosystemet anvinder for finjusterande trans-
aktioner. Snabba anbud genomférs inom en timme och med ett begriansat antal motparter.

Sovereign Debt Restructuring Mechanism (SDRM): ett initiativ av IMF att uppritta en ram for
att omstrukturera staters utlandsskulder. SDRM skall tillhandanélla samforstandsavtal mellan ford-
ringsdgare och lantagare i fall av alltfor stora skulder.

Stabilitets- och tillvaxtpakten: bestar av radets férordning om i) forstarkning av 6vervakningen
av de offentliga finanserna samt &vervakningen och samordningen av den ekonomiska politiken och
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dess férordning om ii) paskyndande och fortydligande av tillimpningen av forfarandet vid alltfor stora
underskott samt i Europeiska radets resolution om stabilitets- och tillvaxtpakten, antagen i Amster-
dam den |7 juni 1997.Syftet med pakten dr att sikra sunda offentliga finanser under den tredje etap-
pen av den ekonomiska och monetira unionen for att starka forutsattningarna for prisstabilitet och
en hallbar tillvaxt som leder till att fler arbetstillfillen skapas. Mer specifikt kravs av medlemsstaterna
att de pa medellang sikt skall ha en budgetstillning som ar ndra jamvikt eller visar 6verskott, viket gér
att de kan hantera normala konjunktursvangningar samtidigt som de haller det offentliga underskot-
tet under referensvardet pa 3 % av BNP.| enlighet med stabilitets- och tillvaxtpakten kommer de lan-
der som deltar i EMU att redovisa stabilitetsprogram, medan icke deltagande linder fortsatt-
ningsvis kommer att tillhandahalla konvergensprogram.

Stabilitetsprogram: de planer och antaganden pa medellang sikt som de deltagande medlemssta-
terna tillhandahaller nar det giller utvecklingen av viktiga ekonomiska variabler mot det medelfristiga
mal att ha en budgetstillning som ar nira jamvikt eller visar 6verskott som férutses i stabilitets-
och tillvixtpakten. Atgirder for att konsolidera de offentliga finanserna och de underliggande eko-
nomiska scenarierna betonas. Stabilitetsprogrammen skall fornyas arligen. Europeiska kommis-
sionen och Ekonomiska och finansiella kommittén, EFC, granskar programmen och utarbe-
tar rapporter som tjanar som underlag fér Ecofin-radets bedémningar, vilka sirskilt koncentreras
pa om programmens medelfristiga budgetmal tillhandhaller [ampliga sikerhetsmarginaler for undvi-
kande av alltfor stora budgetunderskott. De linder som inte ingar i euroomradet maste i enlighet
med stabilitets- och tillvixtpakten arligen limna in konvergensprogram.

Standard & Poor’s 500-index: Standard & Poor’s har ett antal index som mater aktiemark-
nadsutvecklingen i Férenta staterna som helhet. Standard & Poor’s 500-index ar ett av dess index. Det
bestar av 500 aktier som valts ut pa grundval av marknadens storlek, foretagens likviditet och hur
representativa de ar for branschen. Det ar ett index som vagts efter marknadsvardet (det vill siga
varje akties pris multipliceras med antalet aktier pa marknaden).Varje akties vdgningstal i indexet ar
saledes proportionellt mot dess marknadsvirde.

Standardiserat anbud: ett anbudsférfarande som Eurosystemet anvinder i sina regelbundna,
oppna marknadsoperationer. Standardiserade anbud genomfors inom 24 timmar. Alla mot-
parter som uppfyller de allmanna urvalskriterierna har ratt att limna anbud.

Staten: Europeiska nationalrdkenskapssystemets (ENS 95) definition av forvaltning exklusive del-
statlig och kommunal férvaltning (se offentlig féorvaltning). En underavdelning inom ENS 95 som
omfattar alla statliga myndigheter och andra centrala organ vars behorighet vanligtvis omfattar hela
det ekonomiska omradet utom forvaltningen av socialférsakringsfonderna.

Stora betalningar: betalningar, i allmdnhet pa mycket stora belopp, som huvudsakligen gérs mellan
banker eller mellan aktérer pa de finansiella marknaderna och som normalt kraver att avveckling sker
snabbt och i ritt tid.

Stresstest: analys av hur en investeringsstrategi skulle fungera om vissa antaganden om negativa for-
andringar av relevanta riskfaktorer gjordes (till exempel hogre volatilitet och korrelation mellan port-
foljinstrument).

Staende facilitet: en centralbanksfacilitet som ar tillginglig for motparterna pa deras eget
initiativ. Eurosystemet erbjuder tva stiende faciliteter Over natten, utlanings- och inlanings-
faciliteten.

ECB Arsrapport + 2002



Sakerheter: tillgingar som stills som garanti for aterbetalning av lan (till exempel fran centralban-
kerna till kreditinstituten) samt de tillgangar som siljs (till exempel av kreditinstituten till central-
bankerna) som en del av repoavtalen (aterkopsavtal).

TARGET II: andra generationens Target-system som utvecklas i syfte 6ka den finansiella inte-
greringen i euroomradet. De frimsta malen for Target Il ar att (i) battre uppfylla kundernas behov
genom att tillhandahalla omfattande harmoniserade tjanster, (ii) garantera kostnadseffektivitet och
(iii) vara forberedd for att snabbt anpassa sig till den framtida utvecklingen, inklusive utvidgningen av
Europeiska unionen och Eurosystemet. Inom Target Il fortsitter de nationella centralbankerna att
ansvara for konton och affirsforbindelser med kreditinstituten.

Target-systemet (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system): ett betalningssystem for euron. Det dr ett decentraliserat system som bestar
av femton nationella bruttoavvecklingssystem i realtid (RTGS) och ECB:s betalningsmekanism. De
nationella bruttoavvecklingssystemen i realtid och ECB:s betalningsmekanism ar sammanlankade
genom interlinking-mekanismen for att mojliggora granséverskridande betalningar, som avveck-
las samma dag, 6ver hela Europeiska unionen.

Tier |-vardepapper: omsittningsbara viardepapper som uppfyller vissa enhetliga urvalskriterier
som giller euroomradet och som faststills av Europeiska centralbanken (ECB).

Tier 2-virdepapper: omsittningsbara eller icke omsattningsbara vardepapper for vilka sérskilda
urvalskriterier faststdlls av de nationella centralbankerna efter godkdnnande av Europeiska central-
banken (ECB).

UCITS (Undertaking for collective investment in transferable securities): foretag for kol-
lektiva investeringar i Overlatbara virdepapper.

UMTS (Universal Mobile Telecommunications System): tredje generationens mobila nit-
verk. Licenser for att bygga ut det mobila natverket siljs eller delas ut till telekommunikationsféretag
av EU-regeringarna.

Uncovered bonds: obligationer som endast backas upp av ldntagarens redbarhet utan sdakerheter.

Underskottskvot: ett av de finansiella konvergenskriterier som faststills i artikel 104.2 i
EG-fordraget. Den definieras som kvoten mellan den offentliga sektorns forvintade eller faktiska
underskott och bruttonationalprodukten till marknadspriser, medan den offentliga sektorns
underskott definieras i protokoll 20 (om férfarandet vid alltfor stora underskott) som den
offentliga sektorns nettoupplaning.

Uppfyllandeperiod: den period for vilken kreditinstitutens efterlevnad av kassakraven berik-
nas. Uppfyllandeperioden fér Eurosystemets kassakrav ar en manad och den borjar den 24:e kalen-
derdagen varje méanad och slutar den 23:e kalenderdagen féljande manad.

Utel6pande sedlar och mynt ir de sedlar och mynt som vanligen anvands vid betalningar. Under
2002 omfattade utelopande sedlar och mynt sedlar utgivha av Eurosystemet och av andra
monetdra finansinstitut (MFI) (i Irland och Luxemburg) samt mynt utgivna av centrala for-
valtningar i euroomradet i bade euro och den nationella valutan, trots att euron har varit det
enda lagliga betalningsmedlet i alla linder i euroomradet sedan den | mars 2002. Sedlar i nationella
valutor upphérde att inga i utelépande sedlar och mynt fran och med den | januari 2003, bade nar
det giller Eurosystemets finansiella redovisning och statistiska andamal. Samma férfarande har
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konsekvent tillimpats pa mynt i nationella valutor. De utelopande sedlar och mynt som ingar i M3 ar
ett nettobegrepp, vilket innebir att de endast omfattar de uteldpande sedlar och mynt som innehas
utanfor MFI-sektorn (det vill sdga att de sedlar och mynt som innehas av MFI har subtraherats).Vidare
omfattar de varken centralbankernas lager av egna sedlar, eftersom dessa inte har utgivits, eller
jubileumsmynt, som vanligtvis inte anvands vid betalningar.

Utlaningsfacilitet: en staende facilitet i Eurosystemet som motparterna kan anvinda for att
erhdlla kredit 6ver natten av de nationella centralbankerna till en forutbestamd ranta mot godtagbara
sakerheter (se ECB:s styrrintor).

Value at risk: ett matt pa den risk en portfolj maximalt I6per att ga med forlust under en specifik
period pa en angiven sannolikhetsniva.

Valutamarknadssvapp: tva samtidiga avista- och terminstransaktioner i en valuta mot en annan.
Eurosystemet kan gora 6éppna marknadsoperationer i form av valutamarknadssvappar, 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 gor det mojligt att hélla och 6verféra varde-
papper eller andra finansiella tillgdngar, antingen utan betalning eller mot avgift (leverans mot
betalning).

Varderingsavdrag (haircuts): en riskkontrollatgard som tillimpas pa underliggande virdepapper
som anvands i reverserade transaktioner.Varderingsavdrag innebér att centralbanken virderar de
underliggande vardepapperen till marknadsvarde minus en viss procent (avdrag/haircut). Eurosyste-
met tillimpar virderingsavdrag som avspeglar vissa drag hos tillgangarna i fraga, exempelvis atersta-
ende [6ptid.

Oppen marknadsoperation: en operation som utférs pi centralbankens initiativ pa de finansiella
marknaderna och som omfattar nigon av féljande transaktioner: |) direkt kop eller forsiljning av till-
gangar (avista eller pa termin), 2) kop eller férsiljning av tillgdngar med repoavtal, 3) kreditgivning
eller upplaning mot underliggande tillgangar som sdkerhet, 4) emission av centralbankens skuldcer-
tifikat, 5) inlaning med fast 16ptid eller 6) valutamarknadssvappar mellan inhemsk och utlandsk
valuta.
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