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Forord



| borjan av maj 1998 beslutade EU-radet - i dess
sammansattning av stats- och regeringschefer -
enhilligt att | | medlemsldander; namligen Belgien,

Tyskland, Spanien, Frankrike, Irland, Italien,
Luxemburg, Nederlinderna, Osterrike, Portugal
och Finland, uppfyllde de nédvéndiga villkoren for
att inféra den gemensamma valutan den | januari
1999. En manad senare upprittades Europeiska
centralbanken (ECB), som &vertog Europeiska
monetdra institutets (EMI) uppgifter. Darefter
intensifierades och slutférdes férberedelserna
for starten av etapp tre av Ekonomiska och
monetdra unionen (EMU). Under denna process
godkinde ECB-radet den stabilitetsinriktade
penningpolitiska strategi som skulle foljas av
Eurosystemet, dvs. ECB och de nationella
centralbankerna (NCB) i de || medlemslinder
som inforde euron vid starten av etapp tre.
Denna strategi anger en definition pa
prisstabilitet som huvudmal for Eurosystemets
gemensamma penningpolitik och vilar pa tva
pelare, niamligen en framtridande roll for
penningmangden och en brett baserad
bedémning av utsikterna for prisutvecklingen
och riskerna ndr det giller prisstabiliteten, utifran
finansiella och andra ekonomiska indikatorer.

Denna arsrapport, som &r den férsta ECB
publicerar, redovisar utvecklingen av de

forhallanden under vilka penningpolitiken forts
under
euroomradet och for dem som star utanfor,
samt de steg som tagits for att fardigstilla
EMU:s verksamhetsram. Denna rapport ticker
dven de allra férsta veckorna av 1999, efter
starten av EMU. Jag skulle vilja betona att den
smidiga 6vergangen till euro utgjorde kronan pa
de forberedelser som EMI och de nationella
centralbankerna har utfért.Vid starten av etapp
tre var Eurosystemet fullt verksamhetsdugligt
fran teknisk och organisatorisk synpunkt. Jag
skulle vilja uttrycka min stora uppskattning av
det arbete som utforts av ledning och personal i
savdil EMI och ECB som i de nationella
centralbankerna, vilka alla lamnat enastdende
bidrag till resultatet.

1998, bade for medlemslianderna i

Eurosystemet har axlat ansvaret fér den
gemensamma penningpolitiken vid en tidpunkt
da inflationstakten ar férenlig med prisstabilitet
och utsikterna for att uppriatthalla prisstabilitet i
euroomradet dr gynnsamma. Réintorna ar
historiskt sett laga och detta lige har skapats
genom konvergens mot prisstabilitet, stabila
vaxelkurser och en allt bittre stillning for den
offentliga sektorns finanser. | detta hianseende ar
de nodvindiga villkoren pa plats for en varaktig
ekonomisk tillvaxt. Emellertid forefaller det som
om den ekonomiska  expansionen i
paverkas ogynnsamt av de
svagheter och osidkerheter som forekommer i
omvirlden. For att de fordelaktiga inhemska
forhallandena skall generera fler investeringar,
hogre tillvaxt i produktionen och lagre
arbetsloshet ar det viktigt att inte undergrava
den tilltro genom tidigare
anstrangningar for att na konvergens och en
framgangsrik penningpolitik. Prioriteten
behover laggas pa att avlagsna de strukturella
hindren for att den ekonomiska aktiviteten och
sysselsattningen i Europeiska unionen ska kunna
stiga till en hogre Ifragavarande
strukturella stelheter praglar i synnerhet de
europeiska arbetsmarknaderna, vilka fungerar
otillfredsstéllande - ddarom vittnar den laga takt
varmed nya jobb tillkommer och den mycket
gradvisa minskningen av arbetslésheten. Hartill
kommer att fortroendet behdver underbyggas
genom att - sd snart det gar - astadkomma en
stdllning i den offentliga sektorns finanser som

euroomradet

som vunnits

niva.
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ar nara jamvikt eller i 6verskott. Detta skulle
gora det mojligt for medlemslinderna bade att
hantera normala sviangningar i konjunkturen
utan att onodigt mycket riskera att dra pa sig
alltfor stora underskott och att placera den
offentliga sektorns skuldkvot i en bana som
faller i tillfredsstéllande takt. Detta kravs aven
for att kunna beméta de langfristiga utmaningar

ECB Arsrapport » 1998

som foljer med befolkningens aldrande. EMU:s
start var en succé. Milet maste nu vara att
stirka grunden for en stabil euro och att
ddrigenom skapa de ndédvindiga, om in inte
tillrackliga, villkoren for att tillvixten i
produktionen och sysselsittningen skall skjuta
fart igen.

Frankfurt am Main i april 1999.

Willem F. Duisenberg






Sammanfattning



Arsrapporten 1998 ir den forsta arsrapport som Europeiska centralbanken (ECB) publicerar. Den

ticker emellertid ocksa verksamheten i Europeiska monetira institutet (EMI), som i praktiken
upphorde att finnas till den | juni 1998 nir ECB bildades, men som inte avvecklades férran i slutet av
1998. Stoppdatum for uppgifter som inkluderas i denna rapport var den 10 mars 1999.

I Den ekonomiska utvecklingen i Europeiska unionen

Den makroekonomiska omgivningen
paverkades av ogynnsam yttre utveckling

Under 1998 fortsatte 6kningen i HIKP att ligga i
linje med den definition pa prisstabilitet som
ECB-radet antog i oktober 1998. Den gick ned
till 1,1% for aret som helhet, fran 1,6% 1997.
Avsaktningen i totalindexet orsakades framst av
fallet i energipriserna. Okningen fran ar till ar
var foér varupriserna 0,6% och for tjanste-
priserna  2.0%.
aktivitet karakteriserades under aret totalt sett
av att den ekonomiska expansionen fortsatte.
Denna forefoll emellertid bli alltmer bracklig
under inflytande av att och
osdkerheter vixte fram i den yttre omgivningen.
Allteftersom

Euroomradets ekonomiska

svagheter

aret gick okade tvivlen pa
utsikterna fér en varaktig tillvaxt i hela omradet,
vilket inte bara medférde att tillvaxtfor-
vantningarna for 1998 reviderades ned utan
aven att tillvaxtprognosen for 1999 sanktes.

Sammantaget beriknas reala BNP ha 6kat med
3,0% 1998, vilket ar nagot mer an de 2,5% som
blev resultatet aret innan. Detta speglar en
nagot snabbare uppgang i produktionen under
forsta halvaret 1998 (ca 3,4% jamfort med
samma period féregdende ar), medan
expansionen foll till ca 2,6% i arstakt under
andra halvaret. Bakom utvecklingen av den reala
BNP-6kningen under 1998 lig en betydande
forskjutning mot inhemsk efterfragan samtidigt
som nettoexporten gav ett negativt bidrag till
tillvixten. Pddrivande var framfér allt den
privata konsumtionen som beriknas ha stigit
3,0%, vilket var hogsta
okningstakten sedan boérjan av 1990-talet och
en betydande forbittring jamfort med de
nirmast féregdende aren. Det dr sannolikt att
denna utveckling gynnades av en Okning i
hushallens reala inkomster. Inkomstokningen

med ca den

underbyggdes i synnerhet av att sysselsittningen
Ookade netto, och den fortsatt avtagande
okningen i konsumentpriserna ledde till att de

reala inkomsterna steg kraftigare. Brutto-
kapitalbildningen uppskattas ha 6kat med 4,2%
1998 och dess bidrag till tillvixten var betydligt
hogre @n under 1997. En dannu starkare uppgang
i investeringarna kunde emellertid ha forvantats
med tanke pa att de grundliggande for-
hallandena var positiva, sarskilt de ldga korta
och langa rdntorna, med tecken pa hogre
vinstmarginaler, stabila vixelkursrelationer inom
euroomradet, ligre inflation och ett
jamforelsevis hogt kapacitetsutnyttjande. Den
offentliga konsumtionen
som helhet forblev dimpad under 1998 och
dess bidrag till den reala BNP-tillvixten var nira

noll.

inom euroomradet

Den aterhamtning i sysselsittningen som
inleddes varen 1997 blev allt starkare under
loppet av 1998.Till skillnad fran den langsamma
utvecklingen under aren efter konjunktur-
nedgangen 1993 okade sysselsittningen med
mer dn 1% 1998. Under de forsta kvartalen
1998 tillkom fler jobb i euroomradet dan mellan
bérjan av 1994, da sysselsittningen hade planat
ut, och slutet av 1997.Till foljd av att allt flera
nya arbetstillfillen har skapats har arbets-
|6sheten i euroomradet sjunkit kontinuerligt, lat
vara mycket gradvis, sedan oktober 1997. Det
standardiserade arbetsloshetstalet minskade
enligt Eurostats uppskattning fran toppnivan
1997 pa 11,7% till 10,7% i december 1998. |
januari 1999 foll arbetslosheten i omradet
ytterligare nagot, till 10,6%. Aven om detta
utgoér den ligsta arbetslosheten i omradet de
senaste fem aren ligger nivan fortfarande hogt i
ett historiskt perspektiv och dven i jamférelse
med de nivaer som rader i andra storre
ekonomier utanfér euroomradet, sasom
Forenta staterna, Japan och Storbritannien. En
dominerande uppfattning har vuxit fram att
arbetslosheten i Europa till
strukturell till sin natur.

stor del ar
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Den offentliga sektorns finansiella stillning
forbdttrades ytterligare under 1998, fastin i
ganska ldngsam takt, varfor budgetarna i
genomsnitt inom euroomradet fortfarande
praglas av stor brist pa jamvikt. Enligt de senaste
uppgifterna fran Eurostat lag det genomsnittliga
underskottet i forhallande till BNP pa 2,1%,
jamfort med 2,5% 1997. Den offentliga sektorns
skuldkvot i euroomradet ligger i genomsnitt
kvar pa en mycket hog niva, vilket
patagligt  begrinsar  det  budgetmaissiga
handlingsutrymmet i manga medlemslander.
Den genomsnittliga kvoten gick ned med 0,8
procentenheter 1998 till 73,8%.

Den genomsnittliga rantenivan i euroomradet
foll for 10-ariga obligationer med nastan 150
punkter under 1998 till 3,95% vid slutet av aret.
| bérjan av 1998 var avvikelsen mellan den
hogsta lagsta rantan pa 10-ariga
statsobligationer redan si liten som knappt 40
punkter. Sedan det i boérjan av maj 1998
tillkannagivits vilka lander som utvalts for att
inféra den gemensamma valutan den | januari
1999 krympte de aterstaende skillnaderna
mellan de deltagande medlemslandernas langa
rantor ytterligare.

och

Penningpolitiken fokuserade pa det
blivande euroomradet

Under 1998 skiftade penningpolitiken gradvis
fokus i euroomradets medlemslinder fran ett
nationellt perspektiv till att omfatta hela
euroomradet. | borjan av maj 1998 foérekom
skilda nivier pa den korta rantan
euroomradet. En grupp av linder (Belgien/
Luxemburg, Tyskland, Frankrike, Nederlinderna
Osterrike och Finland) hade en inbordes nira
avstimd penningpolitik och relativt laga korta
rantor. | fyra andra lander (Spanien, Irland, Italien
och Portugal) lag de korta riantorna betydligt
hogre an i forsta gruppen. Under
aterstoden av = 1998 maste  saledes
penningpolitikens inriktning anpassas och en
gemensam niva pa den korta riantan uppnas som
kunde tjana uppritthélla
prisstabiliteten i Penning-
politikens inriktning och vaxelkursutvecklingen
under 1998 bestimdes i mycket hog grad av det

inom

den

andamalet att
euroomradet.
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beslut som fattades under helgen den 2-3 maj
1998, d& de linder som skulle inféra euron
valdes ut. Vid detta tillfille ldmnades
forhandsbesked om att de bilaterala vaxelkurser
som skulle anvindas for bestimma kurserna for
omriakning till euro var de deltagande lindernas
bilaterala centralkurser i ERM. Foérhands-
beskedet bidrog till att stabilisera ERM under
resten av aret genom att minska osikerheten
om overgangen till den gemensamma valutan.
Perioder med betydande turbulens pa de
internationella marknaderna, i
synnerhet storde
vaxelkurserna i ERM, vilka holl sig nira den
forvantade utvecklingen. Denna utveckling tyder
pa att marknadsdeltagarna hade stort
fortroende for att skulle  bildas
framgangsrikt.

finansiella

under sommaren, inte

euron

Mot bakgrund av gynnsamma utsikter for
prisstabiliteten i euroomradet, med mattlig
tillvixt i penningmingden, stabila vixelkurser
och tecken pa en forsvagning av den
ekonomiska tillvixten under andra halvaret,
konvergensprocessen ~ genom
gradvisa sankningar av styrrantorna i den andra
gruppen av lander mot de ldgsta nivderna inom
euroomradet. Denna process skot fart under de
allra sista manaderna av 1998 och slutférdes till
1998,
centralbanker (NCB) som skulle omfattas av
den gemensamma penningpolitiken sinkte sina
viktigaste styrrdntor i en samordnad aktion.
Denna gemensamma sidnkning mdste ses som
ett beslut om den rinteniva pa Vvilken
Eurosystemet i praktiken skulle inleda etapp tre
av EMU. Beslutet speglade en samsyn inom
ECB-radet om grunden fér en gemensam
bedémning av det ekonomiska, monetira och
finansiella laget i euroomradet, i
stimmelse med den  stabilitetsinriktade
penningpolitiska  strategi antagits av
Eurosystemet i oktober 1998. Sammantaget,
och som ett uttryck for utvecklingen mot
sammanfallande styrrantor, foll den
genomsnittliga penningmarknadsrantan for tre
manaders |6ptid med ca 70 punkter fran borjan
av 1998 till slutet av november 1998 och med
ytterligare 30 punkter i december 1998, varvid
nivan 3,25% naddes vid slutet av aret.

astadkoms

sist i december nar alla nationella

overens-

som



De viktigaste bestandsdelarna i Eurosystemets
stabilitetsinriktade penningpolitiska strategi ar
foljande. Huvudmalet fér penningpolitiken,
namligen prisstabilitet, definieras som “en
okning fran ar till ar i HIKP for euroomradet pa
under 2%”. Detta mal fullféljs genom en strategi
som vilar pa tva “pelare”. Den forsta pelaren ar
en framtradande roll fér penningmangden, vilket
kommit till uttryck i att ett referensvirde
tillkdnnagivits  for tillvixten i ett brett
penningmangdsmatt. Det forsta referensvirdet
har faststillts till en arlig tillvaxttakt av 4,5% for
M3. Den andra pelaren dr en brett baserad
bedémning av utsikterna for prisutvecklingen
och riskerna ndr det giller prisstabiliteten i
euroomradet. Denna bedémning gors genom
att anvanda ett brett spann med ekonomiska
indikatorer.

Mot denna bakgrund tillkinnagav ECB-radet de
forsta  rantesatserna  for  Eurosystemets
penningpolitiska instrument den 22 december
1998. Rintan pa den forsta huvudsakliga
refinansieringstransaktionen, som erbjods i
form av ett fastranteanbud, sattes till 3,0%.Vid

sina darpa foljande moéten fram till denna
rapports publicering, med beaktande av de
senast tillgdngliga monetira, finansiella och
andra ekonomiska uppgifter, bekréiftade ECB-
radet att de kommande huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna skulle genom-
foras till en fast ranta pa 3,0%.

Prisstabilitet madlet dven fér EU-ldnder
utanfér euroomrddet

Allmant bér noteras att iven om Danmark,
Grekland, Sverige och Storbritannien for sin
penningpolitik under andra institutionella ramar
och rantestyrningssystem &r prisstabilitet det
yttersta malet dven for dem. | alla fyra linderna
avtog prisokningarna mitta med HIKP under
1998 och de lig, med undantag for Grekland,
under 2%.Vidare sinktes styrrantorna i alla fyra
linderna. Dock férblev den grekiska styrrantan
betydligt hogre (12,0% i slutet av februari 1999)
an i de tre 6vriga landerna, dar rantorna lag i
intervallet 3,15-5,5%.

2 Forberedelser for etapp tre och 6vergangen till euro

Den penningpolitiska ramen

Under forsta halvaret 1998 fortsatte arbetet
inom EMI med att fardigstilla Eurosystemets
praktiska arrangemang foér att kunna fora
penningpolitik. | september 1998 publicerade
ECB en rapport rubriken “Den
gemensamma penningpolitiken i etapp tre.
Allman dokumentation av ECBS penning-
politiska instrument och férfaranden” som
definierade bestandsdelarna i Eurosystemets
penningpolitiska styrsystem. Detta omfattar ett
kassakravssystem, 6ppna marknadsoperationer
och staende faciliteter.

under

Merparten av det forberedelsearbete som
kravdes omrade,
inklusive att testa systemen och utarbeta den
relevanta rattsliga dokumentationen, utférdes av
de  nationella Arbetet
samordnades ursprungligen av EMI och dess
behoriga underkommittéer och direfter tog

inom  penningpolitikens

centralbankerna.

ECB o6ver samordningen och &vervakningen.
Forberedelserna nar det giller forfaranden vid
likviditetsforvaltning slutférdes under loppet av
1998, inbegripet alla arrangemang som behovs
for Eurosystemets interna kommunikation och
for konsolideringen av de nationella central-
bankernas balansrakningar. Exakt information
om likviditetsforhallandena i
offentliggors alla Eurosystemets arbetsdagar.

euroomradet

Inférandet av euron och ramen for
vixelkurspolitiken

Den 3l 1998 faststilldes de
oaterkalleliga kurserna for omriakning till euro i
ett forfarande som omfattade ECB, de
nationella centralbankerna, kommissionen och
radet. Euron bildades kl. 00.00 den | januari
1999.

december
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| 6verensstimmelse med den resolution som
Europeiska radet antog vid
Amsterdam den 16 och 17 juni 1997 ersattes
Europeiska  monetira  systemet/vixelkurs-
mekanismen (EMS/ERM) vid starten av etapp tre
av EMU med en ny vixelkursmekanism (ERM 2),
vilken pa frivillig basis kopplar valutorna i EU-
landerna utanfor euroomradet till euron.

sitt mote i

Fran och med den | januari 1999 deltar tva
medlemslinder  utanfér  euroomridet -
Danmark och Grekland - i ERM 2. Den danska
kronan har deltagit i ERM 2 med ett fluk-
tuationsband pa *2,25% och en centralkurs
gentemot euron pa DKK 7,46038, medan den
grekiska drakman har deltagit med det normala
fluktuationsbandet pa +15% och en centralkurs
mot euron pa GRD 353.109.

Utarbetandet och testerna av den infrastruktur
som Eurosystemet behover for att gora
valutainterventioner slutférdes under loppet av
1998. Infrastrukturen utvecklades med sikte pa
att gora det mojligt for Eurosystemet att
intervenera pa valutamarknaderna bade pd ett
centraliserat och ett decentraliserat sitt. De
nationella centralbankerna overforde
valutareservtillgangar till ett virde motsvarande
ca 39,5 miljarder euro till ECB vid starten av
etapp tre. Detta belopp motsvarar den grins pa
50 miljarder euro som ECBS-stadgan anger for
den forsta Overféringen av
tillgangar till ECB, minskat med de andelar som
centralbankerna i de icke deltagande medlems-
lander innehar av ECBS kapital.

valutareserv-

Statistik
Det statistiska arbete som utférdes vid
EMI/ECB under 1998  kretsade kring

uppfyllandet av de behov som faststilldes i juli
1996, med fokus pa att sammanstilla jamforbar
statistik som ticker euroomradet som helhet.

De forsta penningmiangdsmatten publicerades i
december 1998 och uppgifter som gar tillbaka
till 1980 har efter hand publicerats i ECB:s

manadsrapport, tillsammans med andra
monetira och dirmed sammanhingande
uppgifter. De  forsta  uppgifterna  om
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betalningsbalansen som liggs fram for
euroomradet avser januari 1999 med uppgifter
bakét i tiden till 1995 och foljer pa ytterligare

begreppsmissigt och praktiskt arbete som

utforts i samarbete med kommissionen
(Eurostat). Utformningen av ett system for
finansrakenskaper niddde ett framskridet

1998,
resultaten planenligt inte framkommer férrin
senare under 1999.

stadium under iven om de forsta

Sedan radsférordning (EG) nr 2533/98 antagits i
november rorande Europeiska centralbankens
insamling av statistiska uppgifter antog ECB-
ridet de rittsakter som behovs till stod for
rapporteringskraven.Vidare firdigstilldes under
1998 viasentliga inslag i infrastrukturen i de
informationssystem
statistiska andamal.

som erfordras  for

Betalningssystem

Nar det giller betalningssystemen gav “Tredje
interimsrapporten om TARGET-projektet”, som
ECB lade fram i november 1998, ytterligare
information om utvecklingen sedan september
1997.

Vid utsatt tid pa morgonen den 4 januari 1999
ECBS framgangsrikt igang TARGET-
systemet, med fler an 5 000 kreditinstitut som
direkta deltagare i systemet. Frin den allra
forsta veckan av sin verksamhet férmedlade
TARGET transaktioner till ett virde av 6ver |
biljon euro dagligen, varav mer &@n en tredjedel
utgjorde gransoverskridande trafik.

satte

Ifraga om avvecklingssystem for virdepapper
fokuserade forberedelserna pa tre huvud-
aspekter; 1) en bedémning av EU-lindernas
avvecklingssystem foér virdepapper mot vissa
standarder for anvandning i Eurosystemets
kreditoperationer, 2) bedomningen av lankarna
mellan olika avvecklingssystem inom EU och
3) det pagiende genomférandet av
korrespondentcentralbanksmodellen (CCBM)
for granséverskridande anviandning av siker-
heter. Resultaten av utvirderingen av EU-
landernas avvecklingssystem fér virdepapper
gentemot vissa standarder aterges i ECB-



rapporten “Bedomning av  EU-lindernas
avvecklingssystem  for  virdepapper mot
standarder for anviandning i ECBS kredit-
operationer”, som publicerades i september
1998. De viktigaste egenskaperna hos CCBM
sammanfattades i en broschyr som kom ut i
december 1998.

Utvecklingen av eurosedlar och
forberedelserna for kontantutbyte

Den slutgiltiga utformningen av och de tekniska
specifikationerna for eurosedlarna godkandes av
ECB-radet i februari 1998. Framstillningen av
testserierna kunde starta i september [998.
Syftet var att verifiera att materialet for
framstillning av original stimde Gverens med
specifikationerna och att ligga den preliminara
grunden for ett system for kvalitetskontroll.
ECB-radet enades om att deltagande NCB
skulle kunna limna trycklov, under antagande
om en produktionsvolym pa 13 miljarder
eurosed|ar.

For att sikerstidlla att nationella valutaenheter
skall kunna vixlas inbérdes mellan 1999 och
2002 har varje deltagande NCB, eller dess
bemyndigade ombud, erbjudit sig att pad minst
ett stille vaxla in Ovriga deltagande landers
sedlar mot nationella sedlar och mynt enligt de
officiella omrakningskurserna fran den | januari
1999.

Informations- och kommunikationssystem

Pa informations- och kommunikationssidan
marktes under 1998 framfor allt att ECBS-
systemen fardigstilldes for att borja anvdndas
och att alla ECBS system och férfaranden
testades pa ett Overgripande sitt under det
andra halvaret. Likasa har talrika system
upprittats eller befintliga system utvidgats for
ECB:s egna behov, bade for att kunna hantera
organisationens o©kande storlek och dess
skiftande natur och dndamal.Vidare har ECB, i
samarbete med de nationella centralbankerna,
nir det giller ECBS-relaterade frigor sedan
mitten av 1998 gradvis alltmer fokuserat pa
problematiken kring millenniumskiftet for att

sakerstdlla att alla centrala ECB- och ECBS-
system klarar &vergangen.

Banktillsyn och finansiell stabilitet

Vad betriffar forberedelserna ifraga om
banktillsyn och finansiell stabilitet bekriftades
och vidareutvecklades det samférstand som
EMI-radet uppnatt. De slutgiltiga gemensamma
standpunkterna, tillstyrkta av  ECB-radet,
preciserar att det effektiva samspelet mellan
Eurosystemet och de nationella tillsyns-
myndigheterna ar huvudmalet for artikel 105.5 i
fordraget, vilket forpliktar Eurosystemet att
bidra till att de nationella myndigheter som
ansvarar for tillsynen over kreditinstituten och
det finansiella systemets stabilitet kan bedriva
sin tillsynspolitik pa ett smidigt sitt. | detta
sammanhang kan tva huvudsakliga bidrag fran
Eurosystemet identifieras, varav det férsta ar att
framja samarbete mellan tillsynsmyndigheter.
Den andra ar att eventuellt limna fértrolig
information  till  tillsynsmyndigheterna om
enskilda kreditinstitut och marknader, som
erhdllits inom ramen foér Eurosystemets
grundlidggande uppgifter. Dessutom ger artikel
25.1 i ECBS-stadgan - som giller alla medlems-
lander i EU - ECB vissa specifika radgivande
funktioner ifriga om gemenskapens lagstiftning
om banktillsyn och finansiell stabilitet.
Hairutover ger ECB rdid om forslag Htill
gemenskapsrittsakter och nationella rittsregler
angadende banktillsyn och finansiell stabilitet,
enligt de villkor som anges i artikel 105.4 i
fordraget och i det dirmed sammanhéngande
radsbeslutet av den 29 juni 1998 (98/415/EG)
(inga av dessa giller dock Storbritannien).

Samarbete med andra institutioner

Hur Eurosystemet skall foretradas nar det utfor
sina grundliggande uppgifter avgors av ECB-
ridet och varierar beroende pa Vvilka
institutioner eller fora som berérs. Informella
arrangemang med vissa institutioner (t.ex.
OECD och IMF) hade redan ingitts av EMI.
Sedan ECB bildades den | juni 1998 har dess
europeiska och internationella representation
utvecklats ytterligare. De viktigaste arrange-
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mangen var pa plats vid starten av etapp tre den
| januari 1999.Vad Europa anbelangar har det
nira samarbete som sedan tidigare funnits med
andra institutioner inom Europeiska unionen
ytterligare befists, i synnerhet med Europa-
parlamentet, EU-radet, Eurol |, kommissionen
och monetira kommittén. Pi den inter-
nationella nivan ar ECB foretradd vid IMF och
OECD, vid méten med ministrarna och
centralbankscheferna i G7 och GI0 samt vid
BIS-moten med GI10:s centralbankschefer och
deras kommittéer. Pa det bilaterala planet haller
forbindelser pa att utvecklas med centralbanker
utanfor EU.

Rdttsliga fragor

Enligt artikel 108 i fordraget var medlems-
landerna skyldiga att atgarda bristande Gverens-
stimmelse mellan sin nationella lagstiftning-
inklusive stadgan for sina NCB - & ena sidan
och fordraget och ECBS-stadgan a4 andra
sidan, senast den dag da ECBS upprittades. |
sin konvergensrapport, som publicerades i mars
1998, drog EMI slutsatsen att det pagick ett
lagstiftningsarbete i hela Europeiska unionen,
bortsett fran Danmark (vars lagstiftning inte
kravde anpassning) och Storbritannien (som
ar undantaget fran de forpliktelser som anges
i artikel 108 i fordraget), i syfte att forbereda
de nationella centralbankerna for etapp tre
av EMU. Denna process var helt fullbordad
innan Europeiska unionens rad (EU-radet) i sin
sammansattning av stats- och regeringschefer
samlades den | maj 1998 for att fatta de beslut
som forutsetts i fordragets artikel 109j.4.

Forberedelserna for etapp tre innefattade en
betydande rittslig bestdndsdel, som omfattade
praktiskt taget alla omrdden som berérdes av
forberedelser. ECB deltog aktivt i utarbetandet
av de gemenskapsrittsakter som gillde
inforandet av euron. Genom ECB-rekommen-
dationer bidrog ECB i synnerhet till att EU:s
institutioner kunde anta sekundirlagstiftning till
forberedelse av etapp tre. Samtidigt harmed
fullgjorde ECB sin forpliktelse att utarbeta ECBS
rattsliga ram, savdl den operationella som den
institutionella. Fér detta andamal anférde ECB
alla de rittsakter som den har befogenhet att
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anvinda, enligt artikel 14.3 och 34 i ECBS-
stadgan. Upprittandet av ECB:s och ECBS
institutionella struktur har dartill medfért att
ett flertal rittsakter och instrument behoévt
utarbetas och antas, saisom huvudkontorsavtalet
med ECB:s virdland och arbetsordningen.

Intern revisionsverksamhet

Den interna revisionsverksamheten ar tvafaldig
- den interna och den ECBS-anknutna. ECB:s
kommitté for internrevision (IAC) deltar inte
bara genom att granska i vad méan den finansiella
informationen, sarskilt den som ingar i
arsredovisningarna, ar tillforlitlig och okrankbar,
utan dven genom att granska sikerheten i de
informationssystem som ar under utveckling
eller redan ar i funktion. ECBS gemensamma
infrastruktur granskas inom ramen for ett EU-
omspannande samarbete mellan ECBS enheter
for internrevision, vilket samordnas av IAC.
Omfattningen av verksamheten inom [AC
utvidgades successivt under 1998.

Overgangen till euro

Overgangen till euro i bank- och finans-
sektorerna i de deltagande medlemslanderna pa
bara tre och en halv dagar efter den
oaterkalleliga lasningen av  kurserna for
omridkning till euro betraktades som en
anmirkningsvard  framgdng. Den  smidiga
overgangen i alla elektroniska system och
forfaranden vittnade om kvaliteten pa de
forberedelser som gjorts under féregaende
manader och ar, bade inom bank- och
finansvasendet och inom centralbankskretsen.
Den aterspeglade ocksa det intensiva
forberedelsearbete som utférdes under 1998
under ledning av EMI och senare av ECB.

Informationsverksamhet

Malen fér ECBS externa kommunikationspolicy
ar att gora policymalen transparenta och tydliga,
att informera allmianheten om ECBS uppgifter
och ageranden, och diarmed stirka systemets
effektivitet och trovirdighet, samt bidra till



Eurosystemets  redovisningsskyldighet. ECB
lamnar information till allmanheten i manga
olika former, inklusive pressmeddelanden,
presskonferenser — vilka halls efter det forsta av
ECB-radets moten varje manad enligt ett fast
schema - och tal av ECB-radets medlemmar
samt olika publikationer. Sedan januari 1999 har
ECB utarbetat en manadsrapport, som avses
vara ett av ECB:s frimsta redskap for att
analysera den ekonomiska utvecklingen i

3 ECBS ovriga uppgifter

Overvakning av ecu-clearingsystemet

Under 1998 fokuserade verksamheten i Euro
Banking  Association (EBA)  framst  pa
forberedelserna for clearingsystemet for euro
(Euro 1), som skots av det nyligen upprattade
EBA Clearing Company. Euro | inledde verksam-
heten med clearing och avveckling den 4 januari,
med ECB i rollen som avvecklingsagent och med
uppgift att tillhandahalla en likviditetspool for
Euro I.

Elektroniska pengar

| augusti 1998 publicerade ECB “Rapport
om elektroniska pengar”. Rapporten behandlar
skilen till att utgivandet av elektroniska pengar
borde regleras och anger dels vilka krav utgivare
av elektroniska pengar minst bor uppfylla, dels
onskvirda mal. | synnerhet bekriftar rapporten
den uppfattning som EMI framférde 1994,
enligt vilken utgivare av elektroniska pengar
bér vara kreditinstitut. Den anger dven varfor
elektroniska pengar borde kunna I6sas in.

Férvaltning av mekanismer inom EMS samt
gemenskapslan

Under artikel 1091.2 i fordraget 6vertog ECB
EMl:is  uppgifter rorande forvaltningen av
mekanismerna inom Europeiska monetira
systemet (EMS) - den mycket kortfristiga
finansieringsmekanismen (VSTF), mekanismen
for kortfristigt monetirt stéd och bildandet av
ecu for genomférandet av EMS-avtalet - samt

euroomradet och forklara Eurosystemets
gemensamma penningpolitik. Vidare ar denna
ménadsrapports statistikbilaga en av de framsta
killorna till statistik 6ver euroomradet. ECB:s
arsrapport och manadsrapporter (liksom manga
andra publikationer) framstills pa alla EU:s |1
officiella sprik och de sprids vitt inom och
utanfér euroomradet via ECB:s hemsida
(http://www.ecb.int) och de  nationella
centralbankernas hemsidor.

administrationen av de upplanings- och
utlaningstransaktioner ~ som
beslutat om inom raman fér mekanismen for
medelfristigt ekonomiskt stod. | Gverens-
stimmelse med artikel 23.2 i EMI:s stadga och
artikel 20 i EMS-avtalet upplostes mekanismen
for bildande av ecu mot guld och USA-dollar
den forsta dagen av etapp tre av EMU. | enlighet
med artikel 23.3 i EMlis stadga avvecklades
alla befintliga fordringar och skulder som upp-
kommit genom VSTF-mekanismen och meka-
nismen for kortfristigt monetart stod den forsta
dagen av EMU:s tredje etapp.

gemenskapen

Samarbete om banktillsyn och finansiell
stabilitet

Inom ramen for Eurosystemets uppgift att bidra
till att de behoriga tillsynsmyndigheterna kan
bedriva sin tillsynspolitik avseende
kreditinstituten och den finansiella stabiliteten
pa ett smidigt sitt har ett antal fragor
analyserats med bistand av kommittén for
banktillsyn. Resultaten av dessa analyser har i
flertalet fall stillts till forfogande for
internationella tillsynsfora. Analyserna
behandlade EMU:s mojliga effekter pa EU:s
banksystem, banksystemens exponering
gentemot tillvixtekonomier i finansiell kris,
metoder att utféra makroanalys i syfte att spara
potentiella svagheter av systemkaraktdr i
banksektorn samt en ligesbedémning av de
formaliserade arrangemang for riskvardering
som vissa nationella tillsynsmyndigheter inom
EU anvinder for att pa ett tidigt stadium kunna
uppticka potentiellt svaga kreditinstitut.
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Rddgivande funktioner

Artikel 105.4 i fordraget och artikel 4 i ECBS-
stadgan anger att ECB skall héras av EU-radet
eller, i forekommande fall, av de ansvariga
nationella myndigheterna om varje forslag till
gemenskapsrittsakt  eller il
rattsregler inom ECB:s behorighetsomrade.
Grinserna och villkoren for EMls radgivning
avseende nationella myndigheters lagforslag
angavs i radsbeslutet 93/717/EEG av den 22
november 1993, och ar aven tillimpliga pa ECB
under artikel 1091.2 tillsammans med artikel
109f.6 i fordraget. Fran och med den | januari
1999 konsulteras ECB enligt ridsbeslutet
98/415/EG av den 29 juni 1998, som innehaller
liknande bestimmelser som radsbeslutet
93/717/EEG av den 22 november 1993.
Sammanlagt mottog EMI/ECB 64 framstillningar
om utlatande under 1998.

nationella

Overvakning av hur féorbuden mot monetér
finansiering och positiv sdrbehandling
efterlevs

ECB har till uppgift att bevaka hur de nationella
centralbankerna rittar sig efter férbuden som
anges i artikel 104 och 104a i férdraget och
radsférordningarna (EG) 3603/93 och 3604/93
som utfirdats med stod dirav. Dessa
bestimmelser avser forbuden mot att tillfora
den offentliga sektorn monetir finansiering och
att vidta atgiarder, vilka inte motiveras av
tillsynsbehov, som ger den offentliga sektorn
positiv sarbehandling i finansiella institutioner.
Under 1998 fortsatte centralbankerna i alla
medlemsldander att iaktta fordragets krav och
ovan nimnda radsférordningar (EG).

4 Europeiska centralbankssystemet, Eurosystemet och likvidationen
av Europeiska monetira institutet (EMI)

ECBS och Eurosystemets organisation

ECBS bestar avn ECB och de I5 NCB.
Centralbankerna i de medlemslinder som inte
deltar i euroomradet ar emellertid medlemmar
av ECBS med en sirskild stillning. Eftersom de
var for sig har ritt att fora nationell
penningpolitik deltar de inte i besluten om
den gemensamma penningpolitiken for euro-
omradet eller i genomférandet av sadana beslut.
Detta dr anledningen till att ECB-radet har
beslutat, for tydlighetens och enkelhetens skull,
att gora en atskillnad mellan ECBS och
“Eurosystemet”. Det senare bestar av ECB och
de || NCB som deltar fullt ut, sa linge som det
forekommer medlemsliander som dnnu inte har
infort euron.

ECBS styrs av ECB:s beslutande organ, ECB-
radet och direktionen. Utan att det far inkrikta
pa deras styrande roll har allmdnna radet bildats
som ett tredje beslutande organ under ECB, for
den tid som det finns medlemslinder med
undantag. ECB-radet, som ar det hogsta
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beslutande organet i ECB, bestar av alla
medlemmarna i direktionen och cheferna for de
nationella centralbanker som bildar Euro-
systemet. Direktionen bestar av ordféranden,
vice ordféranden och fyra andra medlemmar,
vilka alla har utnimnts bland personer vars
auktoritet och yrkeserfarenhet inom den
finansiella sektorn ar allmint erkianda. Allméanna
radet bestdr av ordféranden, vice ordféranden
och cheferna for alla |5 NCB. Dessutom
har ett antal kommittéer upprittats som ar
sammansatta av experter fran ECB och de
nationella centralbankerna .

Likvidation av Europeiska monetdra
institutet (EMI)

| 6verensstaimmelse med artikel 1091 i férdraget
tridde EMI i likvidation nir ECB upprittades.
De finansiella aspekterna pa avvecklingen av EMI
beskrivs i detalj i kommentarerna till ECB:s
arsrakenskaper.
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I Yttre makroekonomiska forhallanden

Vdxande osdkerhet i den internationella
omgivningen

Under loppet av 1998 priglades den globala
makroekonomiska  omgivningen av  hog
instabilitet pa de finansiella marknaderna och av
avsevirda svangningar i investerarnas
forvantningar. Den dominerande faktorn under
arets forsta del var de fortsatta finansiella och
ekonomiska konsekvenserna av 1997 ars
finansiella kris i Asien, som orsakade en
utdragen konjunkturnedging i de berorda
ekonomierna. Likval tycktes spanningarna pa de
asiatiska finans- och valutamarknaderna ebba ut
och smittoeffekterna pa varlden i Ovrigt
betraktades ett tag som begrinsade. | augusti
1998 utloste emellertid krisen i Ryssland en ny
omging med finansiell turbulens. Detta
medférde att de globala ekonomiska och
finansiella forhallandena férsimrades betydligt,
vartill kom den ytterligare forsvagningen av
manga asiatiska ekonomier och krisen i Japan.

Resultatet blev att tillvixten i varlds-
produktionen och handeln avtog markant. |
synnerhet okade instabiliteten pa

kapitalmarknaderna till foljd av storre preferens
for mindre riskabla och mer likvida tillgangar
(den s.k. “flykten till kvalitet” effekten), med
plotsliga och betydande forandringar i till-
gangspriserna som foljd.

Mot slutet av 1998 verkade spiralen med daliga
nyheter fran den globala ekonomin ha dimpats.
Ekonomisk-politiska atgirder bidrog i manga
lander till att aterskapa mer ordnade
forhallanden péa finansmarknaderna. Central-
bankerna i de storre industrilinderna sdnkte
rantorna. | Japan tillkinnagavs atgirder for att ta
itu med problemen i banksektorn och foér att
stimulera den totala efterfragan ytterligare.
Vidare forbittrades i allmadnhet policyklimatet i
tillvixtekonomierna (“emerging economies”).
Dessutom fortsatte produktionen i Férenta
staterna att visa robust tillvixt och
inflationstrycket forblev dimpat, samtidigt som
krisen i vissa drabbade asiatiska linder visade
tecken pa att ha bottnat. Med stéd av denna
positiva utveckling aterhimtade sig de
internationella finansiella marknaderna mot

slutet av  1998. Indikatorer pa virlds-
omspinnande finansiella och ekonomiska
forhallanden gav emellertid blandade utslag, och
riskerna i samband med global ekonomisk
aktivitet och handel fortsatte att vara
betydande. | borjan av 1999 bidrog valutakrisen i
Brasilien till att anyo gora utsikterna for
varldsekonomin mer osékra.

Mot bakgrund av en avsaktning i varlds-
efterfragan forsvagades ravarumarknaderna
betydligt under 1998. Oljepriserna foll i
genomsnitt med 30,7% 1998, till ca 9,8 USA-
dollar per fat i december, vilket var den ldgsta
nivan pa 50 &r i fasta priser. Utover en svag
efterfragan speglade trenden i oljepriserna milt
vintervader och en mindre strikt kontroll av
oljeproduktionen i OPEC-landerna. | bérjan pa
1999 aterhimtade sig oljepriserna nagot, till
10,5 USA-dollar per fat i slutet av februari.
Priserna pa andra ravaror an energi foll med
13,7% 1998 jamfort med deras genomsnittliga
niva 1997, enligt HWWA indexet. Denna trend
speglade prisnedgangar pa en rad ravaror och
intriffade fraimst under sommaren. | januari och
februari foll indexet ytterligare.

Vad betriffar de storre ekonomiska regionerna i
varlden karakteriserades den ekonomiska
utvecklingen i Forenta staterna under 1998 av
en robust tillvixt i produktionen, lag
arbetsldshet och lag inflation, trots de finansiella
och ekonomiska péfrestningarna pa global niva.
Produktionsokningen nadde en topp pa 6,1% i
arstakt fjarde kvartalet 1998, vilket ledde till att
BNP tillvixten under aret expanderade med
3,9%. Parallellt med detta foll arbetslosheten
under arets lopp till 4,3%, den ldgsta nivan pa
nistan fyra artionden. Aven om den allt djupare
konjunkturnedgangen i manga tillvixtlander
under andra halvaret 1998 paverkade Férenta
staternas export och de amerikanska
utlandsbaserade  fbretagens  vinster  sa
kompenserades avsaktningen i vdrldshandeln av
en exceptionellt stark inhemsk efterfragan.
Kombinationen av svag extern och stark
inhemsk efterfragan ledde till att underskottet i
handelsbalansen  gradvis  vidgades, vilket
tillsammans med att Forenta staternas
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finansiella nettostdllning gentemot utlandet
forsimrades medféorde en brant uppging i
bytesbalansunderskottet, till 61 miljarder USA-
dollar under arets tredje kvartal.Vad betraffar
prisutvecklingen sjonk inflationen i konsument-
ledet ytterligare under loppet av 1998 till 1,6% i
december, jamfort med samma manad aret
innan. | anslutning till den ryska krisen och den
atféljande turbulensen pa finansmarknaderna
sankte Federal Reserve sin styrrinta fran 5,5% i
september till 4,75% i november. Dessa dtgirder
medférde att pafrestningarna pa det finansiella
systemet minskade och att tillvixten i
produktionen holls uppe. Framst pa grund av
okade skatteintikter visade den federala
budgeten ett Overskott pa 0,8% av BNP
budgetaret 1998.

| Japan fortsatte de ekonomiska forhallandena
att forsamras under 1998. Vid arsskiftet
1997/1998 gick ekonomin in i en konjunktur-
nedgang. Produktionen foll ytterligare under
loppet av 1998, framfor allt pd grund av svag
privat efterfragan. De fasta investeringarna
fortsatte att minska, delvis himmade av
strama finansieringsforhéllanden,  samtidigt
som alltmer negativa framtidsférvantningar
hos hushédllen holl tillbaka den privata
konsumtionen. Den registrerade arbetslésheten
var 4,3% i december 1998 och det totala antalet
konkurser niadde sin hogsta niva sedan kriget.
Mot den bakgrunden genomforde den japanska
regeringen tva finanspolitiska stimulanspaket -
ett i april pa 16,7 biljoner yen (3,3% av BNP)
och ett i november pa 24,2 biljoner yen (4,8% av
BNP). Framst pa grund av en Okning i de
offentliga investeringarna har forsimringen av
ekonomin avtagit gradvis den senaste tiden.
Under éret forvirrades den finansiella sektorns
problem ytterligare, dd virdet pa de daliga
lanen visade sig vara hoégre an vintat och
manga finansiella institutioners kapitaltickning
minskade. Under den senare delen av aret
nationaliserades tva langfristiga kreditbanker.
Som en reaktion pa denna utveckling lade
regeringen i oktober fram omfattande planer pa
kapitaltillskott till bankerna, vilka innebar en
overforing av offentliga medel pa sammanlagt 60
bilioner yen (12% av BNP). Darutéver sinkte
Japans centralbank maélet for den korta
utlaningsrantan till ca 0,25% i september och till
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0,15% i februari 1999, samtidigt som systemet
tillfordes  ytterligare likviditet. Konsument-
priserna foll under niagra manader 1998, men
forandringen i KPI forblev aningen positiv for
aret som helhet.

Av de 6vriga asiatiska linderna upplevde manga
en allvarlig forsamring av konjunkturen under
1998 till foljd av den finansiella och ekonomiska
krisen. Produktionen berdknas ha gatt ned i
Hong Kong, Korea, Malaysia och Thailand med
mellan 5% och 8% for 1998 som helhet.
Det branta fallet i efterfragan ar ett av skalen till
att inflationen fortsatt visade ensiffriga tal i
dessa ekonomier, trots betydande valuta-
deprecieringar. | Indonesien var anpassningen
mycket allvarligare, med en nedging i den totala
produktionen p& uppskattningsvis 15%. A andra
sidan lyckades Kina i stor utstrackning std emot
verkningarna av krisen i resten av Asien; dess
ekonomi expanderade med 7% under 1998,
bara nagot lagre dn de 8% som ekonomin dkade
med aret innan.

I landerna under omvandling till
marknadsekonomier, de s.k. transitionslanderna
(“transition  countries”), var utvecklingen
blandad under 1998. Aven om fortroendekrisen
for tillvixtmarknaderna under det forsta
halvaret var allvarlig i hela regionen har ett
antal linders ekonomier visat motstandskraft.
Viktiga indikatorer pa investerarnas framtidstro,
sasom skillnader i obligationsrantorna, visar att
investerarna blivit mera selektiva. | Ryssland
forstirktes investerarnas allmianna skepsis till
tillvixtmarknaderna av regeringens svarigheter
att kontrollera budgetunderskottet och att
genomféra de finanspolitiska atgarder som man
enats om med IMF under sommaren. Detta
urholkade i sin tur tilltron till utsikterna for att
uppna en stabil makroekonomisk miljé. “Flykten
till kvalitet” effekten i anslutning till den asiatiska
krisen var en utlésande faktor till att ett 6kande
antal utlindska och inhemska investerare
beslutade att avveckla sina placeringar i
Ryssland, vilket forstirktes av den stigande oron
over nivan pa Rysslands externa skuld. Ryssland
blev tvungen att ge upp den fasta kursen for
rubeln, att inféra ett 90 dagars moratorium pa
alla amorteringar pa bolagens och bankernas
utlindska skuld samt goéra en omstrukturering



av den kortfristiga statsskulden. Féljden blev att
de inhemska finansmarknaderna kollapsade och
att banksystemet utsattes for allvarliga
pafrestningar. | motsats till Ryssland och
Ukraina, som nodgades omférhandla sin
inhemska skuld, var de finansiella marknaderna
stabila i Ungern och Polen. Detta speglade en
trovardig  marknadsorientering av  den
ekonomiska  politiken och en  god
makroekonomisk utveckling. Efter den ryska
krisen under andra halvaret 1998 okade
instabiliteten pa finansmarknaderna i méanga av
regionens linder.

| Latinamerika hade det instabila globala
finansiella liget en ogynnsam effekt pa
investeringsklimatet och fick rantorna att stiga.
Effekten var sarskilt stark i Brasilien, dar
vaxelkurssystemet (“crawling peg”) utsattes for
intensivt tryck, ytterligare forstirkt av ett
okande underskott i de offentliga finanserna och
forvantningar om lag tillvaxt. Ett hjalppaket fran
IMF som forutsatte viss finanspolitisk anpassning
mottogs i borjan vial av marknaderna, men
uppkommande tvivel om att de brasilianska
myndigheterna skulle kunna fa igenom den
nédvindiga lagstiftningen och uppfylla paketets
forpliktelser medférde ytterligare tryck, som
ledde till beslutet i januari 1999 att lata realen
flyta. Aven om smittoeffekten av den
brasilianska krisen pa omradet i ovrigt hittills
har varit begriansad har det makroekonomiska
laget i regionen tagit skada av de utlindska
investerarnas 6kade forsiktighet nar det giller
att investera i tillvixtmarknadsekonomier.

Utvecklingen pa valutamarknaderna

Medan de blivande EMU-valutorna pa ett
smidigt sitt nirmade sig sina pa foérhand
tillkdnnagivna omrakningskurser var volatili-
teten relativt hog pa de globala valuta-
marknaderna under 1998, vilket speglade den

finansiella krisen pa manga tillvixtmarknader.
Viktigast var att ecun - vars utveckling i stort
sett kan ses som en sammanfattning av
kursutvecklingen fér de valutor som sedan
bildade euron - stirktes gentemot USA-dollarn
under andra och tredje kvartalet 1998, till
nastan 1,20 USA-dollar i genomsnitt under
oktober. Denna forstirkning hingde samman
med att krisen i tillvixtekonomierna vintades
paverka ekonomin i Férenta staterna och med
den mer expansiva amerikanska penning-
politiken. Utvecklingen kastades emellertid
delvis om mot slutet av aret nar Forenta
staternas ekonomi fortsatte att viaxa stadigt och
krisen pa de globala finansmarknaderna bérjade
litta. Den sista kursrelationen under 1998 var
1,17 USA-dollar per ecu och den 10 mars 1999
noterades euron i till 1,10 USA-dollar.

Mot den japanska yenen stirktes ecun gradvis
med ca 10% under de tre forsta kvartalen av
1998, mitt under den allt
konjunkturnedgiangen i Japan. Under fjiarde
kvartalet forsvagades emellertid ecun snabbt,
vilket utlostes av tekniska faktorer sasom
avvecklingen av korta positioner i yen mot
dollar och avveckling av specifik handel fran s.k.
“hedge  funds”, o&verenskommelser om
omstrukturering av bankerna och det storsta
finanspolitiska stimulanspaketet i Japans historia
i november. Detta ledde till att ecun
deprecierade till 132,80 yen per ecu i slutet av
december 1998, vilket var ca 16% under
toppnivan i augusti 1998. | boérjan av 1999
handlades euron for det mesta inom intervallet
126-134 yen.

djupare

Sammantaget apprecierade ecun i nominella
effektiva termer med 3,3% mellan december
1997 och december 1998 och med 2,7% realt.
Eftersom denna utveckling aterspeglade en
partiell aterhimtning av den nedging som
skedde 1997 lag ecun fortfarande nagot under
sina genomsnittliga nivaer for 1990-talet.
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Diagram 1

Utvecklingen i de stérreindustrilanderna

Produktionstillvaxt I nflationstakt 2
(arlig procentuell forandring; kvartalsdata) (&rlig procentuell forandring; kvartal sdata)
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Kéllor: Nationella data, Eurostat och ECB:s berakningar.

1) Datafor euroomradet fran Eurostat; nationella data for Forenta staterna och Japan.

2) Data for euroomradet till december 1995 &r ber&knade for HIKP och baserade pa nationella KPI; HIKP data anvands fran 1996.
3) Datafor euroomrédet beréknade av ECB som genomsnitt av nationella tre-méanaders inter bankr &ntor.

4)  Framtill 1999 visar USD/EUR kurvan data for USD/ECU.
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2 Den ekonomiska utvecklingen i euroomradet

2.1 Prisutvecklingen

Under 1998 holl sig okningen i HIKP
fortfarande inom den definition pa prisstabilitet
som antagits av ECB-radet (for ytterligare
information, se avsnitt 2.7). Okningen minskade
till 1,1% for aret som helhet, jamfért med 1,6%
1997 (se tabell 1). Den trend mot allt ligre
prisstegringar som gjort sig gillande under de
senaste aren fortsatte alltsa under 1998. |
januari 1999 var okningstakten i HIKP
oférandrad fran december pa 0,8%. Denna
avsaktning i det totala indexets utveckling
orsakades framst av fallet i energipriserna (en
nedging med 2,6%, jaimfért med en dkning med
2,8% 1997). Ett matt pd inflationen exklusive de

mer instabila posterna (sdsongkansliga livsmedel
och energiprodukter) har forblivit i stort sett
stabilt.

Nedgangen i totala HIKP:s arliga 6kning var
tydlig i indexets bada huvudkomponenter,
varupriser och tjinstepriser. Okningen fran ar
till &r i varupriserna avtog fran strax 6ver 1%
1997 till 0,6% 1998, medan okningstakten i
tjdnstepriserna dimpades fran 2,4% 1997 till
2,0% 1998. Inflationen mitt som férandringar
mellan arsgenomsnitt kan emellertid dolja en
avvikande utveckling under loppet av aret. For
tjdnsterna lag prisstegringstakten praktiskt taget
oforandrad pa omkring 2% under hela 1998 (se
diagram 2), medan prisokningen for varor

Pris- och kostnadsutvecklingen i euroomradet

(&rlig procentuel| forandring om e annat anges)

1996 1997 1998 | 1998

1998 1998 1998 | 1998 1998 1998 1998 1999 1999

lkv 2kv 3kv 4kv | sep okt nov dec jan feb
Harmoniserat
konsumentprisindex (HIKP)
och ing&ende delar ¥
Totalt 22 16 11 11 13 11 08 10 09 08 08 08 ,
darav:
Varor 18 11 o6 07 10 O7 02 04 03 02 01 02 ,
Livsmedel 19 14 16 16 21 17 11 14 12 10 10 12 ,
Foradlade livsmedel 2 19 14 14 13 16 14 12 13 13 12 11 13 ,
Oféradlade livsmedel 19 14 20 20 28 21 08 15 11 06 09 11 ,
Industrivarupriser 18 10 01 02 04 O1 -02 -01 -01 -02 -04 -03 ,
Exkl. energi 16 05 09 06 09 10 09 10 10 09 09 08 ,
Energi 26 28 -26 -14 -14 -32 -44 -39 -40 -44 -48 -44 ,
Tjanster 29 24 20 20 20 20 20 20 21 20 19 18 ,
Andrapris- och kostnadsindikatorer
Industriproduktionspriser 3 06 10 -08 05 -02 -12 -22 -16 -19 -23 -24 , ,
Enhetsarbetskraftskostnad 4) 18 06 , 23 -06 -06 , - - - - - -
Erséttning per anstélld 4) 34 26 , 10 12 13 , — - - - - -
Arbetsproduktivitet 4 16 21 , 34 18 18 , - - - - - -
Oljepriser
(euro per fat) 2 159 171 120 136 128 11,7 100 119 112 102 88 95 94
Révarupriser
(euro) -69 130 -125 -01 -10,7 -182 -205 -209 -26 -184 -194 -172 -161

Kallor: Eurostat, nationella data, HWWA-Institut fur Wirtschaftsforschung, Hamburg och ECB:s ber &kningar.
1)  Arlig procentuell férandring 1996 inkiuderar Frankrike fér indexet, men inte fér alla komponenter.

2) Inkl. alkoholhaltiga drycker och tobak.
3) Exkl. byggnadsverksamhet.
4) Hela ekonomin.

5) Brent Blend (for leverans med en manads termin). ECU t.0.m. december 1998.

6) Exkl. energi. ECU t.0.m. december 1998.
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fortsatte att avta under 1998, med bara ett
tillfalligt avbrott i borjan av dret som delvis
berodde pa en hojning av den tyska momsen.

Denna fallande trend orsakades framst av att
energipriserna sjonk brant under hela 1998,
men ocksd av att prisstegringstakten for
oféradlade livsmedel avtog
halvaret. Energipriserna i detaljledet, som for
1998 som helhet foll med ca 2,5% jamfort med
aret innan, lag i december 4,8% ligre é@n
foregiaende ar. Detta speglar att oljepriserna
tenderat att falla sedan borjan av 1997, och i
synnerhet fran fjarde kvartalet 1997, framst till
foljd av att varldsefterfrigan vantades krympa
pa grund av kriserna i Asien och efter hand aven
i andra delar av virlden. Det matt pa
konsumentpriser som utelimnar dessa mer
poster  (dvs. HIKP
sasongkansliga livsmedel och energi) har
foljaktligen legat stabilt pa 1,2-1,5% sedan andra
kvartalet 1997. Under antagande om att det
bara finns ett begriansat utrymme for fortsatt

under andra

instabila exklusive

fallande energipriser under de nivaer som
naddes i slutet av 1998, kan nedgangen i den
arliga okningstakten i totala HIKP till en niva
under 1% i slutet av 1998 betraktas som en
“engangseffekt”, som antagligen &tergar om
varldsmarknadspriserna pa dessa produkter
skulle stabiliseras eller aterhamta sig.

Utover oljepriserna har dven andra externa
faktorer  bidragit  till att  konsument-
prisokningarna fortsatt att minska under 1998.
Forsvagningen i ravarupriserna pa varlds-
marknaden, apprecieringen av euroomradets
effektiva utvecklingen i
tillvixtekonomierna dr alla faktorer som
medverkat till ligre importpriser, vilket i viss
man hallit nere priserna pa de varor som
hushallen efterfragar.

vaxelkurs och

Monstret med bred stabilitet i konsument-
priserna aterspeglar 4ven l6neutvecklingen
under 1998. Lonedkningarna fortsatte att vara
laga under de tre forsta kvartalen av 1998. De

HIK P-inflationen i euroomr adet fordelad
(&rlig procentuell for andring; manadsdata)

pa komponenter

HIKP totalt Ofrédlade livsmedel Industrivaror exkl. energi
— Tjénster Forédlade livsmedel Energi
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Kélla: Eurostat.

Anm: For ytterligare information, se tabell 1.
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lag pa ca 1% fran ar till ar, vilket var en nedgang
fran 2,6% 1997, som sammanhingde med
franvaron av lonetryck i flertalet av euro-
omradets linder, dven om tecken pa
acceleration nyligen har framkommit i nagra av
dem. Den mattliga I6nestegringen ledde, i
kombination med en forhallandevis snabb
okning i produktiviteten, till en genomsnittlig
nedging i enhetsarbetskraftskostnaderna med
ca 1,25% under de tre forsta kvartalen 1998.
Vinstmarginalerna bedéms ha forbittrats under
1998 pa grund av att priserna pa insatsvaror i
produktionen, sisom energi och ravaror, liksom
enhetsarbetskraftskostnaderna  och  kapital-
kostnaderna (linga och korta rintor) foll,
samtidigt som konsumentpriserna fortsatte att
stiga, lat vara i mycket langsam takt.

Sammantaget  forefaller den mattliga
okningstakten i totala HIKP under 1998 spegla
en omgivning som utmidrks av sjunkande
importpriser och lagt inhemskt inflationstryck,
samtidigt som vinstmarginalerna vidgats nagot

inom euroomradet i dess helhet. Med tanke pa
den ovisshet som utvecklingen i vdarldsekonomin
skapar kan detta monster med prisstabilitet
och, tills vidare, lagt kostnadstryck ses som
en kompenserande faktor som tenderar att
gynna produktions- och sysselsittningstillvaxt i
euroomradet (se nedan).

2.2 Produktion, efterfragan och
arbetsmarknad

Fortsatt ekonomisk expansion

Den ekonomiska aktiviteten i euroomradet
under 1998 karakteriserades av att den
expansion som folide pa den tillfilliga
avsaktningen under  1995-1996
Expansionen visade sig emellertid bli alltmer

fortsatte.

bracklig beroende pa framvixande svagheter
och osidkerheter i den externa omgivningen. Allt
eftersom aret gick 6kade tvivlen pa bibehallen
ekonomisk tillvixt i omradet, vilket inte bara

Sammansittning av den reala BNP-tillvaxten i euroomradet

(procentuell férandring om g annat anges; sasongrensat)

Arsdatal)

Kvartalsdata?

1998 1998 1998 1998 (1997 1998 1998 1998 1998
1kv 2kv 3kv 4kv |4kv 1kv 2kv 3kv 4kv

1996 1997 1998 1997
4 kv
Real bruttonational produkt 16 25 30 32
darav:
Inhemsk efterfrégan 11 19 34 25
Privat konsumtion 19 14 30 20
Offentlig konsumtion 17 03 04 -07
Bruttoinvestering,
anlaggningstillgangar 04 21 42 28
Lagerférandringar 3 04 05 05 07
Nettoexport 3 04 07 -02 07
Export 4 44 103 60 116
Import 4 33 90 73 102

Kéllor: Eurostat ocoh ECB:s beré&kningar.

38 30 29 24 07 09 06 07 02

39 32 34 31 09 15 04 05 07
28 25 34 34 08 10 O5 10 09
03 06 02 06 -13 15 03 -04 -09

57 32 43 35 13 18 -06 18 05
o9 08 03 01 03 03 01 -04 O1
00 -01 -04 -06 -02 -06 02 02 -04
nmo ¢7 42 18 09 01 19 12 -14
18 86 57 37 17 18 14 07 -03

1) Arsdata; Procentuell férandring fr&n samma period féreg&ende &r.
2) Kvartalsdata: Procentuell férandring fran foregdende kvartal.

3) Bidragtill den reala BNP-tillvaxten i procentenheter.

4) Export och import omfattar varor och tjanster samt inkluderar intern gréansiversskridande handel inom euroomradet. Handeln
inom euroomradet &r inte fullstandigt bortnettad i de import- och exportsiffror som anvandsi nationalrékenskaperna. Darfor &r

dessa data inte fullt jamfor bara med betal ningsbalansdata.
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medforde att tillvaxtforvantningarna for aret
som helhet nedjusterades utan &dven lagre
prognoser for 1999. Sammantaget beriknas
reala BNP ha okat med 3,0% 1998, vilket var
nagot hogre an foregdende ars tillvixttakt pa
2,5% (se tabell 2). Detta speglar en nagot hogre
tillvaxttakt under forsta halvaret 1998, nar
omradets reala BNP expanderade med ca 3,4%
jamfért med samma period ett ar tidigare.
Andra halvaret 1998 foll tillvaxten till ca 2,6% i
arstakt.

Den senast tillgingliga uppskattningen fran
Eurostat av tillvixten i reala BNP for enskilda
kvartal 1998 tyder pa ligre oOkning andra
kvartalet 1998, 0,6% jamfort med 0,9% forsta
kvartalet 1998, medan den reala tillvixten
beridknas ha varit starkare igen under tredje
kvartalet. Den uppgick da till 0,7%, vilket var
nira genomsnittet for de tva forsta kvartalen.
Skillnader i antalet arbetsdagar i samband med
hur péasken infoll kan delvis ha bestimt detta
monster, liksom momshojningen i Tyskland i
boérjan av april och ett ovanligt milt vader under
forsta  kvartalet. uppskattas
tillvixten ha avtagit fjarde kvartalet, dven detta
under inflytande av kalendereffekter. Den reala
BNP beriknas salunda ha stigit med endast 0,2%
det sista kvartalet 1998.

Preliminart

Den inhemska efterfragan ersdtter
nettoexporten

Bakom den reala BNP-tillvixtens utveckling
1998 lag en betydande omsviangning i riktning
mot inhemsk efterfragan i euroomradet medan
nettoexporten drog ned tillvixttakten (se
diagram 3a och 3b). Medan nettoexporten pa
arsbasis foll brant under loppet av aret fortsatte
den inhemska efterfragan att stiga i robust takt.

For 1998 som helhet beriknas nettoexportens
bidrag till den arliga tillvixten ha varit nagot
negativ, -0,2 procentenheter, jamfort med ett
positivt bidrag pa 0,7 procentenheter 1997.
Bidraget foll brant fran 0,7 procentenheter
fjarde kvartalet 1997 till O forsta kvartalet 1998,
och blev direfter alltmer negativt under de
foljande kvartalen. Fjarde kvartalet 1998 blev
bidraget -0,6 procentenheter. Att netto-
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Bidrag till den reala BNP-tillvaxten

(&rligt bidrag i procentenheter; sdsongrensat)

I Inhemsk efterfrégan

Nettoexport
4,0 4,0
SI5) 35
3,0 3,0
25 25
2,0 2,0
15 15
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
-0,5 -0,5
-10 1997 ' 1998 10

Kéllor: Eurostat och ECB:s berakningar.

Bidrag till den reala BNP-tillvaxten

(kvartalsvis bidrag i procentenheter; sdsongrensat)

I Inhemsk efterfragan

Nettoexport
2,0 2,0
i 15
1,0 1,0
0,5 0,5
0,0 0,0
-0,5 -0,5
10 1997 ' 1998 10

Kallor: Eurostat och ECB: s berékningar.
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exporten gick ned sia brant berodde framst
pa att det globala laget forsimrades (se avsnitt |
ovan), vilket medférde en avsaktning i
exporttillvixten som inte motsvarades av en
minskning i importen. Mater man fran kvartal till
kvartal beridknas emellertid nettoexporten ha
lamnat ett litet positivt bidrag till tillvaxten
under andra och tredje kvartalen, medan
bidraget anyo blev negativt, -0,4 procentenheter,
under fjarde kvartalet 1998.

Vad okningen i den inhemska efterfragan
betriffar forblev denna i stort sett robust under
hela aret och storre an 1997. Den hjilpte alltsa
till att halla uppe den totala tillvixten. En
huvudfaktor var den privata konsumtionen som
uppritthdll en stabil tillvaxttakt under hela aret,
samtidigt som hushallens sparkvot kan ha
minskat nagot under 1998. For helaret 1998
berdknas den privata konsumtionen ha stigit med
ca 3,0%, vilket var den hogsta okningstakten
sedan i borjan av 1990-talet och en betydande
forbattring jamfort med de foéregaende aren.
Det ar sannolikt att denna utveckling gynnades
av en uppgang i hushallens realinkomster.
Inkomstokningen underbyggdes i synnerhet av
att sysselsittningen steg netto. Aven om det
allmant anses att férmogenhetseffekter har en
begrinsad betydelse for euroomradet och 1998
utmarktes av en betydande instabilitet pa
aktiemarknaderna kan det inte helt uteslutas
att hojda aktiekurser ocksa spelade en roll.
Konsumenternas framtidsforvantningar fortsatte
att stirkas under hela daret varigenom
forbattringen fortgatt tva ar i rad, vilket hjilpt till
att halla den privata konsumtionen uppe. | slutet
av 1998 hade indikatorn pa hushallens
framtidstro tangerat den hdgsta nivan som
naddes 1990. Andra indikatorer pa konsument-
efterfragan, sasom forsiljningen i detaljhandeln
och handelns férvintningar, pekade ocksa pa
en robust tillvixt under 1998. Detta tydde
pa att uppgangen i konsumenternas framtids-
forvantningar slog igenom pa hushillens utgifter.

Bruttokapitalbildningen berdknas ha 6kat med
4,2% 1998. Bidraget till tillvixten fran
bruttokapitalbildningen var betydligt hogre an
1997. Annu starkare uppging i investeringarna
kunde ha férvintats med tanke pa de positiva
grunddragen i ekonomin, sdrskilt de ldgre korta

och langa riantorna och tecknen pa hogre
vinstmarginaler, stabila vixelkursrelationer inom
euroomradet, lagre inflation och ett
jamforelsevis hogt kapacitetsutnyttjande. En
gradvis forsamring av prognoserna (sdrskilt
for exporten) kan dock ha okat férsiktigheten
i foretagens investeringsplaner. Lagerupp-
byggnaden under loppet av dret kan ha varit
ytterligare en faktor. Fériandringarna i lagren
tycks for andra aret i rad ha limnat ett
betydande bidrag till BNP-tillvixten, aven om
detta delvis kan ses som ett resultat av
statistiska avvikelser, vilka pekar pa att
komponenterna i den slutliga inhemska
efterfraigan kan komma att upprevideras
framéver. | den omfattning som lagren faktiskt
okade skedde detta troligen delvis ofrivilligt, i
och med att orderingangen, sarskilt fran
exportmarknaden, minskade relativt snabbt och
att minskningen inleddes under forsta halvéret.
Samtidigt kan fallet i ravarupriserna och de laga
rantorna ha samverkat till att minska
kostnaderna for lageruppbyggnad.

Slutligen  forblev  dven den  offentliga
konsumtionen i euroomridet dimpad under
1998, och dess bidrag till den reala BNP-
tillvixten var nira noll.

Industriproduktionen mattas av

Tecken pa avmattning av den ekonomiska
aktiviteten under 1998 mirktes fran och med
varen pa industriproduktionen och naringslivets
framtidsforvantningar. Enligt data fran Eurostat,
berdknas den faktiska industriproduktionen,
exklusive byggnadsverksamhet, ha stigit med ca
4,25% for aret som helhet, men saktade ned
fran en okningstakt, jimfért med aret innan, pa
over 6% forsta kvartalet 1998 till ca 2% fjarde
kvartalet (se tabell 3). Tillverkningsindustrins
produktion mattades av ytterligare under
loppet av 1998. Den starkaste tillvixten for
1998 i dess helhet skedde inom produktionen
av kapitalvaror, ca 7,25%, foljd av produktionen
av insatsvaror med en okning pa knappt 4%.
Produktionen av kapitalvaror var hogre 1998 an
aret innan, men visade tecken pa att forsvagas
mot slutet av aret, medan produktionsdkningen
av insatsvaror steg mindre an 1997, och
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Industriproduktionen i euroomradet

(arlig procentuell forandring; korrigerad for antalet arbetsdagar)

1998 1998 1998 (1998 1998 1998 1998 1998 1998
2kv 3kv 4kv| ju aug sep okt nov dec

1996 1997 1998 | 1998
1kv
Totalt exkl.
byggnadsverksamhet 00 41 42 63
darav:
Tillverkningsindustrin -02 48 46 74
huvudsakliga industrisektorer:
Insatsvaror -06 54 39 73
Kapitalvaror 17 42 73 94
Konsumtionsvaror -05 20 31 37
Varaktiga varor 00 18 67 82
Icke-varaktiga varor -08 22 14 14
Byggnadsverksamhet -26 -10 -02 34
Kélla: Eurostat.

tycktes kulminera under de férsta manaderna
av aret.

Produktionen av konsumtionsvaror steg ocksa,
med ca 3% for aret som helhet, men inom
denna kategori fanns det en betydande skillnad
mellan sektorer som tillverkar varaktiga och
icke-varaktiga konsumtionsvaror. Produktionen i
den forstndimnda 6kade med &ver 6,5% 1998,
efter flera ars dampad aktivitet. Varaktiga
konsumtionsvaror tenderar att vara mera
konjunkturkinsliga och efterfrigan pa dessa
produkter kan ha gynnats mer av Okningen i
realinkomsterna under denna period. Dartill har
formodligen dven de laga rantorna gynnat den
starkare uppgangen i produktionen av varaktiga
konsumtionsvaror. Resultaten frin kommissio-
nens enkdtundersokningar har bekriftat det
goda stamningsliget ifraga om kop av varaktiga
konsumtionsvaror. Okningen i produktionen av
icke-varaktiga konsumtionsvaror var emellertid
mycket mer begrinsad under 1998 med en
okning pa bara 1,5%, och tillvixten bedoms ha
blivit svagt negativ under det fjarde kvartalet.

Avmattningen i industriproduktionen motsvara-
des av en kraftig omsviangning i naringslivets
framtidsforvantningar (se diagram 4). Efter att
ha natt en topp pa véaren, som ldg nira den som
redovisades i slutet av 1980-talet och 1994,
forsimrades framtidstron gradvis under resten
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45 40 20 43 46 33 33 28 -02
51 43 20 47 50 35 36 25 -04

44 34 07 37 39 26 18 20 -19
70 72 58 81 78 59 82 56 39
36 34 16 34 40 30 32 20 -05
70 71 48 64 92 66 84 46 07
23 19 01 25 23 10 O5 05 -13
06 -05 -37 06 05 -23 -29 -34 -52

av aret varefter indikatorn lag nagot under sitt
langfristiga genomsnitt.Ytterligare ett tecken pa
att aktiviteten forsvagades i tillverknings-
industrin var att mattet pa kapacitetsutnyt-
tjandet visade en nedgang mot slutet av aret, till

Indikatorer paforvantningar for
euroomr adet
(nettotal; ménadsdata; medeltal§usterat)

—— Hushéllens férvantningar
Naringslivets forvantningar
Byggindustrins forvantningar

15¢ 115
12 + 112
9t 9
6 6
3r 3
0 0
3 \_/\/ [
-6 -6
-9 -9
-12 ¢ 1-12
a5 gy s

Kélla: Kommissionens foretags- och hushallsenkéter.
Anm: Kurvorna visar awikelserna fr&n medeltalet for perioden
sedan januari 1989.
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under 82,5% fjarde kvartalet, samtidigt som det
fortfarande lag 6ver genomsnittet for perioden
efter 1985.

| boérjan av 1998 visade byggnads- och
anlaggningsindustrin vissa positiva tendenser
efter flera ars svag utveckling , vilken berodde pa
det omfattande utbudséverskott som hade
uppkommit i vissa lander under det sena 1980-
talet och det tidiga 1990-talet, liksom
normaliseringen av byggnadsverksamheten i
Tyskland efter de omfattande investeringarna i
den O6stra delen av landet i anslutning till
aterforeningen. Byggnads- och anliggnings-
verksamheten var sdrskilt stark under arets
forsta kvartal, och gynnades ocksd av mildare
vdder dn vad som ar normalt i borjan av aret
(vilket kontrasterade markant mot det
exceptionellt kalla vadret under samma period
1997), men utvecklades langsammare under
andra hilften 1998 och uppskattas ha minskat
med ca 1% wunder dret som helhet.
Forvantningarna  inom byggnadsindustrin
forbittrades under storre delen av aret och

stannade pa en ganska hog niva under sista
kvartalet.

Sammantaget karakteriserades 1998 av den
globala utvecklingens negativa verkningar pa
nettoexporten och produktionen i tillverknings-
industrin, medan den inhemska efterfragan
forblev mer eller mindre opaverkad. Att doma
av resultaten fran kommissionens enkdter gar
detta monster igen i den skiljaktiga utvecklingen
i friga om ndringslivets och hushallens
framtidsforvantningar under aret. Sambandet
mellan de tva forvantningsindikatorerna har
tidigare varit mycket hogt och storre avvikelser
mellan de tva serierna har varit sillsynta. | viss
man kanske avvikelsen 1998 kan férklaras av
den effekt som forsamringen i de internationella
forhallandena har haft pa  niringslivets
framtidstro, eftersom en stor andel av
industriproduktionen ar avsedd for export.
Daremot forblev de inhemska ekonomiska
forhdllandena positiva och nettoskapandet av
nya  arbetstillfillen  samt  okningen i
realinkomsterna var bland de faktorer som

Totala sysselsattningen i euroomr adet
(kvartalsdata; sdsongrensat)

I Procentuell férandring frén samma period féregéende & (vanster skala)
Procentuell forandring frén foregéende period (vanster skala)
—— Totala sysselséttningsnivan, index 1995=100 (htger skala)

2,0 104
1,0 103
0,0 102
10 101
2,0 100
-30

1992 1993 1994

Kalla: Nationella data och ECB: s berakningar.

1995 1996 1997 1998

Anm: Data éver den totala sysselsittningen &r baserad pa nationella indikatorer vilka g &r fullt jamforbara. Belgien och Irland

ingdr inte.
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underbyggde hushillens framtidstro. | detta
hinseende kan & ena sidan noteras att
aktiviteten inom industrin svarar for mindre dn
en tredjedel av totala BNP i euroomradet och
att en avsaktning inom denna sektor darfor
endast delvis paverkar den totala aktiviteten.
Tjanstesektorn  verkar
paverkats av inhemska faktorer, vilka har gynnat
tillvixten. A andra sidan kan ihallande svaghet i
den industriella aktiviteten sa smaningom fa en
negativ effekt pa hushadllens férvantningar, om
utsikterna for fortsatta 6kningar i sysselsattning
och inkomster ifragasitts.

foretradesvis  ha

Forstdrkning av sysselsdttningstillvdxten

Aterhamtningen i sysselsittningen, som bérjade
varen 1997, forstirktes under hela 1998 (se
diagram 5). Eftersom tecken pa att den
ekonomiska aktiviteten forsvagades uppkom
senare under dret avtog férmodligen 6kningen i
den totala sysselsattningen, mitt fran kvartal till
kvartal, nagot under fjarde kvartalet, enligt
tillgangliga nationella data. Till skillnad fran den
langsamma utveckling som observerades under
aren efter konjunkturnedgangen 1993 vixte
sysselsiattningen med &ver |% for helaret 1998.
Under loppet av de tre forsta kvartalen 1998
skapades fler jobb i euroomradet an mellan
borjan av 1994, nar sysselsittningen hade planat
ut, och slutet av 1997.

Den nyligen intriffade
aktiviteten verkar i viss man ha paverkat

avsaktningen  av

sysselsdttningstillvaxten i de exportkansliga
sektorerna inom
tillverkningsindustrin var nettotillskottet av jobb
fran kvartal till kvartal sdrskilt stark under
forsta halvaret 1998, men avmattades betydligt
under det tredje kvartalet. Eftersom tillvixten i
den totala sysselsittningen inte forsvagades
under samma period tycks sysselsittningen
inom ekonomin i Ovrigt ha expanderat nagot.
Detta speglar framfor allt resultaten i de
sektorer av ekonomin som dr mindre
exponerade mot utvecklingen i utlandet, sarskilt
servicesektorn och den offentliga sektorn. |
vissa medlemslander spelade vidare den
fortsatta utvidgningen av programmen med
arbetsskapande atgirder inom ramen for
arbetsmarknadspolitiken en viktig roll.

euroomradet. Inom

Gradvis nedgdng i arbetslésheten

Till foljd av att tillskapandet av nya jobb netto
stirkts har arbetslosheten i euroomradet fallit
kontinuerligt - lat vara i mycket langsam takt -
sedan oktober 1997 (se tabell 4). Detta har
medfort att det standardiserade arbetslOs-
hetstalet, enligt Eurostats uppskattningar, har
minskat fran | 1,7%, som var 1997 ars toppniva,
till 10,7% i december 1998. | januari 1999 gick
euroomradets arbetsloshet ned ytterligare
nagot, till 10,6%. Aven om detta ir den lagsta
arbetsloshetsnivan i euroomradet de senaste
fem aren ligger den hogt i en historisk
jamforelse och likasa i jamforelse med de
arbetsloshetstal som andra storre ekonomier

Tabell 4

Arbetslosheten i euroomr adet

(sAsongjusterat)
Absolutatal och procent Arlig férandring
1996 1997 1998 | 1997 1998 1998 1998 1998|1997 1998 1998 1998 1998
4kv 1kv 2kv 3kv 4kv|4kv 1kv 2kv 3kv 4kv
Absolutatal (miljoner) 148 149 142 148 145 143 141 138 00 -04 -07 -09 -10
Procent (% av arbetskraften)
Totalt 116 116 109 115 112 110 109 1107 00 -01 -03 -05 -08
Under 25 &r 239 232 214 226 219 216 211 209 -09 -14 -16 -21 -25
25 & och &ldre 98 100 95 99 97 95 94 93 03 02 00 -02 -04
Kélla: Eurostat.

Anm: Berakningar enligt ILO:s rekommendationer.
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utanfor euroomradet redovisat, sisom Forenta Diagram 6

staterna, Japan och Storbritannien. Nedgangen i Arbetgésheten i euroomr adet
euroomradets arbetsloshet framstdr som  (manadsdata; sasongjusterat)

sarskilt blygsam med tanke pa att uppgingen i
sysselsittningen under 1998 o&vertriffade den
trendmassiga okningen i arbetskraften. Bortsett
fran trenden i befolkningsckningen tyder detta 30 ¢ 12,0
pa att bittre sysselsittningsutsikter kan ha
uppmuntrat inaktiva personer att, dnyo eller fér 25

— Y av arbetskrarten (hoger skala)
Arlig férandring i miljoner (vanster skala)

forsta gangen, anmdla sig som arbetssdkande. 0l 115
Forbattringen i arbetsmarknadsliaget gav ocksa 15t 11,0
utslag i det totala antalet arbetslosa. Antalet
personer utan arbete foll (enligt Eurostat) med LY

. o . 10,5
mer dn 950000 under aret fram till december 03

1998, vilket utgér en minskning med 6,5%.
Denna forbittring iakttogs i ndstan alla 0,0 10,0
euroldnder, inklusive de i vilka arbetslosheten

redan hade natt en lag niva. Arbetslosheten gick 05 o5
ned dubbelt s& mycket fér ungdomar som for ;| '
personer Over 25 ar. Trots detta var dock

P . PR (SIS IS SN NN S S SIS SIS |
ungdomsarbetslésheten i slutet av 1998  -15 —o0-"—00 ™ 00c" 1006 1997 1998 °°

fortfarande dubbelt si stor som for de over 25. )
Kélla: Eurostat.

ArbetsGshet och ekonomisk politik

Arbetsd Gsheten, om &n fallande, forblir det allvarligaste problemet i euroomradet

Att minska arbetslsheten & den stérsta utmaningen som euroomradets medlemslander for nérvarande star
infor. Detta & en avgorande fraga som kraver bade en serids granskning av de bakomliggande orsakerna och
noggranna évervaganden av vilka metoder som mest effektivt kan astadkomma en betydande och varaktig
nedgang i arbetdGsheten frén den nuvarande oacceptabelt hoga nivan. Utformningen av den europeiska
sysselsittningsstrategin terspeglar ocksa detta. D& en detaljerad dversikt av problemet med arbets Gsheten i
euroomradet inte rymsinom ramen for denna rapport &terges nedan endast ett antal huvudaspekter pa frégan.

Under loppet av 1998 foll arbetslosheten i euroomrédet med nastan en miljon, fran 11,5% i slutet av 1997
till 10,7% i december 1998. Trots denna nedgang forblir emellertid arbetslGsheten oacceptabelt hog vid
nastan 14 miljoner. Den senaste nedgangen méaste ses mot bakgrund av en utpraglat stigande trend.
Nettotillvaxten i sysselsittningen har, om &n ganska stark under de senaste kvartalen, sedd 6ver en langre
tidsperiod, varit otillracklig for att astadkomma en betydande och varaktig nedgéng i arbetslGsheten. | detta
hanseende &r det viktigt att analysera arbetsl shetens orsaker och den ekonomiska politikens majligheter att
minska den. Omfattande analyser har genomforts under senare ar, bade pa den nationella och den
internationella nivan. Jamforelser har dven gjorts med erfarenheter i andra lander, sdsom Forenta staterna,
vars resultat ifréga om arbetsl dsheten har varit betydligt battre &n euroomradets.

Euroomréadets arbetslshet &r till stor del av strukturell natur

En dominerande uppfattning har véaxt fram bade pa grundval av de analyser som internationella organ har gjort
och de som akademiska forskare har genomfort, enligt vilka arbetsl6sheten i Europatill stor del &r av strukturell
natur och orsakas av institutionella faktorer och regleringar. Ett antal strukturella orsaker till den forhallandevis
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hoga arbetsosheten har identifierats bade ifrdga om arbetskraftsefterfrégan och arbetskraftsutbud, vilka
summeras nedan. N&r det galler potentiella arbetssokande & det en rédande uppfattning att generdsa
arbetd Gshetsunderstéd och andra bidrag, liksom den tid som dessa stér till forfogande, verkar hdmmande pa
intresset att aktivt soka sysselséttning eller att acceptera ett erbjudande om anstélining. De héga
marginalskattesatser och socialforsakringsavgifter som & norm i manga europeiska lander betraktas som
faktorer vilka ytterligare dampar intresset for att borja arbeta, i synnerhet bland personer i de lagre
inkomstskikten. Langre perioder med arbetslshet drar med sig férlust av fardigheter, vilket i sin tur alvarligt
forsamrar utsikterna till nyanstalining. Pa arbetsgivarnas sida har hoga lagfasta socialforsakringsavgifter
identifierats som en betydande | 6nebikostnad. Hinder mot sysselsittning ar ocksa férkni ppade med nivéerna pa
minimilonerna, vilka ter sig ofdrdelaktiga i jamforelse med arbetsproduktiviteten hos framfér allt ungdomar
och |aguthildade. Striktaregler om anstalIningsskydd, vilka effektivt gor det dyrbart for arbetsgivare att avskeda
personal, har lyfts fram som ytterligare en faktor som haller tillbaka syssel séttningen.

En annan faktor som det ofta hanvisas till ifréga om samspelet mellan utbud och efterfrégan pa arbetskraft ar
att arbetsmarknadens parter i alméanhet inte & organiserade pa ett sitt som tilléter |6nebildningen att
aterspegla produktivitetsutvecklingen. Allmant sett behévs en smidigare och snabbare anpassning av
kvalifikationer och/eller I6ner till de skiftande krav pa fardigheter som foljer av den tekniska utvecklingen och
den okade globala konkurrensen. Tillsammans med en hégre utbildningsniva, yrkestraning och omskolning
skulle detta &ven hdja arbetskraftens rorlighet och darmed bidra till att fylla de lediga platser som faktiskt
finns, trots den hoga arbetslosheten i vissa sektorer och regioner. Det hévdas ofta att de férekommande
stelheterna i 16nestrukturen forstérks av en strang reglering av arbetstiden. Mer flexibla anstéllningsavtal
skulle underl&tta att foretagsspecifika behov tillgodoses samtidigt som arbetskraften ges mdjlighet att rérasig
mot de mest produktiva omradena. Hartill kommer att ambitionen att fain fler personer i arbetskraften i flera
lander hdmmas av regleringar och andra hinder, bl.a. nér det géller deltidssysselséttning. Det & viktigt att
betona att den samtidiga forekomsten av ett flertal strukturella stelheter tenderar att leda till att dessa
Omsesidigt forstarks.

Den ekonomiska politikensroll

Mot denna bakgrund framgér det att problemet med arbetsldsheten i euroomrédet bor behandlas genom att
angripa de underliggande hindren mot tillvaxten. Ifrégavarande reformer bor helst vara heltackande till sin
natur. Ett antal |ander har redan borjat taitu med dessa frégor. Deras erfarenheter visar att det & en utdragen
process att genomfora dessa reformer och att det tar avsevard tid innan verkningarna pa sysselséttningen blir
uppenbara. Foljaktligen forvarras situationen av varje drojsmal med att infora strukturella reformer. Faktiskt
har de lander som befinner sig i ett langt framskridet stadium nar det galler att genomfdra en bred
reformpolitik haft framgéng med att minska sin strukturella arbetslGshet. Detta visar hur dndamalsenlig en
s&dan ansats & och det finns exempel som andra lander kan félja. En finanspolitik som &r inriktad pa
budgetkonsolidering kan ocksd hjdpa till att héja effektiviteten i dessa reformer och darmed stimulera
sysselséttningen. Dettaforefaller i synnerhet varafallet om konsolideringen av de offentliga finansernai forsta
hand fokuserar pa att halla nere utgifterna, snarare an pa att hoja skattebordan.

Det basta bidrag som penningpolitiken kan lamna till att frdmja ekonomisk tillvaxt och minska
arbetsl6sheten pa sikt &r att upprétthalla prisstabilitet i euroomradet pa ett trovardigt och varaktigt vis. Att
upprétthalla prisstabilitet innebar att sysselsittningen framjas pa ett antal viktiga sitt. De olika
marknadsmekanismerna kan, om de stds av strukturella reformer, verka som mest effektivt nér de signaler
som sdnds via den relativa prismekanismen inte snedvrids eller stors av foréndringar i den alménna
prisnivan. Paslaget for inflationsrisken i den langa rantan blir vidare minimalt under forhallanden med
prisstabilitet, vilket hjélper till att minska kostnaderna for att finansiera produktiva investeringar. Dérigenom
stods den langsiktiga tillvaxtpotentialen i euroomrédet, vilket & nodvandigt for att framja sysselsittningen
pamedellang sikt. Uppratthalls prisstabilitet undviks darigenom ocksa de betydande kostnader som asamkas
nar inflation eller deflation skérper de snedvridningar som orsakats av skatte- och bidragssystem.

Inneboendei den penningpolitiska strategi som Eurosystemet antagit &r att penningpolitiken skall regera pa ett
framétsyftande sétt pa forandringar i utsikterna for prisstabiliteten. Darvid beaktar den till fullo det samlade
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laget nér det géller efterfrégan, utbud och arbetsmarknad i euroomradet. Faktum &r att under de nuvarande
forhallandena, med |8gt inflationstryck, &tfoljt av nedjusteringar av den forvantade tillvéaxten i reala BNP och
l&ngsamma framsteg med att bringa ned arbets Gsheten, har rantorna sjunkit till rekordldga nivaer. Att inrikta
penningpolitiken pa att aktivt stimulera efterfragan pa kort sikt kan inte, &ven om det skulle kunna ge vissa
omedel bara positiva effekter p& syssel sattningen, forvantas fa nagon varaktig inverkan. En sédan politik skulle
aventyra prisstabiliteten och generera inflationsférvantningar. Dérigenom skulle den underminera
penningpolitikens trovardighet och tendera att framkalla hogre 1&nga réantor. Detta skulle pa lang sikt sianka
syssel séttningens niva under den som skulle ha rétt utan ndgra penningpolitiska tgarder. Salunda skulle den
slutliga effekten pa syssel séttningen bli att motverka politikens syfte.

Slutsatser

De nuvarande higa, sett i ett perspektiv dver fleradecennier, och stadigt ckande arbetsl Gshetsnivaerna utgor den
framsta utmaningen for den ekonomiska politiken i euroomradet. Den ekonomiska politiken kan paverka
huruvida de 6kningar i arbetslsheten som sker under konjunkturnedgéngar sedermera vands till minskningar
och huruvida ndgon alméan omsvangning i den langsiktiga arbetsloshetstrenden i euroomrédet kan
&stadkommas. Med tanke pa att arbetslGsheten i euroomradet till stor del & av strukturell natur ligger nyckeln
till att fa ned arbetsdsheten i at infora strukturella reformer pa arbetss och produktmarknaderna.
Finanspolitiken kan underl&tta denna process genom att fokusera pa att dampa 6kningen i utgifterna snarare an
att hoja skattebordan. Penningpolitiken kan ge ett viktigt bidrag genom att uppna och upprétthalla prisstabilitet
och stabila makroekonomiska férhallanden.

aterstiende linderna visade Belgien och
Spanien underskott pd mellan % och 2% av

2.3 De offentliga finanserna

Langsammare konsolidering av de offentliga
finanserna

Den offentliga sektorns budgetsaldo
forbattrades ytterligare under 1998, lat vara i
ganska langsam takt, vilket i hog utstrackning
lamnade budgetarna obalanserade i euro-
omradet i genomsnitt. Enligt de senaste
tillgdngliga uppgifterna fran Eurostat lag den
genomsnittliga underskottskvoten (underskottet
i procent av BNP) i euroomradet pa 2,1%
jamfort med 2,5% 1997 (se tabell 5). Denna
minskning i skuldkvoten kan jamféras med en
sammanlagd nedgang pa 2,3 procentenheter
1996 och 1997. De offentliga underskotten ar
ojamnt fordelade mellan euroomradets linder,
varvid de storre landerna - vilka pa grund av sin
vikt till stor del avgér inriktningen pa
finanspolitiken i euroomradet - tenderar att visa
hogre underskott i forhallande till BNP, vilket
fortsitter att begriansa flexibiliteten i
finanspolitiken. Fem lander hade skuldkvoter pa
over 2% 1998.1 Frankrike och lItalien var kvoten
over 2,5% och i Tyskland, Osterrike och
Portugal lag den mellan 2% och 2,5%. Av de

BNP medan Nederlindernas skuldkvot lag strax
under 1%. Irland, Luxemburg och Finland hade
budgetoverskott. De storsta framgangarna med
att forbattra budgetsaldot 1998 observerades i
Irland och Finland, dir den offentliga sektorns
saldo forbattrades med &Gver | procentenhet av
BNP. | Belgien, Tyskland och Spanien minskade
budgetunderskottet med mellan 0,5 och |
procentenheter, medan endast marginella
nedgingar i skuldkvoten (med 0,1 och 0,2
procentenheter) skedde i Frankrike och
Portugal. | Osterrike 6kade underskottet 1998 i
forhallande till BNP och i Luxemburg gick
budgetoverskottet ned.

Den offentliga sektorns skuldkvot i euro-
omradet ligger i genomsnitt kvar pa en mycket
hég niva, vilket avsevirt begrinsar det
budgetmidssiga handlingsutrymmet i manga
medlemslidnder. Den genomsnittliga skuldkvoten
sjonk med 0,8 procentenheter 1998 till 73,8%,
efter att ha fallit marginellt 1997 for forsta
gangen sedan 1991, da jimférbara data for
euroomradet blev tillgingliga. Sélunda ligger
skuldkvoten i euroomradet fortfarande langt
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over referensvirdet pa 60% som anges i
fordraget. Ar 1998 var skuldkvoten hégre 4n
60% i sex lander, av vilka Belgien och Italien hade
de storsta, uppgaende till 117,3% respektive
118,7%. | de aterstaende fem lianderna lag
skuldkvoten mellan 50% och 60% av BNP, med
undantag foér Luxemburg vars skuldkvot var
6,7%. Under 1998 sjonk skuldkvoten i nistan
alla euroomradets linder, med undantag for
Frankrike och Luxemburg. De storsta absoluta
minskningarna i skuldkvoterna iakttogs i Irland
och Belgien.

Budgetldget pdverkas avsevdrt av stark
ekonomisk aktivitet och fallande rdntor

Till stor del drevs budgetutvecklingen av
faktorer utanfér skattemyndigheternas direkta
kontroll, och de ekonomisk-politiska besluts-
fattarna tycks inte ha spelat nagon aktiv roll for
att  forbittra den  offentliga  sektorns
underliggande finansiella stillning. | synnerhet
gynnades  budgetutvecklingen av  starkare
ekonomisk tillvaxt och ligre rantor an under
foregaende ar. Besparingar i form av ligre

Offentliga sektornsfinansiella stéllning i euroomr adet

(i procent av BNP)

Offentliga sektorns dver skott(+) eller under skott (-)

| 1995 | 1996 1997 1998V
Euroomr adet -4,8 -4,1 -25 -21
Belgien -4,0 -31 -19 -13
Tyskland -33 -34 -2,7 -21
Spanien 71 -45 26 -18
Frankrike -49 -4,1 -30 -29
Irland -21 -0,3 +1,1 +2,3
Italien -1,7 -6,6 -2,7 -2,7
Luxemburg +1,8 +2,8 +2,9 +2,1
Nederlanderna -4,0 -2,0 -0,9 -0,9
Osterrike -51 -37 -19 -21
Portugal -57 -33 -25 -2,3
Finland -4,6 -31 -1,2 +1,0
Kélla: Eurostat.

Anm: Aggregerade data for euroomradet avseende underskott och BNP ar omraknadetill ECU till &rliga genomsnittliga vaxelkurser.

1) Uppskattning.

Offentliga sektorns bruttoskuld

1995 1996 1997 1998 Y
Euroomradet 734 750 74,6 738
Belgien 132,2 128,0 1234 117,3
Tyskland 58,3 60,8 615 61,0
Spanien 64,2 68,6 67,5 65,6
Frankrike 52,8 55,7 58,1 58,5
Irland 789 694 61,3 52,1
Italien 1253 124,6 1224 18,7
L uxemburg 58 6,3 6,4 6,7
Nederlanderna 790 77,0 71,2 67,7
Osterrike 694 69,8 64,3 631
Portugal 65,9 64,9 61,7 57,8
Finland 58,1 57,8 54,9 496

Kélla: Eurostat.

Anm: Aggregerade data fér euroomradet avseende skuld &r omréknadetill ECU till véaxelkursen vid arets slut.

1) Uppskattning.
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Medelfristiga budgetmal i stabilitets- och tillvaxtpakten samt medlemslandernas
policystrategier

Enligt stabilitets- och tillvaxtpakten som rédet antog 1997 har medlemsl anderna férbundit sig att ansluta sig till
det medelfristiga malet att budgetsaldot skall vara néra jamvikt eller i dverskott. Detta mél betraktas som
andamalsenligt for att gora det méjligt for medlemslanderna att hantera normala konjunktursvangningar
samtidigt som den offentliga sektorns underskott halls inom referensvardet pa 3% av BNP. Med sikte pa den
multilaterala dvervakningen méaste mediemslandernatill rédet och kommissionen éverlamna stabilitetsprogram
(euroomradets lander) eller konvergensprogram (medlemslanderna utanfor euroomradet) som redovisar den
information som behdvs for att bedéma de budgetanpassningar som landerna avser gora for att uppna ett
budgetsaldo narajamvikt eller i Gverskott.

M akroekonomiska antaganden och finanspolitiska mal i medlems ander nas stabilitetsprogram

Land Real BNP-tillvaxt Offentliga sektorns saldo Skuldkvot
(% av BNP) (% av BNP)
1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002
Belgien 24 23 23 23 | 13 | -10 | 07 | -0,3 | 1145 | 1122 | 1096 |10638
Tyskland 2 2% -2 -2 -1% -1 61 61 60,5 | 595
Spanien 38 33 -16 | 10 | -04 | 01 | 664 | 643 | 619 | 593
Frankrike 2,7 30 2,3 -08 | 587 571
Irland 6,7 6,4 58 - 17 14 16 - 52 47 43 -
Italien 25 28 ‘ 29 ‘ - 20 | -15 | -10 - 14,6 | 1109 | 100 | -
L uxemburg 34 37 11 12 13 17 =) =) =) =0
Nederlanderna | 2,9 2,5 (1999-2000) -1,3 - - -11 | 664 - - 64,5
Osterrike 28 2,6 21 22 | 20 | 47 | -15 | -14 | 635 | 622 | 612 | 60,0
Portugal 35 35 32 33 20 | 45 | -2 | -08 | 568 | 558 | 54,7 | 532
Finland 4,0 2,7 26 2,6 24 22 21 23 | 485 | 464 | 448 | 432

1) Enligt Luxemburgs stabilitetsprogram kommer inte den offentliga sektorns skuld, vilken sammanlagt utgér 6,7% av BNP
1998, att 6ka under prognosperioden.

Stabilitetsprogrammen fran medlems&ndernainom euroomradet, vilkalades fram i Slutet av 1998 eller i borjan
av 1999 tar sikte pa ytterligare konsolidering av den offentliga sektorns budgetsituation. Den férutsedda
utvecklingen mot |agre offentliga underskott och skuldnivaer varierar emellertid avsevart frén ett land till ett
annat och avsl6jar relativt oambitiosa finanspolitiskamal for vissalander (se tabellen ovan). Ett antal regeringar
har redan uppnétt jamvikt eler t.o.m. dverskott i budgetarna och avser att bibehdlla eller ytterligare forbéttra
den stéllningen (dvs. Irland, Luxemburg och Finland) och gor det darmed mdjligt for skuldkvoten att falla
snabbt eller ligga kvar pa en 1&g niva. Alla 6vriga mediemslander i euroomrédet, utom Belgien och Spanien,
siktar emellertid for narvarande pa att astadkomma medelfristiga underskott om ca 1% eller hogre. Vidare
baserar sig stabilitetsprogrammen ofta pa antaganden om att den ekonomiska aktiviteten skall stiga pa
medellang sikt. Ekofinrddet drog Sutsatsen att de medelfristiga malen i stabilitetsprogrammen ger en
sakerhetsmarginal som gor det majligt for medlemsldnderna att, i handelse av en normal konjunkturnedgang,
I&ta de automatiska stabilisatorerna verka utan att 16pa ndgon storre risk for att underskottskvoten dverstiger
referensvardet pd 3%. | det avseendet gor Ekofinrddet bedomningen att budgetsituationen i
stabilitetsprogrammen p& medelldng sikt uppfyller stabilitets- och tillvaxtpaktens krav. Likva kan den
offentliga sektorns underskott i vissa lander l&t narma sig eller t.o.m. dverskrida den treprocentiga
underskottsgransen om det blir en alvarlig eller utdragen konjunkturnedgéng. Eftersom de konjunkturrensade
underskotten i euroomrédet som helhet fortfarande & hoga har alltsd ingen tillracklig sikerhetsmarginal
astadkommits annu, som skulle gora det majligt att 1&ta de automatiska stabilisatorerna verka fullt ut under en
alvarligare nedgang i tillvaxten, utan att |Gparisken att snabbt dverskrida referensvardet pa 3%.

| ett framétblickande perspektiv tillkommer att det medelfristiga malet i flertalet stabilitetsprogram snarast
forefaller vara ett lagsta krav for en sund budgetutveckling. Det forutser inte ndgra forfaranden for att mer
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fullsténdigt kunna bemastra de ofinansierade forpliktelser som ligger inneboende i de nuvarande pensions-
och halsovardssystemen. Inte heller ger stabilitetsprogrammens mal nagon ytterligare budgetmassig rorlighet
for att kunna angripa langfristiga strukturella problem inom de offentliga finanserna, i synnerhet behovet att

sdnka hdga skuldkvoter i en tillfredsstéllande takt.

ranteutgifter anvande regeringarna emellertid
till att sdnka skatterna, samtidigt som
framstegen med att minska primarutgifterna var
mycket begrinsade, vilket medférde att den
primara Overskottskvoten i euroomradet som
helhet forsimrades med 0,2 procentenheter
1998, efter att denna indikator hade forbattrats
under ett antal ar. Av euroomradets linder
gynnades Irland, Italien och Portugal mest av att
lagre rintebetalningar minskade de totala
underskotten.

Budgetutvecklingen under 1998 paverkades
ocksd delvis av avtagande effekter av tillfilliga
atgirder for att paverka underskotten. Sadana
atgirder har endast gynnsamma verkningar
under ett ar och forbittrar budgetsaldot pa
bekostnad av framtida budgetar eller ocksa ger
de enbart kosmetiska effekter. Pa grund av sin
natur bidrar de siledes inte till att forbattra
budgetsituationen pa sikt. | en omfattning som
varierade fran land till land med mellan 0,1 och
| procentenhet av BNP minskades de offentliga
underskottskvoterna i medlemslinderna 1997
med sddana atgirder. Detta innebar att enbart
for att behalla det budgetsaldo som uppnaddes
1997, och @n mer vid en hégre ambitionsniva,
maste ett antal linder vidta ytterligare
korrigerande atgirder under 1998. De
anstrangningar for att konsolidera budgetarna
som vidtogs under 1998 gav med andra ord inte
full utdelning i form av underskottsminskningar,
pa grund av behovet att kompensera for de
tillfalliga atgarder som vidtogs under 1997. De
uppgifter som finns tillgingliga tyder pa att
ytterligare tempordra atgirder endast spelade
en underordnad roll i budgetutvecklingen 1998.

Nar det giller utvecklingen av enskilda poster i
de offentliga budgetarna uppnaddes den
blygsamma  minskningen i det totala
underskottet 1998 genom en reducering av den
offentliga utgiftskvoten (framst orsakad av fallet
i rantebetalningskvoten). Reduceringen av
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utgiftskvoten var tillrackligt stor for att mer dn
uppvaga en nedgang i de offentliga inkomsterna i
forhdllande till BNP. Under 1996 och 1997
berodde nedgangen i underskottet delvis pa
okande offentliga inkomster. | denna mening kan
den allminna strategin for att konsolidera de
offentliga finanserna som folide 1998 anses
andamalsenlig, aven om madlen var alltfor lagt
satta. Utgiftskvoten gick under 1998 inte ned
tillrackligt mycket fér att medge en snabb
nedging i de offentliga underskotten inom
euroomradet. Om an fallande lag vidare de
offentliga inkomsterna kvar pa en hog niva.
Ifriga om de offentliga inkomsternas struktur
kan iakttas att skatternas andel stigit under
senare ar, medan socialférsikringsavgifternas
andel av de totala inkomsterna har fallit. De
offentliga investeringarnas andel av BNP har
forblivit ganska stabil pa en jamférelsevis lag
niva. Samtidigt var de offentliga
investeringsutgifterna marginellt hdgre an den
offentliga sektorns totala underskott.

Vad giller utvecklingen av den offentliga
sektorns  skuld  har  anpassningen av
underskottet/skulden spelat en inte férsumbar
roll  fér minskningen av  skuldkvoten i
euroomradet, liksom var fallet redan 1997.
Sadana anpassningar speglar olika finansiella
transaktioner som inte paverkar underskotts-
kvoten, men diremot nivan pa den offentliga
sektorns skuld. Effekterna framkommer i
synnerhet i samband med privatiseringar, nagot
som flertalet av euroomradets regeringar
genomfort under senare ar. Skuldutvecklingen
under 1998 gynnades ocksa i betydande man av
lagre ranteutgifter, medan - som namndes ovan -
de primara 6verskotten inverkade nagot mindre
positivt an under 1997. Hartill kommer att
sammansittningen av den offentliga sektorns
skuld pa sistone skiftat alltmer mot medel- och
langfristiga instrument.
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De medelfristiga budgetplanerna har inte
tillrdcklig sakerhetsmarginal

Budgetplanerna for 1999 och pa medellidng sikt
tyder pa en forsvagning i de tidigare
anstrangningarna att konsolidera de offentliga
finanserna  ytterligare och skapa bittre
forutsattningar for varaktig ekonomisk tillvaxt
och for tillskott av fler permanenta jobb. Detta
framgar tydligt av 1999 ars statsbudgetar och
medelfristiga finansiella strategier sasom dessa
har redovisats i medlemslindernas stabilitets-
program, vilka har 6verlamnats till kommissionen
i Overensstimmelse med stabilitets- och
tillvaxtpakten. Flertalet linder har fortfarande
langt kvar innan de nar det mal som anges i
stabilitets- och tillvixtpakten, att halla
budgetsaldot “néra jamvikt eller i dverskott” pa
medellang sikt. De medel som anvinds for att na
detta mal, och den tidsram som forutses harfor,
skiljer sig at fran ett land till ett annat, beroende
pa olikheter i utgingsligena och i de forvintade
makroekonomiska scenarierna. De finans-
politiska anstrangningar som forutsetts i vissa
lander skulle kunna betraktas som oambititsa i
skenet av de gynnsamma prognoserna for den
reala tillvixten och rdntorna. Mer generellt
framgar det att ytterligare anstringningar for att
konsolidera har skjutits pa framtiden (se box 2).

| hindelse av att tillvixten skulle forsvagas
kraftigt eller varaktigt skulle den offentliga
sektorns underskott i ett antal medlemslinder
snabbt kunna nirma sig eller t.o.m. &verskrida
treprocentsgransen. Anledningen ar att de
nuvarande budgetplanerna inte har tillrackliga
sakerhetsmarginaler for att lata de automatiska
stabilisatorerna verka fullt ut utan att riskera att
budgetarna blir alltfor obalanserade. Detta ar
sarskilt allvarligt eftersom den offentliga
sektorns skuld fortfarande ar alltfér stor och
skuldkvoterna forst nyligen borjat ga ned, utan
nagra tecken pd att nedgangen skulle vara snabb.
Skuldkvoterna fortsitter alltsd att utova ett
starkt tryck pa de offentliga finanserna eftersom
rintebetalningar absorberar en stor andel av
den offentliga sektorns inkomster. Dessutom
kommer de offentliga budgetarna, och i
synnerhet de ofonderade offentliga pensions-
och hilsovdrdssystemen, att stillas infor de
allvarliga finansiella konsekvenserna av dldrande

befolkningar pa medellang sikt i ndstan alla
euroomradets linder. Av dessa skdl bor
budgetplanerna inte endast laggas upp med sikte
pa att skydda de offentliga finanserna mot de
finansiella konsekvenserna av mojliga framtida
konjunkturavmattningar. De bor aven komplett-
eras med program som gor det maijligt att helt
bemistra de inneboende framtida forpliktelser
som ackumulerats i den offentliga sektorn.

2.4 Utrikeshandeln

Héndelser som verkade i motsatta riktningar
praglade den internationella omgivning som
paverkade eurolindernas utrikeshandel under
1998. Sdsom namnts i avsnitt | férsimrades den
globala makroekonomiska miljon till foljd av att
efterfragan och produktion avtog i flertalet
asiatiska lander. Dessa effekter uppviagdes under
forsta halvdret av den ihéllande tillvixten i de
lander som utgér euroomradets viktigaste
handelspartners och av den patagliga fors-
vagningen av olje- och ravarupriserna, vilka
medverkade till att halla tillbaka importpriserna.
Under andra halviret mattades emellertid
tillvixten i euroomridets export betydligt.

De enda tillgiangliga uppgifterna om utvecklingen
av euroomradets totala betalningsbalans var de
handelsdata som tagits fram av Eurostat, vilka
baserades pa bruttodata om exporten och
importen av varor mellan euroomradet och
omvirlden, exklusive transaktioner inom
euroomradet (se tabell 6 och kapitel Il, avsnitt
3.1 om betalningsbalansstatistik).

Under de senaste aren har euroomradets
handelsbalans med omvirlden visat ett svagt
stigande Overskott, fran 0,9% av BNP 1995 till
1,7% av BNP 1997. Fran och med mitten av
1998 fick emellertid férsamringen i den globala
ekonomin en férdrojd verkan pa euroomradets
handelsbalans. Sarskilt marks att euroomradets
export efter forsta kvartalet 1998 i 6kande
omfattning  paverkades av den globala
ekonomiska omgivningen. En viss del av effekten
kan aven férklaras med apprecieringen av
Samtidigt  6kade
importvolymerna pa grund av stark inhemsk
efterfragan och dimpade priser i utlandet, men

euroomradets  valutor.
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Tabell 6

Handel med varor i euroomr adet
(export (f.0.b.); import (c.i.f.))

1995 1996 1997 | 1997

1998 1998 1998 | 1998 1998 1998 1998 1998 1998
1kv 2kv 3kv |[jun ju aug sep okt nov

4 kv
Export
Miljarder ecu
Arlig procentuell férandring , 76 138 134
Import
Miljarder ecu
Arlig procentuell férandring , 55 132 141
Handelsbalans
Miljarder ecu 597 758 893 263

Miljarder ecu, ackumulerat ) 597 758 893 893

Kélla: Eurostat.

622,5 6697 761,8 2065 1940 2039 1943 70,0 726 562 656 68,7 660

139 64 04 65 42 13 -41 -62 -04

562,7 5939 6725 180,2 180,5 178,7 1691 616 589 497 604 614 595

142 66 15 107 43 13 -09 -33 27

134 252 252 84 136 64 52 72 65
134 386 638 386 522 587 638 711 776

1) Dittillsunder aret. Awikelser kan férekomma p.g.a. avrunding.

okningen i importviardet foll brant under
inflytande av sankta ravarupriser.

Under arets forsta || manader uppgick det
sammanlagda Overskottet i handelsbalansen till
77,6 miljarder ecu, vilket var 3,5 miljarder ecu
ligre an under motsvarande period [997.

Importvirdet o6kade med 5,8% till 649,3
miljarder ecu de forsta || manaderna av 1998.
For samma period var exportvirdet, pd 726,8
miljarder ecu, 4,6% hogre dn under de forsta 11
manaderna av 1997. Detta avviker kraftigt fran
den hogre tillvaxttakt som utmérkte importen
och exporten i boérjan av 1998. Enligt de

Euroomr adets export och import, varufordelad

(&rlig procentuell forandring; export (f.0.b.); import (c.i.f))

1998 1998 1998 | 1998 1998 1998 1998 1998 1998

4kv 1kv 2kv 3kv jun  jul  aug sep okt nov

1996 1997 | 1997

Export
Totalt 76 138 134
Livsmedel, drycker och tobak 40 81 80
Révaror 56 184 171
Energi 164 10,7 56
Kemiska produkter 70 161 178
Ovrigaindustrivaror 63 1,1 14
Maskiner och transportutrustningar 82 164 157
Ovrigt 312 45 -24

Import
Totalt 55 132 141
Livsmedel, drycker och tobak 14 59 10,7
Révaror -84 130 170
Energi 189 96 -33
Kemiska produkter 31 146 169
Ovrigaindustrivaror 15 126 154
Maskiner och transportutrustningar 79 186 236
Ovrigt 191 -11 -70

Kalla: Eurostat.

Anm: Fordelningen pa varor &r i enlighet med STC Rev. 3.
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139 64 04 65 42 13 -41 -62 -04
101 50 -22 71 39 04 -99 -181 ,
87 -44 -67 -30 -31 -37 -125 -172 ,
-64 -84 -152 04 -10,2 -157 -199 -24,2 ,
78 74 06 74 37 -19 -03 -10,7 ,
119 43 -19 33 26 -11 -72 -109 ,
176 101 44 102 74 66 -05 -33 5
-5 -126 -176 -146 -170 -177 -182 695 ,

142 66 15 107 43 13 -09 -33 27
20 -01 02 47 14 13 -20 -155 .
130 10 -37 77 30 -22 -113 -113 ,
-162 -14,7 -270 -184 -254 -308 -24,7 -344 ,
212 81 72 12 127 71 21 -54 g
156 82 27 115 71 37 -21 -45 ,
260 155 110 204 127 133 79 76 5
-3 -14,7 -43 187 -114 -110 115 441 5
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ovannamnda siffrorna beriknas handelsbalansen
i forhallande till BNP ha minskat med 0,1-0,2
procentenheter 1998.

Dessa o6vergripande trender i handelsflodena
kan ocksa urskiljas nar exporten och importen
fordelas pa produkter (for vilket data finns
t.o.m. oktober 1998, se tabell 7). | synnerhet
framgar att tillvixten i exporten avtog for alla
huvudkategorier.Vad betriffar importvirdet for
tredje kvartalet noterades absoluta minskningar
for framfor allt ravaror och energi pa grund av
fallande  vdrldsmarknadspriser pa sadana
produkter.

2.5 Obligations- och
aktiemarknaderna

De Idnga obligationsrdntorna faller
ytterligare

De langa obligationsrantorna i industrilinderna
sjonk till historiskt laga nivaer under loppet av
1998. Denna &vergripande utveckling utgjorde
en fortsittning pa en trend som varit tydlig pa
obligationsmarknaderna sedan 1990 (se box 3).1
euroomradet gick den genomsnittliga rantan pa
10-driga statsobligationer ned med nastan 150
punkter under 1998 till 3,95% vid slutet av aret.
| Forenta staterna foll riantan pa 10-ariga
statsobligationer med ndstan 120 punkter till
4,70% under samma period. Detta medforde
att skillnaden mellan rdntan pa [|0-ariga
statsobligationer i Forenta staterna och
jamforbara riantor i euroomradet vidgades till
75 punkter vid drets slut. Utvecklingen i Japan
avvek nagot fran monstret. Rantan pa |0-ariga
obligationer sjonk storre delen av 1998, med
totalt 6ver 100 punkter, till rekordlaga nivaer
under |% innan de steg markant alldeles i slutet
av aret. Denna branta 6kning gjorde att den 10-
ariga obligationsrantan i Japan i slutet av 1998
lag nagot 6ver 1997 ars niva.

En ytterligare nedging i den globala
inflationstakten foreféll spela en nyckelroll for
fallet i de langa rantorna, samtidigt som den ena
omgingen med exceptionell instabilitet efter
den andra tenderade att skynda pa processen.
Turbulensen intensifierades under sommar-

manaderna, med en paféljande oro for de
ekonomiska férhallandena i tillvixtmarknads-
ekonomierna, saisom linder i Asien, Ryssland
och lander i Latinamerika. Med skuldmoratoriet
i Ryssland och devalveringen av rubeln i augusti
intensifierades turbulensen och spred sig till
industrilindernas finansiella marknader.

Mot denna bakgrund tycktes virderingen av
risk hos aktérerna pa de internationella
finansmarknaderna &ndras dramatiskt under
sommaren. Detta speglades i den utbredda
“flykten till kvalitet”, fran tillvixtmarknader
till obligationsmarknaderna i industrilinderna,
sarskilt  till hoglikvida  obligationer;  s.k.
“benchmarks”. Inom de industrialiserade
landerna iakttogs dartill en “flyke till sakerhet”,
fran tillgingar med forhallandevis hog risk,
sasom aktier, till obligationer. Ett sarskilt drag i
detta fenomen var att skillnaden mellan rintan
pa foretagsobligationer och statsobligationer
med jamférbara I6ptider vidgades betydligt i
Forenta staterna. Detta ledde i sin tur till oro
for att krediterna skulle strypas i Forenta
staterna. Inom euroomradet fanns diremot,
givet skillnaderna ifrdga om finansmarknadernas
struktur, foga tecken pa sidana bekymmer.

Den ovannimnda utvecklingen pa tillvaxt-
marknaderna tycks ha paverkat de globala
finansiella marknaderna via tva distinkta kanaler
som tenderade att forstirka varandra. Aven
om utvecklingen for det foérsta delvis kan ha
speglat inflytandet av trygghetssokande fléden
verkade den ocksa leda till att utsikterna for den
globala ekonomiska tillvixten virderades ned.
Forvantningen om langsammare global tillvaxt,
kopplad till den hdarmed forknippade nedgangen
i ravarupriserna, forefoll ocksd leda till att
finansmarknaderna  justerade ned  sina
forvantningar pa den globala inflationen. En
andra faktor var o6kad oro Over det globala
finansiella  systemets sarbarhet gentemot
utvecklingen pa enskilda finansiella marknader
eller vid problem i stora finansiella institutioner.

Mot slutet av hosten 1998 steg de finansiella
marknadernas forvantningar pa sankningar av
styrrantorna i bade Forenta staterna och
linderna i euroomradet. De sinkningar som
efter hand gjordes i dessa ekonomiers rintor
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underldttade ocksd ytterligare nedgangen i de
langa obligationsrantorna.

Fran mitten av oktober 1998 borjade
turbulensen pa de finansiella marknaderna att
lagga sig. Utlosande for denna vindning tycktes
vara Overenskommelsen om reformpaket i
Brasilien och Japan samt reaktionen hos Férenta
staternas monetira myndigheter pad de risker
som uppfattades foreligga for finansiell
instabilitet. Trots att trenden i obligationsrantan
i ndgon man vande i manga industrilinder mot
slutet av aret fortsatte rantorna att sjunka i
euroomradet. Denna utveckling verkade
forstirka uppfattningen att de langfristiga
inflationsfoérvantningarna foll under hela 1998,
sarskilt inom euroomradet.

| januari 1999 sjonk de langa obligations-
rantorna i euroomradet ytterligare, till nivaer
vil under 4%. Denna utveckling stoddes av en
internationell omviktning av virdepappers-
portfolierna till forman for papper uttryckta i
euro, sa snart en lyckosam O&vergang hade
kunnat konstateras. Under februari 1999 drog
sig emellertid de langa obligationsriantorna i
euroomradet uppat, fraimst under inflytande av
ranteutvecklingen i Forenta staterna. Likval
vidgades skillnaderna mellan de langa rantorna i
euroomradet och Forenta staterna ytterligare.

Skillnaderna i de Idnga rdntorna forblir
stabila inom euroomradet

Redan i borjan av 1998 var avvikelsen mellan
den hogsta och den ligsta |0-ariga
statsobligationsrantan i euroomridet mycket
liten, bara knappt 40 punkter. Efter att det i maj
1998 meddelats vilka linder som skulle infora
den gemensamma valutan den | januari 1999
krympte de aterstiende ranteskillnaderna
mellan de deltagande linderna ytterligare.
Delvis speglade denna utveckling att skillnaden
mellan de korta rintorna i stort sett upphort
och att premien for vixelkursrisken bortfallit
inom euroomradet. Instabiliteten pa de
finansiella marknaderna paverkade emellertid
inte de langa
euroomradet i nigon betydande man. Aven om
en tillfillig “flykt till likvida benchmark-

ranteskillnaderna  inom
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obligationer” under hdstmanaderna ledde till
att de ldnga ranteskillnaderna vidgades gick
dessa senare snabbt tillbaka igen.

Att de langa ranteskillnaderna under denna
period var forhdllandevis  stabila  var
anmarkningsvart, eftersom de i det forflutna
ofta vidgats inom euroomradet, ibland betydligt,
i tider av turbulens pa de internationella
finansmarknaderna. Den relativa motstands-
kraften hos de langa rinteskillnaderna under
denna period belyser hur gynnsamt EMU-
processen paverkat den finansiella stabiliteten
inom euroomradet. Den éaterstaende avvikelsen
mellan den hogsta och lagsta langa rantan inom
ett ganska sndvt intervall pda mindre dn 20
punkter i borjan av 1999 torde till stor del
spegla  forhdllandet att de
obligationsmarknaderna har olika storlek, djup,
likviditet och struktur.

nationella

Trots turbulens visar de globala
aktiemarknaderna 6kningar, totalt sett

Aktiemarknaderna i flertalet industrilinder
upplevde en hog instabilitet under 1998. Under
forsta  halvaret observerades betydande
okningar. De storsta Okningarna noterades i
euroomradet, dir det breda Dow Jones EURO
STOXX-indexet i mitten av juli 1998 lag nastan
45% 6ver nivaerna fran slutet av 1997. Samtidigt
var Standard and Poors 500-index i Forenta
staterna mer dn 20% hdgre an i slutet av 1997,
medan Nikkei 225-indexet i Japan gick upp med
nira 10% under samma period. Detta ledde till
att de viktigaste indikatorerna pa boérsvirdet,
sasom p/e-tal, i mitten av 1998 nadde historiskt
héga nivier i flertalet industrilander.
Motsvarande niddde utdelningarna frdn bolagen
historiskt liga nivaer. Aven om okningarna i p/e-
talen delvis kan ha samband med de nedgangar
som samtidigt skett i de langa rantorna verkade
avvikelsen i viardematten fran mer normala
nivaer, utifran historiska erfarenheter, under
sommaren leda till 6kad oro for de
internationella aktiekursernas hallbarhet pa
medellang sikt.

Sedan turbulens utbrutit pa finansmarknaderna i
tillvixtmarknadsekonomierna  blev  det i
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Orsakernatill att rantorna gatt ned till historiskt |aga nivaer

| slutet av 1998 hade de |anga obligationsrantorna i industrilanderna kommit ned pa nivéer som i manga fall
saknade historiskt motstycke. | genomsnitt |8g rantan pa 10-ariga obligationer pa sin |4gsta niva sedan slutet av
1940-talet, och i vissa enskilda lander nédde den exceptionellt |aga nivéer. | Forenta staterna gick rantan pa 10-
ariga statsobligationer ned till nivaer som inte iakttagits sedan perioden fore mitten av 1960-talet. Det mest
extremafallet var Japan dar 10-arsrantan tillfaligt foll under 1% under 1998.

Denna utveckling pa de globala obligationsmarknaderna fortsatte en trend som varit gemensam for
industrilanderna sedan 1990, med undantag for ett kortvarigt avbrott under 1994 da de internationella
obligationsmarknaderna genomgick en period med turbulens. De langa nominella réantorna uttrycker
forvantningar om realréntorna (inklusive riskpremier) och inflationen. Den framsta orsaken till detta
langfristiga globala fall i obligationsrantorna & den samtidiga nedgéngen i den globala inflationstakten, och
den harmed forknippade minskningen i de langa inflationsforvantningarna, vilka i sin tur speglar okad
varldsomspannande tilltro till att penningpolitiken formar halla den langfristiga inflationen palaga och stabila
nivaer.

| linje med nedgéngen i de l&nga nominella rantorna har dven de reala rantorna fallit, 1&t vara att dessa ar
svéra att méata. For det forsta kan penningpolitikens forstarkta inriktning pa prisstabilitet ha bidragit till att
minska den riskpremie i langa realrantan som kompenserar for variabilitet i inflationstakten. Eftersom
variabiliteten i inflationstakten tenderar att vara hog nar inflationen & hog kan den globala nedgangen i
inflationen ha varit kopplad till en allmén nedgéngen i inflationsosakerheten. For det andra har nedgéngen i
den offentliga sektorns underskott och skuldkvot, vilken minskat den offentliga sektorns ansprék pa de
globala kapitalmarknaderna, ocksa spelat en viktig roll. Dessa forbéttringar i budgetutvecklingen kan vidare
ha bidragit till att minska de riskpremier som hanfor sig till osakerhet om hallbarheten pasikt. Ytterligare en
faktor inom euroomradet &r att premien for vaxel kursrisken gradvis har férsvunnit, vilket gjort det |4ttare for
de realalangaréntorna att konvergera mot nivéernai de lander som har |&gst réntor.

Fran mitten av 1997, nér oro Gver det ekonomiska laget i vissa asiatiska lander forst framkom, tenderade fallet
i de nominella langa réantorna att ga snabbare och det verkade som om obligationsmarknaderna i de
industrialiserade |anderna gynnades av trygghetssokande kapitalfloden. Ett liknande monster iakttogs ocksa
under turbulensen pa de internationella finansmarknaderna under hosten 1998. Denna utveckling tycks peka pa
att aven om de laga langa obligationsrantorna i industrilanderna framst speglar strukturella faktorer kan
majligheten av en tillféllig omorientering av de internationella kapital strommarna inte utesl utas.

L anga statsobligationsr antor i euroomr adet, Forenta staterna och Japan
(procentuel| &rsréantesats; dagliga uppgifter)

— Euroomrédet Forenta staterna Japan
12,0 12,0
10,0 10,0
8,0 8,0
6,0 6,0
40 40
2,0 20
o0 ——n -ttt 1y
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Kéllor: ECB och BIS
Anm: Langa statsobligationsrantor avser 10-ariga obligationer eller nérmast tillgangliga |optid.
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industrilinderna en “flykt till sdkerhet” fran
aktiemarknaderna till  statsobligationsmark-
naderna. Denna foreteelse kom till uttryck i en
sarskilt stor nedging i det breda Dow Jones
EURO STOXX-indexet pa nastan 35% mellan
mitten av juli och borjan av oktober 1998. |
Forenta staterna foll aktiekurserna med nastan
20%, fran en topp i mitten av juli till ett
bottenldge i borjan av oktober, medan de i Japan
gick ned med nidstan 25%. Fastdn korrigeringar
av aktiekursnivaer ir ett periodiskt inslag i alla
storre ekonomier ar sa stora nedgangar i ett
flertal industrilinder ganska sillsynta. En viktig
forklarande faktor kan ha varit forvantningar
om att de hoga kursnivier som radde i mitten
av 1998 inte kunde sta sig pa sikt och att de
darfor var kiansliga for haftiga kast i
vinstférvantningar och aktieriskpremier. Oro
over tillvixtekonomierna forefoll medféra en
forsamring i bada dessa hanseenden. Ett
markbart inslag i aktiemarknadernas nedgang
var att bankers och andra finansinstituts aktier
virderades ned kraftigt pa alla storre
marknader.

Stamningen pda de globala finansiella
marknaderna andrades emellertid annu en gang
under sista kvartalet 1998 nir aktiekurserna
aterhamtade sig betydligt fran nivan den forsta

veckan i oktober. Om den 8 oktober 1998 tas
som vandpunkt pa de globala aktiemarknaderna
blev 6kningen i euroomrédet, i den breda Dow
Jones EURO STOXX-indexet, ca 35% fran den
dagen till slutet av december 1998. | Férenta
staterna steg samtidigt Standard and Poors 500-
index med ca 28% medan aterhdmtningen var
mindre robust i Japan, diar Nikkei 225-indexet
gick upp med strax 6ver 6% fran den 8 oktober
1998 till slutet av december. Denna utveckling
formadde inte  aterféra  euroomrddets
aktiekurser till toppnivaerna i mitten av juli, men
likval 1ag de betydligt hogre édn i slutet av 1997.1
slutet av 1998 hade aktiekurserna i Forenta
staterna stigit Over sina tidigare toppnivaer.
Daremot var de japanska aktiekurserna lagre an
ett ar tidigare.

Alldeles i bérjan av 1999 steg aktiekurserna i
euroomradet brant, vilket framst hade att gora
med att internationella vardepappersportfoljer
omviktades till forman for papper uttryckta i
euro. Dessa 6kningar omintetgjordes senare pa
grund av ytterligare en vag av instabilitet pa de
finansiella speglade
marknadens osidkerhet om det ekonomiska och
finansiella laget i Brasilien. Denna osikerhet
frammanade liknande nedgangar i Forenta
staterna och Japan. Under inflytande av

marknaderna som

Aktiekursindex i euroomr adet, Forenta staterna och Japan

(1 januari 1998 = 100; dagliga data)

—— Euroomradet Forenta staterna Japan

150 150
140 140
130 130
120 120
110 110
100 100

90 90

80 . . ! . . ! . ! . . 1 . — 80

jan feb mar  apr maj jun jul aug sep okt  nov dec jan feb
1998 1999

Kéllor: Reuters for euroomradet; BISfor Forenta staterna och Japan.
Anm: Dow Jones EURO STOXX breda (aktiekurs) index fér euroomradet. Standard and Poor”s 500 for Forenta staterna och Nikkei

225 for Japan.
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spridningseffekter pa den globala aktie-
marknaden och en uppgéing i de langa rantorna
utmirktes aktiekurserna i euroomradet under
februari 1999 av viss instabilitet. De fortsatte
dock att ligga hégre an nivan vid arsskiftet.

Emissionerna av ecu-obligationer 6kar och
avvikelserna mellan ecu-kurserna blir noll

Den utestaende stocken med obligationer som
ar uttryckta i ecu 6kade under loppet av 1998,
liksom under 1997, efter att ha minskat under
perioden  1993-1996. Omsittningen  pa
marknaderna i ecu-obligationer, mitt pa basis av
handel som avvecklats i nagon av euroomradets
tvd  internationella  vdrdepapperscentraler
(Cedel Bank och Euroclear), o6kade ocksa
markant under 1998. Denna utveckling, som
framst dgde rum under andra halvaret 1998,
hade samband med att ecun i O&kande
omfattning kom att ses som en anviandbar lank
till euroobligationer i bérjan av etapp tre av
EMU, vilket speglade forvantningar om att

teoretiska ecu skulle omriaknas till euro i
férhallandet 1:1.

Avvikelsen i vaxelkursen, den s.k. spreaden,
mellan privata ecu och teoretiska (eller “korg”)
ecu, vilken hade krympt gradvis sedan boérjan av
1996 for att na positiva virden i slutet av 1997,
lag kvar pa viarden mellan 0 och +20 punkter
under storre delen av 1998. Skillnaden blev
emellertid negativ under en kort period, mellan
mitten av januari och mitten av februari 1998, da
nivan -25 punkter uppnaddes. | bérjan av
oktober, under en episod med instabilitet pa
finansmarknaderna, vidgades den kraftigt till en
toppnotering pa +120 punkter den 12 oktober.
Okningen i ecu-spreaden verkade ha att gora
med tekniska faktorer, sasom vissa s.k. “hedge
funds” avveckling av korta positioner i privata
ecu. Dessa korta positioner i privata ecu var
ofta forenade med langa positioner i korgecu.
Strategin bakom var att dra fordel av den
forvantade minskningen i spreaden i upploppet
mot starten av etapp tre av EMU den | januari
1999. Allteftersom  spanningarna  littade

Skillnaden mellan vaxelkurserna for privata och teoretiska ecu

(i procent; dagliga uppgifter)
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Kallor: Reuters och ECB.
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minskade emellertid spreaden gradvis och i
slutet av oktober gick den under 50 punkter.
Den fortsatte darefter att ga ned tills att, som
vantat, kurserna for privata och korgecu
sammanfoll i slutet av 1998.

2.6 Den nationella penningpolitiken
under 1998

Penningpolitiken fokuserade pa det
blivande euroomradet

Under 1998 skiftade
penningpolitik gradvis fokus fran ett nationellt
perspektiv till ett europerspektiv. Detta var
nodvéndigt eftersom forekomsten av betydande
fordrojningar i transmissionen av penning-
politiken innebar att beslut som fattades av de
enskilda lianderna i Okande grad paverkade
villkoren fér prisstabilitet i etapp tre av EMU.
Dirtill kravde behovet att fd de korta rintorna
att konvergera i slutet av etapp tva att
euroomradets NCB samarbetade inom ramen
for ECB-radet for att uppnd en gemensam
hallning i fragan vilken ranteniva som vore mest

medlemslandernas

andamalsenlig for euroomradet som helhet vid
starten av etapp tre.

| borjan av maj 1998, nir beslutet om vilka
linder som skulle delta fattades, forekom
skilda nivaer pa de korta riantorna inom euro-
omradet. En grupp linder (Belgien/Luxemburg,
Tyskland, Frankrike, Nederldnderna, Osterrike
och Finland) hade inbordes vil avstimd
penningpolitik och ganska laga korta rintor. | de
fyra 6vriga landerna (Spanien, Irland, Italien och
Portugal) lag de korta riantorna betydligt hogre
an i den forsta gruppen. Under aterstoden av
1998 maste  dirfor  inriktningen  pa
penningpolitiken anpassas och en gemensam
niva pd den korta rantan uppnas, som kunde
tjdna andamalet att uppritthilla prisstabilitet i
euroomradet.

Mot bakgrund av gynnsamma utsikter for
prisstabiliteten i euroomradet, med mattlig
tillvixt i penningméngden, stabilitet i vixel-
kurserna och tecken pa forsvagning av den
ekonomiska tillvixten under andra halvédret
skedde konvergensprocessen genom att den
andra gruppen linder sédnkte sina styrrantor
gradvis mot de ligsta nivaerna inom

Tremanader sréntan i euroomr adet
(&rsrantesats; dagliga uppgifter)
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Kalla: ECB.

Anm: Genomsnitt for euroomradets tremanaders nationella interbankrantor t.o.m. den 29 december 1998; treménaders EURIBOR

fr.o.m. den 30 december 1998.
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Diagram 10

Kortaranteskillnader gentemot Tyskland
(i procentenheter; dagliga uppgifter)

—— Belgien Frankrike Nederlanderna ——  Osterrike Finland
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Kaélla: Nationella data.

Anm: De korta rantorna avser tremanaders |Gptid.

euroomradet (se diagram 10). Denna bilaterala vixelkurserna. Detta ledda i sin tur till

konvergensprocess skot fart under de sista
manaderna av 1998 och slutférdes i december
1998, ndr alla NCB som omfattas av den
gemensamma penningpolitiken fran starten av
etapp tre sankte sina styrrantor i en samordnad
atgird. Detta beslut uttryckte en samsyn inom
ECB-radet pa grundval av en gemensam
bedémning av det ekonomiska, monetira och
finansiella laget i euroomradet. Den samfillda
sankningen av rantorna avsag de facto att ange
den ranteniva pa vilken Eurosystemet skulle
inleda etapp tre.

Penningpolitiken och  vaxelkursutvecklingen
inom ERM bestimdes under 1998 i mycket hog
grad av beslutet som fattades under helgen den
2-3 maj samma ar, nar de linder utsags som
skulle inféra euron som den gemensamma
valutan den | januari 1999. Vid det tillfillet
lamnades foérhandsbesked om att de bilaterala
vaxelkurser som skulle anvdndas for att
bestamma omrikningskurserna fér euron skulle
vara de bilaterala centralkurserna i ERM.
Forhandsbeskedet innebar att terminskurserna
snabbt niarmade sig de i forvag tillkinnagivna

ett mekaniskt samband mellan avistakursernas
konvergering mot centralkurserna och det
monster enligt  vilket skillnaderna mellan
marknadsrantorna minskade.

Forhandsbeskedet hjilpte till att stabilisera ERM
under resten av dret, genom att minska
osdkerheten om  Overgingen till den
gemensamma valutan. Perioder med betydande
turbulens pa de internationella finans-
marknaderna, siarskilt under sommaren, storde
inte vaxelkurserna inom ERM, vilka fortsatte att
utvecklas enligt férvintat monster. Denna
utveckling tydde pa att det fanns en hog tilltro
bland marknadsdeltagarna om att euron skulle
skapas framgangsrikt. Sammantaget, och under
inflytande av den konvergens i styrrantorna
som beskrivits ovan, féll euroomradets
genomsnittliga tremanaders penningmarknads-
ranta med ca 70 punkter fran bérjan av 1998 till
slutet av november och med ytterligare 30
punkter i december 1998, till 3,25% i slutet av
aret (se diagram 9).
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Diagram 11

Bilater ala vaxelkur savvikelser mot D-marken i ERM

(i procent; dagliga uppgifter)
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Kélla: Nationella data.

De féljande tva avsnitten beskriver mer i detal;
den penningpolitik som férts av centralbankerna
i euroomradets medlemslander under loppet av
1998.

Ndra sammanldnkad policy i sju ldnder
under 1998

Deutsche Bundesbank holl sina styrrintor
stabila under storre delen av 1998. Fram till
december 1998 lag aterkopsriantan pa 3,3%,
efter en hojning i oktober 1997, medan
lombardriantan och diskontot lag pa 4,5%
respektive 2,5%, efter att ha varit oférindrade
sedan april 1996 (se diagram 12). | december
1997 bekriftade Bundesbank sitt tvaariga mal
for penningmangden pa ca 5% per ar, varvid
malkorridoren fér den arliga tillvixten i M3
under fjarde kvartalet 1998 krymptes till
3-6% fran 3,5-6,5% foregaende ar. Samtidigt
forklarade Bundesbank att nar nu linderna som
skulle inféra den gemensamma valutan den
| januari 1999 valts ut maste penningpolitikens
fokus vidgas for att i hogre grad beakta det
penningpolitiska laget i euroomradet som
helhet. Under storre delen av 1998 holl sig till-
vixten i M3 kontinuerligt inom malkorridoren.
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Sista kvartalet 1998 6kade M3 med 5,6%
jamfort med den genomsnittliga nivan for fiarde
kvartalet 1997 och med en arstakt pa 5,1%
jamfort med det sista kvartalet 1996. Darmed
uppfylldes bade penningmangdsmalet for 1998
och malet for tvaarsperioden 1997-1998. Den
3 december sinkte Bundesbank sin aterkopsranta
till 3% i den mellan euroomradets NCB
samordnade atgird som bedémdes vara
andamalsenlig med tanke pa utsikterna for
prisstabilitet i euroomradet i dess helhet.

Banque de Frances penningpolitiska rad
beslutade att samma penningpolitiska riktlinjer
som foér 1997 skulle gilla oférindrade under
1998, i syfte att uppritthdlla prisstabilitet -
definierad som en 6kning i KPI ej dverstigande
2% - under 1998 och pa medellang sikt.
Penningpolitiken fortsatte att utformas utifran
tva intermediara mal. Det forsta var att halla
den franska francen stabil gentemot de mest
trovardiga ERM-valutorna och det andra var ett
femprocentsmal for penningmingden (enligt ett
snavt och ett brett matt). Den franska francen
forblev mycket stabil under hela 1998 och
handlades ndra sina centralkurser i ERM. Under
storre delen av perioden fram till oktober
expanderade M3 nagot under 5% och &kningen
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Diagram 12
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minskade till 2,7% i december 1998, jamfort
med 2,0% i slutet av 1997. | december 1998
Okade penningmingdsmétten M| och M2 med
3,1% respektive 4,3% jamfort med 6,5% och
7,8% i december 1997.

Centralbankerna i Belgien, Nederlinderna och
Osterrike fortsatte att fokusera pa stabiliteten i
sina nationella valutor gentemot D-marken i
ERM. Dessa tre linders valutor var mycket
stabila inom ERM, med termins- och
avistakurser ndra de tyska nivaerna under hela
aret (se diagram | 1).

Suomen Pankki fortsatte att som mal ha en arlig
Okning pa ca 2% i indikatorn pa den
underliggande inflationen, inom ramen fér den
finska markens deltagande i ERM. Mot bakgrund
av en stark ekonomisk tillvixt och tecken pa
tryck uppat pa priserna hojde Suomen Pankki
sin anbudsrinta med 15 punkter till 3,4% den 19
mars 1998. Tack vare vixelkursstabilitet i ERM
avtog inflationstrycket gradvis i Finland, trots att
den ekonomiska aktiviteten fortsatte i hog takt,
sa att Okningstakten Over tolv. manader i
indikatorn pa underliggande inflation gick ner till
0,4% i december 1998. Den 3 december sianktes
anbudsrantan med 40 punkter till 3% inom
ramen for den aktion som alla euroomradets
NCB samfillt gjorde.

Stadig konvergens mot ldgre rdntenivder i
Spanien, Irland, Italien och Portugal

Banco de Espaiia satte malet for KPl-inflationen
till 2% for 1998. Under éret rorde sig 12-
ménadersokningen i KPI i linje med detta mal.
Prisutvecklingen var sirskilt ddimpad fran och med
september 1998 och i december 1998 lag KPI-
inflationen pa 1,4%. Vidare forblev den spanska
pesetans vixelkurs forhallandevis stabil under
hela aret, och nirmade sig stadigt den pa férhand
meddelade nivan. Dessa forhallanden gjorde det
mojligt for Banco de Espaiia att gradvis sanka sin
| 0-dagars reporinta fran 4,75% i borjan av aret till
3% den 3 december 1998, varvid anpassningen
huvudsakligen skedde mot slutet av aret.

| Irland var penningpolitiken inriktad pa att
sakerstilla en smidig 6vergang till valutaunionen.
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Den snabba ekonomiska tillvixten innebar att
betydande korta ranteskillnader kvarstod under
1998 gentemot de linder i euroomradet som
hade de ldgsta rantorna. P4 grund av sin starka
stillning inom ERM skrevs det irlindska pundet
upp med 3% i mars 1998 for att anpassas till
ekonomiska fundamenta och en hallbar
konvergens. Fram till den senare delen av 1998
forblev likvil det irlandska pundet starkt inom
ERM, underbyggd av stora korta rinteskillnader
gentemot &vriga linder i euroomradet, vilket
bidrog till att hilla tillbaka inflationstrycket i
Irland (se diagram 10 och 11). De irlindska
penningmarknadsrantornas konvergens mot
den gemensamma nivdn skedde foretradesvis
under hosten 1998. Central Bank of Ireland
sankte forst sin aterkopsranta med 125 punkter
till 4,94% med verkan fran den 12 oktober
1998. Den 9 november sinktes denna rinta
anyo med 125 punkter och den 3 december
1998 tillkdnnagavs ytterligare en sinkning med
69 punkter med verkan fran den 4 december.

Under 1998 forde Banca d’ltalia en politik som
var inriktad pa prisstabilitet, baserad pa ett brett
spann med indikatorer och ett referensviarde pa
5% for tillvixten i det breda penning-
mangdsmattet. Syftet var att frimja slutférandet
av  konvergensprocessen och att bevara
stabiliteten i vaxelkursen gentemot Ovriga
deltagande valutor. Under férhéllanden som
utmarktes av  snabb expansion av
penningmdngden samt av okningar i priser och
arbetskraftskostnader som &versteg genom-
snittet for euroomradet sinkte Banca d’ltalia
gradvis sina styrrantor under aret, genom att
forst sitta ned diskontot med 50 punkter den
22 april 1998. Ytterligare rantesankningar
gjordes under arets fjairde kvartal med
nedjusteringar av diskontot med 100 punkter i
slutet av oktober, med 50 punkter den 3
december och, slutligen, med ytterligare 50
punkter den 23 december 1998 till 3% (se
diagram 12).

Banco de Portugal lyckades uppfylla sitt mal att
halla vaxelkursen for den portugisiska escudon i
stort sett stabil inom ERM under 1998. Mot
bakgrund av att inflationstakten i Portugal lag
over genomsnittet for euroomradet skedde
krympningen av de korta ranteskillnaderna
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gentemot de lander i euroomradet som hade de
lagsta riantorna fraimst under andra halvaret.
Aterképsrintan sinktes i flera steg, fran 5,3% i
boérjan av aret till 3% den 3 december 1998.

2.7 Eurosystemets penningpolitik

Vid starten av etapp tre av EMU tog sig
Eurosystemet - som bestar av ECB och
centralbankerna i de Il medlemslinder som
inforde euron den | januari 1999 - an uppgiften
att fora den gemensamma penningpolitiken for
euroomradet som helhet. Med en enhetlig
penningpolitik maste policybesluten fattas med
beaktande av forhdllandena inom hela
euroomradet, snarare an att ta specifika hansyn
till nationell eller regional utveckling. Som
beskrivits i avsnitt 2.6 har penningpolitikens
overgang till etapp tre varit stabil, vilket speglade
det ndra samarbetet under etapp tva och det
euroomradesperspektiv som deltagande NCB
anlade redan 1998.

For att vagleda marknadens forvantningar i den
nya institutionella omgivning som uppstétt har
ECB-radet tillkdnnagivit en stabilitetsinriktad
penningpolitisk strategi. Detta avsnitt beskriver
forst denna strategi och dirpa de penning-
politiska beslut som fattades under de forsta
veckorna av 1999, pa grundval av den valda
strategin.

Eurosystemets stabilitetsinriktade
penningpolitiska strategi

Den 13 oktober 1998 tillkinnagav ECB-riadet de
frimsta bestandsdelarna i Eurosystemets
strategi for penningpolitiken, vilken kommer att
vigleda de penningpolitiska besluten under
etapp tre av EMU. | de tal och utlatanden som
darpa framforts har ECB:s ordférande och
andra medlemmar i ECB-ridet utvecklat
detaljerna i strategin. | sin forsta manadsrapport
(januari 1999) publicerade ECB en artikel som
redogjorde for strategin i detalj.

Eurosystemets penningpolitiska strategi bestar
av tre huvudelement - publicering av en
kvantitativ  definition pa penningpolitikens

huvudmal, namligen prisstabilitet, och de tva
“pelare” varpa stravandena att na detta mal
grundar sig. Dessa pelare utgdrs dels av en
framtrddande roll fér penningmingden, vilket
markerades genom tillkinnagivandet av ett
kvantitativt referensviarde for tillvixten i ett
brett penningméngdsmatt, dels en bred analys av
utsikterna for prisutvecklingen och riskerna nar
det giller prisstabiliteten i euroomridet som
helhet.

Den kvantitativa definitionen pa
prisstabilitet

Att publicera en kvantitativ definition pa
prisstabilitet tjanar tvd syften. For det forsta
ger det en klar vigledning for mark-
nadens forvantningar rérande prisutvecklingen
framover. For det andra ger det allméanheten en
méttstock att utvirdera den gemensamma
penningpolitiken mot. Ddarmed stirks &ven
kravet pa Eurosystemet att redovisa sin
verksamhet.

ECB-radet har definierat prisstabilitet som “en
okning fran ar till ar i det harmoniserade
konsumentprisindexet (HIKP) for euroomradet
pa under 2%”. Prisstabilitet enligt denna
definition “skall uppritthéllas pa medellang sikt”.
Formuleringen “under 2%” anger klart den &vre
gransen for den uppmitta inflationstakt enligt
HIKP som ar forenlig med prisstabilitet.
Samtidigt klargdérs genom anvdndningen av
ordet “6kning” i definitionen att deflation, dvs.
langvariga nedgangar i nivan pa HIKP, inte heller
betraktas som férenlig med prisstabilitet.

Bland ekonomer i akademiska, finansiella och
centralbankskretsar rader det en bred samsyn
om att olika former av mitfel kan forekomma i
olika konsumentprisindex (KPI). Dessa fel
uppkommer framfér allt genom @ndrade
utgiftsmonster och forbittringar i kvaliteten pa
de varor och tjanster som ingar i den korg som
anvands for att definiera ett bestimt prisindex.
Maitfelen leder typiskt till att KPl overskattar
den “sanna” inflationstakten nagot. Genom att
bara hénvisa till “6kningar”, utan att sarskilt ange
nagon uttrycklig ligre grans for den
inflationstakt som ar forenlig med prisstabilitet,
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ges utrymme savdl for den eventuella
forekomsten av mitfel i HIKP fér euroomradet
som for osikerhet om hur stor den i
forekommande fall kan vara.

Den valda definitionen anger HIKP som det
prisindex som skall anvindas for att bedéma om
prisstabilitet har uppnétts. Anvindningen av
HIKP &r forenlig med allminhetens fokus
pa konsumentpriserna nir den vdrderar
prisnivautvecklingen. Dessutom ar HIKP
harmoniserat fér de linder som deltar i
valutaunionen. Fokusering pa HIKP i euro-
omradet garanterar att ett perspektiv som
spanner Over hela omradet anliggs ndr
penningpolitiken fors.

Yttrandet att “prisstabiliteten skall uppritthallas
pa medellang sikt” uttrycker behovet av att ge
penningpolitiken en  framatsyftande och
medelfristig inriktning. Det beaktar dven att det
kan férekomma kortfristig instabilitet i priserna
till foljd av att prisnivan utsitts for icke-
monetdra chocker, sasom foériandringar i
indirekta skatter eller variationer i ravaru-
priserna, som inte kan kontrolleras av
penningpolitiken. Eftersom Eurosystemet inte
kan hallas ansvarigt for dessa kortfristiga
chocker som drabbar prisnivan sikras en genuin
och meningsfull redovisningsskyldighet for
eurosystemet genom att den gemensamma
penningpolitikens  resultat bedéms i ett
medellangt perspektiv.

Eurosystemets definition pa prisstabilitet ligger i
linje med de definitioner som flertalet NCB i
euroomradet anvande fére OGvergingen till
valutaunionen, vilket sikrar ett betydande inslag
av kontinuitet i deras framgangsrika penning-
politiska strategier.

Strategins tva pelare

Referensvdrdet - en framtrddande roll for
penningmdngden

For att uppritthalla prisstabilitet i enlighet med
sin definition har ECB-radet antagit en strategi
som ger en
penningmangden, i beaktande av att inflationen

framtriadande roll &t
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pa medellang sikt har ett monetirt ursprung.
Penningmangden utgdr ett naturligt, fast och
tillforlitligt ~ “nominellt  ankare” for en
penningpolitik som syftar till att bevara
prisstabilitet. For att markera den framtradande
roll som givits penningmiangden har ECB-radet
tillkannagivit ett kvantitativt referensvirde for
tillvixten i penningmangden som en pelare i den
overgripande  stabilitetsinriktade  strategin.
Avsikten med referensvirdet ar att det skall
hjalpa ECB-radet att analysera och redovisa
den information som penningmangdsmatten
innehaller, pa ett sitt som erbjuder en
sammanhingande och trovardig vigledning for
penningpolitiken.

Det kvantitativa referensvirdet fér penning-
mangdens tillvixt hirleddes pa ett sitt som
ar forenligt med - och tjanar vidmakthéllandet
av - prisstabilitet. Foljaktligen antas patagliga
och langvariga avvikelser i penningmangdens
expansion fran referensvirdet under normala
omstandigheter signalera risk for prisinstabilitet
pa medellang sikt.

Referensvardet har till uppgift att underlitta
uppratthéllandet av prisstabilitet pa medellang
sikt. | forsta hand kommer darfor en avvikelse i
penningmingdens tillvixt fran referensvirdet
att foranleda ytterligare analys foér att
underséka och tolka den ekonomiska stérning
som orsakat avvikelsen. Om denna analys visar
att den identifierade storningen verkligen hotar
prisstabiliteten kommer penningpolitiken att
anpassas pa ett siatt som ar andamalsenligt for
att mota denna risk. Rantorna kommer sdlunda
inte att andras mekaniskt som en reaktion pa
sadana avvikelser och inte heller gors
automatiskt nagra forsok att aterfora
penningmangdens tillvaxt till referensvirdet pa
kort sikt. Av denna anledning skiljer sig
referensviardet fran ett mal som centralbanken
avser att uppfylla vid en bestdimd tidpunkt och i
forhallande till vilket den Onskar vara
redovisningsskyldig.

Forhallandet mellan den faktiska tillvixten i
penningmingden och referensvirdet analyseras
regelbundet och grundligt av ECB-radet. Denna
bedémning grundar sig pa ett tremanaders
glidande genomsnitt for penningmingdens
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tillvaixt over 12 manader. Anvdndningen av
denna metod sdkerstiller att slumpmissiga
manadsresultat inte alltfér mycket snedvrider
den infomation som penningmidngdsmattet
innehdller och dirmed stirks referensvirdets
medelfristiga syftning. Resultaten av denna
analys och dess inverkan pa de penningpolitiska
besluten forklaras for allmanheten. Genom
denna process gors penningpolitiken tydligare
och mer transparent.

ECB-radet har valt att tillkinnage ett
referensviarde for ett brett penningmangdsmatt
(M3). Detta matt inkluderar inte bara sedlar och
mynt i omlopp och kort bankinlaning, utan dven
andelar i penningmarknadsfonder (MMF),
penningmarknadspapper och korta skuldebrev
som utgivits av monetira finansinstitut (MFI).

Den | december 1998 tillkinnagav ECB-radet
sitt  referensvarde for tillvaxten i M3.
Referensviardet fér penningmangdstillvixten
hade ridknats fram utifrdn det vilkdnda
sambandet mellan penningmangden, a ena sidan,
och priser, den reala bruttonationalprodukten
(BNP) och omloppshastigheten & andra sidan.
Med hiénsyn till penningpolitikens medelfristiga
inriktning ansags det dndamalsenligt att grunda
hdarledningen av referensviardet pa foljande
medelfristiga antaganden.

e Prisstabiliteten maste uppritthallas i enlighet
med Eurosystemets definition, si att
Okningarna fran ar till ar i HIKP for
euroomradet understiger 2%.

e Den medelfristiga trenden i den reala BNP-
tillvaxten ligger inom intervallet 2-2,5% per ar.

e Pa medellang sikt ligger nedgangen i
omloppshastigheten fér M3 ungefirligen
inom intervallet 0,5-1% per ar.

Da ECB-radet faststillde referensvirdet for
penningmangdens  tillvixt  betonades  att
Eurosystemets offentliggjorda definition pa
prisstabilitet begransar okningarna i HIKP for
euroomradet till under 2%. Vidare ansag ECB-
radet att den faktiska trendmassiga nedgangen i
omloppshastigheten sannolikt ligger nagot
under den 6vre gransen av dess intervall pa 0,5-

1%. | beaktande av dessa tva faktorer beslot
ECB-radet att sitta det forsta referensvirdet
for tillvaxten i M3 till 4,5% per ar. ECB-radet
avser att omprova detta referensvirde i
december 1999.

Redovisningen av den monetdira analysen for
allmanheten kommer naturligtvis att fokusera
pa utvecklingen i det centrala penning-
mangdsmattet M3 i forhdllande till det
publicerade referensvirdet for tillvaxten i
penningmangden. Men Eurosystemet kommer
dven att grundligt och pa I|opande basis
analysera utvecklingen av andra penning-
mangdsmatt, vilka faktiskt utgér bestandsdelar
av M3, liksom motposter till M3 i den
konsoliderade balansrakningen for MFI. Sadana
analyser tillfér anvandbar bakgrundsinformation
som kan vara till hjilp vid bedéomningen av
utvecklingen i M3. | sin manadsrapport for
februari 1999 publicerade ECB en detaljerad
artikel om definitionen av euroomradets
penningmangdsmatt och deras roll i Euro-
systemets penningpolitiska strategi.

En brett baserad bedémning av utsikterna for
prisutvecklingen

Visserligen innehdller  uppgifterna  om
penningmangden information som ar vital for
vagledningen av det penningpolitiska
beslutsfattandet. Anda ger de inte i sig nagon
fullstandig sammanfattning av all information om
ekonomin som behdvs for att faststilla en
andamalsenlig  penningpolitik  fér  uppritt-
hallande av prisstabilitet. Parallellt med analysen
av tillvaxten i M3 i forhallande till referensvirdet
spelar darfor en brett baserad bedémning av
utsikterna for prisutvecklingen en stor roll i
Eurosystemets strategi. Denna bedémning gors
utifran en mangd ekonomiska indikatorer.

Denna mingd indikatorer inkluderar maénga
variabler med prognosvirde fér den kommande
prisutvecklingen. Dessa variabler innefattar bl.a.
I6ner,  vaxelkurser, obligationskurser  och
avkastningskurvan, olika matt pa den reala
aktiviteten, finanspolitiska indikatorer, olika pris-
och kostnadsindex samt hushéllsenkater.
Uppenbarligen dr det dessutom nyttigt att
studera inflationsprognoser som gjorts utifran

ECB Arsrapport » 1998



dessa indikatorer, nar en bedomning skall goéras
av huruvida inriktningen pa penningpolitiken ar
andamalsenlig. | detta hinseende kommer
Eurosystemet att utvdrdera hela spektrat av
inflationsprognoser som gors av internationella
organisationer, andra myndigheter, marknads-
deltagare etc. och det kommer dven att
gora sina egna interna beddémningar av
inflationsutsikterna.

Eurosystemets  stabilitetsinriktade  penning-
politiska  strategi  vigleder = ECB-radets
penningpolitiska beslut under etapp tre av EMU.
Denna strategi kommer att sdkerstilla att
prisstabiliteten pd medelling sikt uppratthélls pa
ett trovirdigt och varaktigt sitt inom hela
euroomradet. Detta ar det basta bidrag den
gemensamma penningpolitiken kan lamna till
hojandet av de europeiska medborgarnas
levnadsstandard.

Penningpolitiken under de alira foérsta
veckorna av etapp tre

Fran och med starten av etapp tre genomfor
Eurosystemet, for att uppfylla sitt penning-
politiska mal, oppna marknadsoperationer,
erbjuder stiende faciliteter och kraver att
kreditinstituten héller kassakrav hos NCB (se
kapitel II, avsnitt |, for en diskussion om
firdigstillandet av  det  penningpolitiska
ramverket under 1998). Bland de 6ppna
marknadsoperationerna dr den “huvudsakliga
refinansieringstransaktionen”, dvs. ett anbud
varje vecka med tva veckors Ioptid, det
viktigaste instrumentet for att styra den korta
marknadsrantan, for att tillféra banksystemet
likviditet och for att tillkinnage penning-
politikens inriktning. Dessutom genomfor
Eurosystemet manatliga “langfristiga refinan-
sieringstransaktioner” med en I6ptid pa tre
manader, vilka normalt inte anvinds for att
sinda policysignaler till marknaden. Euro-
systemet erbjuder vidare tva stiende faciliteter,
utldningsfaciliteten och inldningsfaciliteten, vilka
syftar till att tillfora likviditet till respektive
absorbera likviditet fran  kreditinstituten
(dagslan). Rantan pa de tva faciliteterna ger ett
allmint besked om de penningpolitiska
avsikterna pa medellang sikt och utgér en
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korridor for dagslanerantan. Slutligen fyller
Eurosystemets kassakravssystem funktionen att
stirka efterfragan pd centralbankspengar och
att jamna ut ranteutvecklingen pa kort sikt.

Den 22 december 1998 tillkinnagav ECB-radet
de forsta rantesatserna fér Eurosystemets
penningpolitiska  transaktioner. Rintan pa
den forsta huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionen, som erbjods i form av ett
fastranteanbud fér avveckling den 7 januari
1999, faststilldes till 3,0%. Dessutom sattes
rantan pa utlaningsfaciliteten till 4,5% och
rantan pa inlaningsfaciliteten till 2,0% vid starten
av etapp tre (dvs. den | januari 1999). Som en
overgangsatgird faststilldes emellertid rintan
pa utlaningsfaciliteten till 3,25% och riantan pa
inlaningsfaciliteten till 2,75% mellan den 4 och
den 2l januari 1999 (se diagram 13). Den
sistnamnda atgarden var framst av teknisk natur
i syfte att hjilpa kreditinstituten att anpassa sig
till hur den integrerade penningmarknaden i
euroomradet fungerar.

Beslutet om riantesatsen pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna beaktade den
samordnade sdnkningen av centralbankernas
styrrintor i euroomradet den 3 december
1998. Sasom ECB forklarade den 3 december
maste denna samfillda sénkning i praktiken ses
som ett beslut om den rénteniva pa vilken
Eurosystemet skulle inleda etapp tre och
bibehdlla under o6verskadlig framtid. Salunda
bekriftade ECB-radet vid sina dirpa foljande
moéten att de kommande refinansierings-
transaktionerna skulle genomféras till en fast
ranta om 3,0%. Darvid hade det bada gangerna
beaktat de senast tillgingliga monetira,
finansiella och andra ekonomiska data mot
bakgrund av sin stabilitetsinriktade penning-
politiska strategi.

Dessa beslut underbyggdes av att utvecklingen i
det breda penningmangdsmattet M3 inte
signalerade ndgra betydande risker betriffande
prisstabiliteten. Vid en arlig tillvixttakt pa ca
4,5% framstod utvecklingen av M3 mot slutet av
1998 som timligen lugn. Det glidande
tremanadersgenomsnittet 6ver tolv manader
for tillvaxten i M3 ldg under méanaderna oktober
till december 1998 pa 4,6%, vilket var mycket
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nira Eurosystemets referensvirde. | ett mer
langfristigt perspektiv visade tillgingliga data att
M3 expanderade i en arstakt pd mellan 3,5%
och 5% under 1997 och 1998 (se diagram 14).
Denna utveckling var i stort sett férenlig med
prisstabilitet och varaktig ekonomisk tillvaxt i
euroomradet. En forhéllandevis hog tillvaxttakt i
M| observerades emellertid under 1998, vilken
framfor allt berodde pa den uttalade nedgéngen
i rantorna och inflationsférvantningarna i flera
av euroomridets linder. Dartill paverkades
denna utveckling troligen av avistainlaningens
roll som buffert i ligen med omplaceringar av
portfdljer, eftersom investerarna i euroomradet
kan ha foredragit att upptrida forsiktigt med
tanke pa den osédkerhet som kvarstod i samband
med &vergangen till euro. Att utlaningen till den
privata sektorn okade i ganska snabb takt, 8,2% i
december 1998, tydde pa att nagra episoder av
strypt kreditfléde inte hade kunnat upptickas i
euroomriadet under 1998. De monetira
uppgifter for januari 1999 som redovisades i
bérjan av mars visade att inlaningen avista har
fortsatt att 6ka patagligt. Aven om denna 6kning
satte penningmingdsaggregaten under visst
tryck lag det glidande treménadersgenomsnittet
for tillvixten i M3 o6ver 12 manader for
perioden november 1998 till januari 1999
fortfarande nara referensvirdet pa 4,5%. Mot

den bakgrunden, och med tanke pa den
osakerhet som sammanhingde med sdrskilda
faktorer vid &vergangen till etapp tre och
inforandet av  euron, betraktades inte
accelerationen i M3 som nagon signal om
forestaende inflationstryck.

Nar det giller utsikterna for prisutvecklingen
och risker i samband med prisstabiliteten har
flera andra indikatorer bekriftat den bedémning
som gjorts pa grundval av data om
penningmangdens utveckling. Fallet i de langa
nominella rantorna sedan centralbankerna
samordnat sankt sina styrrintor den 3
december 1998 och forskjutningen nedat av
avkastningskurvan uppfattades som tecken pa
att marknaderna riknade med att prisstabilitet
skulle fortsiatta att prigla forhallandena.
Utsikterna for den reala ekonomin i
euroomradet paverkades i hoég grad av
osdkerhet om hur virldsekonomin skulle
utvecklas under 1999. Den 6vergripande bilden
var emellertid nagot splittrad. Flera indikatorer,
sarskilt nedgingen i niringslivets framtidsfor-
vantningar, pekade i riktning mot en forsvagning
av den ekonomiska aktiviteten. Andra indi-
katorer, sasom hushallens stimningslige och
detaljhandelns forsiljning, pekade diaremot pa

ECB:srantesatser och dagslaner antan
(procentuel| &rsréantesats; dagliga uppgifter)
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att den inhemska efterfrigan fortfarande var
stark.

Nivan 3,0% pa den huvudsakliga refinan-
sieringsrantan vid starten av etapp tre gav en
tremanaders penningmarknadsranta pa ca 3,1% i
borjan av 1999. Detta ar en historiskt sett
mycket 13g nivi. Aven i de linder som har
redovisat den bista prisstabiliteten under
de senaste artiondena har ridntorna mycket
sillan varit ligre an sa. Under de senaste
fyra értiondena var t.ex. den genomsnittliga
nominella kortrantan i Tyskland 6%, mitt som
tremanaders interbankrinta, och riantor under
3% har inte observerats sedan i februari
1962. Realt sett, dvs. efter deflatering av
tremanadersrantan med HIKP, var rintenivderna
ocksa mycket laga, ca 2,3% i borjan av
mars 1999. Som jamférelse var den reala
tremanadersrantan i euroomradet 4,5% och i
Tyskland 3,2% under 1990-talet i genomsnitt.

Overgangsatgarden att krympa korridoren
mellan inldningsrantan och utlaningsriantan
mellan den 4 och den 21 januari 1999 bidrog till
att euroomradets integrerade penningmarknad

fick en lugn start vid en tidpunkt da
marknadsdeltagarna stod infér utmaningen att
beh6va anpassa sig till nya férhallanden.
Utvecklingen under de allra forsta veckorna, da
penningmarknaden i euro var igang, visade att
integrationen av de nationella penningmark-
naderna i euroomradets linder fortgick snabbt.
Ett vdsentligt inslag i integrationsprocessen var
TARGET-systemet, som medger att granséver-
skridande betalningar gors sikert och i realtid.
Detta medférde att spridningen mellan
landernas dagslaneriantor var ganska liten under
de forsta dagarna av etapp tre, vilket tydde pa
att marknadsdeltagarna effektivt utnyttjade
mojligheterna att goéra arbitrage mellan
marknaderna. Med hinsyn till att erfarenheterna
fran de forsta veckorna var positiva, och i
beaktande av att utvecklingen av penning-
marknaden i euro pa sikt skulle himmas om den
snava korridoren behdlls for lange, avbrot ECB-
radet tillimpningen av den sniva korridoren
med verkan fran den 22 januari 1999. Sedan det
band som bildas av de tva staende faciliteterna
vidgats forblev avvikelserna mellan dagslaner-
antorna pa de nationella marknaderna stabila

Diagram 14

Penningmangdsmatt i euroomradet
(&rlig procentuell forandring)
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och anvindningen av de stdende faciliteterna
minskade brant.

Eurosystemets refinansieringstransaktioner under
de forsta veckorna av 1999 bidrog till att jamna
ut utvecklingen pa penningmarknaden. De till-
delningar som verkstilldes genom de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna under de
forsta veckorna av etapp tre gav ett tillskott i
likviditet som &versteg de forvintade behoven.
Detta siags som ett sitt att hantera den
inledande, forhallandevis hoga, osikerheten om
vilka reservbehov som kreditinstituten faktiskt
hade under den forsta kassakravsperioden. |
sjilva verket hade det varit nodvindigt att
grunda kassakravet den forsta perioden pa
uppgifter ur bankernas balansrakning avseende
den | januari 1999. Dessa data kom emellertid

till Eurosystemets kinnedom forst sent under
januari  1999. Marknadsdeltagarna intog en
mycket forsiktig hallning under de forsta
dagarna av 1999, vilket ledde till att dagslaner-
antan hamnade obetydligt under Eurosystemets
tillfalliga utlaningsranta pa 3,25%. Med okande
sakerhet om likviditetsbehovet i borjan av etapp
tre och lattare forhdllanden pa marknaden
kunde dagsldnerintan nirma sig Eurosystemets
huvudsakliga refinansieringsranta.

3 Den ekonomiska utvecklingen i EU-linderna utanfor euroomradet

| detta avsnitt granskas utvecklingen land for
land i de fyra EU-linder som star utanfor
euroomradet. | allméanhet kan noteras att dven
om dessa linder for sin penningpolitik under
olika institutionella ramar och rintestyrnings-
system dr det yttersta mélet for penning-
politiken i dessa linder att uppratthalla
prisstabilitet. Eurosystemet och de icke-
deltagande EU-landernas nationella central-
banker (NCB) har ett nira samarbete inom
ramen for allméanna radet, med sikte pa att bidra
till att prisstabilitet uppritthdlls i EU som
helhet. | detta sammanhang ingar granskning av
makroekonomiska forhallanden, liksom av
penning- och valutapolitik, som en integrerad
del av samordningen mellan Eurosystemet och
de fyra NCB som inte omfattas av den
gemensamma penningpolitiken.

3.1 Danmark

| Danmark o6kade reala BNP med 2,8% 1998,
vilket var nagot mindre dn den uppgang pa drygt
3% som uppnaddes fran mitten av 1993 fram till
1997. Liksom under de senaste aren gynnades
tillvixten av stark privat konsumtion och
expansiva investeringar, medan nettoexporten
verkade aterhallande pa tillvixten. Jamfért med

flertalet linder i euroomradet ligger Danmark
forhallandevis lang framme i konjunkturcykeln.
Under 1998 fortsatte den danska ekonomin att
arbeta ndra ett fullt kapacitetsutnyttjande och
under strama forhallanden pé arbetsmarknaden.
Arbetslosheten var 4,6% i december, vilket var
den ldgsta nivan pa nira 20 ar.Trots regeringens
atgirder for att stimulera utbudet av arbetskraft
o6kade reallonerna under 1998 mer é&n
produktiviteten. | kombination med att den
nominella effektiva vaxelkursen stirktes har
detta lett till att konkurrenskraften minskat.
Bytesbalansen foérsimrades och vinde under
1998 till ett underskott for forsta gangen pa
1990-talet.

Anstringd kapacitet och hoga I6nedkningar har
hittills bara haft en liten inverkan pa priserna.
HIKP-inflationen lag mycket ndra genomsnittet
for euroomradet under 1998, foljde en fallande
trend under arets lopp och stabiliserades pa
I,1% det sista kvartalet. Den méttliga inflationen
har samband med minskade vinstmarginaler,
lagre energipriser och en svag utveckling av
priserna pa transporter och vissa kottprodukter.

De pagaende allt snabbare 16nedkningarna och
trycket fran den starka expansionen i den
inhemska efterfragan innebar en utmaning for
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Tabell 8

M akroekonomiska indikatorer for Danmark

(&rlig procentuel| forandring, om g annat anges)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 | 1998 1998 1998 1998

1kv 2kv 3kv 4kv

Real BNP 13 08 58 30 33 31 28 40 11 34 ,
Bidrag till den reala BNP-tillvaxten: )
Inhemsk efterfragan,
inkl.féréndringar i lager 15 04 68 46 32 44 41 60 32 40 ,
Nettoexport -02 04 -10 -16 01 -13 -23 -20 -22 -06 ,
HIKP - - - - 21 19 13 16 14 12 11
Erséttning per anstéalld 42 23 35 34 30 38 33 42 07 45 ,
Enhetsarbetkraftskostnad,

hela ekonomin 20 00 -25 147 10 28 29 22 20 35 ,
Importpriser -13 -20 01 -16 -09 40 -01 04 06 -12 ,
Bytesbal ans och kapitaltransfereringar

m.m. (% av BNP) 28 34 18 11 17 05 -14 -10 -19 , ,
Sysselséttning, totalt 09 -15 -04 14 13 21 22 20 24 23 ,
Arbetsldshet (% av arbetskraften) 92 101 82 72 68 56 51 55 52 51 47
Offentliga sektorns finansiella stéllning

(% av BNP) 23 22 -28 24 -24 -09 04 08 - - - -
Konsoliderad bruttoskuld (% av BNP) 2 686 809 765 721 674 636 581 - - - -
3-mén. rénta (% &rsranta) 4 15 109 62 61 39 37 41 38 41 43 43
10-&rig 18ng ranta (% &rsréanta) 4 90 73 78 83 72 63 49 53 51 48 45
Véxelkurs mot ecu 4 78l 759 754 733 736 748 750 753 752 750 744

Kéllor: Eurostat, kommissionen, nationella data samt ECB: s ber&kningar.

1) Procentenheter.

2) Offentliga sektorn; enligt Maastrichtavtal ets definition.
3) Overskott (+) eller underskott (-).

4) Genomsnitt fér perioden.

5) Enheter nationell valuta per ecu.

strivandena att uppritthalla prisstabilitet. For
att motverka trycket har finanspolitiken varit
restriktiv. Efter den pétagliga konsolideringen av
de offentliga finanserna under perioden 1993-
1997 (nar budgetsaldot dndrades fran ett
underskott pa 2,8% av BNP till ett 6verskott pa
0,4%) infordes ett nytt finanspolitiskt
atstramningspaket i juni 1998, med sinkta
rinteavdrag och héjda indirekta skatter. Ar
1998 steg budgetoverskottet till 0,8% av BNP, till
folid av att de totala offentliga utgifterna i
forhallande till BNP gick ned kraftigt och bara
delvis uppvégdes av en minskning i de I6pande
inkomsternas andel av BNP. Férhallandet mellan
den offentliga sektorns skuld och BNP minskade
med 5,5 procentenheter till 58,1%.

Danmarks  Nationalbanks  penningpolitiska
strategi har forblivit oférandrad sedan euron
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infordes. Den danska penningpolitiken ar
inriktad pa att hélla den danska kronan stabil
gentemot euron eftersom Danmark har deltagit
i ERM 2 arrangemanget sedan den | januari 1999,
med ett smalt band pa +2,25% runt
centralkursen mot euron.

Genom hela 1998 lag den danska kronan nara sin
centralkurs i ERM. Likvil fanns det tillfillen under
1998 nér valutan kom under tryck och Danmarks
Nationalbank ~ dndrade sina rdantor och
intervenerade for att halla valutan stabil. Detta
medférde att avvikelsen i treméanadersrantan fran
jamforbara tyska rantor var ganska instabil under
1998, med stora skillnader under perioder med
internationell valutaoro (225 punkter nir de
globala spanningarna var som stérst i slutet av
september). Vid slutet av aret skilde det ca 90
punkter, men skillnaden krympte under de forsta
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Tabell 9

M akroekonomiska indikatorer for Grekland

(arlig procentuell forandring, om g annat anges)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 | 1998 1998 1998 1998
1kv 2kv 3kv 4kv
Real BNP 07 -16 20 21 24 32 37 - - - -
Bidrag till reala BNP-tillvaxten: 1
Inhemsk efterfragan, inkl.
férandring i lager -06 -10 13 42 31 37 36 - - - -
Nettoexport 13 06 07 -21 -08 -05 01 - - - -
HIKP - - - - 79 54 45 42 50 48 40
Erséttning per anstalld 118 98 108 129 11,8 110 63 - - - -
Enhetsarbetkraftskostnad, helaekonomin 126 127 107 116 106 71 28 - - - -
Importpriser 21 77 58 68 36 21 58 - - - -
Bytesbalans och kapitaltransfereringar
m.m. (% av BNP) -21 -08 -01 -25 -37 -40 -34 - - - -
Syssel séttning, totalt 14 10 19 09 13 -05 02 - - - -
Arbetsl 6shet
(% av arbetskraften) 76 71 72 71 75 79 99 - - - -
Offentliga sektorns finansiella téckning
(%av BNP) 23 -128 -138 -100 -103 -75 -39 -24 - - - -
Konsoliderad bruttoskuld (% av BNP) 2 98,8 1116 1093 110,1 112,2 1094 1065 - - - -
3-man. rénta (% arsranta) 4 198 191 269 164 138 129 139 168 132 135 122
10-&ig rénta (% &rsréanta) 4 - - - - - 99 85 104 79 78 78
Véxelkurs mot ecu 4)9) 247 268 288 303 306 309 331 319 340 333 332

Kallor: Eurostat, kommissionen, nationella data samt ECB:s beré&kningar.

1) Procentenheter.

2) Offentliga sektorn; enligt Maastrichtavtal ets definition.
3) Overskott (+) eller underskott (-).

4)  Genomsnitt for perioden.

5) Enheter nationell valuta per ecu.

tva manaderna av 1999 till ca 40 punkter. Sett
over hela dret steg de korta rantorna, métta som
tremanaders penningmarknadsrintor, med 20
punkter. Styrrantan (repo) séanktes i flera steg
sista kvartalet 1998 och i borjan pa 1999 och lag
pa 3,4% i borjan av mars 1999.

De langa rdntorna, mitta som den 10-ariga
statsobligationsrintan, foljde den internationella
nedgingen under 1998, men mindre markant an
den tyska 10-drsrintan. Detta medforde att
avvikelsen steg nagot, till 30 punkter i slutet av
februari 1999.

3.2 Grekland

Under den senaste tiden har Grekland upplevt
en period med god ekonomiska tillvaxt.
Expansionen i BNP var 3,2% 1997 och den

okade till 3,7% 1998. Industriproduktionen och
byggnadsverksamheten stirktes markant under
1998. En stark expansion i investeringarna (bade
de offentliga, kopplade till EU:s strukturfonder,
och de privata) och stigande export var de tva
viktigaste faktorerna bakom dessa tillvaxt-
resultat. Konsumtionsefterfragan har saktat av
pa grund av aterhdllsamhet pa I6nesidan,
kombinerat med en svagt 6kande skatteborda
och den negativa effekten pa bytesférhallandet
av drakmans devalvering i borjan pa 1998. Den
statistiskt redovisade arbetslosheten fortsatte
att vara hog, 9,9% i genomsnitt for 1998.
Handelsbalansen, som delvis snedvridits av icke
redovisad export, uppskattas ha visat ett
ungefirligen lika stort underskott som 1997 (ca
15% av BNP) till foljd av att den positiva effekten
av lagre importpriser pa energi motverkades av
den negativa inverkan péa bytesforhallandet som
devalveringen av drakman hade. Bytesbalans-
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underskottet beriknas emellertid ha minskat
fran 4% av BNP 1997 till 3,4% 1998.

Trots en robust tillvixt fortsatte HIKP-inflationen
sin neditgdende trend under 1998. Aven om
inflationen steg till att bérja med - till en topp pa
5,1% i april 1998, framst till foljd av att drakman
devalverades i anslutning till intradet i ERM i mars
- atertog den darefter sin fallande bana och sjonk
nastan kontinuerligt till 3,5% i januari 1999. Den
framsta bidragande orsaken till dimpningen av
inflationen var att uppgangen i enhetsarbets-
kraftskostnaderna saktade av under inflytande av
aterhallsamhet pa Ionesidan (vilket underlattades
av avtagande inflationsforvantningar och inflations-
dimpande I6neavtal i bdde den privata och den
offentliga sektorn) och ihdllande produktivitets-
tillvaxt. Devalveringens inflationistiska verkan
uppvagdes i viss utstrackning av att priserna gick
ned pa sisongkansliga livsmedel liksom av att det
internationella oljepriset sjonk. Matt som HIKP
exklusive sasongskansliga livsmedel och energi lag
den underliggande inflationen fortfarande pa 4,4%
i januari 1999, aven om trenden var nedatgaende.

En betydande konsolidering av de offentliga
finanserna skedde i Grekland mellan 1993 och
1997, da budgetunderskottet foll fran 13,8% av
BNP till 3,9%. Under 1998 foll budget-
underskottet ytterligare, till 2,4%, till foljd bade
av att de totala offentliga utgifterna i férhéllande
till BNP foll och att inkomstkvoten dkade. Den
offentliga sektorns skuldstock gick ned med
nastan 3 procentenheter till 106,5% av BNP 1998.

Penningpolitiken férs med sikte pa att uppna en
nominell konvergens mot euroomradet. Enligt
den nya lagstiftningen om oberoende for
Greklands centralbank (som tridde ikraft i
december 1997) har uppritthillande av
prisstabilitet bekriftats som penningpolitikens
yttersta mal. Greklands centralbank avser att
sanka inflationen till under 2% till slutet av 1999.
Den grekiska drakman ansl6ts till ERM den 16
mars 1998 och har deltagit i ERM 2 sedan den |
januari 1999, med ett fluktuationsband pa +15%
runt centralkursen mot euron.

Efter intradet i ERM (den 16 mars 1998) har
vaxelkursen spelat rollen som intermediart mal.
Under de férsta manaderna av 1998 utsattes
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drakman for tryck pa grund av smitta fran den
asiatiska krisen. Drakman gick in i ERM med en
centralkurs gentemot ecun som utgjorde en
devalvering med 12,3% fran radande mark-
nadskurser. Darefter lag drakman genomgaende
i 6vre delen av sitt fluktuationsband i ERM och
den slutade aret 8,2% over sin centralkurs.
Drakman handlades i genomsnitt nastan 9%
over sin centralkurs i februari 1999. Efter
intrddet i ERM gick de korta réantorna
omedelbart ned och de har sedan dess befunnit
sig pa en fallande trend, med undantag for andra
hilften av augusti nir de nidde en ny topp pa
grund av den ryska krisens inflytande pa
finansmarknaderna. Vid slutet av &ret var
skillnaden i forhallande till motsvarande tyska
rintor 8,7 procentenheter, men den krympte
med ca 150 punkter fram till slutet av februari
1999. Den fasta anbudsrintan for 14-
dagarsinlaning lag pa 12% i slutet av februari
1999.

De langa rintorna foljde en nedatgaende trend
med svangningar under loppet av 1998 och
skillnaden gentemot de tyska rantorna krympte
till ca 320 punkter i slutet av 1998 och var 210
punkter i genomsnitt i februari 1999.

3.3 Sverige

Sveriges reala BNP okade med 2,9% 1998
jamfort med 1,8% 1997. Den viktigaste
drivkraften, efter ett antal ar med exportledd
tillvixt, var en snabb acceleration i den
inhemska efterfragan, medan utrikeshandeln
verkade bromsande pa tillvixten. Den privata
konsumtionen steg med 2,6% medan
bruttokapitalbildningen 6kade med 9,6%. Den
reala importtillvixten var stark, under inflytande
av stark inhemsk efterfrigan och dimpade
importpriser, medan exportefterfragan avtog
betydligt 1998 jamfort med 1997, framst
beroende pa den asiatiska krisen. Detta
medférde  att  bytesbalansens  &verskott
minskade nagot 1998, till 2,4% av BNP. Liksom i
flertalet lander inom euroomradet intriffade en
viss forsamring i ndringslivets stamningslage
under andra halvaret, sarskilt i tillverk-
ningsindustrin, medan hushallens framtids-
forvantningar fortsatte att ligga pd en hog niva
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Tabell 10

M akroekonomiska indikatorer for Sverige

(arlig procentuell forandring, om g annat anges)

1992 1993

1994 1995 1996 1997 1998 | 1998 1998 1998 1998
1kv 2kv 3kv 4kv

Rea BNP -14 22
Bidrag till den reala BNP-tillvéxten: )
Inhemsk efterfrégan, inkl.

33 39 13 18 29 27 18 31 38

24 24 01 04 35 36 36 31 37
09 15 12 14 06 -09 -18 00 02

= - 08 18 10 19 14 06 01
48 27 63 36 - - - - -

35 46 -49 20 , 04 -36 -09 ,

03 22 23 29 24 30 11 25 31

-09 16 -06 -11 14 05 11 17 24
94 88 96 99 82 87 86 81 75

103 69 -35 07 20 - - - -
793 776 767 767 751 - - - -

forandring i lager -18 -51
Nettoexport 04 29
HIKP - -
Erséttning per anstélld 40 43
Enhetsarbetkraftskostnad, hela ekonomin - -
Importpriser -22 145
Bytesbalans och kapitaltransfereringar

m.m. (% av BNP) -34 -20
Syssel séttning, totalt 41 -55
Arbetsldshet (% av arbetskraften) 56 91
Offentliga sektorns finansiella stéllning

(% av BNP) 23 -78 -12,3
Konsoliderad bruttoskuld (% av BNP) 2 671 760
3-man. rénta (% &rsranta) 4 134 87
10-&rig 18ng ranta (% arsranta) 4 100 85
Vaxelkurs mot ecu 4 753 912

77 88 60 44 44 47 45 43 39
97 102 80 66 50 55 51 48 45
916 933 851 865 891 871 859 894 938

Kéllor: Eurostat, kommissionen, nationella data samt ECB: s ber&kningar.

1) Procentenheter.

2) Offentliga sektorn; enligt Maastrichtavtal ets definition.
3) Overskott (+) eller underskott (-).

4)  Genomsnitt for perioden.

5) Enheter nationell valuta per ecu.

historiskt sett. Sedan hosten 1997  har
arbetslosheten gitt ned markant (till 7,5% i
slutet av aret), framst pa grund av
utbildningsatgarder, men dven pa grund av stark
ekonomisk tillvéxt.

Konsumentpriserna paverkades inte av den
snabbare produktionstillvixten 1998. Takten i
HIKP-inflationen sjonk mer eller mindre
kontinuerligt under 1998 till 0% i december och
lag kvar pa samma niva i januari 1999.
Nedgangen kan framfor allt forklaras med
fallande importpriser, en dampad utveckling av
enhetsarbetskraftskostnaderna och betydande
sankningar av de indirekta skatterna.

En pétaglig konsolidering av de offentliga
finanserna dgde rum i Sverige mellan 1993 och
1997, da budgetunderskottet sjonk fran 12,3% av
BNP till 0,7% av BNP. Ar 1998 visade den
offentliga sektorn ett 6verskott pa 2% av BNP till

foljd av bade en betydande okning i de offentliga
inkomsterna och en minskning i de offentliga
utgifterna i forhéllande till BNP. Den offentliga
sektorns skuld i férhdllande till BNP gick ned
med ytterligare 1,6 procentenheter till 75,1%.

Den 25 november 1998 godkinde Sveriges
riksdag en ny lagstiftning som stirkte
centralbankens oberoende. Huvudmalet for
penningpolitiken i Sverige dr att uppna
prisstabilitet. Sveriges riksbank arbetar med ett
rorligt  vaxelkurssystem och fér penning-
politiken med inriktning pa ett uttryckligt
inflationsmal. Detta mal ar att uppnd en takt i
KPl-inflationen pa 2%, med ett toleransintervall
pa *| procentenhet. Historiskt sett skiljer sig
inflationen i Sverige matt med KPI inte fran
inflationen matt med HIKP. Den faktiska
inflationstakten, matt som forandringen i KPI
over |12 manader, foll under 1998 till -0,6% i
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december och lag pa 0,4% i genomsnitt for dret
som helhet; och lag séledes vil under malet.

De korta rdantorna har befunnit sig pa en
fallande trend under inflytande av en siankning av
styrrintan (reporantan) i fem steg, med 120
punkter, till 3,15% i februari 1999. Den svenska
kronan bérjade depreciera under sommaren, i
anslutning till den internationella marknads-
oron, och i slutet av 1998 hade den gitt ned
med ungefir 8% gentemot ecun jamfért med
laget ett ar tidigare. Under de tva forsta
manaderna av 1999 apprecierade kronan med
ca 5,5% mot euron.

De lidnga rintorna foll med 1,8 procentenheter
under loppet av 1998 till 4,2% i genomsnitt i
december. Rinteskillnaden gentemot Tyskland
uppgick till ca 40 punkter i slutet av 1998 och till
30 punkter i genomsnitt i februari 1999.

3.4 Storbritannien

| Storbritannien saktade tillvixten i reala BNP av
till 2,3% 1998 fran 3,5% 1997. Produktionens
avsaktning under loppet av aret berodde pa en
markant forsvagning i nettoexporten och en
mindre forsvagning i den inhemska efterfragan.
Indikatorerna  pa
forvantningar forsamrades under hela aret, med
en sarskilt utpriglad nedgang under hdsten.
Avsaktningen var till att bérja med tydligast
inom tillverkningsindustrin, vilket speglade
pundets styrka och férsamringen i varlds-
handeln pa grund av den asiatiska krisen. Aven
tjianstesektorn, som forblivit jamforelsevis
robust under inflytande av den starka inhemska
efterfragan, borjade emellertid visa tydliga
tecken pa forsvagning under andra halvaret
1998. Arbetslosheten var den ligsta sedan
1980, 6,2% i november [998. Bytesbalansen
forsamrades betydligt under forsta halvaret

ndringslivets  framtids-

M akroekonomiska indikatorer for Storbritannien

(arlig procentuell férandring, om € annat anges)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 | 1998 1998 1998 1998
lkv 2kv 3kv 4kv
Rea BNP 01 23 44 28 26 35 23 32 27 20 13
Bidrag till reala BNP-tillvaxten: 2
Inhemsk efterfrégan,
inkl.férandring i lager 08 22 35 18 31 38 39 48 40 39 34
Nettoexport -08 01 09 10 -05 -03 -16 -16 -13 -19 -20
HIKP - - - - 25 18 15 15 18 14 14
Erséttning per anstalld 61 34 40 33 39 44 , 49 51 ] g
Enhetsarbetkraftskostnad,
hela ekonomin 34 05 -05 17 20 33 , 31 , , ,
Importpriser -00 85 31 61 02 -68 -57 -68 -52 -59 -61
Bytesbalans och kapitaltransfereringar
m.m. (% av BNP) -7 -17 -02 -05 -01 08 , 06 -07 12 ,
Sysselséttning, totalt -28 07 09 17 19 17 , 19 09 09 ,
Arbetsl6shet (% av arbetskraften) 101 105 96 87 82 70 63 65 63 63 62
Offentliga sektorns finansiella stéllning
(% av BNP) 23 62 -79 -68 -57 -44 -19 06 - - - -
Konsoliderad bruttoskuld (% av BNP) 2) 418 485 505 530 536 521 494 - - - -
3-méan. rénta (% arsrénta) 4 96 59 55 67 60 68 73 75 75 76 68
10-&rig réanta (% &rsrénta) 4 91 75 82 83 79 71 56 61 59 56 48
Vaxelkurs mot ecu 45 074 0,78 078 083 08L 069 068 066 067 068 0,70

Kallor: Eurostat, kommissionen, nationella data samt ECB:s ber&kningar.

1) Procentenheter.

2) Offentliga sektorn; enligt Maastrichtavtal ets definition.
3) Overskott (+) eller underskott (-).

4)  Genomsnitt fér perioden.

5) Nationell valuta per ecu.
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1998, vilket speglade apprecieringen av pundet.
Detta uppvigdes delvis av ett stort Sverskott
under tredje kvartalet.

HIKP-inflationen foll nigot under 1998 och
stabiliserades pa 1,4% under arets tva sista
kvartal. Under inflytande av den strama
arbetsmarknaden var emellertid det inhemskt
genererade inflationstrycket mycket starkare.
Inflationstakten i tjinstesektorn var avsevirt
hogre (ca 3,5 procentenheter i genomsnitt) an
inflationen i varusektorn. Varupriserna holls
nere av brant fallande importpriser efter pundets
uppgang under 1997 och i bérjan av 1998.

En betydande konsolidering av de offentliga
finanserna dgde rum mellan 1993 och 1997 nir
budgetunderskottet minskade fran 7,9% av BNP
till 1,9%. Ar 1998 forbittrades de offentliga
finanserna ytterligare och budgetsaldot visade ett
overskott pa 0,6% av BNP. Detta berodde framst
pa att de offentliga inkomsterna steg i férhéllande
till BNP och, i mindre utstrackning, pa att de
offentliga utgifternas andel av BNP minskade i alla
huvudkategorier av utgifter. Den offentliga
sektorns skuld i forhéllande till BNP minskade
med 2,7 procentenheter till 49,4% 1998.

Bank of Englands penningpolitik syftar till att
uppfylla ett inflationsmal som ar utformat i
termer av ett detaljhandelsprisindex minus
borintor (RPIX) pa 2,5% per ar. Historiskt har
inflationen matt med RPIX i genomsnitt varit
ca en halv procentenhet hogre an inflationen
matt med HIKP. RPIX-inflationen lag ndra malet
under 1998. Styrrintorna lag vid drets bérjan
pa 7,25%, hojdes till 7,5% i juni, forblev
oférandrade under tredje kvartalet, for att
darefter sinkas fem ganger till en niva pa 5,5% i
februari 1999 mot bakgrund av svagare
utsikter for tillvixten och ett littande
inflationstryck. Efter en mycket pataglig
uppgiang med 15% 1997 apprecierade pundet
ytterligare mot ecun under forsta halvaret
1998, men deprecierade under andra halvaret. |
borjan av 1999 apprecierade pundet nagot mot
euron.

De langa rintorna foll genomgiende under
1998 i absoluta tal och i férhéllande till
jamforbara rantesatser i de storre ekonomierna
i euroomradet. Avvikelsen i 10-drsrintan mot
de tyska rantorna var ca 50 punkter i
genomsnitt i februari 1999 jamfért med 100
punkter i borjan av 1998.

Forfaranden for att besluta om medlemslander na utanfor euroomr adet uppfyller de
nodvandiga villkoren for att dvergatill etapp tre

I mars 1998 Gverlamnade EMI en rapport till rédet “om medlemsdndernas framsteg med att uppfylla sina
forpliktelser rérande férverkligandet av Ekonomiska och monetéra unionen”. Denna rapport hade utarbetats i
Overensstémmelse med artikel 109j.1 i fordraget om uppréttande av Europei ska gemenskapen. Kommissionen
hade fatt samma uppdrag och de tva rapporterna éverlamnades samtidigt till radet. De bildade en startpunkt for
forfarandet i Overensstémmelse med artikel 109j.2 och 4, som leddetill att 11 medlemslénder valdes ut for att
deltai valutaunionen frén starten av etapp tre.

| dverensstdmmelse med lydelseni protokoll nr 12 till fordraget anmalde Danmark att landet inte skulle deltai
den tredje etappen av Ekonomiska och monetdra unionen. Storbritannien anmélde likaledes, i
Gverensstdmmelse med lydelsen i protokoll nr 11, att landet inte avsdg att Gvergatill den tredje etappen under
1999, Foljaktligen har ingetdera medlemslandet infort euron. Grekland och Sverige & béada lander med
undantag, sedan de av r&det bedomts inte ha uppfyllt de nédvandiga villkoren for att inféra den gemensamma
valutan den 1 januari 1999. Den grekiska regeringen har tillkénnagivit sin avsikt att anduta landet till
euroomradet &r 2001.

Artikel 109;.1 faststéller de kriterier som skall anvandas vid en granskning av i vad man medlemsdnderna
utanfor euroomradet uppfyller forpliktelserna for att fa deltai Ekonomiska och monetéra unionen. | synnerhet
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med avseende pa den ekonomiska konvergensen skall i rapporterna fran ECB och kommissionen granskas om
en hog grad av varaktig konvergens har uppnatts, genom hanvisning till f6ljande fyrakriterier:

- enhog grad av prisstabilitet,

- en hdllbar finansiell stallning for den offentliga sektorn,

- ett iakttagande av det normala fluktuationsutrymmet enligt vaxel kursmekanismen,

- en varaktighet i den konvergens som medlemslandet har uppnétt och i dess deltagande i Europeiska
monetéra systemets véxel kursmekanism, sdsom den kommer till uttryck i den langfristiga rantenivan.

Dessarapporter skall dértill omfattaen granskning av i vilken utstréckning som varje medlemslands nationella
lagstiftning, inklusive stadgan for dess centralbank, & férenlig med artiklarna 107 och 108 i fordraget och i
ECBS-stadgan.

Né&r det géller forfarandet vid beslut om de nédvandiga villkoren for inférande av euron & uppfyllda anger
artikel 109k.2 att “Minst en gang vartannat &r eller pa begdran av ett medlemsland med undantag skall
kommissionen och ECB rapportera till radet enligt forfarandet i artikel 109j.1. Efter att ha hort
Europaparlamentet och efter dverlaggningar i radet, som skall sammantréda pa stats- och regeringschefsniva,
skall rédet med kvalificerad majoritet pa forslag av kommissionen besluta om vilka medlemslander med
undantag som uppfyller de nédvandiga villkoren pa grundval av kriteriernai artikel 109j.1 samt upphéva de
berérda medlemsl@ndernas undantag” .

Ifréga om Danmark och Storbritannien foreskriver protokoll nr 12 och nr 11 att ovannamnda forfarande endast
kan inledas pa deras eget initiativ.

Om ovannamnda granskning och forfarande leder till att stéllningen som “medlemsland med undantag”
upphévs anger artikel 1091.5 de bestémmelser om faststéllande av den kurs till vilken euron skall ersétta det
berérda medlemslandets valuta och om vidtagande av alla 6vriga &tgérder som behovs for att snabbt infora
euron i medlemslandet.
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I Den penningpolitiska ramen

Under forsta halviret 1998 fortsatte EMI
arbetet med att fardigstilla Eurosystemets
styrsystem fér penningpolitiken. Sedan EMI i
september 1997 publicerat rapporten “Den
gemensamma penningpolitiken i etapp tre.
Allman dokumentation av ECBS penning-
politiska instrument och forfaranden” godkénde
ECB under sommaren 1998 innehéllet i denna
rapport och utvecklade det vidare, i nira
samarbete med de nationella centralbankerna
(NCB), genom att specificera ytterligare
bestimmelser pa en rad omraden. Resultatet
harav blev att ECB i september 1998
publicerade en ny version av rapporten under
samma titel (“den allmanna dokumentations-
rapporten”).

Sasom beskrivs nedan omfattar Eurosystemets
penningpolitiska  rdntestyrningssystem  ett
kassakravssystem, 6ppna marknadsoperationer
och stdende faciliteter. | dverensstimmelse med
artikel 12.1 i ECBS-stadgan ansvarar ECB-radet
for utformningen av penningpolitiken, medan
direktionen ar bemyndigad att genomféra den
enligt ECB-radets beslut och riktlinjer.| den man
som det bedéms mojligt och dndamalsenligt,
och for att sakerstilla att verksamheten bedrivs
effektivt, anlitar ECB  de
centralbankerna for att utfora de operationer
som ingir bland ECBS arbetsuppgifter.
Eurosystemets penningpolitiska operationer
verkstills pa lika villkor i alla deltagande
medlemsliander.

nationella

De viktigaste nya inslagen i den version av den
allmanna dokumentationsrapporten som ECB
publicerade i september 1998, jimfért med den
version som EMI tidigare publicerat, ar en mer
detaljerad beskrivning av de kriterier och
riskkontrollmatt som skall gilla for tillgangar
som godkinns fér Eurosystemets penning-
politiska operationer, en specificering av
forfaranden vid de gransoverskridande trans-
aktioner som gors inom ramen for central-
bankernas korrespondentbanksmodell (CCBM),
faststillandet av villkoren for tilltrade till
inlaningsfaciliteten, utformningen av kassakrav-
ssystemet och specificeringen av en tidtabell for
anbudsforfarandena under 1999. Slutligen angav

den allminna dokumentationsrapporten de
sarskilda bestimmelser som skulle tillimpas
pa de penningpolitiska instrumenten och
forfarandena under 6vergangen till etapp tre.

1.1 Kassakravssystemet

Den 7 juli 1998 beslutade ECB-radet att ECB
skulle kriva att kreditinstitut som ir etablerade
i euroomradets medlemsliander haller kassakrav
fran starten av etapp tre.

Det kassakravssystem som ECB tillimpar &r i
forsta hand avsett att fylla féljande tva
penningpolitiska  funktioner, niamligen att
stabilisera rantan pa  penningmarknaden
(“stabiliseringsfunktionen”) och att skapa och/
eller vidga det strukturella likviditets-
underskottet i banksystemet (“vidgande-
funktionen”). Vad betriffar  stabiliserings-
funktionen inforandet av  en
bestimmelse om genomsnittlig behallning pa
konto (vilket innebdr att kassakravet skall upp-
fyllas i genomsnitt under kassakravsperioden
och inte pa daglig basis) att kreditinstituten far
storre flexibilitet i sin dagliga likviditetshantering.
Darigenom kan de tillvarata mojligheterna till
kortfristigt arbitrage pd penningmarknaden. Pa
sa sitt kan genomsnittsbestimmelsen vintas
bidra till att stabilisera dagslanerantan under
loppet av kassakravsperioden. Detta minskar i
sin tur centralbankernas behov av att gora
finjusterande transaktioner pa marknaden och
gor att Eurosystemet kan utlisa vardefull
information ur marknadsutvecklingen. | fraga
om vidgandefunktionen giller att tillriackligt stor
likviditetsbrist inom banksystemet gor det
lattare for Eurosystemet att tillfora likviditet pa
ett effektivt sdtt.

innebar

ECB:s kassakravssystem har huvudsakligen
foliande kannetecken. For det forsta giller
kassakravet for alla kreditinstitut (enligt
definitionen i artikel | i det forsta banksam-
ordningsdirektivet) som ar etablerade i euro-
omradet. For det andra beriknas varje enskilt
kreditinstituts kassakrav som en bestimd andel
av dess skulder (kassakvot), vilken har faststillts

ECB Arsrapport » 1998



till 2%. Kassakravet omfattar dagslan, inlaning
med en avtalad I6ptid eller uppsigningstid pa
upp till tva ar, skuldsedlar med en avtalad 16ptid
pa upp till tvd ar och penningmarknadspapper.

Skulder gentemot institutioner som ar
etablerade i euroomradet och skulder
gentemot Eurosystemet omfattas inte av
kassakrav. Om ett kreditinstitut inte kan styrka
sina skulder i form av skuldsedlar med en
avtalad Ioptid pa upp till tvda ar och
penningmarknadspapper far det gora ett
schablonavdrag, vilket har bestimts till 10% i
borjan av etapp tre, pa de ovannimnda
skulderna. Innan kassakravet faststills definitivt
far varje kreditinstitut dra av ett schablonbelopp
pa 100 000 euro fran det framriknade beloppet.
For det tredje bedoms ett kreditinstitut uppfylla
sina forpliktelser under kassakravssystemet om
dess genomsnittliga dagliga kassahallning,
berdknat &ver kassakravsperioden som |6per
fran den 24:e varje manad till den 23:e manaden
darpa', minst uppgar till dess kassakrav. For det
fijarde forrantas kassakravsmedlen med den
under kassakravsperioden genomsnittliga rantan
pa Eurosystemets huvudsakliga refinansierings-
operationer (dvs. i stort sett marknadsrantan).
Slutligen kan ett kreditinstitut ansdka hos
centralbanken i det medlemsland dir institutet
ar etablerat om tillstand att fa halla hela
kassakravet indirekt, genom en mellanhand.

Den | december 1998 antog ECB-radet ECB-
forordningen om tillimpningen av kassakrav
(ECB/1998/15). Denna férordning anger i
rittsligt bindande form detaljerna i ECB:s
kassakravssystem. Den rittsliga grunden for
denna ECB-férordning ar artikel 19 i ECBS-
stadgan och radsférordningen (EG) nr 2531/98
om tillimpning av kassakrav av Europeiska
centralbanken, som antogs av Ekofinradet den
23 november 1998.
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1.2 Oppna marknadsoperationer
och staende faciliteter

Oppna marknadsoperationer ir de framsta
instrument som Eurosystemet anvander for att
styra rantorna, hantera likviditetslaget pa
marknaden och for att klargéra inriktningen pa
penningpolitiken. Flertalet av Eurosystemets
oppna marknadsoperationer bestar av ater-
kopsavtal mot godtagbar sikerhet, s.k. repor.
De tva viktigaste slagen av 6ppna marknads-
operationer dr de huvudsakliga refinansierings-
operationerna, dvs. de penningpolitiska reporna,
som |oper pa tva veckor och genomfors
varje vecka, och de langa refinansierings-
operationerna, som |6per pa tre manader
och genomférs manadsvis. Dérutéver kan
Eurosystemet gora finjusterande  &ppna
marknadsoperationer genom finjusterande
repor, direkta (“outright”) kop och férsiljningar
av tillgingar, inlaning eller valutasvappar.
Medan de penningpolitiska reporna genomfors
som standardanbud kan de finjusterande
operationerna utféras antingen genom snabba
anbud eller genom bilaterala forfaranden med
ett begrinsat antal motparter, utom nir det
giller direkta transaktioner (dvs. utan aterkop)
vilka endast kan goras bilateralt. Andra oppna
marknadsoperationer som star till buds
inkluderar strukturella operationer, vilka har
langre tidshorisont och Ioptider och kan vara
standardiserade eller inte. De kan géras som
aterkopsavtal, direkta kop eller forsiljningar av
tillgangar eller utgivande av ECB-skuldsedlar.
Med tanke pa det strukturella likviditets-
underskott som radde i euroomradet nar etapp
tre startade beslutade emellertid ECB att inte
ge ut nagra skuldsedlar vid denna tidpunkt.

Ifraga om de tva stdende faciliteterna giller att
motparterna kan anvinda utlaningsfaciliteten
for att mot sikerhet erhdlla intradagskrediter
och inlaningsfaciliteten fér att deponera medel
avista hos Eurosystemet. Godkianda motparter

| Som en dvergdngsdtgdrd borjade den forsta kassakravsperioden
under etapp tre den | januari 1999 och slutade den 23
februari 1999.
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kan utnyttja de tva staende faciliteterna pa eget
initiativ och utan inskrankningar. Under normala
forhallanden bildar rintorna pa de staende
faciliteterna en korridor for dagslanerintan,
varvid utlaningsrintan sitter taket och
inlaningsrantan golvet.

1.3 Godtagbara motparter och
tillgangar

Eurosystemet godtar ett brett spektrum av
underliggande tillgangar for sina krediter. En
atskillnad gors mellan tva slag av godtagbara
tillgdngar, tillgdingar upptagna pa lista ett och
tillgdngar upptagna pa lista tva. Pa lista ett
aterfinns omsittningsbara vardepapper, vilka
uppfyller de enhetliga sakerhetskriterier som
ECB har faststillt for hela euroomradet. Lista
tva tar hansyn till skillnader mellan de nationella
finansiella systemen och banksystemen och
tar upp andra omsittningsbara eller icke
omsittningsbara skuldinstrument, aktier och
omsittningsbara finansiella tillgangar, for vilka
sakerhetskriterier har faststillts av de nationella
centralbankerna inom ramen foér vad ECB har
angivit som minimikriterier. Ingen distinktion
gors emellertid mellan de tva listorna nir det
giller i vilken man tillgangarna kan godtas som
sakerhet i Eurosystemets olika slags penning-
politiska operationer (férutom att tillgangarna
pa lista tvd normalt inte anvdnds av Euro-
systemet vid direkta kép och forsiljningar).

Listan over tillgingar som godtas i Euro-
systemets kreditoperationer lades ut pa internet
i oktober 1998. Det belopp som utestod i
sdljbara godkanda tillgangar vid starten av etapp
tre var litet 6ver 5000 miljarder euro. Till
storsta delen (98%) bestod dessa av sikerheter
pa lista ett. Ungefir 75% var statspapper,
18% vardepapper utgivna av kreditinstitut, 4%
vardepapper utgivna av bolagssektorn medan
aterstoden var virdepapper som utgivits
av. NCB. Andamalsenliga riskkontrolldtgirder
tillampas for att skydda Eurosystemet mot
finansiella forluster. Atgirderna fér riskkontroll
av tillgdngar pa lista ett ar harmoniserade 6ver
euroomradet och innehaller féljande bestands-
delar: initiala sidkerhetsmarginaler (“initial
margins”), som beaktar hur linge Eurosystemet

ar exponerat for kreditrisk, specifika
varderingsavdrag (“valutaion haircuts”), som
anpassas enligt skuldinstrumentets &terstiende
I6ptid och kupongstruktur, samt symmetriska
sikerhetsmarginaler (”symmetric margin calls”),
for att sikerstilla att vdrdet pa den
underliggande tillgdngen &verensstimmer med
kraven. Atgirder for riskkontroll av tillgingar
som 4r upptagna pa lista tva bestims av den
nationella centralbank som listat tillgdngen
och maste godkinnas av ECB. De ar minst lika
strainga som de riskkontrollitgirder som
tillimpas pa tillgangar pa lista ett.

En lista Over motparter som godtas for
Eurosystemets penningpolitiska operationer har
upprittats pa grundval av  gemensamma
sakerhetskriterier. Listan inkluderar alla institut
som omfattas av kassakrav. Dessa institut har i
princip tilltrade till de penningpolitiska reporna
och till de tva stdende faciliteterna. Dessutom
maste godkdnda motparter till Eurosystemets
penningpolitiska operationer uppfylla vissa
tillsyns- och verksamhetsrelaterade krav, som
anger att motparterna maste vara finansiellt
sunda, omfattas av tillsyn och klara de operativa
kraven for att fa delta i penningpolitiska
operationer. Listan pa institut som omfattas av
kassakrav ticker alla kreditinstitut som ar
etablerade i euroomridet och upptar fler an
8000 institut. Denna lista lades ut pa internet i
oktober 1998.Fler an 4000 av dessa kreditinstitut
har tilltrdade till Eurosystemets tva staende
faciliteter, medan nastan 3000 har tilltrade till
refinansieringsoperationerna. | bérjan av etapp tre
var inget kreditinstitut undantaget fran kassakrav.

1.4 Forberedelser for att fa de
penningpolitiska instrumenten
pa plats

| linje med det decentraliserade sitt som
Eurosystemet valt for att fora penningpolitik har
merparten av det forberedande arbetet pd detta
omrdde, inklusive att testa systemen och att
utarbeta den behovliga rittsliga dokumenta-
tionen, utforts av de nationella centralbankerna.
Arbetet samordnades ursprungligen av EMI och
dess behoriga underkommittéer for att darefter
samordnas och 6vervakas av ECB.
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Testerna av alla foérfaranden innefattade
prelimindra provkérningar av enskilda system
och dirpa en period med Overgripande tester
av  Eurosystemets olika arrangemang och
forfaranden. Den senare perioden startade i
borjan av juli 1998. Syftet var sarskilt att testa
kopplingarna mellan alla de system och
forfaranden som bedémdes vara sirskilt
avgérande for Eurosystemets operationer. De
overgripande testerna skedde i tre faser,
varav den forsta innefattade att préva de
normala arrangemangen och forfarandena for
Eurosystemets verksamhet pa olika omraden,
inklusive penningpolitik, valutapolitik, betalnings-
system, “back-office” och redovisning. Den
andra fasen, som startade i september 1998,
fokuserade pa tester av reservrutiner vid
uppkommande problem, medan den tredje
fasen, som startade i oktober, utgjorde en
generalrepetition for alla forfaranden som ar
avgérande for Eurosystemets penningpolitik.
Dessa tre faser genomférdes under ledning av
en styrkommitté for de Gvergripande testerna
(SCOT). Hela processen stillde stora krav
pa sekretariatsresurser, bade i de nationella
centralbankerna och i EMI/ECB och den
slutfordes framgangsrikt.

Arbetet med att ta fram den behovliga
nationella rittsliga dokumentationen slutférdes
av de nationella centralbankerna under ECB:s
overvakning, vilket huvudsakligen syftade till att
sakra likvirdiga konkurrensférhallanden inom
hela euroomradet.

Vad betriffar de olika forfarandena for
likviditetshantering slutférdes forberedelserna
under 1998, inklusive alla atgirder som
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behovdes for Eurosystemets interna kommuni-
kation, for konsolideringen av de nationella
centralbankernas balansrakningar i syfte att fa
fram Eurosystemets balansrikning och for att
uppdatera relevanta prognoser pa daglig basis.
For att vdgleda kreditinstituten i deras reserv-
forvaltning beslutade ECB-radet att relevant
information om marknadsutvecklingen skulle
publiceras kl.09.30 varje bankdag. Informationen
skulle omfatta likviditetsldget i euroomradet,
inklusive kreditinstitutens sammanlagda behall-
ningar avista, det sammanlagda utnyttjandet av
Eurosystemets staende faciliteter féregaende
dag och det sammanlagda kassakravet pa
kreditinstituten i euroomradet fér den I6pande
kassakravsperioden.

1.5 Forvaltning avinhemska
tillgangar och skulder

Aven om de penningpolitiska besluten fattas
centralt forvaltar de nationella centralbankerna
de inhemska tillgdngarna och skulderna pa eget
ansvar, oberoende av om de handlar fér egen
rakning, & regeringens vagnar, eller & sina
kunders eller sin personals vignar. Sadan
forvaltning kan inbegripa virdepapperstrans-
aktioner, inlaning, utdelning av vinst till
respektive regering eller administrativa utgifter.
For att sdkra att operationer med inhemska
tillgdngar och skulder inte undergriver den
gemensamma penningpolitiken, genom att ge
omotiverade likviditets- och signaleffekter,
maste alla NCB:s finansiella transaktioner med
inhemska tillgingar och skulder som inte gors
av penningpolitiska skil folja ECB:s interna
regler.
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2 Den valutapolitiska ramen
2.1 Omridkningskurser fér euron

| Overensstimmelse med det beslut som
Europeiska radet fattade vid sitt mote i
Luxemburg i december 1997, paféljande det
beslut av Europeiska unionens rad (EU-radet) i
dess sammansittning av stats- och regerings-
chefer om vilka medlemslinder som skulle
delta i euroomradet fran starten av etapp
tre, utfirdade ministrarna och centralbanks-
cheferna i deltagarlainderna tillsammans med
kommissionen och EMI —i sin egenskap av fore-
gangare till ECB — ett gemensamt pressmedde-
lande den 3 maj 1998, om det férfarande som
skulle anvdndas for att faststilla de oater-
kalleliga kurserna for omrakning till euro i slutet
av etapp tva.

Formen for forhandsbeskedet - ett gemensamt
politiskt ~ uttalande som alla  berérda
myndigheter stillde sig bakom - valdes pa grund
av fordragets krav pa att det formella
antagandet av de oaterkalleliga omriknings-

kurserna for euron skulle ske den | januari
1999. Dessutom var det inte mojligt att
tillkinnage de deltagande valutornas oater-
kalleliga ~ omrikningskurser ~ mot  euron,
eftersom ecun skulle ersittas av euron i
forhdllandet I:1 och vissa av de valutor som
ingick i ecun (den danska kronan, den grekiska
drakman och det brittiska pundet) inte skulle
ingd i euroomradet fran borjan. Foljaktligen
togs beslutet om att ge ett forhandsbesked, for
de valutor som ingar i euroomradet, om de
bilaterala kurser (lika med centralkurserna i
ERM) som skulle anvindas den 31 december
1998 for att faststilla de odterkalleliga kurserna
for omrékning till euro.

Den 31 december 1998 faststilldes de
oaterkalleliga kurserna for omrakning till euro,
inom ramen for det dagliga koncertations-
forfarandet, saisom hade klargjorts i forhands-
beskedet (se box 5 fér en beskrivning av
det forfarande som foljdes for att anta
omrakningskurserna for euron).

Forfarande for att ber akna och anta de oater kalleliga kurserna for euro

Kommissionens och Europeiska centralbankens gemensamma pressmeddelande den 11 mars 1999 om
hur de oaterkalleliga omrakningskurserna for euron beraknadesi detalj

De odterkalleliga kurserna for omrakning till euro antogs av radet pa forslag av kommissionen och efter
samréd med Europeiska centralbanken (ECB) den 31 december 1998 och tradde ikraft samtidigt som euron
ersatte de nationella valutorna den 1 januari 1999. Ministrarna i medlemslénderna som antog euron som sin
gemensamma valuta, cheferna for samma landers centralbanker, kommissionen och Europeiska monetéra
institutet/Europeiska centralbanken utfardade tvd gemensamma pressmeddelanden om faststdllandet och
antagandet av de odterkalleliga omrakningskurserna for euron, daterade den 3 maj respektive den 26
september 1998, Kommissionen och Europeiska centralbanken redovisar hérmed detaljerna fér berékningen
av dessa omrakningskurser.

Berékning av véxelkurserna for den officiella ecun den 31 december 1998

Den 31 december 1998 beréknade och antog radet de slutgiltiga vaxelkurserna for den officiella ecun, sdsom
de odterkalleliga kurserna for omrakning till euro frén den forsta dagen av etapp tre, dvs. den 1 januari 1999,
Detta gjordes genom det reguljéra dagliga koncertationsférfarande, som fortsétter att anvéndas under etapp tre
for att notera referensvéxelkurser for euron.

Tresteg kan sérskiljas
Seg 1: Faststallande av EU-val utor nas koncertationsvaxel kurser mot USA-dollarn

En telekonferensinleddeskl. 11.00 (C.E.T.) under vilken centralbankernai EU, inklusive de vilkas valutor inte
ingick som bestandsdelar i ecu-korgen, gav varandra USA-dollarkursen pa sina respektive valutor. Dessa
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vaxelkurser bokfordes som diskreta varden, vilkalag mellan de kop- och siljkurser som géllde vid tidpunkten
for telekonferensen. Centralbankernai de medlemslénder som skulle anta euron som sin gemensamma valuta
var beredda att vid behov anvanda dndamalsenlig marknadsteknik for att sikerstdlla att marknadens
vaxelkurser var forenliga med de bilaterala centralkursernai ERM vid tidpunkten for telekonferensen, den 31
december 1998.

Det gemensamma pressmeddelandet i maj forra aret hade redan namnt majligheten att avrundningsfel kunde
medféra att de implicita bilaterala kurser som kunde hérledas ur omrékningskurserna for euron kanske inte
skulle motsvara de pa forhand tillkannagivna bilaterala centralkurserna i ERM &anda till den sista (5étte)
signifikanta siffran. For att gora sadana brister i Gverensstdmmelsen sd sma som mdjligt noterades
vaxelkurserna for de deltagande valutorna gentemot USA-dollarn med hég precision. | linje med det reguljéra
koncertationsforfarandet noterades forst en av euroomrédets valutor, namligen D-marken, gentemot USA-
dollarn enligt de radande marknadskonventionerna (med fem signifikanta siffror). Darefter bestamdes vardet
p& USA-dollarn i férhallande till de andra valutorna i euroomréadet genom att multiplicera deras pa férhand
tillk&nnagivna bilaterala centralkurser i ERM gentemot D-marken med kursrelationen DEM/USDL. De pé si
sétt beraknade vaxelkursernafor de 11 valutornai euroomradet hade 11 signifikanta siffror, vilka alla bibeholls
for att fAen sa stor exakthet som mdjligt. Eftersom de bilaterala centralkursernai ERM |&g mellan marknadens
kop- och sdljkurser fér de deltagande valutorna vid tidpunkten for telekonferensen den 31 december 1998,
sakrades Gverensstammel sen mellan marknadskurserna och de pa forhand tillkannagivna vaxelkurserna, varpa
risken for avrundningsfel minimerades.

Foljande tva steg har utgjort en del av det regel bundna forfarande for den dagliga berakning av ecu-kurser som
&gt rum sedan korgen bildades 1979.

Seg 2: Berakning av vaxelkursen for den officiella ecun gentemot USA-dollarn

De USA-dollarkurser som centrabankerna i EU registrerade meddelades darefter av den belgiska
centralbanken till kommissionen, dér de anvéndes for att berékna véxelkurser for den officiella ecun.
Kursrelationen USD/ECU (uttryckt som ECU 1 = USD x) erhélls genom att summera de i ecun ingaende
nationella valutaenheterna uttrycktai USA-dollar.

Steg 3: Berakning av vaxelkursen for den officiella ecun gentemot de EU-valutor somingdr i eurcomradet

EU-valutornas vaxelkurser gentemot den officiella ecun beréknades av kommissionen genom att multiplicera
det icke avrundade vardet pa USD/ECU-kursen med deras respektive vaxelkurser gentemot USA-dollarn. De
ecu-kurser som framkom (dvs. valutaenheter per ecu) avrundades till den gétte signifikanta siffran.
Berdkningen utférdes for alla EU-valutor, inte bara for dem som ingick i ecu-korgen. Som vanligt beréknade
kommissionen &ven ecu-kurser for ett antal valutor utanfér EU. Ecu-kurserna den 31 december 1998
publiceradesi Europeiska gemenskapernas officiellatidning (del C).

For de deltagande valutorna féreslogs dérpa dessa kurser som de oéterkalleliga kurserna for omrakning till
€euro.

Tabellen nedan visar de officiella ecu-kurserna gentemot alla EU-valutor den 31 december 1998.

1 Exempel: BEF/USD = BEF/DEMcentralkurs x DEM/USD, varvid BEF/DEMcentralkurs ar den pa forhand tillkannagivna
centralkursen mellan D-mark och belgiska franc. Detta géller for alla deltagande valutor utom for det irlandska pundet for vilket,
for att félja marknadskonventionen, den inverterade vaxel kursen anvandes. Samma konvention anvands for det britti ska pundet.
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Berékning av ecu-kurser den 31 december 1998

Valuta Antal nationella Véxelkurs gentemot Antalet nationella
valutaenheter USD den 31 dec. 1998 valutaenheter
i ecu-korgen uttrycktai USA-dollar ECU-kurs

(@ (b) (©)=(a)~(b) (d) = (USD/ECU)x(b)
DEM 0,6242 1,6763000000 0,3723677 1,95583
BEF 3301 34,574525650 0,0954749 40,3399
LUF 0,13 34,574525650 0,0037600 40,3399
NLG 0,2198 1,8887542620 0,1163730 2,20371
DKK 0,1976 6,3842 0,0309514 7,44878
GRD 144 282,57 0,0050961 329,689
ITL 151,8 1659,5403526 0,0914711 1936,27
ESP 6,885 142,60652886 0,0482797 166,386
PTE 1,393 171,82913150 0,0081069 200,482
FRF 1,332 5,6220755180 0,2369232 6,55957
GBP@ 0,08784 1,6539 0,1452786 0,705455
|IEP@ 0,008552 1,4814687984 0,0126695 0,787564

1,1667521

FIM 5,0959687630 594573
ATS 11,793642176 13,7603
SEK 8,1320 948803

@ Vaxelkurseni kolumn (b) for GBP och IEP &r antalet USA-dollar per valutaenhet i stillet fér antalet valutaenheter per
USA-dollar. Kolumn (c) &r darfor beréknad for var och en av dessa tva valutor genom att multiplicera vérdet i kolumn

(a) med det i kolumn (b); och kolumn (d) genom att dividera ecun uttryckt i USA-dollar (dvs. USD/ECU) med kursen

i kolumn (b).

# USD/ECU-kursen redovisas efter avrundning till den 7:e decimalen, men storre exakthet har anvants

vid berakningarna.

2.2 Overenskommelse om den nya
viaxelkursmekanismen (ERM 2)

| enlighet med Europeiska radets beslut i
Amsterdam den 16 och |7 juni 1997 ersattes
Europeiska monetira systemet/vixelkursme-
kanismen (EMS/ERM), som spelat en nyckelroll i
utvecklingen mot EMU, av en ny vaxelkurs-
mekanism (ERM 2) fran starten av etapp tre.
Denna nya mekanism kopplar valutorna i de
medlemslinder som star utanfér euroomradet
till euron. Dess funktionssitt anges i ett avtal
mellan  Europeiska
nationella centralbankerna i linderna utanfor
euroomradet (centralbanksavtalet), vilket under-
tecknades av ECB:s ordférande och de fyra
cheferna for de nationella centralbankerna
utanfor euroomradet den | september 1998.
Detta avtal ersitter, med verkan fran den
| januari 1999, det avtal fran den |3 mars 1979,
med andringar genom rittsakter den 10 juni

centralbanken och de

1985 och den 10 november 1987, som angav de
operativa forfarandena for EMS/ERM.

Deltagande i ERM 2 ér frivilligt for alla medlems-
linder utanfér euroomradet. Likvdl kan
medlemslander med undantag forvintas ansluta
sig till mekanismen. Mekanismen betraktas som
en fortsdttning pa medlemskap i EMS/ERM och
som ett forstadium till ett medlemslands
eventuella framtida deltagande i etapp tre
av. EMU. Hallbar konvergens ifraga om
den ekonomiska utvecklingen och politiken i
deltagarlanderna i forhallande till euroomradet,
sarskilt ndar det giller prisstabilitet, dar ett
av huvudmilen fér ERM 2. Sadan konvergens
betraktas som en forutsdttning for varaktig
vaxelkursstabilitet, samtidigt som dylik stabilitet
i sin tur leder till stérre konvergens. Att ERM 2
ar inriktad pa konvergens speglas inte bara i den
centrala roll som givits euron utan dven i att
arrangemanget ger mojlighet att ndrmare
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samarbeta med ECB om vixelkurserna, under
forutsittning att ekonomisk konvergens mot
euroomradet uppnas.

Den nya mekanismen &dr baserad pa
centralkurser gentemot euron, med ett normalt
fluktuationsband pa +15%
eller med ett sndvare band, beroende pa om
konvergens har uppnatts. Valutainterventioner
och finansieringen vid de normala eller snivare
bandgrianserna ar i princip automatiska och
obegrinsade, med tillgding till mycket korta
kreditfaciliteter. ECB och centralbankerna som
ERM 2 kan emellertid temporirt
upphdva de automatiska interventionerna om
dessa skulle sta i strid med deras huvudmal att
uppratthdlla prisstabilitet. Den nya vixel-
kursmekanismen innehaller inte den mekanism
for kortfristigt monetirt stod eller det arrange-
mang med swaptransaktioner (bildandet av
officiella ecu mot bruttobehallningar av USA-
dollar och guld) som fanns i EMS/ERM-avtalet.
Dessa tvd mekanismer avvecklades den sista
dagen av etapp tva, vilket beskrivs i avsnitt 4.1 i
kapitel 1.

runt centralkursen

deltar i

| september 1998 meddelade tva EU-linder
utanfér euroomradet - Danmark och Grekland
— att de avsag att ansluta sig till den nya
vaxelkursmekanismen fran och med den |
januari 1999. For att stabilisera marknadens
forvantningar och fa till smidig
overgang till den nya mekanismen limnades
forhandsinformation om de danska och grekiska
regeringarnas avsikt att 6verga frain EMS/ERM
till ERM 2 vid det informella Ekofinméotet den

stand en

26 september 1998. | detta férhandsbesked
tillkdannagavs &dven de fluktuationsband som
skulle anviandas for den danska kronan (det
smalare bandet, %2,25%) och den grekiska
drakman (det normala bandet, £15%).

| Overensstimmelse med Europeiska ridets
resolution om den nya vaxelkursmekanismen
fattade eurolindernas ministrar, ECB samt
ministrarna  och  centralbankscheferna i
Danmark och Grekland, i ett gemensamt
forfarande med kommissionen och efter att ha
hort monetira kommittén, den 3| december
1998, beslut om villkoren fér den danska
kronans och den grekiska drakmans deltagande
i ERM 2, dvs. om dessa valutors centralkurser
gentemot euron och bredden pa deras
fluktuationsband. Den danska kronan har
deltagit i ERM 2 med ett fluktuationsband pa
+2,25% och en centralkurs gentemot euron pa
DKK 7,46038 och den grekiska drakman med
ett fluktuationsband pa *I5% och en
centralkurs gentemot euron pa GRD 353,109
fran den | januari 1999.

| anslutning till detta beslut och i Overens-
stimmelse med artikel 1.2 i centralbanksavtalet
av den | september 1998 har ECB, Danmarks
Nationalbank och  Greklands centralbank
enats om att faststilla foljande bilaterala
ovre och nedre grianser for vaxelkursen
mellan euron och deras respektive valutor
for obligatorisk intervention i ERM 2. De
befintliga sammanfattas i
tabellen nedan.

arrangemangen

Centralkurser gentemot euron och obligatoriska interventionskurser fér delander

varsvalutor deltar i ERM 2

| kraft fran och med den 1 januari 1999

Land och valuta EUR1=
DANMARK: Ovrekurs 7,62824
Centralkurs 7,46038

DKK Nedre kurs 7,29252
GREKLAND: Ovrekurs 406,075
Centralkurs 353109

GRD Nedre kurs 300,143
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2.3 Valutainterventioner och
forvaltning av ECB:s
valutareserver

Utarbetandet och testerna av den infrastruktur
som Eurosystemet behover for att gora
valutainterventioner slutférdes under loppet av
1998. Infrastrukturen utvecklades med sikte
pa att Eurosystemet skulle kunna utféra
valutainterventioner, bdde pa ett decentraliserat
och ett centraliserat sitt, bide inom ramen for
ERM 2 och gentemot 6vriga EU-valutor och
mot andra linders valutor.

En detaljerad metodbeskrivning fairdigstilldes
for ECB:s forvaltning av valutareserverna.
Utprovningen av det IT-systemstdd som ECB
behover i sitt beslutsfattande skedde ocksa
under samma ar. Denna tekniska infrastruktur
anviands for att férmedla ECB:s beslut till de
nationella centralbankerna, vilka svarar for att
portfoljférvaltningsoperationer utférs i dverens-
stimmelse med dessa anvisningar. De beslut
som ECB formedlar inkluderar faststillande
av styrmal ifrdiga om valutaférdelning, rinte-
risk, kreditrisk och likviditetskrav. En lista pa
motparter som godkints for Eurosystemets
valutatransaktioner har upprittats och den
behovliga rittsliga dokumentationen for forvalt-
ningen av valutareserverna har utarbetats.

2.4 Inledande 6verforing av
valutareserver fran de nationella
centralbankerna till ECB

| 6verensstimmelse med artikel 30.1 i ECBS-
stadgan har de nationella centralbankerna i
euroomradet 6verfort valutareservtillgangar till
ett belopp motsvarande 39,5 miljarder euro till
ECB vid starten av etapp tre. Detta belopp
motsvarar den grans pa 50 miljarder euro som
ECBS-stadgan anger for den forsta Gverforingen
av valutareservtillgangar till ECB, minskat med
de icke deltagande medlemslindernas andel av
ECBS kapital. 85% av det 6verférda beloppet ar
valutareserver medan 15% utgérs av guld.
Artikel 30.4 i ECBS-stadgan ger mojlighet for
ECB att infordra ytterligare medel fran
de nationella centralbankernas valutareservtill-

gangar, utover den grins som anges i artikel
30.1.

2.5 De nationella centralbankernas
och medlemslindernas
transaktioner med egna
valutareservtillgangar

De valutareservtillgaingar som inte &verfors till
ECB i starten av etapp tre innehas och foérvaltas
av de nationella centralbankerna. For att
sikerstilla forenlighet med euroomradets
gemensamma penning- och valutapolitik, och i
overensstimmelse med artikel 31.3 i ECBS-
stadgan, kommer ECB att bevaka och samordna
de marknadstransaktioner som gérs med dessa
tillgdngar. En liknande granskningsram har
utarbetats for de transaktioner som euroom-
ridets medlemslinder gér med de rorelse-
medel som innehas utanfér Eurosystemet. |
samma anda har en Overenskommelse triffats
mellan ECB och kommissionen.

2.6 Referensviaxelkurser for euron

ECB har antagit de konventioner som behovs
for att kunna berikna och offentliggora
referensviaxelkurser for euron. Enligt dessa
konventioner har dock inget officiellt forfarande
for att faststdlla kurser inrittats i euroomradet
som involverar ECBS, dvs. ECB och de
nationella centralbankerna. Med hinsyn till
behovet av att dagligen publicera referens-
vaxelkurser, har ECB beslutat berdkna och
publicera sadana for euron pa daglig basis
gentemot ett antal valutor. Referensvixel-
kurserna ar baserade pa den regelbundna
dagliga koncertationen mellan centralbankerna,
som normalt sker kl. 14.15 (C.ET) och
offentliggérs  via  féretag som  sprider
marknadsinformation elektroniskt kort efter att
forfarandet avslutats. Bara en referenskurs per
valuta offentliggérs (dvs. mittkursen) med
anviandning av metoden EURI| = x utlindska
valutaenheter. Som allmin regel anges beloppen
med fem signifikanta siffror. De nationella
centralbankerna i euroomridet far publicera
mer omfattande listor med referensvaxelkurser
for euron genom ett samordnat forfarande.
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3 Statistik

3.1 Uppfyllande av statistikkraven
for etapp tre

Statistikkraven for att kunna féra den gemen-
samma penningpolitiken och géra valutatrans-
aktioner utvecklades i dokumentet “Statistik-
kraven for etapp tre av den monetira unionen
(Genomférandepaketet)”, som EMI i juli 1996
tillstillde bankféreningar och andra som
berérdes av de statistiska forberedelserna infor
etapp tre. Kraven omfattade ett brett spann
med statistik inom omradena finansmarknad,
betalningsbalans, finansrikenskaper, priser och
kostnader, offentliga finanser och en mingd
andra makroekonomiska data. Fokus lag pa
statistik som ticker hela det blivande
euroomradet. Uppgifterna maste vara tillrackligt
harmoniserade for att kunna aggregeras pd ett
meningsfullt siatt och ha sidan form att de vid
behov kan konsolideras f6r euroomradet som
helhet. ECB-radet godkinde “Genomfdrande-
paketet” formellt den | september 1998. Det
arbete med statistiken som gjordes vid EMI/ECB
under 1998 gillde framfor allt genomforandet
av dessa krav.

Finansmarknadsstatistik

Pa finansmarknadsstatistikens omrade har de
forsta balansrakningarna gjorts upp for sektorn
monetdra finansinstitut (MFI) inom euro-
omradet pa den 6verenskomna nya grunden -
avseende stillningen i slutet av juni 1998 och
follande manadsslut - och 6verlamnats av
deltagande linders NCB under sommaren
1998. Data som gir tillbaka till september 1997,
och som sdvitt mojligt sammanstillts pd den nya
grund man enats om, blev tillgingliga strax
efterat. For att bistd vid policyférberedelserna
for etapp tre gjorde alla NCB skattningar for
perioden fore september 1997 och redovisade i
flertalet fall aven skattningar for tidigare ar for
en rad penningmidngdsmatt. Dessa data
inkluderade narmevirden for poster dir
statistik saknades och kvaliteten pa dem
forbittrades under andra halvaret. De forsta
konsoliderade balansrikningarna for MFl och
penningmangdsmatten publicerades i december
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1998, kort efter det att ECB-rddet hade valt den
precisa definition pa den breda penningméngden
(M3) som skulle utgéra referensvirde for
penningpolitiska andamal. Den regelbundna
manatliga publiceringen av de monetira
finansinstitutens  balansrakningar och  av
penningmangdsmatt borjade med att data for
slutet av november 1998 publicerades den 30
december 1998. Sedan i januari 1999 har
detaljerad information, tillsammans med data
om rantorna (inklusive affirsbankernas rintor)
publicerats i ECB:s manadsrapport. Mer
detaljerade kvartalsdata for penningmangden
och angrinsande omraden fér slutet av
december offentliggjordes i april 1999.

De monetira finansinstitutens manatliga
balansrikningar ger dven den information som
behovs for att berikna de kassakrav som
kreditinstituten i euroomriddet maste hailla.
Eftersom kassakravets form inte avgjordes
forran i juli 1998, da de forsta balansrikningarna
for MFl redan var under utarbetande, infordes
pa frivillig basis, fram till slutet av 1999, de
modifieringar som krivdes for att sikra full
Overensstimmelse med kassakravssystemet. En
forteckning 6ver MFI, som anger vilka aktuella
institutioner som ar underkastade kassakrav,
publicerades forsta gangen i september 1997,
med ett addendum i december 1997 och en
ytterligare forbattring under 1998 nir det giller
enhetlighet och presentation. Den har funnits
tillganglig pa ECB:s hemsida sedan oktober 1998
och uppdateras varje manad.

Uppgiften att utveckla finansmarknadsstatistiken
ar annu inte slutford. Réntestatistiken och
statistiken  6ver  virdepappersmarknaderna
behover utvecklas ytterligare. Vidare aterstar
det for ECB att arbeta med statistik som hanfor
sig till de finansinstitut (utom forsakringsbolag)
som inte dr MFl. Ytterligare arbete med
statistiken for derivatinstrument beh&vs ocksa.

Betalningsbalansstatistik

De forsta betalningsbalansuppgifterna  dar
transaktioner med foretag och enskilda bosatta
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utanfor euroomradet redovisas som just
sadana, avser januari 1999 och offentliggjordes i
april 1999, tillsammans med data som gar
tillbaka till 1995. Detta var i 6verensstimmelse
med foreskrifterna i genomférandepaketet.
Under 1998 &dgnades avsevard uppmirksamhet
at att analysera bilaterala gransoverskridande
floden inom det blivande euroomradet.
Analysen har givit ytterligare inblickar i pa vilka
sitt statistikens geografiska upplsning skulle
kunna forbittras, for att fa fram mer tillforlitliga
data for omradet som helhet. Vidare marktes
det, trots att den nationella statistikens
anpassning till IMF:s Balance of Payments
Manual (5:e upplagan) nistan var firdig i slutet
av 1998, att det aterstod flera begreppsmassiga
och praktiska fragor att 16sa under arets lopp.
Dessa inkluderade transaktioner i derivat,
vissa aspekter pa direkta investeringar och
portféljinvesteringar, redovisning av upplupen
avkastning fran investeringar snarare an pa
kontantbasis, samt begreppet officiella reserver
och hur dessa skall mitas inom valutaunionen.

Pa betalningsbalansstatistikens omrade delar
ECB ansvaret pa EU-nivin med kommissionen
(Eurostat). Arbetet med begreppen och den
praktiska planeringen har darfér utférts i ndra
samarbete med Eurostat. Medan den manatliga
betalningsbalansstatistiken
ECB:s ansvar ar avsikten att publicera mer
fullstandig kvartals- och érsstatistik gemensamt.

uteslutande  blir

Ytterligare begreppsmissigt och praktiskt
arbete gjordes under 1998 ocksa ifraga om den
finansiella stillningen gentemot omvarlden. Den
forsta redovisningen av hela euroomridets
utlandska tillgdngar och skulder kommer att
sammanstillas for ldget i slutet av 1998 pa
nettobasis for det forsta dret. Aven detta sker i
enlighet med genomférandepaketet.

Finansrdkenskaper

| genomférandepaketet framholls att det
behovdes finansrikenskaper kvartalsvis, med
redovisning bade av hela euroomradets
transaktioner och dess balansrikning, for att

komplettera analysen av penningmingden och
penningpolitiken. Utformningen av ett sidant
system i syfte att tillhandahalla ganska rikhaltiga,
om dn ofullstindiga, rikenskaper kvartalsvis
nadde ett framskridet stadium under 1998.
Dock blir det inte mdjligt att sammanstilla
tabeller forrin den detaljerade kvartalsvisa
statistiken 6ver finansmarknaden och betalnings-
balansen blir tillginglig under loppet av 1999.
Detta pagaende arbete gors i nira samarbete
med kommissionen (Eurostat) inom ramen for
ESA 95, som skall borja implementeras under
1999.

Ovrig ekonomisk och finansiell statistik

Genomférandepaketet redovisade ocksa krav pa
en lang ricka med annan ekonomisk statistik, for
vilken kommissionen (Eurostat) har ansvaret pa
EU-nivan. Prisstatistiken knyter direkt an till
huvudmalet fér ECBS politik, uppritthallande av
prisstabilitet. Betydande anstringningar har
dgnats at att ta fram det harmoniserade
konsumentprisindexet (HIKP), ursprungligen i
syfte att kunna bedéma ekonomisk konvergens.
Aven om vissa ytterligare forbattringar aterstar
att gora ifrdga om tickning och jamforbarhet dr
HIKP det mest andamalsenliga instrumentet for
att mata priser sa att det rimmar med ECBS
definition pa prisstabilitet. Att fa tillgang till battre
statistik 6ver de offentliga finanserna (ifriga om
jamforbarhet, hogre detaljniva 4n som foreskrivs
i fordragets protokoll nr 5 om férfarandet vid
alltfor stora underskott samt frekvens) ar ytterst
onskvirt for att kunna bedéma finanspolitiken.
Kvaliteten - med avseende pa anvandbart
informationsinnehall fér penningpolitiken - pa
ovrig ekonomisk statistik for euroomradet,
inklusive annan pris- och kostnadsstatistik &an
HIKP, forblir ojamn, trots manga férbattringar
under 1998. Tillimpningen av ESA 95 fran april
1999 och av radsférordning (EG) nr 1165/98 av
den 19 maj 1998 angaende kortfristig statistik,
som antagits med starkt stod av ECB, kommer
att forbattra kvaliteten pa informationen inom
detta nyckelomrade.

ECB Arsrapport » 1998



3.2 Statistik avseende icke
deltagande medlemslander

Statistiken som avser de fyra medlemslinder
som inte ingar i euroomradet bevakas noga av
ECB pa grund av deras nara ekonomiska och
finansiella kopplingar till detta, inte minst genom
vaxelkursmekanismens (ERM 2) funktion. Det ar
ocksa viktigt att dessa medlemsldnder fortsitter
att ha ndra kontakt med hur statistikbehoven
utvecklas i euroomradet, infér méjligheten av
ett framtida deltagande i valutaunionen. Aven
om de statistiska kraven skiljer sig nagot i deras
fall och de rattsakter som ECB-radet antagit (se
nedan) inte giller for dem, har de icke
deltagande medlemslidnderna till storsta delen
uppfyllt ECB:s statistikkrav och inkommer med
uppgifter, nar det later sig goras, pd samma basis
som de deltagande NCB.

3.3 Rattsliga aspekter

Radsférordningen (EG) nr 2533/98 rérande
Europeiska centralbankens statistiska uppgifter
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antogs i november 1998. Denna férordning
anger vilka som skall rapportera, specificerar
sekretessordningen och anger bestimmelser
om genomdrivande och fullbordar ddrmed det
ramverk for ECB:s statistiska verksamhet som
kravs for att ECBS skall kunna fullgéra sina
funktioner. Kort efter att ovannimnda
radsférordning tratt i kraft antog ECB-radet
flera rittsakter som konkretiserar rapporte-
ringskraven ndr det giller finansmarknads-
statistiken, betalningsbalansstatistiken och den
finansiella stillningen gentemot omvirlden.

3.4 Informationssystemens
infrastruktur

Ett projekt for att ge mojligheter att utvixla
data elektroniskt inom ECBS slutférdes
framgangsrikt under varen 1998. Det anvinda
formatet for meddelanden, GESMES/CB, blir
sannolikt internationell standard for 6verforing
av ekonomiska och finansiella data i form av
tidsserier.

Mer heltdckande statistisk information kan erhdllas pd ECB:s hemsida.
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4 Betalningssystem
4.1 TARGET-systemet

Under 1998 fortsatte ett intensivt arbete med
att genomfora TARGET-systemet (Trans-Euro-
pean Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer).

| juli 1998 publicerade ECB tvd dokument om
TARGET-systemet. Det forsta, TARGET-bro-
schyren, ger allméan information om TARGET
pa alla de Il officiella EU-spraken. Det andra
med rubriken “TARGET:s serviceniva”, iar ett
dokument som vinder sig till det europeiska
bankvdsendet med en beskrivning av den
servicenivd som erbjuds kunderna i TARGET.
ECB har dven &gnat en sirskild sektion pa sin
hemsida (http://www.ecb.int) at TARGET i avsikt
att géra den senaste informationen tillganglig pa
regelbunden basis.

“Den tredje interimsrapporten om TARGET-
projektet” offentliggjordes av ECB i november
1998 i syfte att limna information om de framsteg
som gjorts inom TARGET-projektet sedan
publiceringen av den féregaende interimsr-
apporten omTARGET i september 1997. Rappor-
ten behandlar i synnerhet foljande fragor: 1) till-
trade till de RTGS-system i euro som ar knutna till
TARGET, 2) oppethallandetider, 3) tillging till
intradagskrediter, 4) prissittning, 5) avgifter for
kundbetalningar mellan bankerna, 6) likviditets-
hantering i euro under dagen, 7) transparens under
overgangsperioden, 8) returnerade betalningar; 9)
korrespondentbankforhallanden mellan central-
bankerna, 10) gjorda framsteg i den tekniska
implementeringen av  TARGET och 11) den
rattsliga ramen for TARGET.

Prisstrukturen nir det giller granséverskridande
betalningar i TARGET faststélldes av ECB-radet i
juni 1998. Den avgift som avsindande NCB/ECB
tar ut for gransoverskridande betalningar som
gors via TARGET mellan direkta deltagare
baseras pa antalet transaktioner, enligt foljande
avtagande skala: 1,75 euro foér var och en av de
forsta 100 transaktionerna per manad, 1,00 euro
for var och en av de foljande 900 trans-
aktionerna och 0,80 euro for varje ytterligare
transaktion 6ver | 000 per manad.

ECB-radet beslutade i juli 1998 att ge tilltrade
till TARGET for NCB och deltagare i RTGS-
system som fungerar i euro men ar beligna
i medlemslinder utanfér euroomradet. Detta
beslut var en innovation i bankvirlden, eftersom
ingen centralbank hittills har beviljat institutioner
som ar beldgna utanfor sitt eget valutaomrade
tilltrade till avvecklingsfaciliteter.

For att sikerstilla att det finns likviditet i deras
RTGS-system i euro maste NCB utanfor
euroomradet vidta atgirder som garanterar att
de wunder normala férhédllanden har en
deposition hos Eurosystemet fore kl. 08.00
ECB-tid (C.E.T.) varje dag. Denna deposition
uppgar till 3 miljarder euro for Bank of England
samt | miljard euro vardera for Greklands
centralbank, Danmarks Nationalbank och
Sveriges riksbank. Depositioner som NCB
utanfor euroomradet haller hos Eurosystemet
avista Ioper till samma rianta som ECBS
inlaningsfacilitet, upp till ovannimnda belopp.

Deltagandet i TARGET har utformats med sikte
pa att forsikra ECB om att deltagare utanfor
euroomradet alltid ska kunna aterbetala kredit
som ldmnats under dagen i ritt tid, for att
undvika att kredit over natten behéver limnas i
euro. Den storsta intradagskredit som beviljas en
deltagare utanfor euroomradet dr | miljard euro.

Vad betriffar TARGET:s oppethallandetider
publicerade ECB i september 1998, i form av ett
pressmeddelande, en kalender &ver de dagar
TARGET éar 6ppet under 1999. Utover |6rdagar
och séndagar var den ursprungliga planen att
TARGET under 1999 endast skulle vara stingt
pa de helgdagar som ar gemensamma for alla
EU-lander, namligen juldagen och nyarsdagen.
For att underlitta for bankerna att hantera
overgangen till ar 2000 har emellertid ECB-
radet beslutat att TARGET 4ven ska vara stingt
den 31 december 1999. Arets alla ovriga dagar
kommer TARGET att vara &ppet i alla EU-
linder. ECB kommer att informera bank- och
finansvarlden om négra andringar skulle goras i
kalendern for TARGET:s oOppethallande efter
1999.
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Nar det giller den tekniska implementeringen
av TARGET-systemet dgnades 1998 framst at
tester. Alla NCB och ECB overgick den | juli
1998, som planerats, till den nist sista testfasen,
en simulering. Syftet med simuleringsfasen var
att gora testkorningar i en teknisk miljo som
liknade den faktiska “produktionsmiljon” sa
mycket som mdjligt, genom att integrera
personalen och den operativa infrastrukturen.
Kreditinstitut inbjods att delta i tester i form av
simulerade transaktioner sindare-mottagare pa
specifika dagar. | det volymtest som gjordes i
november 1998 férmedlades nastan 100000
testbetalningar under de timmar TARGET
normalt fungerar. Den slutliga testperioden -
“6vergang till produktion” — skedde i november
och december 1998. Tester av TARGET
utformades och utfordes for att sikra att de
tekniska specifikationerna genomférdes korrekt
och for att goéra det mojligt att uppna den
servicenivd for TARGET som offentliggjordes i
juli 1998.

KI. 07.00 ECB-tid (C.E.T.)) mandagen den 4
januari 1999, efter en stabil 6vergang till euro,
borjade ECBS framgangsrikt handha TARGET-
systemet, med fler an 5000 kreditinstitut som
direkta deltagare i systemet. TARGET bérjade
omedelbart bidra till att integrera penning-
marknaden i euro och gjorde det mojligt att
konsolidera kassahallningen for institutioner
med skilda aktivitetscenter runt om i Europa.
Vissa problem uppstod, frimst pa grund av att
flera RTGS-deltagare hade svarigheter med att
anpassa sig till TARGET:s regler. Flertalet
av dessa problem fick emellertid begran-
sade konsekvenser for TARGET:s verksamhet.
TARGET hanterade fler granséverskridande
betalningar dn som hade férutsetts. Frin
den allra férsta veckan TARGET var i ging
formedlades transaktioner till ett dagligt virde
pa 6ver | biljon euro, varav 340 miljarder euro
var gransoverskridande trafik.

4.2 Avvecklingssystem for
vardepapper

Under 1998 fokuserade forberedelserna infor
EMU:s tredje etapp ifraga om de avvecklings-
system som anvands foér virdepapper pa )
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bedomningen av EU-lindernas avvecklings-
system for vardepapper mot vissa standarder
for deras anvindning i Eurosystemets kredit-
operationer, 2) bedémningen av linkarna mellan
olika avvecklingssystem inom EU och 3) det
pagaende genomforandet av korrespondent-
centralbanksmodellen (CCBM) for gransover-
skridande anvdndning av sdkerheter.

Bedomning av EU-Idndernas
avvecklingssystem for vdardepapper mot
standarder for anvédndning i Eurosystemets
kreditoperationer

Efter publiceringen av rapporten “Standarder
for anvandning av EU-lindernas avvecklings-
system fér vardepapper i ECBS kredit-
operationer” i januari 1998 koncentrerades
arbetet pa att utvirdera EU-lindernas
avvecklingssystem for virdepapper i férhallande
till dessa standarder, for att avgéra om de var
kvalificerade for att anvandas i Eurosystemets
penningpolitiska operationer och intradags-
krediter. Ett huvudmal med utviarderingen var
att mojliggdra en noggrann analys i syfte att
faststilla om Eurosystemet skulle 16pa nagra
risker vid anviandandet av dessa system i
samband med sina kreditoperationer.

Den foljande rapporten (“Bedomning av
EU-landernas avvecklingssystem for varde-
papper mot standarder for anvindning i
ECBS kreditoperationer”), som publicerades i
september 1998, redovisade resultaten av
utvarderingen och klargjorde pa vilket sdtt
systemen hade analyserats och varderats utifran
standarderna.

Bedémningen tickte 29 avvecklingssystem for
vardepapper inom EU, vilka samtliga bedémdes
kunna godkannas for anvandning fran starten av
etapp tre av EMU, dven om inte alla
avvecklingssystem uppfyllde standarderna vid
tidpunkten for bedémningen i juli 1998. Flertalet
holl pd att genomféra forandringar for att
sakerstilla fullstindig Overensstimmelse fran
starten av etapp tre och fortfarande tas
ytterligare steg for att uppfylla kraven. Darfor ar
anvandningen av flertalet avvecklingssystem for
vardepapper fran starten av etapp tre féremal
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for vissa villkor. Framéver kommer anvind-
ningen av avvecklingssystem for viardepapper att
provas periodiskt for att beakta utvecklingen,
forandringar i systemen och marknadernas
behov.

Bedomning av kopplingar mellan
EU-ldndernas avvecklingssystem for
vdrdepapper

En lank mellan  avvecklingssystem  for
vardepapper kan definieras som de tekniska,
rattsliga och organisatoriska arrangemang som
inrdttats mellan olika avvecklingssystem i syfte
att 6verfora viardepapper fran ett system till ett
annat. Anviandningen av lankar kan goéra det
lattare att pa griansoverskridande basis anvianda
godkdnda panter for Eurosystemets penning-
politiska operationer och intradagskrediter.
Bedoémningen syftar till en analys av de risker
som dr specifika for linkarna, sisom potentiella
rattsliga konflikter pa grund av att olika juridiska
system tillimpas, for att sakerstilla att
vardepapper kan &verforas sikert och effektivt
pa gransoverskridande basis.

Hittills har ECB endast fokuserat pa de direkta
lankar som 1) &ar avsedda att underlitta
gransoverskridande anviandning av godkinda
sikerheter i samband med penningpolitiska
operationer och intradagskrediter, 2) har
inrdttats mellan de avvecklingssystem for
vardepapper som Eurosystemet har godkant for
anviandning i samband med penningpolitiska
operationer och intradagskrediter och 3) var
igdng senast fran den 4 januari 1999. Andra
lankar kommer att virderas under 1999 och alla
lankar kommer att bevakas och granskas
periodiskt.

Genomférande av korrespondent-
centralbanksmodellen

Korrespondentcentralbanksmodellen (CCBM)
upprattades ursprungligen som en Over-
gangsatgard for att gora det littare att anvianda
sikerheter pa grinsoverskridande basis i
Eurosystemets penningpolitiska operationer
och intradagskrediter.

De viktigaste egenskaperna hos CCBM har
sammanfattats i en broschyr som offent-
liggjordes i december 1998.1 CCBM kan varje
centralbank agera som en korrespondentbank
(for leverans av virdepapper) pa begiran av
varje annan NCB. Nar en motpart (i land A)
inom Eurosystemet 6nskar erhalla kredit fran
sin hemma NCB (NCB A) mot sikerhet som
halls i ett annat land (land B), ordnar silunda
motparten att sdkerheten overfors till ett
specificerat virdepapperskonto som NCB i land
A har hos NCB i land B. Sa snart NCB A fatt
bekriftelse pa att sdkerheten slutgiltigt och
oaterkalleligt har 6verlamnats kommer den att
frigora krediten till motparten.

CCBM ir 6ppen for anvisningar fran motparter
fran kl. 09.00 till k. 16.00 ECB-tid (C.E.T.) for att
ticka den normala tidsram inom vilken reguljira
oppna marknadsoperationer genomférs av
Eurosystemet. Vid behov kan, under mycket
exceptionella omstindigheter, tidpunkten for
stingningen fordrojas av ECB, av penning-
politiska skal eller for att stanga TARGET pa ett
smidigt satt.

Avgiften som en hemma NCB debiterar en
motpart for varje granséverskridande betalning
har satts till 5 euro. Denna avgift ticker bara
kostnaden for korrespondent NCB och
inkluderar alltsa inte lokala avgifter som hemma
NCB debiterar separat.

Nar listan pa tillgdngar som godkinns for
anviandning i Eurosystemets penningpolitiska
operationer gjordes, beslutades det ocksa att
inkludera tillgdngar som ar av sirskild betydelse
for de nationella finansiella marknaderna och
banksystemen i olika lander, dvs. tillgingar pa
lista 2.1 vissa lander inkluderar dessa godtagbara
tillgdngar aven icke omsittningsbara tillgangar
sasom privata bankfordringar, vixlar, och icke
omsittningsbara obligationer. Pa grund av
dessa icke omsittningsbara tillgangars sarskilda
karaktir har tva metoder utvecklats for att gora
det mojligt att mobilisera dem via CCBM. Den
forsta metoden utvecklades for att ta in vissa
franska icke omsiattningsbara tillgingar pa lista 2
och innebdr en overféring av egendomen till
korrespondent NCB for dess egen rakning. Den
andra metoden utvecklades for vissa icke
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omsittningsbara tyska, osterrikiska, spanska och
nederldndska tillgangar pa lista 2 och innebér en
overféring av egendomen till hemma NCB eller
en utfistelse till forman for denna.

Dartill beslutade ECB-radet, den 7 september
1998, att vissa tillgangar som  harrér
fran medlemslinder utanfor euroomradet
kan anvindas som sikerhet for att fa
intradagskrediter i euro for betalningssystem-
andamal, foérutsatt att ECB-radet godkanner
dessa. Dessa sikerheter kan mobiliseras av
motparter i euroomradet genom CCBM.

Fastin CCBM ursprungligen utformats som en
overgangslosning kan den fortsatta att fungera, i
synnerhet for icke omsittningsbara tillgangar
som inte kan 6verforas pa griansoverskridande
basis pa annat sitt.

4.3 Ovriga betalningsarrangemang

Overvakning av forberedelserna i EBA:s
clearing- och avvecklingssystem infor
etapp tre

Under 1998 foljde ECB nira de férberedelser
som Euro Banking Association (EBA) gjorde i
sitt euroclearingsystem (Euro |) infér etapp tre
av EMU, for att sikerstilla att Euro | uppfyller
de sikerhetskrav som anges i G10:s rapport om
“Interbank Netting Schemes” (s.k. Lamfalussy-
standarder).

| synnerhet har ECB bevakat utformningen och
genomférandet av arrangemang for likviditet,
panter och forlustdelning, upprittandet av
styrsystem for avvecklingsprocessen for bade
normalfall och nédfall, samt, fran teknisk
synpunkt, implementeringen av de forandringar
ifraga om savdl utrustning som program som
det nya systemet krivde.

Euro | borjade fungera den 4 januari 1999, med
ECB i funktionen som avvecklingsagent och
innehavare av en likviditetspool for Euro |.

EMI-radet forutsag dven att NCB skulle kunna
erbjuda avvecklingstjanster at EBA Clearing

ECB Arsrapport » 1998

Company om de sa skulle 6nska. Bara Banque
de France har tillkdnnagivit sin avsikt att ppna
ett lokalt avvecklingskonto for EBA.

Andra system for hantering av stora
betalningar

| 6verensstimmelse med den policyinriktning
som EU-lindernas centralbankschefskommitté
godkinde 1993, enligt vilken  netto-
avvecklingssystem for stora betalningar boér
uppfylla Lamfalussy-standarderna och avvecklas
i centralbanken, har de nationella central-
bankerna i de linder dir det finns
avvecklingssystem  for  stora  betalningar
utvirderat dessa system i ljuset av Lamfalussy-
standarderna. De fyra system som har
utvirderats ar Euro Access Frankfurt (EAF)
i Tyskland, Servicio Espafiol de Pagos
Interbancarios (SEPI) i Spanien, Systéme Net
Protégé (SNP) i Frankrike och Pankkien On-line
Pikasiirrot ja Sekit-jarjestelma (POPS) i Finland.
Bedémningen samordnades och granskades
av ECB. Pa grundval av det totalt sett
tillfredsstéllande resultatet av denna bedémning
enades ECB-radet om att alla de fyra ovan
namnda systemen (liksom Euro ) var férenliga
med Lamfalussy-standarderna och kunde borja
verka i euro fran och med den 4 januari 1999.

Policyuttalande av ECB om betalnings- och
avvecklingssystem utanfér euroomrddet

| november 1998 publicerade ECB ett
policyuttalande avseende betalnings- och
avvecklingssystem som ligger utanfér euro-
omradet. | linje med GIlO0-rapporten om
“Interbank Netting Schemes” betonades i detta
uttalande att, pA motsvarande sitt som i varje
annat valutasystem, centralbankspengar i euro
endast kan tillhandahallas av centralbanker som
tillhér euroomradet. Vidare uppmanade ECB-
radet alla centralbanker utanfér euroomradet
att kontakta ECB sd snart de blivit medvetna
om en planerad avveckling i euro, oavsett om
den till sin natur ar inhemsk, griansover-
skridande eller avser fler valutor. Det klargors
i uttalandet att arrangemanget, varigenom
de nationella centralbankerna utanfér euro-

77



78

omradet kan erbjuda begrinsad intradags-
likviditet i euro till sina deltagare, med forbehall
for de bindande villkor som anges i avtalet med

berérda NCB, bor ses som ett mycket specifikt
undantag fran regeln.
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5 Utvecklingen av eurosedlar och forberedelserna for kontantutbyte

5.1 Framstillning av original och
upphandling (februari till
september 1998)

Den slutliga utformningen av och de tekniska
specifikationerna for eurosedlarna godkiandes av
EMI-radet i februari 1998. Darefter vidtog ett
intensivt arbete med att omvandla de
detaljerade  utkasten till underlag for
framstillning av original. De slutgiltiga firgerna,
filmerna och filerna utvixlades mellan
tryckerierna for att tryckplatarna skulle kunna
tillverkas fran samma killa for framstillning av
original. Tillverkningen av testserierna var klar
att starta i september [998. Parallellt harmed
forhandlades med leverantérer av ramateriel
och sikerhetsanordningar for att sakerstilla
att ECB inte bara skulle kunna garantera
kontinuerlig tillforsel av sedlar utan dven att den
skulle kunna undvika att bli beroende av nagon
enstaka leverantér. ECB-radet beslutade
formellt att eurosedlarna inte skulle ha nagra
nationella symboler.

5.2 Testserierna (september 1998 till
februari 1999)

Tryckningen av testserierna innefattade att
producera flera miljoner sedlar under normala
arbetsforhallanden. Mélet var att kontrollera att
materialet for framstillning av original stimde
overens med de aktuella specifikationerna och
att faststilla en preliminar grund for ett system
for kvalitetskontroll.

Enligt beslut av ECB-radet skall varje NCB
ansvara for att upphandla sina egna lager av
sedlar infér deras inférande. Varje deltagande
NCB beslutar med andra ord fritt var dess
nationella forrad av eurosedlar skall tryckas.
Det blir ingen centralt organiserad pool dven
om NCB naturligtvis kan ingad egna bilaterala
eller multilaterala poolarrangemang om detta
skulle underlatta deras sedelframstillning.

ECB-radet har enats om att deltagande NCB
kan lamna trycklov under antagande om en
produktionsvolym pa |13 miljarder eurosedlar,
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en siffra som kommer att omprévas arligen.
Dessa sedlar motsvarar ett belopp pa ca 600
miljarder euro.

5.3 Eurosedlarnas skydd mot
forfalskning

Med tanke pa att eurosedlarna kan forutses fa
en vidstrackt anvandning, eftersom de inte bara
kommer att cirkulera i euroomradets
medlemsldnder utan dven i manga andra lander,
ar det rimligt att tro att forfalskare kommer att
intressera sig mycket for dem. ECB-radet har
darfor beslutat om vilka atgarder som skall
vidtas for att forhindra forfalskning, att bevaka
all slags forfalskning och att bista polis och
aklagare nar det giller att stilla forfalskare infor
ratta.

For det férsta maste sedlarna skyddas mot
forfalskning genom att inkorporera effektiva
sakerhetsbeframjande inslag. | detta samman-
hang betyder “effektiva” a ena sidan att det bor
vara svart for forfalskarna att efterlikna
eurosedlarna och & andra sidan att olika
anviandare enkelt skall kunna identifiera
forfalskningar, t.ex. kassapersonal, allmanhet och
sedelautomater.

Eurosedlarna kommer att utrustas med ett
brett spektrum med avancerade sékerhets-
detaljer. Dessa inkluderar foljande:

— synliga igenkdnnbara inslag som latt kan
uppfattas, saisom vattenmirken, sdkerhets-
tradar, koppartryck med kdnnbara egen-
skaper och metalliska element,

— synliga igenkdnnbara inslag som kan verifieras
med anvandning av enkla medel, sasom
ultravioletta fluorescerande inslag och
mikrobokstiver och

— dolda inslag som kan avldsas maskinellt och
som kan verifieras bade av sedelautomater
och sedelsorteringsmaskiner.

Det andra omradet inom ECB:s arbete med
atgirder mot forfalskning giller publicitet,
information och utbildning av allmanheten.
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For det tredje har ECB-radet beslutat att
uppritta en databas for att lagra tekniska och
statistiska data om forfalskade eurosedlar och
euromynt. De relevanta uppgifterna kommer att
stillas till forfogande for EU:s alla |5 NCB och
de polis- och aklagarmyndigheter som deltar i
bekdmpningen av forfalskningar. Som en
viktig del av det forutsedda informations-
systemet avseende forfalskningar av eurosedlar
har ECB-radet dven beslutat sitta upp ett for
ECBS centralt analyscenter for forfalskningar,
som kommer att gora tekniska analyser
av forfalskade eurosedlar, klassificera dem och
fora in de visentliga tekniska uppgifterna i
databasen.

5.4 Logistiken for 6vergangen till
eurosedlar och mynt ar 2002

For att sikerstilla att 6vergangen till eurosedlar
och mynt som inleds i borjan av ar 2002 sker
bade smidigt och framgangsrikt ar det klart
att logistiken harfor behover bestimmas langt
i forvag, sa att alla beroérda kan starta
de nodvindiga forberedelserna i god tid.
Hur snabbt kontantutbytet sker i praktiken
kommer inte bara att bero pa allmdnhetens
beteende utan dven pa kapaciteten hos de
olika parter som ir inblandade och pa den
befintliga infrastrukturen. Organiseringen av
Overgangen ar en uppgift for medlemslanderna.
Vidare varierar liget i de enskilda
medlemslinderna ifrdiga om manga faktorer
som giller sedlar och mynt i omlopp samt
den logistiska infrastrukturen for de totala
kontanta behallningarna (t.ex. vardet pa sedlar
och mynt i omlopp i forhéllande till BNP,
omfattningen av  respektive NCB:s nit
av avdelningskontor, titheten i natverket
av bankomater som tillhandahaller kontanter
och kapaciteten att snabbt stilla om dessa till
euro).

Med hinsyn till dessa skillnader mellan
medlemsldnderna, och i beaktande av eventuella
olikheter i politiska preferenser, har EU-radet
faststdllt en maximal tidsram fér perioden med
parallella valutor, vilken kan kortas genom
nationell lagstiftning, snarare @n att foreskriva en
enhetlig ansats.'

For att sikra en stabil overgang till euro pa
kontantsidan skall féljande tva principer
tillampas,

— Overgiangen maste vara forhallandevis enkel
och anvindarvanlig for att siakerstilla att den
blir tydlig for alla medborgare i hela
euroomradet och

— Overgingen maste fortgd pa ett kost-
nadseffektivt sdtt och stravan skall vara att
undvika att konkurrensen snedvrids.

| ljuset av dessa tva principer har det beslutats
att de nationella centralbankerna borde
harmonisera vissa aspekter pa kontantbytet
i euroomradet. Betriffande en tidigareldggning
av distributionen av eurosedlar och mynt
anser ECB-radet att mojligheten att tillfora
allmanheten eurosedlar och mynt i forvag
ar utesluten pa grund av artiklarna 10 och 11
i radsférordning (EG) nr 974/98 om inférande
av euron, eftersom detta skulle fa samma effekt
som att utge dem eller sitta dem i omlopp.
ECB-ridet har emellertid godtagit upp-
fattningen att lagring av eurosedlar och mynt
hos kreditinstitut, vardepapperscentraler och
andra organisationer (t.ex. detaljhandlare och
forsiljningsbolag) fére lanseringsdagen skulle
kunna betraktas som juridiskt forsvarbart om,
men bara om, arrangemang i form av lagstiftning
eller kontrakt skulle kunna genomforas i varje
nationellt rattssystem sa att det sékerstills att
inga eurosedlar eller euromynt sitts i omlopp
fore den | januari 2002.

Eftersom det blir nédvindigt att i forvag forse
vissa malgrupper med eurosedlar och mynt for
att kontantutbytet skall kunna 16pa smidigt fran
och med den | januari 2002 anser ECB-ridet
att de nationella centralbankerna inte bor
debitera affirsbankerna for de sedlar och mynt
som deponeras hos dem fore den | januari
2002. Nir debitering aktualiseras fir denna
heller inte snedvrida konkurrensen. Salunda har
principen om gemensam debitering godkants.

| Artikel 15.1 i radsforordning (EG) nr 974/98 av den 3 maj
1998 om inforande av euron anger att “Sedlar och mynt i
nationella valutaenheter (...) skall fortsdtta att vara lagliga
betalningsmedel inom sina territoriella grdnser under hogst sex
mdnader efter dvergdngsperiodens utgdng. Denna period kan
forkortas genom nationell lag.”
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Det aterstar emellertid att besluta om vilken
bestimd debiteringsmodell som skall anvéandas.

5.5 Tillimpning av artikel 52 i ECBS-
stadgan

For att sdkerstilla att de nationella
valutaenheterna dr inbordes utbytbara mellan
1999 och 2002 anges bestimmelser i artikel 52 i
ECBS-stadgan' om vixlingen av sedlar som &r
uttryckta i EMU-landers nationella valutor.

| 6verensstimmelse med ett beslut av ECB-radet
har, sedan den | januari 1999, varje deltagande
NCB eller dess auktoriserade ombud erbjudit
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sig att, atminstone pa en plats, vixla andra
deltagande linders sedlar till nationella sedlar
och mynt till den officiella omrakningskursen.
NCB kan begrénsa det antal och/eller det totala
virdet pa sedlar som de ar beredda att
acceptera for en och samma transaktion eller
under en och samma dag.

Det rekommenderas att de nationella
centralbankerna atersinder &vriga deltagar-
landers sedlar. For detta kan de antingen sjilva
ombesérja atersindandet, utse ett ombud att
skota repatrieringen & deras vagnar eller anvinda
befintliga kommersiella kanaler.

| Artikel 52 i ECBS-stadgan anger: “Efter den odterkalleliga
lasningen av vixelkurserna skall ECB-rddet vidta de dtgdrder
som behavs for att sdkerstdlla att sedlar utstdllda i valutor med
odterkalleligen Idsta vixelkurser véxlas av de nationella
centralbankerna till parivérdet.”
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6 Informations- och kommunikationssystem

6.1 ECBS system

Forberedelser av nya system

Att  fora en gemensam  penningpolitik
forutsitter en ny infrastruktur for IT-systemen
och en mingd mycket sofistikerade
programvaror inom hela ECBS, dvs. bade i
de nationella centralbankerna och i ECB.
Forberedelsearbetet utférdes i nira samarbete
med de nationella centralbankerna och striackte
sig 6ver ndstan hela den tid som EMI existerade.
| synnerhet under 1997 och 1998 fann hela
ECBS omfattande infrastruktur sin form och
kulmen naddes under 1998, i och med att
systemen slutgiltigt implementerades samt
testades tekniskt och funktionellt. Fér detta
andamadl upprittades i maj 1998 ett fysiskt
nitverk och en mangsidig infrastruktur for
kommunikation, ECBS-nitet. Systemet for
utvixling av statistiska data, som gor det mojligt
for de nationella centralbankerna att rapportera
regelbundet till ECB och som gor att ECB kan
sprida aggregerade data, har varit fullt operativt
och fungerat stabilt sedan vdren 1998. | maj
1998 tillkom tre applikationer som gér att ECBS
kan utféra 6ppna marknadsoperationer och
valutainterventioner pa ett decentraliserat sitt.
En mer detaljerad beskrivning av dessa system
gavs i EMlis arsrapport 1997. | juli 1998
levererades en applikation som stoder den
decentraliserade  forvaltningen av  ECB:s
valutareservtillgdngar och valutainterventioner.
Den anvinds dven for forvaltningen av ECB:s
egna medel. Dessa nya applikationer utgér ett
effektivt instrument for sdkra och snabba
samordnade ageranden mellan ECB och de
nationella centralbankerna.

Under andra halviret 1998 testades alla ECBS
erforderliga huvudsystem och reservsystem
grundligt, liksom de hdrmed férbundna
forfarandena for verksamheten, i en &ver-
gripande testomgang inom hela ECBS, for att
sakerstilla att ECBS verksamhet kunde starta pa
riktigt den 4 januari 1999. Genomférandet och
slutsatserna av den 6 manader linga effektiva

test- och utbildningsperioden var positiva och
alla behoévliga smirre forandringar i och
anpassningar av [|T-systemen gav tillfreds-
stillande resultat. Telekonferenssystemet som
forbinder ECB och de |5 nationella
centralbankerna (liksom sex andra institutioner
utanfér  ECBS), vilket upprittades 1997,
anvindes mycket under den senare delen av
1998. | synnerhet bevisade det sitt virde som
det framsta medlet for att utvéxla bradskande
information under de avslutande forberedel-
serna och under de 6vergripande testerna.Vid
behov kommer det dven att spela en roll som
reserv att ta till for den héandelse fel uppstar i
andra system. Dessutom bekriéftades att ECB:s
och de I5 NCB:s sikra system for elektronisk
post kan fungera som ett effektivt redskap om
fel skulle uppstd i de ECBS-system som
utformats for att utvixla forhdllandevis stora
datafiler.

Nir det giller sedlar har arbete startat inom
ECBS med att utveckla centrala databaser for
olika aspekter avseende den kommande
cirkulationen av eurosedlar. En databas for
forfalskade sedlar och mynt haller pa att
utformas som skall géra det mojligt for ECB och
de nationella centralbankerna, i samarbete
med nationella och europeiska polis- och
aklagarmyndigheter och myntverk, att bekimpa
forfalskning av sedlar och mynt. En databas for
sedlar och mynt i omlopp kommer ocksa att
utvecklas.

De  aktiviteter =~ som  utférdes  under
overgangshelgen, for att andra basvalutan i
befintliga system till euro eller for att starta
nya system under verkliga operationella
forhallanden, lyckades fortraffligt. Likasa visade
sig de forsta manaderna med praktisk
verksamhet generellt ha varit framgingsrika
och alla noédvindiga [T-system var stabila
och fungerade smidigt. ECB  kommer,
tillsammans med de nationella centralbankerna,
fortsittningsvis att félja hur de nyligen
upprittade ECBS-tickande systemen fungerar, i
syfte att gbra systemens prestanda och de
berorda forfarandena sa bra som majligt.
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Aktivitet med sikte pa ar 2000

Aven om ar 2000 ir en friga som mycket
allvarligt bekymrar ECB har det ganska sena
upprattandet av EMI 1994 — och av ECB den
| juni 1998 — betytt att flertalet ECBS- och ECB-
system ar relativt nya och att deras forenlighet
med ar 2000 borde vara forhallandevis
hog. | mitten av 1998 inrittades en grupp
med foretridare for ECB och de nationella
centralbankerna for att analysera vilka atgirder
som behéver vidtas for att nd tillricklig viss
het om att de ECBS-tickande systemen
och applikationerna uppfyller ar 2000-kraven.
Gruppen faststillde en metodologi for att testa
bestdndsdelarna i de ECBS-tidckande systemen
och applikationerna samt kopplingarna mellan
ECB och NCB. Enskilda tester av lokala ECBS-
system kommer att foljas av bilaterala tester
mellan ECB och de nationella centralbankerna
for att vardera hur systemen uppfyller kraven pa
ECBS-niva. Den aktuella planeringen borde géra
det mojligt att i tid identifiera problem och
forandringar som beh6ver goras i sarskilt viktiga
system, sa att de kan inféras och testas i mitten
av 1999. For att begriansa risker och
komplikationer sa mycket som mdjligt kommer
ddrefter ett moratorium att inféras ndr det
giller forandringar i avgérande ECBS-tickande
system. For alla verksamhetsomraden inom ECB
kommer det vidare att utarbetas alternativa
forfaranden under loppet av 1999 for att de
mest kritiska funktionerna inom ECBS och ECB
skall kunna uppritthallas i hiandelse av att de
tekniska systemen inte ar tillgingliga den forsta
bankdagen &r 2000.

6.2 ECB:s system

ECB:s hantering av likviditetslaget i euro-
omradet via penningpolitiska operationer
erfordrar bl.a. att de olika faktorer analyseras
som paverkar likviditetsbehovet for bank-
sektorn i euroomridet. For detta andamal
utvecklades under forsta halvdret 1998 specifika
applikationer, som prévades inom ramen for de
overgripande testerna under det andra halvéret.
En statistisk databas upprittades for att stodja
forskningsarbetet inom ECB och for att ge en
grund for strategier och beslutsfattande inom
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penningpolitiken. Dessutom har ECB tagit
initiativet till att fa till stind mekanismer for
beslutsstéd, som skall erbjuda konsoliderad
information fran bade interna killor och fran
marknaden. Under arbetet med att inritta ett
nytt “Front Office” togs anbud in pa ett sarskilt
telefonsystem for handlarna och pa ytterligare
en facilitet for digital samtalsinspelning. Systemet
har varit igang sedan november 1998. For att
gora det mojligt att kommunicera sikert och
tillforlitligt  med partners utanfor ECBS
inrattades en ny allmian infrastruktur for externa
kommunikationer i slutet av 1998. Den kommer
att anvandas for all angeldgen bilateral kommu-
nikation.

En hemsida pa webben som gjordes for EMI
1997 har omvandlats till ECB:s hemsida
(http://www.ecb.int). Den ger allmin tillgang till
information om ECB, pressmeddelanden, texter
till nyligen hallna tal och rapporter som ECB
publicerat. Framoéver kommer olika applika-
tioner att aterfinnas i denna infrastruktur,
inklusive sddana som gér det mojligt att i god tid
sprida information och data som i synnerhet
intresserar marknaden och bankvdsendet. Den
forsta applikationen, som borjade fungera i
oktober 1998, var en uppsittning med databaser
som innehaller listor pa de monetira
finansinstitut som ar viktiga for statistiska
andamal, godkianda motparter till ECBS
operationer och institut som ar alagda kassakrav.
Listan pa tillgingar som godtas som sikerhet vid
ECBS kreditoperationer finns ocksa tillgianglig.
Lankar till alla de |5 nationella centralbankernas
hemsidor finns pa ECB:s hemsida.

Under 1998 gjorde ECB:s tillvaxt att kapaciteten
i manga interna system behovde héjas patagligt.
Som en del i denna process uppgraderades
manga system och standardapplikationer for att
mota kraven pa modern databehandling och for
att ge ECB:s personal de redskap de behéver
for att fullgéra sina uppgifter. Under 1998
overforde darutover ECB framgangsrikt sina
standardsystem for nitverksstyrning till ett enda
system. EMl:s infrastruktur for det lokala
natverket (LAN), sddant det upprittats i borjan
av 1994, dverférdes, efter ett anbudsférfarande,
till den nya ECB LAN-infrastrukturen, som
anvander den frimsta teknologi som star att fa.
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7 Banktillsyn och finansiell stabilitet

Forberedelserna ifraga om banktillsyn och
finansiell stabilitet hade siregna drag jamfort
med dem som gjordes pa andra omraden,
eftersom de inriktades pa att komma fram till
ett samférstand om hur de berérda
bestimmelserna i fordraget och ECBS-stadgan
skall tillimpas. De gemensamma standpunkter
som uppnaddes av EMI-ridet (beskrivna i EMI:s
arsrapport 1997) bekriftades under 1998 och
utvecklades av ECB-radet. De slutgiltiga
gemensamma standpunkterna granskas nedan.

Artikel 105.5 i fordraget forpliktar Euro-
systemet att bidra till att de nationella
myndigheter som ansvarar for tillsynen &ver
kreditinstituten och det finansiella systemets
stabilitet kan bedriva sin verksamhet pa ett
smidigt sitt. Med hinsyn till de nédra kopplingar
som finns mellan penningpolitiken och
tillsynsfunktionen, och att Eurosystemet
fatt ansvaret for penningpolitiken och
andra uppgifter, uppfattas huvudmalet med
ifragavarande bestimmelse vara att sikra att
Eurosystemet och de nationella tillsynsmyndig-
heterna agerar effektivt och interaktivt. De
praktiska detaljerna i detta forhallande har
utformats pa ett pragmatiskt sitt. De kommer
att utvecklas ytterligare i ljuset av vunna
speciella  behov
som uppkommer under etapp tre. Det
ar huvudsakligen pa tva omraden som
Eurosystemet kan limna bidrag till den
verksamhet som bedrivs av de nationella
tillsynsmyndigheterna.

erfarenheter och de

For det forsta spelar Eurosystemet en aktiv roll
for att framja samarbete, dels mellan de
nationella tillsynsmyndigheterna, oberoende av
vilken organisatorisk form landerna valt, dels
mellan dessa myndigheter och Eurosystemet.
Syftet ar att fa till stand ett samforstind om
viktiga policyfragor som ror tillsyn och finansiell
stabilitet. Detta samarbete fokuserar framst
pa fragor av makrokaraktir, som har betydelse
for de finansiella institutionernas och mark-
nadernas stabilitet. Aven om artikel 105.5 i
fordraget bara giller deltagande linder omfattar
samarbetet som regel alla tillsynsmyndigheter i
EU. Detta samarbete forlitar sig pa bidrag fran

kommittén for banktillsyn, som bestar av
foretradare for alla NCB i EU, nationella
tillsynsmyndigheter samt av ECB. Denna
multilaterala samordning férvantas fungerar val
ihop med det samarbete som bedrivs inom
andra internationella fora for banktillsyn
(Banking Advisory Committee och Groupe
de Contact pd EU-niva och Baselkommittén
for banktillsyn pa GI0-nivan), bla. genom
deltagande i varandras moten.

For det andra kan Eurosystemet vid behov, i
ljuset av artikel 12 i det forsta banksam-
ordningsdirektivet (77/780/EEG) om flodet
av information mellan centralbanker och
nationella tillsynsmyndigheter, limna fortrolig
information till tillsynsmyndigheter om enskilda
kreditinstitut och marknader som harrér fran
systemets grundliggande verksamhet avseende
penningpolitiken, valutapolitiken och betalnings-
systemen, forutsatt att denna information
uteslutande anviands fér tillsynsandamal. Pa
motsvarande sitt kan myndigheter for
banktillsyn, nar det ar andamalsenligt, forse
Eurosystemet med tillsynsinformation om
enskilda institut som kan vara vardefull for
Eurosystemet nar det fullgér sina uppgifter. Pa
den gemensamma penningpolitikens omrade
har myndigheterna for banktillsyn kommit
overens om de grundliggande dragen i flodena
av tillsynsinformation till Eurosystemet. For det
forsta ar de beredda att bistd Eurosystemet
med att spara eventuella &vertridelser som
motparterna i den gemensamma penning-
politiken har gjort sig skyldiga till niar det
giller sina forpliktelser enligt Eurosystemets
regler om penningpolitiska instrument och
forfaranden, inklusive kassakravet. Det slutliga
ansvaret for att sikra efterlevnaden ligger
emellertid kvar hos de nationella central-
bankerna. Med tanke pa de eventuella
systemfoljderna dr for det andra tillsynsmyndig-
heterna beredda att informera Euro-
systemet fran fall till fall (dvs. beroende pa
omstindigheterna i varje enskilt fall) i hindelse
en bankkris uppstar. Nir det giller over-
vakningen av betalningssystemen har ett
samforstand redan uppnitts mellan banktill-
synsmyndigheterna  angdende  flédet av
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information till NCB, ndr dessa utovar tillsyn
over betalningssystemet. Arbete pagar med att
se Over denna O&verenskommelse utifran
insamlade erfarenheter.

Artikel 25.1 i ECBS-stadgan — som giller for alla
EU-lander — ger ECB en sarskild radgivande
funktion ifraga om gemenskapens lagstiftning om
tillsyn 6ver kreditinstitut och det finansiella
systemets stabilitet. Funktionen ar fakultativ till
sin natur och beror pa omfattningen av
gemenskapens lagstiftning inom dessa omraden
och i vad man denna tillimpas. Denna funktion,
som dven innefattar rad om eventuellt behévlig
ny lagstiftning, gor att ECB kan bidra till
ramverket for tillsynen dver kreditinstituten och
den finansiella stabiliteten pa gemenskapsnivan
och pa den nationella nivan.

Artikel 105.4 i fordraget (som giller for alla EU-
lander utom Storbritannien) anger att ECB skall
konsulteras om varje forslag till gemen-
skapsrittsakt och nationella rittsregler som
faller inom ramen for dess behérighetsomrade.
Denna bestimmelses precisa riackvidd anges i
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radsbeslutet av den 29 juni 1998 (98/415/EG)
om de nationella myndigheternas konsultation
av ECB. Enligt detta beslut skall medlems-
landerna radfraga ECB om utkast till nationell
lagstiftning som avser finansiella institutioner, i
den man denna har ett patagligt inflytande pa de
finansiella institutionernas och marknadernas
stabilitet. Harifran undantas fall dd@ det enda
syftet med ett forslag till lagbestimmelse ar att
overfora gemenskapsdirektiv till den nationella
ritten. Denna funktion gor att ECB kan bidra
ytterligare till lagstiftningsprocessen i gemen-
skapen och linderna niar det giller tillsyn och
finansiell stabilitet.

Slutligen ticker artikel 105.6 i fordraget — som
giller for alla linder — mojligheten att sarskilda
uppgifter pa tillsynsomradet anfortros ECB.
Initiativratten pa detta omrade ligger hos
kommissionen, samtidigt som ECB berérs i en
radgivande kapacitet, och besluten fattas av
radet med enhillighet. Nagon o&verféring av
tillsynsbefogenheter fran nationella myndigheter
till ECB forefaller emellertid inte vara berittigad
pa nuvarande stadium.
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8 Samarbete med andra institutioner

Eurosystemet ar en ny deltagare i det
internationella och europeiska ekonomiska och
monetdra samarbetet. Hur Eurosystemet
foretrads nar det utfor sina grundliggande
uppgifter avgors av ECB-radet och varierar
beroende pi vilka institutioner eller vilka fora
som berdrs. Den externa representationen
betyder att Eurosystemet beh&ver en intern
samordning for att utforma en gemensam
hallning i fragor som rér dess grundliggande
uppgifter. Informella arrangemang med vissa
institutioner (t.ex. OECD och IMF) hade redan
ingitts av EMI. Vad betriffar ECB:s inter-
nationella och europeiska representation har
formella och informella arrangemang utvecklats
sedan ECB upprittades den | juni 1998. Vid
starten av etapp tre den | januari 1999 var
flertalet viktiga arrangemang pa plats, medan
andra aterstod att slutfora.

8.1 Europeiska forbindelser

Under 1998 konsoliderade EMI, och direfter
ECB, ytterligare det redan existerande nira
samarbetet med andra institutioner i
Europeiska unionen.

EU-radet

Slutférandet av den europeiska lagstiftningen
infor sjosattningen av euron kravde att ECB tog
nara del i de forberedelser som radet latit gora.
Ett bra exempel pa detta var den sekundira
lagstiftningen om kassakrav, statistik och
pafolider som antogs pa  basis av
rekommendationer fran ECB. Dirtill fortsatte
regelbundna meningsutbyten att ske mellan
radet och ECB, sasom férdraget féreskriver.
Ordféranden i Ekofinradet har varit nirvarande
vid ECB-radets méten och ECB:s ordférande
har deltagit i Ekofinradets méten nar fragor som
har samband med Eurosystemets mal och
uppgifter  har  behandlats, sisom den
oaterkalleliga lasningen av  kurserna for
omriakning till euro.Vidare gav de tvd informella
motena med Ekofinrddet i York i mars
1998 respektive i Wien i september 1998

tillfille till breda diskussioner mellan EMI/ECB,
cheferna for de nationella centralbankerna och
Ekofins ministrar om fragor som roérde
bade den internationella och den europeiska
utvecklingen.

Euro 11

| linje med de slutsatser som drogs av presidiet
for Europeiska radets mote i Luxemburg i
december 1997 inbjuds ECB:s ordférande ocksa
att delta i méten med den nyligen upprittade,
informella Eurol |-gruppen. Denna grupp, som
bestar av ekonomi- och finansministrarna i de
Il medlemslinder som ingar i euroomradet,
kommissionen och, pa inbjudan, foretridare for
ECB, ar ett diskussionsforum fér fragor som rér
deras respektive ansvar fér den gemensamma
valutan.

Europaparlamentet

EMI/ECB har dven intensifierat sin dialog med
Europaparlamentet. Utover parlamentsforhéren
under loppet av forra arets forfarande for att
utse ordféranden och vice ordféranden i ECB
och dess ovriga fyra direktionsmedlemmar,
skedde meningsutbyten vid ett antal tillfallen,
inklusive redovisningen av EMI:s konvergens-
rapport infér Europaparlamentets underutskott
for monetira fragor, den féljande presen-
tationen av EMlis  @rsrapport 1997 vid
plenarmote och starten under hosten 1998 av
ECB-ordférandens regelbundna framtradanden
infor underutskottet for monetira fragor. |
framtiden kommer dessa utskottsférhér som
regel att hallas varje kvartal och skall utgéra
hornstenen i dialogen mellan ECB och
Europaparlamentet. De speglar ECB:s ambition
att vara oppen och transparent i fullgérandet av
sina penningpolitiska funktioner. Hartill kommer
att medlemmar av ledningen fér EMI/ECB och
dess personal har deltagit i forhér som
Europaparlamentets andra utskott har hallit i
fragor som bl.a. haft att géra med statistik och
betalningssystem.
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Kommissionen

Genom att utveckla de férbindelser som redan
etablerats under de nirmast foregdende aren
har ECB vidmakthéllit nira arbetsrelationer
med kommissionen. Likasd har den behorige
medlemmen av kommissionen inbjudits att
nirvara vid ECB-radets moten i Gverens-
stimmelse med fordragets artikel 109b.1.

Monetdra kommittén

Monetiara kommittén, i vilken EMI/ECB deltog
som observator, forblev ett nyckelforum for
ECB:s medverkan i ett brett spektrum av fragor
infor diskussioner och beslut i radet. De dmnen
som behandlades strickte sig fran tekniska
sporsmdl, som préglingen av euromynt och
institutionella  problem sdsom Europeiska
unionens externa representation ifraga om
EMU-drenden, till ett antal spérsmal om
overgiangen till euro och den multilaterala
overvakningen.Vid starten av etapp tre av EMU
ersattes monetira kommittén av ekonomiska
och finansiella kommittén, i vilken ECB nu
officiellt foretrads av tva fullvirdiga medlemmar.

Andra ldankar

ECB har aven uppritthallit forbindelser med ett
antal andra relevanta europeiska organ. Detta
giller i synnerhet dess bidrag till arbetet i bade
kommittén for de nationella myntdirektérerna
och i kommittén fér finansmarknads- och
betalningsbalansstatistik.

8.2 Internationella forbindelser

For att utveckla arbetsrelationer pa bade den
multilaterala och den bilaterala nivin har
arrangemang for ECB:s externa representation
gjorts med féljande internationella institutioner
och fora: ) mellanstatliga institutioner, sarskilt
IMF och OECD, 2) fora saisom G7 och GIO,
pa minister- och centralbankschefsniva (och
stillféretradarniva), 3) G10:s centralbankschefer
samt kommittéer upprittade av BIS och 4)
centralbanker utanfér EU.
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ECB:s representation vid mellanstatliga
institutioner

| sin egenskap av hornsten i det internationella
valutasystemet spelar IMF en nyckelroll inom
den multilaterala och bilaterala &vervakningen
av den makroekonomiska politiken och
stabiliteten pa de finansiella marknaderna. Det
var viktigt for ECB att vara foretradd i IMF fran
starten av etapp tre med tanke pd de bdda
institutionernas uppdrag. Vid motet med
valutafondens direktion den 2| december 1998
beslutades att ge ECB status som observator.
ECB:s observator har en stdende inbjudan att
delta i alla fondens direktionsméten om dess
overvakning, under artikel IV, av euroomradets
penning- och valutapolitik, om dess &vervakning,
under artikel 1V, av enskilda eurolinders policy,
om eurons roll i det internationella
valutasystemet, om fondens “World Economic
Outlook” samt om internationella kapital-
marknadsrapporter och virldsmarknadsutveck-
lingen. Foéretradaren for ECB deltar vidare, fran
fall till fall, i méten om @mnen som ECB och
IMF finner vara av Omsesidigt intresse for
fullgdrandet av sina respektive uppdrag. | januari
1999 holl valutafonden sina forsta officiella
overlaggningar med ECB om euroomradets
penning- och valutapolitik inom ramen
for artikel IV-konsultationer med linderna i
euroomradet. Vidare deltar ECB-ordféranden
som observator vid interimskommitténs moten.
Darutéver har praktiska arrangemang triffats
om utvéxling av information och statistiska data
mellan ECB och IMF.

OECD ir en annan mellanstatlig institution som
behandlar fragor som berér Eurosystemets
grundliggande uppgifter. Under 1998 var
deltagandet av foretrddare for EMI/ECB i de
berérda OECD-métena baserade pa informella
arrangemang, som ingicks 1994 mellan OECD
och EMI. ECB och OECD hdller pa att slutfora
ett mer formellt arrangemang, som kommer att
gora det mojligt for ECB att bidra till OECD:s
arbete och att ndrvara vid alla dess moten av
intresse for banken.
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ECB:s representation vid méten med G7:s
och G10:s ministrar och centralbankschefer
(samt stdllforetrddare)

Vid sitt mote i Wien den || och 12 december
1998 godkinde radet en “Rapport om laget i
forberedelserna for etapp tre av EMU, sdrskilt
gemenskapens externa representation”. Denna
rapport anger att “betriffande ECB:s deltagande
i G7 pa minister- och centralbankschefsniva har
de icke-europeiska deltagarna redan godtagit att
ECB:s ordférande ar narvarande vid gruppens
moten, nar fragor diskuteras som har med EMU
att gora, tex. multilateral &vervakning,
vaxelkursfragor och fér 6verenskommelser om
berorda avsnitt i det offentliggjorda yttrandet”. |
avvaktan pa radets slutgiltiga beslut om
gemenskapens externa representation deltar
ECB vid moten med ministrarna och
centralbankscheferna  (och  deras  still-
foretradare) i G7 och GIO pa grundval av
informella arrangemang.

ECB:s representation vid méten med G10:s
centralbankschefer i BIS

Betriffande fora for centralbanker deltar ECB:s
ordféranden vid moéten med GIO:s central-
bankschefer, samtidigt som foretridare for
ECB 4ven deltar i de kommittéer som
upprattats av BIS, namligen Baselkommittén
for banktillsyn, kommittén for “euro-currency”

(omdopt till kommittén for globala finansiella
system), kommittén for betalnings- och avveck-
lingssystem samt alla grupper som bildats av
dessa kommittéer.

Bilateralt samarbete med utldndska
centralbanker

Kontakter och arbetsrelationer har utvecklats
med centralbanker utanféor  euroomradet
och andra relevanta organisationer i utveck-
lade ekonomier, tillvixtekonomier (“emerging
markets”) och ekonomier under omvandling till
marknadsekonomier (“transition economies”).
Vad betriffar forbindelserna med centralbanker i
utvecklade ekonomier féranledde inférandet av
euron den | januari 1999 Eurosystemet att se
over och anpassa befintliga swapavtal mellan
centralbankerna i euroomradet a ena sidan och
Forenta staternas Federal Reserve System och
Norges Bank & andra sidan. Salunda kom ECB-
ridet Overens med Federal Reserve System
om att de befintliga bilaterala avtalen mellan
sex NCB i euroomradet — namligen central-
bankerna i Belgien, Tyskland, Frankrike, Italien,
Nederlinderna och Osterrike — och Federal
Reserve System skulle tillaitas utlépa. Samtidigt
ersattes de befintliga swapavtalen mellan
centralbankerna i euroomradet och Norges Bank
med att nytt swapavtal mellan ECB och Norges
Bank, uppgaende till | 535 miljoner euro, vilket
tradde i kraft den | januari 1999.
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9 Raittsliga fragor
9.1 Raittslig konvergens

Medlemslianderna var forpliktade, enligt artikel
108 i fordraget, att undanrdja brister i
Overensstimmelsen mellan sin  nationella
lagstiftning - inklusive stadgan for sina NCB — a
ena sidan, och férdraget och ECBS-stadgan &
andra sidan, senast den dag ECBS upprittades.
| mars 1998 publicerade EMI sin konvergens-
rapport (sasom foreskrivs i artikel 109j.1 i
fordraget) som bl.a. innehdll en bedémning av
sadan nationell lagstiftnings forenlighet med
fordraget och ECBS-stadgan.

Denna rapport skilde mellan de nationella
centralbankernas stadgor och annan lagstiftning
som behovde anpassas i ljuset av de berérda
bestimmelserna i férdraget och ECBS-stadgan.
Vad betriffar de nationella centralbankernas
stadgor gjordes en atskillnad mellan anpass-
ningen ifraga om centralbankernas oberoende
och Ovrig anpassning som kravs for att
sikerstdlla att de nationella centralbankerna
integreras i ECBS i behovlig utstrackning. Nar
det giller anpassning av annan lagstiftning dn de
nationella centralbankernas stadgor fokuserade
EMI sdrskilt pa de lagar som direkt paverkar hur
en NCB utfér sina ECBS-relaterade uppgifter
och pa lagar pa det monetira omradet, sasom
rittsakter som beror utlindsk valuta och
myntsystem.

| sin konvergensrapport noterade EMI att alla
medlemslander utom Danmark, vars lagstiftning
inte erfordrade anpassning, hade infort, eller var
pa vag att infora, forandringar i sina nationella
centralbankers stadgor i enlighet med de
kriterier som angivits i EMI:s tidigare rapporter i
amnet och i EMI:s utlatanden i anslutning till
konsultationsforfaranden (se kapitel Ill, avsnitt
6 och tabell 13 nedan). Storbritannien, som
ar undantaget fran forpliktelserna enligt artikel
108 i fordraget, var i fird med att vidta
en ny stadga for Bank of England. Aven
om denna tillforde en hogre grad av
operativt centralbanksoberoende, var den
inte uttryckligen avsedd att astadkomma den
rattsliga konvergens som kravs for att fordraget
och ECBS-stadgan skulle uppfyllas helt. | enlighet
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med artikel 109f.6 i fordraget och artikel 5.3 i
EMI-stadgan konsulterades EMI om alla utkast
till nationell lagstiftning som hade samband med
anpassningen av de nationella centralbankernas
stadgor.

EMI drog i sin konvergensrapport slutsatsen —
med ovannimnda undantag — att en
lagstiftningsprocess pagick i hela Europeiska
unionen i avsikt att forbereda de nationella
centralbankerna fér etapp tre av EMU. Denna
process slutférdes helt innan Europeiska
unionens rad (EU-ridet), i sin sammanséttning
av stats- och regeringschefer, méttes den | maj
1998 for att fatta de beslut som forutsetts i
fordragets artikel 109j.4. EMI identifierade aven
ofullkomligheter i den nationella lagstiftningen,
vilka inte &ventyrar ECBS mojligheter att
fungera vil totalt sett vid starten av etapp tre,
men som likvdl behovde atgirdas for att uppfylla
fordragets och stadgans krav pa ECBS i etapp
tre. Lagstiftning for att astadkomma detta har
darefter antagits i Frankrike, Irland, Luxemburg
och Sverige, sedan ECB vederborligen kon-
sulterats om motsvarande utkast till rattsakter.
Genom de foérfaranden for konsultation som
behandlas i kapitel Ill, avsnitt 6 i denna
arsrapport kommer ECB att fortsitta att
bevaka hur lagstiftning som faller inom ramen
for dess behorighetsomride utvecklas i
gemenskapen och i enskilda medlemsldnder.

9.2 Forberedelser for etapp tre av
EMU

Artikel 4.2 i EMI:s stadga angav att EMI skulle
specificera det regelverk samt den organisato-
riska och logistiska ram som ECBS behover for
att utféra sina uppgifter i etapp tre av EMU.
Forberedelserna for etapp tre inkluderade en
betydande juridisk bestandsdel, som omfattade
praktiskt taget alla omraden pa vilka dylika
forberedelser féretogs.

ECB deltog aktivt i utarbetandet av de
gemenskapsrittsakter som hade att gora
med inférandet av euron. | synnerhet bidrog
den genom ECB-rekommendationer till att
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EU:s institutioner kunde anta sekundir
lagstiftning till forberedelse av etapp tre.
Sadana rekommendationer utfirdades pa flera
omraden, sasom kassakrav, ECB:s befogenheter
att infora sanktioner, ECB:s insamling av
statistiska uppgifter, granser och villkor for
ECB:s begiran om kapitalhgjningar och ut-
namnandet av externa revisorer for ECB och de
nationella centralbankerna. ECB har aven ut-
fardat en rekommendation till EU:s institutioner
och till medlemslinderna om det rittsliga
skyddet for eurosedlar och euromynt.

Samtidigt med detta uppfyllde ECB sin
skyldighet att utarbeta den rittsliga ramen for
ECBS, savdl den verksamhetsmassiga som den
institutionella. Darvid anforde ECB alla de
rattsakter som far anviandas under artikel 14.3
och 34 i ECBS-stadgan. ECB har antagit tva
forordningar (den ena om kassakrav och den
andra om konsoliderad balansrikning for
sektorn monetidra finansiella institutioner) och
har fattat ett antal beslut, sirskilt avseende
ECB:s eget kapital. Vidare har ECB antagit ett
flertal riktlinjer och nagra anvisningar, med
stod av artikel 14.3 i ECBS-stadgan, bl.a. med
hansyn till att ECBS uppgifter som anges i
ECBS-stadgans artikel 12.1 tredje stycket skall
utféras pa ett decentraliserat sitt. Riktlinjer
och anvisningar som antas av ECB-radet
respektive direktionen ar rittsakter som riktar
sig till och binder de
centralbankerna i euroomridet och deras syfte
ar att sikra att ECBS uppgifter fullgors
likformigt over hela euroomradet. | den
utstrickning som innehdllet i rittsakterna
ocksd beroér de nationella centralbankerna i
medlemslinder som #nnu inte infért euron,
har avtal som speglar rittsakternas innehall
slutits mellan ECB, euroomradets NCB och

nationella

de nationella centralbankerna utanfér euro-
omradet. Detta resulterade t.ex. i juridisk
dokumentation  avseende TARGET  och
korrespondentcentralbanksmodellen (CCBM),
vilken sitter de nationella centralbankerna
i stand att godta sakerheter pa grins-
overskridande  basis.  Vaxelkurssamarbetet
mellan euroomradet och de nationella
centralbankerna i icke deltagande medlems-
linder organiserades ocksa som ett ECBS-
avtal, som anger hur ERM 2 skall fungera.
Slutligen har ECB stétt den standardisering av
kontraktshandlingar som ar nédvandig for att
de finansiella marknaderna skall fungera
smidigt. | detta sammanhang utvecklades stand-
ardiserade avtalsformer for ECBS avseende
aterkopsavtal och valutaswapar, samt en modell
for avtal om nettning. Vidare har kontrakt till
stod for forvaltningen av ECB:s valuta-
reservtillgangar ingatts med motparter varlden
over.

Dartill har ECB:s och ECBS institutionella
struktur medfért att olika rattsakter och
instrument behovt utarbetas och antas. Exempel
hirpa ar huvudkontorsavtalet med ECB:s
vardland, ECB:s arbetsordning, ECB:s anstillnings-
villkor med tilliggsregler samt arrangemangen
for redovisning och rapportering inom ECBS.

Tabell 13 redovisar de rittsakter som antagits
av ECB och som publicerats eller snart kommer
att publiceras i Europeiska gemenskapernas
officiella tidning.

ECB avser att publicera alla sadana rattsakter pa
medlemstaternas alla || officiella sprak i ett
kompendium som skall finnas tillgingligt det
forsta kvartalet varje ar.
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Rattsakter och avtal

Nr

Datum

Amne Officiellatidningen ref.

ECB/1998/1

ECB/1998/2

ECB 19998/3

ECB/1998/4

ECB/1998/5

BCE/1998/6

CB/1998/7

ECB/1998/8

ECB/1998/9

ECB/1998/10

ECB/1998/11

ECB/1998/12

ECB/1998/13

ECB/1998/14

ECB/1998/15

ECB/1998/16

9.6.1998

9.6.1998

19.6.1998

9.6.1998

12.11.1998

7.7.1998

7.71998

7.7.1998

7.71998

7.7.1998

3.11.1998

3.11.1998

112.1998

112.1998

112.1998

112.1998
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Europeiska centralbankens beslut om den metod som skall
anvéndas for att bestémma de nationella centralbankernas
procentuella andelar av Europeiska centralbankens kapital
(fordelningsnyckeln)

Europeiska centralbankens beslut om tgarder som behdvs for
inbetalning av Europeiska centralbankens kapital

Europeiska centralbankens rekommendation till rédet om
extern revisor for Europeiska centralbanken

Europeiska centralbankens beslut om antagande av
anstallningsvillkor fér Europeiska centralbankens personal

Europeiska centralbankens rekommendation om externa
revisorer for de nationella centralbankerna

Europeiska centralbankens beslut om eurosedlarnas valorer,
specifikationer, tergivning, utbyte och indragning

Europeiska central bankens rekommendation om vidtagande av
vissa dtgarder for att starka det réttsliga skyddet av eurosedlar
och euromynt

Europeiska centralbankens rekommendation om en
radsforordning (EG) rérande Europeiska centralbankens
tillémpning av minimireserver

Europeiska centralbankens rekommendation om en
radsforordning (EG) rérande Europeiska centralbankens
befogenheter att infora sanktioner

Europeiska centrabankens rekommendation om en
radsférordning (EG) rorande Europeiska centralbankens-
insamling av stati stiska uppgifter

Europeiska centralbankens rekommendation om en
radsforordning rérande granserna och villkoren for Europeiska
central bankens kapital hojningar

Europeiska centralbankens beslut om allmanhetens tillgang till
Europei ska central bankens dokumentation och arkiv

Europeiska centralbankens beslut om de nationella
centralbankernas andel i Europeiska centralbankens kapital
(férdelningsnyckeln)

Europeiska centralbankens beslut om inbetalning till
Europeiska centralbankens kapital av icke deltagande
nationella centralbanker

Europeiska centralbankens férordning om tilldmpning av
minimireserver

Europeiska centralbankens forordning om den konsoliderade
balansrékningen for sektorn monetéra finansiellainstitutioner

L8, 14.1.1999

(L 8, 14.11999)

(C 246, 6.8.1998)

C411, 3.12.1998

L8, 14.1.1999

C11, 15.1.1999

C246, 6.8.1998

C246, 6.8.1998

C246, 6.8.1998

CA411, 31.12.1998

L 356, 330.12.1998

L 356, 30.12.1998
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Tabell 13 forts.

Nr Datum Amne Officiellatidningen ref.

ECB/1998/17 112.1998 Europeiska centralbankens  riktlinje om  Europeiska
centralbankens statistiska rapporteringskrav nér det galler
betalningshalansen och den finansiella nettostallningen
gentemot utlandet

7.71998 Arbetsordning for Europeiska central banken L 338, 15.12.1998
191998 Arbetsordning fér Europeiska centralbankens allmannaréd
191998 Avtal mellan Europeiska centralbanken och de nationella C345, 13.11.1998

centralbankerna i medlemslanderna utanfér euroomradet med
angivande av funktionsséttet for en vaxelkursmekanism i etapp
tre av Ekonomiska och monetara unionen

1891998 Huvudkontorsavtal mellan den Federala republiken Tysklands
regering och Europeiska centralbanken om sétet for Europeiska
centralbanken
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10 Intern revisionsverksamhet

Enligt bestimmelserna i ECBS-stadgan granskas
forvaltningen av ECB med avseende pa verksam-
hetens effektivitet av Europeiska revisions-
ritten. Vidare revideras ECB:s bocker och
konton av oberoende externa revisorer.

Dessutom deltar, inom ramen for sitt arliga
revisionsprogram, ECB:s direktorat for intern-
revision i granskningen av den finansiella
informationens tillforlitlighet och okrankbarhet,
sarskilt den information som tillhandahalls i
finansriakenskaperna.

Ar 1998 var unikt genom att tva olika
uppsattningar med réakenskaper avslutades —
den forsta avseende likvidationen av EMI i slutet
av maj 1998 och den andra avseende de forsta
finansriakenskaperna for det nyupprittade ECB i
borjan av 1999. Under éret fokuserade direktor-
atet for internrevision dven pa att se Over
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sakerheten i de informationssystem som var
under utveckling eller som redan var i gang.

Inom ramen fér kommittén fér internrevision
(IAC), som tagit vid efter revisorsgruppen for
Target (TAG) och som bestar av féretradare for
ECB och de nationella centralbankernas interna
revisionsenheter, utformas revisionsprogram
och revisionsstandarder gemensamt. Dessa
anviands pa ett decentraliserat sitt for gransk-
ningen av den foér hela ECBS gemensamma
infrastrukturen. Aven om samarbetet mellan
interna revisionsenheter inom EU ursprungligen
var begrinsat till ett av de mest avgdrande
systemen, Target, har detta samarbete under
1998 gradvis utstrackts till att ocksd omfatta
andra centrala ECBS-system, bla. den
decentraliserade  forvaltningen av ECB:s
valutareserver.
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N Overgang till euro

Bank- och finansvirldens omstillning fran de
deltagande nationella valutorna till euro pa bara
tre och en halv dagar efter att eurons
omrakningskurser lasts oaterkalleligt anses ha
varit en anmarkningsvard framgang. Den smidiga
overgangen i alla elektroniska system och
forfaranden vittnar om kvaliteten pa de
forberedelser som gjorts under de senaste
manaderna och aren, bade inom bank- och
finansvasendet och inom centralbankskretsen,
under ledning férst av EMI och sedan av ECB.

| februari och mars 1998 diskuterade EMI-radet
fragor om genomférandet av artikel 1091.4 i
fordraget som handlar om lasningen av de
oaterkalleliga omrakningskurserna for deltagande
nationella valutor gentemot euron. Sarskilt
dryftades tidpunkten ndr EU-radet skulle anta
omriakningskurserna i syfte att ge mesta méjliga
tid for den slutgiltiga anpassningen av
elektroniska system och férfaranden. EMI-radet
enades till sist om att de oaterkalleliga
omrakningskurserna skulle lasas den 3l
december 1998 och att, tvirtemot alternativa
forslag, marknaderna inte skulle stingas av de
nationella myndigheterna denna dag, med
undantag for aktiemarknaderna och de linder
dir den 31 december inte dr arbetsdag. Skilen
for detta beslut var bokstavstrohet gentemot
fordraget, onskemal fran en stor del
av  bankvdsendet om att i synnerhet
betalningssystemen skulle fungera vid arsslutet
samt att undanrdja risken for att en gra
valutamarknad i euro skulle uppstd utanfor
euroomradet den 3| december 1998, med
mojliga implikationer fér kontinuiteten i de
kontrakt i ecu som skulle omvandlas till euro.

EMl-radet och ECB-radet konsulterades av
flertalet medlemslander i euroomradet under
loppet av 1998 om den del av deras nationella
lagstiftning som berérde 6vergangen till euro. |
sina utlatanden fokuserade EMI och ECB pa
sadana skillnader mellan de nationella rittsliga
ramarna som skulle kunna skada enhetligheten i
euroomradets penningpolitik.

Ett betydande antal av  Eurosystemets
aktiviteter dgnades it forberedelser for den s.k.

overgangshelgen i slutet av 1998. Det fanns tre
huvudskal till oro.

— For det forsta skulle ett storre tekniskt fel,
som paverkade antingen Eurosystemet eller
nagon del av “kdrninfrastrukturen” i
euroomradets finansiella system, kunna gora
det svarare for den verkstillande delen av
Eurosystemets penningpolitiska ram att
fungera vil. Infrastrukturens kiarna bedémdes
inkludera nationella virdepapperscentraler,
betalnings- och avvecklingssystem, fond-
borser, leverantorer av finansiella data och
globala viardepappersdepaer.

— For det andra innebar den exceptionella
koncentrationen av operativa risker (dvs.
overgangsforfaranden) under en begransad
tidsperiod (tre och en halv dagar) att
Eurosystemet stod infér potentiella system-
risker alldeles i bérjan av valutaunionens
start. Denna koncentration paverkade inte
bara strukturens kdrna utan dven hela det
finansiella systemet, inom och bortom
euroomradet (6vriga medlemslinder och
storre industrilander).

— For det tredje ville bank- och finansvisendet
fa snabb och siker information om de
oaterkalleliga omrikningskurser som radet
skulle anta den 3| december 1998, sa att
omrakningsoperaionerna kunde pabérijas
omedelbart.

Den 3 november 1998 godkinde ECB-radet
foljande tre rekommendationer till bank- och
finansvasendet.

e Banker och andra finansiella aktorer
uppmanas att uppritta egna organisatoriska
arrangemang for att mota eventuella
oférutsedda handelser som uppkommer
under Overgingshelgen. | synnerhet inbjuds
institutioner som hor till “infrastrukturens
kdarna” pa de finansiella marknaderna (...) att
overviga, pa eget ansvar, med vilka medel
som information om sadana héandelser kan
spridas bland marknadsdeltagarna. Banker
och andra finansiella aktérer uppmanas att
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avsta fran att gora marknadstransaktioner
med avveckling den 4 januari 1999 och frin
att ge nya anvisningar till sina “backup-
system”, i syfte att minska arbetsbe-
lastningen under 6vergangshelgen.

e De nationella centralbankernas motparter
uppmanas att overvaga alla mojliga 16sningar
for att vara tillrackligt likvida den 4 januari
1999. Med tanke pa risken for tekniska
missdden i samband med det omstindiga
forfarandet att rikna om vardepapper till
en ny valutaenhet skulle de nationella
centralbankernas motparter kunna dvervéga
— dér detta ar tekniskt genomforbart — att i
forvag deponera godkinda vardepapper hos
de nationella centralbankerna fére arets slut.
Darigenom skulle panter kunna lagras som en
buffert att anvinda den 4 januari 1999 i
handelse av nodfall.

Samtidigt beslutade ECB-radet att uppritta
en ad hoc-kommitté for Overgangshelgen
(“Changeover Weekend Committee”), med
uppgift att verka som ett konsultativt organ for
Eurosystemet i samband med &vergings-
problem. Denna kommitté identifierade ett
antal finansiella institutioner (nationella virde-
papperscentraler, betalnings- och avvecklings-
system, fondborser, leverantorer av finansiella
data och globala virdepappersdepaer) som
delar av den karninfrastruktur som skulle
rapportera, antingen till ECB eller till de
nationella centralbankerna, sina planer for
overgiangen och detaljer om eventuella incid-
enter eller oférutsedda hiandelser.Vidare disku-
terades och férbereddes ett antal nodatgarder
som skulle vidtas om denna karninfrastruktur
skulle bryta samman.

For att folja utvecklingen fére och under
overgingshelgen upprittades ett nitverk av
“centrala kommunikationspunkter” for att
samla och sprida information, bade sidan som
kom inifran Eurosystemet och sidan som kom
utifrdn. Denna bevakning innefattade kontroll av
att Eurosystemet och karninfrastrukturen i tid
genomforde 240 viktiga anpassningsatgarder
(“milstolpar”), vilka potentiellt skulle kunna
paverka en smidig lansering av euron. Kontakt
etablerades med de nationella centralbankerna
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utanfor  euroomradet, centralbankerna i
koncertationsgruppen, kommissionen och ett
parallellt natverk med institutioner som
kommittén for banktillsyn upprittat.

Kreditinstituten fick snabb och tillforlitlig
information om de oaterkalleliga kurserna for
omrikning till euro'. Omedelbart efter att dessa
antagits av radet hjilpte ECB och de nationella
centralbankerna i euroomradet till med att
sprida denna information till bankviasendet via
ett brett spektrum av media, sdisom Reuters och
Telerate, liksom internet och SWIFT.

Den 3 januari 1999 tillkinnagav ECB i ett
pressmeddelande att “under bevakningen av
ECBS aktiviteter for att underlitta dvergiangen
under Overgangshelgen har inga incidenter
rapporterats som skulle kunna skada den
smidiga starten av systemet. ECBS anser att
detta vittnar om kvaliteten pa de férberedelser
som gjorts under de senaste manaderna och
aren av centralbankskollektivet och av de
privata finansiella marknadernas aktérer”.

| Se dven Kapitel Il avsnitt 2.6.
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12 Informationsverksamhet

Malen for ECBS externa kommunikationspolicy
ar att gora bankens policymal transparenta och
tydliga, att informera allmanheten om ECBS
uppgifter och ageranden, och diarmed stirka
systemets effektivitet och trovardighet, samt att
bidra till Eurosystemets redovisningsskyldighet
utan att asidositta den lagfista bestimmelsen
om att ECB-radets overldaggningar skall vara
fortroliga.

ECB lamnar information till allmanheten i manga
olika former, inklusive pressmeddelanden,
presskonferenser och tal av ECB-radets
medlemmar och olika publikationer. Vart och ett
av dessa dr viktiga redskap for att forklara
Eurosystemets gemensamma penningpolitik.
Sedan ECB upprittades har ordféranden hallit
regelbundna maénatliga presskonferenser for att
informera allmianheten via media om resultatet
av ECB-radets overldggningar. Fran starten av
etapp tre av EMU har dessa inkluderat en
forklaring av ECB-radets penningpolitiska
beslut. Ordférandens inledande anférande vid
presskonferenserna offentliggérs omedelbart
efter ECB-radets moten, liksom press-
meddelanden om berérda @mnen. Dessa
inledande anféranden, pressmeddelanden, tal av
ECB-radets medlemmar och alla andra ECB-
publikationer (se forteckning 6ver dokument
som publicerats av ECB) laggs in pda ECB:s
hemsida (http://www.ecb.int) och/eller pa de
nationella centralbankernas hemsidor.

| ECBS-stadgan anges att ECB “minst varje
kvartal skall uppritta och offentliggora
rapporter om ECBS verksamhet” (artikel 15.1)
och dartill stipuleras att “en konsoliderad
rapport 6ver ECBS finansiella stillning skall
offentliggdras varje vecka” (artikel 15.2). Sedan
januari 1999 har ECB utarbetat en
manadsrapport, som avses vara ett av ECB:s
frimsta redskap for att analysera den
ekonomiska utvecklingen i euroomradet och
forklara Eurosystemets gemensamma penning-
politik. Vidare @ar denna manadsrapports

statistikbilaga en av de framsta killorna till data
over euroomradet. Liksom ECB:s &rsrapport
framstills den pa gemenskapens alla || officiella
sprik och den sprids vitt inom och utanfér
euroomradet. Detsamma giller fér manga andra
publikationer.

Under 1998 tog ECB emot 3 500 besokare
och var vird for 200 informationsméten,
bade for att informera den breda allmin-
heten och sirskilda malgrupper fran hela
varlden (fran akademiska kretsar, handels-
och industrisammanslutningar, bankvasendet,
forskningsinstitut och media) om ECB, euron
och den gemensamma penningpolitiken. Aven
pa detta omrade har de
centralbankerna spelat en viktig roll for att fora
Eurosystemet nirmare Europas medborgare.

nationella

Att ECB-radets medlemmar bidrar med
mediakontakter och tal har varit ytterligare
ett satt att aktivt forklara Eurosystemets
gemensamma penningpolitik for den breda
allmanheten.

Medlemmar i ECB-rddet och direktionen,
liksom ECB:s och de nationella central-
bankernas personal, har deltagit i talrika

konferenser om ECBS-anknutna amnen som
organiserats av andra institutioner inom och
utanfor EU.

| Overensstimmelse med artikel 109b.3 i
fordraget kan ordféranden och de andra
medlemmarna i ECB:s direktion slutligen ocksa
héras, pa eget initiativ eller pa inbjudan, av
Europaparlamentets behériga utskott. Enighet
har natts om att ECB:s ordférande skall
framtrada infor Europaparlamentet eller dess
utskott minst fyra ganger om aret, for att
redovisa ECBS verksamhet och for att
regelbundet  utbyte av
information och synpunkter (se aven kapitel I,
avsnitt 8).

underlitta ettt
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I Overvakning av ecu-clearingsystemet

Ecu-clearingen, systemet for clearing och
avveckling av ecu, foll under EMI:s dvervakning i
enlighet med artikel 109f.2, sjitte strecksatsen, i
fordraget. Nar ECB upprittats Gvertog den
EMI:s ansvar for &vervakningen av ecu-
clearingen.

Under 1998 fokuserades verksamheten i Euro
Banking  Association (EBA) framst pa
forberedelserna for clearingsystemet for euro
(Euro 1), som drivs av det nyupprittade EBA
Clearing Company, vilket inledde sin clearing
och avveckling den 4 januari 1999 (se kapitel I,
avsnitt 4.3.).

Ecu-clearingen under 1998

Under 1998 okade transaktionerna i ecu-
clearingen bade till antal och virde jamfért med
1997. | genomsnitt Oversteg de 6200 betal-
ningar per dag och den genomsnittliga dagliga
omsittningen uppgick till 55.2 miljarder ecu.

Ecu-clearingen fungerade relativt smidigt under
1998, daven om det flera dagar uppstod drojsmal
i den slutliga avvecklingen, vilka antingen
orsakades av tekniska problem eller av
missgrepp i en eller flera av clearingbankerna.

Ecu-clearingens verksamhet upphérde den
31 december 1998.
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2 Rapport om elektroniska pengar

| augusti 1998 publicerade ECB en “Rapport om
elektroniska pengar”, vilken bygger pa en analys
som gjorts i EMI:s regi. Rapporten behandlar
skdlen till att utgivandet av elektroniska pengar
bor regleras och anger vilka krav som lagst bor
stillas pa utgivarna. Vidare behandlas de
onskviarda mdlen, fragan om vilken stillning
utgivare av elektroniska pengar bor ha samt
vilken roll kontrollen av betalnings- och
avvecklingssystem samt tillsynen med avseende
pa kassakrav bor spela.

Annu befinner sig de elektroniska pengarna i sin
linda, men det kan inte uteslutas att tillvixten
framover blir exponentiell, sarskilt med tanke
pa att de kan anvindas for att betala varor
och tjanster som erbjuds via internet och pa
grund av att eurons inférande gor granséver-
skridande transaktioner mycket enklare. Sdlunda
far sannolikt elektroniska pengar betydande
aterverkningar pa penningpolitiken i framtiden.
Ytterligare omraden att beakta, dir viss
reglering har pakallats, ar t.ex. betalnings-
systemen (ifraga om hur sikert och effektivt
de fungerar och vilket foértroende betalnings-
medlen atnjuter), skyddet av konsumenter och
detaljhandlare, stabiliteten pa de finansiella
marknaderna, skydd mot kriminell anviandning
samt goda konkurrensférhéllanden. Darfor
behover klara regler faststillas for de villkor pa
vilka elektroniska pengar kan utges. ECB finner
det visentligt att féljande minimikrav uppfylls:

— utgivare av elektroniska pengar maste sta
under tillsyn,

— utgivningen maste tillfredsstilla krav pa sunda
och transparenta rittsliga arrangemang,
teknisk sdkerhet, skydd mot anvindning i
brottsligt syfte och statistikrapportering
rorande penningmangden,

— utgivare av elektroniska pengar maste vara
skyldiga i lag att I6sa in elektroniska pengar
mot centralbankspengar till pari pd begiran
av innehavaren och

— ECB maste ha mojlighet att ligga kassakrav
pa alla utgivare av elektroniska pengar.

ECB har identifierat tvd ytterligare mal som den
anser det Onskvirt att fullfélja, att skilda
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arrangemang foér elektroniska pengar ska
fungera inbordes och att lampliga arrangemang
till skydd fér innehavarna av elektroniska pengar
antas, i form av garantier, forsikringar eller
forlustdelning.

Mot denna bakgrund hyser EMI uppfattningen
att den rakaste I6sningen skulle vara att
begrinsa utgivningen av elektroniska pengar till
kreditinstitut, eftersom detta skulle gora det
onddigt att dndra den institutionella ramen fér
penningpolitiken och bankverksamheten. Ritten
att ge ut elektroniska pengar bér begrinsas till
“kreditinstitut enligt definitionen i artikel | i det
forsta banksamordningsdirektivet” eftersom
artikel 19.1 i ECBS-stadgan medger att ECB
lagger kassakrav endast pa sadana institutioner i
etapp tre av EMU. Av den anledningen anser
ECB att det skulle vara en stor férdel om det
forsta banksamordningsdirektivet dndrades sa
att dess rackvidd utstricktes till att omfatta
aven de institut som ger ut elektroniska pengar
utan att falla under den aktuella definitionen pa
kreditinstitut.

Dessa 6vervaganden har till stor del beaktats i
kommissionens  forslag  till direktiv om
upptagande, bedrivande och tillsyn av verk-
samhet i institutioner som utger elektroniska
pengar, med &ndring av direktivet 77/780/EEG
om samordning av lagar, férordningar och
administrativa bestimmelser roérande upp-
tagande och bedrivande av verksamhet som
kreditinstitut, som publicerades den |5 oktober
1998. | sitt formella utlaitande den 18 januari
1999 om dessa utkast till direktiv behandlade
ECB féljande fragor.

— Alla utgivare av elektroniska pengar borde
vara rattsligt forpliktade att I6sa in
elektroniska  pengar  till  pari.  Fran
penningpolitisk synpunkt dr detta krav pa
inlosbarhet nédvandigt bla. for att bevara
pengarnas funktion som bokféringsenhet, for
att uppriatthalla prisstabilitet genom att
undvika ohiammad utgivning av elektroniska
pengar samt for att ECBS fortsatt skall kunna
styra likviditeten och de korta rantorna. Till
skillnad fran vad kommissionen har féreslagit
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bor innehavare av elektroniska pengar alltid
ha mojlighet att vdxla sina elektroniska
pengar till kontanter eller mot bankinlaning.

Affirsomradena for de kreditinstitut som
viljer att verka som elektroniska monetira
institutioner  (ELMI), med tillstindet

begransat hartill, ar alltfor vidstrackta och de
inneboende riskerna som de fér med sig har
inte beaktats tillrackligt.
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3  Ovrig verksamhet avseende betalningssystem

Eftersom betalningssystemens mangfald och
struktur skiljer sig fran ett land till ett annat ar
tillgangen pa heltickande information visentlig.
For EU-linderna har sadan information
tillhandahallits i “Betalningssystem i Europeiska
unionen” (den “bla boken”), som &r en
deskriptiv  vdgledning om betalnings- och
avvecklingssystemen i de |5 medlemslianderna,
publicerad av EMI i april 1996. Statistiska
addenda, som inkorporerar uppgifter for 1995,
1996 och 1997 publicerades i januari 1997,
januari 1998 respektive januari 1999.

For ECB ar det visentligt att liknande
information gors tillginglig om de lander som
kandiderar for medlemskap i EU. De || lander
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som startade processen mot anslutning i mars
1998' accepterade ECB:s uppmaning att
beskriva sina betalningssystem och system for
avveckling av virdepapperstransaktioner, i linje
motsvarande beskrivningar for EU-linderna i
den “bld boken”. ECB avser att publicera dessa
redogorelser, inklusive relaterade statistiska
data, i ett addendum till den “bla boken” under
loppet av 1999.

| Bulgarien, Tjeckien, Estland, Ungern, Lettland, Litauen, Polen,
Rumadnien, Slovakien, Slovenien och Cypern.
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4 Forvaltningen av mekanismer inom EMS samt gemenskapslan

Enligt artikel 109.2 i fordraget overtog ECB
EMl:s  uppgifter avseende forvaltningen av
mekanismerna inom Europeiska monetira
systemet (EMS) — den mycket kortfristiga
finansieringsmekanismen (VSTF), mekanismen
for kortfristigt monetirt stéd och bildandet av
ecu fér genomférandet av EMS-avtalet — samt
administrationen av de upplanings- och
utlaningstransaktioner  som  gemenskapen
beslutat om inom ramen fér mekanismen for
medelfristigt ekonomiskt stod.

4.1 EMS-mekanismerna

ECB utférde transaktioner i samband med
bildandet, anvindandet och férrantningen av
officiella ecu t.o.m. slutet av december 1998.
Officiella ~ ecu  emitterades  till EU:s
centralbanker, mot att dessa 6verforde 20% av
sina bruttobehallningar av guld och USA-dollar
genom  swaptransaktioner som
kontinuerligt. Overféringarna var obligatoriska
for  EU-centralbanker = som  deltog i
vixelkursmekanismen (ERM) och frivilliga for
ovriga centralbanker i EU. Swaptransaktionerna
omsattes var tredje manad, vilket gjorde det
mojligt att for det forsta sakerstilla att varje
EU-centralbanks tillskott till ECB fortsatte att
utgdra minst 20% av dess behallningar av guld
och USA-dollar vid slutet av manaden fére
omsittningsdatum och, for det andra, att beakta
forandringar i guldpriset och dollarkursen
gentemot officiella ecu.

omsattes

| Sverensstimmelse med artikel 23.2 i EMl:s
stadga och artikel 20 i EMS-avtalet upplostes
mekanismen for bildande av ecu mot guld och
USA-dollar den forsta dagen av den tredje
etappen. Samma dag avvecklades vidare, i
enlighet med artikel 23.3 i EMl:s stadga, alla
fordringar och skulder som uppkommit genom
VSTF-mekanismen och genom mekanismen for
kortfristigt monetart stod'.

Mobiliseringsmekanismen i ecu har inte
aktiverats sedan [986. VSTF anvindes inte
under 1998 och inte heller mekanismen for

kortfristigt monetiart stéd. Den sistnimnda
aktiverades sista gangen 1974.

Nir tredje etappen av EMU startade ersattes
EMS med den nya vixelkursmekanismen med
beteckningen ERM 2 (se kapitel II, avsnitt 2.1).

4.2 Gemenskapslan

Enligt artikel 1091.2 i fordraget och artikel |1 i
radsférordningen (EEG) 1969/88 av den 24 juni
1988 har ECB fortsatt att forvalta
gemenskapens upplaning och utlaning enligt
mekanismen for medelfristigt ekonomiskt stod.
Enligt denna mekanism kan kommissionen
lamna lan pa gemenskapens vagnar ftill
medlemsliander som har eller allvarligt hotas av
svarigheter med sin betalningsbalans (bytes-
eller kapitalbalans). ECB verkstiller de
betalningar som foranleds av dessa upplanings-
och utlaningstransaktioner, och fullgér darmed
de administrativa funktionerna i anslutning till
sadana lan. Banken granskar de |6ptider for
betalning av rantor och amorteringar som anges
i kontrakten om utlaning och uppléning och
rapporterar till kommissionen om transaktioner
som gors for EU:s rakning.

Under 1998 fortsatte ECB att ta emot
forfallande belopp som hanfor sig till rantor,
amorteringar, provisioner och utgifter pa
utestdende 1an fran lantagarna, namligen
Grekland och Italien, samt att betala till
gemenskapens kreditorer. Sedan Grekland
slutbetalat sitt lan i mars 1998 aterstod ingen
skuld for Grekland i slutet av 1998
Nedanstdende tabell visar de totalt utestdende
beloppen den 31 december 1997 och 1998.

| Sdsom faststdllts i EMS-avtalet och avtalet av den 9 februari
1970 mellan centralbankerna i Europeiska gemenskapen, med
dndringar.
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Tabell 14

Utestdende gemenskapsan
(vid rsslutet i miljoner)

Utestéende Utestéende Utestdende
Iani D-mark lani ecu 1an, totalt
véardei ecu
1997 1998 1997 1998 1997 1998
Grekland - - 500 - 500 -
Italien 3,900 2,900 1475 1,000 3447 2,483
Totalt 3900 2,900 1,975 1,000 3947 2,483

Kélla: ECB.
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5 Samarbete om banktillsyn och finansiell stabilitet

Ett antal fragor har analyserats som ror
Eurosystemets uppgift att underlitta for
myndigheter som &vervakar kreditinstituten och
den finansiella stabiliteten att gora detta pa ett
smidigt sitt. Denna verksamhet — som utférs
med bistand av kommittén for banktillsyn — har
ersatt den konsultativa uppgift som EMI hade
enligt artikel 109f.2 i fordraget. | flertalet fall har
resultatet av denna analys delgivits andra
internationella fora pa tillsynsomradet.

5.1 Valutaunionens verkningar pa
banksystemen i EU

Med sikte pa starten av etapp tre har en studie
genomforts for att granska vilka effekter
valutaunionen kan fa pa EU:s banksystem pa sikt
och hur bankerna forbereder sig. Allmant bor
noteras att det dr svart att sirskilja
valutaunionens specifika effekter pa banksektorn
fran dem som hdrrér fran andra drivkrafter
bakom forandringar (t.ex. tekniska forandringar).
Studiens huvudresultat — som har delgivits
allmanheten — 4r att valutaunionen sannolikt
kommer att forstirka de trender som redan rader
inom EU:s banksystem, sdisom minskningen av det
befintliga kapacitetsoverskottet, det Okande
trycket pa bankernas Ionsamhet, den 6kande
internationaliseringen och den geografiska
diversifieringen utanfér euroomradet, liksom de
tilltagande fusionerna och foretagsférvarven samt
det 6kade bildandet av konglomerat.

Valutaunionen kommer att paverka bankernas
verksamhet pa ett flertal satt. Minskningen i
valutahandeln i de valutor som ersatts av euron dr
den mest uppenbara effekten. Det kan darfér
forvintas att bankerna forsoker oka sin aktivitet
pa penning- och virdepappersmarknaderna for
att kompensera nedgingen i inkomsterna fran
valutahandeln. Utvecklingen av djupa och likvida
integrerade penning- och kapitalmarknader kan
tinkas erbjuda nya mojligheter, men skulle
samtidigt kunna reducera bankernas roll som
kreditformedlare. Minskningen i den offentliga
sektorns skuld, till folid av den budget-
konsolidering som valutaunionen drivit fram,
skulle kunna oka emissionerna av privata

obligationer och, méjligen, &dven bankernas
aktivitet pa vardepappersmarknaderna. Inlaningen
fran hushdll och mindre foretag kan tinkas
paverkas i den man som den aktuella
ldgrantemiljon gor att kunderna letar upp
alternativ till att sitta in pengar pa banken.
Utlaningsvolymen kan tinkas gynnas av den
positiva makroekonomiska omgivning som
valutaunionen frambringat, men den fortsatta
virdepapperiseringen och disintermedieringen
motsatt  effekt. Korrespondent-
banktjansterna kan tinkas minska pa grund av att
stora foretag centraliserar sina kassafunktioner.
Sammantaget kommer det slutgiltiga inflytandet
pa bankverksamheten att bero pa samspelet
mellan alla ovannamnda faktorer och ar darfor
svart att forutsaga.

kan fa

Valutaunionen  forutsitter  att  bankerna
omprévar sin strategiska inriktning for att
kunna mota de utmaningar som den
gemensamma valutan innebir. Denna process
pagar redan. | synnerhet marks att EU-banker
utvecklar tre slags strategiska reaktioner:
I) forbattringar ifraga om tjanster och for-
faranden (sasom tjinsternas kvalitet, personalen
och infrastrukturen samt riskhantering och
interna  kontrollsystem), 2) forandringar i
produktutbudet (sasom skiftet fran vanliga
banktjanster till radgivning, omprovning av
produktutbudet samt utvecklingen av alternativa
inkomstkallor, t.ex. genom geografisk expansion)
och 3) fusioner, strategiska allianser och
samarbetsavtal.

Den senaste vigen av fusioner och
foretagsforvarv inom EU:s banksektor visar
tydligt att kreditinstituten haller pd att ompréva
sina strategier. Emellertid kan det vara svart att
bedéma i vad man denna process utlosts av
valutaunionen, eftersom liknande aktiviteter
dven kan iakttas pa andra marknader (t.ex. i
Forenta staterna). Den jamforelsevis laga
koncentrationsgraden inom EU:s banksektor
skulle kunna ge utrymme for ytterligare
konsolidering. Medan de flesta fusionerna och
foretagsforvarven i EU hittills har dgt rum pa
det inhemska planet kan det inte uteslutas att
vissa av dem var tinkta som avstamp for en
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fortsatt gransoverskridande
Forekomsten av kapacitetséverskott i vissa
lander, den pagiende disintermedieringen och
den intensifiering av konkurrensen som
orsakats av valutaunionen &r faktorer som
stimulerar ytterligare konsolidering.

expansion.

Valutaunionen kommer 4dven att paverka
egenskaperna hos och omfattningen pa
bankernas risker. De positiva makroekonomiska
effekterna av valutaunionen férvdntas minska
kreditrisken i euroomradet. De férhéllanden
under vilka utvecklingen av djupa och likvida
marknader gor det littare fér de bista
lantagarna att finansiera sig direkt pa marknaden
skulle kunna 6ka kreditrisken, pa grund av den
atféljande koncentrationen av riskabla lantagare
bland bankerna. Medan marknadsriskerna, och i
synnerhet valutarisken och ranterisken, inom
euroomradet forviantas gi ned betydligt
kvarstér risken med transformering av I6ptider.
Det forefaller ocksa troligt att bankerna
kommer att forsoka ersitta en del av de
forlorade valutaaffirerna med nytt eller 6kat
deltagande pa valutamarknaderna utanfor
euroomradet, vilket kan dra med sig Okade
landrisker. De rittsliga och operativa riskerna
kan oka pa kort sikt, av skdl som har att gora
med inférandet av euron och med drivandet av
affirsverksamhet i den nya juridiska miljon.
Dessa effekter borde emellertid ebba ut pa sikt.

Sammantaget borde dock anpassningsprocessen
pa sikt leda till att EU:s banksektor blir starkare
och spinstigare, dven om den pa kort sikt
kan komma att utsittas for tryck av flera
skdl (anpassningsprocessen som valutaunionen
pakallar, finansiella kriser pa tillvixtmark-
naderna, ar 2000-problemet pa IT-sidan etc.).

5.2 Banksystemen i EU och de
finansiella kriserna pa
tillvixtmarknaderna

Den asiatiska finansiella krisen som utbrot i
mitten av 1997 fortsatte att belasta det
internationella systemet under 1998. Vidare
utlostes en ny vag av finansiell turbulens i
augusti 1998 ndar den ryska regeringens
tillkdnnagivande av en pataglig devalvering av

ECB Arsrapport » 1998

rubeln och ett skuldmoratorium gav upphov till
en massiv “kapitalflykt” bort fran virldens
tillvaixtmarknader. Det blev ocksa tydligt att
problemen for de mest drabbade asiatiska
landerna  (Thailand, Indonesien, Sydkorea,
Malaysia och Filippinerna) och Ryssland med att
betala sina skulder, vilka forstirktes av
forsvagningen i dessa landers makroekonomiska
forhallanden, skulle ta tid att I6sa och sannolikt
resultera i  betydande  forluster  for
internationella banker med fordringar. Mot
denna bakgrund genomférdes en systematisk
bevakning av  EU-bankernas  exponering
gentemot lander i finansiell kris.

Pa grund av betydande 6kningar i utlaningen har
EU-bankerna blivit den storsta gruppen
internationella langivare till tillvaxt- eller
transitionsekonomierna i Asien, Latinamerika
samt central- och O&steuropa. Sedan den
asiatiska krisens utbrott har EU-bankernas
exponering mot Asien minskat betydligt, vilket
delvis speglar skuldeftergifter, medan expo-
neringen mot Ryssland och linder i Latin-
amerika fortsatte att stiga under forsta halvaret
1998. 1 genomsnitt har Férenta staternas banker
varit mindre exponerade dn EU-bankerna,
medan de japanska bankerna i stort sett har
dragit sig tillbaka fran de internationella
marknaderna. En betydande del av EU-
bankernas exponering mot tillvaxtmarknaderna
har varit av kortfristig natur och gentemot de
lokala banksystemen. | allmdnhet har EU:s
banksystem forméatt sta emot eventuella
forluster som harrér fran den internationella
krisen, eftersom merparten av exponeringen lag
pa stora, starka institut och den sammantagna
I6nsamheten fér EU:s banksystem har varit
positiv under de senaste aren. Mojligheten att
den internationella finansiella turbulensen 16per
vidare eller sprider sig fortsitter emellertid att
vara en kailla till osdkerhet och risk.

Flera lirdomar kan dras fran dessa handelser ur
ett tillsynsperspektiv. For det férsta framstar en
ytterligare konvergens i reglerna om avsittningar
for landrisker som onskvdrd, samtidigt som
hindren for att na detta mal ar val kanda (sarskilt
franvaron av  harmoniserade regler for
redovisning och beskattning). Fér det andra
borde informationen om bankernas landrisker
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goras tillgingliga for banktillsynsmyndigheterna
oftare och snabbare. Fér det tredje borde
kreditinstituten systematiskt anta sunda regler
for hantering av kreditrisker, sarskilt i perioder
med snabb uppbyggnad av exponering (sasom var
fallet med tillvaixtmarknaderna fére krisen). For
det fjarde borde de nuvarande modellerna for
riskhantering forbittras ytterligare, sarskilt nar
det giller tekniken for att granska bankernas
exponering i hdndelse av extrema rorelser pa
marknaden. De  senaste  erfarenheterna
understryker betydelsen av att dessa modeller
stresstestas.

5.3 Makroanalys i tillsynsforfarandet

Makroekonomisk analys i tillsynsforfarandet
som tar upp banksystemens sundhet blir allt
viktigare i skenet av bankernas tidigare problem
av systemmissig karaktir och den senaste
krisen pa tillvixtmarknaderna. En tidig diagnos
av systemmadssiga svagheter i banksektorn kan
patagligt oka sannolikheten for att korrigerande
policyatgirder vidtas och far framgang och kan
aven sidnka de kostnader som problem med den
finansiella stabiliteten medfor. Makroanalys i
tillsynsférfarandet gynnar inte bara de nationella
centralbankerna utan dven tillsynsmyndig-
heterna, eftersom den kan bidra till att
tillsynsresurserna inriktas pa de omraden dir
riskerna verkar stiga och att spara de enskilda
institut som avviker fran den praxis som annars
rdder i ndringen.

For det forsta inriktades det prelimindra arbetet
inom detta omridde pa metodfragor, inklusive de
deltagande myndigheternas roller. Ett centralt
resultat var att analysen bor grundas pa ett nira
samarbete mellan tillsynsmyndigheterna och de
nationella centralbankerna. Aggregerade data som
insamlats av tillsynsmyndigheterna  (tillsyns-
rapportering) och data om det makroekonomiska
laget och det finansiella systemet som de
nationella centralbankerna samlat in skulle da
kunna anvandas. Ett antal indikatorer av betydelse
for sundheten i det finansiella systemet kan
identifieras fran dessa data pa ett sitt som inte ar
alltfor formaliserat, samtidigt som det ska medges
att det ekonometriska arbetet pa detta omrade ar

mycket tunnsatt, aven om det for ndrvarande
expanderar.

For det andra undersdktes pa vilket sitt en
makroanalys av stabiliteten i EU:s banksystem
skulle kunna utforas for hela EU-omradet.
Fordelarna med en sadan analys ar manga.
Framforallt skulle en analys omfattande hela EU
kunna vara anviandbar fér de nationella
tillsynsmyndigheterna nir dessa bedémer de
marknadsforhallanden under vilka instituten
under tillsyn arbetar, sarskilt de som verkar pa
gransoverskridande basis. For det andra skulle
analysen, under beaktande av de gemensamma
faktorer som gor sig gillande inom euroomradet
(den gemensamma penningmarknaden, enhetliga
rantor etc), gora det majligt att battre forsta EU-
bankernas beteende. For det tredje skulle
analysen medge en bittre bedomning av riskerna i
systemhanseende, vilka i 6kande grad kommer att
omfatta hela euroomridet, allteftersom de
finansiella marknaderna i euroomradet blir allt
mer integrerade.

Mot denna bakgrund naddes enighet om att de
forsta stegen mot en makroanalys pa EU-niva
skulle tas 1999, i samarbete med EU:s
tillsynsmyndigheter, ECB och de nationella
centralbankerna.

5.4 Analys av riskvirderingssystem

Arbetet har fortsatt med att utveckla de
riskvarderingssystem som banktillsynsmyndig-
heterna anvinder for att pa ett tidigt stadium
spara kreditinstitut som kan tankas std infor en
forhojd risk att ga omkull. Detta arbete
innefattade en analys av de formaliserade
system for riskbedémning som redan fungerar
eller som haller pa att utvecklas av EU:s
tillsynsmyndigheter och de nationella central-
bankerna. Verksamheten inriktades framst pa att
utbyta information om systemens underliggande
principer och funktionssitt. Samarbetet vintas
fortsitta under 1999.
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6 Radgivande funktioner

Artikel 105.4 i fordraget och artikel 4 i ECBS-
stadgan anger att ECB skall konsulteras av EU-
radet eller, i férekommande fall, av de ansvariga

nationella myndigheterna om varje
gemenskapsforslag respektive nationellt forslag
till rattsregler som beror ECB:s

behoérighetsomrade. For EMI var granserna och
villkoren foér konsultationerna om de nationella
myndigheternas lagstiftning faststéllda i radets
beslut 93/717/EEG av den 22 november 1993,
som ocksa ar tillimplig pa ECB under artikel
1091.2 tillsammans med artikel 109f.6 i
fordraget. Artikel | i detta beslut anger att
“medlemslindernas myndigheter skall radgéra
med EMI om varje forslag till lagstiftning inom
dess behorighetsomrade i enlighet med artikel
[09f i fordraget, i synnerhet vad giller

e valutalagstiftning, eurons stillning och
betalningsmedel,

e de nationella centralbankernas stillning
och befogenheter samt penningpolitiska
instrument,

e insamling, sasmmanstillning och spridning av
monetdr och finansiell statistik, bankstatistik
och betalningsbalansstatistik,

e clearings- och betalningssystem, sarskilt for
gransoverskridande transaktioner och

e regler som ror finansinstitut i den man de
paverkar stabiliteten hos instituten och pa
marknaderna.”

Fran och med den | januari 1999 har ECB
konsulterats enligt radets beslut 98/415/EG av
den 29 juni 1998, som innehaller bestimmelser

vilka liknar dem som anges i radets beslut
93/717/EEG av den 22 november [993.

Under 1998 mottogs totalt 64 framstillningar
om yttrande av EMI/ECB. Av dessa
framstillningar var 16 forslag till rattsakter for
gemenskapen och 46 avsag forslag till nationella
lagbestimmelser som faller inom EMI/ECB:s
behérighetsomrade.! Konsultationer som gillde
anpassning av de nationella centralbankernas
stadgor for att uppfylla férdragets krav var
sarskilt betydande, liksom andra som roérde
inférandet av och &vergingen till euro. Det
riktmdrke som EMI/ECB uppstillde for
bedémningen av forslagen till lagstiftning var
deras forenlighet med fordraget, deras
potentiella inverkan pa ECBS arrangemang for
etapp tre av EMU och, i tillampliga fall, de
finansiella institutionernas och marknadernas
stabilitet. Box 6 nedan sammanfattar de
konsultationsférfaranden inom vilka EMI/ECB
angivit yttranden under 1998.

| En konsultation (nr 20) drogs tillbaka eftersom den dubblerade
konsultation nr 10 och tvd konsultationer (nr 54 och 55) slogs
ihop eftersom de tdckte samma dmne.

Konsultationsforfaranden under 1998

Nr Initiativtagare Amne
1 Osterrike Inférandet av euron
2 Osterrike Inférandet av euron
3 ltaien Finansiell lagstiftning
4 Belgien Atgérder till skydd fér kortfristigafordringar och finansiellainstrument
5 Spanien Banco de Espafias stadga
6 Finland Suomen Pankkis stadga
7 ltaien Banca de Italias stadga
8 Belgien Inforandet av euron
9 Frankrike Utgivning pengar i de transoceana omradena Mayotte och Saint-Pierre-et-Miquelon

samt skydd av betalnings- och avvecklingssystem

10 Danmark

11 Portuga Inférandet av euron
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Nr Initiativtagare Amne

12 Frankrike Banque de Frances stadga

13 Italien Bancad'Italias stadga

14 EU-radet Nationella myndigheters konsultationer med ECB om utkast till lagbestémmel ser

15 EU-radet Statistikuppgifter att anvandas for att faststélla fordelningsnyckeln for teckning av
ECB:s kapital.

16 EU-r&det Villkor och foérfaranden for uttagande av den skatt som tillkommer Europeiska
gemenskaperna

17 EU-r&det Kategorier av tjansteman och andra anstéllda vid Europei ska gemenskaperna som
omfattas av vissa bestdmmelser i protokollet om diplomatiska privilegier och immunitet

18 Irland Inférandet av euron

19 Nederlanderna Omskrivning av skuld till annan valutaenhet

21 Irland Arrangemang for investerarskydd

22 Belgien Stadgan for Nationale Bank van Belgi€&/ Banque Nationale de Belgique

23 ltalien Inférandet av euron

24 Storbritannien Bank of Englands stadga

25 Sverige Sveriges riksbanks stadga

26 Sverige Inregistrering av finansiellainstrument

27 EU-radet Utnémning av ordférande, vice ordférande och 6vriga medlemmar i ECBs direktion

28 Belgien Utlandsbetalningar fran den Belgisk-L uxemburgska ekonomiska unionen och
Konungariket Belgiens bytesbalans

29 Frankrike Banque de Frances penningmarknadsoperationer

30 Frankrike Beslut av Banque de Frances penningpolitiska rad om statistisk information fran
penningmarknadsfonder (MMF)

31 Spanien Inférandet av euron

32 Tyskland Forordning om 6vergang till euron for Frankfurt Interbank Offered Rate (FIBOR)

33 Kommissionen Det harmoniserade konsumentprisindexet

34 EU-r&det Det harmoni serade konsumentprisindexet

35 ltadien Ufficio Italiano dei Cambi — UIC (Italienska valutakontoret)

36 Portuga Inférandet av euron

37 EU-r&det Vaxelkursfrégor rérande CFA-francen och Komorerna-francen

38 Nederlanderna De Nederlandsche Banks stadga

39 Luxemburg Banque Centrale du L uxembourgs stadga och inréttandet av en kommission fér tillsyn av
finanssektorn

40 Frankrike Overléthara skul dinstrument

41 Spanien Kassakrav

42 Nederlénderna Erséttande av Amsterdam Interbank Offered Rate (AIBOR) och av De Nederlandsche
Banks utlaningsranta

43  Frankrike Beslut av Banque de Frances penningpolitiskarad kassareserver

44 Kommissionen Val6rer och tekniska specifikationer pa euromynten

45 Luxemburg Bokforing av utlandsbetal ningar och uppgorandet av betal ningsbalansen

46 Frankrike Sparande och finansiell sakerhet

47 Portugal Penningpolitiskainstrument och forfaranden samt kassakrav

48 Luxemburg Omskrivning av kommersiella bolags kapital till euro samt avrundning

49 Finland Clearing och avveckling av véardepapperstransaktioner

50 Osterrike Bidrag till den internationella fonden till férméan for national socialismens offer

51 Spanien Bitrédande av vissa avtal med Internationella val utafonden

52 Frankrike Finansmarknadsrédet

53 EU-radet Ekonomiska och finansiella kommitténs sammanséttning

54,55 EU-rédet Vardepappersfonder (UCITS)

56 EU-r&det Upptagande och bedrivande av samt tillsyn dver verksamhet i institut som ger ut
elektroniska pengar och i kreditinstitut

57 Kommissionen Vaxelkursfragor rérande Kap Verde-escudon

58 Osterrike Banklagen

59 Osterrike Basréntor och referensréntor

60 Kommissionen Distansforsaljning av finansiella tjanster till hushall

61 EU-rédet Omrakningskurser mellan euron och valutornai de medlemslander som infér euron

62 Frankrike Banque de Frances stadga

63 EU-radet Gemenskapens monetara forbindel ser med furstendémet Monaco

64 EU-r&det Monetéraarrangemang i de franskaterritorierna Saint-Pierre-et-Miquelon och Mayotte
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7  Overvakning av hur forbudet mot monetir finansiering och positiv

sarbehandling efterlevs

ECB har till uppgift att 6vervaka hur de nationella
centralbankerna efterlever forbuden som anges
i artikel 104 och 104a i fordraget och de med
stod hidrav utfirdade radsférordningarna (EG)
3603/93 och 3604/93. Artikel 104 férbjuder ECB
och de nationella centralbankerna att ge
Overtrasseringsriatt eller nagon annan slags
kreditfacilitet  till den offentliga sektorn,
gemenskapsinstitutionerna eller organ under
dessa, liksom att kopa skuldpapper direkt fran
dem. Artikel 104a forbjuder atgirder som inte
motiveras av tillsynsskidl som ger den offentliga
sektorn, gemenskapsinstitutionerna eller organ
under dessa positiv  sdrbehandling hos
finansinstitut. Under etapp tva av EMU var det
EMI som initierade granskningarna. Fran den |
juni 1998 har ECB fortsatt att 6vervaka hur de
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nationella centralbankerna uppfyller sina for-
pliktelser. Kommissionen Overvakar hur staten
i medlemslanderna uppfyller ovan nidmnda
forpliktelser.

Under 1998 fortsatte alla EU-landernas
centralbanker att iaktta fordragets krav.

ECB overvakar ocksd de nationella central-
bankernas kop av den offentliga sektorns
skuldinstrument pa  andrahandsmarknaden.
Enligt radsférordning (EG) 3603/93 far forvarv
av sadana papper pa andrahandsmarknaden inte
anvindas for att kringgd syftet med férdragets
artikel 104. De nationella centralbankernas kop
under 1998 befanns vara forenliga med
fordraget.






Europeiska
centralbankssystemet och
Eurosystemet
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I ECBS och Eurosystemets organisation

ECBS bestar av ECB och de [5 nationella
centralbankerna (NCB). Centralbankerna i de
medlemslander som inte ingar i euroomradet ar
emellertid medlemmar i ECBS med en sirskild
stillning. Eftersom de tillats fora sin egen
respektive penningpolitik deltar de inte i
besluten om den gemensamma penningpolitiken
i euroomradet eller i genomférandet av sddana
beslut. Det &r av detta skidl som ECB-riddet har
beslutat, for att fortydliga och forenkla, att gora
en atskillnad mellan ECBS och “Eurosystemet”.
Eurosystemet bestar, s3 linge det finns
medlemslinder som dnnu inte infért euron, av
ECB och de || NCB som deltar fullt ut.

| overensstimmelse med fordraget om
upprattandet av Europeiska gemenskapen och
stadgan for ECBS och ECB (vilken inte gor
nagon formell distinktion mellan ECBS och
Eurosystemet) ar ECBS huvudmdl att uppritt-
halla prisstabilitet. Utan att det far inkrikta pa
detta mal skall ECBS stédja gemenskapens
allmanna ekonomiska politik och handla i
Overensstimmelse med principerna for en
o6ppen marknadsekonomi.

De grundldggande uppgifter som ECBS, dvs.
Eurosystemet, skall fullgora ar att

e utforma och genomféra gemenskapens
penningpolitik,

e genomféra valutatransaktioner,

e inneha och forvalta medlemslindernas
valutareserver och att

e framja ett vdl fungerande betalningssystem.

Fordraget ger ECB ensamritt att bemyndiga
sedelutgivning inom gemenskapen. Dartill
medverkar ECBS till att de behoriga
myndigheterna smidigt kan utféra sina uppgifter
ndr det giller tillsyn 6ver kreditinstitut och det
finansiella systemets stabilitet. Samtidigt har
ECBS ocksd en radgivande funktion gentemot
gemenskapen och de nationella myndigheterna i
fragor som faller inom dess behérighetsomrade,
sarskilt  nar det giller forslag till
gemenskapsrittsakter och nationella rittsregler.
For att fullgora ECBS uppgifter skall slutligen
ECB, med hjilp av de nationella centralbankerna,

samla in behovliga statistiska uppgifter; antingen
fran de behoriga nationella myndigheterna eller
direkt fran de ekonomiska aktorerna.

ECBS styrs av ECB:s beslutande organ, dvs.
ECB-ridet och direktionen. Utan att det far
inkrdkta hdarpa har det allmdnna radet
konstituerats som ett tredje beslutande organ
under ECB, som skall fungera om och sa linge
det finns medlemslander med undantag.

ECB-rddet, som ar ECB:s hogsta beslutande
organ, bestér av alla medlemmarna i direktionen
och cheferna fér de nationella centralbanker
som bildar Eurosystemet. Radets framsta
ansvarsomraden &r att

e anta de riktlinjer och fatta de beslut som
behovs for att sikerstilla att de uppgifter
utférs som har anfortrotts ECBS och att

e utforma  gemenskapens  penningpolitik,
inklusive, nar sid pakallas, beslut om
intermedidra penningpolitiska mal, styrrantor
och tillférseln av reserver i Eurosystemet
samt anta de riktlinjer som behdvs for att
genomféra besluten.

Direktionen bestar av ordféranden, vice
ordféranden och fyra andra medlemmar som
utsetts bland personer vars auktoritet och
yrkeserfarenhet inom det finansiella omradet ar
allmédnt erkdnda. De utses i samrad mellan
medlemsliandernas regeringar pa stats- och
regeringschefsniva, pa rekommendation av EU-
radet som skall ha hort Europaparlamentet
och ECB-radet (EMI-radet hoérdes om de
forsta utnamningarna). Direktionens framsta
arbetsuppgifter ar att

e forbereda ECB-radets moten,

e genomféra penningpolitiken enligt ECB-
radets riktlinjer och beslut och dirvid ge
Eurosystemets nationella centralbanker de
anvisningar som behdvs samt

e ansvara for den I6pande verksamheten i
ECB.

Allmédnna rddet bestir av ordféranden, vice
ordféranden och cheferna for alla NCB, dvs.
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bade i deltagande och icke
medlemsldnder.
uppgifter som ECB 6vertagit fran EMI och som,
beroende pd att ett eller flera medlemslander
har undantag, fortfarande maste skotas under
den tredje etappen. Allmanna radet medverkar
dven i vissa av ECBS aktiviteter, sisom ECBS
radgivande funktioner (se box 6 i kapitel Ill),
insamlingen av statistiska uppgifter och de
nodvindiga forberedelserna for den
oaterkalleliga lasningen av vaxelkurser gentemot
euron for valutorna i

undantag.

deltagande

Allminna radet utfér de

medlemslander med

| Gverensstimmelse med artikel 9 i arbets-
ordningen for ECB beslutade ECB-radet i juli
1998 att uppritta olika ECBS-kommittéer, vilka
bestar av experter fran ECB och de nationella
centralbankerna. Kommittéerna spelar en viktig
roll for utférandet av ECBS uppgifter och for
det interna samarbetet inom ECBS.Vidare tillfor
de sakkunskap pd sina respektive behorighets-
omraden och underlittar beslutsprocessen i
ECBS/ECB. Det finns for narvarande |13 siddana
kommittéer: kommittén for redovisning och
monetdr inkomst, kommittén foér banktillsyn,
kommittén for sedlar, kommittén fér budget-
fragor, kommittén for extern information,
kommittén for IT, kommittén for intern revision,
kommittén for internationella relationer, kom-
mittén for rittsliga fragor, kommittén for
marknadsoperationer, kommittén fér penning-
politik, kommittén for betalnings- och avveck-
lingssystem samt kommittén for statistik.

ECBS dr ett oberoende system. Nar ECB eller en
nationell centralbank eller nagon medlem i
deras beslutande organ utfér ECBS-anknutna
uppgifter far de vare sig begira eller ta emot
instruktioner fran gemenskapsinstitutioner eller
gemenskapsorgan, fran nagot medlemslands
regering eller fran nigot annat utomstdende
organ. Gemenskapens institutioner och organ
far, liksom medlemslindernas regeringar, inte
soka paverka medlemmarna i ECB:s eller de
nationella centralbankernas beslutande organ
nir dessa utfor sina uppgifter. ECBS-stadgan
foreskriver foljande atgirder for att sakerstilla
anstéllningsskydd for de nationella central-
bankscheferna och medlemmarna i ECB:s
direktion:
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e ambetsperioden for centralbankscheferna
skall vara minst fem ar,

e dmbetsperioden for medlemmarna i
direktionen skall vara atta ar och inte kunna
fornyas (ECBS-stadgan mojliggor ett system
med olika langa utnamningar for den forsta
direktionen, ordféranden undantagen, for att
sikra kontinuitet),

e skiljande fran @mbetet dr bara mojligt vid
oférmdga att skota arbetet eller vid allvarlig
forsummelse och

e Europadomstolen ir behorig att avgoéra
eventuella tvister.

ECB:s kapital uppgar till 5000 miljoner euro. De
nationella centralbankerna &dr de enda tecknarna
och innehavarna av ECB:s kapital. Teckningen av
kapitalet sker enligt en fordelningsnyckel, som
utgar fran de |5 medlemslindernas andelar av
gemenskapens BNP och befolkning. Vid sitt
forsta mote den 9 juni 1998 beslutade ECB-
radet om den metod som skulle anvindas for att
faststilla. ~de nationella  centralbankernas
procentandelar i ECB:s kapital enligt férdelnings-
nyckeln. Tillimpningen  av
resulterade i att andelarna fér de 15 nationella
centralbankerna faststilldes med fyra decimaler.
Pa grundval av reviderad BNP-statistik som blev
tillganglig i november 1998 reviderade ECB
fordelningsnyckeln for kapitalet den | december
1998, med retroaktiv verkan fran den | juni 1998
(se tabell nedan). Vidare beslutade ECB-radet
om de atgirder som behévs for inbetalningen
av kapital till ECB. Det bestimdes att
Eurosystemets || centralbanker skulle betala in
hela sitt tecknade kapital i ECB, enligt
fordelningsnyckeln och att detta skulle goras
den | juni 1998. ECB-ridet beslutade att
centralbankerna i de fyra icke deltagande
medlemslanderna skulle betala upp till 5% av sitt
respektive tecknade kapital i ECB som ett bidrag
till ECB:s driftskostnader.Till foljd harav har ECB
ett ursprungligt kapital pa strax under 4 000
miljoner euro.

denna metod

Darutdover maste Eurosystemets nationella
centralbanker tillféra ECB valutareservtillgdngar av
annat slag an de egna valutorna, euro, reserv-
positioner i IMF och sidrskilda dragningsritter,
upp till ett belopp som motsvarar 50000
miljoner euro (se kapitel Il, avsnitt 2.3).



De nationélla centralbankernasandel i fordelningsnyckeln for ECB:skapital

Nationale Bank van Belgi&/Banque Nationale de Belgique 2,8658%
Danmarks National bank 1,6709%
Deutsche Bundesbank 24,4935%
Bank of Greece 2,0564%
Banco de Espafia 8,8935%
Banque de France 16,8337%
Central Bank of Ireland 0,8496%
Bancad'Itaia 14,8950%
Banque centrale du L uxembourg 0,1492%
De Nederlansche Bank 4,2780%
Oesterreichische nationalbank 2,3594%
Banco de Portugal 1,9232%
Suomen Pankki 1,3970%
Sveriges riksbank 2,6537%
Bank of England 14,6811%
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2 Likvidation av Europeiska monetira institutet (EMI)

| 6verensstimmelse med artikel 1091 i fordraget
tradde EMI i likvidation nar ECB upprittades.

EMI etablerades den | januari 1994 i enlighet
med artikel 109f i fordraget. EMl:s site var i
Frankfurt am Main.

Tillkomsten av EMI markerade starten pa den
andra etappen av EMU. Dess mal var att
medverka  till att skapa  nodvindiga
forutsattningar for overgangen till den tredje
etappen av EMU.

EMl:s tva framsta uppgifter var

e att stirka centralbankssamarbetet och den
penningpolitiska samordningen i syfte att
sakerstilla prisstabilitet och

e att specificera den rittsliga, organisatoriska
och logistiska ram som ECBS behéver for
att utfora sina utgifter i etapp tre av EMU.

Under sin verksamma period — mellan januari
1994 och maj 1998 — gjorde EMI, med hjilp av
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de nationella centralbankerna, omfattande
insatser infor upprittandet av ECBS ndr det
giller begrepp, detaljerad utformning och
genomforande. Genom att publicera rapporten
“Den gemensamma penningpolitiken i etapp tre
— specificering av styrsystemet” i januari 1997
gav EMI allméanheten och de nationella central-
bankernas motparter heltickande information
av intresse angaende den gemensamma penning-
politikens operationella aspekter. Ytterligare
publikationer om sidrskilda aspekter pa
Eurosystemets framtida verksamhet framlades
under féljande manader, fram till upprittandet
av ECB.

EMI likviderades av ECB i Gverensstimmelse
med bestimmelserna i artikel 23 i EMI:s stadga
och EMl-radets beslut nr 10 av den 5 maj
1998. De finansiella aspekterna pa likvideringen
av EMI beskrivs i detalj i noterna till
ECB:s arsrikenskaper. Den slutliga finansiella
redovisningen for EMI ges i en bilaga till ECB:s
arsrakenskaper
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Balansrikning per den 31 december 1998

Tillgangar €
I Fordringar i utlandsk valuta pa hemmahoérande utanfor
euroomradet
Banktillgodohavanden och vardepapper,
externa lan och andra externa tillgangar 343.047.340,57

2 Fordringar i euro pa hemmahérande utanfor euroomradet
Banktillgodohavanden, vardepapper och lan

3 Ovriga tillgangar
3.1 Materiella och immateriella anldggningstillgangar
3.2 Ovriga finansiella tillgangar
3.3 Forutbetalda kostnader och upplupna intikter samt 6vriga tillgangar

Summa tillgangar

Inom linjen:
Terminsfordringar i euro

3.739.796.108,14

30.112.070,80
25.276.952,50
4.011.722,99

59.400.746,29

4.142.244.195,00

282.929.978,74
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Skulder

€

ECBS- interna skulder

Ovriga skulder

2.1 Derivatinstrument: omvirderingsdifferenser
22 Upplupna kostnader och férutbetalda intdkter
2.3 Ovriga skulder

Avsittningar

Virderegleringskonton

Eget kapital

Arets resultat

Totala skulder

Inom linjen:
Terminsskulder i utlandsk valuta

ECB Arsrapport » 1998

0.00

725.321,32
4.172.760,15
78.550.580,38
83.448.661,85

31.006.791,48

697.979,12

3.999.550.250,00

27.540.512,55

4.142.244.195,00

282.929.978,74
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Resultatrikning for ECB fran den | juni till den 31 december 1998

€
Rianteintiakter 97.851.703,59
Rantekostnader (2.683.980,29)
Rintenetto 95.167.723,30

Realiserade vinster/forluster pa finansiella transaktioner
Nedskrivningar av finansiella tillgdngar och positioner

Nettoresultat av finansiella transaktioner och nedskrivningar

Ovriga intdkter

Totalt nettoresultat

Personalkostnader
Ovriga administrationskostnader
Avskrivningar av materiella anlaggningstillgangar

Arets resultat

Fordelning av 6verskottet
Arets resultat

Avsittning till

—allminna reservfonden
— balanserade vinstmedel

Frankfurt am Main den 18 mars 1999

EUROPEISKA CENTRALBANKEN

Willem F. Duisenberg
Ordforande

22.182.535,97
(22.249.604,19)

95.100.655,08
490.100,54

95.590.755,62
(29.744.539,96)
(30.229.686,41)
(8.076.016,70)

27.540.512,55

27.540.512.55

5.508.000,00
22.032.512,55
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| Bildandet av ECB

Enligt artikel 4a i fordraget om upprittande av
Europeiska gemenskapen upprittades ECB den
I juni 1998. | Gverensstimmelse med artikel
1091.2 i férdraget och artikel 23 i EMI-stadgan
tridde EMI i likvidation vid upprittandet av
ECB. Alla EMI:s tillgangar och skulder 6vergick
da automatiskt till ECB, som verkstillde
avvecklingen av EMI genom de férfaranden som
anges i beslutet 10/98 som EMI-ridet fattade vid
sitt moéte den 5 maj 1998. Den granskade
slutredovisningen av EMI| och resultaten av
likvidationen anges i bilagan till dessa kommen-
tarer och utgér den huvudsakliga bestandsdelen
i ECB:s inledande balansrikning

| Gverensstimmelse med bestimmelserna i
artikel 28 i ECBS-stadgan och ECB:s beslut av
den 9 juni 1998 (ECB/1998/2) avgjorde ECB-
ridet i vilken utstrickning som bankens
tecknade kapital p& € 5 miljarder méste betalas
in av centralbankerna i de medlemslander som
infort den gemensamma valutan. Enligt detta
beslut maste NCB i euroomradet som utgor en
del av Eurosystemet betala in hela sitt tecknade
kapital. Med sitt beslut av den | december 1998
(ECB/1998/14) bestimde ECB-radet att NCB
utanfér euroomradet, i enlighet med artikel 48 i
ECBS-stadgan, skulle betala in 5% av sitt
tecknade kapital som ett bidrag till ECB:s
driftskostnader. Alla betalningar forfoll den
[ juni 1998.

Landernas andelar av det tecknade kapitalet
grundas pa den fordelningsnyckel som faststllts
i Overensstimmelse med artikel 29 i ECBS-
stadgan och som anges i ECB-radets beslut
ECB/1998/1 av den 9 juni 1998. En forsta
betalning gjordes av NCB den | juni 1998
genom att de pa ECB overforde sina fordringar
som hanférde sig till ritten att aterfa bidrag till
EMI:s resurser. Overforingen gjordes i den
utstrackning som var majlig eller nédvandig for
att klara kommande utbetalningar. Ytterligare
inbetalningar i kontanter, i olika valutor, gjordes
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av NCB i euroomradet den | juli 1998, intill det
totalbelopp som berédknats pa grundval av den
provisoriska férdelningsnyckeln. Slutreglering av
de forfallna betalningarna verkstilldes den 4
januari 1999 under beaktande av a) en
revidering av férdelningsnyckeln avseende ECB:s
kapital som gjorts i Gverensstimmelse med
ECB-radets beslut ECB/1998/13 av den |
december 1998 sedan kommissionen redovisat
slutgiltig statistisk information, b) fordelningen
av EMl:s slutforlust i 6verensstimmelse med
fordelningsnyckeln for tillskott av resurser till
EMI och c) upplupen rinta eller forfalina belopp
for perioden fran den | juni 1998 till den 4
januari 1999.

Under den period som ticks av granskningen,
och i overensstimmelse med artikel 10911 i
fordraget, forberedde sig ECB for att kunna
borja fungera helt och hadllet fran starten av
etapp tre av EMU den | januari 1999. ECB:s
verksamhet under 1998 begrinsades till att
slutfora de forberedelser som EMI inlett och att
fullfolja skotseln av de kvarvarande uppgifter
som tagits 6ver fran institutet.

| 6verensstimmelse med de beslut som ECB-
radet fattat enligt artikel 30 i ECBS-stadgan
overforde de deltagande NCB mellan den 4 och
7 januari 1999 valutareservtillgangar till ECB till
ett motviarde av totalt € 39,5 miljarder. Av
dessa tillgdngar dverférdes € 30,2 miljarder i
USA-dollar, € 5,9 miljarder i guld och € 3,4
miljarder i japanska yen.Varje deltagande NCB
overforde ett belopp i vart och ett av de tre
tillgangsslagen, baserat pa dess andel i ECB:s
kapital. USA-dollar och japanska yen 6verférdes
i form av vdrdepapper och kontanter.
De deltagande nationella centralbankerna
krediterades med icke inlosbara fordringar i
euro till samma belopp som deras bidrag. ECB
kommer att férranta dessa NCB:s fordringar till
en rantesats som hidrletts ur Eurosystemets
huvudsakliga refinansieringsranta.
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2 Redovisningsprinciper

ECB:s redovisningsprinciper faststilldes av ECB-
radet den | december 1998' och de ar forenliga
med bestimmelserna i artikel 264 i
ECBS-stadgan kraver att reglerna
for bokforing och rapportering av Euro-
systemets transaktioner standardiseras. Aven
om detta beslut tridde ikraft forst den |
januari 1999, eftersom standardiseringen av
bokféringsreglerna inom Eurosystemet endast
pakallas
redovisningen for 1998 gjorts upp i enlighet med
bestimmelserna i beslutet i den utstrackning
som dessa ar tillimpliga pa ECB:s verksamhet
under denna period. | 6vriga fall har EMl:s
liknande principer for redovisningen tillimpats
(se bilagan). Sakliga avvikelser som uppkommit
pa grund av de begrinsade skillnaderna mellan
dessa sitt att redovisa beskrivs i kommentarerna
till balansrdkningen och resultatrdkningen.
ECB-radets beslut specificerar dven hur
balansrakningen och resultatrdkningen skall
stillas upp och vilka poster som skall visas.
De viktigaste inslagen i redovisningsprinciperna,
i den min de paverkar de foreliggande
arsriakenskaperna, sammanfattas nedan.

som

fran och med detta datum, har

Under 1998 fortsatte ECB att bokfora i officiella
ecu. Vid stingningen av verksamheten den 31
december
euro, med paritet i forhallande till officiella ecu
som ocksa representerar ECB:s ingdende balans
den | januari 1999, och direfter bokfors i euro.

1998 omriknades alla virden till

Aven om ECB i sin
gemenskapens organ
nationella lagar och forordningar féljer bankens
och Eurosystemets bokforing de principer for
redovisningen som harmoniserats
gemenskapsritten liksom allmdnt vedertagen
internationell bokféringssed, savida inte annat
kravs i specifika fragor som berér Euro-
systemets transaktioner.

egenskap av ett

inte ar underkastad

genom

Redovisningen har utarbetats pa basis av
antagande om att verksamheten fortsitter
I6pande. Inkomster och utgifter periodiseras.
Transaktioner i finansiella tillgangar redovisas i
ECB:s  bokforing anvandning  av
kontantprincipen (eller “likviddagsprincipen”).

med

Lopande marknadsrantor och priser anvinds
for att sitta vdrden pa transaktionerna.
Finansiella tillgdngar och skulder pa och utanfor
balansrakningen omriknas vid arslutet med
anvandning av  mittpunkten kop/
sdljkurserna. Fo6r virdepapper goérs omvar-
deringen kod fér kod medan den for poster
som dr uttryckta i utlindsk valuta (inklusive
poster pa och utanfor balansrikningen) sker per
valuta.

mellan

Anldggningstillgangar och 6vriga fasta tillgangar
ar virderade till anskaffningsvirde minus
vardeminskning. Vardeminskningen dr beridknad
efter linjar avskrivning, med bérjan forsta
kvartalet efter forviarvet, under tillgangens
forvantade ekonomiska livstid:

¢ Datorer, kringutrustning och program samt
motorfordon: 4 ar

e Utrustning, mébler och maskiner i
byggnaden: 10 ar

Realiserade vinster och forluster har forts till
resultatrakningen. Med undantag for tillgdngarna
i ECB:s pensionsfond &r orealiserade vinster
uppkommit genom omrikning
bokférda som vinster utan har forts direkt till
ett varderegleringskonto. Orealiserade forluster
har forts till resultatrakningen nar de Gverstiger
tidigare bokférda vinster fran omvardering som
bokférts pa motsvarande omvirderingskonto,
dvs. de avriaknas inte under foljande ar mot nya
orealiserade vinster. Orealiserade forluster i ett
vdardepapper eller i en valuta avriknas inte mot
orealiserade vinster i andra viardepapper eller
valutor. Vinster och foérluster pa pensions-
fondens tillgangar bokfors som inkomst det ar
de uppkommer.

som inte

Premium eller diskonto som uppkommer
pa emitterade och foérvirvade virdepapper
berdknas och redovisas som del
intdkterna och amorteras 6ver virdepapperens

aterstidende l6ptid.

av rante-

| En kopia av ECB:s beslut av den | december 1998 kan erhdllas
vid forfragan (ECB/1998/NP23).
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| 6verensstimmelse med artikel 27 i ECBS- PricewaterhouseCoopers GmbH som obe-
stadgan, och pa rekommendation av ECB- roende externa revisorer att granska ECB2.
radet!, godkinde ridet utnimningen av

| ECB:s rekommendation av den 19 juni 1998 (ECB/1998/3).
2 Rddets beslut av den 20 juli 1998 (98/481/EG).
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3 Noter till balansrikningen
Tillgangar

l. Fordringar i utlandsk valuta pa
hemmahéorande utanfér euroomradet

Denna post bestir nastan uteslutande av
depositioner i brittiska pund och danska kronor
vilka utlépte den 5 januari 1999, den dag da
dessa innehav sildes. (Behallningarna i pund
sildes pa termin under december och
resultaten av dessa transaktioner redovisas
som poster utanfér balansrikningen). Dessa
depositioner gjordes i borjan av juli, ndr en del
av de medel som 6verforts, sasom inbetalning av
ECB:s kapital, vixlades om i dessa valutor for att
sakra ECB:s exponering for valutarisk pa sina
betydande kontanta innehav av euroomradets
valutor, i avvaktan pa att vaxelkurserna for dessa
valutor mot euron skulle lasas oaterkalleligt
den 3| december 1998. Denna transaktion i
sakringssyfte var av exceptionell natur.

Frain den 4 januari har denna post pa
balansrakningen inkluderat kontanter och
virdepapper till ett ursprungligt virde pa € 33,6
miljarder, vilka &verforts till ECB fran NCB
sasom en del av de valutareservtillgaingar som
skulle tillskjutas.

2, Fordringar i euro pGd hemmahéorande
utanfor euroomrddet

Denna post kan inkludera depositioner pa
I6pande rikning och for bestimda perioder,
dagslan, vardepapper och lan i euro till personer
som dr bosatta utanfor euroomradet. De
belopp som redovisas pa denna post utgdr
placeringar av merparten av det inbetalade
tecknade kapital som ECB mottog under 1998,
tillsammans med andra rérelsemedel. Medlen
innehades i privata ecu och andra nationella
valutor inom euroomradet, framfér allt i form
av inlaning pa sex manader i Bank for
International Settlements med forfallodag den
5 januari 1999, i avvaktan pa en omrakning till
euro till de kurser som skulle faststillas pa
eftermiddagen den 31 december 1998. Rintan
pa denna inlaning utgjorde ECB:s huvudsakliga

inkomstkilla under 1998. Inga virdepapper
innehades den 3| december 1998 och inga lan
limnades under aret.

3. Ovriga tillgangar
Denna post bestar av foljande storre delar:
Materiella och immateriella anldggningstillgdngar

Med avdrag av en sammanlagd virdeminskning
pd € 18,6 miljarder (inklusive virdeminskning
under EMl:s livstid) omfattade anldggningstill-
gangarna och de &vriga fasta tillgang-
arna foljande viktigare komponenter den
31 december 1998:

€
Datorer, kringutrustning
och program 12.510.812
Utrustning, mobler, maskiner i byggnaden
och motorfordon 3.329.884
Tillgangar under uppférande
(renovering av fastigheten) 11.864.257
Ovriga materiella tillgingar 2.407.118
Summa 30.112.071

Ovriga finansiella tillgangar

Den viktigaste delposten under denna rubrik
ar tillgdngarna i ECB-personalens pensions-
fond (€17, miljoner). Dessa tillgdngar utgér
motposten till vad som placerats t.o.m. den 31
december 1998 av de ackumulerade pensions-
bidragen fran ECB, som fick motsvarande medel
overforda till sig under december 1998. De
placerade tillgaingarna inkluderar medel som
harror fran avsittningar som gjorts av EMl:s
personal och fran arbetsgivarens bidrag till
pensionsplanen, vilka darefter har overforts till
ECB. Personalen har valt att féra 6ver sina i EMI
uppsamlade pensionsférmaner till den nya
pensionsplanen. Fondens tillgdngar ar inte
utbytbara med ECB:s 6vriga finansiella tillgingar.
Avkastningen, netto, pa dessa tillgangar utgor
inte inkomst fér ECB utan aterinvesteras i de
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berérda fonderna i avvaktan pa att
pensionsformanerna skall betalas ut. Vardet pa
de innehavda tillgdingarna baseras pa den
viardering som fondférvaltaren goér med
anvandning av marknadskurserna vid arets slut.
Vinster och forluster som beror pa omrékning i

annan valuta bokfors pa det ar de uppkommer.

Vid slutet av 1998 inneholl posten “Ovriga
finansiella tillgangar” fordringar pa vissa NCB pa
totalt € 8 miljoner, vilka hinfér sig till dkad
teckning av kapital att inbetala till f6ljd av att den
slutgiltiga fordelningsnyckeln fér ECB:s kapital
faststilldes den | december 1998. Dessa
fordringar reglerades den 4 januari 1999.

Férutbetalda kostnader och upplupna intdkter
samt dvriga tillgdngar

Den huvudsakliga delposten édr en fordran pa
det tyska federala finansministeriet for moms
som skall aterbetalas och andra indirekta
skatter som erlagts for varor och tjanster.
Sadana skatter ar aterbetalbara enligt villkoren i
artikel 3 i protokollet om privilegier och
immunitet for Europeiska gemenskapen, vilket
ar tillampligt pa ECB i kraft av artikel 40 i ECBS-
stadgan.

Skulder
1. ECBS interna skulder

Denna post, som stod pa noll i slutet av 1998,
avser de positioner som uppkommer mellan
ECB och NCB i euroomradet fran starten av
etapp tre. Inbordes ECBS-interna saldon
uppkommer  huvudsakligen till folid av
gransoverskridande betalningar via TARGET-
systemet. Under denna rubrik kommer
dessutom att inkluderas ECB:s skulder till NCB
i euroomradet som harror fran overféringen av
valutareservtillgingar (€ 39,5 miljarder), sdsom
beskrivits under tillgingspost | ovan.

2. Ovriga skulder

Denna post bestar av féljande storre delar:
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Derivatinstrument: omvdrderingsdifferenser

Denna post bestar av en korrigering for
orealiserad foérlust vid omrdkning som
uppkommit i de terminstransaktioner som
namnts ovan.

Upplupna kostnader och forutbetalda intdkter

Denna post inkluderar forfallna utgifter och
rintor att betala pa finansiella transaktioner, i
synnerhet ett belopp pa € 2,2 miljoner som
ECB ar skyldig NCB:s utanfor euroomradet pa
grund av att regleringen av deras fordran pa
EMI:s resurser uppskjutits.

Ovriga skulder

Denna post, som redovisas efter avrikning av
det belopp som avsatts i avvaktan pa att EMls
slutgiltiga forlust skall regleras, innehéller en
restskuld p& € 89,4 miljoner till NCB utanfér
euroomradet som hanfér sig till deras bidrag till
EMI:s resurser. Beloppet skall aterbetalas efter
att dessa NCB:s bidrag till ECB:s kapital dragits
av, liksom deras andelar av EMl:s slutgiltiga
forlust. Vidare ingar i posten skulder till vissa
NCB i euroomradet pa grund av att deras
tecknade kapital justerats ned. Dessa skulder
reglerades den 4 januari 1999.

Under denna rubrik aterfinns dven belopp som
kreditorer och leverantérer har att fordra samt
skulder som hianfor sig till killskatt som dragits
fran ECB-personalens I6ner i avvaktan pa
overforing till gemenskapen.

3. Avsdttningar

Denna post bestdr av avsittningar avseende
ECB:s ackumulerade pensionsforpliktelser
gentemot sin personal i samband med ECB:s
pensionsplan och diverse avsittningar i samband
med asamkade utgifter, inklusive outnyttjade
avsattningar som Overtagits fran EMI.

4.Vdrderegleringskonton
Denna post visar en orealiserad omvarderings-

vinst pa depositionen i danska kronor. Vinster vid
omvarderingen av euroomradets valutor till euro
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har behandlats som realiserade (se Noter till
resultatrakningen.

5. Kapital och reserver

Av ECB:s tecknade kapital pa €5 miljarder har
NCB i euroomradet betalat in hela sin andel,
sammanlagt € 3.946.895.000. Detta belopp
fordelar sig som foljer:

Fordelningsnyckel

(%) €

Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique  2,8658 143.290.000
Deutsche Bundesbank 24,4935  1.224.675.000
Banco de Espana 8,8935 444.675.000
Banque de France 16,8337 841.685.000
Central Bank of Ireland 0,8496 42.480.000
Banca d’ltalia 14,8950 744.750.000
Banque Centrale

du Luxembourg 0,1492 7.460.000
De Nederlandsche Bank 4,2780 213.900.000
Oesterreichische

Nationalbank 2,3594 117.970.000
Banco de Portugal 1,9232 96.160.000
Suomen Pankki 1,3970 69.850.000

Bidragen fran NCB utanfér euroomradet, vilka
utgors av 5% av deras tecknade kapital, uppgar
sammanlagt till €52.655.250. Beloppet férdelar
sig som foljer:

Fordelningsnyckel

(%)
Danmarks Nationalbank 1,6709 4.177.250
Bank of Greece 2,0564 5.141.000
Sveriges riksbank 2,6537 6.634.250
Bank of England 14,681 | 36.702.750

Dessa belopp representerar bidrag till de
driftskostnader som ECB &samkats i samband
med utgifter som utférts for NCB utanfor
euroomradet. Dessa NCB behover inte betala
in sitt tecknade kapital, utéver de belopp som
redan beslutats, forrin de ansluter sig till
Eurosystemet. Under mellantiden 4ar dessa NCB
inte berittigade att fd del av 6verskott som ECB
genererar och inte heller behéver de bidra till
att ticka bankens eventuella forluster.

6. Arets resultat

Se Noter till resultatrakningen.
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4 Noter till resultatrikningen

Rdénteintdkter

Inkomster pad €95,1 miljoner erhélls pa den
inlaning pa sex manader i vilken merparten av
ECB:s likvida tillgangar placerades i borjan av
juli.Ytterligare rinteinkomster pa € 2,5 miljoner
mottogs pa riantebirande |6pande rikningar pa
vilka kontanta roérelsemedel placerats for att
mota ECB:s behov av likviditet fran dag till dag.
En rinta pd €0,2 milioner hinférde sig till
uppskjutna inbetalningar av tecknat kapital fran
deltagande NCB.

Rdntekostnader

| denna post ingir rinta till icke deltagande
NCB avseende uppskjutna aterbetalningar pa
deras nettotillskott till EMl:s resurser, efter
avdrag av belopp som anvints for deras
betalning av  tecknat kapital till ECB,
samt upplupna premiekostnader avseende
terminsforsaljningar av utlandsk valuta.

Redliserade vinster/forluster pa finansiella
transaktioner

Den realiserade vinsten uppstod till foljd av
omrikning i euro, till de oaterkalleligt lasta
kurserna, av tillgingar och skulder som iar
uttryckta i de nationella valutorna i euro-
omradets medlemslander.

Nedskrivningar pd finansiella tillgangar och
positioner

En orealiserad forlust uppkom pa den placering i
brittiska pund som utgjorde huvuddelen av
transaktionerna for att virdesdkra innehaven i
euroomradets nationella valutor i avvaktan pa
att motsvarande vixelkurser gentemot euron
skulle lasas.

Ovriga intdkter
Diverse inkomster uppkom under denna rubrik

fraimst genom att icke ianspraktagna avsatt-
ningar som Overtagits fran EMI aterfordes.
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Personalkostnader

Denna post inkluderar I6ner och allminna
férmaner (€22,2 miljoner) och arbetsgivarens
bidrag till ECB:s pensionsplan och till sjuk-
och olycksfallsférsakringar. Arvodena till med-
lemmarna av ECB:s direktion uppgick totalt till
€1.019.436,00 fér perioden | juni till den
31 december 1998. Personalens I6ner och all-
manna férmaner, inklusive arvoden till chefer i
ledande stillning ar jamférbara med mot-
svarande i gemenskapen eftersom gemenskapens
I6neplan varit modell.

Pa den sista arbetsdagen 1998 hade ECB 534
personer anstillda, inklusive 54 i ledande
stillning. Det genomsnittliga antalet fast
anstillda i ECB under perioden fran den | juni
till den 31 december 1998 var 478, jamfort med
370 som var anstillda i EMI fran den | januari till
den 31 maj 1998. Av EMlis personal gick
402 personer over till ECB den | juni 1998. Av
dem accepterade efter hand 375 personer
anstillningskontrakt med ECB som strickte
sig utover slutet av 1998. Vid arets slut
hade ytterligare 151 personer rekryterats, 19
anstillda  slutade under perioden och
kontrakten for ytterligare 10 anstillda utl6pte
den 3| december 1998.

Ovriga administrationskostnader

Under denna rubrik ticks alla ovriga I6pande
utgifter, t.ex. hyra av fastigheten, underhall av
fastigheten och utrustningen, varor och
utrustning som inte har investeringskaraktar,
samt konsultarvoden, andra tjinster och
leveranser, jamte utgifter for rekrytering,
omplacering, introduktion, utbildning och
avveckling av personal.

Avskrivningar av (im) materiella
anldggningstillgdngar

Enligt ECB:s bokféringsregler avskrivs utgifter
for enstaka objekt som kostar mindre an
€ 10.000, exklusive moms, samma ar som
forvarvet gors. Enligt EMI:s bokforingsregler var
den ligre beloppsgrinsen for att kapitalisera
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anlaggningstillgangar 6ver lingre perioder 4n ett
ar 1.000 ecu. ECB:s regel har tillimpats pa
de aterstaende  bokforda viardena  pd
anldggningstillgangar som O&vertagits fran EMI
med en ursprunglig foérvirvskostnad som
understiger 10.000 ecu. Detta medfor att det
aterstaende bokforda virdet pa dessa tillgdngar,
vilka uppgér till €4,3 miljoner, har skrivits av.
Avskrivningen av tillgangar med héga virden,
pd €2,7 miljoner, inkluderar avskrivningar pa
sadana tillgdngar som Overtagits av EMI eller
efter hand anskaffats av ECB.

Fordelning av 6verskottet

| 6verensstimmelse med artikel 33.1 i ECBS-
stadgan skall ECB:s nettovinst fordelas pa
foljande satt:

a) ett belopp som ECB-radet bestimmer och
som inte far 6verstiga 20% av nettovinsten
skall avsittas till den allminna reservfonden
inom en grins som motsvarar 100% av
kapitalet;

b) aterstoden skall férdelas mellan ECB:s
andelsigare i forhallande till deras inbetalda
andelar.

| detta sammanhang skall, med &beropande av
artikel 43.5 i ECBS-stadgan, “andelsigare”
betyda “centralbanker i medlemsstater utan
undantag”.

| enlighet med dessa bestimmelser beslutade
ECB-radet den I8 mars 1999 att 6verféra ett
belopp p& €5.508.000,00 till ECB:s allminna
reservfond. | beaktande av att ECB till foljd
hirav endast skulle ha en mycket liten allmén
reservfond under sitt forsta hela verksamhetsar
beslutade ECB-rddet dessutom att det
aterstidende Gverskottet, som uppgar till
€22.032.512,55, skall balanseras i ny rikning.
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Europeiska centralbankens
ordférande och rad

Frankfurt am Main

Vi har granskat bifogade arsredovisning for Europeiska centralbanken avseende stillningen den
31 december 1998. Ledningen fér Europeiska centralbanken ar ansvarig for upprittandet av
redovisningen. Det ar vart ansvar att bilda oss en oberoende uppfattning om rikenskaperna pa basis
av var granskning, och att rapportera var mening till er.

Vi har utfort granskningen i enlighet med internationellt accepterad revisionssed. En revision
inbegriper stickprovskontroll av det rikenskapsmaterial och den dokumentation som ligger till
grund for i arsredovisningen upptagna belopp och upplysningar. Granskningen innefattar aven en
bedomning av att vasentliga poster uppskattats och virderats pa ett korrekt sitt samt en kontroll av
att tillimpade redovisningsprinciper redovisats adekvat och dr dndamadlsenliga for Europeiska
centralbanken.

Enligt var uppfattning ger arsredovisningen, som upprittats enligt de principer harfér som anges i
avsnitt 2 i kommentarerna till Europeiska centralbankens rikenskaper, en rittvisande bild av
Europeiska centralbankens finansiella stillning den 3| december 1998 och av verksamhetens
resultat under perioden fran den | juni till den 31 december 1998.

Frankfurt am Main den 18 mars 1999

PricewaterhouseCoopers
Revisionsbolag

(VWagener) (Kern)
Revisor Revisor
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Bilaga: Slutredovisning for EMI

Balansriakning per den 3| december 1998

ECU
Tillgangar 31 maj 1998 31 december 1997

I EMS-relaterade tillgangar
Guld 23.765.014.917 26.228.410.973
usD 40.324.022.591 38.791.623.886
64.089.037.508 65.020.034.859

Il Andra tillgangar

(1)  Kassa och tidsobunden bankutlaning 7.589.966 24.164.570
(2)  Tidsbunden bankutlaning 594.707.538 597.499.982
(3)  Anliggningstillgangar 29.554.409 24.750.972
(4)  Ovriga tillgingar 4.120.649 2.345.761
635.972.562 648.761.285

Totala tillgangar (1 och II)

Inom linjen:
Terminsfordran i ECU
(fran kvartalsvis rullande swapar)
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64.725.010.070

65.668.796.144

64.089.037.508

65.020.034.859

ECB Arsrapport » 1998



ECU

Skulder 31 maj 1998 31 december 1997
I EMS-relaterade skulder
Ecu utgivna till EU-centralbanker
64.089.037.508 65.020.034.859
64.089.037.508 65.020.034.859
Il Andra skulder
(1) Fordringsiagare och andra skulder 20.093.161 11.535.065
(2)  Avsittning for pensioner och liknande
ataganden 7.396.966 6.130.620
(3)  Ovriga avsittningar 10.534.160 11.120.462
(4)  Bidrag fran EU-landernas centralbanker
(enligt artikel 16.2 i EMI-stadgan) 615.573.495 615.573.495
(5)  Allminna reservfonden 4.401.643 17.124.455
(6)  Arets underskott (22.026.863) (12.722.812)
635.972.562 648.761.285

Summa skulder (1 och II)

Inom linjen:
Terminsskulder i guld och USD
(fran kvartalsvis rullande swapar)
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64.725.010.070

65.668.796.144

64.089.037.508

65.020.034.859
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Resultatrakning for Europeiska monetira institutet
for perioden fran den | januari till den 31 maj 1998

ECU
31 maj 1998 31 december 1997
Intdkter
Ranteintakter 10.240.189 43.376.777
Summa intidkter 10.240.189 43.376.777
Kostnader
Personalkostnader 14.850.208 24.926.562
Ovriga forvaltningskostnader 19.009.671 28.613.295
Avskrivningar pa anldggningstillgangar 2.729.127 3012512
Summa kostnader 36.589.006 56.552.369
Extraordindr intakt 1.248.614 916.447
Vinst pga omrikning av valutakurser 3.073.340 0
vid likvidationen
Minus: Forlust pga av omrikning av valutakurser 0 (463.667)
Arets underskott (22.026.863) (12.722.812)
Fordelning av underskottet
Avriknat mot allménna reservfonden 4.401.643 12.722.812
Bidrag fran EU:s centralbanker enligt
artikel 17.6 i EMI-stadgan 17.625.220
22.026.863 12.722.812

Frankfurt am Main, den 14 oktober 1998

EUROPEISKA CENTRALBANKEN

Willem F. Duisenberg

Ordforande
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| Likvidationen av EMI

| 6verensstimmelse med artikel 23 i sin stadga
tradde EMI i likvidation nar ECB bildades den |
juni  1998. Slutrikenskaperna fér EMI anger
saledes stillningen vid verksamhetens stingning
den 31 maj 1998.

Likasa i Overensstimmelse med artikel 23 i
stadgan 6vergick alla EML:s tillgdngar och skulder
automatiskt till ECB nar denna upprittades och
de upptas i ECB:s arsrikenskaper for aret som
avslutas den 3| december 1998, med undantag
for EMS-relaterade fordringar och skulder, vilka
kommer att ha avvecklats denna dag.

Forfarandet for att avveckla EMI angavs i EMI-
radets beslut nr 10/98 av den 5 maj 1998. |
Overensstimmelse harmed avriaknas EMl:s
slutliga negativa resultat fran de bidrag som de
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nationella centralbankerna aren 1994 och 1995
hade lamnat till EMI:s resurser enligt artikel 16 i
stadgan.

Den 4 januari 1999 kommer ECB att till de
nationella centralbankerna aterbetala de bidrag
som de ldmnade till EMI:s resurser enligt artikel
16 i dess stadga, minus deras respektive andelar
av den slutliga forlusten och minus de belopp
som de nationella centralbankerna anvint for
att betala in sina bidrag till ECB:s tecknade
kapital den | juni 1998. De nettobelopp som de
nationella centralbankerna har att fordra
kommer att forrantas av ECB under perioden
mellan dess upprittande och dagen for
aterbetalningen. Denna kommer att ske i euro, i
paritet med ecun.
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2 Redovisningsprinciper

De slutliga rikenskaperna for EMI har gjorts
upp i Overensstimmelse med de redovis-
ningsprinciper som EMl:s rad faststillt enligt
artikel 17.3 i stadgan. De ar uttryckta i officiella
ecu.

Aven om EMI, i sin egenskap av organ under
gemenskapen, inte stod under nationella
lagar och férordningar om redovisnings-
praxis, tillimpades internationellt vedertagna
principer, sdvida inte annat krivdes i specifika
EMI-fragor.

Trots att detta dr EMI:s slutrdkenskaper har de
utarbetats som verksamheten skulle fortsitta,
vilket aterspeglar den automatik med vilken
institutets tillgdngar och skulder &verfors pa
ECB.

EMS-relaterade tillgingar och skulder ar
upptagna till anskaffningvirde.Vardepapper, med
undantag for finansiella anlaggningstillgangar, ar
upptagna till marknadsviarde vid drsslutet.
Finansiella anldggningstillgangar ar upptagna till
anskaffningsvirde, minus eventuella avdrag
for permanent viardeminskning. Alla 6&vriga
finansiella tillgangar och skulder redovisas till
nominellt virde.

Anldggningstillgdngar ar upptagna till anskaffnings-
varde minus vardeminskning. Vardeminskningen
ar berdknad efter linjar avskrivning med boérjan

forsta kvartalet efter forvirvet, under tillgangens
forvantade livstid, enligt féljande:

e Utrustning, mébler och maskiner i
byggnaden: 10 ar

e Datorer, kringutrustning , program och
motorfordon: 4 ar

Bortsett fran EMS-relaterade tillgdngar och
skulder baseras omrikningen av balans-
rakningens poster fran utlindsk valuta till ecu
pa de officiella vixelkurserna frin den 31 maj
1998 som publicerats av kommissionen, eller
pa stingningskurserna denna dag. Valutatrans-
aktioner som ingar i resultatrakningen ar
upptagna till genomsnittet av de officiella dagliga
vaxelkurserna under perioden fran den | januari
1998 till den 31 maj 1998.

Inkomster och utgifter periodiseras. Orealiserade
vinster som uppstatt vid uppskrivning av tillgangar
jamfort med inkopspriset ar normalt inte
bokforda som vinster utan har forts till ett
varderegleringskonto. | samband med slutredo-
visningen skall dock, enligt beslut av EMI:s rad,
varje orealiserad vinst behandlas som inkomst.

| 6verensstimmelse med artikel 17.4 i stadgan
utsdg EMI:s rad C&L Deutsche Revision att som
oberoende externa revisorer granska EMI:s
slutredovisning.
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3 Kommentarer till balansrakningen

I. EMS-relaterade tillgangar och
skulder

Dessa poster hanfor sig till de tremanaders
rullande swapkontrakt for officiella ecu som
getts ut i utbyte mot att de nationella
centralbankerna inom EU skjutit till 20% av sina
innehav av guld och USA-dollar till EMI.
Respektive tillgaingar och skulder redovisas i
EMI:s bokforing. Posterna innefattar inte nagra
rantebetalningar eller nagon avkastning for EMI.
Rinta pad de officiella reserver som limnats
i utbyte mot ecu fortsatte att tillfalla de
underliggande &dgarna. Rintan pd officiella
reserver som erhadllits genom swapar utgick
forst da en centralbanks behallning Gversteg
dess terminsskuld i ecu. | sadana fall ticktes
betalningen av rdnta fran centralbanker som
hade terminsskulder i ecu som &versteg deras
ecu innehav. Alla swapar som utestar den 31 maj
kommer att avvecklas den 31 december 1998.

2, Andra tillgangar
Kassa och tidsobunden bankutldning

Likvida rorelsemedel har hallits pa I6pande
rikning i D-mark, som var den valuta som
anvandes i nistan alla EMI:s dagliga transaktioner.
Detta konto anvindes uteslutande for ut- och
inbetalningar i samband med den I6pande
forvaltningen av EMI. Ovriga likvida medel har
hallits pa ett rantebirande D-markskonto med
en dags uppsigning, pa ett ecu-konto med tva
dagars uppsigning eller har tidvis placerats
i Forbundsrepublikens statsskuldvéxlar. Inga
sadana vardepapper innehades den 31 maj 1998.

Tidsbunden bankutldning

| januari 1995 var 597,2 miljoner ecu av de
medel som EU:s centralbanker betalat in enligt
artikel 16.2 i EMIl-stadgan bundna pa treariga
inlaningskonton.  Syftet var att generera
de inkomster som bedémdes nédvindiga for
att ticka EMl:s forvaltningsutgifter. Dessa
depositioner, som utgjorde en finansiell
anlaggningstillgdng for EMI, [6pte ut den 30
december 1997. En del av intdkterna vaxlades i
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D-mark i januari for att ge en likviditetsbuffert
vilken placerades pa rintebdrande konto med
bindning upp till fem manader. Aterstoden av
intakterna  placerades likasa pa bundna
inlaningsrakningar.

Anldggningstillgangar
Med avdrag for ackumulerad virdeminskning pa

10,5 miljoner ecu bestod dessa den 3| maj 1998
av:

ECU

1998 1997
Sarskilda installationer 1.722.762 2.065.988
Maskiner i byggnad 7.427.405 7.225.869
Annan utrustning 2.097.877 2.184.088
Datorer och program 18.007.618 12.976.562
Ovrigt 298.747 298.465
Summa 29.554.409 24.750.972

“Sarskilda installationer”  hanfor sig till
kostnaderna for sarskilda kompletteringar och
forbattringar av utrustningen samt maskiner
och kapitalutrustning i EMlis lokaler i
Eurotower-byggnaden i Frankfurt am Main pa
grund av verksamhetens sarskilda natur, i den
utstrackning som EMI svarade for dessa
kostnader. ECB fortsitter att anvdnda
fastigheten och tomten. Tillgangsvirdena pa
datorer och program 6kade patagligt alltefter-
som installationen av ECB- och ECBS-system
fortskred.

Ovriga tillgdngar

Denna post inkluderar huvudsakligen en
fordran pa det tyska federala finansministeriet
for inbetald moms och andra indirekta skatter i
samband med betalningar for varor och tjanster.
Sadana skatter ar aterbetalningsbara enligt
villkoren i artikel 3 i protokollet om privilegier
och immunitet fér Europeiska gemenskapen,
som dven gillde EMI enligt artikel 21 i stadgan.
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3. Andra skulder
Fordringsdgare och andra skulder

Denna post bestar i huvudsak av leverantors-
skulder, jamte prestationsarvoden till EMl:s
personal, kdllskatt som dragits pa I6ner i avvaktan
pa overforing till Europeiska gemenskapen och
upplupna pensionsavsittningar, inklusive rinta,
som utgor skuld till personalen. Personalen
bidrog med en procentandel av I6nen till
pensionsplanen (och EMI med ett dubbelt sa stort
bidrag). Personalens bidrag skall jamte upplupen
ranta aterbetalas av ECB nar enskilda
anstillningskontrakt med EMI avslutas, savida inte
den EMl-anstillde har &vergatt till ECB och valt
att anvanda medlen till att forbdttra sina
pensionsformaner i ECB:s pensionsplan.

Avsdittningar till pensioner och liknade dtaganden

Denna post bestdr av de ackumulerade bidragen
fran EMI till personalens pensionplan. Bidragen
skulle  ticka
avgangsvederlag samt sjukpensioneringar, vilka
nu utgor en forpliktelse for ECB.

eventuella  kostnader  for

Ovriga avsittningar

Dessa bestar av avsittningar for att aterstilla
EMI:s fastighet vid slutet av hyresperioden
(hyresritten har oOvergatt till ECB), for
kontorshyra och kontorsservice som utestar
for 1998 tom. den 3| maj, for pagidende
byggnadsarbeten, for kompensation av semester
som anstillda i EMI inte tagit ut samt for
utarbetandet av slutredovisningen for EMI. En
avsittning pa 4,6 miljoner ecu gjordes, som
utgdr merparten av en betalning som EMI
mottog fran sina hyresvardar som ersittning for
att EMI avstod fran sin rétt att i fortid avsluta sin

forhyrning av Eurotower. Det avsatta beloppet
har genom kontrakt 6ronmarkts for anvandas
till finansiering av framtida byggnadsarbeten pa
ECB:s fastighet.

Bidrag fran EU:s centralbanker

Dessa bestir av de medel som EU:s central-
banker har skjutit till enligt artikel 16.2 i
stadgan. Detaljerna ges nedan. Sedan den
allmanna reservfonden anvints for att ticka
forlusten for 1998 har aterstoden avraknats
mot dessa bidrag, i Gverensstimmelse med
artikel 17.6 i EMI:s stadga

Centralbank ECU Fordelat

underskott
Belgien 17.235.643 (493.494)
Danmark 10.464.542 (299.623)
Tyskland 138.808.404 (3.974.389)
Grekland 12.311.159 (352.496)
Spanien 54.476.907 (1.559.793)
Frankrike 104.644.800 (2.996.210)
Irland 4.924.381 (140.996)
Italien 97.565.912 (2.793.526)
Luxemburg 923.360 (26.438)
Nederlanderna 26.161.252 (749.054)
Osterrike 14.162.957 (405.517)
Portugal 11.387.902 (326.061)
Finland 10.160.382 (290.914)
Sverige 17.857.642 (511.303)
Storbritannien 94.488.252 (2.705.406)
Totalt 615.573.495 (17.625.220)

Allménna reservfonden

Denna bestar av ackumulerade icke utdelade
vinster fran tidigare ar, minskade med eventuella
forluster. Se aven kommentar 4.

Arets underskott

Se kommentar 4.
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4 Kommentarer till resultatriakningen

Intdkter
Rdnteintdkter

Denna post utgor rianta pd 10,2 miljoner ecu
som erhallits pa placering av likvida medel
(se kommentarer under “&vriga tillgangar”)
Rianteintdkterna minskade betydligt pa grund av
den patagliga nedgangen i riantesatserna sedan
januari 1995, nir merparten av EMl:s resurser
placerades med tre érs |6ptid.

Kostnader
Personalkostnader

Denna post hianfor sig till I6ner och allmidnna
formaner (12,8 miljoner ecu) samt till
arbetsgivarens bidrag till pensionsplanen och till
sjuk- och olycksfallsférsakringar (2,1 miljoner
ecu) for EMI:s anstillda personal. Lénerna och
personalférmanerna inklusive arvodena till
ledningen, ir jamférbara med motsvarande i
gemenskapen, eftersom gemenskapens |6neplan
varit modell.

Det genomsnittliga antalet fast anstdllda under
perioden fran | januari till den 31 maj 1998 var
370, jamfort med 281 under 1997. Under 1998
rekryterades 78 fast anstillda och 5 slutade.
Flertalet anstillningskontrakt utlopte i slutet av
1998. Vid tidpunkten fér denna redovisning hade
322 fast anstdllda gatt over till ECB under nya
kontrakt.

Anstillda 31 maj 1998 31 dec. 1997
Fast anstdllda

Ledningen 7 7
Chefer 38 39
Handlaggare 204 161
Stédpersonal 158 127
Totalt 407 334
Tillfdlligt anstdlld personal 13 13
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Ovriga forvaltningskostnader

Dessa tacker alla 6vriga [6pande kostnader, t.ex.
hyror, underhall av fastigheter och utrustning,
varor och utrustning som inte ar av
investeringskaraktar, konsultarvoden och andra
tjdnster och leveranser jimte kostnader for
rekrytering, omplacering, introduktion och
avveckling av personal.

Extraordindr intdkt och omrdkningsvinster
Extraordindr intdkt

Denna post utgér en extraordinir inkomst som
tex. uppkommer genom aterféring av
avsittningar for tidigare ar med sikte pa
forutsedda utgifter dessa a&r men som nu inte

lingre behovs.

Vinst pd grund av omvdrdering av valutakurser vid
likvidationen

| 6verensstimmelse med EMI-radets beslut har
vinster som uppkommit genom omrikning av
tillgangar, vilken foranletts av att védrdet pa
privata ecu och D-mark stigit i férhallande
till officiella ecu, tagits upp som intdkt i
slutredovisningen.

Fordelning av underskott

| G6verensstimmelse med artikel 17.6 i EMI-
stadgan har forlusten riknats av mot EMI:s
allmanna reservfond. Det &terstiende under-
skottet utgor en fordran pa de nationella
centralbanker som deltog i EMI. | &verens-
stimmelse med EMI-radets beslut kommer
denna fordran att regleras den 4 januari 1999,
i euro i paritet med ecu, genom att dra
av respektive andel av forlusten fran den
aterbetalning av bidragen till EMI:s resurser som
ECB skall gora till de nationella centralbankerna
denna dag.
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Europeiska monetira institutets
ordférande och rad

Frankfurt am Main

Vi har granskat bifogade redovisning av Europeiska monetira institutets finansiella stillning den
31 maj 1998. EMI tradde i likvidation ndr Europeiska centralbanken bildades. Dess ledning ar
ansvarig for upprittandet av redovisningen. Det dr vart ansvar att bilda oss en oberoende
uppfattning om rakenskaperna pa basis av var granskning och rapportera var mening till er.

Vi har utfort granskningen i enlighet med internationellt accepterad revisionssed. En revision
inbegriper stickprovskontroll av det riakenskapsmaterial och den dokumentation som ligger till
grund for i redovisningen upptagna belopp och upplysningar. Granskningen innefattar dven en
beddmning av att vdsentliga poster uppskattats och virderats pa ett korrekt satt samt en kontroll av
att tillimpade redovisningsprinciper redovisats adekvat och ar andamalsenliga for Europeiska
monetara institutet.

Det dr var uppfattning att finansrikenskaperna, som upprittats enligt de redovisningsprinciper som
anges i avsnitt 2 i kommentarerna till Europeiska monetira institutets rakenskaper, ger en
rattvisande bild av Europeiska monetira institutets finansiella stillning den 31 maj 1998 och av
verksamhetens resultat under perioden fran den | januari till den 31 maj 1998.

Frankfurt am Main den 14 oktober 1998

C&L Deutsche Revision
Aktiebolag
Revisionsbolag

(VVagener) (Kern)
Revisor Revisor
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ECBS Kommittéer och dess ordféranden

Kommittén for redovisning och monetar inkomst
(AMICO)
Hanspeter K. Scheller

Kommittén for banktillsyn
(Ne)
Edgar Meister

Kommittén for sedlar
(BANCO)
Antti Heinonen

Kommittén for budgetfragor
(BUCO)
Liam Barron

Kommittén for extern information
(ECCO)
Manfred . Kérber

Kommittén for IT
(ITC)
Jim Etherington

Kommittén for intern revision
(IAC)
Michele Caparello

Kommittén for internationella relationer
(IRC)
Hervé Hannoun

Kommittén for rittsliga fragor
(LEGCO)
Antonio Sainz de Vicuiia

Kommittén for marknadsoperationer
(MOC)
Francesco Papadia

Kommittén for penningpolitik

Gert Jan Hogeweg

Kommittén for betalnings- och svvecklingssystem
(PSSC)
Wendelin Hartmann

Kommittén for statistik
(STC)
Peter Bull
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EUROPEISKA CENTRALBANKEN

Direktion Direktion

Vice ordférande Christian Noyer

Ordférande Willem F. Duisenberg

Radgivare till

Generaldirektoratet for Generaldirektoratet
direktionen administration & personal for rattsfagor
L. Hoogduin H. K. Scheller A. Sdinz de Vicuia
Direktoratet for II(Direkt_oratet félz " Direktoratet Direktoratet for Direktoratet
extern kommuniation  S€"StarIat PROCOKON 51 intern revision intern finansiering for personalfragor
M. ). Kérber E Moss M. Caparello I. Ingram B. van Baak
|| || ||
Avdelningen for . . . . .
officiella publikationer, SRS Avdelningen for Avdelningen for
; : . 4 A
arkiv & bibliotek avdelningen personalutveckling finansiell riatt
| | | |
Avdelningen . . A -
Pressavdelningen fér protokoll och Avdelmnlgenl_fpkr ‘Avtc.itelzmgelr; fg:t
konferenser personalpoliti institutionell ra
||
Oversittnings- k(ﬁ\ii?’ls::lffigef%rch Avdelningen for
avdelningen e analys- och kontroll

Fastighetsavdelningen

Direktion

Direktion
Eugenio Domingo Solans

Sirkka Hiamildinen

Generaldirektoratet

Generaldirektoratet for
for informationssystem J.

marknadsoperationer
Etherington F. Papadia
i Direktoratet
Direkeoratet for betaimimgemedel fér kontroll och
for statistik P. Bull A Hei 8 organisation
o LRI K. Gressenbauer
||

Avdelningen for e ieculioy

‘ " betalningsbalans- och Front office
llatiasE ek valutaregservstatistik
|| || ||
Avdelningen Avdelningen for Avdelningen for
for IT-drift och allman ekonomisk/ marknadsoperations-
kundservice finansiell statistik analys
|| || ||
Avdelningen for Avdelningen for
IT-infrastruktur och monetir och Back office
systemadministration finansiell statistik
||

Avdelningen
for centrala
IT-funktioner

Direktion

Direktion
Otmar Issing

Tommaso Padoa-Schioppa

Generaldirektoratet Generaldirektoratet
for ekonomisk och

penningpolitisk analys for forskning

Generaldirektoratet for

c 1 Generaldirektoratet
europeiska och inter-

for betalningssystem

nationella forbindelser

G. . Hogeweg V. Gaspar B. Goos J. M. Godeffroy

Avdelningen

/ ! Avdelningen Avdelningen for Avdelningen for Avdelningen for
for ekonomisk for ekonometriska europeiska betalnlngr finansiell tillsyn
utveckling modeller férbindelser systemspolicy
|| || || ||
; “ Avdelningen for Avdelningen for Avdelningen
AV:ner:m“Szfl‘iéokr Al cememies internationella for Target och
P ep forskning forbindelser betalningar
| | |
Avdelningen Avdelningen for policy
for dvrig Rédgivare avseende avvecklings-
ekonomisk politik

system for vardepapper
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Ordlista

Allminna radet: se ECB:s allmidnna rad.

Avvecklingssystem for vardepapper: ett system for éverforing av vardepapper, antingen gratis
eller mot avgift.

Avvecklingsagent: en institution som handhar ett avvecklingsforfarande (dvs. bestimmer
storleken pa avvecklingspositionen, &vervakar utvixlingen av betalningar etc.) for betalnings-
system eller andra system som kraver avveckling.

Avvecklingsrisk: ett allmint begrepp som betecknar risken fér att avvecklingen i ett
betalningssystem inte sker som vintat. Risken kan omfatta bade en kreditrisk och en
likviditetsrisk.

Betalningssystem: ett formellt arrangemang, grundat pa privat kontrakt eller rittsakt, som har
flera deltagare, gemensamma regler och standardiserade regler for 6verféring och avveckling av
betalningsforpliktelser som uppstar mellan deltagarna.

Bilateral centralkurs: den officiella pariteten mellan tvd valutor som ingick i f.d. ERM och kring
vilken ERM:s fluktuationsband definierades.

Bilateralt forfarande: ett forfarande varigenom en centralbank handlar direkt med bara en
motpart eller ett fital motparter, utan att anvinda anbudsférfaranden. Bilaterala férfaranden
inkluderar transaktioner som utférs via fondborser eller marknadsombud.

Bruttoavvecklingssystem (RTGS-system): ett avvecklingssystem dar betalningar hanteras och
avvecklas kontinuerligt, allteftersom uppdragen kommer in (utan nettning) i realtid (kontinuerligt).
Se ocksa TARGET.

Direkt transaktion: en transaktion varigenom centralbanken koper och siljer tillgangar for hela
deras 16ptid pa marknaden (avista eller pa termin).

Direktionen: se ECB:s direktion.

Distansdeltagande i ett IFTS: mojligheten for ett kreditinstitut som ar etablerat i ett land
(“hemlandet”) att bli direktdeltagare i ett interbankbetalningssystem (IFTS) som iar etablerat i
ett annat land (“vardlandet”) och att, for detta andamal och efter behov, ha ett avvecklingskonto i
eget namn i virdlandets centralbank utan att ha etablerat nagon filial i virdlandet.

EBA (Euro Banking Association, tidigare, t.o.m. december 1998, ECU Banking
Association): banksammanslutning som avses vara forum for studier och debatt av fragor av
intresse for medlemmarna, sérskilt anvandningen av euro och avveckling av transaktioner i euro.
Inom EBA har ett clearingbolag (ABE Clearing, Société par Actions Simplifiée a capital variable)
upprattats med uppgift att forvalta Euro Clearing System (Euro 1) fran och med den | januari 1999.
Euro | trader in i stillet for ECU Clearing and Settlement System.

ECB (Europeiska centralbanken): ECB ar en juridisk person. Den sékerstiller att de uppgifter
som dlagts Eurosystemet och ECBS genomfors, antingen i dess egen verksamhet enligt stadgan
eller genom de nationella centralbankerna.
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ECB:s allmadnna rad: ett av ECB:s beslutande organ. Det bestar av ordféranden och vice
ordféranden i ECB samt cheferna for alla EU-landernas nationella centralbanker.

ECB:s direktion: ett av ECB:s beslutande organ. Det bestdr av ordféranden, vice ordféranden
och fyra andra medlemmar som utnamnts av stats- eller regeringscheferna i medlemslander som har
infort euron.

ECB-radet: ett av ECB:s styrande organ. Det bestar av alla medlemmar i ECB:s direktion och
de nationella centralbankscheferna i de lander som infért euron.

ECBS (Europeiska centralbankssystemet): ECBS bestir av ECB och alla |5 medlems-
landernas nationella centralbanker. Utéver medlemmarna i Eurosystemet omfattar det alltsa dven
NCB i de medlemslander som inte inférde euron fran starten av etapp tre av EMU. ECBS styrs av
ECB-radet och ECB:s direktion. Ett tredje beslutande organ i ECBS 4r allmédnna radet.

Ecu (European currency unit): enligt radsférordningen (EG) 3320/94 av den 20 december 1994
var ecun en korg som bestod av summan av bestamda belopp i tolv av de femton medlemslandernas
valutor. Ecuns virde beriknades som ett vigt genomsnitt av de ingdende valutorna. Den officiella
ecun tjanade bl.a. som numerir for ERM och som reservtillgang for centralbanker. Officiella ecu
bildades av EMI genom tremanaders swaptransaktioner mot en femtedel av de behallningar i USA-
dollar och guld som de femton EU-centralbankerna innehade. Privata ecu var finansiella instrument
som var uttryckta i ecu (t.ex. bankinlaning eller virdepapper) och som baserade sig pa kontrakt,
vilka vanligtvis aberopade officiella ecu. Det “teoretiska” virdet pa privata ecu definierades pa
grundval av virdet pa de enskilda valutorna i ecu-korgen. Anvindningen av privata och officiella ecu
skilde sig emellertid at och i praktiken kunde marknadsvirdet pa privata ecu avvika fran det
“teoretiska” korgvirdet. | 6verensstimmelse med radets forordning 1103/97 av den 17 juni 1997
om vissa bestimmelser om inférandet av euro ersattes privata ecu av euro den | januari 1999 i
forhallandet |:1. Den officiella ecun upphérde att existera med avvecklingen av swapmekanismen i
starten av etapp tre av EMU.

Effektiv (nominell/real) vaxelkurs: den nominella effektiva vaxelkursen bestar av ett vigt
genomsnitt av flera bilaterala vaxelkurser. Den reala effektiva vixelkursen ar den nominella effektiva
vaxelkursen deflaterad med ett vagt genomsnitt av utlindska priser och kostnader i férhallande till
inhemska. Den dr sdledes ett matt pa ett lands konkurrenskraft i pris- och kostnadshinseende.Valet
av valutor och vikter for berikningarna beror pa den fraga som skall analyseras. De vanligaste
matten pa effektiva vaxelkurser anvander handelsvikter.

Ekonomiska och finansiella kommittén: en radgivande kommitté som upprittades vid starten
av etapp tre dd@ monetdra kommittén upplostes. Medlemslinderna, kommissionen och ECB
utndmner var och en hogst tvda medlemmar i kommittén. Artikel 109¢.2 i fordraget innehdller en
forteckning over ekonomiska och finansiella kommitténs uppgifter, inklusive granskningen av det
ekonomiska och finansiella laget i medlemslanderna och i gemenskapen.

Ekonomiska och monetira unionen (EMU): férdraget beskriver bildandet av Ekonomiska och
monetira unionen i EU som en process i tre etapper. Etapp | av EMU bérjade den | juli 1990 och slutade
den 31 december [993. Den utmirktes frimst av avvecklingen av alla interna hinder mot fria
kapitalrorelser inom EU. Etapp 2 av EMU bérjade den | januari 1994, da bl.a. Europeiska monetidra
institutet (EMI) upprittades och férbud inférdes mot monetir finansiering av den offentliga sektorn,
mot dess formansbehandling pa bank- och finansmarknaderna samt mot alltfér stora offentliga
underskott. | enlighet med beslut pa grundval av artikel 109j.4 i fordraget startade etapp 3 den | januari
1999 med att monetira befogenheter 6verfordes till Eurosystemet och med att euron inférdes.
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Elektroniska pengar (e-pengar): en elektronisk lagring av ett penningbelopp i en teknisk
anordning som kan anvandas for att betala till andra féretag dan den utgivande institutionen.
Bankkonton behéver inte beréras av transaktionen, utan e-pengarna fungerar som ett férbetalt
innehavarinstrument.

EMI (Europeiska monetira institutet): en temporir institution som upprittades vid starten
av etapp tva av EMU (den | januari 1994). EMI hade ingen befogenhet att fora penningpolitik
i Europeiska unionen; detta forblev de nationella myndigheternas ansvar. De tva huvuduppgifterna
for EMI var i) att stirka samarbetet mellan centralbankerna och samordningen av penning-
politiken och ii) att gora de nodvindiga forberedelserna fér upprittandet av Europeiska
centralbankssystemet (ECBS), for den gemensamma penningpolitiken och for bildandet av den
gemensamma valutan i etapp tre. Det tradde i likvidation den | juni 1998.

EMS (Europeiska monetdra systemet): upprittades 1979 i enlighet med Europeiska radets
resolution av den 5 december 1979 om upprittande av EMS och dithérande fragor. Avtalet av den
I3 mars 1979 mellan Europeiska gemenskapens centralbanker faststillde de operativa forfarandena
inom EMS. Milet var att skapa ett nirmare penningpolitiskt samarbete mellan gemenskapens lander
for att fa till stand ett stabilt valutaomrade i Europa. De viktigaste bestindsdelarna i EMS var
reglerna om ecun, viaxelkurs- och interventionsmekanismen (ERM) samt olika kreditmekanismer.
Denna mekanism upphérde att existera vid starten av etapp tre av EMU.

EMU: se Ekonomiska och monetira unionen.

ERM (exchange rate mechanism): vaxelkurs- och interventionsmekanismen inom EMS som
definierade de deltagande valutornas viaxelkurser som en centralkurs mot ecu. Dessa centralkurser
anvandes for att etablera ett natverk av bilaterala vixelkurser mellan de deltagande valutorna.
Vixelkurserna tillits variera runt de bilaterala centralkurserna inom ERM:s fluktuationsband.
Den 2 augusti besl6ts att bandet skulle vidgas till £15%. | enlighet med ett bilateralt avtal mellan
Tyskland och Nederlinderna behdlls bandet mellan D-marken och gulden pa %2,25%. Andringar i
centralkurserna fordrade 6msesidig 6verenskommelse mellan alla de linder som deltog i ERM (se
ocksd vaxelkursjusteringar). Denna mekanism upphérde att existera vid starten av etapp tre av
EMU.

ERM 2: dr det vixelkursarrangemang som den | januari 1999 avléste ERM. ERM 2 utgdr ramen for
det valutapolitiska samarbetet mellan euroomradet och de medlemslander som inte deltar i detta
fran borjan. Medlemskap i mekanismen ar frivilligt, men det forvintas att medlemslander med
undantag ansluter sig till den. For narvarande deltar den danska kronan och den grekiska drakman i
ERM 2 med ett fluktuationsband runt centralkursen mot euron pa +2,25% respektive +15%

Euro: namnet pa den europeiska valutan som Europeiska radet faststillde vid sitt mote i Madrid
den |5 och 16 december 1995. Den anvinds i stillet for beteckningen “ecu” som brukas i
fordraget.

Euroomradet: omfattar de medlemslinder som infért euron som sin gemensamma valuta i
overensstimmelse med fordraget. | euroomradet fors penningpolitiken gemensamt, pa de behoriga
beslutande ECBS-organens ansvar. Euroomradet omfattar Belgien, Tyskland, Spanien, Frankrike,
Irland, Italien, Luxemburg, Nederlinderna, Osterrike, Portugal och Finland.

Eurosystemet: bestar av ECB och de nationella centralbankerna i de medlemslinder som har
infort euron i etapp tre av EMU (se dven euroomradet). For nirvarande ingdr |1 nationella
centralbanker i Eurosystemet. Det styrs av ECB-radet och direktionen.
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Europeiska radet: tillfor Europeiska unionen nédvindig drivkraft for dess utveckling och
utformar de allmidnna politiska riktlinjerna for detta. Europeiska radet samlar medlemslindernas
stats- eller regeringschefer och kommissionens ordférande (se ocksa radet).

Europaparlamentet: bestar av 626 ombud for medlemsstaternas medborgare. Parlamentet ar en
del av EU:s lagstiftningsprocess med varierande befogenheter alltefter det forfarande med vilket
olika rittsakter skall antas. Nar det giller EMU har parlamentet huvudsakligen radgivande
befogenheter. Fordraget anger emellertid vissa forfaranden enligt vilka ECB ir skyldig att redovisa
sin verksamhet for parlamentet (genom att presentera sin arsrapport, delta i debatter om
penningpolitiken och framtrida infér de behériga parlamentsutskotten).

European system of Integrated Economic Accounts (ESA, andra upplagan, 1979): utgér ett
system med enhetliga statistiska definitioner och klassificeringar som syftar till att fa fram en samman-
hangande kvantitativ beskrivning av EU-lindernas ekonomier. ESA ar gemenskapens version av Forenta
nationernas reviderade “System of National Accounts”. De olika definitionerna ligger bl.a. till grund for
berdkningen av de konvergenskriterier avseende de offentliga finanserna som anges i férdraget.
“European System of Accounts, ESA 95” ar EU:s nya nationalrikenskapssystem, vilket kommer att
inforas fran och med april 1999 da det ersitter “European System of Integrated Economic Accounts”.

Europeiska kommissionen: se kommissionen.
Eurostat: se kommissionen.

Fonderade och ofonderade pensioner: i ett fonderat pensionssystem ticks pensionsatagandena
av reala eller finansiella tillgingar. | ett ofonderat pensionssystem (“pay-as-you-go”) forlitar man sig pa
att |opande tillskott fran arbetsgivare och anstillda skall betala de utgaende pensionerna.

Forbetalt universalkort: ett kort med lagrat penningbelopp som kan anvindas fér ménga olika
syften och som har en potential att kunna anvindas i nationell eller internationell skala, aven om de
ibland begrinsas till ett visst omrade. Ett forbetalt kort som kan laddas om och anvindas for flera
syften kallas aven elektronisk planbok.

Fordraget: termen hanfor sig till Fordraget om upprittande av Europeiska gemenskapen.
Fordraget undertecknades i Rom den 25 mars 1957 och triddde i kraft den | januari 1958. Det
uppriattade Europeiska ekonomiska gemenskapen (EEG) och kallas ofta “Romfordraget”. Fordraget om
Europeiska unionen undertecknades i Maastricht (och kallas darfor ofta “Maastrichtfordraget”) den
7 februari 1992; det tradde i kraft den | november 1993. Det dndrade EEG-férdraget, som nu ofta
bendmns Fordraget om upprittande av Europeiska gemenskapen. Férdraget om Europeiska unionen
har dndrats genom “Amsterdamfordraget” som undertecknades i Amsterdam den 2 oktober 1997
och sedermera har ratificerats.

Forfarandet vid alltfér stora underskott: avser bestimmelsen i fordraget (artikel 104c med
preciseringar i protokoll nr 5) som kraver att EU-linderna uppritthaller en budgetdisciplin, anger
villkoren for att en budgetstillning skall bedomas vara tillfredsstillande och faststiller de atgiarder
som skall vidtas om det konstateras att villkoren inte uppfylls. | synnerhet preciseras
konvergenskriterierna for den offentliga sektorns finanser (den offentliga sektorns
underskottskvot och dess skuldkvot). Vidare beskrivs det férfarande som aktualiseras om
radet faststiller att det foreligger ett alltfor stort underskott i ett visst medlemsland. Det
foreskrivs ocksa vilka ytterligare atgiarder som skall vidtas om det alltfor stora underskottet blir
langvarigt. Stabilitets- och tillvaxtpakten innehaller ytterligare bestimmelser som syftar till att
skynda pa forfarandet vid alltfor stora underskott och klargéra hur detta skall genomféras.
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Forlustdelning (eller forlustdelningsavtal): en Overenskommelse mellan deltagarna i ett
betalningssystem eller i ett clearingarrangemang om férdelning av forlust som kan uppsta nir en
eller flera deltagare inte uppfyller sina forpliktelser. Arrangemanget anger hur forlusten skall férdelas
mellan de berdrda parterna om avtalet aktiveras.

Harmoniserat index for konsumentpriser (HIKP): protokoll nr 6 om konvergenskriterier,
som det hanvisas till i artikel 109j.1 i fordraget, anger att priskonvergensen skall mitas med
konsumentprisindex pa jamférbar grund, med héansyn tagen till skillnader i nationella definitioner.
Aven om konsumentprisstatistiken i medlemslinderna till stor del grundas pa likartade principer,
finns det avsevdrda skillnader i detaljerna, och dessa paverkar méjligheterna att jamféra lindernas
utfall. For att uppfylla fordragets krav har kommissionen (Eurostat), i nira kontakt med de
nationella statistikinstituten och EMI, arbetat med begreppen med sikte pa en harmonisering av
konsumentprisindexen. HIKP &r resultatet av dessa anstrangningar.

Harmoniserade langa rantor: protokoll nr 6 om konvergenskriterier, som det hanvisas till i
artikel 109j.1 i fordraget, anger att riantekonvergensen skall mitas med rantorna pa langfristiga
statsobligationer, med beaktande av skillnader i nationella definitioner. For att uppfylla férdragets
krav arbetade EMI med begreppen for att fa fram en harmoniserad statistik ver den langa rantan
och samlade fortlopande in data fran de nationella centralbankerna pa kommissionens (Eurostat)
vagnar. Denna uppgift har nu 6vertagits av ECB.

Huvudsaklig refinansieringstransaktion: ir en regelbunden 6ppen marknadsoperation som
Eurosystemet genomfér i form av ett aterkopsavtal. Huvudsakliga refinansieringstransaktioner
gors genom veckovisa standardanbud och har en I6ptid pa tva veckor.

Icke-cykliska faktorer: visar péaverkan pa budgetsaldot av faktorer som inte beror pa
konjunktursvingningar (den cykliska faktorn i budgetsaldot). De kan sélunda resultera antingen fran
strukturella, dvs. langvariga, férandringar i budgetpolitiken eller frin atgarder med temporir effekt
(se dven atgdarder med temporir effekt).

Inlaningsfacilitet: en av Eurosystemets stiende faciliteter som motparter kan anvinda for att
deponera medel avista hos centralbanken till en forutbestimd rantesats.

Interbankbetalningssystem (IFTS): ett betalningssystem inom vilket flertalet (eller alla)
deltagare ar kreditinstitut.

Interlink: mekanism som &4r en av bestindsdelarna i TARGET-systemet. Begreppet interlink
anvands for att beteckna den infrastruktur och de férfaranden som sammankopplar inhemska
RTGS-system for att genomféra granséverskridande betalningar i TARGET.

Investeringar: bruttokapitalbildning sadan denna definieras i “European System of Integrated
Economic Accounts”.

Kassakrav: kravet pa institut att halla kassakrav i centralbanken. Inom ramen f6r Eurosystemets
kassakravssystem beriknas varje kreditinstituts kassakrav genom att multiplicera kassakvoten for
varje kategori av poster i reservbasen med dessa posters belopp i institutets balansrikning.
Darutover tillats instituten att dra av ett schablonbelopp fran sitt kassakrav.

Kassakravsperiod: den period over vilken efterlevandet av Kassakravet beriknas.
Uppfyllandeperioden fér Eurosystemets kassakrav dr en maénad; den borjar den 24
kalenderdagen i varje manad och avslutas den 23 kalenderdagen i féljande manad.
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Kassakvot: den kvot som centralbanken definierar for varje kategori av godtagbara
poster pa balansriakningen som ingir i reservbasen. Kvoterna anviands for att berikna
kassakraven.

Kommissionen: den av Europeiska gemenskapens institutioner som sikerstiller att fordragets
bestimmelser tillimpas. Kommissionen tar initiativ  till gemenskapspolicy, foreslar
gemenskapslagstiftning och utévar befogenheter pa bestimda omraden. Pa det ekonomisk-politiska
omradet rekommenderar kommissionen allminna riktlinjer foér den ekonomiska politiken i
gemenskapen och rapporterar till radet om den ekonomiska utvecklingen och politiken. Den
bevakar de offentliga finanserna inom ramen fér den multilaterala Svervakningen och avger
rapporter till ridet. Kommissionen bestir av 20 medlemmar av vilka tvd kommer fran vardera
Tyskland, Spanien, Frankrike, Italien och Storbritannien och en fran vardera av de &vriga
medlemsldnderna. Eurostat ar den avdelning inom kommissionen som har ansvar for produktionen
av statistik for gemenskapen genom insamling och systematisk bearbetning av data som
huvudsakligen framstills av de nationella myndigheterna inom ramen fér de 6vergripande femariga
statistikprogrammen for gemenskapen.

Konvergenskriterier: kriterier som uppstills i fordragets artikel 109j.1 (och utvecklas
ytterligare i protokoll nr 6) De avser savdl den uppnadda ekonomiska utvecklingen ifriga om
prisstabilitet, offentliga finanser, viaxelkurser och langa riantor som den nationella lagstiftningens,
inklusive stadgan for den nationella centralbanken, férenlighet med férdraget och ECBS-stadgan.
De rapporter som kommissionen och EMI utarbetade under artikel 109j.| granskade i vad man
en hog grad av varaktig konvergens uppnatts genom att hanvisa till hur varje medlemsland uppfyller
dessa kriterier.

Konvergensprogram: fran regeringarna i de lander utanfér euroomradet. Programmen utgors
av medelfristiga planer och antaganden om utvecklingen av centrala ekonomiska variabler i riktning
mot det medelfristiga malet att budgetstillningen skall vara ndra jamvikt eller i 6verskott, sisom
foreskrivs i stabilitets- och tillvixtpakten. Ifriga om de offentliga finanserna belyses bade
atgirder for att konsolidera budgetarna och de underliggande ekonomiska scenarierna.
Konvergensprogrammen maste uppdateras arligen. De granskas av kommissionen och
ekonomiska och finansiella kommittén. Deras rapporter ligger till grund for en bedémning av
ekofin-radet, som i synnerhet fokuserar pé fragan om det medelfristiga budgetmalet i ett program
ger tillracklig sakerhetsmarginal for att sikerstilla att ett alltfor stort underskott kan undvikas. De
lander som deltar i euroomradet maste lagga fram arliga stabilitetsprogram, i Gverensstimmelse med
stabilitets- och tillvaxtpakten.

Korrespondentcentralbanksmodellen (CCBM): en modell som utvecklats av ECBS i syfte
att gora det mojligt for motparter att anvanda underliggande tillgangar i granséverskridande
sammanhang. Detta innebédr att varje nationell centralbank har ett virdepapperskonto i sin
vardepappersforvaltning for var och en av de 6vriga nationella centralbankerna (och for ECB).

Kreditinstitut: hanfor sig till ett institut som omfattas av definitionen i artikel | i det forsta banksam-
ordningsdirektivet (77/780/EEG), dvs. ett “institut som har till verksamhet att ta emot insittning eller
andra aterbetalningspliktiga medel fran allmanheten och att bevilja kredit i egen rakning”.

Leverans mot betalning (DVP): en mekanism i ett avvecklingssystem for virdepapper som
sakerstiller att den slutgiltiga leveransen av en tillgang endast sker om den slutgiltiga leveransen av
en eller flera andra tillgangar sker. Tillgangarna kan innefatta vardepapper eller andra finansiella
instrument.
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Langfristig refinansieringstransaktion: en regelbunden 6ppen marknadstransaktion som
genomfors av Eurosystemet i form av ett aterkopsavtal. De langfristiga refinansieringstransaktionerna
utfors som manatliga standardanbud och har en I6ptid pa tre ménader.

Linkar mellan avvecklingssystem for vardepapper: ett forfarande for att sikerstilla att
sakerheter levereras genom kontoforingar (dvs. utan fysisk 6verféring) mellan tva avvecklings-
system for viardepapper.

Lopande transfereringar: 6verforingar fran den offentliga sektorn till foretag, hushall och
utlandet, minus transfereringar fran utlandet, som inte har samband med kapitalbetalningar. Bl.a. omfattar
de produktions- och importsubventioner; sociala férmaner och 6verforingar till EG-institutioner.

Minimireserver: se kassakrav.

Monetira kommittén: ett ridgivande gemenskapsorgan bestiende av tva féretridare for varje
medlemsland, vilka deltog i personlig kapacitet (normalt en frin regeringskansliet och en fran
centralbanken) och tva foretridare for kommissionen. Den upprittades 1958 pa grundval av
artikel 105 i EEG-fordraget. | artikel 109c i fordraget riknas ett antal omraden upp dir monetira
kommittén medverkade till att forbereda arbetet i radet, for att frimja samordningen av
medlemsliandernas ekonomiska politik i den utstrackning som kravdes foér att den inre marknaden
skulle fungera vil. Vid starten av etapp tre av EMU upplostes monetira kommittén och
ekonomiska och finansiella kommittén upprittades i stillet.

Motpart: den motsatta sidan i en finansiell transaktion (t.ex. i varje transaktion med
centralbanken).

Nettoavvecklingssystem (eller nettningssystem): ett betalningssystem inom vilket
betalningarna avvecklas pa bilateral eller multilateral nettobasis.

Nettokapitalutgifter: omfattar en stats slutliga kapitalutgifter (dvs. fasta bruttoinvesteringar, plus
nettokop av mark och immateriella tillgangar, plus lagerforandringar) och utbetalade transfereringar
(dvs. investeringsbidrag, plus bidrag fran den offentliga sektorn for att finansiera bruttoinvesteringar i
andra sektorer, minus kapitalskatter och andra kapital6verforingar som gar till den offentliga sektorn.

Nominell effektiv vixelkurs: se effektiv (nominell/real) vixelkurs.

Offentliga sektorn: bestar av staten, regionala myndigheter, kommuner och socialférsakrings-
fonder enligt definitionen i “European System of Integrated Economic Accounts”.

Omskrivning av virdepapper: se redenominering av vardepapper.
“Outright” transaktion: se direkt transaktion.

Penningmaiangdsaggregat/penningmangdsmatt: ett penningmangdsaggregat kan definieras som
summan av sedlar och mynt i omlopp plus utestiende belopp i vissa av de finansiella institutionernas
skulder, namligen sadana som har ett hégt kontantinnehall (eller ar likvida i bred bemirkelse). Det breda
penningmangdsmattet M3 har Eurosystemet definierat som sedlar och mynt i omlopp plus de i
euroomradet bosattas (exklusive statens) innehav av foljande fodringar pa finansiella institutioner inom
euroomradet: dagslan, inlaning med en avtalad |6ptid pa upp till tvd dr, inlaning med en uppségningstid pa
upp till tre manader, aterkopsavtal, penningmarknadsfondsandelar, penningmarknadspapper
och skuldebrev pa upp till tva ar. ECB-radet har tillkinnagivit ett referensvirde for tillvaxten i M3.
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Primarsaldo: den offentliga sektorns nettoupplaning eller nettoutlaning exklusive rantebetalningar
pa den offentliga skulden.

Produktionsgap: definieras som skillnaden mellan den faktiska och den potentiella
produktionsnivan i en ekonomi, berdknad i procent av den potentiella produktionen. Den potentiella
produktionen berdknas pa grundval av ekonomins trendmaissiga tillvaxttakt. Ett positivt (negativt)
produktionsgap innebdr att den faktiska produktionen ligger hogre (ligre) an den potentiella
produktionsnivan, vilket tyder pa en méjlig uppkomst (franvaro) av inflationstryck.

Real effektiv vixelkurs: se effektiv (nominell/real) vixelkurs.

Redenominering av viardepapper: denomineringen av ett vardepapper ar den valuta i vilken
vardepapperets parivirde ar uttryckt (i flertalet fall det virde som star angivet pa ett certifikat).
Redenominering ar det forfarande varigenom den ursprungliga denomineringen av ett viardepapper,
som utgivits i en nationell valuta, dndras till euro till den oaterkalleligt lasta omrakningskursen.

Referensperiod: tidsintervall som specificerats i fordragets artikel 104c.2a och i protokoll nr 6
om konvergenskriterier for granskning av utvecklingen mot konvergens.

Referensvirde for den offentliga sektorns finansiella stallning: protokoll nr 5 till férdraget
om forfarandet vid alltfér stora underskott anger uttryckliga referensvirden for
underskottskvoten (3% av BNP) och skuldkvoten (60% av BNP), medan protokoll nr 6 om
konvergenskriterier specificerar de metoder som skall anviandas for att berikna referensvirden
for granskningen av konvergensen i priser och langa rantor.

Repa (eller repotransaktion): en likviditetstillférande transaktion som atergar, baserad pa ett
aterkopsavtal.

Reservbas: summan av poster pa balansriakningen (sarskilt skulder) vilka utgér underlaget for att
berikna ett kreditinstituts kassakrav.

Reservkrav: se kassakrav.
Reservkvot: se kassakvot.
RTGS (Real-Time Gross Settlement): se bruttoavvecklingssystem och TARGET.

Radet (EU-radet): utgors av foretradare for medlemslindernas regeringar, normalt de ministrar
som ansvarar for de fragor som behandlas (darfor ofta kallat ministerrddet). Radsmotena med finans-
och ekonomiministrar kallas vanligen Ekofin. Harutéver kan radet métas i sammansdttning av stats-
och regeringschefer. Se dven Europeiska radet.

Schablonbelopp: ett fast belopp som ett kreditinstitut kan dra av vid berdkningen av dess
kassakrav inom ramen for Eurosystemets kassakravssystem.

Skuldkvot: ett av konvergenskriterierna som anges i fordragets artikel 104c.2. Skuldkvoten
ar forhéllandet mellan den offentliga skulden och bruttonationalprodukten till marknadspris. Den
offentliga skulden definieras i protokoll nr 5 (om forfarandet vid alltfér stora underskott) som
“den samlade bruttoskulden till nominellt vdrde som dr utestdende vid drets utgdng och som dr
konsoliderad mellan de olika omrddena inom den offentliga sektorn”. Den offentliga sektorn
definieras i European System of Integrated Economic Accounts.
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Stabilitets- och tillvixtpakten: bestir av tvd radsférordningar och en radsresolution.
Den forsta foérordningen avser ‘“stirkande av Overvakningen av budgetutvecklingen och
overvakningen och samordningen av den ekonomiska politiken” och den andra “paskyndande och
klargérande av genomforandet av forfarandet vid alltfor stora underskott”. Radsresolutionen
avser stabilitets- och tillvixtpakten som antogs vid toppmotet i Amsterdam den |7 juni 1997.
Pakten ar avsedd att tjana som ett medel att trygga sunda offentliga finanser i etapp tre av
EMU for att stirka villkoren for prisstabilitet och stark varaktig tillvixt som skapar sysselséttning.
Mera specifikt niamns budgetsaldo ndra jamvikt eller med Overskott som ett mal for
medlemslanderna pa medellang sikt, sa att de skall kunna hantera normala konjunktursvangningar
och samtidigt hélla det offentliga underskottet under referensvardet pa 3% av BNP |
overensstimmelse med stabilitets- och tillvaxtpakten kommer de linder som deltar i valutaunionen
att redovisa stabilitetsprogram, medan linder som inte deltar kommer att fortsitta med
konvergensprogram.

Standardanbud: ett anbudsférfarande som Eurosystemet anvinder i sina regelbundna 6ppna
marknadsoperationer. Standardanbud genomférs inom en tidsram pa 24 timmar. Alla
motparter som uppfyller de generella kriterierna pa godtagbarhet ar berittigade att delta i
standardanbuden.

Stock/flodesanpassning: se underskotts/skuldanpassning.

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

Staende facilitet: en centralbanksfacilitet som motparter kan anvinda pa eget initiativ.
Eurosystemet erbjuder tva staende faciliteter, utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten.

Sdkerhet: tillgdngar som pantsitts som garanti for betalning av korta likviditetslan som
kreditinstitut far frin centralbankerna. Aven tillgingar som centralbankerna mottar frin
kreditinstitut som led i aterkopstransaktioner.

TARGET (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer):
ett betalningssystem som bestar av ett system for bruttoavveckling i realtid (RTGS) for varje
medlemsland som deltar i euroomradet. De nationella RTGS-systemen ir sammanbundna genom
interlink-mekanismen s att grinséverskridande betalningar skall kunna géras under samma dag
over hela euroomradet. RTGS-system i medlemslinder som inte deltar i euroomradet kan ocksa
anslutas till TARGET, forutsatt att de kan hantera euro.

Transaktion for finjustering: en oregelbunden 6ppen marknadsoperation som central-
banken framst utfor for att hantera ovantade fluktuationer i likviditeten pd marknaden.

Underskottskvot: ett av konvergenskriterierna for den offentliga sektorns finanser som
namns i fordragets artikel 104c.2. Den definieras som “det faktiska eller forvintade underskottet i den
offentliga sektorns finanser i procent av bruttonationalprodukten till I6pande marknadspris”. Den
offentliga sektorns underskott definieras i protokoll nr 5 (om forfarandet vid alltfér stora
underskott) som “den offentliga sektorns nettouppldning”, varvid “den offentliga sektorn” féljer
definitionen i “European System of Integrated Economic Accounts”.
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Underskotts/skuldanpassning: ar skillnaden mellan den offentliga sektorns underskott och
forandringen i sektorns skuld. Detta kan bl.a. bero pa férandringar i den offentliga sektorns innehav
av finansiella tillgdngar, en férandring i den del av statsskulden som innehas av andra delar av
offentliga sektorn eller statistiska korrigeringar.

Utlaningsfacilitet: en av Eurosystemets stiende faciliteter som motparter kan anvinda for att
erhalla dagslan till en férutbestaimd ranta.

Utlindsk tillgangsposition eller skuldposition, netto, (eller den internationella
investeringspositionen (i.i.p.)): utgérs av den statistiska redovisningen av viardet pa och
sammansattningen av en ekonomis bestand av utlindska finansiella tillgangar och fordringar pa
ovriga varlden, minus ekonomins finansiella forpliktelser till dvriga varlden.

Valutaswap: tva samtidiga avista- och terminstransaktioner i en valuta gentemot en annan.
Eurosystemet kan gora 6ppna marknadsoperationer i form av valutaswapar dir de nationella
centralbankerna (eller ECB) koper (eller siljer) euro avista mot en utlindsk valuta och samtidigt
siljer (eller koper) den tillbaka pa termin.

Vaxelkursjusteringar: forandringar i centralkurserna mot ecu och de bilaterala
centralkurserna for en eller flera valutor som tidigare deltog i ERM.

Aterképsavtal: ett arrangemang varigenom en tillgdng sdljs samtidigt som siljaren samtidigt
erhaller ritten och skyldigheten att kopa tillbaka den till ett bestimt pris pa en bestimd dag eller pa
begiran. Ett sadant avtal liknar upplaning mot sdkerhet, bortsett fran att siljaren inte behaller
aganderitten till tillgangen. Eurosystemet anvinder aterkopsavtal med en fast 16ptid i sina
transaktioner som atergar (reverserar).

Atergz‘iende (reverserande) transaktion: en transaktion varvid centralbanken koper eller
sdljer tillgdngar under ett aterkopsavtal eller gor kredittransaktioner mot sdkerhet.

Atgirder med temporir effekt: omfattar alla icke-cykliska effekter pa poster i budgeten som i)
minskar (eller 6kar) den offentliga sektorns underskott eller bruttoskuld (underskottskvot,
skuldkvot) under enbart en bestimd period (engangseffekter) eller ii) forbattrar (eller forsamrar)
budgetsaldot pad bekostnad av (eller till forman for) framtida budgetsaldon (“sjilvatergiende”
effekter).

Oppen marknadsoperation: en transaktion som utférs pa initiativ av centralbanken pa de
finansiella marknaderna som innehéller ett av de foljande leden: i) direkt kép eller forsiljning
“outright”, dvs. utan aterkop, (avista eller pa termin); i) kop eller forsiljning av tillgdngar under ett
aterkopsavtal; iii) utlaning eller upplaning mot underliggande tillgdingar som sidkerhet; iv)
utgivande av centralbankscertifikat, v) mottagande av inlaning eller vi) valutaswapar mellan inhemsk
och utlindsk valuta.
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Kalendarium 6ver penningpolitiska atgarder som vidtagits inom EU

under 1998

9 januari

Greklands centralbank hojer sin lombardranta
med 400 punkter till 23,0%.

19 januari

Banco de Portugal sanker sin reporinta
med 20 punkter till 5,1%, sin inlaningsranta
och sin dagslaneranta med 10 punkter till 4,8%
respektive 6,8%.

I3 februari

Banco de Espafa sidnker sin |0-dagars
aterkopsranta med 25 punkter till 4,5%.

26 februari

Banco de Portugal sdnker sin reporanta,
inldningsranta och dagslanerdanta med 20
punkter till 4,9%, 4,6% respektive 6,6%.

14 mars

Sedan de irlaindska myndigheterna beslutat
indra centralkursen pa det irlindska pundet
beslutar ministrarna och centralbankscheferna i
EU-landerna, i ett gemensamt férfarande med
kommissionen och Europeiska monetira
institutet (EMI) och efter att ha hort monetira
kommittén, att faststilla nya centralkurser for
det irlaindska pundet inom Europeiska monetira
systemets (EMS) vixelkursmekanism fran och
med den 16 mars 1998. De tidigare bilaterala
centralkurserna for det irlaindska pundet mot
andra valutor i vaxelkursmekanismen skrivs upp
med 3%, vilket for dem ndra marknadskursen.

Efter att den grekiska regeringen beslutat om
anslutning till vaxelkursmekanismen i EMS
beslutar ministrarna och centralbankscheferna i
EU:s medlemslinder; i ett gemensamt férfarande

med kommissionen och EMI och efter att ha
hoért monetira kommittén, om de villkor pa
vilka den grekiska drakman kommer att delta
fran den 16 mars 1998.

18 mars

Banco de Portugal sinker sin reporinta,
inliningsranta och dagslineranta med 20
punkter till 4,7%, 4,4% respektive 6,4%.

19 mars

Suomen Pankki sianker sin anbudsrianta med |5
punkter till 3,4%.

30 mars

Greklands centralbank sinker sin lombardrinta
med 400 punkter till 19,0% och Gvertrasserings-
rantan med 200 punkter till 22,0%.

22 april

Banca d’ltalia sénker sitt diskonto och sin
utlaningsrianta (eller lombardrinta) med 50
punkter till 5,0% respektive 6,5%.

3 maj

Vid ett mote pa stats — eller regeringschefsniva
beslutar Europeiska unionens rad (EU-radet)
enhilligt att elva medlemslander, namligen
Belgien, Tyskland, Spanien, Frankrike, Irland,
Italien, Luxemburg, Nederlinderna, Osterrike,
Portugal och Finland uppfyller de nédvindiga
villkoren for att inféra den gemensamma valutan
den | januari 1999 och att de darfor kommer
att delta i euroomradet fran starten av etapp tre
av Ekonomiska och monetira unionen (EMU).
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For att vdgleda marknaderna under upploppet
till etapp tre tillkinnager EU-lindernas ministrar
och centralbankschefer, kommissionen och EMI
genom vilket forfarande de oaterkalleliga
omrakningskurserna for euron skall faststillas.
Det tillkdnnages &dven att de oaterkalleliga
omriakningskurserna for euron kommer att
baseras pa de deltagande medlemslandernas
bilaterala centralkurser i ERM.

5 maj

Danmarks Nationalbank hojer sitt diskonto och
rintan pa sina inlaningscertifikat med 50
punkter till 4,0% respektive 4,25%.

Banco de Espafa sinker sin |0-dagars reporanta
med 25 punkter till 4,25%.

11 maj

Banco de Portugal sinker sin reporinta,
inlaningsranta och dagslanerinta med 20
punkter till 4,5%,4,2% respektive 6,2%.

20 maj

Greklands  centralbank sianker sin fasta
anbudsrinta for 14-dagarsdepositioner med 25
punkter till 14,0%.

29 maj

Danmarks Nationalbank sanker sitt diskonto
och rintan pa sina inlaningscertifikat med 25
punkter till 3,75% respektive 4,0%.

4 juni

Sveriges riksbank sanker sin reporianta med 25
punkter till 4,1% med verkan fran den 9 juni

1998.

Bank of England hojer sin reporianta med 25
punkter till 7,5%.
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16 juni

Banca d’ltalia tillkinnager en sdnkning i sitt
kassakrav fran 15% till 9%.

17 juni

Greklands centralbank sinker sin fasta
anbudsrianta pa |4-dagarsdepositioner med 25
punkter till 13,75 %.

7 juli

ECB-radet antar en rekommendation om en
radsférordning (EG) rorande Europeiska
centralbankens tillimpning av kassakravssystem
i etapp tre av Ekonomiska och monetira
unionen. De viktigaste bestimmelserna i den
rekommenderade radsférordningen faststiller
basen for de kassakrav som ECB kan kriva att
kreditinstitutioner haller pa sina konton i de
nationella centralbankerna (NCB). Dirutéver
ger de ECB sidrskilda regleringsmidssiga
befogenheter och specificerar de paféljder som
kan foéreskrivas vid overtradelser. Denna ECB-
rekommendation publicerades i Europeiska
gemenskapens officiella tidning nr C 246 av den
6 augusti 1998, s.6.

ECB-radet enas vidare om ndgra av de viktigaste
dragen i det kassakravssystem som skall
tillimpas fran starten av etapp tre. Kassakravet
skall ligga inom ett intervall pa 1,5-2,5% av den
relevanta skuldbasen (efter avdrag av ett
schablonbelopp). Skulder gentemot institutioner
som dr etablerade i euroomradet och skulder
gentemot Eurosystemet kommer inte att
omfattas av  kassakrav. Vidare kommer
kassakravsmedlen att ges en ersdttning med en
rantesats som utgdrs av den genomsnittliga
rantan under kassakravsperioden (vigd med
antalet kalenderdagar) pa Eurosystemets
huvudsakliga refinansieringstransaktioner.
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8 juli

Greklands  centralbank sinker sin fasta
anbudsrinta for |4-dagarsdepositioner med 75
punkter till 13,0%.

19 juli

Banca d’ltalia tillkinnager en sdnkning av sitt
kassakrav fran 9% till 6%.

23 juli

Deutsche Bundesbanks centralbanksrad
granskar det forfarande varmed mal faststillts
for penningmangden 1997 och 1998 och det
konkreta mdl som uppstillts for 1998 samt
vidhaller den penningpolitiska inriktning som
bestimdes i december 1996. Denna angav att
penningmangdsmattet M3  kunde tillatas
expandera med ca 5% per ar under loppet av
1997 och 1998. Den malkorridor pa 3 — 6%
som dessutom faststillts for 1998 bibehalls
likasa oférandrad. Sasom redan tillkannagivits i
december 1997 uttalar Deutsche Bundesbank
att den kommer att i o©kad utstrickning
fokusera pa hela ekonomiska och monetira
unionens omrade och att penningmangdens
tillvaxt i detta sammanhang kommer att dgnas
sarskild uppmarksamhet.

5 augusti

Greklands centralbank sinker lombardrinta
med 300 punkter till 16,0%.

| september

ECB och de nationella centralbankerna i
medlemslinderna utanfér euroomradet (Danmark,
Grekland, Sverige och Storbritannien) enas om
att faststilla de operativa forfarandena fér en
vaxelkursmekanism i etapp tre av Ekonomiska
och monetira unionen (ERM 2-avtalet). ERM 2-
avtalet specificerar forfarandena vid interven-
tioner pa grundval av radsresolutionen den 16
juni 1997 om upprittande av en vixelkurs-

mekanism fran den | januari 1999. ERM 2-avtalet
publicerades i Europeiska gemenskapens officiella
tidning nr C 345 den 13 november 1998, s.6.

Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale
de Belgique infor pa Overgangsbasis ett
kassakravssystem for en period pa fyra veckor.
Rantan pa dagsslutslan blir en enhetlig rintesats
och den sinks med 5 punkter till 4,5%, i en
teknisk justering med det enda syftet att fd ned
rantan till den tyska lombardréntan.

I | september

ECB-riddet godkanner rapporten “Den gemen-
samma penningpolitiken i etapp tre. Allmén
dokumentation av ECBS penningpolitiska instru-
ment och forfaranden”. Rapporten innehaller en
detaljerad beskrivning av de penningpolitiska
instrument och forfaranden som skall tillimpas
inom ECBS (Eurosystemet) i etapp tre av EMU.
Rapporten publicerades den 18 september
1998.

18 september

Danmarks Nationalbank hojer rantan pa sina
inlaningscertifikat med 100 punkter till 5,0% och
sitt diskonto med 50 punkter till 4,25%.

26 september

eurolinderna, ECB samt
ministrarna  och
Danmark och Grekland vilkomnar, i ett
gemensamt forfarande med kommissionen och
efter att ha hort monetira kommittén, de
danska och grekiska regeringarnas beslut att
utstricka sitt deltagande i viaxelkursmekanismen
ERM till ERM 2 och att koppla sina valutor till
euron. De enas om att den danska kronan skall
delta i ERM 2 med ett fluktuationsband
mot euron pa *2,25% och att den grekiska
drakman skall delta i ERM 2 med det normala
fluktuationsbandet pa +15% runt sin central-

Ministrarna i
centralbankscheferna i

kurs mot euron. Dessa avtal tridde
ikraft vid 6ppnandet av valutamarknaden den
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4 januari 1999 (se dven ERM 2-avtalet av den
| september 1998).

6 oktober

Banco de Espaia sanker sin 10-dagars reporinta
med 50 punkter till 3,75%.

8 oktober

Danmarks Nationalbank sianker rantan pa sina
inlaningscertifikat med 25 punkter till 4,75%.

Bank of England sédnker sin repordnta med 25
punkter till 7,25%.

9 oktober

Central Bank of Ireland sinker rdntan pa sin
korta utlaningsfacilitet med 100 punkter till
5,75% och rantan pa sina veckovisa anbud med
125 punkter till 4,94%, med verkan fran den
12 oktober 1998.

Banco de Portugal sinker sin reporinta,
utlaningsranta och dagslaneranta med 50
punkter till 4,0%, 3,7% respektive 5,7%.

13 oktober

ECB-radet tillkinnager huvuddragen i den
stabilitetsinriktade penningpolitiska strategi som
Eurosystemet kommer att tillimpa i etapp tre av
EMU: huvudmalet prisstabilitet skall definieras
som en 6kning fran &r till ar i det harmoniserade
konsumentprisindexet (HIKP) pa under 2% och
uppratthdllas pa medellang sikt. Penning-
mangden skall ges en framtridande roll genom
ett referensviarde for tillvixten i ett brett
penningmangdsmatt. Parallellt med detta skall
en brett baserad bedémning av utsikterna for
prisutvecklingen spela en betydande roll i den
penningpolitiska strategin.

| anslutning till sitt beslut den 7 juli 1998
tillkdnnager ECB-radet ett kassakrav pa 2% pa
kreditinstitutens skuldbas i form av inléning &ver
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natten, inlaning med en 6verenskommen 16ptid
pa upp till tva ar och penningmarknadspapper.
En kassakvot pa 0% kommer att tillimpas pa
aterkopsavtal, inlaning med en 6verenskommen
I6ptid pa mer an tva ar och skuldebrev som
emitterats med en Overenskommen |6ptid pa
mer an tva ar. Det schablonbelopp som far dras
av fran varje instituts kassakrav faststills till
€ 100000. Om ett kreditinstitut inte kan styrka
att det har penningmarknadspapper och
interbankskulder i form av skuldebrev med en
loptid pa upp till tva ar fir det dra av ett
schablonbelopp pa 10% av dessa skulder fran sin
skuldbas.

14 oktober

Greklands  centralbank sdnker sin fasta
anbudsrianta pa |4-dagarsdepositioner med 25
punkter till 12,75%.

22 oktober

Danmarks Nationalbank sanker rantan pa sina
inlaningscertifikat med 10 punkter till 4,65%.

26 oktober

Banca d’ltalia sinker sitt diskonto och sin
inlaningsranta (eller lombardrianta) med 100
punkter till 4,0% respektive 5,5%.

31 oktober

Banca d’ltalia tillkinnager en sankning av sitt
kassakrav fran 6% till 2%.

3 november

ECB-radet antar tre riktlinjer:en som specificerar
allmanna principer som NCB skall folja nir de
utfor transaktioner med sina inhemska tillgangar
och skulder som faller utanfér den gemensamma
penningpolitiken, en som anger O&ver vilka
troskelvarden som NCB maste ha ECB:s tillstand
att gora transaktioner med sina &terstaende
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reservtillgangar, inklusive guld, och slutligen en
enligt vilken staten i deltagande medlemslander
maste ge férhandsbesked till ECB innan den gor
transaktioner Over ett visst belopp med sina
rorelsemedel i utlindsk valuta. Dessa rittsakter
grundas pa bestimmelser i ECBS-stadgan och
siktar till att sdkra att penningpolitiken blir
enhetlig och att sadana transaktioner ar forenliga
med gemenskapens penning- och vixelkurs-
politik.

Sveriges riksbank sanker sin reporianta med 25
punkter till 3,85%.

4 november

Banco de Espafa sinker sin |10-dagars reporanta
med 25 punkter till 3,85%.

Banco de Portugal sinker sin reporinta med 25
punkter till 3,75%, inlaningsranta och dagslaranta
med 20 punkter till 3,5% respektive 5,5%.

5 november

Bank of England sidnker sin repordnta med 50
punkter till 6,75%.

Danmarks Nationalbank sanker sitt diskonto
och rdntan pa sina inldningscertifikat med 25
punkter till 4,0% respektive 4,4%.

6 november

Central Bank of Ireland sanker sin reporinta
med 125 punkter till 3,69%, sin korta
utlaningsranta med 125 punkter till 4,5% och
riantan pd inlaning avista med 25 punkter till
2,5%, med verkan fran den 9 november 1998.

12 november

Sveriges riksbank sdnker sina inlanings- och
utlaningsrantor med 50 punkter till 3,25%
respektive 4,75%, med verkan frin den 18
november 1998.

19 november

Danmarks Nationalbank sénker rantan pa sina
inldningscertifikat med 15 punkter till 4,25%.

24 november

Sveriges riksbank sanker sin reporianta med 25
punkter till 3,6%.

| december

ECB-radet enas om de éterstaende fragorna om
Eurosystemets penningpolitiska strategi. Det
forsta referensvardet for tillvixten i penning-
mangden faststills till 4,5% och hanfor sig till det
breda penningmangdsmattet M3. Framriknandet
av referensvirdet grundas pa de bidrag till
penningméngdens  tillvixt som foljer fran
antaganden om prisutvecklingen (en okning i
HIKP pa under 2% fran ar till ar), den
medelfristiga tillvaxttrenden i reala BNP (pa 2-
2,5% per ar) och den trendmissiga nedgingen i
omloppshastigheten i M3 (inom det ungefirliga
intervallet pa 0,5-1% varje ar). Penningmangdens
utveckling i forhallande till detta referensvirde
kommer att granskas pa grundval av tremanaders
glidande medeltal av tillvixten i M3 de senaste 12
manaderna.| december 1999 kommer ECB-radet
att se over referensvirdet for penningmangdens
tillvaxt (se daven ECB-radets tillkinnagivande av
den |3 oktober 1998.

| anslutning till sina beslut den 7 juli och den 13
oktober 1998 antar ECB-radet en férordning om
tillimpning av kassakrav. Denna ECB-férordning
foljer radsférordning (EG) nr 2531/98 av den 23
november 1998 om Europeiska centralbankens
tillimpning av kassakrav och faststiller kassakrav
for kreditinstitut i euroomradet for fullféljandet
av penningpolitiska mal. ECB-férordningen tridde
ikraft den | januari 1999 och publicerades i
Europeiska gemenskapens officiella tidning nr L
356 av den 30 december 1998, s.1).
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3 december

Nationale Bank van Belgié/Banque Nationale de
Belgique sédnker sin viktigaste anbudsrinta med
30 punkter till 3,0%

Danmarks Nationalbank sianker rantan pa sina
inlaningscertifikat med 30 punkter till 3,95% och
sitt diskonto med 50 punkter till 3,5%.

Deutsche Bundesbank sinker sin reporinta
med 30 punkter till 3,0%.

Banco de Espaia séanker sin 10-dagars reporinta
med 50 punkter till 3,0%

Banque de France sinker sin interventionsranta
med 30 punkter till 3,0%.

Central Bank of Ireland sénker sin reporinta
med 69 punkter till 3,0%.

Banca d’ltalia sdnker sitt diskonto med 50
punkter till 3,5% och utlaningsrintan (eller
lombardrantan) med 100 punkter till 4,5%.

De Nederlandsche Bank sianker sin special-
utldningsranta med 30 punkter till 3,0%.

Osterreichische  Nationalbank  sinker sin
reporianta med 20 punkter till 3,0%

Banco de Portugal sinker sin reporianta med 75
punkter till 3,0%

Suomen Pankki sanker sin anbudsrianta med 40
punkter till 3,0%

9 december

Greklands centralbank sianker sin fasta
anbudsrinta pa |4-dagarsdepositioner med 50
punkter till 12,25% och lombardrinta med 50
punkter till 15,5%.

10 december

Bank of England sédnker sin reporianta med 50
punkter till 6,25%.
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15 december

Sveriges riksbank sdnker sin reporanta med 20
punkter till 3,4%.

22 december

ECB-radet beslutar att den forsta huvudsakliga
refinansieringstransaktionen inom Eurosystemet
skall bli ett fastkursanbud till 3% rinta. Denna
transaktion skall initieras den 4 januari 1999 medan
beslutet om tilldelning fattas den 5 januari och
avvecklingen sker den 7 januari 1999. Dartill skall
den forsta langfristiga refinansieringstransaktionen
tillkdnnages den 12 januari 1999 (med
avvecklingsdag den 14 januari 1999). Den kommer
att genomfdras som ett anbud till rorlig ranta och
fordelningen sker med samma rinta till alla.

ECB-radet beslutar vidare att rantan pa
utlaningsfaciliteten skall faststillas till 4,5% och
rantan pa inlaningsfaciliteten till 2% vid starten av
etapp tre, dvs. den | januari 1999. Overgingsvis
fran den 4 januari till den 21 januari skall rantan pa
utlaningsfaciliteten vara 3,25% och rintan pa
inlaningsfaciliteten 2,75%. ECB-radet tillkinnager
sin avsikt att avsluta denna 6vergingsatgard efter
sitt mote den 21 januari 1999.

23 december

Banca d’ltalia sdnker sitt diskonto med 50 punkter
till 3,0%.

31 december

Europeiska unionens rdd antar med enhillighet,
pa forslag av kommissionen och efter samrad
med ECB, de oaterkalleliga omrakningskurserna
for euron, med effekt fran den | januari 1999,
kl.0.00 (lokal tid). Detta sker i 6verensstimmelse
med artikel 1091.4 i fordraget om upprittande
av Europeiska gemenskapen.

Eurolindernas ministrar, ECB samt Danmarks
och Greklands ministrar och centralbankschefer
beslutar, i ett gemensamt forfarande med
kommissionen och efter att ha hért monetira

161



162

kommittén, att faststilla centralkurser mot
euron fér de valutor som deltar i den
viaxelkursmekanism som trader i funktion den |
januari 1999. | anslutning till detta beslut om
centralkurser mot euron faststiller ECB,
Danmarks Nationalbank och  Greklands
centralbank, genom en gemensam Overens-
kommelse, de obligatoriska interventions-
kurserna fér den danska kronan och den
grekiska drakman. Ett fluktuationsband pa
+2,25% kommer att iakttas kring eurons
centralkurs for den danska kronan. Det normala
fluktuationsbandet pa *15% kommer att iakttas
kring eurons centralkurs fér den grekiska
drakman. (Se 4ven ERM 2-avtalet den |
september 1998 och éverenskommelsen den 25
september 1998).
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