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Sedan 1998 har ECB organiserat en serie utstdllningar under titeln ”Contemporary art from the
Member States of the European Union” (Samtida konst frdn medlemsldnderna i Europeiska
unionen). Varje utstdllning syftar till att ge ECB:s personal och besdkare insikt i ett speciellt
EU-lands konstscen. Samtida konst har valts eftersom den speglar den period da valutaunionen
blev verklighet.

Nagra av konstverken har kopts in till ECB:s konstsamling, som ska utdkas. De atta sidor som
delar kapitlen i denna arsrapport visar ett urval arbeten fran denna samling.
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Under storre delen av forra aret stod Wim Dui-
senberg vid rodret for ECB och jag vill betyga
honom min aktning. Under hans ordfdérande-
skap hanterade EMI, ECB och de nationella
centralbankerna framgéngsrikt alla utmaningar
de stélldes infor — 6vergangen till euro for alla
kapitalmarknadstransaktioner och kontantlosa
transaktioner den 4 januari 1999, vergéngen
till ett nytt sekel och kontantovergangen den
1 januari 2002. Eurosystemet uppfattades som
en i hog grad trovirdig centralbank vars politik
ar tillforlitlig och som forsvarar valutan vél
genom att bevara prisstabilitet och fortroendet
for euron. Det &r detta arv i form av det enade
europeiska monetéra teamets effektiva styrning
som de ovriga ledamoterna av ECB:s direktion
och jag ar angeldgna om att bevara och for-
starka under de kommande aren.

% skok

I december 2002 meddelade ECB-radet sitt
beslut att under forsta halvaret 2003 ingéende
utvirdera sin penningpolitiska strategi. Anda
sedan ECB upprittades har dess penningpoli-
tiska strategi erbjudit en solid grund for det
interna beslutsfattandet och for ett inbdrdes

ECB
' Arsrapport
2003

sammanhingande ramverk for kommunikation
med omvirlden, vilket har befrimjat mdjlighe-
ten att utkrdva ansvar av ECB. Faktiskt finns
det beldgg for att de langfristiga inflationsfor-
vantningarna — vilka ger ett matt pa centralban-
kens trovirdighet — alltsedan 1999 stimt dver-
ens med ECB:s definition pd prisstabilitet.
Minskad osdkerhet om den framtida inflationen
har bidragit till att reducera riskpremien i rdn-
torna och dirmed de reala kostnaderna for
finansiering. Det var helt naturligt att ECB-
radet efter mer dn fyra ars erfarenheter skulle
vilja se tillbaka och pa ett systematiskt sétt
reflektera 6ver de vunna erfarenheterna och de
kommentarer som framforts av oberoende
observatorer.

Den 8 maj 2003 redovisade ECB-radet resulta-
tet av sin utvdrdering av strategin. Rédet
bekriftade sin definition pa prisstabilitet frén i
oktober 1998, dvs. en arlig 6kning under 2 % i
HIKP for euroomradet. Samtidigt gjorde ECB-
radet klart att det vid sin strdvan efter prissta-
bilitet enligt denna definition avsdg att hélla
inflationen pa medelldng sikt under men néra
2 %. ECB-radet bekriftade ocksa att dess pen-
ningpolitiska beslut skulle fortsdtta att grunda
sig pa en omfattande analys av riskerna for
prisstabilitet, fran sdvdl ekonomiska som
monetdra utgdngspunkter. Vidare betonade
ECB-radet att det skulle fortsdtta att, fran ett
medel- och langfristigt perspektiv, stimma av
informationen som framkommit ur den grund-
liga ekonomiska analysen mot den monetéra
analysen for att fa fram en sammanhallen
bedémning av riskerna for prisstabilitet. For
att understryka att referensvirdet for 6kningen
i penningmingden &r av langfristig natur beslu-
tade ECB-radet att framéver inte ldngre
omprova referensvirdet arligen. Genom att
bekrifta och klargéra de huvudsakliga
bestandsdelarna i sin stabilitetsinriktade pen-
ningpolitik har ECB-rddet ytterligare oOkat
forstdelsen av ECB:s strategi, bdde i Europa
och 6vriga virlden.

ok ok



Forsta halvaret 2003 var den ekonomiska akti-
viteten mycket svag till f61jd bade av upptrapp-
ningen av de geopolitiska spdnningarna i sam-
band med situationen i Irak och av den
osdkerhet som radde péa de finansiella markna-
derna. Det var forst frdn sommaren 2003 som
den ekonomiska framtidstron i euroomradet
gradvis forbattrades och tecknen pé global eko-
nomisk adterhdmtning forstirktes. Sammantaget
var den reala BNP-tillvixten i euroomradet
0,4 % 2003 mot 0,9 % 2002. Under de senaste
ménaderna har den ekonomiska aktiviteten i
euroomradet tilltagit. Okningen i euroomridets
export har forblivit robust till foljd av den
dynamiska expansionen i virldsekonomin.
Dessutom dr forhallandena tillrdttalagda for att
den inhemska efterfragan skall aterhdmta sig,
till vilket dven bidrar att rdntorna dr laga och
finansieringsforhallandena i allmdnhet gynn-
samma. Att tillvixten i den reala BNP under
de senaste aren varit en besvikelse visar att
euroomradet saknar flexibilitet och darfor ar
sarbar for externa chocker. Aven om vissa
framsteg gjorts i dessa hidnseenden, vilket
maste erkdnnas och vilkomnas, krdvs fortfa-
rande kontinuerliga och mycket stora anstrang-
ningar for att genomfora de strukturella refor-
mer som skall 6ka sysselséttningstillvixten och
sysselsdttningsgraden, hdja produktiviteten
och stirka potentialen for tillvixt i euroomra-
det. Mot bakgrund av den demografiska
utvecklingen krdvs dessutom atgdrder for att
sikerstdlla att hédlsovdrds- och pensionssyste-
men ar hallbara pé sikt.

Ar 2003 foll inflationen, matt med HIKP, till
2,1 % (fran 2,3 % 2002). Att inflationen stan-
nade kvar dver 2 % orsakades frimst av ovén-
tade 6kningar for nagra instabila komponenter
i HIKP (som priserna pa olja och livsmedel
under andra halvaret 2003) men dven héjningar
av indirekta skatter och taxor under 2003 hade
viss effekt. I ett medellangt perspektiv forvin-
tades inflationstryckets utveckling under 2003
vara forenlig med prisstabilitet.

Bilden av gynnsamma utsikter for prisstabilitet
fordunklades inte av att penningmdngden fort-
satte att Oka starkt under 2003. En del av

okningen sammanhingde med den hdoga osi-
kerheten pa de ekonomiska och finansiella
marknaderna under forsta halvaret 2003, vilken
utloste omldggning av portfdljerna i riktning
mot de sdkrare kortfristiga tillgangar som ingar
i M3. Uppbyggnaden av overskottslikviditet
bedomdes darfor inte vara orovidckande, lat
vara att vaksamhet krdvdes i hindelse att denna
rikliga likviditet skulle behéllas ndr aterhdmt-
ningen tar fart.

Mot bakgrund av att inflationstrycket ddmpa-
des under forsta halvaret 2003 sédnktes ECB:s
styrrantor med 25 punkter i mars 2003 och med
50 punkter i juni. Detta medforde att den lagsta
anbudsrdntan vid de huvudsakliga refinansie-
ringstransaktionerna fo6ll till den historiskt laga
nivan 2,0 %. Dessa beslut 1ag i linje med malet
att halla inflationstakten under och nira 2 % pa
medelldng sikt. De mycket ldga rantenivderna
gav dven viss motvikt till de olika faktorer som
inverkade ogynnsamt pd den ekonomiska akti-
viteten. Under andra halvaret 2003 ldmnades
ECB:s styrrantor ofordndrade eftersom pen-
ningpolitikens inriktning bedomdes vara dnda-
malsenlig for att bevara prisstabilitet pd medel-
lang sikt.

Pa det finanspolitiska omradet misslyckades
flertalet medlemsldander med att uppfylla malen
som uppstéllts 1 de stabilitetsprogram som
inldmnats i slutet av 2002 och borjan av 2003.
Euroomréadets genomsnittliga budgetunder-
skott okade fran 2,3 % av BNP 2002 till
2,7 % av BNP 2003. Vidare forblev budget-
stillningen en killa till bekymmer i ldnder som
haft betydande jamviktsbrist redan 2002. Den
25 november beslutade ekofinrddet att inte
agera pa grundval av kommissionens rekom-
mendationer avseende Tyskland och Frankrike
men enades om att halla forfarandet vid alltfor
stora underskott i beredskap for dessa lander.
De tva berdrda linderna utfaste sig att korri-
gera sina alltfor stora underskott sd snart som
mojligt och allra senast 2005, samtidigt som
rddet framholl att det var redo att fatta beslut
enligt artikel 104.9 — vilket dnyo skulle utlosa
forfarandet vid alltfor stora underskott — om
dessa tva liander skulle underléta att infria sina

.
Arsrapport
2003



ataganden. Andra ldnder som fortfarande upp-
visar finansiella obalanser behdver ocksa gora
framsteg i riktning mot att uppna en budget-
stdllning ndra jamvikt eller i Overskott pa
medellang sikt.

Det dr helt avgorande att fortroendet uppratt-
hélls bade for soliditeten i de offentliga finan-
serna och for EMU:s institutionella grund.
ECB-radet anser att alla berdrda parter maste
leva upp till sitt ansvar och sina ataganden. For
utvecklingen framodver dr det vésentligt att bud-
getkonsolidering och strukturella reformer rotar
sig. Om sa sker uppkommer positiva effekter
dven pa kort sikt eftersom det kan stirka all-
ménhetens fortroende for reglernas trovardighet
och de offentliga finansernas héllbarhet pa lang
sikt. Vidare skulle reformer pa utgifts- och skat-
tesidan samt en omprioritering i riktning mot
mer produktionsbefrdmjande utgifter frimja
den potentiella produktionstillvixten.

%k okok

Den 1 maj 2004 ansluter sig ytterligare tio lander
till EU och tio nya centralbanker blir medlemmar
av ECBS. Denna epokgdrande politiska och eko-
nomiska hédndelse, som dger rum endast 14 ar
efter Berlinmurens fall och 12 ar efter underteck-
nandet av Maastrichtfordraget, demonstrerar hur
snabb historiens géng &r. Pa sina behdrighetsom-
rdden har ECB och de nationella centralban-
kerna, 1 samarbete med de anslutande ldndernas
centralbanker, utfort kolossalt omfattande forbe-
redelser for att sdkerstilla att de anslutande
centralbankerna inlemmas friktionsfritt i ECBS.
For att méta denna utmaning har ECB rekryterat
och fortsétter att rekrytera ny personal, i synner-
het experter fran de anslutande linderna vilka
kommer att bidra — genom sina kunskaper och
siarskilda bakgrund — till ECB:s effektivitet och
dynamik. Cheferna for de anslutande centralban-
kerna har vidare inbjudits att delta i mdtena med
allmdnna rddet som observatdrer sedan juni
2003, medan experter fran deras institutioner har
deltagit i samma egenskap sedan april 2003.

Att tio nya ldnder blir medlemmar &r en stor
historisk héndelse med viktiga institutionella
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implikationer for EU, som foranlett berérda 25
lander att i Europas framtidskonvent arbeta
med att utforma en ny konstitution. ECB f6ljde
konventets och regeringskonferensens arbete
mycket ndra och bidrog till deras overldagg-
ningar i fragor som berdr ECB:s och ECBS
uppgifter och uppdrag. ECB-radet har generellt
vialkomnat utkastet till konstitution under
forutséttning att det inte skulle medfora nagra
substantiella fordndringar i ECB:s och ECBS
uppgifter, uppdrag, status och rittsliga still-
ning. ECB:s viktigaste dnskemal var att en hén-
visning skulle inféras till “inflationsfri
tillvixt” eller “prisstabilitet” i artikel 1-3.3
angdende EU:s mal. En siddan hédnvisning pa
lamplig framtrddande plats saknades i konven-
tets text. ECB foreslog ocksa att de nationella
centralbankernas oberoende skulle erkénnas i
artikel I-29, att en hdnvisning skulle inforas till
det vitt omfattade begreppet “Eurosystemet” i
konstitutionsutkastet samt att det i artikel III-
90 angdende sdkrandet av eurons plats i det
internationella  valutasystemet infors en
uttrycklig hdnvisning till ECBS befogenheter.

sk sk

For ECB:s organisation och sitt att fungera var
2003 ett ar fyllt av utmaningar. Vid slutet av
aret visade ECB:s riakenskaper en nettoférlust
pa 477 miljoner euro. Denna forlust, som
frimst beror pd nedskrivning av ECB:s dollar-
tillgdngar uttryckta i euro, uppkom efter beak-
tande dels av all ECB:s intjaning, inklusive
inkomster fran utelopande eurosedlar, dels av
ianspraktagandet av reserveringar till ett
belopp av 2,6 miljarder euro som gjorts under
de foregdende dren for valuta- och réanterisker.
Deprecieringen av den amerikanska dollarn
under 2003 har medfort avsevirda orealiserade
forluster som behandlas — i dverensstimmelse
med forsiktighetsprincipen — som realiserade
forluster vilka forts till vinst- och forlustrak-
ningen, medan orealiserade vinster forts till
omvérderingskonton. Dessutom har de histo-
riskt ldga rédntenivaer som géllt under 2003, och
deras utveckling i forhédllande till bdde ECB:s
huvudsakliga reservvalutor och euron, lett till
att ECB:s rinteinkomster, inklusive inkomsten



pa tillgdngar som utgdr motposter till de uteld-
pande sedlarna, minskat.

I slutet av 2003 var 1 217 personer anstdllda
vid ECB, jamfort med 1 109 vid slutet av 2002.
Fran den 1 januari 2003 &r alla vakanta tjanster
oppna for medborgare fran anslutande lander.
ECB har dven med framgang inlett rekryte-
ringskampanjer som sarskilt riktar sig till per-
soner darifrdn som dr oversittare, juristlingvis-
ter och advokater. For narvarande ar 39
personer fran anslutande ldnder anstillda pa
langre kontrakt &n for ett ar.

Sedan 1998 har ECB expanderat kontinuerligt
och antalet anstdllda har stigit patagligt, vilket
skapar ett behov att stindigt forbdttra den
interna organisationens sitt att fungera. I detta
sammanhang beslutade direktionen att sétta i
ging ett antal studier av personalfrdgor som
géller foretagskulturen, intern kommunikation
och organisationens prestationsforméaga. Pa
basis av studiernas resultat har direktionen
beslutat att starta en process med ledningsfor-
dndringar som kallas ”"ECB 1 rorelse”. Fyra
projektgrupper har bildats under ledning av ett
projektkontor och direktionen. I oktober 2003
godkinde direktionen ett antal atgidrder vilka
alla blir klara for genomforande i juli 2004.

Vart mal ar att forbéattra ECB:s funktionssatt
och effektivitet, att forbéttra forvaltningen av
humankapitalet och att forstirka centralbanks-
varden som effektivitet, opartiskhet, diskretion
och hoga etiska standarder hos alla anstéllda.
Den grundldgganda andan i "ECB i rorelse” ar
att mer fullstindigt, mer ingdende och effekti-
vare tillimpa grupparbetskonceptet pa de olika
inslagen i ECB:s verksamhet, oavsett om detta
astadkoms genom att ge personalen stdrre
befogenheter, genom att direkt belona persona-
lens prestationer eller genom att forstirka en
Oppen och samarbetsinriktad miljo.

Frankfurt am Main i mars 2004
==

Jean-Claude Trichet

.
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OCH PENNINGPOLITIK



| PENNINGPOLITIKEN | EUROOMRADET

1.1 UTVARDERING AV ECB:S PENNINGPOLITISKA
STRATEGI

Efter att i mer 4n fyra ar ha ansvarat for
euroomradets penningpolitik gjorde ECB-radet
under forsta halvdret 2003 en noggrann utvér-
dering av ECB:s penningpolitiska strategi for
att f en overblick dver de erfarenheter som har
gjorts. I denna utvérdering togs hénsyn till den
allmidnna debatten om hur penningpolitiken
lampligen bor utformas och till resultaten av
flera studier som Eurosystemets experter
genomforde for att skaffa fram bakgrundsmate-
rial till utvdrderingen (se ruta 1). Den 8 maj
2003 meddelade ECB-radet slutsatserna av
utvirderingen. De handlade bade om kvantifie-
ringen av ECB:s prisstabilitetsmal och analysen
av hoten mot prisstabilitet.!

PRISSTABILITETSMALET

I oktober 1998 tillkdnnagav ECB-rddet en
kvantitativ definition av prisstabilitetsmalet.
Detta mal definieras som “en éarlig Okning
under 2 % i det harmoniserade konsumentpris-
indexet (HIKP) for euroomradet”. Genom att i
definitionen av prisstabilitet tala om en 6kning
i HIKP under 2 % gjorde man klart att bade
inflation och deflation dr ofdrenligt med pris-
stabilitet. Det fanns ingen konkret undre grins
for inflationstakten i definitionen av prisstabi-
litet, vilket berodde pé osdkerheten om storle-
ken pé eventuella systematiska métfel i HIKP
och deras variationer 6ver tiden. Definitionens
ovre grins faststilldes till en niva som lag klart
over noll for att skapa en sdkerhetsmarginal
mot deflationsrisker. Samtidigt ansdgs den ovre
griansen pa 2 % vara tillrackligt lag for att det
skulle bli mojligt att skorda fordelarna med
prisstabilitet.

ECB-radet slog ocksa fast att prisstabilitet
skall uppritthéllas pa medelldng sikt“. Detta
speglade insikten att penningpolitiken inte 1dm-
par sig for att kontrollera priser eller finjustera
ekonomisk utveckling pé kort sikt.

I ett tillkdnnagivande den 8 maj 2003 bekraf-
tade ECB-radet sin definition av prisstabilitet.
Samtidigt gjorde man klart att man inom defi-
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nitionens ram kommer att stridva efter att halla
inflationstakten under men néra 2 % pa medel-
lang sikt.

I sin kvantifiering av prisstabilitetsmalet var
det tydligt att ECB-radet aterigen tog hinsyn
till kostnaderna for inflation, men ocksa till de
argument som kan anforas for att tolerera en
mattlig positiv inflationstakt.

Kostnaderna for inflation ar vidlkédnda. Aktuella
studier tyder pa att de i sjdlva verket kan vara
hogre dn vad man tidigare trott, dven vid en
mattlig inflationstakt. Inflationen snedvrider
inte minst de relativa prisrorelsernas signale-
rande roll och avleder resurser fran produktiva
andamal till aktiviteter som gér ut pa att skydda
investerare mot inflation. Inflation forstirker
ocksa beskattningens snedvridande effekter och
kan oka osdkerheten och ddrmed riskpremierna,
vilket hindrar ackumuleringen av kapital i eko-
nomin. Ur fordelningspolitisk synvinkel bidrar
inflation till 6kade skillnader eftersom den
drabbar samhillets svagaste grupper, som har
simre mojligheter att skydda sig mot infla-
tionskostnaderna. Om man bortser fran andra
faktorer borde det alltsa finnas starka skal att
uppriétthélla prisstabilitet i bokstavlig mening.

Trots de betydande inflationskostnaderna finns
det emellertid flera faktorer som tyder pa att
det dr onskvirt med en mattlig positiv infla-
tionstakt. Det forsta argumentet handlar om att
det finns en undre nollgrians fér nominella rén-
tor och riskerna for deflation. Problemet med
den undre griansen beror pa att en centralbank
inte kan pressa de nominella rdntorna under
noll. Alla forsék skulle misslyckas eftersom
allménheten hellre skulle héalla kontanter — som
ger en nominell nollavkastning — dn att lana ut
eller sitta in sina pengar till en negativ rénta.
Detta innebdr att en utdragen deflationsperiod
till f61jd av en serie negativa efterfragechocker
kan begrinsa centralbankens mdjligheter att
sdnka de reala rdntorna for att stimulera efter-
fragan och motverka deflationstryck. Aven om

1 Se dven artikeln "Resultatet av ECB:s utvirdering av den pen-
ningpolitiska strategin” i ECB:s ménadsrapport for juni 2003.



det finns andra politiska atgdrder som kan vid-
tas ndr rintan ligger pa noll dr det klokt att ha
en sidkerhetsmarginal genom att striva efter en
positiv, men lag, inflationstakt snarare &n en
nollinflation.

Det andra argumentet for en maéttlig positiv
inflationstakt handlar om eventuella systema-
tiska matfel i prisindexet, t.ex. pa grund av att
prismatten inte justeras tillrackligt for kvali-
tetsfordndringar. Det skulle kunna innebara att
strdvan efter en uppmaétt nollinflation i sjdlva
verket faktiskt skulle kunna leda till sjunkande
priser. Aven om det ir osikert hur stora syste-
matiska miétfel som kan férekomma i euroom-
radets HIKP visar tillgdngliga studier att de for-
modligen inte dr betydande.

Det tredje argumentet for en l4g positiv infla-
tionstakt handlar om att en positiv fordnd-
ringstakt i prisnivan eventuellt kan ha gynnsam
inverkan genom att underlétta ekonomins verk-
liga anpassning till olika chocker ndr det
forekommer nominella stelheter nedat. Dessa
stelheter kan bero pa producenters och
arbetstagares motstind mot nominella sidnk-
ningar av priser och 16ner. Aven om det &r
mycket ovisst vilken betydelse nedatriktade
nominella stelheter har i praktiken och erfaren-
hetsmissiga fakta inte ar entydiga, sdrskilt inte
for euroomradet, dr det mycket viktigt att
genomfora strukturreformer for att gora pro-
dukt- och arbetsmarknaderna mer flexibla.

En annan faktor som kan ségas tala for en lag
positiv inflationstakt pa medellang sikt handlar
om de processer mot real konvergens som &dger
rum mellan olika regioner i en valutaunion. Om
det inte rader fullstdndig konvergens i friga om
inkomst- och produktivitetsnivaer mellan regio-
nerna kan det uppstd strukturella infla-
tionsskillnader mellan dem for att pris- (och
inkomst)nivderna i de mindre utvecklade
omradena skall kunna komma ikapp nivaerna i
de mer utvecklade ekonomierna inom unionen.
Det har déarfor hdvdats att penningpolitiken bor
efterstriva en inflationstakt i hela unionen som
ar tillrackligt hog for att inte regioner med
lagre inflationstakt skall stdllas infor de bety-

dande kostnader som foljer av nedatriktade
nominella stelheter eller ga in i langa perioder
av sjunkande priser. Aven om dessa faktorer ir
teoretiskt vederhdftiga kan de i praktiken han-
teras genom en strategi vars mal dr att halla
inflationstakten under men néra 2 % pa medel-
lang sikt, pd det sdtt som ECB-radet klargjorde
den 8 maj. Det bor papekas att graden av kon-
vergens i euroomrddet i realiteten dr relativt
hog och inte tycks utgdra ndgot storre problem
i dagsliget. Aven med hinsyn till anslut-
ningsprocessen kommer denna effekt formodli-
gen att vara av begrinsad betydelse ocksd i
framtiden, med tanke pa hur forhallandevis
liten tyngd de anslutande ekonomierna kommer
att ha i1 det utvidgade euroomradet. De anslu-
tande ldnderna maste dessutom uppfylla kon-
vergenskriterierna innan de kan anta euron. Det
betyder att de fore antagandet av euron maste
visa att de har konvergerat tillrdckligt och var-
aktigt och att de uppfyller ndédvéndiga villkor
for att upprétthélla en lag inflation.

Nar det géller vilket index som skall anvdndas
for att bedoma om prisstabilitet har uppnatts
kom ECB-radet fram till att det ldmpligaste
indexet fortfarande dr samlade HIKP. Detta
index kommer — pa ett harmoniserat sdtt mellan
landerna i euroomradet — ndrmast fordndring-
arna Over tiden i priset pa en representativ korg
med konsumtionsvaror. Det 4r en trovardig och
tillforlitlig uppgift som gor det lattare att tyd-
ligt kommunicera ECB:s dtagande att verka for
ett fullstindigt och effektivt skydd mot minsk-
ningar av pengars kopkraft.

Det hédvdas ibland att centralbanker bor
anvidnda métt pd den “underliggande” inflatio-
nen for att definiera sitt huvudmal. Dessa matt
utgdr virdefulla analysverktyg, eftersom de
undantar mer instabila komponenter och/eller
tillfalliga faktorer fran den samlade inflationen
och dédrmed visar de mer grundldggande tren-
derna i prisutvecklingen. Det skulle ur pen-
ningpolitisk synvinkel emellertid medfora bety-
dande nackdelar att definiera prisstabilitet med
hjdlp av ett matt pa underliggande inflation,
inte minst darfor att det inte skulle vara lika
tydligt. Dessutom skulle det vara ganska god-
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Diagram | Inflationsforvantningar pa lang sikt

(arliga procentuella fordndringar)

HIKP-inflation

*  Langsiktigainflationsférvantningar (Consensus Economics Forecasts) )
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HIKP-inflationsforvantningar pa fem érs sikt
Ovre grénsi definition av prisstabilitet
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Kéllor: Eurostat, Consensus Economics Forecasts, Survey of Professional Forecasters och ECB-berdkningar.
1) Inflationsforvintningarna pa lang sikt 4r marknadens inflationsforvintningar pé sex till tio ars sikt. Fram till december 2002 vigt
genomsnitt for de fem storsta euroldnderna som svarar for mer dn 80 % av euroomrédets BNP.

tyckligt, eftersom det inte finns nagon allmént
vedertagen metod att berdkna dessa matt.
Genom att definiera prisstabilitetsmalet med
utgangspunkt i den samlade inflationen ldgger
ECB éatminstone inte alltfor stor vikt vid den
kortsiktiga prisutvecklingen i sina penningpoli-
tiska oOverldggningar. Det faktum att ECB:s
penningpolitiska strategi l6per pa medellang
sikt gdr att ECB-rddet i sitt beslutsfattande
bortser frdn eventuell prisvolatilitet pa kort
sikt.

ECB-radets beslut den 8 maj 2003 kan avslut-
ningsvis sdgas avspegla de positiva erfarenhe-
terna av kvantifieringen av ECB:s prissta-
bilitetsmal och innebdr att den tidigare
penningpolitiken ligger fast. Som framgar av
diagram 1 har inflationsférvintningarna pa
lang sikt i euroomradet sedan januari 1999 sta-
digt legat mellan 1,7 % och 1,9 %, vilket ar i
linje med definitionen av prisstabilitet. Det ar
anmdrkningsvirt med tanke pad de stora
prischocker som har drabbat euroomrédet. Tack
vare att inflationsférvantningarna &r sa stabila
kan prischockernas inflationistiska effekter pa
medellang sikt begrédnsas, vilket gor det mojligt
att undvika kraftfulla penningpolitiska reaktio-
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ner pa sddana chocker som i sin tur skulle
kunna fa en negativ inverkan pd avvikelser i
produktion.

ANALYSEN AV HOTEN MOT PRISSTABILITET

I oktober 1998 meddelade ECB-radet att man
skulle organisera, utvdrdera och avstimma
information som &r av betydelse for att bedoma
hoten mot prisstabilitet med utgdngspunkt i tva
analysperspektiv, som senare kom att kallas de
”tvé pelarna” i ECB:s penningpolitiska strategi.
Syftet med denna uppléggning &r att se till att
all policyrelevant information beaktas i den
totala bedomningen av utsikterna for prisstabi-
litet. Inom ramen for den ena pelaren, som l4g-
ger stor vikt vid penningméangden, har det fast-
stillts ett referensvirde for kningen i ett brett
penningmingdsmatt som &r forenligt med
ECB:s prisstabilitetsmal.

Den 8 maj 2003 meddelade ECB-radet att man
dven framover skulle fatta sina penningpoli-
tiska beslut efter en omfattande analys av hoten
mot prisstabilitet med utgangspunkt i de tva
pelarna. De tva pelarna skulle hidanefter kallas
”den ekonomiska analysen” och ”den monetéra
analysen”. ECB-rddet konstaterade att bada



analyserna med tiden har férdjupats och bred-
dats, allt eftersom fler uppgifter for euroomra-
det har blivit tillgdngliga och de tekniska verk-
tygen har forbdttrats, och att de kommer att
fortsitta att vidareutvecklas i framtiden.

ECB-rédet fortydligade ocksd pa vilket sitt
man integrerar indikationerna frdn dessa tva
kompletterande analyser nir man forsoker gora
en helhetsbeddmning av hoten mot prisstabili-
tet. ECB-radet papekade sérskilt att den mone-
tdra analysen i forsta hand ar ett sitt att, i ett
medellangt till langt perspektiv, stimma av de
indikationer pa kort till medellang sikt som
framkommer vid den ekonomiska analysen.

Den ekonomiska analysen ar fraimst inriktad pa
att bedoma den aktuella ekonomiska och finan-
siella utvecklingen och de implicita hoten mot
prisstabilitet pd kort till medellang sikt, med
utgdngspunkt i sambanden mellan utbud och
efterfragan pa varor, tjdnster och faktormarkna-
der i samma tidsperspektiv. I detta sammanhang
tas vederborlig hinsyn till behovet av att identi-
fiera vilken typ av chocker som drabbar ekono-
min, deras effekter pa kostnads- och prissitt-
ningsbeteende och hur de kommer att fortplanta
sig i ekonomin pa kort till medellang sikt.

Den ekonomiska analysen kan emellertid inte
pa egen hand ringa in de mekanismer genom
vilka monetdra faktorer har sin verkan pa
langre sikt och kan inte identifiera de mer lang-
siktiga trenderna som ligger till grund for pris-
utvecklingen. Penningpolitiken méste darfor ta
hénsyn till den information som o6kningen i
penningméngden pa medelldng sikt kan ge och
som erfarenhetsmassigt har visat sig ha ett nira
samband med prisbildningen i ett lingre tids-
perspektiv.

Det allmidnt vedertagna sambandet mellan
okningen i penningméngden och inflationen pa
medelléng till 1dng sikt ger penningpolitiken en
fast och pélitlig hallpunkt i ldngre tidsperspek-
tiv dn vad som i makroekonomiska standard-
modeller brukar anvdndas for att konstruera
inflationsprognoser. I den meningen innebér
ECB:s metod ett dtagande att man férutom att

fortlopande reagera pa den ekonomiska utveck-
lingen dven skall halla standig uppsikt 6ver den
grundldggande faktor som péaverkar priserna i
ett langre tidsperspektiv — dvs. takten i pen-
ningmingdsékningen.

ECB:s tvapelarsystem innebdr inte att det gors
ndgon uppdelning av den information som &r
relevant for att analysera prisutsikterna eller att
indikatorerna strikt fordelas mellan den ekono-
miska och den monetdra analysen. Systemet
utnyttjar tvirtom konsekvent alla informations-
variablers formaga att komplettera varandra.

For att i sin information till allmdnheten ge en
riktig bild av den monetdra analysens avstim-
ningsfunktion beslutade ECB-radet ocksa
att ECB-ordforandens inledningsanforanden i
samband med ECB:s ménatliga presskonferen-
ser hiddanefter skulle ha ett annat upplagg som
tar hidnsyn till fortydligandet av ECB:s pen-
ningpolitiska strategi.

For att understryka att det referensvérde for
6kningen i penningmangden, som anvinds som
riktméirke vid bedémningen av den monetéra
utvecklingen, dr mer langsiktigt, beslutande
ECB-radet att referensvérdet inte ldngre skall
vara foremal for en formell omprévning varje
ar. Man beslutade emellertid fortsétta att analy-
sera de villkor och antaganden som ligger till
grund for referensviardet och snarast meddela
om det dr nodvindigt att dndra de underlig-
gande antagandena.

SLUTSATSER

I och med sitt tillkdnnagivande den 8 maj 2003
bekriftade och fortydligade ECB-rddet ECB:s
penningpolitiska strategi. ECB-radets uttalande
om att malet dr en inflationstakt som ligger
under, men ndra, 2 % ar helt i linje med den
definition av prisstabilitet som ECB tillkdnna-
gav 1 oktober 1998 och betyder att den tidigare
penningpolitiken ligger fast. Samtidigt bor det
dndrade sittet att beskriva tvapelarsystemet,
som hddanefter skall kallas ”den ekonomiska
analysen” respektive “den monetéra analysen”,
gora penningpolitiken mer léttbegriplig for all-
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Ruta |

FORSKNING | SAMBAND MED UTVARDERINGEN AV ECB:S PENNINGPOLITISKA STRATEGI

Under vintern och varen 2003 gjorde ECB-radet en utvérdering av ECB:s penningpolitiska stra-
tegi. Eurosystemets experter utarbetade tio bakgrundsstudier, delvis i samrdd med externa
medforfattare. Studierna var inriktade pa tekniska fragor som ansags vara relevanta, t.ex. valet
av prisindex, det format som anvinds for att definiera prisstabilitet, penningméangdsmattens
indikatoregenskaper och stabiliteten hos euroomradets penningefterfragan. De tekniska studi-
erna offentliggjordes pa ECB:s webbplats omedelbart efter det att resultaten av utvdrderingen
av strategin hade meddelats den 8 maj 2003. [ november 2003 gav ECB ut en bok med samtliga
studier.'

Nar det giller valet av prisindex var slutsatsen av en av studierna att HIKP fortfarande &r en bra
mattstock pa priserna i euroomradet, men att konstruktionen av HIKP fortfarande kan forbétt-
ras. Det &r sarskilt viktigt att basaret dndras ofta i de nationella indexen sa att HIKP blir réttvi-
sande och jimforbart och for att minska den systematiska avvikelsen som uppstar vid utbyte.
En sadan avvikelse uppstar om prisindexet bortser fran mdojligheten att stigande priser pa vissa
varor kan fa manniskor att vilja att 6verga fran dyrare till billigare varor, men samtidigt uppna
samma nytta.

Fragan om vilket format som anvénds for att definiera prisstabilitet handlar om huruvida man
skall tillkdnnage ett konkret mal, ett intervall eller ett prisstabilitetsmal som enbart formulerats
i kvalitativa termer. En studie fokuserade pa detta genom att analysera enkédtuppgifter om infla-
tionsforvantningar pé lang sikt i 15 industrildnder och fann att inflationsforvantningar pé lang
sikt var val forankrade i de flesta av linderna. Nér man i studien jimforde de olika infla-
tionsmélen kom man fram till att det inte spelade ndgon markbar roll hur inflationsmalet till-
kdnnagavs for dess formaga att fungera som en hallpunkt for inflationsférvantningarna.

En viktig friga som analyserades i tva studier var den undre nollgriansen for de nominella rén-
torna och riskerna for en utdragen deflation eller en deflationistisk spiral. Medan vissa kostna-
der i samband med inflation dven uppstar i perioder av deflation finns det sdrskilt allvarliga
problem som ér specifika for deflation och som visar att det kan vara onskvirt med en svagt
positiv inflationstakt som en sdkerhetsmarginal. Utifran nagot olika teoretiska modeller kom
bada undersokningarna av fragan om den lagre nollgrinsen fram till att sannolikheten for att
den ldgre nollgransen skulle bli bindande inte utgjorde en kvalitativt viktig faktor for ett infla-
tionsmal faststéllt till 1 % eller hogre.

ECB-radets beslut 1998 att penningmangden skulle ha en framtrddande roll baserades pa insik-
ten om att inflation dr ett penningfenomen pa medellang till l1dng sikt. I en av bakgrundsstudi-
erna granskades en stor méngd teoretisk och empirisk litteratur och slutsatsen blev att en sys-
tematisk overvakning av penningmangdsutvecklingen kan hjélpa en centralbank att identifiera
potentiellt destabiliserande chocker som skulle vara svara att uppticka med en modell baserad
pa den reala sektorn. I en annan studie granskades potentialen hos den sndva penningméngden
att forbattra prognoserna betraffande real BNP. Tvartemot vad man har funnit i Férenta staterna
kom denna studie fram till att i euroomradet har M1 béttre och mer hallbara prognosegenska-

1 Europeiska centralbanken, (2003), Background Studies for the ECB’s Evaluation of its Monetary Policy Strategy.
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per dn ranteskillnaderna. I en studie genomfordes formella tester av den kort- och ldngsiktiga
stabiliteten hos efterfrdgan pa den breda penningméngden i euroomradet. Slutsatsen blev att
varken stabiliteten hos de langsiktiga eller de kortsiktiga parametrarna for penningefterfragan
kunde forkastas. I en annan studie tittade man narmare pa fragan varfor efterfridgan pa den
breda penningméngden har varit stabilare i euroomradet som helhet &n i enskilda ldnder i och
utanfor euroomradet. Studien tydde bland annat pa att stabiliteten forstirktes ndr penning-

efterfragan i enskilda euroldnder aggregerades.

1.2 ECB:S STYRRANTOR HISTORISKT LAGA 2003

Under forsta halvaret 2003 fordes penningpoli-
tiken i ett ekonomiskt ldge som kdnnetecknades
av betydande osdkerhet till f6ljd av de stora
geopolitiska spdnningarna i Mellandstern och
den ddrav foljande turbulensen i oljepriser och
pa finansmarknader. Aven om den reala BNP-
tillvixten stagnerade forsta halvéret blev utsik-
terna for den ekonomiska aktiviteten gradvis
ljusare under sommaren sedan de militdra
insatserna i Irak hade avslutats och villkoren
pa finansmarknaderna normaliserats. Totalt sett
har real BNP i euroomradet dkat med endast
0,4 % 2003, vilket dr nedsldende eftersom
euroomradet bade 2001 och 2002 hade en real
BNP-tillvixt som var ldgre dn den potentiella
tillvixten (en arlig fordndringstakt pa 1,6 %
respektive 0,9 %).

Trots en svag ekonomisk aktivitet sjonk den
arliga HIKP-inflationen bara mycket mattligt
frén 2,3 % i genomsnitt bdde 2001 och 2002 till
2,1 % 2003, och fortsatte ddrmed att ligga
nagot 6ver den dvre griansen i ECB:s definition
av prisstabilitet. Den fortsatt dimpade ekono-
miska aktiviteten under 2003 och eurons bety-
dande appreciering forvintades dock ddmpa
inflationstrycket pad medellang sikt.

I enlighet med ECB:s penningpolitiska strategi
avstimde ECB-radet indikationerna pa hot mot
prisstabilitet frdn den ekonomiska analysen
med indikationerna fran den monetira analy-
sen. Aven om Okningen i penningmingden,
delvis tack vare portféljomplaceringar, var fort-
satt stark 2003 och en betydande &verskottslik-
viditet hade byggs upp sedan mitten av 2001,
ansags inflationsriskerna vara sma med tanke

péa den ganska dimpade ekonomiska aktiviteten
och mattliga kreditgivningen.

ECB-radet sinkte ECB:s styrrdntor i mars och
juni 2003 med 25 respektive 50 punkter. Bakom
dessa beslut, som foljde pa en sinkning med 50
punkter i december 2002, 1dg den dvergripande
bedomningen under drets forsta hilft att infla-
tionstrycket pd medellang sikt holl pa att avta.
Efter dessa beslut 1&g den ldgsta anbudsridntan i
de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
pa historiskt laga 2,0 % och rintorna pa utla-
nings- och inldningsfaciliteterna pa 3,0 %
respektive 1,0 % (se diagram 2). Under andra
halvaret 2003 var réntorna oférdndrade efter-
som ECB-radet ansag att de var forenliga med
malet att upprétthalla prisstabilitet pa medel-
lang sikt.

En mer ingdende analys av de penningpolitiska
besluten 2003 visar att de ekonomiska uppgif-
terna under arets forsta manader alltmer bekraf-
tade uppfattningen att den ekonomiska aktivite-
ten skulle fortsétta att vara dimpad och ha en
svagare utveckling dn vad som hade forvéntats
i slutet av 2002. Okade geopolitiska spanningar
i Mellanéstern utloste osdkerhet kring de eko-
nomiska utsikterna, ledde till kraftiga olje-
prishdjningar och bidrog till 6kad volatilitet pa
finansmarknaderna. Aven om det mest troliga
scenariot var att den reala BNP-tillvixten grad-
vis skulle stiga fran och med andra halvaret
2003, uppfattades riskerna i detta ldge alltmer
som nedatriktade. De ackumulerade makroeko-
nomiska obalanserna i storre ekonomiska
omraden utanfér euroomradet spidde pa osi-
kerheten kring den globala aterhamtningen.
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Diagram 2 ECB-rantor och dagslanerantan

(procent per ar; dagliga uppgifter)
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Anm.: Rintan i de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna ar den rénta som tillimpades i anbudsforfaranden med fast ranta for
transaktioner som avvecklades fére den 28 juni 2000 och dérefter den ldgsta anbudsridntan i anbudsforfaranden med rorlig ranta.

HIKP-inflationen fortsatte att ligga dver 2 % i
borjan av 2003, da stigande oljepriser och hoj-
ningar av indirekta skatter och reglerade priser
ledde till ett visst uppétriktat tryck pa priserna.
Det faktum att de mindre volatila komponen-
terna i HIKP fortfarande uppvisade en relativt
hog Okning trots den dimpade ekonomiska
aktiviteten, och att den nominella 16nedkningen
fortfarande var relativt stark trots en stigande
arbetsloshet och lag produktivitetstillvixt, ska-
pade en viss oro betrdffande utsikterna for
prisstabilitet pd medellang sikt.

Pa det hela taget visade den ekonomiska analy-
sen i borjan av 2003 emellertid att det mest san-
nolika utfallet var att inflationen pa medellang
sikt slutligen skulle sjunka och sd smaningom
stabiliseras pa en niva under 2 %. Den ldngva-
riga perioden av svag ekonomisk tillvixt sags i
allt hogre grad som en faktor som i slutdndan
skulle begrinsa de potentiella uppéatriktade ris-
kerna for prisstabiliteten genom sin inverkan
pa lone- och prisséttningsbeteendet. Dessutom
forvantades eurons appreciering sedan varen
2002 med tiden dimpa konsumentprisinflatio-
nen.
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Okningen i penningmingden var fortsatt stark i
borjan av 2003, delvis pa grund av den stora
osdkerheten 1 ekonomin och pé finansmarkna-
derna, som fortsatte att leda till portféljompla-
ceringar till forman for de kortfristiga likvida
tillgdngarna i M3 och gynnade forsiktig-
hetssparande. Inflationsriskerna nér det géller
penningméngdsutvecklingen anségs darfor vara
smé. Denna bedomning stoddes av att forand-
ringstakten i ldngivningen till den privata sek-
torn fortfarande var mattlig, sérskilt betraf-
fande lan till icke-finansiella foretag.

Sammantaget riknade ECB-rddet med att fak-
torer som ddmpar inflationen pa medellang sikt
skulle dominera. Den 6 mars 2003 beslutade
man darfér sianka ECB:s styrrantor med 25
punkter, vilket gjorde att den lagsta anbudsran-
tan i de huvudsakliga refinansieringstransak-
tionerna hamnade pa 2,5 %.

Andra kvartalet 2003 blev det allt tydligare att
den reala ekonomiska aktiviteten var svag och
att de nedatriktade riskerna for aterhdmtnings-
scenariot kvarstod. Det var i bdrjan svart att
virdera de eventuella effekterna av de militdra



operationerna i Irak. Aven om de geopolitiska
spanningarna avtog under varen blev det efter-
hand uppenbart att fortroendet och den ekono-
miska aktiviteten sannolikt inte skulle visa
nagon stark aterhamtning den nidrmaste tiden.
Oro over effekterna av Sars-viruset formorkade
ocksé tillvixtutsikterna i Ostasien. Det kvar-
stod ocksé andra nedatriktade risker som hade
att gora med den tidigare ackumuleringen av
obalanser utanfor euroomradet och osékerheten
om hur stora anpassningar som euroomradets
foretagssektor fortfarande maste gora for att
oka sin produktivitet och 16nsamhet efter den
langvariga perioden av svag tillvixt och den
kraftiga aktieprisnedgangen.

Oljepriserna sjonk nir osdkerheten om resulta-
tet av de militdra operationerna i Irak mins-
kade. Med tanke pa det ekonomiska lidget och
eurons fortsatta appreciering fanns det i juni
2003 skal att tro att arliga HIKP-inflationen pa
medellang sikt skulle med god marginal bli
lagre 2 %. Denna dvergripande bild av inflatio-
nen mirktes ocksd i de makroekonomiska pro-
gnoserna fran Eurosystemets experter i juni
2003 och i prognoserna fran andra internatio-
nella institutioner som presenterades andra
kvartalet 2003.

Niar den ekonomiska analysen stimdes av mot
den monetdra analysen tycktes den starka
okningen 1 M3 1 allt storre grad ha hingt sam-
man med de lga réntorna, vilket antyddes av
den starka dkningen i M3:s mest likvida kom-
ponenter. Eftersom en betydande del av den
ackumulerade oOverskottslikviditeten var ett
resultat av portfoljomplaceringar och en pen-
ningefterfrigan som motiverades av forsiktig-
hetsskél bedomdes den allménna penningméngds-
situationen emellertid vara ett mindre bekym-
mer for prisutvecklingen pa medelldng sikt,
atminstone i en period med ddmpad ekonomisk
aktivitet.

I denna situation beslutade ECB-rddet den 5
juni 2003 sdnka ECB:s styrridntor med 50 punk-
ter. Sdnkningen var i linje med malet att hélla
inflationen under, men néra, 2 % pa medellang
sikt och utgjorde en viss motvikt mot diverse

faktorer som hade en negativ inverkan pa den
ckonomiska aktiviteten.

Under andra halvaret 2003 borjade det ekono-
miska fortroendet i euroomradet forst stabilise-
ras och direfter gradvis forbittras nir det kom
signaler om en global ekonomisk aterhdmtning.
Osékerheten pad aktiemarknaderna minskade
vasentligt, vilket gynnade den aktieuppgang
som borjade under arets andra kvartal. I denna
situation blev det mer sannolikt att scenariot
med ett gradvis ekonomiskt uppsving under
andra halvaret 2003 som senare stdrks under
2004 skulle bli verklighet.

En starkare global efterfragan var den frimsta
orsaken till att euroomradets export 6kade kraf-
tigt, vilket uppvdgde den konkurrensnackdel i
forhéllande till omvidrlden som eurons starka
appreciering sedan boérjan av 2002 innebar.
Under andra halvaret 2003 6kade exporten i
euroomradet avsevart efter att ha minskat under
forsta halvaret 2003. Den inhemska efterfragan
var fortsatt svag andra halvéaret 2003. De laga
rintorna och allmént gynnsamma finansie-
ringsvillkoren, liksom positiva terms-of-trade-
effekter till foljd av eurons appreciering,
forvintades emellertid frimja den privata
efterfrigan. Fortgdende anpassningsatgirder
inom foretagssektorn for att 6ka produktivitet
och lénsamhet stirkte dessutom forvantning-
arna om en gradvis dterhdmtning av foretagens
investeringar. P4 det hela taget pekade alla till-
gingliga prognoser och berdkningar som togs
fram under andra halvéaret 2003, inklusive de
makroekonomiska prognoserna fran Eurosyste-
mets experter som offentliggjordes i december,
pé en fortsatt forbéttring av euroomradets reala
BNP-tillvdxt under 2004 och 2005.

De kortsiktiga nedatriktade riskerna for detta
scenario om en gradvis ekonomisk aterhdmtning
minskade under drets andra hélft. I slutet av
2003 ansdg ECB-rddet att riskerna var balanse-
rade. I ett langre tidsperspektiv radde det emel-
lertid fortfarande osdkerhet om hur ldnge de
externa obalanserna i andra regioner i vérlden
kommer att kvarstd och deras potentiella ater-
verkningar pa den globala tillvaxtens hallbarhet.
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Nir det géller priserna sjonk den arliga HIKP-
inflationen under andra halvéaret 2003 inte lika
snabbt och mycket som man tidigare hade vén-
tat. Det berodde huvudsakligen pa livsme-
delsprisernas ogynnsamma utveckling och att
oljepriserna var hdgre dn vintat efter Irak-
konfliktens slut, &ven om den sistndmnda effekten
mildrades av eurons appreciering. Dessutom
paverkades inflationen av hdjningar av indi-
rekta skatter och reglerade priser i slutet av
2003 och borjan av 2004. I januari 2004 upp-
gick den arliga HIKP-inflationen till 1,9%.

Under andra halvaret 2003 och i borjan av 2004
ansdg ECB-radet emellertid att utsikterna for
prisstabilitet pa lidngre sikt fortfarande var
gynnsamma. I ett ldge da ekonomin bara lang-
samt borjade aterhdmta sig forvintades en
maéttlig 16neutveckling i kombination med en
konjunkturméssig aterhdmtning i produktivite-
ten halla nere 6kningen i arbetskostnader per
enhet. Att euron ater apprecierade avsevart for-
vintades dessutom fortsdtta att bidra till en
ddmpad importprisutveckling och — direkt och
indirekt — halla nere konsumentprisinflationen.
Under loppet av 2003 apprecierade euron i sjilva
verket med omkring 11 % i nominella effektiva
termer. Samtidigt tog ECB-radet hdnsyn till att
utsikterna for prisstabilitet i slutet av 2003
baserades pa en rad antaganden om bl.a. den
globala ekonomiska tillvixten, oljepriser, vix-
elkurser, loneutveckling och finanspolitiska
atgirder. ECB-rddet ansdg dessutom att det
fanns anledning att noga folja signalerna fran
obligationsmarknaderna om stigande infla-
tionsforvintningar pé lang sikt i slutet av 2003.
Nir det géller penningméngdsutvecklingen
ddmpades okningen i M3 bara ldngsamt andra
halvéret 2003. Detta tydde pa att portfoljom-
placeringarna fran monetdra tillgangar till mer
langsiktiga finansiella tillgangar som inte ingér
1 M3 gick ganska sakta. Dessutom bidrog de
laga réntorna till en fortsatt stark dkning nér det
géller mycket likvida tillgdngar. Samtidigt steg
den arliga fordndringstakten for 14n till den pri-
vata sektorn andra halvaret 2003.

I borjan av 2004 fanns det fortfarande betydligt
mer likviditet i euroomradet dn vad som kriv-
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des for att finansiera en icke-inflatorisk tillvaxt.
Om den ackumulerade overskottslikviditeten
skulle leda till ett inflationstryck pa medellang
sikt berodde enligt ECB-radet i mycket hog
grad pa i vilken man portféljomplaceringarna
viande och pa hur stark den framtida ekono-
miska tillvixten blir. Om dverskottslikviditeten
kvarstdr kan den mycket vil leda till ett infla-
tionstryck pa medellang sikt. ECB-radet under-
strok i detta sammanhang att penningméangds-
utvecklingen maste f6ljas upp noggrant.

Sammantaget bedomde ECB-radet under andra
halvaret 2003 och i borjan av 2004 att penning-
politiken hade en ldmplig inriktning for att upp-
ratthalla prisstabilitet pd medellang sikt. ECB:s
styrrantor ldmnades darfor oférdandrade under
denna period. Samtidigt gjorde ECB-radet klart
att man skulle fortsétta att noga folja utveck-
lingen pé alla omrédden som kan paverka dess
beddmning av hoten mot prisstabilitet pa
medellang sikt.



2 DEN MONETARA, FINANSIELLA OCH EKONOMISKA

UTVECKLINGEN

2.1 DEN MONETARA OCH FINANSIELLA
UTVECKLINGEN

FORTSATT STARK OKNING | M3

Den trend med hog 6kning i penningméangden i
euroomradet, som borjade kring halvarsskiftet
2001, fortsatte under 2003. Den genomsnittliga
arliga fordndringstakten i det breda penning-
méingdsmattet M3 steg ytterligare, till 8,0 %
fran 7,2 % 2002 och 5,4 % 2001. Det fanns
dock skillnader i fordndringstakten mellan
forsta och andra halvéret. Under arets forsta tva
kvartal steg den arliga dkningen i M3 till som
mest 8,5 % andra kvartalet. Dérefter avtog den
nagot och lag fjarde kvartalet pa 7,6 % (se dia-
gram 3).

Att okningen 1 M3 fortsatte att stiga forsta
halvaret 2003 berodde till stor del pa att
euroomrédets investerare visade en stark prefe-
rens for likvida instrument i en situation dé
finansmarknaderna och virldsliaget kdnneteck-
nades av stor osdkerhet, tillvixt- och syssel-
sattningsutsikterna var ganska ovissa och
avkastningskurvan tdamligen flack. Penning-
mangdsokningen stimulerades ocksé av de ldga
rantorna.

Under andra halvaret borjade takten i penning-
mingdsokningen att avta endast langsamt.
Bittre villkor pa finansmarknaderna och lju-
sare ekonomiska utsikter fick de ekonomiska
aktorerna att dter satsa pd mer langfristiga
finansiella tillgdngar och att minska sitt for-
siktighetssparande. Penningméingdsdkningen
fortsatte dessutom att stodjas av de laga
rantorna.

Den starka okningen i M3 fran mitten av 2001
innebar att det samlades betydligt mer likviditet
i euroomradet dn vad som krivdes for att finan-
siera en héllbar icke-inflatorisk tillvdxt. Detta
framgdr av den starka okningen i penning-
méngdsgapsmatten i diagram 4, som visar M3-
okningens kumulativa avvikelser fran referens-
viardet sedan borjan av 1999.> Bade det
nominella och det reala penningmingdsgapet
fortsatte att oka kraftigt under 2003 och var
fjarde kvartalet storre dn ndgonsin sedan borjan

Diagram 3 M3-okning och referensvirdet

(arliga procentuella foriandringar; sisong- och kalenderrensat)
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av etapp tre av Ekonomiska och monetira unio-
nen (EMU).?

Det storsta bidraget till den fortsatt starka pen-
ningmingdsékningen 2003 kom frdn de mest
likvida komponenterna, dvs. de som ingar i det
sndva penningmangdsmattet M1 (se tabell 1).
Bland dessa komponenter var den fortsatt starka
arliga forandringstakten i utelopande sedlar och
mynt en foljd av att hemmahorande i euroomré-
det och utldnningar fortsatte att 6ka sina inne-
hav av sedlar och mynt under 2003. Detta ledde
under arets andra hilft till att méngden uteld-
pande sedlar och mynt lag pé en niva som mot-
svarade den langsiktiga trenden innan sedlar
och mynt byttes ut. Aven avistainlaningen 6kade
patagligt 2003 till foljd av de ldga alternativ-

2 Det nominella penningmangdsgapet dr skillnaden mellan den
faktiska M3-nivdn och den M3-niva som skulle ha varit resulta-
tet om M3-6kningen konstant hade legat pa referensvirdet
4,5 % sedan december 1998 (som har valts som basperiod). Det
reala penningmingdsgapet dr skillnaden mellan den faktiska
M3-nivén deflaterat med HIKP och den deflaterade M3-niva
som skulle ha varit resultatet om den nominella M3-6kningen
konstant hade legat pa referensvérdet 4,5 % och HIKP-inflatio-
nen hade overensstimt med ECB:s definition av prisstabilitet —
dven har med december 1998 som basperiod.

3 Det ir emellertid viktigt att komma ihdg att valet av basperiod i
viss man dr godtyckligt. Dessa matt pd penningméngdsgapet

bor darfor tolkas med forsiktighet.
) ECB
Arsrapport
2003 i



Diagram 4 Uppskattningar av nominellt

och realt penningmangdsgap
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kostnaderna for denna typ av inlaning och, i
borjan av aret, det mycket osdkra laget.

Den érliga forandringstakten i total kortfristig
inldning annan dn avistainldning var i stort sett
ofordndrad under 2003 pa i genomsnitt 5,0 %.

I1 1 Oversikt

De ekonomiska aktérerna minskade sin kort-
fristiga tidsbundna inlaning (dvs. inldning med
en avtalad 16ptid pa upp till och med tva ar),
medan den kortfristiga sparinlaningen (dvs.
inldning med en uppsdgningstid pa upp till och
med tre manader) 6kade avsevirt till foljd av att
den normalt positiva skillnaden mellan mone-
téra finansinstituts (MFI) rdntor pa sddan inlé-
ning gradvis minskade under arets forsta halft.

Den arliga fordndringstakten i omsdttbara
instrument sjonk slutligen till 8,4 % 2003 fran
11,3 % 2002. Denna nedgéng, som huvudsakli-
gen intrdffade andra halvaret 2003, tyder pa att
de ckonomiska aktdrerna langsamt borjade
minska sina investeringar i de sdkra kortfristiga
tillgdngar som ingar i M3 efter hand som osé-
kerheten pa finansmarknaderna skingrades och
avkastningskurvan fick en brantare lutning.

Den érliga M3-0kningen sjonk ytterligare till
6,4 % i januari 2004, vilket var dnnu ett tecken pa
att investerarna i euroomradet gradvis bdrjade
gora omplaceringar till forman for de mer lang-
fristiga och riskabla finansiella tillgdngar som
inte ingdr i M3. Samtidigt fortsatte de laga rin-
torna att stimulera efterfragan pa monetra till-
gangar.

(arliga procentuella fordndringar; ars- och kvartalssiffror utgér genomsnitt; sisongrensat och korrigerat for kalendereffekter)

2002 2003 2002 2003 2003 2003 2003 2004
4 kv 1 kv 2 kv 3 kv 4 kv jan
M1 7,6 11,0 8,8 10,1 11,3 11,5 11,2 11,2
Utel6pande sedlar och mynt -11,8 32,2 12,9 39,1 35,7 29,6 26,2 25,0
Avistainlaning 10,9 8,2 8,2 6,6 8,1 8,9 9,1 9,1
M2 — M1 (= annan kortfristig inlaning) 5,7 5,0 4,8 43 5,5 5,7 4,7 3,7
Inldning med avtalad 16ptid upp t.o.m. tva ar 2,3 -1,0 1,5 0,4 0,0 -1,5 -3,2 -3,7
Inldning med uppsagningstid upp t.o.m. tre manader 8,5 9,9 7,6 7,5 9,9 11,4 10,9 9,4
M2 6,6 8,0 6,7 7,1 8,3 8,5 7,9 7.4
M3 — M2 (= omsittbara instrument) 11,3 8.4 8,5 10,5 9,8 7,4 6,0 1,1
M3 7,2 8,0 7,0 7,6 8,5 83 7,6 6,4
Kreditgivning till hemmahérande i euroomradet 4,5 5,1 4,1 42 4,8 5,4 5,9 5,9
Kreditgivning till den offentliga sektorn 1,6 43 2,0 2,1 3,5 49 6,6 6,2
Lan till den offentliga sektorn -1,0 0,2 -1,2 -1,2 -0,4 1,0 1,5 1,4
Kreditgivning till den privata sektorn 5,3 5,3 4,7 48 5,1 5,5 5,7 5,8
Lan till den privata sektorn 53 5,0 4,8 5,0 4,6 4,9 5,3 5,5
Langfristiga finansiella skulder
(exkl. kapital och reserver) 4.4 5.6 5.2 5.1 5.2 5,6 6,4 7,1
Killa: ECB.
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STIGANDE OKNING | MFI:S KREDITGIVNING TILL
DEN PRIVATA SEKTORN

Diagram 5 ger en dverblick 6ver de arliga f16-
dena i M3 och dess motposter i MFI-sektorns
konsoliderade balansrdkning. Den stigande
6kningen 1 M3 forsta halvaret 2003 berodde
frimst pa en hogre arlig 6kning av euroomra-
dets MFI-sektors utldndska nettotillgdngar och
en hogre 6kning i de monetira finansinstitu-
tens totala kreditgivning till hemmahorande i
euroomradet, medan expansionen i de monetéra
finansinstitutens mer langfristiga finansiella
skulder (exkl. kapital och reserver) var i stort
sett ofordndrad under samma period. Under
andra halvaret 2003 atféljdes nedgangen i M3-
6kningen av en 0kning i fordndringstakten i de
monetdra finansinstitutens mer langfristiga
finansiella skulder (exkl. kapital och reserver)
och en nedgdng i den arliga 6kningen av de
monetdra finansinstitutens utldndska nettotill-
gangar. Investerarna verkade aterigen investera
mer i inhemska och utldndska mer langfristiga
tillgdngar nér avkastningskurvan fick en bran-
tare lutning och den finansiella osdkerheten
minskade. Expansionen i de monetdra finans-
institutens totala kreditgivning till hemmaho-
rande i euroomradet fortsatte emellertid att 6ka.

En ndrmare granskning av kreditgivningens
utveckling visar att den arliga fordndringstak-
ten i de monetdra finansinstitutens kreditgiv-
ning till hemmahorande i euroomradet steg fran
4,1 % fjarde kvartalet 2002 till 5,9 % sista kvar-
talet 2003. Detta berodde pa ett storre lanebe-
hov inom béade den privata och den offentliga
sektorn.

Efter att ha sjunkit fran halvarsskiftet 2000 till
slutet av 2002 var den arliga fordndringstakten
i de monetdra finansinstitutens langivning till
den privata sektorn (som svarar for 87 % av de
monetdra finansinstitutens kreditgivning till
den privata sektorn) relativt stabil forsta hélften
2003, for att dérefter stiga under arets senare
halft. Sarskilt under forsta halvaret tycks den
svaga ekonomiska tillvixten ha varit en motvikt
till bankernas ldga utlaningsréntor i euroomra-
det. Nar de ekonomiska utsikterna darefter blev
ljusare steg efterfragan pa lan nagot.

Diagram 5 Rorelser i M3 och dess

motposter

(arliga floden; vid periodens slut; miljarder euro; sisong- och
kalenderrensat)
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Kailla: ECB.

M3 = 14+2+3-4+5

I ett langsiktigt perspektiv var den genomsnitt-
liga arliga fordndringstakten 2003 i lan till
den privata sektorn, i reala termer, ungefir
1'/s+ procentenheter ldgre dn sitt langsiktiga
genomsnitt sedan 1980. Jamfort med tidigare
perioder med oavbruten svag ekonomisk aktivi-
tet var laneutvecklingen 2003 dock forhédllan-
devis stark, vilket beror pa de strukturellt ldgre
rantorna efter inférandet av euron.

Ar 2003 introducerade ECB en kvartalsunder-
sokning av bankernas utlaning i euroomradet.
Undersokningen ger information om utbud och
efterfragan pa euroomradets kreditmarknader
och skall vara ett komplement till annan sta-
tistik om de monetdra finansinstitutens rantor
och kreditgivning.* I borjan av 2003 rapporte-
rade nistan hilften av de deltagande bankerna
att de holl pé att skidrpa villkoren for 1an till
foretag. Senare under aret sjonk dock antalet
banker som rapporterade om skérpta kreditvill-
kor stadigt, vilket tydde pé en viss stabilisering

4 Se artikeln ”A bank lending survey for the euro area”, aprilut-

gavan 2003 av ECB:s Monthly Bulletin.
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av kreditvillkoren i euroomradet. Nar det géller
utlaning till hushallen var antalet banker som
rapporterade om skdrpta kreditvillkor lagt
under hela aret, vilket kan ha frimjat en relativt
stark laneexpansion (sdrskilt betrdffande
bostadslan) till hushéllen 2003.

Kreditgivningen till den offentliga sektorn
accelererade visentligt under 2003. Det
berodde pa att de offentliga budgetunderskotten
okade, vilket i sin tur till 6vervidgande del var
en foljd av den svaga ekonomiska tillvixten i
euroomradet.

FORTFARANDE RIKLIG LIKVIDITET

Den arliga 6kningen 1 M3 var sammanfatt-
ningsvis fortsatt stark 2003, trots den upp-
bromsning som noterades under andra halvaret.
Det har darfor ackumulerats mer likviditet i
euroomradet dn vad som krévs for att finansiera
en icke-inflatorisk ekonomisk tillvaxt. Infla-
tionsriskerna till foljd av denna stora over-
skottslikviditet ansdgs dock vara sma, eftersom
den i betydande grad var en f6ljd av tidigare
portféljomplaceringar och den ekonomiska
aktiviteten fortfarande var svag. For denna
beddmning talade den relativt mattliga férand-
ringstakten i de monetdra finansinstitutens lan
till den privata sektorn 2003.

Om tidigare portféljomplaceringar inte snab-
bare gér tillbaka till de ursprungliga positio-
nerna finns det en risk framdver att 6verskotts-
likviditeten, ndr den ekonomiska aktiviteten sa
smaningom okar ordentligt, leder till konsum-
tion och ger upphov till ett inflationstryck pa
medellang sikt. ECB-radet har darfér uppre-
pade ganger betonat att den monetéra utveck-
lingen maste overvakas noga.

UTGIVNING AV SKULDFORBINDELSER OKAR

Under 2003 vixte marknaden for skuldférbin-
delser utgivna av hemmahorande i euroomradet
i ndgot snabbare takt &n 2002. I slutet av 2003
Okade utestaende skuldférbindelser med 7,3 %,
jamfort med en arlig fordndringstakt pa 6,3 % i
slutet av 2002. Den starkare totala dkningen
berodde till stor del pa utvecklingen pa mark-
naden for langfristiga skuldforbindelser, som

ECB
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Diagram 6 Utgivning av skuldforbindel-

ser av hemmahorande i euroomradet,
fordelat pa sektorer

(arliga procentuella fordndringar)
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Killa: ECB.

Anm.: Okningstakter baseras p finansiella transaktioner och r
justerade for omklassificeringar, omvarderingar, vixelkurs-
variationer och andra fordndringar som inte dr en foljd av
transaktioner.

stod for 90,5 % av de totala utestdende skuld-
forbindelserna utgivna av hemmahoérande i
euroomradet i slutet av 2003. Bruttoutgiv-
ningen av skuldférbindelser i euro av hemma-
horande i euroomradet utgjorde omkring 94 %
av utgivningen i alla valutor 2003. Euron fort-
satte ocksad att vara en attraktiv valuta for inter-
nationella emittenter och utestdende skuldfor-
bindelser i euro utgivna av hemmahdrande
utanfor euroomréadet steg med 17,4 % under
2003, jamfort med 12,9 % under 2002.

Nir det giller emittenter som dr hemmahdrande
i euroomradet steg den arliga forandringstakten
for skuldférbindelser utgivna av den offentliga
sektorn fran 5,0 % 1 slutet av 2002 till 5,5 % i1
slutet av 2003 (se diagram 6). Detta var frimst
en foljd av att staten 6kade sin emissionsaktivi-
tet, frdn 4,1 % i slutet av 2002 till 4,7 % i slutet
av 2003. Den arliga forandringstakten for



EUROLANDERNAS MARKNAD FOR SKULDFORBINDELSER UTGIVNA AV FORETAG

En bred och djup marknad for skuldforbindelser utgivna av foretag Oppnar fordelaktiga
alternativa mojligheter for foretag som behover finansiering. Detta kan vara av stor betydelse
for den ekonomiska utvecklingen. Bakom ett foretags beslut att utfirda vardepapper ligger forst
och framst behovet av att fa fram finansiering och valet av instrument gors med hansyn till flera
faktorer, t.ex. skatter och konkurskostnader, agentkostnader och andra kostnader.

Med foretagssektorn” avses hir icke-finansiella foretag och icke-monetéra finansiella foretag,
men inte monetéra finansinstitut (MFI). Med icke-monetéra finansiella foretag avses forsak-
ringsbolag och andra finansiella intermedidrer. Merparten av de icke-monetéra finansiella
foretagens emissioner av skuldforbindelser gors dock av s.k. special financing vehicles. Det éar
bolag som bedriver finansiell verksamhet, vars frimsta syfte dr att anskaffa medel for en tredje
parts rakning, t.ex. for ett kreditinstitut, ett icke-finansiellt foretag, en investeringsfond eller
den offentliga sektorn. De kan lagligt dgas av de foretag som de forser med medel eller sakna
kapitalforbindelser med dessa foretag och bildas for att underlétta en sirskild finansiell trans-
aktion. I det senare fallet kallas de SPV-bolag (special purpose vehicle). SPV-bolag fungerar
som en kanal vars enda syfte ar att formedla medel fran langivare till lantagare. De far inte
bedriva ndgon annan verksamhet utover den transaktion for vilken de har bildats och de skyd-
dar investeraren mot risken att den ursprunglige dgaren till tillgdngarna gar i konkurs.'

Den genomsnittliga arliga fordndringstakten i foretagssektorns utgivning av skuldférbindelser
i euro har till 6vervdgande del varit hdgre dn den genomsnittliga arliga fordndringstakten i
utgivningen av skuldforbindelser i euro av alla sektorer ssmmantaget sedan bdrjan av etapp tre
av EMU. Det utestdende beloppet nér det géller skuldférbindelser i euro utgivna av icke-finan-
siella foretag har 6kat med 14 % per ar sedan januari 1999, vilket dr betydligt mer dn denna sek-
tors genomsnittliga arliga forandringstakt pa 2 % under etapp tva av EMU. Detsamma géller
skuldforbindelser i euro utgivna av icke-monetéra finansiella foretag, for vilka den genom-
snittliga arliga fordndringstakten har varit 37 % sedan januari 1999, jaimfort med 11 % under
etapp tva av EMU. I dag har marknaden for foretagens skuldférbindelser breddats och omfat-
tar manga olika emittenter fran olika ekonomiska sektorer med olika finansieringsbehov och
varierande kreditbetyg. Fran att ha varit forbehéllen lantagare med kreditbetyget AA eller
hogre har denna marknad nu gett plats at aktorer med mycket mer varierande kreditbetyg. Sam-
tidigt har ocksa antalet representerade ekonomiska sektorer okat. Efter att ha dominerat de
icke-finansiella foretagens utgivning av skuldforbindelser 2000 och 2001 har telekom-, medie-
och teknikforetagens andel efterhand atervént till samma nivd som man hade innan den gemen-
samma valutan infordes 2003.

Aven om marknaden for foretagens skuldférbindelser har haft en mycket stark tillvixt i
euroomradet de senaste tre aren (se diagram 6 i huvudtexten) ar trenden mot ett dkat direkt till-
trade till denna marknad langt ifran enhetlig mellan euroldnderna.? Diagrammet visar att mark-
naden for skuldforbindelser utgivna av icke-finansiella foretag ar relativt val utvecklad i Frank-

1 For ndrmare information om vérdepapperisering hinvisas till rutan ”Securitisation and the activity of special finance vehicles”, ECB

manadsrapport for oktober 2003, ss. 47-49.
2 Se ECB, 2002, "Report on financial structures”.
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rike, som svarade for mer dn hilften av det
utestdende beloppet i slutet av 2003. Mark-
naderna for foretagens skuldforbindelser i
Portugal, Finland, Nederldnderna och Bel-
gien dr ocksd forhdllandevis vil utveck-
lade. Skillnaderna mellan ldnderna beror
emellertid i viss utstrdckning pé att en del
av foretagens emissioner av skuldforbin-
delser har genomforts via finansiella dot-
terbolag.

I euroomréadet har den snabba 6kningen av
utgivningen av foretagsobligationer sedan
1999 i allmédnhet varit nira forknippad med
vagen av fusioner och foérvarv, som delvis
kan forklara varfor finansieringen genom
utgivning av skuldférbindelser varierar
ganska mycket mellan euroomradets eko-

Utestaende skuldforbindelser i euro

utgivna av icke-MFI

(procent av BNP, i slutet av december 2003)

= | cke-finansiellaforetag
wunm | Cke-monetéra finansiella féretag
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1 Belgien 5 Frankrike 9 Portuga
2 Tyskland 6 Italien 10 Finland
3 Grekland 7 Nederlanderna 11 Euroomrédet
4 Spanien 8 Osterrike

Killor: ECB och Eurostat.

Anm.: ECB:s statistik 6ver viardepappersutgivningen ar for nir-
varande inte harmoniserad inom euroomradet, vilket gor att det
finns skillnader mellan lindernas uppgifter. ECB har ingen vér-

depappersstatistik betrdffande utestdende skuldférbindelser
utgivna av icke-MFI hemmahérande i Irland och Luxemburg.
BNP-uppgifterna avser 2002.

nomier. Ett annat skal till att utgivningen
av foretagsobligationer anvidnds i olika
grad i euroldnderna dr att det finns stora
skillnader mellan det institutionella regelverket och skattereglerna och andra historiskt beting-
ade faktorer som formar den finansiella strukturen.

Skillnaderna mellan euroldnderna ar dnnu tydligare nér det giller marknaden for skuldforbin-
delser utgivna av icke-monetéra finansiella foretag (se diagrammet ovan). ECB:s statistik visar
att den viktigaste marknaden for dessa vardepapper i termer av BNP ligger i Nederldnderna,
foljd av Italien och Spanien pa en ldgre niva. Nederldnderna svarade for ungefar 60 % av de
utestdende skuldforbindelserna i euro utgivna av icke-monetéra finansiella foretag i slutet av
2003. Situationen i Nederldnderna beror i viss man pa skattefaktorer. De faktiska slutliga for-
maénstagarna dr i manga fall medborgare i andra eurolédnder, som anvénder sérskilda finansbo-
lag i Nederldnderna enbart som en finansieringskanal for sérskilda syften. Den inhemska akti-
viteten i Nederldnderna fridmjas i forsta hand av vardepapperiseringen av bostadslan som
beviljats av monetdra finansinstitut.’ Dessa mortgage-backed securities, dar langivaren (t.ex.
det monetdra finansinstitutet) siljer lanen till ett SPV-bolag, dr inte detsamma som sédkrade
obligationer, som dr vardepapper uppbackade av lan som fortfarande finns med i langivarens
eller emittentens (t.ex. det monetédra finansinstitutet) balansrdkning. De sistndimnda kallas
ocksa Pfandbrief-produkter. Precis som i fallet med skuldférbindelser utgivna av icke-finansi-
ella foretag beror skillnaderna mellan hur omfattande utgivningen av skuldforbindelser dr av
icke-monetdra finansiella foretag i euroomradets olika ekonomier sammantaget pa institutio-
nella, skatteméssiga och historiska faktorer.

3 Se ”Growing importance of securitisation and special purpose vehicles (SPVs)”, De Nederlandsche Bank Statistical Bulletin, decem-
ber 2003, ss. 31-35.
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Tabell 2 Fordelning pa sektorer av utestaende skuldférbindelser utgivna av

hemmahorande i euroomradet

(procent; vid periodens slut)

1998 1999 2000 2001 2002 2003
MFI 37,2 38,6 39,0 38,6 38,4 38,0
Icke-MFI 8,1 9,5 11,2 12,9 13,4 14,5
Icke-monetdra finansiella foretag 3,1 4,2 51 6,1 6,9 7,8
Icke-finansiella foretag 4,9 5,3 6,1 6,8 6,6 6,7
Offentlig sektor 54,7 51,9 49,8 48,5 48,1 47,5
Staten 53,1 50,3 48,1 46,7 45,9 45,0
Ovrig offentlig sektor 1,7 1,6 1,6 1,8 2,2 2,5
Killa: ECB.

skuldforbindelser utgivna av den offentliga sek-
torns andra undersektor, som i forsta hand
bestar av lokala och regionala myndigheter,
sjonk till 21,9 % i slutet av 2003 (fran 28,0 % i
slutet av 2002). Den relativt starka emissions-
aktiviteten inom bada dessa undersektorer
beror pd en mindre gynnsam budgetutveckling i
allminhet och fortsatt starka upplaningskrav
utanfor staten i synnerhet.

Niar det géller skuldférbindelser utgivna av
monetdra finansinstitut steg den arliga forand-
ringstakten fran 5,4 % i slutet av 2002 till 6,2 %
i slutet av 2003. Fordndringstakten nér det gél-
ler skuldforbindelser utgivna av icke-finansi-
ella foretag steg & andra sidan kraftigt till 9,8 %
i slutet av 2003, fran 3,5 % i slutet av 2002. Den
arliga fordndringstakten for skuldférbindelser
utgivna av icke-monetira finansiella foretag
var i slutet av 2003 23,3 %, jaimfort med 25,4 %
i slutet av 2002. Den privata sektorns (utom
MFI) totalt sett starka emissionsaktivitet i
euroomradet frimjades av att finansieringsvill-
koren forbéttrades ytterligare och att foretags-
fortroendet stirktes under 2003 (se ruta 2). Att
fordndringstakten for skuldforbindelser utgivna
av icke-finansiella foretag steg kraftigt 2003
maste ses mot bakgrund av den ddimpade emis-
sionsaktiviteten under andra halvéaret 2002,
da manga foretag forsokte minska sina kortfris-
tiga skulder for att skydda sig mot den ekono-
miska turbulensen. Bakom emissionsaktivite-
tens starka upphdmtning 2003 l4g en starkare
arlig fordndringstakt for bade kortfristiga och
langfristiga skuldférbindelser.

Foljden av denna utveckling blev att andelen
utestaende skuldférbindelser utgivna av icke-
monetéra finansiella och icke-finansiella fore-
tag av de totala utestdende skuldforbindelserna
utgivna av hemmahorande i euroomradet fort-
satte att oka till 14,5 % i slutet av 2003, frén
13,4 % 1 slutet av 2002. Detta overensstimde
med tendensen under tidigare ar att foretagssek-
torn (utom MFI) svarar for en allt storre andel av
den totala utgivningen av skuldférbindelser (se
tabell 2). Denna utveckling 2003 speglades av
att MFI-sektorns andel sjonk till 38,0 % i slutet
av 2003 medan den offentliga sektorns andel
av de utestdende skuldforbindelserna sjonk till
47,5 %.

Diagram 7 Icke-finansiella sektorers

skuldfinansiering

(arliga procentuella forandringar)
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Killa: ECB.

Anm.: For ndrmare information se tabell 3.
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Tabell 3 Euroomradets icke-finansiella sektorers finansiering och finansiella

investeringar

Utestaende
belopp i procent
ay (sektorns)

Arlig okningstakt (vid periodens slut)?

finansiering/finansiella, 2000 2001 2002 2003 2003 2003 2003
investeringar " 1 kv 2 kv 3kv  4kv?
Finansiering
Icke-finansiella sektorer 100 6,2 4,5 3,9 4,3 4,7 5,0 5
Skuldfinansiering ¥ 84,7 7,3 5,6 4,7 53 5,6 5,8 5%
varav: kortfristig skuldfinansiering 15,0 11,5 5,4 2,1 5,2 7,1 6,5 5
varav: langfristig skuldfinansiering 69,7 6,4 5,6 5,3 5,3 5,2 5,6 5%
Hushall -9 23,2 7,4 5,7 6,6 6,6 6,3 7,0 7%
varav: kortfristig skuldfinansiering 7,3 6,3 -0,7 1,9 1,0 -1,0 -1,3 -1
varav: langfristig skuldfinansiering 92,7 7,5 6,3 7,0 7,1 7,0 7,7 8
Icke-finansiella foretag 43,4 8,4 51 255! 2,9 3,3 &3 3%
Skuldfinansiering 3 64,8 14,6 8,8 3,9 4,9 5,1 49 4%
varav: kortfristig skuldfinansiering 19,3 20,6 4,7 -2,5 0,4 3,9 3,0 3
varav: langfristig skuldfinansiering 45,5 11,8 10,9 7,0 7,0 5,6 5,7 5%
Borsnoterade aktier 35,2 3,4 1,5 0,7 0,4 0,8 1,0 Y
Offentlig sektor ¥ 334 1,9 2,8 4,1 4,8 5 5,7 5%
varav: kortfristig skuldfinansiering 14,8 -1,9 9,5 11,6 16,5 16,2 15,7 11
varav: langfristig skuldfinansiering 85,2 2,5 1,8 2,9 3,0 3,7 4,0 4%
Finansiella investeringar 100 6,0 4,6 4,4 4,5 5,0 5,1
varav: kortfristiga finansiella investeringar® 43,1 3,8 5,8 5,3 5,3 5,9 5,4
varav: 1angfristiga finansiella investeringar ® 55,7 7,2 4,3 4,0 4,0 4,1 4,5
Sedlar, mynt och inlaning 37,9 3,4 4,6 49 5,9 6,5 6,7
Andra virdepapper én aktier 13,3 9,2 7,7 4,2 0,7 -0,7 -1,8
Fondandelar 12,2 6,2 5,6 43 5,3 6,8 6,7
varav: fondandelar utom andelar i
penningmarknadsfonder 9,6 7,0 3,7 3,1 42 5,6 6,3
varav: andelar i penningmarknadsfonder 2,7 0,1 21,1 11,3 11,2 12,9 8,7
Borsnoterade aktier 12,2 6,1 -0,4 1,0 1,6 2,4 3,3
Forsakringssparande 24,4 8,5 7,2 6,5 6,4 6,5 6,5
Killa: ECB.

1) Vid slutet av andra kvartalet 2003. Bristande 6verensstimmelse mellan delsummor och totalsumma beror pa avrundning.
2) Siffror for det senaste kvartalet i tabellen dr uppskattningar baserade pa finansmarknads- och viardepappersstatistik.

3) Skuldfinansiering omfattar lan, utgivna skuldforbindelser, icke-finansiella foretags pensionsfondsreserver och statens inldning. Kort-
fristig skuldfinansiering (med ursprunglig 16ptid pa upp till ett ar) omfattar kortfristiga lan, utgivna kortfristiga skuldférbindelser och
statens inldning.

4) Inklusive hushallens ideella organisationer.

5) Kortfristiga finansiella investeringar omfattar sedlar, mynt och inlaning (utom statens inldning), kortfristiga skuldforbindelser och
andelar i penningmarknadsfonder. Eftersom statens inlaning inte ingar summerar inte kortfristiga och langfristiga finansiella invester-
ingar till 100 %. Vid tolkningen av dessa siffror bor hallas i atanke att kortfristiga finansiella investeringar omfattar bade kortfristig och
langfristig inlaning.

6) Langfristiga finansiella investeringar omfattar langfristiga skuldforbindelser, fondandelar utom andelar i penningmarknadsfonder,

borsnoterade aktier samt forsakrings- och pensionsprodukter.

ATERHAMTNING | DEN TOTALA FINANSIERINGEN

AV EUROOMRADETS ICKE-FINANSIELLA SEKTORER
Nir det géller finansieringen av euroomradets
icke-finansiella sektorer® steg den arliga for-
andringstakten ndgot under 2003 (se tabell 3).
Inte minst berdknas den arliga fordndringstak-
ten betrdffande skuldfinansiering ha okat till
5%/4 % tredje kvartalet 2003, medan finansie-
ringen via borsnoterade aktier berdknas ha legat
kvar pa en lag niva. Denna utveckling speglar
de mycket gynnsamma kostnaderna for skuldfi-
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nansiering och de relativt hoga kostnaderna for
egenkapitalfinansiering.

Hushallens efterfrigan pa skuldfinansiering
fortsatte att expandera starkt under 2003, trots
en svag ckonomisk tillvixt (se diagram 7).
Detta berodde pa en fortsatt stark efterfrdgan pa
bostadslan, som stimulerades av att priserna pa

5 De icke-finansiella sektorerna omfattar hushall (inklusive hus-
hallens ideella organisationer), icke-finansiella foretag och
offentlig sektor.



Ruta 3

HUSHALLENS OCH ICKE-FINANSIELLA FORETAGS FINANSIELLA STALLNING | EUROOMRADET

Mellan i mitten av 1990-talet och 2000 6kade den privata icke-finansiella sektorn i euroomra-
det sin skuldsdttning betydligt, vilket ledde till relativt hoga skuldkvoter i synnerhet hos icke-
finansiella foretag. Diagram A visar denna utveckling.

Som framgar av diagram B hade icke-finansiella foretag ett 6kande behov av extern finansie-
ring under senare hélften av 1990-talet, da deras nettoupplaning eller finansieringsgap (dvs.
klyftan mellan foretagens inkomster — bruttosparande plus kapitaltransfereringar — och fasta
bruttoinvesteringar) 6kade. De icke-finansiella foretagens finansieringsbehov 6kade ocksa till
foljd av de stora nettoforvarv av finansiella tillgdngar som gjordes under denna period av inten-
siv fusions- och forvérvsaktivitet. Senare ledde forsamringen av deras finansiella stéllning i
kombination med ett mindre gynnsamt ekonomiskt klimat och sdmre forhallanden pé finans-
marknaderna till att det uppstod en viss oro dver den icke-finansiella foretagssektorns sarbar-
het. For att bedoma om de nuvarande skuldnivaerna &r hallbara dr det dock nodvandigt att d&ven
ta hdnsyn till rdntebetalningarna. Pa grund av att kostnaderna for skuldfinansiering sjonk avse-
vért under 1990-talet har de icke-finansiella foretagens rintebetalningar i férhéllande till BNP
i sjdlva verket varit i stort sett oforandrade sedan 1996.

Sedan 2001 har de icke-finansiella foretagen anpassat sina balansridkningar for att gradvis
minska de finansiella obalanserna. Omstruktureringar och kostnadsnedskirningar, liksom

Diagram A Den privata icke-finansiella

Diagram B Den privata icke-finansiella

sektorns skuld sektorns finansiella sparande

(procent av BNP) (procent av BNP)

= Hushdll m— Hushdll
eeees |cke-finansiellaforetag «eee+ |ckefinansiellaforetag
70,0 70,0 6,0 6,0
50 — 50
b OO O - 40 T~ | 40
60,0 -.."' 60,0 3,0 30
20| - 20
55,0 o 55,0 10 . 1,0
Seeteett . 0,0 00
50,0 __—— 50,0
/_, 1,0 oodaocor | Lo -1,0
45,0 --r_/ 45,0 -2,0 '-.. ._.0' -2,0
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1998 ~ 1999 © 2000 = 2001 = 2002 ~ 2003 '1095 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

Killa: ECB.

Anm.: Skuld avser summan av lan och skuldférbindelser och
vad avser icke-finansiella foretag pensionsfondsreserver. Upp-
gifter for sista kvartalet 2003 har skattats pa basis av transak-
tioner rapporterade i penningméingds- och finansmarknadssta-
tistik och i statistiken dver vdrdepappersemissioner. Jimfort
med arsdata dr kvartalsuppgifter for skuldkvoten (relativt BNP)
nagot lagre i huvudsak beroende pa att lan givna av den icke-
finansiella sektorn och av banker utanfor euroomradet inte ar
inkluderade. For en jamforelse med arsuppgifter se diagram 4 i
artikeln “Developments in private sector balance sheets in the
euro area and in the United States” i februariutgavan 2004 av
ECB:s Monthly Bulletin.

Kailla: ECB.

Anm.: Arsuppgifter. Det finansiella sparandet definieras som
bruttosparande plus kapitaltransfereringar minus bruttoinve-
steringar. Inga uppgifter for 2003 fanns tillgdngliga vid sam-
manstéllningen av denna publikation.
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minskningar av bade reala och finansiella investeringar har lett till att finansieringen dkat i
langsammare takt och att anskaffningen av interna medel gradvis borjat 6ka. Féljden blev att
finansieringsgapet hos euroomréadets icke-finansiella foretag efter hand minskade fran 3,5 % av
BNP 2000 till 0,8 % 2002, och tros ha varit i stort sett oférdndrat 2003. Samtidigt 6kade skuld-
kvoten i ldngsammare takt frdn och med 2001 for att pa senare tid ha stabiliserats. Med veder-
borlig hansyn till redovisningsskillnader var skuldsittningen hos euroomradets icke-finansiella
foretag 2003 jamfort med andra stora utvecklade ekonomier ungefér lika stor som i Forenta sta-
terna och mindre 4n i Storbritannien och Japan.'

Sedan 2001 har det skett en allmén forbéttring av euroomradets icke-finansiella foretags finan-
siella stdllning. Detta framgar dven av att denna sektor fran 2002 och framat hade en mer posi-
tiv uppfattning om risker, vilket illustreras av den vdsentliga minskningen av rinteskillnaden
mellan foretagsobligationer. Det kan inom vissa foretagssektorer emellertid anda behovas ytter-
ligare anstrdngningar for att 6ka lonsamheten och forbattra balansrdkningspositionerna.

Nar det giller euroomradets hushalls finansiella stillning har deras skuldsattning stadigt 6kat
sedan senare hdlften av 1990-talet, vilket i synnerhet berodde pa en kraftig 6kning av bostadsin-
vesteringarna. Gynnsamma finansieringsvillkor tack vare en betydande nedgéng i bolanerén-
torna stimulerade efterfragan pa bostadslan och ledde i nagra euroldnder till att bostadspriserna
steg kraftigt. Samtidigt understodde utvecklingen i huspriserna ett behov av storre lan for
bostadskop, samt ledde dven till formogenhetsvinster och hogre virden pa sdkerheter. Trots att
hushallens skuldkvoter foljde en uppéatgaende trend var hushéllens rantebetalningar métt i pro-
cent av BNP fortfarande ldgre dn 1 borjan av 1990-talet, eftersom kostnaderna for skuldfinan-
siering har minskat kraftigt. En jaimforelse av hushéllens skuldkvoter mellan de storre industri-
landerna visar ocksa att hushallen i euroomradet dr betydligt mindre skuldsatta an hushéllen i
Forenta staterna, Storbritannien och Japan.'

Tack vare att hushallens sparkvot har aterhdmtat sig sedan 2001 i en situation med stor ekono-
misk osédkerhet (sarskilt pa sysselsdttningsomradet) steg euroomradets hushéllssektors nettout-
laning. Ar 2002 1ag den pa ungefir samma nivd som noterades i mitten av 1990-talet (se dia-
gram B) och den bedoms ha stabiliserats 2003. Euroomradets hushall verkar darfér ha en
ganska siker finansiell stillning, &ven om det i ndgra euroldnder kan finnas vissa risker i sam-
band med de snabbt stigande bostadspriserna.

1 Se artikeln ”Developments in private sector balance sheets in the euro area and the United States” i februariutgavan 2004 av ECB:s
Monthly Bulletin.

bostadsfastigheter steg ytterligare — sdrskilt i
ndgra lander — och av de ldga bolanerdntorna.
Den arliga fordndringstakten i kortfristig skuld-

6kningen i kortfristig skuldfinansiering. Under
andra halvaret var den arliga fordndringstakten
i de icke-finansiella foretagens skuldfinansier-

finansiering sjonk gradvis och blev negativ
andra kvartalet 2003.

Den érliga fordndringstakten i de icke-finansi-
ella foretagens skuldfinansiering aterhimtade
sig ndgot forsta halvaret 2003, i samband med
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ing diremot i stort sett ofordndrad. Utveck-
lingen ndr det géller icke-finansiella foretags
skuldfinansiering har sammantaget lett till att
sektorns skuldkvot pa senare &r har varit i stort
sett ofordndrad (se diagram A i ruta 3).



Till skillnad fran den relativt starka dkningen
av skuldfinansiering forblev den arliga forand-
ringstakten i borsnoterade aktier utgivna av
icke-finansiella foretag ddmpad 2003. Det
skedde dock en mindre aterhdmtning under
arets lopp till f6ljd av aktieuppgéngen, vilket
tenderar att sinka kostnaderna for egenkapital-
finansiering.

Den érliga forandringstakten nér det géller den
offentliga sektorns skuldfinansiering steg slut-
ligen under storre delen av 2003, till stor del pa
grund av att den svaga ckonomiska tillvixten
tarde pa de offentliga finanserna.

ICKE-FINANSIELLA SEKTORN FORTSATT OVILLIG
ATT INVESTERA | AKTIER

Den arliga forandringstakten i den icke-finansi-
ella sektorns finansiella investeringar dterhdm-
tade sig ndgot de forsta tre kvartalen 2003.
Under de forsta tva kvartalen berodde detta
frimst pa att de kortfristiga finansiella inve-
steringarna oOkade eftersom de ekonomiska
aktorerna da foredrog sdkra och likvida till-
gangar. Under tredje kvartalet sjonk dock den
arliga forandringstakten i kortfristiga finansi-
ella investeringar nagot i samband med att
avkastningskurvan fick en brantare lutning och
att osdkerheten pa finansmarknaden avtog.

Okningen av de langfristiga finansiella inve-
steringarna var i stort sett ofdrdndrad forsta
halvéret 2003 och steg under tredje kvartalet.
Samtidigt sjonk den arliga fordndringstakten i
investeringar i1 ldngfristiga skuldférbindelser
under arets forsta hélft for att dérefter vara
ddmpad. Nedgangen berodde formodligen pa
laga rintor, obligationsmarknadernas tidvis
relativt hoga volatilitet och, fran och med andra
kvartalet, pa aktieuppgéngen som gjorde aktie-
placeringar attraktivare i forhallande till obli-
gationsplaceringar. Den arliga fordndringstak-
ten i investeringar i fondandelar (utom andelar
i penningmarknadsfonder) steg avsevirt under
de forsta tre kvartalen 2003. Det skedde ocksd
en aterhdmtning i den icke-finansiella sektorns
investeringar i borsnoterade aktier, dven om
den arliga fordndringstakten fortfarande var
ddmpad jamfort med slutet av 1990-talet. Detta

tyder pé att den forsiktighet nir det géller aktier
som de ekonomiska aktdrerna iakttar till f61jd
av aktieforlusterna sedan borjan av 2000 kvar-
star, &ven om den haller pa att minska.

MARKNADSRANTORNA MYCKET LAGA

Efter ECB-radets beslut att sinka ECB:s styr-
rdntor i mars och juni 2003 sjonk penningmark-
nadsrdntorna forsta halvéret i en fortsattning pa
den nedatgdende trend som borjade i mitten av
maj 2002. Efter sinkningen av ECB:s styrréin-
tor i juni 2003 upphodrde penningmarknadsrian-
torna att sjunka. Penningmarknadsrdntor med
langre 16ptider steg senare i ett klimat da utsik-
terna for en ekonomisk aterhdmtning blev sik-
rare.

ECB:s sdnkning av styrrdntorna under forsta
halvéret 2003 var i stort sett vintad av markna-
den. De lidngre penningmarknadsriantorna sjonk i
borjan av aret i en situation niar den ekonomiska
tillvixten var ddmpad och eurons vixelkurs
apprecierade, vilket ledde till forvintningar om
att inflationstrycket skulle minska. Lutningen pa
penningmarknadens avkastningskurva, mitt som
skillnaden mellan tolvmanaders och enmanads
EURIBOR, var i stort sett oférdndrat negativ
forsta halvéaret 2003, d& penningmarknadsréantor
med olika 16ptider sjonk i ungefdr samma
omfattning (se diagram 8).

Kring halvarsskiftet 2003 borjade penning-
marknadsrintornas nedatgdende trend att vinda
ndr pessimismen avtog och marknadsforvént-
ningarna om en ekonomisk &terhdmtning i
euroomradet gradvis stdrktes i ett ldge da den
tillgdngliga likviditeten var stérre dn vad som
kriavdes for att finansiera en icke-inflatorisk
tillvaxt. Mot arets slut upphdvdes en del av
hojningen av penningmarknadsrdntorna, nér
eurons appreciering dimpade forviantningarna
om framtida uppgéngar i de korta rintorna. En-
ménads och tolvmanaders EURIBOR uppgick i
slutet av 2003 till 2,10 % respektive 2,31 %,
vilket var betydligt ldgre 4n i slutet av 2002
men nagot hogre dn i mitten av 2003.

Under de forsta tva manaderna 2004 sjonk
EURIBOR-rantor med ldngre 16ptider néagot,
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Diagram 8 Korta rdntor i euroomradet

Diagram 9 Rinta pa tremanaders

EURIBOR-terminskontrakt och implicit
volatilitet

(procent per ar; procentenheter; dagliga uppgifter)

= Enmanads EURIBOR (vénster skala)
«+««+ Tolvmanaders EURIBOR (vanster skala)

= = = Skillnad mellan tolvmanaders och enmanads
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Killa: Reuters.

ndr marknadsaktorerna trodde att de korta rén-
torna skulle ligga kvar pa lidgre nivder under
2004 4n man tidigare hade forvéntat. Den 27
februari 2004 uppgick enmanads och tolvmaéna-
ders EURIBOR till 2,05 % respektive 2,09 %.

Nir de ekonomiska, finansiella och geopoli-
tiska spidnningarna efterhand avtog mot slutet
av forsta halvaret 2003 minskade den implicita
volatiliteten i optioner pa tremanaders EURI-
BOR-terminskontrakt avsevirt. Den ldga impli-
cita volatiliteten i mitten av 2003 tydde pa att
marknadsaktdrerna ansag att osdkerheten om de
framtida korta rdntorna vid denna tidpunkt var
mycket liten (diagram 9). Efter att ha legat sta-
bil pé relativt 1dga nivaer i flera manader 6kade
den implicita volatiliteten nadgot mot slutet av
2003, men var fortfarande mycket lagre &n ett
ar tidigare.
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(procent per ar; punkter; dagliga uppgifter)

Tremanaders EURIBOR-terminskontrakt som forfaller
i december 2003 (vénster skala)

Treméanaders EURIBOR-terminskontrakt som forfaller
i mars 2004 (vanster skala)

Implicit volatilitet med konstant sex manader till
forfallodag (hoger skala)
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Killor: Bloomberg, Reuters och ECB-berikningar.

Anm.: Implicit volatilitet med konstant sex méanader till forfal-
lodag erhalls genom interpolering av terminskurvan for implicit
volatilitet som erhalls fran optioner pa tremédnaders EURIBOR-
terminskontrakt (se dven rutan "Measures of implied volatility
derived from options on short-term interest rate futures” i maj-
utgavan 2002 av ECB:s Monthly Bulletin.

Pa den mycket korta dnden av penningmarkna-
dens avkastningskurva rorde sig dagsléneréin-
tan, métt genom EONIA, under storre delen av
2003 strax over den lagsta anbudsréntan i Euro-
systemets huvudsakliga finansieringstransak-
tioner. Skillnaden mellan EONIA och den
lagsta anbudsrdntan 6kade ndgot under somma-
ren, men normaliserades senare i september och
oktober i en situation da likviditetsforhallan-
dena pa penningmarknaden var goda (se avsnitt
1.1 1 kapitel 2).

STARKA FLUKTUATIONER PA OBLIGATIONSMARK-
NADERNA UNDER HELA 2003

De globala obligationsmarknaderna kénneteck-
nades av kraftiga ranterdrelser under 2003 och
obligationsrintorna i alla de storre ekonomi-
erna foljde i stort sett samma utveckling. Vola-
tiliteten berodde pé att marknadsaktorerna dnd-



rade sin uppfattning om utsikterna betraffande
ekonomisk tillvéxt, inflation och penningpoliti-
kens inriktning. Sirskilt forsta kvartalet spe-
lade osédkerheten till f6ljd av de geopolitiska
spanningarna en viktig roll och en 6kad riskmi-
nimering ledde till omplaceringar frin aktier
till obligationer. Ndr ovissheten rérande dessa
faktorer avtog och tydliga tecken péd en ater-
hdmtning i de storre ekonomierna kunde skon-
jas atergick dessa placeringar senare under aret
delvis till sina ursprungliga positioner. Rén-
torna pa tiodriga statsobligationer i euroomra-
det och Forenta staterna dkade totalt sett med
omkring 10 respektive 50 punkter under 2003
och lag i bada fallen pa omkring 4,3 % i slutet
av aret (se diagram 10). Skillnaden mellan
langa obligationsrdntor i Forenta staterna och
euroomradet kretsade kring noll under arets
sista veckor, efter att under storre delen av aret
ha varit negativ.

I Forenta staterna sjonk rdntorna péd statsobli-
gationer under forsta halvéret i en fortsdttning
pa den trend som hade inletts 2002. Denna
utveckling berodde péd att marknadsaktorerna
blev mer pessimistiska rorande utsikterna pa
kort till medellang sikt for den ekonomiska
aktiviteten och osdkerheten till f61jd av geopo-
litiska spanningar och nedslaende makroekono-
miska data. Obligationsrdntorna sjonk dess-
utom pa grund av att investerarna blev alltmer
oroade dver risken for deflationstendenser i den
amerikanska ekonomin. I mitten av juni hade
rintorna pd tiodriga statsobligationer darfor
sjunkit till historiskt ldga 3,1 %. Den aterhdamt-
ning i obligationsrdntorna som darefter inled-
des berodde frimst pd att marknadsaktorerna
uppjusterade sina tillvixt- och inflationsfor-
vantningar, men kan dven ha haft samband med
deras stigande oro 6ver bestdende hoga budget-
och bytesbalansunderskott i Forenta staterna.
De amerikanska bolaneinstitutens riskgarde-
ringsstrategier kan ha forstarkt bade de ameri-
kanska obligationsridntornas neddtgdende trend
och deras starka dterhdmtning under somma-
ren. Trots denna starka &terhdmtning var de
langa obligationsrdntorna i Forenta staterna i
slutet av aret relativt laga, vilket delvis berodde
pa att marknadsaktoérerna trodde att den ameri-

Diagram 10 Langa statsobligations-

rantor
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Killa: Reuters.

Anm.: Med ldnga statsobligationsréntor avses rdntan pd tio-
ariga obligationer eller ndrmast tillgiangliga 16ptid. Fr.o.m. den
1 januari 2001 omfattar uppgifterna for euroomradet dven
Grekland.

kanska centralbanken under lang tid skulle
hélla de korta ridntorna pa mycket laga nivaer.

Marknadsaktorernas osdkerhet om obliga-
tionsrantornas framtida utveckling pa den ame-
rikanska marknaden fortsatte att vara relativt
stor under hela &ret. Detta framgéar av den
implicita volatiliteten i tiodriga US Treasury-
terminskontrakt, som i ett historiskt perspektiv
var tdmligen hog, sirskilt under sommaren.
Osidkerheten tycktes i viss man bero pa den
pagaende debatten bland marknadsaktérer om
huruvida de mycket ldnga obligationsriantorna i
Forenta staterna ar hallbara.

I Japan foljde de ldnga obligationsrdntorna i
stort sett samma monster som i Forenta staterna
och euroomrédet, om dn pa mycket ligre
nivéer. Forsta halvaret 2003 sjonk de japanska
tiodariga obligationsriantorna till historiskt ldga
nivaer (kring 0,4 % i mitten av juni), till foljd
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av investerarnas vixande pessimism om utsik-
terna for den japanska ekonomin. Marknads-
aktorernas oro berodde pa yenens starka appre-
ciering gentemot den amerikanska dollarn,
som uppfattades som negativ for japanska
exportforetag, och pa effekterna av Sars-epide-
min. Réntorna pa tiodriga obligationer aterham-
tade sig starkt under tredje kvartalet for att
sedan stabiliseras i slutet av aret pa 1,4 % den
31 december, vilket var ndra de nivder som
senast noterades i borjan av 2002. Forvint-
ningar om en snabbare ekonomisk aterhdmt-
ning, och omplaceringar fran obligationer till
aktiemarknaderna, bidrog till att de langa obli-
gationsrintorna steg andra halvaret 2003.

I euroomradet speglade utvecklingen pa
obligationsmarknaden 2003 i stor utstrickning
utvecklingen i Forenta staterna, dven om fluk-
tuationerna var ndgot mindre pa euroomradets
obligationsmarknader. Forsta halvaret 2003
blev marknadsaktorerna gradvis mindre opti-
mistiska om tillvaxtutsikterna, vilket pressade
ned de ldnga rintorna. Den stora osdkerheten
kring vdrldsldget marktes i marknadsaktdrernas
6kade riskminimering och utléste en "flykt till
sdkra investeringar”, dvs. fran aktie- till obliga-
tionsmarknaden. Fran och med mitten av juni
borjade euroomradets obligationsrantor stiga,
om #n inte lika markant som i Forenta staterna.
Denna utveckling berodde pé att marknadsakto-
rerna uppjusterade sina tillvixtforvintningar
och — i viss man — dven sina inflationsforvant-
ningar. Brytpunkten for inflationstakten, dvs.
skillnaden mellan rdntorna pa tiodriga nomi-
nella och indexreglerade obligationer, steg fak-
tiskt ndgot efter mitten av juni, dven om det
delvis dven berodde pa tekniska faktorer (se
diagram 11). Om man utgar fran hur den impli-
cita volatiliteten pa obligationsmarknaderna
har utvecklats skedde det sammantaget ingen
storre fordndring i graden av osdkerhet pa
euroomradets obligationsmarknader. Den impli-
cita volatiliteten pad euroomradets obliga-
tionsmarknader var dessutom, till skillnad fran
i Forenta staterna, i allménhet inte sirskilt hog
under 2003.
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Diagram |1 Reala langa obligationsrantor

i euroomradet och brytpunktsinflation

(procent; dagliga uppgifter)
= Brytpunktsinflation i euroomradet
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Kéllor: Reuters, finansministeriet i Frankrike och ISMA.
Anm.: Euroomrédets reala obligationsrantor harleds fran mark-
nadskursen pd franska statsobligationer som indexregleras till
euroomradets HIKP (exkl. tobakspriser) och loper ut 2012.
Metoden for att berdkna brytpunktsinflationen beskrivs pa
s. 16 i februariutgdvan 2002 av ECB:s Monthly Bulletin.

Finansieringsvillkoren pa euroomradets markna-
der for foretagsobligationer forbattrades visent-
ligt under arets forsta del och fortsatte att vara
mycket gynnsamma fram till slutet av 2003. Den
relativa finansieringskostnaden for till exempel
BBB-virderade foretag, méitt som skillnaden
mellan rdntorna pad obligationer utgivna av
sadana foretag och jamforbara statsobligationer,
sjonk markant — med omkring 150 punkter —
under 2003, d& den uppgick till omkring 80
punkter i slutet av aret, vilket var lagt historiskt
sett. Denna utveckling av finansieringsvillkoren
beror pa att investerarna uppfattade utsikterna
for foretagens kreditrisker som ljusare och pa en
starkare preferens bland investerarna for till-
géngar som ger hogre avkastning, till foljd av de
historiskt sett laga riskfria rintorna.

[ borjan av 2004 sjonk de langa obligationsrin-
torna nagot pd alla storre marknader. Mellan
slutet av december 2003 och den 27 februari
2004 sjonk de tiodriga statsobligationsrdntorna



i euroomradet och Forenta staterna med
omkring 20 och 25 punkter. Rénteskillnaderna
mellan BBB-virderade foretagsobligationer
och jimforbara statobligationer forblev i stort
sett ofordndrade under denna period.

MFI-RANTOR FOLJDE I STORT SETT MARKNADS-
RANTORNAS UTVECKLING

De korta MFI-rintorna® sjonk forsta halvaret
2003 for att darefter stabiliseras (se diagram
12). Mellan januari och december sjonk bade
rantorna pd hushallens kortfristiga sparinlaning
(med en uppsdgningstid pa upp till tre manader)
och icke-finansiella foretags avistainlaning
med omkring 30 punkter, till 2,0 % respektive
0,9 %. De korta utlaningsrantorna sjonk ocksa,

Diagram 12 Korta MFl-rantor och en

kort marknadsranta

(procent per ar; rantor avseende nya avtal)

= Treméanaders penningmarknadsranta (véanster skala)
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Killa: ECB.

1) Omfattar lan till icke-finansiella foretag pa mer &n 1 miljon
euro med rorlig rinta eller med ursprunglig rintebindnings-
period pa upp till ett ar.

2) Omfattar inlaning fran hushall med uppsédgningstid pa upp
till tre manader.

3) Omfattar inlaning frdn hushall med avtalad 16ptid pa upp till
ett dr.

om &n i varierande grad beroende pa typen av
lantagare. De korta rdntorna pa lan till icke-
finansiella foretag (dvs. lan pa dver 1 miljon
euro med rorlig rianta eller en ursprunglig rin-
tebindningsperiod pa upp till ett &r) sjonk fran
borjan av 2003 med omkring 60 punkter till
3,1 % i december, medan rintorna pa bankernas
checkkrediter till hushall bara sjonk ndgot, med
omkring 20 punkter, till 9,7 %. Denna utveck-

6 Tdecember 2003 offentliggjorde ECB for forsta gangen statistik
6ver MFI-rintorna i euroomradet som omfattar perioden fran
januari 2003. Denna statistik ersdtter den tidigare statistiken
Gver rantorna i euroomradet, som togs fram med hjélp av natio-
nell rintestatistik som redan fanns fore 1999. Den nya statisti-
ken 6ver MFI-rintorna dr harmoniserad och dirfor generellt
jamfoérbar mellan linderna.

Diagram 13 Langa MFl-rantor och en

lang marknadsranta

(procent per ar; rantor avseende nya avtal)
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Killa: ECB.

1) Omfattar lan till icke-finansiella foretag pa mer &n 1 miljon
euro med ursprunglig rintebindningsperiod pa dver fem ar.

2) Omfattar 1an till hushdll med ursprunglig rintebindnings-
period pa mer dn fem ar och upp till tio ar.

3) Omfattar inldning fran hushdll med avtalad 16ptid pa over
tva ar.
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ling i de korta MFI-rdntorna dgde rum mot bak-
grund av att tremanadersridntan pa penning-
marknaden sjonk med omkring 70 punkter
under 2003. Det genomslag som den markanta
nedgangen i marknadsrintan fick pa bankernas
korta rintor foljde i stort sett det historiska
monstret, inte minst det faktum att rdntorna pa
avistainldning och typisk kortfristig sparinla-
ning tenderar att drdja extra linge med att
anpassa sig till fordndringar i marknadsrén-
torna.

De langa MFI-rintorna pa nya avtal sjonk
forsta halvaret 2003, men dterhdmtade sig fran
och med augusti och speglade i stort sett
utvecklingen for jamforbara obligationsrantor
(se diagram 13). Under aret som helhet sjonk
rdntorna pa bostadslan till hushallen med en
ursprunglig rdntebindningsperiod pé dver fem

Diagram 14 a) Aktieindex

och upp till tio ar och pa langfristiga lan till
icke-finansiella foretag (lan dver 1 miljon euro
med en ursprunglig rdntebindningsperiod pa
6ver fem ar) med omkring 35 och 30 punkter
till 5,0 % respektive 4,3 %. De langa MFI-rdn-
tornas allméinna utveckling var dirmed ytterli-
gare ett tecken pé de mycket gynnsamma finan-
sieringsvillkoren under hela 2003. Néir det
géller de monetira finansinstitutens ldnga inla-
ningsrintor sjonk rdntorna pd hushéllens lang-
fristiga inlaning (dvs. med en avtalad 16ptid pa
over tva ar) med omkring 80 punkter mellan
januari och december 2003 till omkring 2,4 %.

GLOBALA AKTIEKURSER STEG KRAFTIGT 2003

Aktiekurserna pa de storsta marknaderna steg
markant under 2003 och man kunde notera den
forsta arliga 6kningen sedan 1999 (se diagram
14a), vilket satte punkt for den korrigering

Diagram 14 b) Implicit volatilitet pa

aktiemarknaderna

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

Anm.: Dow Jones Euro Stoxx breda index for euroomréadet,
Standard & Poor’s 500 for Forenta staterna och Nikkei 225 for
Japan. Fr.o.m. den 1 januari 2001 omfattar uppgifterna for
euroomréadet dven Grekland.
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(procent per ar; tiodagars glidande medelvarde av dagliga
uppgifter)
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Killa: Bloomberg.

Anm.: Tidsserier for implicit volatilitet avspeglar den forvin-
tade standardavvikelsen for de procentuella aktiekursfordnd-
ringarna under en period pa upp till tre manader som kan utldsas
av priserna pa optioner pa aktieindex. De aktieindex som den
implicita volatiliteten avser dr Dow Jones Euro Stoxx for
euroomradet, Standard & Poor’s 500 for Forenta staterna och
Nikkei 225 for Japan.



nedat som borjade i mars 2000. I takt med att
aktiekurserna steg sjonk den implicita volatili-
teten pa aktiemarknaden, som ar ett matt pa
marknadsaktorernas osdkerhet (se diagram
14b), visentligt.

De breda aktieindexen i Forenta staterna, Japan
och euroomrddet foljde i stort sett samma
utveckling under 2003. Fram till mitten av
mars sjonk aktiekurserna pd dessa marknader
till f6ljd av investerarnas mer pessimistiska
forvantningar om den globala aterhdmtningen,
deras oOkade osidkerhet och riskminimering.
Alla dessa faktorer tycktes hinga ndra samman
med det allt spdndare vérldsldget och risken for
krig i Irak. Den globala “flykten” fran aktier
underblastes ocksa av att flera redovisnings-
skandaler lett till en 6kad oro dver kvaliteten i
foretagens vinster. Under aterstoden av daret
gick aktiekurserna p& de storre marknaderna
stadigt uppét. Aktiemarknadens aterhdmtning
berodde till att borja med pa att marknadsvill-
koren normaliserades ndr marknadsaktorernas
osdkerhet minskade i och med inledandet av
militdra operationer i Irak. Under arets andra
halft stirktes aktiekurserna ytterligare av allt
battre foretagsvinster, en minskad osdkerhet pa
aktiemarknaden och ljusare utsikter for vérld-
sekonomin.

Mellan slutet av 2002 och slutet av 2003 steg
aktiekurserna i Forenta staterna, métt genom
Standard & Poor 500, med 26 %. I Japan steg
aktiekurserna, mitt genom Nikkei 225, med
24 % medan Dow Jones EURO STOXX i
euroomradet steg med 18% under samma period.

I Forenta staterna kan aktiekursernas starka
uppgang under 2003 ocksa ha frimjats av det
ekonomiska stimulanspaket som antogs av den
amerikanska kongressen i slutet av maj och
som bland annat omfattade en sdnkning av
kupong- och realisationsvinstskatterna. De lju-
sare utsikterna for foretagen bekriftades av
foretagens vinstrapporter som under 2003 till
overvigande del overtriffade forvintningarna.
Aven om det faktum att vinstsiffrorna var bittre
dn véntat 1 forsta hand verkade bero péd kost-
nadsnedskédrningar under forsta halvaret 2003

forstirktes de av dterhdmtningen i den allmédnna
foretagsaktiviteten under andra halvaret 2003.

I Japan sjonk aktiekurserna under de forsta fyra
manaderna 2003 till f6ljd av marknadens oro
over nodlidande 1an i den japanska banksektorn
som fortsatte att ha en negativ inverkan pa
aktiekurserna. Dessutom paverkades aktiekur-
serna i exportinriktade foretag negativt av den
japanska yenens appreciering gentemot den
amerikanska dollarn. Senare skedde en stark
aterhamtning pa de japanska aktiemarknaderna
mellan april och mitten av september 2003 i ett
lage med bittre ekonomiska data och mer vil-
grundade vinstrapporter, och eventuellt ocksa
till f6ljd av spridningseffekter fran den ameri-
kanska aktiemarknaden. Fran och med mitten
av september stabiliserades i stort sett aktiekur-
serna.

I euroomradet tenderade aktiekursutvecklingen
att vara starkt synkroniserad med rorelserna pa
de amerikanska aktiemarknaderna. Liksom i
Forenta staterna berodde de allmént stigande
aktiekurserna i euroomradet pa en minskad osa-
kerhet pa aktiemarknaden i kombination med
marknadens uppfattning om en gynnsammare
framtid for ekonomin och foretagen. Nar det
géller enskilda sektorer var det fraimst de kon-
junkturkénsliga teknik-, finans- och konsum-
tionssektorerna, som hade upplevt proportio-
nellt storre nedgangar 2002, som ldg bakom
den allméint stigande aktiemarknaden i euroom-
rddet. Inom finanssektorn verkade dessutom
forbattringen av de finansiella marknadsvillko-
ren efter mars 2003 i kombination med kost-
nadsnedskédrningar och mindre avsittningar for
laneforluster ha en positiv inverkan pa banker-
nas l6nsamhet.

Under perioden fran slutet av 2003 till den 27
februari 2004 steg Dow Jones EURO STOXX-
indexet, Standard & Poor’s 500-index och Nik-
kei 225 index ytterligare med 5 %, 3 % respek-
tive 3 %. Dessa uppgangar verkade bero pa att
det kom ytterligare signaler om en bittre 16n-
samhet 1 foretagen, ldgre ldnga rdntor och att
osdkerheten pa aktiemarknaden hade minskat

ytterligare.
3
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2.2 PRISUTVECKLINGEN

Trots den ddmpade ekonomiska aktiviteten och
eurons appreciering ldg den samlade HIKP-
inflationen i1 euroomradet under 2003 pa i
genomsnitt 2,1 %, vilket bara var 0,2 procent-
enheter ligre &dn de tvd foregdende aren (se
tabell 4). Det viktigaste skélet till nedgdngen
2002 var en ldgre genomsnittlig forandringstakt
jamfort med motsvarande period aret innan i
priserna pa industrivaror exklusive energi och
tjdnster, som dven gjorde att den genomsnittliga
fordndringstakten i HIKP exklusive oforddlade
livsmedel och energi sjonk till 2,0 % fran 2,5 %
2002. Den allménna utvecklingen i HIKP under
hela 2003 var en f6ljd av utvecklingen i mer
volatila delkomponenter som energi och ofor-
ddlade livsmedel. Kostnadstrycket var dimpat
under 2003 da producentpriserna uppvisade en
maéttlig okningstakt och dkningen av de nomi-
nella arbetskraftskostnaderna planade ut. Den
langsammare dkningen av arbetskraftsprodukti-
viteten i en situation med svag ekonomisk akti-
vitet ledde emellertid till att 6kningstakten i
arbetskostnader per enhet steg under forsta
halvaret 2003.

I januari 2004 sjonk den samlade HIKP-infla-

tionen till 1,9 %, dvs. med 0,1 procentenhet
jamfort med december 2003. Detta berodde

Tabell 4 Prisutveckling

fraimst pa starka baseffekter i energi- och
tobakspriserna som delvis motverkades av den
uppdtriktade effekten av reglerade priser och
indirekta skatter. Fordndringstakten i HIKP
exklusive energi och oforadlade livsmedel jim-
fort med motsvarande period foregaende ar var
oforandrad pa 1,9 %.

INFLATIONSUTVECKLINGEN AVSPEGLADE
FORANDRINGEN | DE MER VOLATILA
KOMPONENTERNA

Den totala HIKP-inflationen hade en ganska
ryckig utveckling under 2003 som helhet (se
diagram 15). Inflationen steg i borjan av 2003,
da den geopolitiska osdkerheten om ett eventu-
ellt krig i Irak drev upp energipriserna. Nir den
geopolitiska osdkerheten sa smaningom avtog
och euron fortsatte att appreciera gentemot den
amerikanska dollarn, minskade bidraget frén
energipriserna och inflationen bdrjade ater
sjunka for att i maj ligga pa 1,8 %, vilket var
den lagsta dkningstakten pa tre ar. Under arets
andra hilft lag inflationen emellertid kring
2 %, vilket framst berodde pa tvd motverkande
influenser: & ena sidan det 6kade bidraget fran
livsmedelspriser — priserna pa oférdadlade livs-
medel steg till foljd av sommarens virmebdlja i
Europa, medan héjningar av tobaksskatterna
ocksa drev upp priserna pa forddlade livsmedel
— och & andra sidan det minskade bidraget fran

(arliga procentuella fordndringar, om inte annat anges)

2001 2002 2003 2002 2003 2003 2003 2003 2003 2004
4 kv 1 kv 2 kv 3 kv 4 kv dec jan
HIKP och dess komponenter

HIKP totalt 2,3 2,3 2,1 2,3 2,3 1,9 2,0 2,0 2,0 1,9
Energi 2,2 -0,6 3,0 2,9 7,0 1,5 2,1 1,6 1,8 -0,4
Forddlade livsmedel 2,9 3,1 3,3 2,6 3,1 33 3,1 3,8 3,8 3,3
Oforadlade livsmedel 7,0 3,1 2,1 1,6 0,1 1,5 3,4 3,6 3,2 2,9
Industrivaror exkl. energi 0,9 1,5 0,8 1,2 0,7 0,9 0,7 0,8 0,7 0,6
Tjénster 2,5 3,1 2,5 3,1 2,7 2,6 2,4 2,4 2,3 2,5

Andra pris- och kostnadsindikatorer
Industrins producentpriser V) 2,1 -0,1 1,6 1,2 2,4 1,5 1,2 1,1 1,0 0,3
Oljepriser (euro/fat) ? 27,8 26,5 25,1 26,5 28,4 22,7 25,1 24,5 24,0 242
Révarupriser® -8,1 -0,9 -4,5 5,6 -3,2 -7,9 -5,8 -1,2 -0,2 5,1

Killor: Eurostat, Thomson Financial Datastream och HWWA (Hamburg Institute of International Economics).

1) Exklusive byggnadsverksamhet.
2) Brent Blend (terminspris for leverans om en ménad).
3) Exklusive energi. I euro.
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Diagram 15 HIKP-inflation, fordelat pa

de viktigaste delkomponenterna

Diagram 16 Delkomponenternas bidrag
till HIKP-inflation

(arliga procentuella fordndringar; manadsuppgifter)
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Killa: Eurostat.

energipriser under arets forsta halft till foljd av
eurons appreciering, som mildrade effekterna
av de hogre dollarpriserna pa olja.

Under 2003 var inflationen mycket mot-
stdndskraftig mot den dimpade ekonomiska
aktiviteten och, trots vissa direkta effekter via
energipriserna, eurons appreciering. Detta
gillde ocksd HIKP exklusive energi och ofor-
ddlade livsmedel.

Priserna pa forddlade livsmedel 2003 paverka-
des framst av hogre tobakspriser till f61jd av att
de indirekta skatterna hoéjdes i ndgra lander
bade under érets forsta manader och inte minst
i slutet av aret. Ddrmed kom denna delkompo-

(arliga bidrag i procentenheter; manadsuppgifter)
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i Tjé’hster

=== |ndustrivaror exkl. energi

wmmne - FOrédlade livsmedel

wmnn - Oforéadlade livsmedel

wass - Energi
3,0 30
2,5 25
2,0' "i | 20

I o = ill
15 I I I I I I | 15
10 l. | 1,0
0,5 II | 0,5
0,0 H T_T 0,0
-05; [ -0,5

lkv 2 kv 3kv 4 kv
2002 2003

Killa: Eurostat.

nent att bidra till inflationen med omkring 0,4
procentenheter.

Okningen av tjinstepriserna under 2003 sjonk
gradvis fran den ganska hoga nivan 2002. For-
indringstakten jamfort med motsvarande
period éret innan i tjdnstepriser foljde en
nedatgdende kurva under aret, och lag i decem-
ber pa 2,3 %, vilket var omkring 0,7 procenten-
heter ldgre &n i december 2002. Tjénstepriser-
nas bidrag till inflationen sjonk déarfor till
omkring 1,0 procentenhet, vilket icke desto
mindre var ndstan hdlften av den observerade
HIKP-inflationen under storre delen av 2003.
Den arliga inflationstakten for industrivaror
exklusive energi var diremot mer eller mindre
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Ruta 4

INFLATIONSSKILLNADER | EUROOMRADET: MOJLIGA ORSAKER OCH POLICYKONSEKVENSER

Skillnaderna i inflationsutveckling mellan euroldinderna — som kan avlisas i olika spridning-
sindikatorer — minskade avsevart under 1990-talet. Efter starten av etapp tre av EMU 1999 fort-
satte spridningen i inflationstakt att minska for att na sin lagsta niva andra halvaret 1999.
Dérefter 6kade den dock mattligt fram till borjan av 2001. Sedan dess har inflationsspridningen
i euroomradet varit i stort sett ofdrdndrad, men sjonk aterigen under 2003 till ungefdr samma
nivder som andra halvaret 1999. Sammantaget skiljer sig de nuvarande inflationsskillnaderna i
euroomradet inte ndmnvirt fran dem i Forenta staterna.

Aven om inflationsspridningen for nirvarande ir liten historiskt sett har euroomradet haft
ganska ihallande inflationsskillnader de senaste fyra aren. Med undantag for Belgien, Frank-
rike, Luxemburg och Finland har alla euroldnder haft en inflation som sténdigt legat antingen
over eller under euroomradets genomsnitt sedan 1999'. I synnerhet har en grupp om fem lén-
der (Grekland, Spanien, Irland, Nederlinderna och Portugal) haft relativt stora och ihéllande
positiva inflationsskillnader i forhallande till euroomradet, men dessa borjade minska under
2002 i Portugal och under 2003 dven i Spanien, Grekland och Irland. I Nederlanderna har dock
inflationsskillnaderna mot euroomradet nyligen vént till negativa. Tyskland och Osterrike dér-
emot har standigt haft negativa inflationsskillnader. I den har rutan goérs en kort genomgéang av
de mojliga orsakerna och policy konsekvenserna av inflationsspridningen i euroomradet.

Inflationsspridning i euroomradet

(standardavvikelse i procentenheter)

- \/8gd standardavvikelse

----- Ovégd standardavvikelse
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Kaélla: Eurostat.

1 Baserat pa arlig genomsnittlig inflation 1999-2003.
2 For en ndrmare analys och diskussion om inflationsskillnaderna i euroomrédet hanvisas till ECB:s rapport "Inflation differentials in
the euro area: potential causes and policy implications”, som publicerades pa ECB:s webbplats (www.ecb.int) den 30 september 2003.
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Maojliga orsaker

Nar det giller inflationsskillnaderna i euroomradet ar det viktigt att understryka att den gemen-
samma penningpolitiken innebar ett regimskifte, vars effekter pa prisbildningsprocesserna blir
synliga forst pa flera rs sikt. Sa ledde i synnerhet inledandet av etapp tre av EMU till att rén-
torna sjonk kraftigt i Irland, Portugal och Spanien, och senare i Grekland, dvs. i lander som har
haft en inflation som systematiskt har varit hogre &n genomsnittet i euroomradet fore mitten av
1990-talet. I de flesta 6vriga euroldnder var dessa nominella konvergenseffekter inte alls lika
omfattande. Den utjamnande effekten av forandringar av ldndernas konkurrenskraft till f61jd av
inflationsskillnader begrdnsar emellertid sannolikt storleken och varaktigheten i de infla-
tionsskillnader som beror pa anpassningen till den nya penningpolitiska ordningen. I detta
sammanhang bor ldnder vars inflation ligger under genomsnittet gynnas av en starkare kon-
kurrenskraft och pa kort sikt ocksa av inflationens relativt sett mindre negativa effekter pa reala
disponibla inkomster och formdgenhet. Samtidigt bor, under i dvrigt lika forhallanden, ldnder
vars inflation dr hogre dn genomsnittet drabbas av forsdmringar av konkurrenskraften och
storre negativa effekter av inflationen pa reala inkomster och formdgenhet.

Forutom de sérskilda effekter som hdnger samman med starten av etapp tre verkar en kombi-
nation av tillfdlliga och mer ihallande faktorer som paverkar inflationsutvecklingen ha orsakat
de inflationsskillnader som kunde observeras. Nar det géller tillfilliga faktorer handlar det om
enstaka nationella policybeslut, t.ex. fordndringar i reglerade priser och indirekta skatter, som
har varierat mellan landerna och dirmed bidragit till inflationsskillnader. Den typen av atgér-
der verkar dock bara ligga bakom en liten del av inflationsskillnaderna sedan starten av etapp
tre och kommer sannolikt inte att spela ndgon storre roll i framtiden, sdvida inte euroldndernas
nationella policybeslut alltmer kommer att gd i olika riktningar. Dessutom kan skillnader nir
det géller hur snabbt strukturreformer genomfors i ldnderna tillfélligt leda till storre infla-
tionsskillnader. Skillnader i sdrbarhet for externa chocker — som beror pé nationella skillnader
i 6ppenhet nir det géller handeln med lander utanfér euroomradet och beroendet av olja — ver-
kar ocksd, om 4n tillfélligt, bidra till inflationsskillnader.

Det finns ocksa ett samband mellan konjunkturldge och inflationstakt. Eurolinder med en
inflation dver genomsnittet har haft den storsta genomsnittliga fordndringstakten i inhemsk
efterfragan forutom relativt stora positiva produktionsgap. For eurolinder med en inflation
under genomsnittet géller det motsatta forhallandet. Skillnader i finanspolitikens inriktning
mellan landerna kan ocksa ha inverkat pa inflationsskillnaderna, sdrskilt i linder som Grekland
och Irland som de senaste aren har fort en ganska expansionistisk finanspolitik.

Nar det giller mer ihdllande faktorer kan inflationsskillnaderna i Grekland, Irland, Portugal
och, i mindre utstrackning, Spanien slutligen delvis ha orsakats av konvergensprocessen betraf-
fande priser och inkomster eller s.k. Balassa-Samuelsoneffekter’. Omvéant géller att de sma
skillnaderna i produktivitetsokning mellan tradables-sektorn och icke-tradables-sektorn i Tysk-
land kan ha bidragit till att inflationen i det landet ar ldgre dn genomsnittet. De inflationsskill-
nader mellan vissa euroldander som har kunnat noteras har enligt tillgdngliga berdkningar dock

3 Balassa-Samuelsoneffekten forklarar att priser pa “icke-tradables” normalt stiger snabbare dn priserna pa “tradables” eftersom pro-
duktiviteten normalt 6kar lingsammare inom icke-tradables-sektorn. Nar l1onerna inom tradables-sektorn drivs upp av produktivitets-
oOkningen kommer dven lonerna inom icke-tradables-sektorn att tendera att stiga. Eftersom de sistnimnda [6nedkningarna inte mot-
svaras av produktivitetsokningar kommer arbetskraftskostnader och priser stiga snabbare inom icke-tradables-sektorn. Eftersom
priserna inom tradables-sektorn faststills internationellt kommer lander dér skillnaden i produktivitetsokning mellan sektorerna ar
stor tendera att ha en storre 6kning i det totala prisindexet.
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varit betydligt storre dn vad som skulle ha varit férenligt med Balassa-Samuelsonmodellen.
Andra strukturella faktorer, t.ex. stelheter i 16ne- och prisutvecklingen eller olika grader av
konkurrens pa viktiga inhemska marknader, kan ocksa ha bidragit till inflationsskillnaderna
och deras ihdllande karaktar. I detta ssmmanhang visar empiriska studier att den relativa gra-
den av marknadskonkurrens tycks vara en viktig parameter for att forklara storleken och vola-
tiliteten hos relativa prisreaktioner pa chocker i eurolanderna. Den fortsatta konvergensproces-
sen mellan euroldnderna bor hur som helst leda till att inflationsspridningen minskar genom att
priser och inkomster pa sikt kommer att konvergera. Med tanke pd de nuvarande skillnaderna
mellan lindernas ekonomiska strukturer och sarbarhet mot idiosynkratiska chocker ar det emel-
lertid sannolikt att det &ven i framtiden kommer att rada vissa skillnader i inflationstakt.

Policykonsekvenser

Sedan borjan av etapp tre har det inte langre varit mojligt att hantera regionala ekonomiska oba-
lanser och (asymmetriska) chocker i eurolanderna med hjilp av penningpolitik. ECB:s gemen-
samma penningpolitik kan tvdrtom bara inriktas mot malet att uppratthalla prisstabilitet i
euroomradet som helhet. Precis som i alla valutaunioner speglar inflationsskillnaderna i
euroomrddet skillnaderna i regional prisutveckling och anpassningar i relativa priser och kan
darfor inte hanteras genom den gemensamma penningpolitiken. Samtidigt tillméater ECB:s pen-
ningpolitik de oundvikliga inflationsskillnaderna en sekundér roll i kalibreringen av sékerhets-
marginalen for godtagbar inflation i euroomradet, eftersom deras forekomst kan fa konsekven-
ser for regioner med lagre inflation. Inflationsskillnaderna kvarstadr dessutom som en viktig
kommunikationsutmaning for ECB, eftersom penningpolitiken ofta diskuteras med utgangs-
punkt i lindernas inflationstakt och dess konsekvenser for landernas ekonomiska politik.

Stora och ihallande inflationsskillnader kan motivera nationella motatgarder i vissa ldnder for
att forhindra alltfor stora forsamringar av konkurrenskraften. Den nationella ekonomiska poli-
tiken, t.ex. finans- och strukturpolitiken, maste anpassas for att motverka ihallande och poten-
tiellt skadliga inflationsskillnader. Strukturreformer, sarskilt dtgérder inriktade pa att undan-
roja stelheter i den nominella 16ne- och prisutvecklingen och skapa en mer diversifierad
loneprocess inom enskilda euroldnder, kan paskynda de l16ne- och prisjusteringar som &r ndd-
vandiga for att hantera chocker, inklusive de inhemska prisernas mer synkroniserade reaktion
pa chocker. En sadan politik skulle i sin tur minska sannolikheten for ihdllande inflationsskill-
nader i euroomradet. Med tanke pa att det tar tid for finanspolitiken att fa genomslag dr den
kanske inte ldmplig for att finjustera inflationsutvecklingen pa kort sikt, dven om den kan
anvéndas for att ta itu med inflationsskillnader pa langre sikt, sarskilt om ett land har ihallande
positiva inflationsskillnader.

gang och analys av de mojliga forklaringarna
till inflationsskillnaderna i euroomrédet.

ofordndrad pa omkring 0,8 % under hela 2003,
dvs. ungefir hilften av den 6kningstakt som
noterades 2002, vilket ledde till ett bidrag till

den totala inflationen pd omkring 0,2 procent-
enheter.

Inflationsspridningen i euroomradet minskade
2003 efter att ha varit i stort sett ofordndrad de
foregaende tva aren. I ruta 4 gors en genom-
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Allménhetens uppfattning om den tidigare
inflationen, mitt genom Europeiska kommis-
sionens kvalitativa indikator pa den uppfattade
inflationen de senaste tolv manaderna, sjonk
efterhand under forsta halvaret 2003. Ned-
gangen upphérde emellertid under sommaren



da priserna pé oforddlade livsmedel steg till
foljd av virmebdljan i Europa. Detta ger visst
stod at tesen att konsumenternas inflationsupp-
fattningar i hog grad paverkas av utvecklingen
for varor som kops ofta och mestadels hor till
kategorin kontanta utgifter. Detta forklarar
ocksé delvis inflationsuppfattningarnas ganska
ryckiga utveckling. Andra halvaret 2003 ver-
kade konsumenternas inflationsuppfattningar
ha stabiliserats pa historiskt sett ganska hoga
nivder. Under hela 2003 ldg didremot konsu-
menternas inflationsforvintningar for de kom-
mande tolv mdanaderna fortfarande kvar pa
historiskt sett mycket ldga nivaer.

MATTLIGT PRISTRYCK PA PRODUCENTNIVA

Den arliga dkningstakten i industrins producent-
priser (exkl. byggnadsverksamhet) sjonk under
2003 till f6ljd av eurons appreciering, som mot-
verkade effekterna av hogre priser pa olja och
andra ravaror (se diagram 17). Detta ledde till
en arlig genomsnittlig 6kning av producentpri-
serna med 1,6 % 2003. Svaga ekonomiska for-
héallandena kan ocksa ha hindrat foretagen fran
att héja producentpriserna under storre delen
av aret.

Utvecklingen nér det géller den arliga fordnd-
ringstakten i de totala producentpriserna under
2003 berodde till stor del pa utvecklingen for
priserna pa energi och halvfabrikat. Till f61jd av
oljeprisutvecklingen steg den &rliga fordnd-
ringstakten i industrins energipriser under arets
forsta manader, for att sedan avta nér oljepri-
serna sjonk och euron apprecierade. Den arliga
Okningstakten i1 priser pa halvfabrikat, som
uppgick till i genomsnitt 0,8 % under hela
2003, var hogre forsta halvéaret och sjonk andra
halvaret ndr effekterna av den starkare vixel-
kursen borjade sla igenom. De tva andra huvud-
komponenterna i de totala producentpriserna,
dvs. priserna pé kapitalvaror och konsumtions-
varor, uppvisade som vanligt en mycket stabi-
lare okningstakt jamfort med motsvarande
period aret innan. Detta tyder pa att den svaga
efterfrigan kan ha hindrat foretagen frén
att lata de hogre priserna pa energi och halv-
fabrikat i borjan av 2003 sl igenom i senare
produktionsled. Den arliga genomsnittliga

Diagram 17 Uppdelning av industrins

producentpriser

(arliga procentuella forandringar; manadsuppgifter)
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Killa: Eurostat.

okningstakten i priserna pa konsumtionsvaror
och kapitalvaror var 1,1 % respektive 0,4 %.

NOMINELLA ARBETSKOSTNADSOKNING

PLANADE UT 2003

Den gradvisa uppgéng som har kunnat noteras
for okningstakterna for euroomradets arbets-
krafts- och 16nekostnadsindikatorer sedan 1999
planade ut i borjan av 2003 (se tabell 5).

Okningstakten niir det giller ersittning per
anstélld sjonk andra halvaret 2002 och var i
stort sett ofordndrad de forsta tre kvartalen
2003.

Tillgdnglig information om ersdttning per
anstélld visar att det fanns vissa méarkbara skill-
nader mellan sektorerna under de fOrsta tre
kvartalen 2003. Okningstakten inom byggsek-
torn steg under forsta halvaret 2003 men avtog
dérefter, medan den langsamt verkade ga ned
under aret som helhet inom industrin exklusive
byggverksamhet. Nar det giller tjanster ver-
kade okningstakten i ersdttning per anstilld
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Tabell 5 Indikatorer for arbetskraftskostnader

(arliga procentuella fordndringar, om inte annat anges)

2001 2002 2003 2002 2003 2003 2003 2003

4 kv 1 kv 2 kv 3 kv 4 kv

Avtalsloner 2,6 2,7 2,4 2,7 2,7 2,4 2,5 2,2

Totala arbetskraftskostnader per timme 3,3 3,5 . 3,5 3,1 3,2 2,9 .
Bruttolon per manad 2,9 3,0 . 3,1 2,9 2,8 2,6
Ersittning per anstélld 2,8 2,6 . 2,5 2,6 2,7 2,6
Arbetskraftsproduktivitet 0,2 0,4 . 0,9 0,6 0,0 0,2
Arbetskostnad per enhet 2,6 2,2 . 1,6 2,0 2,7 2,4

Killor: Eurostat, nationella uppgifter och ECB-berikningar.

under 2003 stabiliseras inom hela sektorn.
Nagra motverkande effekter kunde dock iakttas
inom olika delsektorer: dkningen inom mark-
nadsrelaterade tjanster (som omfattar handel,
hotell och restauranger, finans- och fore-
tagstjdnster) under de forsta tva kvartalen avtog
tredje kvartalet, medan Okningstakten i icke
marknadsrelaterade tjénster steg tredje kvarta-
let. Dessa rorelser tyder pd att den lagre
okningstakten inom den industriella aktiviteten
kan ligga bakom den ldngsammare dkningen av
arbetskraftskostnaderna inom industrin under
de forsta tre kvartalen 2003. En del av stabilite-
ten i tjdnstepriserna under dret som helhet kan
ocksa ha sin forklaring i arbetskraftskostnader-
nas utveckling inom tjanstesektorn med tanke
att arbetskraftskostnaderna utgdr en storre
andel inom denna sektor.

Okningstakten i avtalslonerna f611 2003 jaimfért
med 2002, samtidigt som bruttomanadslonerna
tycktes folja en liknande trend. En mérkbart
langsammare Okning av arbetskraftskostna-
derna kunde ocksa iakttas mitt genom antalet
arbetade timmar, eftersom Okningstakten i
arbetskostnaderna per timme var ldgre under de
tre forsta kvartalen 2003 dn den genomsnittliga
okningstakten 2001 och 2002.

Eftersom oOkningstakten 1 erséttning per
anstélld var 1 stort sett ofordndrad arets forsta
tre kvartal ledde den ldgre produktivitetsok-
ningen andra och tredje kvartalet 2003 till att
arbetskostnaderna per enhet jamfort med
motsvarande period aret innan steg fran 2,0 %
forsta kvartalet till 2,7 % andra och 2,4 %
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tredje kvartalet. Utvecklingen nidr det géller
vinstpéslag, uttryckt som skillnaden mellan de
arliga Okningstakterna i BNP-deflatorn och
arbetskostnaderna per enhet, visade att den
troga aterhdmtningen i den ekonomiska aktivi-
teten i euroomradet fortsatte att pressa vins-
terna. Andra halvaret 2003 bidrog emellertid
viss forbéttring av produktivitetstillvaxten till
att halla nere 6kningstakten i arbetskostnaderna
per enhet.

Diagram 18 Ersattning per anstalld

i euroomradet, fordelat pa sektorer

(arliga procentuella fordndringar; kvartalsuppgifter)
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Kéllor: Eurostat och ECB-berdkningar.



2.3 PRODUKTION, EFTERFRAGA OCH
UTVECKLING PA ARBETSMARKNADEN

ATERHAMTNING I AKTIVITETEN UNDER 2003

Den ekonomiska aktiviteten 1 euroomradet
Okade andra halvaret 2003 efter att i stort sett
ha statt stilla sedan fjarde kvartalet 2002 (se
tabell 6). Tillvixtforvintningarna f6r 2003 som
helhet fick emellertid nedjusteras. Real BNP
okade med 0,4 %, vilket var lagre dn 2002 da
tillviaxttakten var 0,9 % och lagre dn den trend-
méssiga potentiella tillvixten for tredje aret i
rad. Utvecklingen pé arbetsmarknaden var dess-
utom ddmpad under hela éaret. Dessa svaga
resultat understryker hur viktigt det &r att for-
béttra euroomradets strukturella flexibilitet och
formaga att std emot chocker. I ruta 5 samman-
fattas de framsteg som har gjorts nér det géller
genomforandet av EU:s reformagenda.

I borjan av 2003 bidrog flera faktorer till den
svaga ekonomiska utvecklingen: som bl.a. den
fortsatt ddmpade aktiviteten i den globala eko-
nomin. Nedgangen i foretagens och hushallens

fortroende forvirrades dessutom av den stora
osdkerheten under upptakten till kriget i Irak.
Kring halvarsskiftet borjade den geopolitiska
osdkerheten efterhand att avta, vilket ledde till
ett starkare fortroende och en Okad aktivitet
som drevs pa av den utldndska efterfragan.

EXPORT UTLOSER ATERHAMTNING PA
UTGIFTSSIDAN

Det uppsving i aktiviteten som dgde rum andra
halvaret 2003 berodde pa positiva effekter fran
en starkare utlindsk efterfrdgan pa euroomra-
dets exportvaror. Denna effekt dimpades dock
av eurons appreciering. Nettoexportens bidrag
till kvartalstillvixten, som hade blivit positivt
tredje kvartalet, blev dterigen negativt fjarde
kvartalet pa grund av den starka importok-
ningen (se diagram 19). Under 2003 som helhet
var nettoexportens bidrag till dkningen nega-
tivt pa 0,6 procentenheter.

Fordndringar i den inhemska efterfragans bidrag
till tillvixten under 2003 berodde frimst pa
utvecklingen av lagerforandringar. Lagerupp-

Tabell 6 Sammansattning av real BNP-6kning

(procentuella forandringar, om inte annat anges; sdsongrensat)

Arstakt Kvartalstakt?
2001 2002 2003 | 2002 2003 2003 2003 2003 | 2002 2003 2003 2003 2003
4kv 1kv 2kv 3kv 4kv | 4kv 1kv 2kv 3kv d4kyv

Real bruttonationalprodukt 1,6 0,9 0,4 1,1 0,7 0,1 0,3 0,6 0,0 0,0 -0,1 0,4 0,3

varav:

Inhemsk efterfragan 1,0 0,3 1,0 0,9 1,3 1,0 0,5 1,3 0,3 0,4 0,1 -0,2 1,0
Privat konsumtion 1,7 0,1 1,0 0,6 1,3 1,0 0,9 0,7 0,3 0,4 0,0 0,2 0,1
Offentlig konsumtion 2,5 2,9 1,9 2,2 1,9 1,7 1,8 2,3 0,1 0,5 0,6 0,6 0,6
Fasta bruttoinvesteringar -03 -28 -1,2 -16 -19 -08 -1,2 -0,8 0,3 -0,9 -04 -0,2 0,6
Lagerforandringar 34 -0,5 0,2 0,3 0,5 0,5 0,2 -0,1 0,5 0,0 0,2 0,1 -0.4 0,7

Nettoexport > 0,7 0,6 -0,6 02 -05 -08 -02 -06 -02 -04 -02 0,6 -0,7
Export? 3.4 1,5 0,0 3,6 L9 -1,5 -05 0,1 -04 -1,5 -09 2,3 0,2
Import L7  -0,1 1,5 3,3 3,6 0,8 0,0 1,8 03 -0,6 -04 0,8 2,1

Realt bruttoforddlingsvirde

varav:

Industri exkl. byggnadsverksamhet 0,5 0,2 -0,1 1,4 0,7 -1,0 -0,6 0,7 -0,6 0,3 -0,8 0,5 0,7
Byggnadsverksamhet -0,6 -1,1 -08 -1,5 -20 -04 -04 -04 0,0 -0,6 0,1 0,0 0,1
Marknadsrelaterade tjénster ® 3,1 1,1 0,7 1,1 0,9 0,4 0,9 0,6 0,2 -0,1 0,1 0,7 -0,1

Killor: Eurostat och ECB-berikningar.

1) Arstakt: procentuella forindringar jamfort med samma period aret innan.

2) Kvartalstakt: forandring i procent jimfort med kvartalet innan.

3) Bidrag till real BNP-6kning; procentenheter.
4) Omfattar nettoforvirv av virdeforemal.

5) Export och import omfattar varor och tjanster samt inbegriper intern grinsdverskridande handel inom euroomradet. Handeln inom

euroomradet dr inte bortnettad i de import- och exportsiffror som
jamforbara med betalningsbalansuppgifterna.

anvinds i nationalrdkenskaperna. Dessa uppgifter ar darfor inte helt

6) Omfattar handel, transport, kommunikation, finansiering, féretagstjinster, fastighets- och uthyrningstjénster.
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Ruta 5

FRAMSTEG | STRUKTURREFORMERNA PA EUROOMRADETS PRODUKT- OCH ARBETSMARKNADER

Strukturreformer pa produkt- och arbetsmarknaderna ar nédvandiga for att forbéttra euroom-
radets tillviixtpotential och underlittar anpassningen till ekonomiska forindringar. Atgérder for
att 6ka den potentiella tillvixten dr viktiga inte minst med tanke pa att befolkningens aldrande
formodligen kommer att leda till ett minskat arbetskraftsutbud. Vid sitt méte i Lissabon i mars
2000 understrok Europeiska radet hur viktigt det dr att modernisera regelverket och lade fram
en ambitios reformagenda som skall gora EU till viarldens mest konkurrenskraftiga och dyna-
miska kunskapsbaserade ekonomi senast 2010. I denna ruta sammanfattas de framsteg som har
gjorts i genomforandet av EU:s reformagenda de senaste dren och sdrskilt under 2003.

EU o6vervakar och utvarderar produktmarknadernas funktion inom ramen for den s.k. Cardiff-
processen, medan arbetsmarknadsreformerna utvarderas inom ramen for den s.k. Luxemburg-
processen. Inom bada dessa processer granskas landernas reformer och de bidrar till utform-
ningen av de allmdnna riktlinjerna for den ekonomiska politiken, i vilka &verordnade
policyprioriteringar faststdlls for olika ekonomiska politikomraden. Dessa prioriteringar ligger
darefter till grund for de policyrekommendationer som utfardas for varje EU-medlemsstat.'

Nir det géller arbetsmarknaderna betonas i de allménna riktlinjerna for perioden 2003—2005
behovet av att 1) forbattra de sammantagna incitamenten av skatter och formaner sa att det 16nar
sig att arbeta, ii) sdkerstdlla en effektiv och aktiv arbetsmarknadspolitik inriktad pa de mest
eftersatta grupperna, iii) frimja en flexiblare arbetsorganisation och se dver regler om anstéll-
ningskontrakt, iv) underldtta arbetskraftens geografiska och yrkesmdissiga rorlighet, och
v) sakerstélla 16neforhandlingssystem som kopplar loneséttning till produktivitet.

Flera ldnder har genomfort reformer av sina skatte- och formanssystem for att minska lone-
bikostnaderna och stimulera arbetskraftsutbudet. Skatterna har sénkts for 1dg- och medel-
inkomsttagare, arbetstagarnas och arbetsgivarnas socialforsakringsavgifter har sinkts, sarskilt
for lagavlonade. Det har ocksa gjorts framsteg nédr det giller att 6ka arbetskraftsdeltagandet
bland personer som befinner sig i utkanten av arbetsmarknaden. Nagra medlemsstater har
ocksa starkt uthyrningsforetagens roll och undanrdjt vissa hinder for deltidsarbete.

De flesta EU-ldnder genomforde arbetsmarknadsreformer 2003. Med hdnsyn dven till den fort-
farande hoga strukturella arbetslosheten tycks reformerna emellertid gé langsammare dn vad
man hade kunnat forvinta med tanke pa regeringarnas uttalanden. Framstegen har varit begrén-
sade nér det giller att locka fler ménniskor till arbetsmarknaden, satsa pa 6kat humankapital
och oka savil arbetstagares och foretags formaga att anpassa sig till dndrade makroekonomiska
vilkor. Atgirder for att minska ldngtidsarbetsldsheten genom omskolning samt genom att for-
battra lagutbildades och dldre arbetstagares anstdllbarhet kan ses som prioriterade reform-
omrdaden. Det behdvs ocksé fler reformer for att uppmuntra arbetskraftens rorlighet genom att
forbattra mojligheterna att verfora pensions- och sjukvardsrattigheter, samt tillata 16nediffe-
rentiering beroende pa lokala, regionala och sektoriella skillnader i produktivitet.

1 Radets rekommendation av den 26 juni 2003 till allminna riktlinjer for medlemsstaternas och gemenskapens ekonomiska politik.
2003 ars allménna riktlinjer antogs for perioden 2003-2005.
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Strukturreformagendan for produktmarknaderna omfattar en rad olika omraden. I de allmédnna
riktlinjerna uppmanas medlemsstaterna bland annat frimja konkurrens pd varu- och tjanste-
marknaderna genom att 1) se till att direktiven for den inre marknaden inforlivas snabbare med
den nationella lagstiftningen, ii) ytterligare 6ppna marknaderna for offentlig upphandling, iii)
ge konkurrens- och tillsynsmyndigheter tillrdckliga befogenheter och resurser, samt sdker-
stilla deras oberoende, iv) minska det statliga stodet, och v) uppmuntra marknadstilltrdde och
effektiv konkurrens inom natverksindustrierna.

Efter stadiga framsteg under flera ar borjade andelen EU-lagstiftning om den inre marknaden
som medlemsstaterna dnnu inte hade inforlivat med sin nationella lagstiftning (det s.k. trans-
position deficit) under 2002 6ka och denna forsamring fortsatte under 2003. Europeiska kom-
missionen har tagit flera initiativ for att forbdttra den inre marknadens funktion. Det finns
emellertid fortfarande vissa betydande hinder for detta, sdrskilt pa tjdinstemarknaderna. Ménga
av dessa hinder tycks bero pa nationella bestimmelser, t.ex. de administrativa rutinerna for eta-
blering av dotterbolag i andra lédnder i euroomradet. Vad giller den 6kade konkurrensen finns
det tecken pa att ménga euroldnder har vidtagit atgarder for att gora rutinerna vid offentlig upp-
handling effektivare och oppnare. Nagra lander har dessutom gett sina konkurrens- och till-
synsmyndigheter 6kade befogenheter. De senaste arens trend mot att minska och dndra inrikt-
ning pa det statliga stodet verkar ha fortsatt, aven om det fortfarande spelar en viktig roll inom
vissa sektorer, t.ex. transportsektorn. Euroldnderna har fortsatt att genomfora lagstiftnings-
reformer inom nétverksindustrierna, om &n i varierande utstrackning. Det gar emellertid att 6ka
den effektiva konkurrensen dnnu mer inom dessa tidigare skyddade sektorer.

Sammanfattningsvis fortsatte takten i reformarbetet att vara ganska lag 2003. Detta spér pa far-
hagorna att EU kanske inte lyckas uppné Lissabonmalen om inte medlemsstaterna tar krafttag
for att intensifiera sina anstringningar. Forutom att leda till 1angsiktiga tillvixtfordelar skulle
en snabbare takt i strukturreformarbetet frimja konsumenternas och investerarnas fortroende
och ddrmed dven i viss méan stimulera tillvixten pa kortare sikt.

byggnaden under arets forsta halft, som foljde
pa tva ar da lagren hade minskat, berodde even-
tuellt pad osékerhet kring leveranserna av impor-
terade halvfabrikat och ovéntade nedgéngar i
efterfragan i samband med kriget i Irak. Denna
lageruppbyggnad avtog delvis tredje kvartalet
men borjade pa nytt under arets sista kvartal.
Lagerforandringarnas bidrag till real BNP 2003
var 0,3 procentenheter, vilket var nagot hogre
dn ret innan.

Den slutliga inhemska efterfragan (dvs. exklu-
sive lagerfordndringar) var fortsatt dampad
under stoérre delen av 2003 och fick bara ett
litet uppsving under arets andra héilft. Dess
totala bidrag till den reala BNP-6kningen 2003
var 0,7 procentenheter. Under aret utvecklades
fasta investeringar och den privata konsumtio-

nen i olika riktningar. De fasta investeringarna
sjonk under de tre forsta kvartalen, men takten
i nedgéngen blev efterhand ldngsammare och
fjarde kvartalet uppvisade de fasta investering-
arna dter en positiv dkningstakt. Den privata
konsumtionen dkade diaremot med 0,4 % fran
kvartal till kvartal i borjan av 2003, for att nés-
tan sta stilla under aterstoden av aret.

En gemensam faktor som hade en negativ inver-
kan pé fasta investeringar och den privata kon-
sumtionen forsta halvaret 2003 var osdkerheten
i samband med kriget i [rak och de ekonomiska
utsikterna nédr det var over. Denna osdkerhet
innebar att hushallen tvekade att gdra storre
inkdp och att foretagen var ovilliga att expan-
dera sin produktionskapacitet. Den skymde
ocksa det faktum att de underliggande villkoren

o m
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Diagram 19 Bidrag till real BNP-okning

per kvartal

(bidrag i procentenheter per kvartal; sdsongrensat)
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Killor: Eurostat och ECB-berdkningar.
1) Procentuella forandringar jamfort med kvartalet innan.

for konsumtion och investeringar var relativt
gynnsamma. Sdrskilt de 1dga réntorna lindrade
hushallens och foretagens skuldborda i form av
rantor och amorteringar. De positiva terms-of-
trade-effekterna till f6ljd av eurons apprecie-
ring 6kade dessutom de reala inkomsterna i den
inhemska ekonomin.

Samtidigt som de allménna ekonomiska utsik-
terna var osdkra gjorde foretagen fortsatta
anstrangningar att konsolidera sina balansrak-
ningar. | detta sammanhang kan en &kad 16n-
samhet ha utnyttjats for att ytterligare minska
andelen frimmande kapital i forhédllande till
eget kapital, i stillet for till investeringar. En
fortsatt osdkerhet om utsikterna for arbets-
marknaderna och sysselséttningen kan ha fatt
hushéllen att av forsiktighetsskdl oka sitt spa-
rande i stéllet for att konsumera. I flera ldnder
kan diskussionerna om reformer av socialfor-
sdkrings- och sjukvardssystemen ha spitt pa
hushéllens osékerhet och varit ytterligare ett
skél till forsiktighetssparande. Nir det kom
tydligare signaler om ett uppsving i den ekono-
miska aktiviteten under arets andra hilft mins-
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kade foretagens tveksamhet att investera, sam-
tidigt som hushallens konsumtionsutgifter var
fortsatt dimpade.

INDUSTRI DRIVER PA ATERHAMTNING PA
PRODUKTIONSSIDAN

Béde industrin och marknadstjanster bidrog till
aterhdmtningen i produktionen under 2003,
men industrins bidrag var storst. Produktionen
inom rent marknadsrelaterade tjanster, maétt
genom realt forddlingsvirde, steg nagot tidi-
gare 4n inom industrin (exklusive byggnads-
verksamhet). Detta dverensstimde med iaktta-
gelsen att tjanstesektorns fortroende borjade
forbdttras andra kvartalet 2003, medan
industrins fortroende borjade forbéttras tredje
kvartalet (se diagram 20). Under arets sista
kvartal utvecklades de tva sektorerna dock i
olika riktningar, ndr produktionen inom
industrin fortsatte att accelerera medan produk-
tionen inom marknadstjanster minskade négot.

Om den genomsnittliga 6kningstakten i produk-
tionen 2003 jamfors med tidigare ar och dver
konjunkturcykeln var tjdnstesektorns resultat
emellertid relativt svagt. Okningen av forid-
lingsvérdet inom marknadstjanster var 0,7 %,
vilket var ytterligare en nedgang jamfort med de
tva aren dessforinnan och ldgre dn under lag-
konjunkturen 1993. Okningen inom industrin
(exklusive byggnadsverksamhet) var daremot
-0,1 %, vilket var ndgot ldgre &n de tva forega-
ende aren men i linje med de forandringstal som
normalt noteras under konjunkturnedgangar.

Det uppsving i den industriella aktiviteten som
dgde rum andra halvéret 2003 berodde till stor
del péa en starkare varuexport, eftersom euro-
lindernas produktion dr mycket konjunktur-
kénslig for utvecklingen i omvirlden. Bade
exporten inom och utanfér euroomradet tycks
ha stimulerat okningen i industriproduktion
(exkl. byggnadsverksamhet) andra halvaret
2003 (se diagram 21).

MINDRE SKILLNADER | PRODUKTIONSOKNING
MELLAN LANDERNA

Flera matt visar att skillnaderna i real BNP-
tillvixt mellan euroldnderna minskade 2003.



Diagram 20 Konfidensindikatorer

Diagram 21 Euroomradets varuexport
och industriproduktion

(nettotal i procent)

= Konfidensindikator fér konsumenterna
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Killa: Europeiska kommissionens foretags- och hushallsenkdter.
Anm.: Alla uppgifter dr sdsongrensade. Uppgifterna beriknas
som avvikelser fran genomsnittet sedan januari 1985 for konfi-
densindikatorn for konsumenterna och for industrin, och sedan
april 1995 for konfidensindikatorn for tjanstesektorn.

Delvis till foljd av den globala ekonomiska
nedgdngen sjonk den genomsnittliga reala
BNP-6kningen per ar i de flesta euroldnder
2003 jamfort med aret innan. Undantagen var
Belgien, Spanien och Grekland, dér takten steg
nagot. Tillvixten i Italien forblev oforandrad.

SYSSELSATTNING | STORT SETT OFORANDRAD
2003

Till viss skillnad fran den totala produktionen
verkar sysselsittningsnivan i euroomradet ha
varit i stort sett ofdrandrad under hela 2003 (se
tabell 7). Detta var dven fallet under storre
delen av 2003. Nationella uppgifter for fjarde
kvartalet 2003 tyder pa att den arliga genom-
snittliga fordndringstakten i den totala syssel-
sattningen lag mellan 0,1 % och 0,2 % 2003.
Sysselsittningen visade sig alltsd vara mer
motstdndskraftig 4n man hade kunnat vénta
med tanke pd den langa perioden av ddmpad
ekonomisk aktivitet. Aven om sysselsittningen
i stort sett var stabil tyder uppgifter fran

(volymer, sdsongrensat)

= Export till lander utanfér euroomrédet

----- Export till lander inom euroomradet
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Killor: Eurostat och ECB-berikningar.
Anm.: Uppgifterna dr berdknade som tremanadersfordndringar i
procent.

arbetskraftsundersékningar emellertid pa att
antalet arbetade timmar per anstélld har sjunkit
ganska kraftigt de senaste aren och dirmed lag
bakom en stor del av den anpassning pa arbets-
marknaden som normalt intriffar vid en ekono-
misk nedgang. Detta skulle i viss man skilja sig
frdn den utveckling som iakttagits under tidi-
gare ekonomiska nedgangar, d& anpassningen
gillde sysselséttningen snarare dn arbetstiden.

Justeringar av antalet arbetade timmar per
anstilld kan delvis vara ett tecken pa dkad flex-
ibilitet pa arbetsmarknaden, om det till exempel
innebdr att arbetstiden kan berdknas och sche-
maldggas over hela ar i stillet for vecko- och
manadsvis, eller om deltidsanstdllningarna
okar. Den stabila sysselséttningen 2003 tyder
pa att forbattringarna av den samlade arbets-
kraftsproduktiviteten, métt per anstilld, dgde
rum forst under drets senare hélft ndr aktivite-
ten borjade Oka. Mitt per arbetad timme
kan okningen av arbetskraftsproduktiviteten

.
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Tabell 7 Arbetsmarknadsutveckling

(arliga procentuella fordndringar och procentandelar)

2001 2002 2003 | 2001 2001 2002 2002 2002 2002 2003 2003 2003 2003

3kv 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv 1kv 2kv 3kv d4kyv
Arbetskraft 0,9 0,9 0,8 0,8 0,9 0,9 0,9 0,7 0,6 0,6 0,5
Sysselsdttning 1,4 0,4 1,2 0,8 0,7 0,5 0,4 0,2 0,1 0,1 0,2
Jordbruk ! -0,8 2,1 -, -1, 240 210 20 20 22 -1,9 -1,5
Industri 2 04 -13 01 -04 -10 -12 -14 -16 -1,5 -14 -15
— exkl. byggnadsverksamhet 0,3 -1,4 0,0 -0,5 -1,1 -1,3 -4 -1,8 -1,8 -19 -1,9
— byggnadsverksamhet 0,4 -09 0,4 -0,1 -0,7 -08 -1,2 -1,0 -0,8 0,1 -0,2
Tjanster > 1,9 1,3 1,7 1,5 1,6 1,4 1,2 1,1 0,8 0,8 0,9

Arbetsloshet ¥

Totalt 8,0 8,4 8,8 8,0 8,1 8,2 83 8,5 8,6 8,7 8,8 8,8 8,8

Under 25 ar 15,7 16,2 16,8 15,7 15,8 16,0 16,2 163 16,4 168 16,8 16,7 16,7

25 &r och dldre 7,0 7,4 7,7 7,0 7,1 7,2 7,3 7.4 7,6 7,7 7,8 7,8 7,8

Killor: Eurostat och ECB-berikningar.
1) Inklusive fiske, jakt och skogsbruk.

2) Inklusive tillverkningsindustri, byggnadsverksamhet, gruvdrift och mineralutvinning, samt el-, gas- och vattenforsérjning.
3) Exklusive verksamheter vid internationella organisationer, utlaindska ambassader o.dyl.
4) Procentuell andel av arbetskraften i enlighet med ILO:s rekommendationer.

komma att avta snabbare, eftersom den tidigare
nedjusteringen av det genomsnittliga antalet
arbetade timmar formodligen kommer att upp-
hévas efterhand som aterhdmtningen gér framat.

Aven om den totala sysselsittningen var i stort
sett ofdrdndrad 2003 utvecklades industrin och
tjdnstesektorn i olika riktningar. De forsta tre
kvartalen 2003 sjonk sysselsdttningen inom
industrin, men detta uppvégdes av att det ska-
pades fler nettoarbetstillfillen inom tjanstesek-
torn. Inom bade industri- och tjdnstesektorn var
den genomsnittliga sysselsdttningsékningen
2003 dock sannolikt ligre dn 2002. Uppgifter
frdn arbetskraftsundersdkningarna tyder dess-
utom pa att faktorkostnaderna for arbetskraft
justerades via antalet arbetade timmar per anstélld
inom bada sektorerna.

OKNING AV ARBETSLOSHET UPPHORDE 2003

Den 6kning av euroomradets arbetsldshet som har
noterats sedan borjan av 2001 upphdrde varen
2003 och arbetslosheten 1dg kvar pa 8,8 % under
resten av dret. Arbetslosheten var i genomsnitt
0,4 procentenheter hogre 2003 &n 2002. Denna
okning fordelade sig ganska jamnt &ver olika
aldersgrupper och mellan kvinnor och mén, dven
om skillnaden mellan personer under respektive
over 25 ar 6kade nagot, medan skillnaden mellan
kvinnor och mén fortsatte att minska.
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Arbetslosheten O0kade 1 de flesta euroldnder
mellan 2002 och 2003, utom 1 Grekland och Ita-
lien, dér arbetsldsheten sjonk, och Finland och
Spanien, dér arbetsldsheten i stort sett var ofor-

Diagram 22 Arbetsloshet

(ménadsuppgifter; sisongrensat)
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Kailla: Eurostat.
Anm.: Uppgifterna avser Euro-12 (inkl. perioder fore 2001).
1) Arliga féréndringar ir inte sdsongrensade.



dndrad. Arbetsloshetstalens spridning mellan
euroldnderna minskade totalt sett 2003. I nagra
lander beror arbetsloshetssiffrorna 2003 dock
delvis pa dndringar av registreringen av arbets-
16sa och/eller arbetsmarknadsreformer i den
officiella statistiken.

Aven om arbetsldsheten i euroomradet som hel-
het var i stort sett oférandrad 2003 6kade anta-
let arbetslosa ndgot under storre delen av dret. [
december var totalt 12,3 miljoner personer
arbetslosa, vilket 4r ungefar 270 000 fler dn ett
ar tidigare (se diagram 22). Eftersom syssel-
sattningsnivan ar 1 stort sett stabil 4r dkningen
av antalet arbetslosa ett resultat av att
arbetskraften har fortsatt att vixa. Arbetskrafts-
6kningen 2003 var emellertid nagot lidgre dn
dret innan. Okad arbetsloshet och dnnu firre
lediga jobb hade formodligen en negativ inver-
kan pa arbetskraftsdeltagandet, till exempel
genom att forsena intrddet i arbetslivet.

2.4 DE OFFENTLIGA FINANSERNAS UTVECKLING

BUDGETSALDON FORSAMRADES YTTERLIGARE 2003
For tredje aret i rad forsdmrades budgetsaldona
i euroomradet 2003. De senaste uppgif-
terna fran Eurostat visar ett genomsnittligt
underskott pa 2,7 % av BNP 2003, jamfort med
2,3 % 2002 (se tabell 8). Denna kraftiga for-
samring berodde i forsta hand pa effekterna av
automatiska stabilisatorer i ett makroekono-
miskt ldge som var mindre gynnsamt &n véntat.
De flesta medlemsstater misslyckades med att
uppnd de mal som faststdlldes i de stabili-
tetsprogram som ldmnades in i slutet av 2002
och boérjan av 2003. I genomsnitt missades
dessa mal med nistan 1,0 % av BNP.

Utvecklingen i de offentliga finanserna var en
kélla till oro i lander som redan 2002 drogs med
betydande budgetunderskott. Underskotten i
Tyskland och Frankrike lag nira eller ver 4 %
av BNP 2003, medan Portugal registrerade ett
underskott ndra 3% av BNP, trots omfattande
tillfalliga atgdrder. I Nederlinderna uppgick
underskottet 1 de offentliga finanserna till 3 %
av BNP 2003.

Pa utgiftssidan dkade utgiftskvoten i euroomra-
det 2003 jamfort med 2002, med fortsatt tryck
uppat pa de 16pande utgifterna, vilket framst
berodde pa hogre arbetsldshetsersdttningar och
relaterade sociala transfereringar. Rénteutgif-
terna minskade ndgot under 2003. P4 intéktssi-
dan berodde den ldngsamma 6kningen av skat-
teintdkterna under 2003 frimst pd den svaga
ekonomiska aktiviteten och péd andra ovintade
skatteintdktsbortfall.

En ogynnsam budgetutveckling paverkade den
offentliga sektorns genomsnittliga skuldkvot
negativt. Efter flera ars oavbruten, om dn matt-
lig, minskning 6kade euroomradets skuldsétt-
ning i forhdllande till BNP till 70,4 % 2003.
Denna o6kning speglar den ihallande forsdm-
ringen 1 det priméra dverskottet och den matt-
liga nominella BNP-tillvixten. Under 2003
oversteg skuldkvoten 60 % av BNP i Frankrike,
medan den i Tyskland och Osterrike 1ag kvar
over referensvirdet och i Belgien, Grekland
och Italien lag dver 100 % av BNP.

Budgetldget i euroomrddet var i stort sett
neutralt 2003, matt som fordndringen i det kon-
junkturrensade priméra budgetsaldot enligt
Europeiska kommissionens bedémningar. Detta
speglar en kontroll av de konjunkturrensade
primdra utgifterna och en 6kning av indirekta
skatter och sociala avgifter i vissa ldnder, som i
stort sett kompenserade ytterligare sinkningar
av inkomstskatterna i flera medlemsstater.

EUROPEISKA UNIONENS FINANSPOLITISKA RAM

| FAROZONEN

Den 25 november 2003 beslutade Ekofinradet
att inte agera pa grundval av Europeiska kom-
missionens rekommendationer med avseende
pa Tyskland och Frankrike samt att limna for-
farandet vid alltfor stora underskott med avse-
ende pa dessa ldnder vilande. I sina slutsatser
rekommenderade Ekofinrddet Frankrike att
under 2004 uppnd en minskning av det kon-
junkturrensade underskottet med 0,8 % av BNP,
och att under 2005 uppnd en minskning av
det konjunkturrensade underskottet med
atminstone 0,6 % av BNP eller mer for att
sikerstdlla att det offentliga underskottet
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Tabell 8 Offentliga sektorns finansiella stallning i euroomradet

(procent av BNP)
Offentliga sektorns overskott (+) eller underskott (-)

\ 2000 \ 2001 2002 2003
Euroomradet -0,9 -1,7 -2,3 -2,7
Belgien 0,2 0,4 0,1 0,2
Tyskland -1,2 -2,8 -3,5 -3,9
Grekland -2,0 -2,0 -1,4 -1,7
Spanien -1,0 -0,4 0,0 0,3
Frankrike -1,4 -1,6 -3,3 -4,1
Irland 4,4 1,1 -0,4 -0,2
Italien -1,8 -2,6 -2,3 -2,4
Luxemburg 6,3 6,3 2,7 -0,1
Nederlanderna 1,5 0,0 -1,9 -3,0
Osterrike -1,9 0,2 -0,2 -1,1
Portugal -3,2 -4,4 -2,7 -2,8
Finland 7,1 5,2 43 2,3
Offentliga sektorns bruttoskuld
2000 2001 2002 2003
Euroomradet 70,4 69,4 69,2 70,4
Belgien 109,1 108,1 105,8 100,5
Tyskland 60,2 59,4 60,8 64,2
Grekland 106,2 106,9 104,7 102,4
Spanien 61,2 57,5 54,6 50,8
Frankrike 57,2 56,8 58,6 63,0
Irland 38,4 36,1 32,3 32,0
Italien 111,2 110,6 108,0 106,2
Luxemburg 5,5 55 5,7 4,9
Nederlanderna 55,9 52,9 52,6 54,8
Osterrike 67,0 67,1 66,6 65,0
Portugal 53,3 55,6 58,1 59,4
Finland 44.6 439 42,6 453

Killor: Eurostat och ECB-berikningar.

Anm.: Uppgifterna dr baserade pd definitionen av forfarandet vid alltfor stora underskott. I budgetsaldona ingér inte intdkter fran for-

sdljningen av UMTS-licenser.

understiger 3 % av BNP, senast 2005. Samtidigt
rekommenderade Ekofinradet Tyskland att under
2004 uppnéd en minskning pé arsbasis av det
konjunkturrensade underskottet med 0,6 % av
BNP, och att under 2005 uppna en minskning av
det konjunkturrensade underskottet med
atminstone 0,5 % av BNP eller mer for att
sikerstdlla att det offentliga underskottet
understiger 3 % av BNP senast 2005 (se kapitel
4). Ekofinradets beslut har skapat osdkerhet
avseende det framtida genomfdrandet av de
finanspolitiska reglerna i euroldnderna. Det
skapar dessutom ett prejudikat for ett tdnjbart
genomforande av forfarandet vid alltfor stora
underskott som skulle kunna foérsvaga incita-
ment till konsolidering i framtiden.
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Det dr visentligt att fortroendet for stabiliteten
i EMU:s institutionella ramverk inte rubbas.
Tyskland och Frankrike maste nu leva upp till
sitt ansvar och uppfylla sina ataganden att kor-
rigera de alltfor stora underskotten sd snart som
mdojligt och senast 2005. Lander med fortsatta
obalanser behdver ocksa gora framsteg for att
uppna budgetutfall nira balans eller dverskott
pa medelldng sikt, genom att minska sina
underliggande underskott med minst 0,5 % av
BNP per ar.

Genomfoérandet av en sund finanspolitik ligger
i alla landers intresse. Offentliga finanser som
ar néra balans eller uppvisar ett dverskott ska-
par ett fritt spelutrymme for automatiska stabi-
lisatorer, som jdmnar ut konjunkturrdrelser.
Sunda offentliga finanser hjélper dven enskilda



lander att hantera effekterna pa de offentliga
finanserna av en aldrande befolkning genom en
minskning av den offentliga skuldkvoten. Bris-
tande disciplin 6kar ddremot osdkerheten kring
de offentliga finansernas framtida sundhet, och
hindrar dirmed de ekonomiska aktorer att fatta
langsiktiga beslut. Det kan ocksa skapa externa
effekter skulle kunna péverka andra med-
lemsstater negativt.

Enligt de stabilitetsprogram som limnades in i
slutet av 2003 och bdrjan av 2004 forvéntas
underskottet i euroomradet att sjunka med 0,3
procentenheter 2004 till 2,4 % av BNP. Konso-
lideringseffekter till foljd av utgiftsbegrins-
ningar, nedgangen i rintebetalningar och den
gradvisa uppgéngen i den ekonomiska aktivite-
ten borde uppvdga de expansionistiska effek-
terna i samband med skattesidnkningar i ett
antal ldnder. Det konjunkturrensade saldot i
euroomradet forvéntas forbéttras  2004.
Underskotten i Tyskland och Frankrike forvan-
tas minska men ligga 6ver 3 % av BNP 2004.
Enligt Ekofinradets yttranden verkar anpass-
ningsbanan i Frankrikes stabilitetsprogram vara
otillrdcklig for att undanréja det alltfor stora
underskottet 2005, samtidigt som dven Tysk-
lands anpassningsbana kan vara otillracklig for
att korrigera det alltfér stora underskottet det
aret. Enligt kommissionens berdkningar i Eko-
finrddets yttranden forefaller det inte heller tro-
ligt att Grekland, Italien och Portugal kommer
att kunna minska sina konjunkturrensade
underskott med minst 0,5 % av BNP 2004.

STRUKTURREFORMER AV OFFENTLIGA

FINANSER FORTSATT MYCKET VIKTIGA

De pensionsreformer som har genomforts eller
planeras i nagra linder kommer att forbattra de
offentliga finansernas hallbarhet pa lang sikt.
De betydande effekterna av den aldrande
befolkningen i EU kommer emellertid att krdva
ytterligare anpassningar (se ruta 6). Budget-
konsolidering bor utgora en del av ett reform-
paket pd medelldng sikt. En kombination av
konsolidering och strukturreformer skulle
kunna neutralisera de negativa effekterna av
nddvindiga budgetatstramningar pa kort sikt
genom att 6ka trovdrdigheten for regeringarna i

euroomradet samt allmidnhetens fortroende for
deras formaga att halla sig till de 6verenskomna
reglerna, samt for att sdkerstilla att de offent-
liga finanserna ar hallbara pa lang sikt.

Strukturreformer pé utgiftssidan ar sirskilt
betydelsefulla. For att frimja de offentliga
finansernas kvalitet bor utgiftsprioriteringarna
andras mot produktiva utgifter som frimjar pro-
duktionstillvdxt. Minskningen i de totala utgifts-
anslagen kommer att skapa utrymme for en
minskad skatteborda, och ddrmed bidra till
ekonomisk tillvaxt.
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Ruta 6

BETYDELSEN AV OMFATTANDE REFORMER FOR HALLBARA OFFENTLIGA FINANSER

For att sékerstdlla héllbara offentliga finanser pa lang sikt maste euroldnderna genomfora
omfattande finansiella och andra reformer.

Aldrande befolkningar och héllbara offentliga finanser

Ett av de storsta hoten mot hallbara offentliga finanser i euroldnderna dr den aldrande befolk-
ningen. Enligt Eurostats prognoser kommer den demografiska forsérjningsbordan, dvs. antalet
personer som ar 65 ar eller dldre dividerat med antalet personer mellan 15 och 64 ar, att 6ka
fran cirka 25% 2000 till mer an 50% 2050 for de flesta euroldnderna. Denna demografiska for-
andring kommer att sitta de offentliga finanserna under allt storre tryck genom okade utgifter
i samband med den &ldrande befolkningen, sirskilt offentliga pensioner, sjuk- och hilsovard
samt langtidsvard. De offentliga pensionssystemen i Europa finansieras vanligen genom ett for-
delningssystem. Eftersom inbetalade avgifter finansierar utgdende pensioner kommer det
okande antalet pensiondrer att utsétta dessa system for en pafrestning. Utgifterna for hialsovard
forvéntas oka, eftersom dldre manniskor tenderar att ha ett 6kat behov hélsovardstjanster. Tidi-
gare erfarenheter tyder pa att dven den tekniska utvecklingen kan bidra till 6kade hdlsovards-
utgifter.

I en aktuell undersokning som bestéllts av Ekofinradet och genomforts av arbetsgruppen for
aldrande vid Ekonomisk-politiska kommittén' forutses att i de flesta eurolinder kommer de
okade utgifterna for offentliga pensioner till f6ljd av den dldrande befolkningen att uppga till
mellan 3 och 6 procentenheter av BNP fram till 2050. Ytterligare 2 till 4 procentenheter av BNP
skulle kunna tillkomma genom 6kade utgifter for sjuk- och hélsovéard och langtidsvard.

EU:s strategi for bemota problemet med den dldrande befolkningen

Med hénsyn till behovet av omfattande reformer kom EU 2001 6verens om en tredelad strategi
for att mota den utmaning som en aldrande befolkning utgor. Denna strategi faststdlldes for
forsta gangen i de allménna riktlinjerna for den ekonomiska politiken 2001 och foreskriver om:
i) atgdrder for att 6ka sysselsdttningsgraden, ii) en snabb minskning av den offentliga skulden,
samt iii) ytterligare reformer av pensions- och hdlsovardssystemen, inbegripet ett dkat fonder-
ingsinslag. Aven EU:s finanspolitiska ram enligt férdraget och stabilitets- och tillvixtpakten
tar itu med utmaningarna for de offentliga finanserna av den &ldrande befolkningen genom att
kriva offentliga finanser som pa medellang sikt ligger néra balans eller uppvisar dverskott och
genom att sitta granser for underskott och skuldnivéer.

Radande politik

Den radande finanspolitiken i euroomradet ger en blandad bild i fraga om de dtgédrder som vid-
tagits for att 6ka hallbarheten. For det forsta, dven om de strategier som antagits i fraga om pen-
sions- och hdlsovardsreformer pekar i rétt riktning kommer de planerade dtgiarderna i allmén-
het inte att vara tillrdckliga for att sdkerstdlla hallbarheten i dessa system, och det behdvs

1 Undersokningen finns pa webbplatsen for Europeiska kommissionens generaldirektorat for ekonomi och finans, péa
www.europa.eu.int/comm/economy_finance/epc_en.htm.

ECB
Arsrapport
2003



ytterligare reformer. Malet for de flesta anstrangningar som gors pd omradet for pensionsre-
former ar att hoja den faktiska pensionséldern, till exempel genom att skapa incitament for att
fortsdtta att arbeta och genom att 6ka det antal avgiftsperioder som krévs for att fa ratt till full
pension. Insatserna inom héilsovardssektorn tenderar att inriktas pa att begrinsa utgiftsokning-
arna pa kort sikt, genom att till exempel 6ka medvetenheten om kostnaderna for medicinsk
behandling genom att 6ka den kostnad som patienterna sjdlva maste betala. For det andra ar de
radande stora underskotten i de offentliga finanserna i stor utstrackning strukturella. Detta
innebdr att utdver att mota kraven pa de offentliga finanserna fran den forvéntade demografiska
utvecklingen, maste de ifragavarande linderna efterstriva en ambitios politik for strukturell
konsolidering for att uppna en sund budgetstéllning.

2.5 DET GLOBALA MAKROEKONOMISKA LAGET,
VAXELKURSER OCH BETALNINGSBALANSEN

ATERHAMTNINGEN 1| VARLDSEKONOMIN TOG FART
2003

Efter en period av osdkerhet under forsta halv-
aret 2003 — framst till foljd av geopolitiska
spanningar, terrorhot, sarsepidemin och defla-
tionsoro — borjade aterhdmtningen i vérlds-
ekonomin att vinda uppét under arets andra
halft. I slutet av 2003 hade uppgangen breddats
och forstérkts, frimst padriven av tillvdxtdyna-
miken i Forenta staterna och Asien. Samtidigt
som privat konsumtion och expansiv ekono-
misk politik understodde den gradvisa upp-
gangen i den globala ekonomiska aktiviteten,
forblev 1 synnerhet foretagens investeringar
relativt ddmpade i vissa industrildnder till foljd
av dverkapacitet och foretagens skuldséttnings-
grad. Inflationstrycket forblev forhallandevis
lagt, mot bakgrund av den kraftiga produktivi-
tetstillviaxten, sdrskilt i Forenta staterna, och
den fortsatt betydande dverkapaciteten. Oba-
lanserna holl i sig under hela 2003. Framfor allt
fortsatte bytesbalansunderskottet i Forenta sta-
terna att oka, trots den kraftiga férsvagningen
av den amerikanska dollarn.

I Forenta staterna breddades aterhdmtningen
under 2003 och BNP-tillvixten uppgick till
3,1 %, en dkning frén 2,2 % 2002. I borjan av
2003 undergrivde stor geopolitisk osdkerhet i
upptakten till kriget i Irak investerarnas och
konsumenternas fortroende, vilket bidrog till
att den ekonomiska aterhamtningen i Forenta
staterna fordrojdes. Den ekonomiska aktivite-
ten aterhamtade sig emellertid under andra

kvartalet da denna geopolitiska osdkerhet mat-
tades av, vilket ledde till en betydande 6kning
av tillvaxten under arets andra hélft. Hushallens
konsumtion holls uppe och bidrog kraftigt till
BNP-tillvixten. Den reala privata konsumtio-
nen 6kade med 3,1% 2003, med en sarskilt kraf-
tig 0kning under sommarmanaderna. En viktig
bidragande faktor till hushallens konsumtion
var effekten av skattesdnkningar, som bidrog
till att halla uppe 6kningen i disponibel inkomst
(4,3% 2003 jamfort med 5,2 % aren innan).
Ytterligare stod kom fran en omlidggning av
gamla boldn under arets forsta halft. Tillsam-
mans uppvigde dessa faktorer den negativa
inverkan som det svaga fortroendet och de
ogynnsamma forhéllandena pa arbetsmarkna-
den hade pa hushéllens konsumtion fram till
tredje kvartalet. Inom ramen for en stark
bostadsmarknad och historiskt 1dga bolanerdn-
tor okade realinvesteringar i bostdder kraftigt
till 5,2 % 2003.

Den enda mérkbart svaga punkten under storre
delen av 2003 var en vikande arbetsmarknad,
dven om vissa tecken pa en forbattring av arbets-
marknadsforhdllandena syntes under tredje
kvartalet. Loneandelen i ndringslivet minskade
kraftigt forsta halvaret 2003 for att sedan ater-
hdmta sig nagot. Efter att ha nétt en topp pa 6,4
% 1 juni borjade arbetslosheten att minska
under sommaren och fo6ll till 5,6 % i januari
2004, en forbattring som delvis berodde pa en
minskning i arbetskraften.

Efter att ha krympt tva ar i rad 6kade foretagen
sina investeringar med 4,3 % 2003. Efter den
inledande aterhdmtningen andra kvartalet
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okade tillvixten i foretagens investeringar
under resten av aret och nadde tvasiffriga tal
berdiknat pa &rsbasis. Aterhdmtningen i inve-
steringar i anldggningstillgdngar understdoddes
av gynnsamma finansieringsvillkor, hdogre
vinster och goda efterfrageutsikter. Denna ater-
hdmtning 4r fortfarande ar sndvt baserad, efter-
som den &r koncentrerad till investeringar i
IT-system. Nir det giller handeln Okade
importvolymen mer dn exportvolymen 2003, i
linje med den hogre inhemska efterfragan i
Forenta staterna i forhallande till dess vikti-
gaste partnerldnder. Foljaktligen 6kade bytes-
balansunderskottet ytterligare till mer &n
5 % av BNP 2003, vilket till stor del speglade
obalanser inom den offentliga sektorn.

Konsumentprisinflationen och producentprisin-
flationen i Forenta staterna 6kade under 2003.
Korrigerat for effekten av energipriserna
forblev emellertid inflationstrycket under arets
lopp ddmpat generellt sett till f6ljd av ett svagt
kapacitetsutnyttjande och en stark produktivi-
tetstillvaxt. Inflationen, métt genom konsu-
ment- och producentprisindexen, Okade till
2,3 % respektive 3,2 % 2003, jamfort med 1,6 %
respektive -1,3 % 2002. Undantaget livsmedel
och energi uppgick konsumentprisinflationen
till 1,4 % 2003, en minskning fran 2,4 % 2002,
och producentprisinflationen (exklusive livs-
medel och energi) forblev ddmpad.

Réntorna ldg kvar pa historiskt ldga nivéer
under 2003. I juni 2003 séinkte den amerikanska
centralbankens Open Market Committee
(FOMC) styrrdntan med 25 punkter till 1 %. I
de uttalanden som gjorts efter FOMC-mdtena
fram till december har man haft med en formu-
lering om att man avsag att bedriva en ackom-
moderande penningpolitik under “avsevird tid”
med tanke pa risken for en icke 6nskvird ned-
gang i inflationen. Vid moétet i januari 2004
ersattes detta emellertid med en formulering
om en "tdlmodig” instdllning hos FOMC innan
man tar bort den ackommoderande penningpo-
litiska hallningen. Finanspolitiken var fortfa-
rande pétagligt expansiv under 2003 och det
federala budgetunderskottet 6kade fran 1,5 %
av BNP budgetaret 2002 till 3,5 % av BNP bud-
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getaret 2003. Detta var frimst en foljd av
diskretiondra budgetatgdrder och, i mindre
utstrackning, av konjunkturutvecklingens auto-
matiska effekter pa budgeten.

I Japan expanderade den ekonomiska aktivite-
ten under hela 2003, understodd av export och
privata investeringar. Efter en viss inledande
forsvagning av exportens aterhdmtning dkade
exporttillvixten under arets andra hilft. I syn-
nerhet dkade exporten till Asien utom Japan
kraftigt, dir Kina stod for mer &n hélften av den
totala exportokningen under 2003. Mot bak-
grund av historiskt 1aga lagernivaer resulterade
exporttillvidxten i en aterhdmtning i industri-
produktionen under &rets andra hélft, med
sarskilt stora uppgangar inom de exportinrik-
tade allménna sektorerna och sektorn for elekt-
riska maskiner. De privata investeringarna
(exklusive bostadsinvesteringar) 6kade kraftigt,
understodda av en aterhdmtningen i foretagens
vinster och vissa strukturella forbattringar i
foretagens balansrdkningar. Den privata kon-
sumtionen var relativt trog, vilket speglade en
fortsatt svag arbetsmarknad och inkomstsitua-
tionen. Till f6ljd av fortsatta anstringningar att
konsolidera de offentliga finanserna pa medel-
lang sikt minskade den offentliga sektorns
utgifter, vilket speglar kraftigt minskade offent-
liga investeringsutgifter.

Deflationstrycket littade nagot under 2003 och
KPI sjonk i genomsnitt med 0,3 %, jamfort med
0,9 % 2002. Bank of Japan h6jde malintervallet
for behallningar pa avistakonton hos central-
banken fran 15-20 biljoner japanska yen i bor-
jan av 2003 till 30-35 biljoner japanska yen i
januari 2004. Dessutom beslutade Bank of
Japan att under en begrinsad tid kopa virde-
papper med bakomliggande tillgdngar som
sikerhet (s.k. asset-backed securities — ABS), i
syfte att frimja en smidigt finansiering av sma
och medelstora foretag.

I Asien utom Japan var den ekonomiska aktivi-
teten robust under 2003, och befiste aterhamt-
ningen under 2002. Regionen visade sig vara
forhallandevis motstandskraftig mot vissa
negativa chocker, inbegripet geopolitiska osa-



kerheter (kriget i Irak och det spinda ldget i
forhallande till Nordkorea) och sarsepidemin.
Den kraftiga produktionstillvixten berodde pa
en rad faktorer. For det forsta gynnades den
utlindska efterfragan av en forbéttring i den
globala ekonomin och deprecieringen av effek-
tiva vaxelkurser, vilket framgick av den snabba
takten i exportaktiviteten i flera ldnder i regio-
nen. For det andra dkade den inhemska efter-
frigan — som forsdmrades markant under andra
kvartalet till f6ljd av utbrottet av sars — senare
mer dn vad som ursprungligen forvintats. Sett
till olika ldnder dr Kina fortfarande regionens
snabbast vixande ekonomi, dir BNP Okade
med 9,1 % 2003.

I EU:s anslutande ldnder holls produk-
tionstillvaxten fortsatt uppe under 2003 trots
det svaga externa klimatet. Den reala BNP-
tillvaxten stimulerades framst av privat kon-
sumtion och nettoexport samtidigt som inve-
steringar dven visade tecken pa styrka i vissa
lander. Budgetldget forsdmrades ytterligare i
flera av dessa lidnder, vilket innebidr allvarliga
utmaningar for hallbara offentliga finanser.
Den genomsnittliga HIKP-inflationen i de
anslutande linderna som helhet lag kvar nira
2 %, dven om det fortfarande forelag stora
skillnader mellan olika ldnder (se kapitel 7 for
mer information).

I Latinamerika forelag vissa tecken pé en dver-
gripande ekonomisk forbéttring under 2003 da
Argentina upplevde en kraftig aterhdmtning
frdn krisen aret innan. Bland regionens tva
storsta ldnder krympte Brasiliens BNP och
Mexiko registrerade en forhéllandevis trog pro-
duktionstillvdxt. Den brasilianska ekonomin
uppvisade negativ tillvaxt matt fran ar till ar de
sista tre kvartalen 2003, framst till f6ljd av
minskad inhemsk efterfragan trots en viss ned-
gang i finansieringskostnader. Den mexikanska
ekonomin bromsades fridmst upp av tillverk-
ningssektorn, vars export har halkat efter ater-
hdmtningen i Forenta staterna.

Priserna pa Brent rdolja lag i genomsnitt pa
28,9 dollar per fat 2003, 15,4 % hogre 4n aret
innan. Denna &kning berodde pé leveransstor-

ningar, en uppdimd efterfragan, laga lagerni-
véer och geopolitiska spinningar. Aven pri-
serna pa andra ravaror dn olja steg kraftigt
under 2003 till f6ljd av en aterhdmtning i den
globala ekonomiska aktiviteten. I synnerhet
hade den kinesiska efterfragan pa ravaror stor
effekt pd radvarumarknaderna.

EURON STARKTES KRAFTIGT UNDER 2003

Under 2003 fortsatte euron att stirkas gentemot
de viktigaste valutorna. Detta var mest uttalat
gentemot den amerikanska dollarn och flera
valutor i Asien, vilket speglar deras formella
eller informella knytning till den amerikanska
dollarn. Euron stirktes dven mot den japanska
yenen, det brittiska pundet och schweizerfran-
cen, om dn i mindre utstrickning, medan den
forsvagades gentemot den australiska dollarn.

Under forsta halvéret 2003 skedde denna
utveckling mot bakgrund av relativt stor ekono-
misk och geopolitisk osdkerhet. Det uppatrik-
tade trycket pa euron upphorde tillfalligt under
sommaren i samband med positivt reviderade
marknadsforvintningar om den ekonomiska
aterhdmtningen i viktiga partnerldnder. Mot
slutet av 2003 stdrktes euron dter da mark-
nadsanalytikernas oro Over globala externa
obalanser 0kade i allt storre utstrackning. I slu-
tet av 2003 lag eurons nominella effektiva vix-
elkurs totalt sett ndstan 11 % hdgre &n i borjan
av aret och ndstan 17 % Over genomsnittet
2002.

Under de tva forsta manaderna 2004 apprecie-
rade inte eurons nominella effektiva vaxelkurs
ytterligare. Utvecklingen i eurons véxelkurser
under denna period tycks ha péaverkats av en
kombination av faktorer som pekar i olika rikt-
ningar, inbegripet marknadens reaktioner pa
G7-lindernas meddelande i borjan av februari
2004 om volatiliteten i véxelkurserna. Den
27 februari 2004, stoppdatum for denna ars-
rapport, hade eurons nominella effektiva vixel-
kurs apprecierat med 3,8 % i forhdllande till
genomsnittet for 2003.

Nir det giller eurons reala effektiva vixelkur-
ser, justerade for skillnader i priser och enhets-
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Diagram 23 Eurons nominella och reala

effektiva vaxelkurs "

Diagram 24 Bytesbalans och dess
komponenter

(manads-/kvartalsuppgifter; index: 1 kv 1999 = 100)
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1) En 6kning i indexet motsvarar en appreciering av euron. Nar
det giller eurons ULCM-baserade reala effektiva vixelkurs
avser den senaste uppgiften tredje kvartalet 2003 och baseras
delvis pé uppskattningar.

arbetskostnader mellan euroomradet och dess
viktigaste handelspartner, har dessa i stort sett
foljt det nominella indexet och lag fjarde kvar-
talet 2003 nagot Gver nivaerna forsta kvartalet
1999 (se diagram 23).

Under 2003 stdrktes euron tamligen kraftigt
gentemot den amerikanska dollarn, som stod
infor brett baserade deprecieringstryck. Under
arets forsta manader tycks osdkerheten till f61jd
av okande geopolitiska spidnningar och de san-
nolika effekterna av dessa pa de globala ekono-
miska utsikterna haft en negativ inverkan pa
den amerikanska valutan. Dessutom uppfattade
marknadsaktdrerna ett antal svagare dn forvéan-
tade ekonomiska uppgifter for Forenta staterna,
det vdxande amerikanska bytesbalansunder-
skottet och forsimrade offentliga finanser, som
ytterligare negativa faktorer som paverkade den
amerikanska dollarn under forsta halvéret
2003. Under sommaren stabiliserades dollarn
under allt bestimdare uppfattningar pa markna-
den om forbattrade ekonomiska tillvéxtutsikter
i Forenta staterna. Mot slutet av aret forefaller
emellertid marknadens oro 6ver finansieringen
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(miljarder euro; tolvménaders kumulerade sésongrensade upp-
gifter)

2003
mmmm 2002
w2001
150 150
100 100
50 50
° ||||||_ H 1°
-50 I -50
-100 r r — r r -100
Bytes- Varor  Tjanster Faktor- Ldpande
balans inkomster transfe-
reringar

Killa: ECB.

av det amerikanska bytesbalansunderskottet
overskuggat dessa positiva faktorer, och darige-
nom utdvat ett fornyat nedatriktat tryck pa den
amerikanska valutan. Den 30 december 2003
noterades euron till 1,25 dollar, dvs. ungefir
19 % hogre dn i borjan av aret och mer dn
32 % over genomsnittet 2002. Den 27 februari
2004 noterades euron till 1,24 dollar, dvs.
9,8 % hogre dn genomsnittet 2003.

Fram till september 2003 uppvisade euron ett
liknande monster gentemot den japanska yenen
som det mot den amerikanska dollarn. Den
japanska yenens utveckling verkar frimst ha
berott pa tecken péa en forbattring av den eko-
nomiska aktiviteten i Japan tillsammans med
japanska myndigheters interventioner pa valu-
tamarknaden 1 ett forsok att stabilisera yenen
gentemot den amerikanska dollarn. Efter G7-
laindernas mote i Dubai — didr man uppgav att
okad flexibilitet i vaxelkurserna var onskvirt
for att frimja smidiga och brett baserade
anpassningar av det finansiella systemet base-
rade pd marknadsmekanismer — sattes yenen
tillfalligt under ett kraftigt och brett baserad



Diagram 25 Export till lander utanfor

euroomradet, utlindsk efterfragan och
nominell effektiv vaxelkurs

Diagram 26 Finansiellt sparande

(index: 2000 = 100)
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Killor: Eurostat och ECB-berdkningar pa grundval av Eurostats
uppgifter.
Anm.: Den senaste uppgiften avser tredje kvartalet 2003.

apprecieringstryck. I slutet av 2003 noterades
euron till 133,7 japanska yen, vilket var 7,5 %
hogre dn i borjan av aret och mer dn 13 % Over
genomsnittet 2002. Den 27 februari 2004 note-
rades euron till 135,6 yen, dvs. 3,6 % Over
genomsnittet 2003.

Nar det géller de ovriga europeiska valutorna
apprecierade euron gentemot det brittiska pun-
det, schweizerfrancen och, mer kraftigt, den
norska kronan, medan den i stort sett var ofor-
dndrad gentemot den svenska och danska kro-
nan. Den senare fortsatte att fluktuera inom ett
mycket sndvt intervall ndra sin centralkurs i
ERM2.

BYTESBALANSOVERSKOTT MINSKADE 2003

Euroomradets bytesbalansdverskott minskade
2003 till 28,1 miljarder euro (0,4 % av BNP),
frdn 67,1 miljarder euro 2002 (0,9 % av BNP).
Denna minskning berodde framst pa att dver-
skottet 1 handelsbalansen sjonk med 20,6 mil-
jarder euro och att underskottet i faktorinkoms-
terna 6kade med 16,0 miljarder euro, samtidigt
som dven bytesbalansunderskottet Okade.

(miljarder euro)
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Killa: ECB.

Denna utveckling uppvégdes endast delvis av
en marginell dkning i dverskottet i tjansteba-
lansen (se diagram 24). Eftersom varuimporten
i stort sett forblev ofordndrad 2003 i forhal-
lande till ett ar tidigare, var minskningen
i overskottet i handelsbalansen en foljd av ett
fall i virdet pa euroomréadets varuexport (med
2,2 %) under samma period.’

Okningen i underskottet i faktorinkomsterna
berodde till overviagande del pa en minskning
pa inkomstsidan. Denna utveckling beror till
stor del pa eurons appreciering under 2003,
eftersom virdet pd inkomstsidan i utlindska
valutor dr lagre nér det uttrycks i euro.

En béttre uppfattning om exportutvecklingen
kan fis genom att bryta ner virdet pa euroom-
radets varuexport i volymer och priser — base-
rad pa utrikeshandelsstatistik fram till tredje
kvartalet 2003. En sddan nedbrytning tyder pa
att, jAmfort med genomsnittsnivierna 2002, fal-

7 Hir avser export och import alltid handel med lidnder utanfor

euroomradet.
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let i virdet pa exporten de forsta tre kvartalen
2003 hérrorde fran en minskning i exportpri-
ser.® Euroomradets exportdrer sidnkte sina priser
i euro for att forsoka neutralisera sin forsdm-
rade priskonkurrens till foljd av eurons appre-
ciering (se diagram 25). Samtidigt minskade
exportvolymen under forsta halvdret 2003 och
aterhdmtade sig senare under tredje kvartalet.
Trog utlindsk efterfrigan och effekten av
apprecieringen av euron bidrog till det initiala
fallet i euroomradets exportvolymer, medan
den kraftiga upphdmtning i den utlindska efter-
fragan tredje kvartalet 2003 tycks ha varit den
viktigaste bidragande faktorn till denna ater-
hdmtning. Under de forsta tre kvartalen 2003
lag exportvolymerna totalt sett nagot dver sitt
genomsnitt 2002, dven om de inte dkade lika
kraftigt som den utldndska efterfragan, vilket
tyder pd en forlust i euroomradets exportmark-
nadsandel.

NETTOUTFLODEN AV DIREKT- OCH PORTFOL)IN-
VESTERINGAR SAMMANTAGET 2003

I finansrikenskaperna uppvisade summan av
direkt- och portfdljinvesteringar nettoutfloden
pa 9,3 miljarder euro 2003, jamfort med net-
toinfloden pa 61,9 miljarder euro 2002 (se dia-
gram 26). Denna utveckling speglade till stor
del lagre nettoinfloden i portfdljinvesteringar
(med 91,6 miljarder euro), som endast delvis
uppvigdes av minskade nettoutfloden i direkt-
investeringar (med 20,3 miljarder euro) for
samma period.

Utvecklingen i floden av portfoljinvesteringar
dominerades fraimst av transaktioner i skuldin-
strument. Ndrmare bestdmt, efter noterade net-
toinfloden pa 52,8 miljarder euro 2002, blev
nettoinvesteringar i skuldinstrument negativa
2003 — och uppvisade nettoutfloden pa 27,4
miljarder euro (se diagram 26). Detta speglade
frimst en avsevédrd vdndning i penningmark-
nadsinstrument fran nettoinfldden till nettout-
floden, da utldndska investerare tycks ha borjat
fordela om sin internationella portfdlj till for-
maén for mer riskabla tillgdngar, sirskilt under
andra halvaret 2003. De forbattrade internatio-
nella ekonomiska utsikterna under denna
period — som dven framgick av den kraftiga
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utvecklingen pa de globala aktiemarknaderna —
har formodligen varit den drivande kraften
bakom denna utveckling, Samtidigt minskade
dven nettoinfléden i obligationer och skuldfor-
bindelser nagot 2003 jamfort med ett ar tidi-
gare. En stor del av denna minskning speglade
emellertid desinvesteringar av hemmahdrande
utanfér euroomradet av euroomradets obliga-
tioner och skuldférbindelser som dgde rum
under juli och augusti 2003 kopplat till forvint-
ningar om kapitalforluster till f6ljd av en upp-
gang 1 de langa rintorna.

Bade euroomradets direkt- och portfdljinveste-
ringar i aktier stdrktes ytterligare totalt sett
under 2003, d& ekonomisk och geopolitisk osa-
kerhet i samband med kriget i Irak och sarsepi-
demin negativt paverkade investeringsbesluten
under arets forsta hdlft (se diagram 26). I takt
med att denna osédkerhet avtog och aktiekur-
serna aterhdmtade sig stabiliserades inled-
ningsvis den grinsoverskridande aktiviteten i
portféljinvesteringar i aktier och borjade sedan
att 0ka. P4 samma sitt borjade dven euroomra-
dets direktinvesteringar i utlandet att gradvis
aterhdmta sig under andra hélften av 2003 mot
bakgrund av forbattrade globala och inhemska
ekonomiska utsikter, medan utldndska direktin-
vesteringar i euroomradet forblev dimpade.

8 Nedbrytningen av handelsfloden i volymer och priser baseras pa
utrikeshandelsstatistik, dér priserna dr haimtade ur enhetsprisin-
dex. Pa grund av skillnader i definition, tickning och rappor-
teringstidpunkt &r utrikeshandelsstatistiken (sammanstilld av
Eurostat) inte helt jamforbar med varuposterna i den betal-
ningsbalansstatistik som sammanstills av ECB.



3 EKONOMISK OCH MONETAR UTVECKLING

| EU-LANDER UTANFOR

Eurosystemet och de icke deltagande EU-lan-
dernas nationella centralbanker har ett néra
samarbete inom ramen for ECB:s allménna rad.
En regelbunden granskning av makroekono-
miska forhallanden samt penning- och valuta-
politik utgoér en integrerad del av samordningen
mellan Eurosystemet och de tre nationella
centralbanker som for ndrvarande inte deltar i
den gemensamma penningpolitiken. Trots att
dessa nationella centralbanker utformar sin
penningpolitik inom olika institutionella och
operativa ramar syftar deras penningpolitik
ytterst till att uppratthélla prisstabilitet.

DANMARK

Den ekonomiska tillvdxten i Danmark ddmpa-
des under 2003, den reala BNP-0kningen foll
till 0,0 % fran 1,0 % 2002 (se tabell 9). Under
forsta halvaret 2003 forblev den inhemska
efterfragan, frimst investeringar, dimpad. Den
inhemska efterfragan tog emellertid fart igen
under resten av aret i linje med konsumenternas
och industrins 6kande fortroende. Uppsvinget i

EUROOMRADET

den privata konsumtionen understdoddes av laga
rdntor, lanseringen av amorteringsfria bostads-
lan, hogre reala disponibla inkomster och dkade
bostadsinvesteringar. Till f61jd av trog utlandsk
efterfragan forsdmrades exporttillvixten jim-
fort med aret innan. Foljaktligen 6kade impor-
ten ndgot snabbare dn exporten under 2003.
Under samma period 6kade arbetsldsheten till
5,6 %,

Den arliga inflationen minskade till 2,0 %
2003 (se diagram 27), framst till f61jd av sdnk-
ningar av indirekta skatter (en sdnkning av
punkskatter pa alkohol, tobak och ldskedrycker)
och laga energipriser till f6ljd av dollarns
depreciering. Nedgangen i inflationen under-
stoddes dven av prissdnkningar inom forsak-
rings- och kommunikationssektorerna. Enhets-
arbetskostnaderna d6kade ndgot 2003 da
lonedkningar &tfoljdes av ndgot lagre produkti-
vitetsokning.

Den offentliga sektorns dverskott i de offent-
liga finanserna minskade fran 1,7 % av BNP
2002 till 1,5 % av BNP 2003. Detta berodde

Tabell 9 Makroekonomiska indikatorer for Danmark

(arliga procentuella fordndringar, om inte annat anges)

1999 2000 2001 2002 2003 | 2003 2003 2003 2003
1 kv 2 kv 3 kv 4 kv
Real BNP 2,6 2,8 1,6 1,0 0,0 1.4 -1,2 -0,4 0,3
Bidrag till real BNP-6kning: V)
Real inhemsk efterfragan inklusive lagerinvesteringar 0,1 2,4 1,0 1,8 0,1 1,3 -1,5 -0,7 1,4
Nettoexport 2,6 0,5 0,6 -0,8 -0,1 0,1 0,3 0,3 -1,1
HIKP 2,1 2,7 2,3 2,4 2,0 2,8 2,2 1,6 1,3
Ersittning per anstélld 3,6 3,5 4,7 3.4 3,6 3.2 3,6 3,7 3,9
Arbetskostnader per enhet, hela ekonomin 2,4 1,4 3,7 2,0 2,2 0,5 3,0 2,7 2,7
Importpriser (varor och tjdnster) -2,4 6,8 0,5 -3,2 -1,9 -2,9 -2,4 -1,2 -1,1
Bytesbalans och kapitaltransfereringar m.m. (% av BNP)? 1,8 1,5 3,1 2,6 2,8 2,3 2,8 4,5 1,7
Sysselsittning, totalt 1,2 0,5 0,4 -0,6 -1,4 -1,5 -1,8 -1,4 -0,8
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 4,8 4,4 43 4,6 5,6 5,2 5,6 5,8 6,0
Offentliga sektorns finansiella stéllning (% av BNP)3% 373 2,6 3,1 1,7 1,5
Konsoliderad bruttoskuld (% av BNP)? 55,8 50,1 47,8 47,2 45,0
Tremdnadersrénta (% per ér) > 3,3 4,9 4,6 3,5 2,4 2,8 2,4 2,1 2,2
Riénta pd tiodriga statsobligationer (% per ar) > 4,9 5,6 5,1 5,1 4,3 4,3 4,1 4,3 4,5
Vixelkurs gentemot euron > 7,44 7,45 7,45 7,43 7,43 7,43 7,42 7,43 7,44
Kéllor: Eurostat, Europeiska kommissionen, nationella uppgifter och ECB-berdkningar.
1) Procentenheter.
2) Kvartalssiffror dr varken sisong- eller kalenderrensade.
3) Enligt Maastrichtfordragets definition.
4) Offentliga sektorns dverskott (+)/underskott (-).
5) Genomsnitt for perioden.
) ECB
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Diagram 27 Ekonomiska och finansiella indikatorer for EU-linderna utanfor

euroomradet och for euroomradet

Real BNP-6kning HIKP-inflation
(arliga procentuella fordndringar) (arliga procentuella fordndringar)
= Euroomradet = Euroomradet
eeees Danmark «eeeo Danmark
- = = Sverige = = = Sverige
Forenade kungariket Forenade kungariket
515 515 4,0 4,0
¢
50 &+ 5,0
. 815 BI5
45 . 45
A\
4,0 \ v 4,0 30 3,0
35 \ ; 35
30 |1 — 30 25 S0 25
A ¢ e 1%,
S 0 ) L
2,5 0 e . 25 2,0 FVJIM 2,0
. . A
20 d 20 [ s
15 ' 15 15 AN | 1s
g ERR U\
n <
L5 il 10 10 fly A 1,0
05 05 /\ V V \j
0,0 0,0 0,5 N 0,5
05 |05
0,0 0,0
-1,0 -1,0
A5 ————r————r————r————-15 05 ———+—fr—r+—r——fr——r——r———— 05
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
Korta rantor, skillnader mot euroomradet " Lénga réntor, skillnader mot euroomradet?
(punkter) (punkter)
eeees Danmark eeee+ Danmark
=== Sgerige ) = = = Sverige
Forenade kungariket Férenade kungariket
280 280 80 80
240 \ 240
200 200 60 | €0
160 / 160
f J 40 40
120 120
B -t ¢ ote
= ,\,\ - */‘V/“ N
80 v . 7 | 80 20 |® . 20
ol d b VWV i
R L N N 40 \ -
0" vl . ] .
0 . . e lovalresle, al 30
ol Lk . SO O M / 0
] M ] r\/.
w5 ; ) "\{‘\ / C
. . - B
ISERE 20 |l -20
-80 % -80
b
-~
120 ———————————————— 120 40 ———————r—r—r—r—r——r——r—| “40
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003

Killor: ECB och Eurostat.
1) For EU-landerna utanfor euroomradet: tremédnaders interbankrantor; fér euroomradet: tremanaders Euribor.
2) Linga statsobligationsréntor: tiodriga obligationer eller nidrmast tillgéingliga 16ptid.
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delvis pa lagre skatteintdkter och hogre utgifter
for arbetsloshetsbidrag till foljd av konjunktur-
nedgangen. Statsskulden minskade fran 47,2 %
av BNP till 45,0 % av BNP. Enligt det uppdate-
rade konvergensprogrammet bor de offentliga
finanserna i Danmark forbli sunda, och budget-
overskottet vintas nd 1,3 % respektive 1,8 %
av BNP 2004 respektive 2005. Det ligre &n
viantade overskottet jamfort med det tidigare
uppdaterade konvergensprogrammet beror
frimst pa infasningen av inkomstskattesdnk-
ningar i enlighet med 2003 ars avtal om sénkt
inkomstskatt. Bruttoskulden forvéintas minska
till 41,2% av BNP 2004 och till 38,7 % 2005.

Danmark dr for ndrvarande det enda land som
deltar i ERM2. Landet fortsitter att fora en fast
vixelkurspolitik gentemot euron, med ett snavt
band pé £2,25 % runt centralkursen i ERM2 for
den danska kronan pd 7,46038 mot euron.
Utvecklingen av officiella styrridntor och korta
marknadsrintor bor frimst ses mot bakgrund
av ECB:s ridntebeslut och utvecklingen av den
danska kronans vixelkurs gentemot euron. Den
danska kronan lag kvar mycket néra centralkur-
sen i ERM2 under 2003 och endast marginellt
over sin centralkurs. Valutareserven niddde en
topp ijuni 2003 innan den minskade nagot mot
slutet av aret. Den danska kronans starka still-
ning berodde frimst pa relativt 1ag inflation och
ett betydande dverskott i betalningsbalansen.

Under 2003 sdankte Danmarks Nationalbank sin
utlaningsranta vid tre tillfdllen, vilket resulte-
rade i en utlaningsrénta pa 2,15 % i slutet av
aret. Skillnaden jamfort med den ldgsta anbuds-
rantan i Eurosystemets huvudsakliga refinansi-
eringstransaktioner minskade under aret till 15
punkter medan skillnaden mellan de korta
marknadsrdntorna i Danmark och euroomradet
krympte till cirka 5 punkter (se diagram 27). De
danska langa obligationsrintorna okade och
fluktuerade runt ett genomsnitt pa 4,3 %.

SVERIGE

Den reala BNP-tillvdxten i Sverige minskade
nagot 2003 till 1,6 % jamfort med 2,1 % 2002
(se tabell 10 och diagram 27). Till foljd av en
avmattning av effekterna av tidigare skatte-
sdnkningar och fortsatt hog osédkerhet till f61jd
av geopolitiska hdndelser, forblev 6kningen av
den privata konsumtionen och investeringarna
ddmpad under forsta halvaret 2003. Dessutom
hade en strejk inom den offentliga sektorn
negativ inverkan pa den reala BNP-tillvixten
under arets andra kvartal. Den privata konsum-
tionen stirktes ater andra halvaret 2003, i linje
med ett dkat fortroende bland konsumenterna,
samtidigt som investeringarna och industri-
produktionen forblev dampad. Exporten
utvecklades relativt kraftigt under hela aret och
nettoexporten bidrog maérkbart till den reala
BNP-tillvixten, om &n ndgot mindre &n aret
innan. Sysselsdttningen minskade endast obe-
tydligt under 2003 medan det totala antalet
arbetade timmar foll i storre omfattning, vilket
dven var fallet 2002. Detta ledde till relativt
kraftiga Okningar 1 arbetsproduktiviteten
(sarskilt médtt i antalet arbetade timmar) och,
tillsammans med en mattlig 16nedkning, en
langsammare o6kning 1 enhetsarbetskostna-
derna. Arbetslosheten 6kade under arets andra
hdlft och wuppgick till omkring 6 % av
arbetskraften.

Inflationen, matt med HIKP, KPI och UND1X°,
steg till 6ver 3 % i borjan av 2003 (se diagram
27), vilket speglade hojda energipriser till f61jd
av laga vattennivaer vid produktionen av vat-
tenkraft samt stigande oljepriser. Eftersom
dessa prisdkningar endast var tillfdlliga brom-
sades inflationen snabbt till cirka 2 % i mitten
av 2003. Direfter fortsatte KPI att minska
medan HIKP och UNDI1X lag kvar ndra 2 %.
Detta berodde frimst pa minskade rinteutgifter,
som ingdr i KPI men inte i HIKP eller UND1X.

9 UNDIX definieras som KPI exklusive ridnteutgifter och de
direkta effekterna av dndrade indirekta skatter och bidrag. I
Sverige dr totala KPI penningpolitikens malvariabel. Under
senare r, ndr faktorer av 6vergaende natur paverkat prognosen,
har de penningpolitiska besluten emellertid i praktiken baserats
pé en bedomning av UNDI1X eller, vilket var fallet under 2003,

av UND1X exklusive energi.
) ECB
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Tabell 10 Makroekonomiska indikatorer for Sverige

(arliga procentuella fordndringar, om inte annat anges)

1999 2000 2001 2002 2003 | 2003 2003 2003 2003
1 kv 2 kv 3 kv 4 kv

Real BNP 4,6 43 0,9 2,1 1,6 1,8 0,6 1,7 2,3
Bidrag till real BNP-6kning: V)
Real inhemsk efterfragan inklusive lagerinvesteringar 3,0 33 -0,2 0,7 0,7 2,1 0,3 -0,1 0,6
Nettoexport 1,5 1,1 1,1 1.4 0,9 -0,3 0,3 1.8 1,7
HIKP 0,6 1,3 2,7 2,0 2,3 2,9 2,1 2,3 1,9
Ersittning per anstalld 1,3 7,4 4,5 2,2 1,8 1,7 2,8
Arbetskostnader per enhet, hela ekonomin -1,0 5,4 5,6 0,2 . -0,4 1,2 0,9 .
Importpriser (varor och tjanster) 1,1 49 4,1 0,0 -2,0 0,0 -2,5 -3,2 -2,5
Bytesbalans och kapitaltransfereringar m.m. (% av BNP)? 2.6 3,8 3,8 43 5,4 5,4 4,6 6,2 5,5
Sysselsdttning, totalt 2,2 2,2 2,0 0,1 -0,2 -0,3 0,1 -0,3 -0,6
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 6,7 5,6 4.9 49 5,6 5,3 5,5 5,6 6,0
Offentliga sektorns finansiella stillning (% av BNP)»% 25 5,1 2,8 0,0 0,7
Konsoliderad bruttoskuld (% av BNP)* 62,7 52,8 54,4 52,6 51,8 .
Tremanadersrinta (% per ar)* 3,3 4,1 4,1 43 3,2 3,8 3,4 2,9 2,9
Rinta pd tiodriga statsobligationer (% per ar)> 5,0 5.4 5,1 53 4,6 4,6 4,4 4,6 4,9
Vixelkurs gentemot euro 8,81 8,45 9,25 9.16 9,12 9,18 9,14 9,17 9,01

Killor: Eurostat, Europeiska kommissionen, nationella uppgifter och ECB-berikningar.

1) Procentenheter.

2) Kvartalssiffror dr varken sisong- eller kalenderrensade.
3) Enligt Maastrichtfordragets definition.

4) Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-).

5) Genomsnitt for perioden.

Den arliga HIKP-inflationen uppgick i genom-
snitt till 2,3 % 2003, en 6kning fran 2,0 %
2002, medan KPI steg med 2,1 %, jamfort med
2,4 % 2002.

Overskottet i den offentliga sektorns offentliga
finanser forbéttrades fran 0,0 % av BNP 2002
till 0,7 % av BNP 2003. Den offentliga skulden
som andel av BNP minskade svagt frdn 52,6 %
2002 till 51,8 % 2003. Enligt det uppdaterade
konvergensprogrammet forvintas de offentliga
finanserna i Sverige forbli sunda. Overskottet i
de offentliga finanserna berdknas till 0,4 %
respektive 1,2 % av BNP 2004 respektive 2005.
Denna utveckling tyder pa viss avvikelse fran
Sveriges finanspolitiska mal att upprétthalla ett
overskott pa omkring 2 % &ver en konjunkturcy-
kel. Bruttoskulden véntas minska till 51,5 % av
BNP 2004 och till 50,0 % av BNP 2005.

Sveriges riksbank tillimpar ett system med ror-
lig vixelkurs ddr mélet for penningpolitiken
uttrycks som ett tydligt inflationsmal om en
arlig 6kning av KPI med 2 % och med ett tole-
ransintervall pa £1 procentenhet. Under 2003
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sankte Sveriges riksbank repordntan med totalt
1 procentenhet till 2,75 %, mot bakgrund av sti-
gande risker att underskrida inflationsmalet pa
2 % kopplad till en svagare extern efterfragan
och ett minskad utnyttjande av inhemska resur-
ser. Den 5 februari 2004 sidnkte Sveriges riks-
bank repordntan med ytterligare 0,25 procent-
enheter mot bakgrund av ett svagare inhemskt
och internationellt kostnadstryck &n vintat.
Skillnaden i korta marknadsrdntor i Sverige
gentemot i euroomradet var i stort sett ofordnd-
rad under forsta halvaret 2003 pa omkring 100
punkter, medan den minskade till omkring 70
punkter under andra halvaret (se diagram 27).
De ldnga riantorna speglade utvecklingen pa de
globala obligationsmarknaderna och skillnaden
mot euroomradet 6kade nagot, och uppgick till
cirka 50 punkter i slutet av 2003. Kronan fluk-
tuerade runt 9,2 kronor per euro fram till sep-
tember 2003 innan den stdrktes ndgot till runt
9 kronor per euro. Denna utveckling kan ha
berott pa avtagande osdkerhet efter det negativa
utslaget av folkomrdstningen den 14 september
om inférande av euron, och det faktum att
tillvaxtutsikterna forblev relativt gynnsamma.



STORBRITANNIEN

Den genomsnittliga reala BNP-tillvédxten i Stor-
britannien tog fart under 2003 och 6kade till
2,3 %, jamfort med 1,7 % 2002 (se tabell 11). I
borjan av 2003 paverkades ekonomin av osé-
kerhet i samband med konflikten i Mellands-
tern, hoga oljepriser och volatilitet p& finans-
marknaderna, som undergrivde fortroendet.
Senare under 2003 minskade denna osdkerhet
och finansmarknaderna borjade aterhdmta sig,
vilket bidrog till en dterhdmtning av den ekono-
miska aktiviteten. Liksom under tidigare ar
motiverades tillvixten framst av inhemsk efter-
fragan, medan utrikeshandelns (netto) bidrag
till den reala BNP-tillvixten var negativt.

Tillvéxten i hushallens reala konsumtion ddm-
pades till 2,9% 2003 till f61jd av den minskade
tillvaxten i de reala disponibla inkomsterna,
mattliga dkningar av bostadspriserna och en
langsammare 6kning av hushéllens formogen-
het. Samtidigt forelag en kraftig kreditexpan-
sion och bostadsmarknaden forblev mer mot-

Tabell Il Makroekonomiska indikatorer for

standskraftig dn vad som allmént forvéntats.
Okningen av de offentliga utgifterna steg till
3,6 %, jamfort med 3,3 % 2002. De fasta brut-
toinvesteringarna 6kade med 2,6%, dvs. nagot
mer dn 2002. Foretagens investeringar himma-
des av finansiella omstruktureringar inom fore-
tagssektorn och av det faktum att det fanns fa
tecken pé tryck pa fysisk kapacitet. Trots for-
battrad priskonkurrens fortsatte den exportned-
gang som iakttagits 2002 dven under 2003, och
exporten foll med 0,5 %. Denna nedgang
hingde samman med trog utlindsk efterfragan.
Trots en forsdmrad importtillvixt 2003, bidrog
utrikeshandeln negativt till den reala BNP-
tillvixten for attonde aret i rad. Arbetsmarkna-
den visade sig vara relativt motstandskraftig,
och arbetslosheten forblev i stort sett ofordnd-
rad pa 5,0 %. Den totala sysselséttningen dkade
i ungefar samma takt som under 2002, med stod
av en kraftig 6kning av antalet arbetstillfdllen i
den offentliga sektorn.

Inflationstrycket forblev svagt under 2003.
HIKP-inflationen, med ett genomsnitt pa 1,4 %

Storbritannien

(arliga procentuella fordndringar, om inte annat anges)

1999 2000 2001 2002 2003 | 2003 2003 2003 2003
1 kv 2 kv 3 kv 4 kv
Real BNP 2,8 3.8 2,1 1,7 2,3 2,0 2,3 2,3 2,8
Bidrag till real BNP-6kning: V)
Real inhemsk efterfragan inklusive lagerinvesteringar 42 4,1 3,0 3,4 2,8 2,8 2,8 3,1 2,6
Nettoexport -1,4 -0,3 -0,9 -1,7 -0,5 -0,8 -0,5 -0,8 0,2
HIKP 1,3 0,8 1,2 1,3 1,4 1,5 1,3 1,4 1,3
Ersidttning per anstélld 4,6 5,8 5,0 3,3 3,3 43 4,7
Arbetskostnader per enhet, hela ekonomin 3,1 3,1 3,6 2,4 2,4 2,9 3,4
Importpriser (varor och tjanster) -1,2 3,1 0,1 -2,1 -1,2 -0,1 1,3
Bytesbalans och kapitaltransfereringar m.m. (% av BNP)? -2,6 2,4 -2,2 -1,6 -0,2 -3,5 -2,6
Sysselsdttning, totalt 1,3 1,1 0,8 0,7 1,1 0,9 1,1
Arbetsloshet (% av arbetskraften) 5,9 5,4 5,0 5,1 . 5,0 5,0 4,9
Offentliga sektorns finansiella stillning (% av BNP)»% 1,1 3,8 0,7 -1,6 3,2
Konsoliderad bruttoskuld (% av BNP) 3 45,0 42,1 38,9 38,5 39,8
Tremanadersrinta (% per &r)* 5,4 6,1 5,0 4,0 3,7 3,7 3,6 3,5 3,9
Rinta pd tiodriga statsobligationer (% per ar)® 5,0 53 5,0 49 4,6 43 4.4 4,6 5,0
Vixelkurs gentemot euro ” 0,66 0,61 0,62 0,63 0,69 0,67 0,70 0,70 0,70
Killor: Eurostat, Europeiska kommissionen, nationella uppgifter och ECB-berdkningar.
1) Procentenheter.
2) Kvartalssiffror dr varken sisong- eller kalenderrensade.
3) Kalenderarsberakningar. Enligt Maastrichtfordragets definition.
4) Kalenderarsberikningar. Offentliga sektorns dverskott (+) / underskott (-).
5) Genomsnitt f6r perioden. Tremédnaders interbankinlaning i pund.
6) Genomsnitt for perioden. Kélla: BIS.
7) Genomsnitt for perioden.
) ECB
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2003, var i stort den samma jamfort med aret
innan. RPIX-inflationen, med ett genomsnitt pa
2,8 % 2003, var avsevirt hogre 4n HIKP-infla-
tionen, delvis pa grund av den kraftigt 6kande
bostadskomponenten i RPIX." Biade de inhemska
och externa kostnadstrycken forblev dimpade
under 2003. Den &rliga 6kningen i enhetsar-
betskostnaderna i hela ekonomin var ndgot
hogre 4n &ret innan, men forblev maéttlig.
Importpriserna dkade endast mattligt, trots
deprecieringen av pundet under arets forsta
halft.

Efter att ha registrerat ett underskott pa 1,6 %
av BNP 2002, forsimrades den offentliga sek-
torns saldo ytterligare, till 3,2 % av BNP 2003.
Denna forsdmring berodde frimst pa den
expansiva finanspolitiken som speglade hoga
primdra offentliga utgifter och minskade intik-
ter som hidngde samman med fordndringar i
sammansittningen av BNP. Till {oljd av detta
okade den offentliga skulden som andel av BNP
frén 38,5 % 2002 till 39,8 % 2003. I det uppda-
terade konvergensprogrammet berdknas ett
budgetunderskott pa 3,3 % respektive 2,6 % av
BNP 2003/2004 respektive 2004/2005. Brutto-
skulden vintas oka fran 39,3 % av BNP
2003/2004 till 40,2% 2004/2005.

Bank of England tillimpar ett system med rorlig
vixelkurs och en penningpolitik med ett tydligt
och symmetriskt inflationsmal. I juni 2003
offentliggjorde regeringen sitt beslut att skjuta
upp folkomrostningen om inforande av euron,
pa grundval av en utvirdering av finansdeparte-
mentets fem ekonomiska tester, fran vilken man
drog slutsatsen att det dnnu inte fanns tillracklig
konvergens eller flexibilitet for att hantera
potentiella problem inom EMU. Som ett led att
anpassa inflationsforvintningarna till de i
euroomradet offentliggjorde Storbritanniens
regering ett nytt inflationsmal i december 2003,
mitt i termer av HIKP (KPI i Storbritannien) i
stéllet for det tidigare anvdnda nationella RPIX-
indexet. Det nya inflationsmalet definieras som
en tolvmanadsdkning i HIKP pé 2 %.

Under 2003 dndrade Bank of England sin offi-
ciella repordnta vid tre tillfdllen. Den 6 februari
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och den 10 juli sdnkte banken repordntan
med 0,25 procentenheter till 3,5 %, och den
6 november héjde den ridntan med lika manga
procentenheter till 3,75 %. Den 5 februari 2004
hojdes repordntan med 0,25 procentenheter till
4 %. Besluten att hoja repordntan togs mot bak-
grund av forvintningar om en starkare kon-
junktur, kraftig kreditokning och en vil hdvdad
bostadsmarknad. Bank of England forvintade
sig att denna utveckling gradvis skulle avsitta
sig i ett uppatriktat tryck pa den framtida infla-
tionen. Skillnaden i badde de korta och langa
rantorna i forhallande till euroomradet dkade
under 2003, vilket speglade den relativt snabba
forbattringen av de ekonomiska utsikterna och
okade inflationsforvantningar (se diagram 27).
Efter en depreciering under forsta halvéret
2003 fluktuerade det brittiska pundets véxel-
kurs gentemot euron runt 0,70 pund fram till
arets slut.

10 RPIX definieras som Retail Price Index (RPI) exklusive rénte-
betalningar pa hypotekslan.
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| PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER,
VALUTATRANSAKTIONER OCH
INVESTERINGSAKTIVITETER

1.1 PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER

En av de grundldggande uppgifterna for Euro-
systemet dr att genomféra euroomradets pen-
ningpolitik. 1 detta syfte har Eurosystemet en
uppsittning penningpolitiska instrument och
forfaranden till sitt forfogande.'

P& grundval av en bedomning av likviditetsla-
get pa marknaden och banksektorns behov styr
ECB likviditetsldget i euroomradet genom
sina huvudsakliga och langfristiga refinansie-
ringstransaktioner och, vid behov, sina finjuste-
rande transaktioner. Motparterna kan anvinda
de staende faciliteterna (utlaningsfaciliteten
och inldningsfaciliteten) for att erhalla kredit
over natten fran, eller deponera medel 6ver nat-
ten hos, de nationella centralbankerna. Euro-
systemet krdver att kreditinstitut skall hélla
kassakravsmedel p& konton i de nationella
centralbankerna. For att utnyttja Eurosystemets
kredittransaktioner méste motparterna férfoga
over tillrickligt med sédkerheter. Till foljd av
penningmarknadens betydelse for genomfdran-
det av penningpolitiken foljer slutligen Euro-
systemet utvecklingen pa denna marknad
mycket néra.?

Under 2003 fortsatte euroomradets penningpo-
litiska styrsystem att fungera vil, och skapade
stabila forhéllanden pé penningmarknaden med
lag volatilitet i de korta rdntorna samt tydlig
signalering om penningpolitikens inriktning.

BEDOMNING AV LIKVIDITETSLAGET

ECB:s likviditetsstyrning bygger péd en daglig
bedémning av likviditetsldget inom banksyste-
met i euroomradet for att faststilla systemets
likviditetsbehov och ddrmed den likviditetsvo-
lym som skall tilldelas vid de huvudsakliga
refinansieringstransaktioner som genomfors
varje vecka, samt eventuellt genom andra
O6ppna marknadsoperationer som till exempel
finjusterande och strukturella transaktioner.
Banksystemets likviditetsbehov bestims av
summan av de kassakrav som bankerna maste
ha innestaende, medel utdver dessa krav som
kreditinstitutioner innehar pa konton i den
nationella centralbanken (6verskottsreserver)
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och autonoma faktorer. De sistndmnda avser en
uppsittning poster pa Eurosystemets balansrak-
ning som paverkar bankernas likviditetsbehov
men som inte direkt kontrolleras av ECB:s lik-
viditetsstyrning (t.ex. utelopande sedlar, statlig
inldning och nettotillgangar i utldndsk valuta).

2003 uppgick det dagliga likviditetsbehovet hos
banksystemet i euroomradet till i genomsnitt
241,5 miljarder euro, en 6kning med 24 % jim-
fort med 2002. Kassakravsmedlen uppgick till i
genomsnitt 130,9 miljarder euro, i stort sett ofor-
indrat jimfort med 2002. Overskottsreserven
uppgick till 0,7 miljarder euro, dven det i stort
sett ofordndrat fran 2002. De autonoma fakto-
rerna Okade ddremot avsevirt, och drinerade
likviditeten i banksystemet med 109,9 miljarder
euro, niastan dubbelt sa mycket som 2002 (se den
ovre delen i diagram 28). Detta berodde pa en
kraftig uppgéng i utelopande sedlar, vilket till
stor del fortfarande speglade en aterhdmtning
efter den tillfdlliga negangen i samband med
dvergangen till euro.

For att hjdlpa kreditinstituten att utarbeta
sina anbud vid de huvudsakliga refinansie-
ringstransaktionerna fortsatte ECB att pa dagen
for de veckovisa huvudsakliga refinansie-
ringstransaktionerna publicera en uppskattning
av den genomsnittliga storleken pa de auto-
noma faktorerna for perioden fran annonse-
ringsdagen till och med dagen fore avveckling
av foljande huvudsakliga refinansieringstrans-
aktion. Den absoluta avvikelsen mellan upp-
skattningen och det faktiska utfallet var 2003 i
genomsnitt 1,4 miljarder euro, jimfort med 1,8
miljarder euro 2002 och 1,9 miljarder 2001,
vilket tyder pa att uppskattningarna har forbatt-
rats de senaste dren.’

1 En ndrmare beskrivning ECB:s operativa styrsystem finns i
ECB:s rapport "Genomforande av penningpolitiken i euroomra-
det: Allmdn dokumentation av Eurosystemets penningpolitiska
instrument och forfaranden”, februari 2004.

2 Money Market Study 2003, ECB, januari, 2004.

3 Bland dessa autonoma faktorer var statens inlaning hos natio-
nella centralbanker den mest volatila faktorn under 2003. Vola-
tiliteten i denna inlaning, métt genom standardavvikelsen i de
dagliga forandringarna, uppgick till 4,2 miljarder euro, jamfort
med 3,9 miljarder euro 2002. Volatiliteten for utelopande sedlar
var 1,3 miljarder euro 2003, jamfort med 6,7 miljarder euro
2002.



Diagram 28 Likviditetsfaktorer och anvindning av staende faciliteter
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HUVUDSAKLIGA
REFINANSIERINGSTRANSAKTIONER

De huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna dr Eurosystemets viktigaste dppna mark-
nadsoperationer. De &r regelbundna, likvidi-
tetstillférande transaktioner som genomfors en
gdng i veckan och som i regel har en loptid pa
tva veckor (frdn och med den 9 mars 2004 har
de en 16ptid pa en vecka; se avsnittet nedan om
oversynen av styrsystemet). De spelar en nyckel-
roll ndr det géller att styra réntor, hantera likvi-
ditetslaget pa marknaden och sdnda signaler om
penningpolitikens inriktning genom nivan pa
den ldgsta anbudsrdntan. Med dem tryggas
ocksa storsta delen av banksystemets finansie-
ringsbehov.

Under 2003 varierade tilldelningsvolymen vid
de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
frdn 38,0 miljarder euro till 150,0 miljarder
euro, med en genomsnittlig volym pa 95,9 mil-
jarder euro. Den utestdende likviditet som
tillférdes genom huvudsakliga refinansie-
ringstransaktioner uppgick till i genomsnitt
194,4 miljarder euro, och stod for 81% av den
totala nettolikviditet som Eurosystemet till-
forde genom 6ppna marknadsoperationer. Lik-
som under 2002 genomférdes de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna som anbud till
rorlig ranta med en ldgsta anbudsrinta enligt
auktionsforfarandet med multipel rénta. Detta
forfarande innebar att anbuden med de hogsta
rdntesatserna prioriteras tills den pd forhand
angivna tilldelningsvolymen &ar uttomd. Den
lagsta rédnteniva som accepteras dr marginalrén-
tan. Anbuden vid marginalrdntan tillgodoses
proportionerligt (pro rata).*

Marginalridntan och den vigda genomsnittrin-
tan dr normalt hogre dn den ldgsta anbudsréin-
tan. Den genomsnittliga skillnaden mellan
marginalrdntan och den ldgsta anbudsrintan
forblev i stort sett oférdndrad pa 4,7 punkter,
jamfort med 4,8 2002. Den genomsnittliga
skillnaden mellan den vigda genomsnittsrintan
och marginalrdntan 1ag pa 1,5 punkter, jamfort
med 1,4 punkter 2002. Dessa sma avvikelser
bekréftar en hog grad av homogenitet mellan
och precision hos kreditinstituten ndr det géller
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att forutse belopp och ridntor for tilldelning-
arna. Den andel anbud som tillgodosdgs vid
varje huvudsaklig refinansieringstransaktion
varierade pa mellan 36 % och 100 %, och lag i
snitt pd 74 % under den granskade perioden,
jamfort med en variation pa mellan 19 % och
100 % och ett genomsnitt pa 60 % 2002.

Eurosystemets penningpolitiska styrsystem
utsattes endast vid nédgra fa tillfillen for
begrinsad pafrestning. Detta intrdffade huvud-
sakligen i samband med de tre underbudgiv-
ningar vid vilka det totala beloppet i de anbud
som ldmnats av kreditinstitutioner inte tickte
det belopp de behovde for ett problemfritt upp-
fyllande av kassakraven. Den 3 mars och 3 juni
2003 intraffade underbudgivning omedelbart
fore ECB-rddets sammantrdden vid vilka
anbudsgivare forvintade sig ett beslut om en
sdnkning av ECB:s styrriantor. Dessa fall av
underbudgivning ledde till strama likviditets-
forhallanden som tillfélligt pressade upp de
korta marknadsrintorna. Vid den underbudgiv-
ning som intriffade den 25 november forvin-
tade sig ddremot inte anbudsgivarna ndgon rin-
tesdnkning. Underbudgivningen kom som en
overraskning dven for anbudsgivarna, vilket
framgick av att den vdgda genomsnittsrintan
uppgick till 2,02 %, dvs. tva punkter hogre dn
marginalrdntan (som motsvarande den lagsta
anbudsrdntan). Om marknaden verkligen hade
forvantad sig en underbudgivning skulle
anbuden ha legat i en klunga runt den ligsta
anbudsrédntan, och dirmed resulterat i en vigd
genomsnittsrinta pa 2,00 %.

Slutligen, under sommaren observerades en
relativt stor skillnad mellan EONIA och den
lagsta anbudsridntan. Som en reaktion pa detta
beslutade ECB att under viss tid tillfora bank-
systemet ndgot mer likviditet 4n vad som
behovdes, vilket bidrog till att fora ned skillna-
den till mer normala nivder under hosten.

4 Pro rata-systemet fungerar pa foljande sitt: det totala belopp
som skall fordelas vid marginalrdntan divideras med det totala
belopp som bjudits till marginalrdntan for att fa fram andelen
tillgodosedda anbud. Det belopp som varje enskild anbudsgi-
vare bjudit till marginalrdntan multipliceras med denna andel
for att fa fram tilldelningsbeloppet.



LANGFRISTIGA REFINANSIERINGSTRANSAKTIONER
De langfristiga refinansieringstransaktionerna
ar likviditetstillférande transaktioner som
genomfors en gang i manaden, vanligtvis med
tre manaders 16ptid. Syftet med dessa transak-
tioner dr att ge motparterna ytterligare likvidi-
tet med langre 16ptid. I motsats till de huvud-
sakliga finansieringstransaktionerna genomfors
de langfristiga refinansieringstransaktionerna i
regel inte i syfte att styra likviditetslaget eller
sdanda nagra signaler om inriktningen pa pen-
ningpolitiken. Eurosystemet later marknaden
bestdimma riantan eftersom de langfristiga refi-
nansieringstransaktionerna genomfdrs i form
av renodlade anbud till rorlig rédnta och en pa
forhand angiven tilldelningsvolym. Under 2003
genomforde Eurosystemet tolv ldngfristiga
refinansieringstransaktioner som var och en
hade en forhandsannonserad tilldelningsvolym
pa 15 miljarder euro. I januari 2004 o6kades
volymen till 25 miljarder euro. Under 2003 stod
de langfristiga refinansieringstransaktionerna i
genomsnitt for 19 % av den totala nettolikvidi-
tet som tillférdes genom dppna marknadstrans-
aktioner. Liksom under tidigare ar var anbudens
spridning vid de langfristiga refinansie-
ringstransaktionerna ndgot hogre dn vid de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna. I
medeltal for aret 1ldg den vdgda genomsnitts-
rantan 1,7 punkter dver marginalrdntan, jim-
fort med 1,9 punkter under 2002. Den andel
anbud som tillgodosdgs vid varje langfristig
refinansieringstransaktion under 2003 varie-
rade fran 42 % till 60%, med ett genomsnitt pa
51 %, jamfort med en variation fran 36 % till
72 % och ett genomsnitt pad 50 % under 2002.

ANDRA TRANSAKTIONER

Den 23 maj 2003 genomfoérde Eurosystemet en
likviditetsdrianerande finjusterande transaktion
for att aterstélla ett balanserat likviditetsldge.
Det stora utnyttjandet av utlaningsfaciliteten de
foregdende tva dagarna hade lett till for hog lik-
viditet under uppfyllandeperiodens sista dag
och till en nedgéng i dagslanerdntan. Den fin-
justerande transaktionen genomfordes i form av
inldning med fast [6ptid till en bestdmd rénta pa
2,50 % (vilket var den lagsta anbudsrintan vid
de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna

vid den tidpunkten). Loptiden var dver natten
och den pa férhand angivna tilldelningsvoly-
men 5 miljarder euro. Av dver 100 godkidnda
motparter deltog tolv och anbuden motsvarande
ett belopp pa 3,9 miljarder euro, varav allt till-
delades. Uppfyllandeperioden fick en lugn
avslutning med ett 14gt nettoutnyttjande av inla-
ningsfaciliteten pa 0,6 miljarder euro.

STAENDE FACILITETER

Syftet med de tva staende faciliteter som Euro-
systemet erbjuder, dvs. utldningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten, dr att tillféra respektive
dra in likviditet 6ver natten, sdnda signaler om
den allmédnna inriktningen pa penningpolitiken
och sitta granser for dagslanerdntans rorelser
genom att faststélla en 6vre och undre grins for
denna rdnta. Under 2003 var bredden pa den
rintekorridor som bestims av de tva stdende
faciliteterna fortsatt oférdndrad pa 200 punkter,
och den l4g symmetriskt kring den ldgsta
anbudsrdntan vid de huvudsakliga refinansie-
ringstransaktionerna.

Det finns normalt tvd anledningar till att kredit-
institut tar de stdende faciliteterna i ansprak:

— For det forsta om aggregerade likviditetsoba-
lanser intrdffar, dvs. om banksystemet som
helhet antingen har for lite eller for mycket
likviditet 1 forhallande till de sammanlagda
kassakraven. Det sammanlagda utnyttjandet
intraffar normalt inte forrdn mot slutet av upp-
fyllandeperioden, nir banksystemet maste kor-
rigera sin position med avseende pa eventuella
ackumulerade sammanlagda likviditetsobalan-
ser genom de stdende faciliteterna. De branta
uppgangarna i utnyttjandet av de stdende faci-
liteterna under 2003 som framgar av den undre
delen i diagram 28 speglar framst utjamningen
av sddana sammanlagda obalanser.

—For det andra kan ovéntade betalningsfloden
mellan enskilda banker vid dagens slut, nir
penningmarknaden inte langre &r likvid, utlosa
individuella utnyttjanden av de stdende facili-
teterna. Det individuella utnyttjandet dr i regel
ritt jimnt fordelat under uppfyllandeperioden.
Ett sadant utnyttjande kan bli betydligt under
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vissa dagar om komponenterna i betalnings-
systemets brister, som till exempel den 3 juli
2003 da utnyttjandet av utlaningsfaciliteten
uppgick till 7,7 miljarder euro.

Under 2003 uppgick det dagliga totala utnytt-
jandet av utldningsfaciliteten i genomsnitt till
269 miljoner euro, medan det dagliga totala
utnyttjandet av inlaningsfaciliteten uppgick till
i genomsnitt 242 miljoner euro. Under antagan-
det att det sammanlagda utnyttjandet dger rum
under uppfyllandeperiodens sista dag, medan
det individuella utnyttjandet sker under resten
av perioden, kan dessa belopp brytas ner i 49
miljoner euro for det sammanlagda utnyttjandet
och 221 miljoner euro for det individuella
utnyttjandet av utldningsfaciliteten, och 107
miljoner euro for det sammanlagda utnyttjandet
och 135 miljoner euro for det individuella
utnyttjandet av inldningsfaciliteten.

Under 2003 l4g det sammanlagda utnyttjandet
av de stdende faciliteterna kvar pd samma laga
nivaer som aret innan, vilket dr tyder pa att pro-
gnoserna Over de autonoma faktorerna haller
hog kvalitet samt pa vél fungerande interbank-
marknad.

KREDITINSTITUTS DELTAGANDE | PENNING-
POLITISKA TRANSAKTIONER

Eurosystemets penningpolitiska styrsystem
fortsatte att gora det mojligt for en lang rad kre-
ditinstitut att delta i penningpolitiska transak-
tioner. Av de 6 593 kreditinstitut i euroomradet
som omfattades av kassakrav i slutet av 2003
(en fordndring pa -5 % jamfort med aret innan)
uppfyllde 2 149 (-7 %) villkoren for deltagande
i oppna marknadsoperationer, 3 083 (-5 %)
hade tilltrdde till inlaningsfaciliteten och 2 629
(-8 %) hade tilltrade till utlaningsfaciliteten.

Under 2003 fortsatte den nedatgaende trend
som startade i mitten av 2000 med avseende pa
det genomsnittliga antal kreditinstitut som del-
tar i de huvudsakliga och de langfristiga refi-
nansieringstransaktionerna. Under 2003 upp-
gick det genomsnittliga antalet anbudsgivare
vid de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna till 267, jaimfort med 307 under 2002. Pa
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motsvarande sdtt minskade det antal banker som
deltar i de langfristiga refinansieringstransak-
tionerna till 133 under 2003, fran 186 under
2002. Denna trend verkar bero pa en kombina-
tion av olika faktorer, till exempel interbank-
marknadens konkurrenskraft, konsolideringen
inom banksektorn och centraliseringen av
finansforvaltningen inom bankgrupper. Det
finns inget som tyder pa att denna fortsatta
minskning av antalet deltagare vid de huvud-
sakliga och langfristiga refinansieringstransak-
tionerna har dventyrat en smidig férdelning av
centralbankslikviditet inom euroomréadets bank-
system. Eurosystemet fortsitter att ha fler mot-
parter vid sina 6ppna marknadsoperationer dn
nagon annan centralbanken i varlden.

KASSAKRAVSSYSTEM

Eurosystemets kassakravssystem ér tillimpligt
pa kreditinstitut inom euroomradet och anvinds
primért for att stabilisera penningmarknadsrin-
torna och skapa (eller forstirka) ett strukturellt
likviditetsunderskott. Hur mycket medel varje
institut maste ha innestdende bestims utifran
skuldsidan i institutets balansrdkning. Utjam-
ningssystemet, som innebdr att det ricker att
kreditinstituten uppfyller sina kassakrav som
ett genomsnittligt saldo pa kassakravskontot
under den manadslanga uppfyllandeperioden’,
bidrar till att ddimpa effekten av tillfilliga likvi-
ditetschocker pé korta rintor.

Under 2003 utgjorde kassakravet 54 % av det
totala likviditetsbehovet hos banksystemet i
euroomradet. I genomsnitt holl euroomradets
kreditinstitut kassakravsmedel till ett belopp av
130,9 miljarder euro 2003, vilket var en svag
okning pa cirka 1 miljard euro jamfort med
2002. Kassakraven varierade fran 128,9 miljar-
der euro under den uppfyllandeperiod som
avslutades den 23 mars 2003 till 132,1 miljar-
der euro under den uppfyllandeperiod som
avslutades den 23 augusti 2003.

Bankernas behallningar pé avistakonton for att
uppfylla kassakraven fluktuerade mellan 89,1

5 Fran och med den 10 mars 2004 ér en uppfyllandeperiod inte
langre en kalenderméanad utan varierar i lingd.



miljarder euro och 181,2 miljarder euro under
arets lopp, vilket visar att det fanns en avsevird
buffert mot ovintade indragningar av likviditet
(se 6vre delen i diagram 28). Framst pa grund
av  kassakravssystemets utjamningsbestim-
melse, och med hénsyn till den laga frekvensen
av 0ppna marknadsoperationer, fortsatte volati-
liteten i EONIA (euro overnight index average)
att vara lag under 2003 jamfort med internatio-
nella matt. Standardavvikelsen for dagliga for-
andringar i EONIA var 14 punkter, dvs. 2 punk-
ter hogre dn under 2002.

Under 2003 rapporterades varje uppfyllandepe-
riod i genomsnitt 19 fall av férsummelse att upp-
fylla kassakraven, jamfort med 28 fall under
2002. Det genomsnittliga dagliga underskottet
uppgick till 6,7 miljoner euro, jaimfort med 10,5
miljoner euro under 2002. Av dessa fall med-
forde 58 % relativt sma straffavgifter pa under
500 euro. Det fanns emellertid dven sju mycket
allvarliga overtradelser, som ledde till boter pa
over 10 000 euro.

OVERSYN AV STYRSYSTEMET

For att bemoéta vissa tillfalliga storningar som
noterats under foregaende ar, beslutade ECB-
radet i januari 2003 att dndra nagra av inslagen
i Eurosystemets styrsystem med borjan fran
mars 2004, ndmligen:

— Att dndra tidsplanen for uppfyllandeperio-
den sd att en ny alltid startar pa avvecklings-
dagen for den huvudsakliga refinansie-
ringstransaktion som foljer efter det
manatliga sammantrddet dir ECB-radet dis-
kuterar penningpolitiska fragor. Dessutom
skall fordndringar i rdntorna pa de staende
faciliteterna som regel endast genomforas
nér en ny uppfyllandeperiod startar.

— Att forkorta 16ptiden pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna frdn tva
veckor till en vecka.

Kombinationen av de tva dtgirderna kommer
att bidra till att forvdntningarna om réntefor-
dndringar under en uppfyllandeperiod forsvin-
ner forutsatt att fordndringar av ECB:s styrréin-

tor i allmdnhet endast giller den kommande
uppfyllandeperioden. Likviditetsvillkoren under
en uppfyllandeperiod kommer saledes inte
langre att paverka féljande period. Foljaktligen
skall under uppfyllandeperioden dagslanerén-
tan pd marknaden inte ldngre paverkas av for-
vantningar om rdnteférdndringar. Med hénsyn
till ECB:s policy om en i stort sett neutral lik-
viditetshantering skulle darfor dagslanerdntan
fortsatt ligga ndra den ldgsta anbudsrintan.
Detta borde s smaningom forhindra att speku-
lationer stor kreditinstitutens anbudsgivning
vid de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna. Atgirderna kommer silunda att bidra till
att stabilisera de forhdllanden under vilka
anbudsgivningen sker.

Pa grund av den tid som krivdes for tekniska
och rittsliga forberedelser, beslutades att dnd-
ringarna inte skulle trdda i kraft forrédn den 10
mars 2004.° For att hjélpa kreditinstitutioner att
smidigt genomfora fordndringarna i det opera-
tiva penningpolitiska styrsystemet beslutades
om en tillfillig forlingd uppfyllandeperiod
(fran den 24 januari till den 9 mars 2004).

GODTAGBARA VARDEPAPPER FOR PENNING-
POLITISKA TRANSAKTIONER

Enligt stadgan for ECBS skall alla Eurosyste-
mets kredittransaktioner vara baserade pa till-
fredsstdllande sdkerheter. Eurosystemets ram-
verk for godtagbara sikerheter har utformats
for att skydda Eurosystemet mot forluster i sina
penningpolitiska transaktioner och transaktio-
ner i betalningssystemen (se dven ruta 7). Det
sakerstdller likabehandling av motparterna och
okar den operativa effektiviteten.

For att beakta existerande skillnader i fraga om
finansiella strukturer i euroldanderna inbegriper
de virdepapper som godtas for Eurosystemets
kredittransaktioner ett stort antal olika instru-
ment. En skillnad gors mellan tvé kategorier av

6  Enny forordning (ECB/2003/9) om tillimpningen av minimire-
server (kassakrav) antogs den 12 september 2003, EUT L 250 av
den 2 oktober 2003, s. 10. En reviderad version av publikationen
”Den gemensamma penningpolitiken i euroomradet — Allman
dokumentation av Eurosystemets penningpolitiska instrument
och férfaranden” (se fotnot 1) ar tillimplig fran och med den

8 mars 2004.
kB
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Diagram 29 Godtagbara vardepapper i grupp ett for Eurosystemets

kredittransaktioner”
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1) Virdepapper utgivna av internationella och overstatliga institut ingdr inte.
2) Denna kategori inkluderar skuldinstrument av typen Pfandbrief och obligationer utan sikerhet utgivna av kreditinstitut.

godtagbara virdepapper: “grupp ett” och
”grupp tva”. Ingen skillnad gors mellan de tva
grupperna betriffande virdepapperens godtag-
barhet for olika typer av Eurosystemets pen-
ningpolitiska transaktioner, fransett att Euro-
systemet normalt inte fOrvidntas anvinda
vardepapper i grupp tva for direkta kop/forsilj-
ningar (vilka for ndrvarande inte forekommer).
Grupp ett bestar av skuldférbindelser som ar
avsedda for handel och som uppfyller ECB:s
harmoniserade urvalskriterier. Grupp tva bestar
av virdepapper som &r sarskilt viktiga for
nationella finansmarknader och banksystem
och for vilka urvalskriterierna har faststillts av
de nationella centralbankerna enligt vissa mini-
mikrav fran ECB. Virdepapper i grupp tva kan
vara avsedda for handel eller ej avsedda for
handel, eller ocksa kan de vara aktier.

En betydande del av viardepapperen i grupp ett
bestar av skuldinstrument emitterade av offent-
liga sektorn (vdrdepapper emitterade av staten
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samt regionala och lokala myndigheter) och
skuldinstrument av typen Pfandbrief som emit-
teras av kreditinstitut med sékerhet i inteckning
eller med skuldinstrument emitterade av den
offentliga sektorn. Skuldinstrument emitterade
av offentliga sektorn och skuldinstrument av
typen Pfandbrief stod for 57 % respektive 31 %
av de totala tillgangarna i grupp ett i slutet av
2003. Andra typer av tillgdngar som ingar i
grupp ett-virdepapper ar skuldinstrument emit-
terade av den privata sektorn (dvs. skuldférbin-
delser utan sdkerhet som emitterats av kredit-
institut, skuldinstrument som emitterats av
foretag och virdepapper med bakomliggande
tillgdngar andra dn skuldinstrument av typen
Pfandbrief) och skuldinstrument som emitterats
av internationella och dverstatliga institut (som
stod for mindre dn 2 % i slutet av 2003). I syn-
nerhet foljde virdet pd godtagbara skuldinstru-
ment som emitterats av foretag en stadigt sti-
gande trend under 2003.
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Diagram 30 Anvandning av sdkerheter i

osystemets kredittransaktioner

(uppgifter vid ménadens slut; miljarder euro)
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Virdepapper i grupp tva bestar av skuldinstru-
ment avsedda for handel samt skuldinstrument
ej avsedda for handel, till exempel banklan,
handelsvéxlar och skuldebrev med sidkerhet i
inteckning som ndgra nationella centralbanker
tagit upp i sina grupp tva-forteckningar.

Det totala virdet av godkdnda grupp ett-virde-
papper for Eurosystemets kredittransaktioner
var 7 triljoner euro i slutet av 2003, jamfort
med 6,6 triljoner euro i slutet av 2002 (se dia-
gram 29). Totalt sett stod viardepapper i grupp
ett for en overvildigande del av godtagbara
vardepapper (96 % i slutet av 2003). Det totala
viardet pa grupp tva-vardepapper avsedda for
handel férblev stabilt pa 261 miljarder euro i
slutet av 2003 (jamfort med 265 miljarder
2002). Det totala beloppet av godkidnda grupp
tva-virdepapper ej avsedda for handel ar inte
tillgénglig.

Alla Eurosystemets kredittransaktioner baseras
pa underliggande vardepapper som motparterna

tillhandahaller antingen genom att 4ganderétten
till vdrdepapperen Overfors (dronmirknings-
system) eller genom att viardepapperen stélls
som pant (poolningssystem).

Det totala beloppet av virdepapper avsedda for
handel som motparterna deponerat som séker-
het for Eurosystem kredittransaktioner var
cirka 750 miljarder euro i slutet av 2003, jim-
fort med nagot 6ver 700 miljarder euro i slutet
av 2002 (se diagram 30).’

Totalt sett forblev andelen skuldinstrument
emitterade av kreditinstitut av det totala belop-
pet av virdepapper avsedda for handel som

Det totala beloppet av sikerheter som deponerades av motpar-
terna i poolningssystem var cirka 650 miljarder euro (i slutet av
2003), jamfort med cirka 600 miljarder euro i slutet av 2002. T
fraga om 6ronmérkningssystem, dér det dr mojligt att identifiera
den enskilda transaktion for vilken de underliggande tillgdng-
arna anvinds, var det totala beloppet som motparterna anvinde
for Eurosystemets kredittransaktioner (penningpolitiska trans-
aktioner och behov av intradagskrediter) 107 miljarder euro i
slutet av 2003, jamfort med 115 miljarder euro i slutet av 2002.
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Ruta 7

RISKHANTERING | SAMBAND MED TILLHANDAHALLANDET AV KREDIT | PENNINGPOLITISKA
TRANSAKTIONER OCH TRANSAKTIONER | BETALNINGSSYSTEM

Vid policytransaktioner (dvs. penningpolitiska transaktioner och transaktioner i betalnings-
system) utsétts Eurosystemet for en risk nér det ingér i en transaktion med en motpart genom
att motparten kan bli of6rmoégen att uppfylla sina kreditforpliktelser. Denna kreditrisk motver-
kas genom kravet pa att motparten maste stilla tillfredsstéllande sdkerheter for att garantera
den ldmnade krediten.

Ramverket for att hantera riskerna i samband med Eurosystemets policytransaktioner bestar av
tre huvudkomponenter: riskkontroll av sdkerheter, virderingsprinciper och beddmning av
sakerheters kreditrisk.

Under 2003 avslutades arbetet med en ny tabell for varderingsavdrag inom ramen for riskkon-
troll av sidkerheter. Syftet med den nya tabellen for varderingsavdrag ér att battre kunna skilja
mellan olika typer av sédkerheter pa grundval av deras uppfattade likviditetsrisk. Klassifice-
ringen av sdkerheter i likviditetsgrupper grundas pa en bedomning av olika matt pa likviditet,
till exempel skillnader i avkastningskurvan mellan obligationer utgivna av emittenter med
samma kreditkvalitet, effektiv tillgang och genomsnittlig emissionsvolym samt sddana matt
som skillnaden mellan kop- och séljkurs. Klassificeringen av emittenter i grupper med varie-
rande likviditetsnivaer aterspeglas sedan i nivan pa riskkontroller eller virderingsavdrag.

De nya riskkontrollerna for tillgdngar i grupp ett har tillimpats sedan mars 2004. De storsta
andringarna ar av foljande:

— Virdepapper i grupp ett klassificeras i fyra likviditetskategorier dir varje kategori tilldelas
en specifik tabell for varderingsavdrag:

Kategori I Kategori I1 Kategori 111 Kategori 1V

Statliga skuldinstrument Lokala och regionala Skuldinstrument av Virdepapper med
myndigheters traditionell, s.k. bakomliggande tillgdngar
skuldinstrument Pfandbrief-typ

Skuldinstrument som Skuldinstrument av typen Kreditinstituts

givits ut av centralbanker ”Jumbo Pfandbrief™ skuldinstrument
Skuldinstrument av typen Skuldinstrument som givits
”Agencies” ut av foretag och andra

emittenter

Overstatliga
skuldinstrument

m
0

— Loptidsintervallen i tabellen for varderingsavdrag har valts sa att en jimn fordelning erhalls
for de utestaende volymerna dver segmenten. De nya l6ptidsintervallerna ar 0—1 ar, 1-3 ar,
3-5 ar, 5-7 ar, 7-10 ar och >10 ar. Tillimpningen av initiala sdkerhetsmarginaler har upphort
och brytpunkterna for begéran av tilliggssdkerheter har sankts fran 1,0 % till 0,5 %. For att
garantera Overensstimmelse mellan de nya tabellerna for virderingsavdrag for godtagbara
virdepapper i grupp ett och for godtagbara vardepapper i grupp tva har dven de sistndimnda
modifierats for att ta hdnsyn till sdval att de initiala sdkerhetsmarginalerna har upphdrt som
till de nya loptidsintervallerna.
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— De virderingsavdrag som tillimpas pa grupp tva-viardepapper aterspeglar de sirskilda risker
som &r forknippade med vardepapperen och avdragen ar minst lika stringenta som for grupp
ett-viardepapper. De fyra olika avdragsgrupperna for grupp tva-viardepapper, vilka avspeglar
deras olika egenskaper och likviditet, har behéllits: aktier, skuldinstrument med begransad
likviditet avsedda for handel, skuldinstrument med begransad likviditet och sirskilda egen-
skaper, och skuldinstrument ej avsedda for handel.

deponerats i slutet av 2003 stabil pad 51 %, jim-
fort med 52 % i slutet av 2002. Aven andelen
for den offentliga sektorns skuldférbindelser
var stabil, pa cirka 38 %. En fortsatt stigande
trend iakttogs for andelen foretagsobligationer,
fran 4 % (slutet av 2002) till 6 % (slutet av
2003). For banklan ej avsedda for handel har
andelen pa cirka 4% av alla deponerade till-
gangar forblivit relativt stabil under de senaste
fem dren.

Eurosystemets motparter kan anvinda godtag-
bara virdepapper griansoverskridande, dvs. de
kan ta upp kredit fran den nationella central-
banken i den medlemsstat dér de dr etablerade
mot vdrdepapper som finns i en annan med-
lemsstat. Andelen griansoverskridande sidkerhe-
ter av de totala sdkerheter som motparter stallt
for Eurosystemets kredittransaktioner har fort-
satt att stadigt oka, fran 33 % i slutet av 2002
till 40 % i slutet av 2003. Denna 6kning berdrde
alla typer av virdepapper men sérskilt de som
emitterats av kreditinstitut och foretag (for mer
information se avsnitt 2.3. i detta kapitel).

Hanteringen och offentliggdrandet av den kom-
pletta listan Over virdepapper som godtas
for Eurosystemets kredittransaktioner skots
centralt vid ECB som uppritthéller en sérskild
databas for godtagbara tillgangar (Eligible
Assets Database). De nationella centralban-
kerna ldmnar information till ECB om godtag-
bara virdepapper som givits ut pa sina
respektive nationella marknader. Tillgadngarna
betraktas inte som godtagbara fér Eurosyste-
mets kredittransaktioner forrdn de offentlig-
gjorts pad den lista pd ECB:s webbplats
(www.ecb.int) som uppdateras dagligen. Under
2003 forbdttrade Eurosystemet kvaliteten,
effektiviteten och tillforlitligheten i de tjanster

som tillhandahalls till dess motparter och dnd-
rade dven innehdllet i listan dver godtagbara
véardepapper, med ytterligare information om
klassificering av emittent och typ av virdepap-
per i enlighet med det nya ramverket for risk-
kontroll som tillimpas fran och med mars 2004
(se dven ruta 7).

DEN GEMENSAMMA LISTAN OVER SAKERHETER
Under de fem ar som EMU har existerat har
motparterna kunnat anvdnda en stor méngd
olika sdkerheter, bestaende av ett varierat urval
av virdepapperskategorier som sédkerhet for
Eurosystemets penningpolitiska transaktioner
och intradagskrediter. Olikheterna mellan de
tillgdngar som olika centralbanker i euroomra-
det tagit upp i grupp tva-forteckningarna garan-
terar emellertid eventuellt inte motparterna lik-
véardiga konkurrensvillkor och kan i viss méan
leda till minskad transparens i ramverket for
godtagbara sdkerheter. Eurosystemet underso-
ker ddrfor om och hur dessa olikheter kan
minskas och under vilka férutsdttningar en
sammanslagning av grupp ett- och grupp tva-
vardepapper kan dstadkommas for att skapa en
gemensam lista.

I juni 2003 lanserade Eurosystemet ett offent-
ligt samradsforfarande for att samla in syn-
punkter fran marknadsaktdrerna om mdojliga
indringar i Eurosystemets ramverk for god-
tagbara sdkerheter. Den grundliggande idén
som marknadsaktérerna ombads kommentera
var en gradvis overgdng fran ett system med
tvad grupper av tillgdngar till en gemensam
lista. De tillgdngar som Eurosystemet redan
godtog som grupp ett-tillgdngar skulle utgora
en del av den gemensamma listan. Huvudka-
tegorierna av nuvarande godtagbara tillgdngar
i grupp tva granskades med tanke pa att

.
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eventuellt inkludera dessa 1 den gemen-
samma listan. Dessutom granskades en ny
tillgdngskategori for att eventuellt tas med
pa listan, ndmligen skuldinstrument i euro
utgivna i euroomradet av emittenter etablerade
1 G10-lander utanfor EES.

Svar inkom frdn olika intresserade parter, inbe-
gripet enskilda banker, marknadsaktdrernas
organisationer och ndgra nationella och &ver-
statliga bankorganisationer. Ndstan alla inkomna
svar stodde forslaget att byta ut systemet med
tva grupper till en gemensam lista dver godtag-
bara sékerheter. Stodet for reformen dr till stor
del baserat pa en Onskan att faststilla ett har-
moniserat ramverk for godtagbara sdkerheter
som forbattrar konkurrensvillkoren mellan god-
kénda motparter. Marknadsaktdrerna ansdg att
den nya policyn for sikerheter borde sdrja for
en 0kad tillgdnglighet av godtagbara tillgangar
till f6ljd av den 6kande anvdndningen av sdker-
heter pd marknaden, till exempel det sdkrade
segmentet av penningmarknaden och repo-
marknaden, och dven med avseende péd det
elektroniska avvecklingssystemet Continuous
Linked Settlement (CLS) (se avsnitt 4 i kapitel
3). Nagra marknadsaktorer understrok behovet
att gora alla kategorier av virdepapper som for
ndrvarande endast vissa nationella centralban-
ker godtar for grupp tva godtagbara i hela
euroomréddet. Vissa av dem nimnde dven nagra
andra kategorier av tillgdngar som de skulle
vilkomna som godtagbara (till exempel sddana
mer “utldndska” tillgangar som skuldinstru-
ment utfirdade i utldndska valutor).

Eurosystemet dr medvetet om att en revidering
av ramverket for godtagbara sikerheter (om och
nér beslut tas) kommer att behdva genomforas
gradvis under ett antal ar, eftersom det kommer
att krdvas anpassning av styrsystem och forfa-
randen, bade for Eurosystemets centralbanker
och for motparterna, samt anpassning av
lagstiftningen i vissa lander.

KONTAKTGRUPPER PA MARKNADEN

ECB fortsatte att anvinda Money Market Con-
tact Group (MMCG) och Foreign Exchange
Contact Group (FXCG), som inrdttades 1999,
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samt Operations Managers Group (OMG), som
inrdttades 2002, som forum for diskussioner
med marknadsaktérerna om marknadsutveck-
ling, strukturella marknadsfragor och handels-
rutiner samt operativa fragor avseende
penningmarknaden och avveckling for valu-
taaffiarer. De frdgor som togs upp inom MMCG
under 2003 rorde bland annat 2002 ars gransk-
ning av penningmarknaden i euro, den europe-
iska repomarknaden, ACI-initiativet till projek-
tet Short-Term European Paper (STEP) och
ECB:s samradsforfarande om Eurosystemets
ramverk for godtagbara sdkerheter. Under 2003
diskuterade FXCG sadana fragor som utveck-
lingen av det nyligen inrdttade elektroniska
avvecklingssystemet CLS och utvecklingen av
e-handel, samt lanseringen av en granskning av
marknadspraxis.

1.2 VALUTATRANSAKTIONER

Under 2003 intervenerade ECB inte pa valuta-
marknaden vid nagot tillfdlle.

Det staende arrangemanget mellan ECB och
IMF, undertecknat i april 2001, for att under-
latta for IMF att pa ECB:s vdgnar initiera trans-
aktioner i sarskilda dragningsrétter (SDR) med
andra innehavare av sédrskilda dragningsritter,
aktiverades vid ett tillfdlle under 2003.

1.3 INVESTERINGSAKTIVITETER

FORVALTNINGEN AV VALUTARESERVER

Malet for forvaltningen av ECB:s valutareser-
ver dr att sdkerstdlla att ECB stidndigt forfogar
over tillrackligt med likvida resurser for valu-
tainterventioner, om och niar ECB-radet beslu-
tar att sddana dr nddvandiga. Likviditet och
sikerhet dr darfor grundldggande krav for pla-
ceringen av ECB:s valutareserver. Inom ramen
for dessa begrénsningar syftar forvaltningen av
ECB:s valutareserver till att maximera deras
varde. En uppséittning regler och rutiner — en sa
kallad kinesisk mur — har inforts for att for-
hindra att insiderinformation, fran till exempel
de enheter som ansvarar for genomforandet av



penningpolitiken, nar de enheter som ansvarar
for forvaltningen av ECB:s valutareserver och
egna medel.

I slutet av 2003 uppgick ECB:s valutareserver
(netto) till 38,3 miljarder euro, jimfort med
43,2 miljarder euro i slutet av 2002. Fordnd-
ringen av portféljens virde under 2003 speglar
ranteinkomster och fordndringen i marknads-
viardet pa tillgdngarna i portfoljen, till f6ljd av
deprecieringen av den amerikanska dollarn.
ECB kan kriva inbetalning av ytterligare valu-
tareserver fran euroomradets nationella central-
banker pa de villkor som anges i Europeiska
gemenskapens sekundérlagstiftning®.

ECB:s valutareserver bestar frimst av ameri-
kanska dollar, men inkluderar dven japanska
yen, guld och sdrskilda dragningsritter. Valuta-
fordelningen, som faststills av ECB-radet,
baseras pé studier av optimal valutasamman-
sittning och pa verksamhetens forutsedda
behov, och ECB-radet kan dndra denna om och
nir de bedomer detta lampligt. I enlighet med
centralbankernas dverenskommelse om guld av
den 26 september 1999, som fornyades den 8
mars 2004, sker ingen aktiv handel med ECB:s
guldtillgéngar.

FORVALTNING AV EGNA MEDEL

ECB:s tecknade kapital och allménna reserv-
fond utgér grunden for ECB:s forvaltning av
egna medel. Syftet med forvaltningen av ECB:s
egna medel ar att forse ECB med en reserv for
att kunna tdcka eventuella forluster. Malet for
forvaltningen av portfoljen ar att generera
inkomster som overstiger ECB:s genomsnitt-
liga huvudsakliga refinansieringsrénta pa lang
sikt.

I slutet av 2003 uppgick ECB:s behéllning av
egna medel till 5,9 miljarder euro, jimfort med
5,6 miljarder euro i slutet av 2002. Fordnd-
ringen av portféljens virde under 2003 speglar
ranteinkomsterna och forandringar i marknads-
viardet pa tillgangarna i portféljen. Under 2003
granskades olika méjligheter till diversifiering
i syfte att 6ka portféljens totala avkastning.

RIKSHANTERINGSFRAGOR

Genom ECB:s riskhantering mits, dvervakas
och rapporteras alla risker till f61jd av finansi-
ella transaktioner som ECB utsétts for direkt
eller som Eurosystemets tolv nationella central-
banker utsétts for nir de agerar pa ECB:s vig-
nar. Ramverket for att hantera de risker som &r
forbundna med forvaltningen av ECB:s valuta-
reserver och ECB:s egna medel bestar av tre
nidra sammanhingande huvudkomponenter:
1) métt pa riskhantering och efterlevnad, ii) ana-
lys och rapportering med avseende pa place-
ringsresultaten, och iii) den analytiska ramen
for allokering av tillgdngarna.

De marknads-, kredit- och likviditetsrisker som
ECB ir utsatt for bevakas och efterlevnaden av
faststéllda limiter verifieras dagligen. Under
2003 uppstod inga allvarliga Overtrddelser.
Overvakningen av efterlevnaden under 2003
inriktades i allt hogre grad pé att bevaka pla-
ceringarnas likviditetsprofil. De limiter som
begrinsar forvaltningen av ECB:s valutareser-
ver infordes formellt for att sékerstdlla att en
tillrackligt stor del halls i kontanter eller
mycket likvida tillgangar. Tydliga forfaranden
finns pé plats for rapportering och behandling
av eventuella dvertrddelser av dessa eller andra
limiter. Under 2003 forbattrades dven forfaran-
dena for att kontrollera att de belopp for vilka
sdkerheter stdllts motsvarar de dagliga mark-
nadsvirdena (virden for sidkerheter, som regi-
streras dagligen och anvinds i varderingssyfte).

Att mdta och analysera utvecklingen i alla rele-
vanta placeringsportfoljer utgdr en stor del av
arbetet med riskhantering. Det befintliga ram-
verket bestar av 24 separata portfoljer enbart
for forvaltningen av valutareserverna, vilket
beror pa att var och en av euroomradets natio-
nella centralbanker forvaltar tva portféljer med
ECB:s valutareserver. Under 2003 fortsatte
arbetet med att ytterligare forbéttra olika meto-
der for att hidnfora resultaten till olika faktorer
— dvs. att identifiera vilka faktorer som ligger
bakom utvecklingen i forhéllande till de rele-

Radets foérordning (EG) nr. 1010/2000 av den 8 maj 2000 om
Europeiska centralbankens krav pd inbetalning av ytterligare

valutareserver (EGT L 115, 16.5.2000, s. 2)
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vanta riktmérken for placeringar som ECB fast-
stallt — 1 syfte att ge nyttig feedback till port-
foljforvaltarna. Genom att aggregera dessa
uppgifter dver langre perioder ar det mojligt att
dra mer detaljerade slutsatser. Denna analys av
den totala utvecklingen samt portfoljernas rela-
tiva utveckling i férhallande till det relevanta
riktmérket kan ocksd vara till hjélp for besluts-
fattare vid beslut om eventuella férdndringar av
de overgripande placeringsramarna.

Tillgdngsallokering 4r en process dir place-
ringarna fordelas mellan olika slags tillgdngar
for att, pa grundval av institutets mal, fa en sa
god balans mellan risk och avkastning som
mojligt. Den viktigaste faktorn som paverkar
avkastningen pé placeringsportféljerna ar till-
gangsallokeringen i ECB:s strategiska riktmar-
ken. Dessa ér utformade for att spegla ECB:s
langsiktiga preferenser i risk och avkastnings-
hédnseende. Under 2003 utvecklade ECB en
ekonometrisk modell for att berdkna den for-
véntade avkastningen i syfte att faststdlla rikt-
marken. Dessutom utnyttjades flera olika opti-
meringstekniker for att forbéttra sdkerheten i
analysen.

ECB
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2 BETALNINGS- OCH

VARDEPAPPERSAVVECKLINGSSYSTEM

Att tillhandahalla faciliteter for betalningar och
vardepappersavveckling dr en av de viktigaste
metoderna for Eurosystemet att frimja vil fun-
gerande betalningssystem. For att fullgora
denna sin stadgeenliga uppgift har Eurosyste-
met upprittat Targetsystemet’, som &r ett
system for bruttoavveckling i realtid (RTGS)
av mycket stora betalningar i euro. Betalningar
genom Target avvecklas via centralbankernas
konton, i centralbankspengar, vilket minimerar
risken for fallissemang som skulle kunna fa
hogst allvarliga aterverkningar pd hela det
finansiella systemet. Target har genomgatt
forbattringar under de senaste aren och det
arbetas nu med planer pé att utveckla ett andra
generationens system, Target2.

Nar det giller avveckling av transaktioner i virde-
papper erbjuder Eurosystemet och marknaden
flera olika kanaler for att gora det ldttare att
anvinda sdkerheter Over nationella grinser.
Dessa kanaler anviands alltmer, i takt med att
integrationen av marknaderna i EU tilltar.

2.1 TARGETSYSTEMET

Det nuvarande Targetsystemet grundar sig pa
de 15 nationella betalningssystemen i EU. Det
omfattar ocksd ECB:s betalningsmekanism,
EPM, och en mekanism, “interlinking”, som
medger att grinsoverskridande betalningar kan
formedlas. Under 2003 har Target fortsatt att
bidra till integrationen av penningmarknaden i
euro. Genom att Eurosystemets kredittransak-
tioner gar over Target har detta system ocksa
fortsatt att spela en viktig roll nir det géller att
genomfora den gemensamma penningpolitiken
pé ett smidigt sdtt. Genom att erbjuda tjénsten
att avveckla i centralbankspengar i realtid och
genom sin breda marknadstdckning drar Target-
systemet dven till sig en mangfald andra betal-
ningar.

Target fungerade smidigt och framgéngsrikt
under 2003. Detta bidrog till att trenden mot
avveckling av allt storre betalningar i euro fort-
satte, 1 linje med Eurosystemets policymal att
frimja avveckling i centralbankspengar. Under

2003 verkstélldes 87 % av samtliga stora euro-
betalningars virde genom Target. Target ar till-
gingligt for alla kreditoverforingar i euro mel-
lan banker i1 ett EU-land (betalningar inom
medlemsldnder) och mellan banker i olika EU-
lander (betalningar mellan medlemsldnder),
inklusive de ldnder som dnnu inte infort euron.
Under 2003 var det 3 351 deltagare i Target.
Over hela virlden kan 43 450 bankfilialer nis
genom Target.

TRANSAKTIONER | TARGET

Under 2003 formedlade Target 261208 betal-
ningar i genomsnitt per dag till ett virde av
totalt 1 650 miljarder euro per dag. Jamfort med
2002 ar detta en 6kning med 3 % i volym och
6 % 1 virde.

Av den totala betalningstrafiken i Target under
2003 svarade transaktionerna mellan med-
lemslédnder for 33 % av vérdet och 23 % av
volymen, jamfort med 31% respektive 21 %
under 2002. Trafiken mellan medlemslédnder
bestod till 95% (vdrde) respektive 52 %
(volym) av interbankbetalningar medan atersto-
den utgjordes av kundbetalningar. Det genom-
snittliga virdet pa en interbankbetalning mellan
medlemsldander var 17 miljoner euro medan det
genomsnittliga vardet pa en kundbetalning mel-
lan medlemsladnder var 0,8 miljoner euro. Mer
information finns i tabell 12.

Under 2003 nddde Targets tillganglighet, dvs.
deltagarnas mojlighet att utan problem anvinda
Target under dess 6ppethallandetider, totalt sett
99,79 %. Targets informationssystem (TIS) for-
starktes under 2003 sd att Targetanvidndarna kan
ges mer detaljerad och snabbare information i
héndelse av en incident.

9 Target star for Trans-European Automated Real-time Gross sett-

lement Express Transfer.
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Tabell 12 Betalningar i Target "

Forindring
Volym 2002 2003 %
Alla
Totalt 64 519 000 66 608 000 3
Genomsnitt per dag 253016 261208 3
Inom
medlemslinder
Totalt 50 785 315 51354924 1
Genomsnitt per dag 199 158 201 392 1
Mellan
medlemslinder
Total 13733 685 15253076 11
Genomsnitt per dag 53 858 59 816 11
Viirde Forindring
(miljarder euro) 2002 2003 %
Alla
Totalt 395 635 420 749 6
Genomsnitt per dag 1552 1650 6
Inom
medlemslinder
Totalt 271914 283 871 4
Genomsnitt per dag 1066 1113 4
Mellan
medlemslinder
Totalt 123 721 136 878 11
Genomsnitt per dag 485 537 11

1) 255 bankdagar 2002 och 2003.

BESTAMMELSER OM SYSTEMCENTRALA
BETALNINGAR | TARGET

Pa grund av den sérskilda roll som Targetsyste-
met spelar pa marknaden, och den breda mark-
nadstickning som systemet tillhandahaller,
krivs ett tillfredsstdllande skydd mot en rad
olika hot for att systemet skall fungera frik-
tionsfritt. Foljaktligen maste frdgor om siker-
het angripas pa ett dndamélsenligt sitt. Allt-
sedan Targetsystemet borjade utvecklas har en
metodik varit pa plats for att bedoma riskbil-
den. Under 2003 genomférdes omfattande dnd-
ringar i den existerande riskhanteringspro-
cessen. Det nya ramverket for riskhantering i
Target grundar sig pa internationella standar-
der.

Vid forhallanden som avviker frdn det normala
ar det ytterst viktigt att systemcentrala betal-
ningar, dvs. de som skulle kunna skapa en
systemrisk om de inte genomfors omedelbart,
kan utforas utan dréjsmal. For att sdkra att sa ar
fallet har befintliga beredskapsatgirder till
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skydd for Target forstirkts ytterligare. Under
2003 genomfordes ett antal tester bland central-
bankerna (vilka ibland dven berorde affdrsban-
ker) vilka verifierat att alla beredskapsatgarder
langs Targets hela kedja av betalningsférmed-
ling fungerar, enskilt och i kombination.

Detta medfor att Eurosystemet i dag dr i ett
battre lige ndr det géller att sdkerstdlla att
betalningssystem och finansiella marknader
forblir kapabla att fungera smidigt i en kris-
situation.

OVRIGA FORANDRINGAR

Fordndringar i SWIFT:s kommunikationsnét-
verk, som SWIFTNet FIN migration, dr tving-
ande for hela anvdandarkollektivet. Targets olika
bestandsdelar kan genomfora fordndringarna i
sin egen takt, men de maste bli klara med dem
senast i slutet av 2004.

FACILITETER FOR AVVECKLING NATTETID
Eurosystemet beaktade under 2003 en mark-
nadsstyrd utveckling bland systemen for vér-
depappersavveckling 1 riktning mot att
avveckla overforingar av finansiella instru-
ment under natten genom vad som kallas
endags avvecklingscykler (overnight settle-
ment cycles). I dessa avvecklingscykler tidiga-
reldgger, till foregdende natt, avvecklings-
systemens operatorer en viss del av den
verksamhet som normalt skulle ha skett nésta
bankdag. Virderingsdagen for dessa transak-
tioner dr emellertid nista bankdag. Avveckling
nattetid har fordelen att deltagarna i avveck-
lingssystemen kan vara sdkra pa sina faktiska
positioner nér det géller kassa och viardepapper
och kan arbeta pa den grunden nir transaktio-
nerna startar pa dagtid.

For att tillmotesgd ett sarskilt onskemal fran
marknaden har ECB-radet godkidnt en modell
som stdder gransoverskridande avveckling i
centralbankspengar av betalningar i nattliga
avvecklingscykler for deltagare som ar etable-
rade utanfor landet dir avvecklingssystemet, i
vilket de deltar, h6r hemma. Denna modell
skulle bara antas av intresserade nationella
centralbanker pa frivillig basis. Losningen, som



utvecklats av Eurosystemet, forlitar sig pa bila-
terala garantier mellan euroomradets central-
banker. Dessa garantier berdr den nationella
centralbanken i det land dir systemet dr etable-
rat och de deltagares centralbanker som ligger
utanfor detta land. De bilaterala garantierna
mellan de nationella centralbankerna gor det
mdojligt for deltagare att anvénda tillgodohavan-
den hos sin “egen” centralbank for nattlig
avveckling i ett avvecklingssystem utanfor
hemlandet.

RELATIONER MED TARGETANVANDARE OCH
RTGS-OPERATORER | ANDRA VALUTAOMRADEN
ECBS uppritthaller ndra férbindelser med Tar-
getanvdndarna for att sdkerstdlla att deras
behov beaktas och fir en dndamalsenlig
respons. Liksom under tidigare ar holls regel-
bundna méten under 2003 mellan EU:s central-
banker och Targets nationella anviandargrupper.
Dessutom holls gemensamma moten mellan
TARGET Management Working Group
(TMWG) under ECBS och den europeiska
banksektorns TARGET Working Group (TWG)
for att diskutera fragor om Targets verksamhet.
Strategiska fragor behandlades i Contact Group
on Euro Payments Strategy (COGEPS), ett
forum dér affirsbankers och centralbankers
ledningar ar foretridda.

I sin egenskap av operatdr for ett av de storsta
RTGS-systemen i vérlden uppritthaller Euro-
systemet ndra kontakt med RTGS-operatorer i
andra valutaomraden. Allt titare inbordes for-
bindelser, t.ex. pa grund av transaktioner i Con-
tinuous Linked Settlement (CLS), har skapat
behov av att gemensamt diskutera fragor
rérande verksamheten.

2.2 TARGET2

Den nuvarande strukturen pad Target faststill-
des 1994 och baserades pé principen om ldgsta
harmoniseringsgrad och sammankoppling av
befintlig infrastruktur. Detta var basta séttet att
sakerstdlla att systemet skulle bli funktionsdug-
ligt redan fran starten av EMU. Systemet beho-
ver emellertid nu uppgraderas med hinsyn till

den tilltagande finansiella integrationen inom
euroomradet och till att de behov Targetanvin-
darna upplever i verksamheten blir alltmera lik-
formiga.

Den 24 oktober 2002 faststillde ECB-radet de
principer som sedan dess viglett utarbetandet
av Target2-systemet. Det nya systemet méste
(i) tillhandahdalla en i hog grad harmoniserad
serviceniva, (ii) tillimpa en enhetlig prisstruk-
tur pa dessa harmoniserade tjénster 6ver hela
Targetomradet och (iii) garantera kostnads-
effektivitet. Samtidigt fortsdtter de nationella
centralbankerna att ha ansvaret for sina respek-
tive kreditinstituts konton och for affarsforbin-
delserna med dessa institut. Nar det géiller den
tekniska infrastrukturen for Target2 kommer
centralbankerna att kunna dela en teknisk platt-
form, den gemensamma delade plattform som
stoder de RTGS-tjénster som de tillhandahéller
sina banker.

Planeringen for Target2-projektet dr uppdelad
péa tre huvudfaser: forprojektfasen, projektfa-
sen samt fasen med tester och kdrning pa for-
sok. Ar 2003 dgnades 4t forprojektfasen som
inbegriper tre huvudgrupper av arbetsuppgifter
som maste utféras innan tekniskt utvecklings-
arbete kan inledas under loppet av 2004. Den
forsta huvudgruppen bestar i att faststilla vilka
de huvudsakliga egenskaperna och funktio-
nerna skall vara for Target2 (dvs. betalningsfor-
medling och avvecklingstjianster, frdgor om
samspel mellan systemen, likviditetsforvalt-
ning, informationstjénster, verksamhetens kon-
tinuitet samt sékerhet). Den andra gruppen av
arbetsuppgifter, rérande fragor om kostnader
och prissittning, bestar frimst i att slutfora
utformningen av en gemensam kostnadsmeto-
dik for Target2. Den tredje huvudgruppen foku-
serar pa fragor som mera specifikt har samband
med den gemensamma delade plattformen.

Som ett forsta steg i faststdllandet av de huvud-
sakliga egenskaperna och funktionerna for Tar-
get2 startade Eurosystemet i december 2002 ett
offentligt samrdd for att inhdmta synpunkter
frén hela kollektivet av Targetanvéndare pa vil-
ken ansats som borde viljas for Target2 och om

.
Arsrapport [y Xy
/|

2003 U



dennas servicenivd.” En sammanfattning av
alla svar och de individuella bidragen publice-
rades pd ECB:s webbplats den 14 juli 2003." I
alla svaren vilkomnades Eurosystemets initia-
tiv att forbattra Targets sdtt att fungera och
dess prestationsformaga. Banksektorn betonade
dven vikten av att anvindarna fick medverka i
Target2-projektet.

ECBS kommer att fortsdtta att rddgora med
banksektorn om fragor rorande Target2 under
hela projektarbetet. Dessutom har de bidrag
som inkom under det offentliga samrédet tjanat
som grund vid bestimmandet av egenskaper
och funktioner for Target2. Det padgaende arbe-
tet fokuserar ocksé pa att sikerstilla att det bli-
vande Target2-systemet blir helt forenligt med
Core Principles for Systemically Important
Payments Systems'’, vilka har antagits som
minimistandarder av ECB-rédet.

Inom den andra huvudgruppen av arbetsuppgif-
ter fanns behov att utveckla en gemensam
metodik for kostnadsberdkningar avseende Tar-
get2 som skulle kunna tilldmpas av alla central-
bankerna. Metodiken skall tjina som grund for
att bestimma den for hela Target2-kretsen
gemensamma prisstrukturen och dven anvindas
for att faststdlla om kravet pa kostnadsétervin-
ning har uppfyllts.

Nér det giller den tredje gruppen, som fokuse-
rar pa fragor i samband med den gemensamma
delade plattformen, har ECB samordnat dis-
kussionerna mellan de centralbanker som é&r
intresserade av att delta i denna. Eurosyste-
met har borjat behandla fragor som har att gora
med ledningsstrukturen for den delade platt-
formen och dennas finansiering. Banca d’Italia,
Banque de France och Deutsche Bundesbank
har tagit ett gemensamt initiativ avseende
utvecklingen av den gemensamma delade platt-
formen.

Utover dessa tre grupper av arbetsuppgifter
méste en dndamadlsenlig projektorganisation
byggas upp under 2004 bade for att sdkerstilla
att utvecklingsarbetet under projektfasen liggs
upp pa ett effektivt sitt och for att nivan pa del-
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tagande och kontroll av alla centralbanker,
som avser att delta i plattformen, blir av ade-
kvat omfattning. Forberedelserna pda ECBS-
nivdn har som mal att Target2 skall inleda
verksamheten den 1 januari 2007. Denna
tidtabell dr emellertid mycket pressad och den
kommer att underkastas fornyad analys av
genomforbarheten i ett senare skede av forpro-
jektfasen.

2.3 GRANSOVERSKRIDANDE ANVANDNING AV
GODTAGBARA SAKERHETER

Godtagbara tillgangar kan anvindas griansover-
skridande som sédkerhet for alla typer av Euro-
systemets kredittransaktioner genom korre-
spondentcentralbanksmodellen (CCBM) eller
genom godtagbara linkar mellan systemen for
vardepappersavveckling inom EU. CCBM till-
handahélls av Eurosystemet, medan de godtag-
bara ldnkarna utvecklats av marknaden.

Det belopp som Eurosystemet haller som gréns-
overskridande sikerhet 6kade fran 234 miljar-
der euro i december 2002 till 305 miljarder
euro i december 2003. Sammantaget utgjordes
de griansoverskridande sdkerheterna 40 % av de
sakerheter som i slutet av 2003 hade stillts till
Eurosystemet. Detta dr en klar indikation pa
hur integrationen av de finansiella markna-
derna i euroomradet tilltar. Till f6ljd av denna
utveckling dr motparterna alltmera bendgna att
i sina portfoljer hélla tillgangar placerade i ett
annat euroland.

KORRESPONDENTCENTRALBANKSMODELLEN

CCBM har forblivit det frimsta redskapet for
det aktuella syftet och modellen har forbatt-
rats ytterligare. Eurosystemets motparter kan
anvidnda godtagbara tillgangar gransoverskri-
dande, dvs. att de kan erhdlla medel frin
centralbanken i sitt etableringsland genom att

10 "TARGET?2: principles and structure”, ECB, december 2002.

11 ”Summary of comments received on TARGET2: principles and
structure”, ECB, juli 2003.

12 Rapport fran Committee on Payment and Settlement Systems
om ”Core Principles for Systemically Important Payment
Systems”, BIS, januari 2001.
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REKOMMENDATIONER, OVERENSKOMNA MELLAN EUROPEAN BANKING FEDERATION, EUROPEAN
SAVINGS BANK GROUP OCH EUROPEAN ASSOCIATION OF CO-OPERATIVE BANKS, TILL AKTORER SOM

DELTAR | CCBM-TRANSAKTIONER

. Banker som skoter sikerhetsforvar (hédrefter ”banker”) skall sdkerstdlla att deras kunder ar
informerade om deras regler och forfaranden som giller CCBM-anknutna uppdrag. Dessa
regler och forfaranden skall sa vitt mojligt grundas pa officiell lokal marknadspraxis. Kun-
derna maste folja dessa regler och forfaranden for att sdkra att deras uppdrag fullgdrs snabbt
och effektivt.

. I méjligaste méan bor automatiska forfaranden anvindas nir CCBM-uppdrag fullgdrs. Dérvid
skall kanaler for elektronisk kommunikation mellan banker och deras kunder anvéndas i
storsta mojliga utstrackning och uppdrag skall baseras pa ISO 15022-standarderna.

. Under normala forhdllanden skall bankerna efterstrdva att vidarebefordra sina kunders
CCBM-anknutna uppdrag till det lokala systemet for vardepappersavveckling inom 30 minu-
ter, forutsatt att uppdraget dr fullstandigt och korrekt och att kunden innehar de virdepapper
som skall levereras.

. Bankernas tidsgranser for fullgérande samma dag av sina kunders CCBM-anknutna uppdrag
skall vara 30 minuter innan det berorda lokala systemet for vairdepappersavveckling stinger
(se de regelbundet uppdaterade landtabellerna pa ECB:s webbplats http://www.ecb.int). Kun-
derna bor emellertid bemdda sig om att inkomma med sina uppdrag i god tid fore bankens
tidsgrans for att undvika att uppdragskder bildas och for att ge banken tillracklig tid att rea-
gera pa misstag eller oférutsedda problem.

. Marknadsdeltagare skall tillse att information finns till hands for deras kunder sa att dessa
kan bevaka hur deras CCBM-uppdrag forloper.

. Banker skall komma 6verens med sina kunder om Idsningar for att identifiera CCBM-
anknutna uppdrag och, nér sa dr nédvéandigt, prioritera mellan dessa. Dessa l6sningar bor
baseras pa ISO 15022-standarder nir dessa ar tillgdngliga.

. Forutsatt att det finns sétt for bankerna att identifiera CCBM-uppdrag som sadana skall de
striva efter att informera sina kunder om avvecklingsproblem inom 15 minuter fran att de
konstaterats.

anvinda tillgangar som befinner sig i ett annat
euroland.” CCBM ir fortfarande huvudkanalen
for griansoverskridande Overforing av sédker-
heter och svarade for 34 % av de totala sdkerhe-
ter som stéllts till Eurosystemet. Tillgangar som
hélls i sékerhetsforvar genom CCBM odkade
fran 195 miljarder euro i slutet av 2002 till 259
miljarder euro i slutet av 2003.

For att forbattra servicenivan pa CCBM beslu-
tade ECB-radet i slutet av 2002 att de nationella
centralbankerna fran januari 2004 skulle full-
gora de interna CCBM-forfarandena inom en

13 For ytterligare detaljer se kapitel 6.6.1 i ”The implementation of
monetary policy in the euro area: General documentation on
Eurosystem monetary policy instruments and procedures”,

ECB, februari 2004.
kB
Arsrapport [y
2003



Diagram 31 Gransoverskridande sikerheter
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timme, forutsatt att motparterna (och de som
skoter sikerhetsforvaret, se nedan) inkommer
med sina uppdrag pa ett korrekt sitt. Avvikelser
fran detta riktmarke pa en timme kan emellertid
tolereras vid sdrskilda forhallanden, t.ex. vid
trafiktoppar.

Eftersom banker vilka tjanar som sékerhetsfor-
var ofta spelar en viktig roll i forloppskedjan
under CCBM genom att leverera sakerheten pa
motpartens vidgnar har de stdrre europeiska
sammanslutningarna inom banksektorn (Euro-
pean Banking Federation, European Savings
Banks Group och European Association of Co-
operative Banks) faststdllt rekommendationer
for sakerhetsférvarande banker som berérs av
CCBM-transaktioner. Dessa anger riktlinjer for
marknadsdeltagarna i syfte att gora CCBM sa
effektiv som mdjligt. Rekommendationerna,
som redovisas i ruta 8§, giller fran januari 2004.

GODTAGBARA LANKAR MELLAN NATIONELLA
SYSTEM FOR VARDEPAPPERSAVVECKLING
Nationella system for virdepappersavveckling
kan kopplas samman genom kontraktsbundna
och operationella arrangemang for att mojlig-
gora griansoverskridande Overforing av till-
gangar mellan systemen.' Nir vl virdepapper
har overforts via sddana lankar till ett annat
avvecklingssystem kan de genom lokala forfa-
randen anvidndas pd samma sédtt som vilken
inhemsk sdkerhet som helst. For motparter
finns for ndrvarande 66 linkar att tillga, av
vilka bara ett mindre antal anvdnds aktivt.
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Vidare tdcker dessa lankar bara en del av
euroomradet och inga nya lankar anméldes for
bedomning under 2003. Sdkerheter som halls
via ldnkar okade fran 38 miljarder euro i
december 2002 till 46 miljarder euro i decem-
ber 2003 men de utgjorde bara 6 % av sidkerhe-
terna totalt, gransdverskridande och inhemska,
som innehades av Eurosystemet.

14 For ytterligare detaljer se kapitel 6.6.2 i "The implementation of
monetary policy in the euro area: General documentation on
Eurosystem monetary policy instruments and procedures”,
ECB, februari 2004.



3 SEDLAR OCH MYNT

3.1 UTELOPANDE EUROSEDLAR OCH EUROMYNT

SAMT HANTERING AV KONTANTER

EFTERFRAGAN PA EUROSEDLAR OCH EUROMYNT
Den patagliga 6kningen i utelopande eurosedlar
som iakttogs under hela 2002 efter den inle-
dande kontantutbytesperioden fortsatte under
2003. Frén januari till december 2003 steg vér-
det pa utelopande eurosedlar med 21,7 %, fran
358,5 miljarder euro till 436,2 miljarder euro.
Enbart i januari 2003 minskade de utelopande
eurosedlarna markant i virde eller med 5,3 %
jamfort med december 2002, vilket berodde pa
att de ekonomiska aktdrernas behov av kontan-
ter minskade efter arsskiftet i enlighet med det
normala sdsongmonstret. | februari steg vérdet
pé utelopande eurosedlar igen och dkningen
fortgick under resten av aret i en takt av ca
2,1% per ménad. Den o6kade efterfrigan pa
eurosedlar beror pa deras tilltagande anvind-
ning bade som vérdebevarare och som paral-
lellvaluta i linder utanfor euroomréadet. Av sta-
tistisk analys framgar att omkring 9 % av de
utelopande ecurosedlarnas virde i slutet av
december 2003 innehades av hemmahdrande
utanfor euroomréadet.

Aven antalet utelopande eurosedlar steg mar-
kant eller med 10,1 % 2003. Efter en nedgang i
januari med 8,6 %, fran 8,2 miljarder till
7,5 miljarder sedlar 6kade antalet méttligt under
resten av aret, med sdsongmaéssiga toppar kring

Diagram 32 Utelopande sedlar
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sommaren och mot slutet av aret, nir en niva pa
9,0 miljarder sedlar ndddes. Diagram 32 visar
hur de utelopande nationella sedlarna och euro-
sedlarna utvecklats i virde fran 2000 till 2003,
medan diagram 33 visar volymutvecklingen
under 2002 och 2003.

Inga betydande forskjutningar mellan de
enskilda sedelvalorerna dgde rum under 2003
vilket framgar av diagram 34. Studeras utveck-
lingen av den arliga okningstakten for de
enskilda valoérerna ndrmare framkommer en
avsevird okning for de hogre sedelvaldrerna.
Uppgéngen var starkast for utgivningen av 500-
eurosedlar for vilka det utelopande antalet steg
frdn 167 miljoner till 238 miljoner under 2003,
dvs. i en arstakt pa 42,5 %. Aven for valdrerna
50 euro, 100 euro och 200 euro 6kade antalet
utelopande sedlar betydligt, eller i en arstakt pa
19,0 %, 20,3 % respektive 12,1 %. Daremot var
uppgéngen mattlig for de ldgre sedelvaldrerna,
namligen 2,3 % for 5 euro, 2,5 % for 10 euro
och 4,0 % for 20 euro.

En varaktig uppgang i efterfragan pa euromynt
observerades i alla euroldnder fran januari 2003
vilket medforde att védrdet pa de utelopande
mynten 6kade med 13,7 % fran 12,4 miljarder
euro till 14,1 miljarder euro vid slutet av
december 2003. Antalet utelopande mynt steg
med 9,1 miljarder under Aarets lopp, fran
39,9 miljarder till 49,0 miljarder mynt i slutet av

Diagram 33 Utelopande eurosedlar
2002-2003, totalt antal
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Diagram 34 Utelopande eurosedlar 2002-2003, antal per valor
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2003. Denna betydande uppging berodde
framst pa att efterfrdgan dkade pa de laga mynt-
valdrerna, dvs. 1-, 2- och 5-centmynten, vilka
svarade for mer dn tva tredjedelar av 6kningen.
Detta kan forklaras med “sparande” och av att
svinnet dr forhallandevis stort for dessa valdrer.

SEDELHANTERING | EUROSYSTEMET

Sedlar som returneras till de nationella central-
bankerna genomgér fullstdndig kontroll av dkt-
het och kvalitet med sofistikerade sedelsorte-
ringsmaskiner for att faststilla om de ar utslitna
eller inte. Frén januari till december 2003 upp-
gick antalet eurosedlar som passerade central-
bankerna (via kreditinstitut och andra kunder)
till 57,8 miljarder med ett nominellt virde av
1 744 miljarder euro, bestaende av 28,5 miljarder
instrommande sedlar och 29,3 miljarder utstrom-
mande sedlar. Uppskattningsvis 2,7 miljarder
sedlar behovde forstoras eftersom de var for
slitna for fortsatt anvindning. Denna andel lig-
ger 1 linje med centralbankernas erfarenheter
med sina f.d. nationella valutor vid en tidpunkt
lika langt efter en storre sedelintroduktion.
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3.2 UTVECKLING AV FORFALSKNING AV
EUROSEDLAR OCH FORHINDRANDE AV
FORFALSKNINGAR

FORFALSKNING AV EUROSEDLAR

Under 2002, ndr eurosedlarna var nya, lag anta-
let forfalskningar pa en exceptionellt lag niva.
Delvis berodde detta pa eurosedlarnas sofisti-
kerade sdkerhetsdetaljer men det hade ocksa att
gora med att forfalskarna inte hade haft sa lang
tid att bekanta sig med de nya sedlarna. Under
2003, eurosedlarnas andra ar, blev antalet for-
falskningar som vintat fler dn dret innan. Det
totala antalet forfalskningar som inkom till
nationella analyscentra” under 2003 var
551 287. Euron forblir en valuta med gott
skydd. Den teknik for att kopiera sedlar som
forfalskarna har tillgang till blir emellertid med
tiden allt bdttre och billigare. Dessutom dr
euron en valuta med utbredd internationell
anvindning, vilket gor den mera utsatt for for-
falskning. Sammantaget visade forfalskning-
arna inte nagon stadigt stigande kurva under
2003, men det var ndgra sdsongmaissiga varia-
tioner som sammanfoll med perioder med stor
cirkulation av sedlar ndmligen julhelgen och
sommarsemestrarna.

15 Centra som etablerats i varje EU-land for en forsta analys av
forfalskade eurosedlar pa nationell niva.



Forfalskningarnas fordelning pé valdrer var som
foljer:

5 euro 10 euro 20 euro 50 euro

Kvantitet 2733 5476 152 061 321623
Procent 0,5 1,0 27,6 58,3
100 euro | 200 euro | 500 euro Totalt

Kvantitet 53 668 14 776 950 551286
Procent 9,7 2,7 0,2 100,0

Aven om 50-eurosedeln forblir forfalskarnas
favoritobjekt har det jamfort med fjolaret varit
en betydande forskjutning fran 50-eurosedeln
till 20-curosedeln.

Medierna har uppmirksammat forekomsten av
hogkvalitativa forfalskningar, men antalet
sddana dr extremt litet och testet “kénna-titta-
vinda och vrida” mot forfalskningar racker
fortfarande for att uppticka néstan alla fall.

ATGARDER MOT FORFALSKNINGAR

Utover det samarbetsavtal som slots med Euro-
pol under 2002 har liknande avtal ingatts under
2003 med Interpol och med flera anslutnings-
landers centralbanker. ECB och de nationella
centralbankerna har ocksa varit aktiva med att
utbilda personal som hanterar kontanter yrkes-
maéssigt, bdde 1 och utanfér EU, i att kéinna igen
och hantera falska sedlar.

ECB:s och de nationella centralbankernas
centra for analys av sedelforfalskningar samar-
betar med polisen i kampen mot forfalskningar
och tekniker fran nationella analyscentra bistar
pa begéran rittsliga myndigheter med expertrad
och tekniska rapporter.

Vidare har Eurosystemet okat sitt bidrag till
det globala samarbete, som sker i regi av
centralbankscheferna i G10, for att avvisa for-
falskningar. ECB har utvecklat en teknisk stod-
struktur, kallat ”International Counterfeit
Deterrence Centre”, for det internationella
samfundet. Detta centrum uppdaterar hotbilden
genom kontinuerlig utvdrdering av ny repro-
duktionsutrustning och nya system for férhind-
rande av forfalskning.

SAKRANDE AV FORTSATT FORTROENDE FOR
EUROSEDLARNA

Sékerhetsdetaljer aldras sa snart sedlar utgivits.
Allteftersom forfalskarnas kdnnedom om en
inledningsvis bra sdkerhetsdetalj stiger okar
ocksa risken att denna reproduceras. Liksom
ovriga internationella valutor gjorde euron denna
erfarenhet efter introduktionen och i Okad
omfattning under 2003. Detta hot tilltar alltefter-
som andra sedelutformande myndigheter antar
euron som teknisk standard och viljer liknade
sakerhetsdetaljer. Darfor spelar forskning och
utveckling (FoU) nér det giller nya sidkerhetsde-
taljer en viktig roll i strdvandena att sidkerstdlla
fortsatt fortroende for eurosedlarna. 1 sitt
sokande efter nya sdkerhetsdetaljer som skulle
utgora ett paradigmskifte pa lang sikt har Euro-
systemet utvecklat en metodik for att virdera och
finansiera FoU-forslag pd vidast mdjliga basis.
Forskningen om nya sidkerhetsdetaljer komplette-
rad med utvecklingsprogram som dverbryggar
klyftan mellan forskning och produktion.

3.3 UTGIVNING OCH PRODUKTION AV SEDLAR

EUROSYSTEMETS ROLL | KONTANTCYKELN

ECB-radet har vid olika tillfdllen understrukit
betydelsen av konkurrens pa lika villkor nér det
giller kassatjanster. Ett antal atgarder har redan
vidtagits for att bidra till réttvisa konkurrens-
forhéllanden. En for Eurosystemet enhetlig
avgiftspolicy for de transaktioner med kontanter
som gors av de nationella centralbankernas
yrkesmassiga kunder faststélldes under 2002 och
vidare faststidlldes en enhetlig ansats nér det
géller oppethéllandetider och regler for debite-
ring/kreditering for kassatjdnster som tillhanda-
héalls av de nationella centralbankerna. Dess-
utom har anvisningar publicerats om anvdndning
av automatiska sedelhanteringsmaskiner' i euro-
omradet. Ett enhetligt forfarande for att testa
sddana maskiner faststdlldes under 2003. Tester
som utfors enligt detta enhetliga forfarande vid
nagon av euroomradets nationella centralbanker
ar giltiga i alla eurolénder. Testforfarandena satte

16 Automatiska sedelhanteringsmaskiner ar fristdende kundope-
rerade apparater som kan ta emot, behandla och ge ut sedlar.
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en hog standard for dessa maskiner néar det giller
att hélla inne falska eller misstinkta sedlar och
att skilja ut utnotta sedlar for att bidra till hog
kvalitet pa de utelopande sedlarna. Vederborlig
uppmirksamhet har d4gnats at maskinernas pre-
stationsformaga och tekniska kapacitet. Flera
tillverkare har redan framgdngsrikt avslutat
dessa tester, och ddrmed bidragit till hoga stan-
darder pad sedelhanteringen, inklusive sedlars
aterforande i omlopp. Utdver de atgérder som
redan praktiseras fortsétter Eurosystemet att dis-
kutera ytterligare aspekter pa kontantcykeln for
att sikerstélla en flexibel och effektiv tillgdng pa
kontanter och uppritthélla fortroendet for euro-
sedlarna.

Vartannat ar organiserar ECB och kommissio-
nen gemensamt moéten dd intressanta fragor
som har samband med kontantanvindning
behandlas. Deltagarna &r foretrddare for bank-
sektorn, konsumentgrupper och detaljhandlare
samt deltagare fran foretag som hanterar for-
sdljningsautomater och virdetransporter. ECB
deltar dessutom som observator i ”Cash Wor-
king Group” under European Payments Coun-
cil, vilken upprittats av European Credit Sector
Association och de storre bankerna.

PRODUKTIONSARRANGEMANG OCH FRAMTIDA
SEDELPRODUKTION

I april 2001 beslutade ECB-radet att produk-
tion av eurosedlar under de nirmaste aren ska
ske i enlighet med ett decentraliserat produk-
tionsprogram med poolning. Detta betyder att
varje centralbank i euroomradet ansvarar for att
anskaffa en andel av det totala behovet av valda
valorer. Tabell 13 ger en dversikt av hur pro-
duktionen fordelats pa centralbankerna enligt
denna modell.

Det totala produktionsbehovet for 2003 upp-
gick till 3,1 miljarder sedlar (4,8 miljarder
under 2002).

Betydande arbete har utforts for att utveckla en
policy for sedelanskaffningen i framtiden. ECB
har gjort en grundlig analys av fragan om upp-
handlingsregler kan tillimpas pa medellang
sikt for anskaffningen av ravaror och for pro-
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Tabell 13 Fordelning av produktion av
eurosedlar 2003

Valor Kvantitet Ansvarig nationell
(miljoner sedlar) centralbank
5 euro 110 FR
10 euro 999,1 DE, GR, IE, AT
20 euro 1071,1 FR, ES, NL, PT, DE
50 euro 657 IT, BE, ES, NL
100 euro 122 IT, FI
200 euro 133 DE, LU
500 euro on
Totalt 3092,2
Killa: ECB.

1) Lagret av femhundraeurosedlar som kvarstar fran produktio-
nen infor lanseringen bedémdes vara tillrdckligt for att ticka
behovet under 2003.

duktion av eurosedlar. ECB-radet har beslutat
att en for Eurosystemet enhetlig och konkur-
renskraftig metod for upphandling skall vara
fullt genomfdrd senast 2012. Centralbanker
med egna sedeltryckerier, eller om det finns
andra offentliga sddana, behover inte tillimpa
denna enhetliga metod.

STOD FOR PRODUKTION AV EUROMYNT
Medlemsldnderna ansvarar for produktionen av
euromynt. ECB har fortsatt att verka som en
oberoende bedomare av kvaliteten pa praglade
mynt. Detta inkluderar fortsatt stod for under-
hall av ett enhetligt system for kvalitetskontroll
i alla myntverk som producerar euromynt.
Under 2003 producerades 4,8 miljarder mynt
(6,2 miljarder under 2002).

EN ANDRA SERIE MED EUROSEDLAR

Det framsta syftet med att uppgradera sedelut-
formning dr att hélla jamna steg med den tek-
niska utvecklingen for att sdkerstilla att sed-
larna hela tiden har ett hogt skydd mot
forfalskning, samtidigt som sdkerhetsdetaljer
behalls som allmdnheten kan kdnna igen. Sedel-
utgivande myndigheter tenderar darfor att grad-
vis uppgradera sedlarna efter att de varit i
omlopp under nagra r. I linje med denna praxis
har ECB borjat planera for en andra serie av
eurosedlar, som det kommer att ta flera ar att
producera och ge ut.

Négot datum for utgivning av den andra serien
med eurosedlar har dnnu inte faststillts, men



det forvintas ske mot slutet av innevarande
decennium. Sedlarna kommer att ges ut en
valor i taget, med vissa intervall diremellan, sa
att det kommer att ta flera ar innan alla valorer
inforts. Utformningen av den andra serien kom-
mer att baseras pa den aktuella seriens tema
“tidsaldrar och stilar i Europa” for att markera
kontinuitet.

SEDLAR MED MYCKET LAG VALOR

Sedan kontantutbytet fullbordats har uppfatt-
ningen framforts att det vore andamaélsenligt att
infora sedlar i mycket sma valdrer, dvs. pa
1 euro och/eller 2 euro. Det har hidvdats att
befolkningen i nagra ldnder varit vana vid att
anvinda sedlar med laga valdrer under perioden
med nationell valuta och att de haft svart att
anpassa sig till det jamfGrelsevis stora
avstandet mellan 2-euromyntet och 5-eurose-
deln. Det har ocksd framforts att konsumen-
terna tenderar att forknippa mynt med laga vér-
den.

ECB-radet har enats omprova frdgan om att
utge sedlar med mycket laga valorer under hos-
ten 2004, ndr mera erfarenheter vunnits fran
anvindningen av eurosedlar och euromynt,
bade inom och utanfoér euroomradet.
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4 NY OCH FORBATTRAD STATISTIK

ECB samlar, med hjilp av de nationella central-
bankerna, in ett brett spektrum av statistik som
mojliggor for ECBS att utfoéra dess uppgifter.
Liksom under tidigare ar fortgick statistikpro-
duktionen friktionsfritt under 2003. Bade ECB
och de nationella centralbankerna anser emel-
lertid att statistiken fortfarande behover for-
battras.

Talrika anstrdngningar gjordes under 2003 for
att forbattra tillgdngligheten och kvaliteten pa
statistiken for euroomradet, samtidigt som stra-
van dr att minimera rapporteringsbordan for
uppgiftslimnarna. Framsteg har ocksa gjorts
med den statistik som anvéinds intensivt av ECB
och som insamlas och sammanstills av kom-
missionen (Eurostat) och de nationella statistik-
instituten.

4.1 NY STATISTIK

I december 2003 publicerade ECB ny harmoni-
serad rédntestatistik for monetdra finansinstitut
(MFI). Denna nya statistik tidcker 45 indikato-
rer pa de rdntor som MFI i eurooomradet
tillimpar vid sin inldning och utlaning gent-
emot hushall och icke-finansiella foretag (se
aven kapitel 1.2.1). Denna ménadsvisa statistik
omfattar bade utestdende belopp och nya avtal.
Den ger en heltickande och harmoniserad bild
av nivan pd MFI-rintorna, hur dessa fordndras
over tiden och av affirsvolymerna har samband
med dessa rdntor. Statistikkraven avseende
MFI-réntorna anges i férordning ECB/2001/18.
All information, inklusive manualen fé6r MFI:s
rantor och metodanmérkningar, finns pa ECB:s
webbplats.

Sedan september 2003 har ECB publicerat
ytterligare detaljer om penningmidngdsmatten
och deras motposter. Sdsongrensade uppskatt-
ningar ticker nu hela den konsoliderade balans-
rakningen for MFI-sektorn, Nér det giller
fordelningen av inlaning, 1an och virdepappers-
innehav pé sektorer 6kades dessutom statistik-
frekvensen frdn per kvartal till per maénad.
Omvirderingar som berdr valda poster pa de
monetdra finansinstitutens balansridkningar,
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t.ex. avskrivningar/nedskrivningar av lan, vilka
anvénds vid berdkningen av motposten pa kre-
ditsidan till penningmdngdsmatten, redovisas
nu separat pa harmoniserad basis.

Efter att ECB:s riktlinje /2002/7 om behov av
statistikrapportering av kvartalsvisa finansra-
kenskaper antagits 2002 har kompletterande
uppgifter om bade forsdkringsbolags och pen-
sionsfonders transaktioner och balansrikningar
inrapporterats till ECB fran februari 2003.

Nir det géller statistik for andra icke-MFI dn
forsakringsbolag och pensionsfonder publice-
rades uppgifter om investeringsfonders balans-
rakningar, inklusive en detaljerad fordelning pa
kategorier, for forsta gangen i januari 2003.
Denna kvartalsvisa statistik sammanstélls pa
basis av uppgifter som for ndrvarande finns i de
enskilda ldnderna och de dr dnnu inte fullt har-
moniserade for euroomradet. Fran januari 2003
finns ocksd madnatliga uppgifter om utgiv-
ningen av noterade aktier av hemmahorande i
euroomradet, fordelad pa utgivande sektorer.
Vidare har en forbéttrad metod for att berdkna
okningstakten for skuldebrev anvints sedan
januari 2003.

Betriffande statistik for euroomradet som sam-
manstills av Eurostat var den forsta publice-
ringen av snabbestimat av BNP, baserat pa en
undergrupp av ldnder som gor tidiga uppskatt-
ningar, och statistik dver orderingdngen till
industrin de viktigaste nyheterna.

Som ett led i den fortsatta statistikintegrationen
publicerade ECB 1 juni 2003 for forsta gdngen
den monetédra redovisningen av betalningsba-
lansen. Den monetdra redovisningen skapar en
viktig lank mellan transaktionerna i de externa
motposterna till M3 och icke-MFI:s transaktio-
ner som redovisas i betalningsbalansen. Efter-
som fordndringar i MFI-sektorns utldndska
nettotillgangar till stor del speglar utlandstrans-
aktioner som gors av hemmahorande i euroom-
radet som inte dr monetdra finansinstitut gor
denna nya redovisning att monetdra data och
betalningsbalansdata blir mera inbérdes foren-
liga. I detta sammanhang kommer insamlandet



av separat information om lan och depositioner
inom posten “Ovriga investeringar” ocksa att
gora det lattare att f6lja utvecklingen av de lik-
vida tillgdngar som andra dn monetira finans-
institut haller utomlands.

4.2 DEN MEDELFRISTIGA STRATEGIN FOR
STATISTIK

Under 2003 f6ljde ECB en medelfristig strategi
1 sitt arbete pa att forbéttra statistiken, dess
integration och spridning. De centrala bestands-
delarna i denna strategi ar att:

— Utarbeta och inforliva uppgifter om anslut-
ningsldnderna, forst som EU-linder och
i framtiden som medlemmar av euroomradet.

— Skapa ett integrerat system av kvartalsvisa
finansiella och icke-finansiella rdkenskaper
for euroomradet och gora den statistiska
ramen for den ekonomiska och monetéra ana-
lysen mera inbdordes sammanhdngande i
begreppsmissigt och numeriskt hidnseende.
De kvartalsvisa rdkenskaperna kommer att
sammanstillas bade for hela euroomradets
ekonomi och for olika institutionella sektorer.

— Utvidga ECB-statistiken ytterligare. Detta
innefattar en databas for skuldférbindelser
(Centralised Securities Database (CSDB))
och en databas for finansmarknadsstatistik
(Financial Markets Database) for euroomra-
det, vilka kommer att stédja produktionen
av inbordes forenlig och korrekt statistik
om virdepappersmarknader och finansiella
marknader. CSDB kommer ockséd att gora
det lattare att fa fram mer exakta uppgifter
om portféljinvesteringar att ingd i statisti-
ken 6ver betalningsbalansen och utlands-
stillningen.

— Utvidga den statistiska ramen for bevakning
och analys av finansiell stabilitet.

— Bevaka och reagera pa finansiella innova-
tioner och annan utveckling med potentiellt
viktiga implikationer for statistiken, som de

nya internationella redovisningsstandards
(International Accounting Standards) och
Basels kapitaltdckningsregler.

— Forbattra spridningen av statistik.

— Frédmja snabbhet och hog kvalitet pa de eko-
nomiska uppgifter for euroomriadet som
sammanstills av Eurostat pa basis av bidrag
frén nationella statistikinstitut, t.ex. genom
att tillimpa principen ”"Europa forst” som
uppmuntrar de nationella statistikinstituten
att ge prioritet at sina bidrag till aggrege-
rade uppgifter for omradet sarskilt viktiga
europeiska ekonomiska indikatorer (Princi-
pal European Economic Indicators), och &t
en bittre samordning av t.ex. tidtabellen for
publicering och av policy nér det géller revi-
dering av statistik.

— Delta aktivt i fora som tar fram internatio-
nella standards i syfte att &stadkomma
storre inbordes Overensstimmelse mellan
grundldggande uppgifter i olika slags sta-
tistik som insamlas fran foretag.

Som ett sdtt att forbdttra spridningen av sta-
tistik har ECB sedan augusti 2003 publicerat
en manatlig statistisk pocketbok (Statistics
Pocket Book), som ger den viktigaste aktuella
statistiken for euroomréadet i ett behéndigt for-
mat.

4.3 FORBATTRINGAR | DEN INSTITUTIONELLA
OCH RATTSLIGA RAMEN FOR STATISTIK

Tillsammans med de nationella centralban-
kerna, och i samarbete med andra europeiska
och internationella institutioner, arbetar ECB
ocksd med att starka den réttsliga och institu-
tionella ramen for insamling, sammanstillning
och spridning av statistik.

ECB har uppdaterat riktlinjen om vissa av
ECB:s krav pa statistikrapportering och om for-
farandena for de nationella centralbankernas
rapportering av penningméingds- och banksta-
tistik (publicerad som riktlinje ECB/2003/2).
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ECB har ocksa uppdaterat férordningen om
balansrdkningar for monetdra finansinstitut
(publicerad som riktlinje ECB/2001/13) for att
tacka vissa positioner gentemot anslutande lan-
der och deras valutor fran och med ldndernas
anslutning den 1 maj 2004. Vidare publicerades
en uppdatering av riktlinjen om betalningsba-
lansstatistik och statistik 6ver utlandsstall-
ningen (publicerad som riktlinje ECB/2003/7) i
maj 2003. Denna uppdatering kommer att ytter-
ligare forbdttra denna statistik for euroomradet
sammantaget, bl.a. genom att ge en mer detal-
jerad fordelning, geografiskt och pa sektorer,
av betalningsbalansflodena och stockarna avse-
ende utlandsstdllningen.

Nir det géller den institutionella ramen under-
tecknade ECB och kommissionen (Eurostat) i
mars 2003 ett Memorandum of Understanding
om ekonomisk och finansiell statistik. Det pre-
ciserar ansvarsfordelningen och samarbetet
mellan de tva institutionerna, med forbehall for
de rdttsliga bestimmelser som anges i artikel
285 i fordraget och artikel 5 i ECBS-stadgan.
ECB fortsitter att bara huvudansvaret for pen-
ningmingds- och bankstatistiken, inklusive
finansmarknadsstatistiken, medan kommissio-
nen fortsdtter att ha huvudansvaret for den all-
ménna ekonomiska statistiken. Ansvaret for
betalningsbalansstatistiken fortsitter att vara
delat. ECB har ocksé huvudansvaret for valuta-
reservstatistiken, eurons nominella och reala
effektiva vixelkurs och for de kvartalsvisa
finansrikenskaperna for euroomradet. Arsri-
kenskaperna for medlemslédnderna fordelade pa
institutionella sektorer forblir kommissionens
huvudansvar, medan utvecklingen av kvartals-
visa icke-finansiella rakenskaper for institutio-
nella sektorer och av den statistiska infrastruk-
turen, som standarder for sdsongrensning och
overforing av uppgifter, ar ett delat ansvar.

En mellan ECB och kommissionen (Eurostat)
gemensam specialistgrupp (Task Force) identi-
fierade vidare under 2003 vilka faktorer som
vore viktigast for kvaliteten pd statistiken dver
betalningsbalansen och utlandsstillningen,
samt utvecklade kvantitativa indikatorer for att
folja kvaliteten. Dessa kvantitativa indikatorer
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for euroomradet kommer att inga i en overgri-
pande kvalitetsbedémning och publiceras i
arliga kvalitetsrapporter. Slutligen har ECB och
kommissionen (Eurostat) samarbetat nira for
att utveckla en lista pa europeiska ekonomiska
manatliga och kvartalsvisa indikatorer (Princi-
pal European Economic Indicators), vilka
borde bli tillgdngliga for euroomrddet mycket
tidigare dn for ndrvarande, baserade pa bidrag
frdn medlemsldnderna som inrapporteras snab-
bare.



5 EKONOMISK FORSKNING

Milet for den ekonomiska forskningen vid ECB
ar att tillhandahalla en solid teoretisk och empi-
risk grund for beslutsfattande om ekonomisk
politik och att forbittra kommunikationen av
policy till marknaden och allmédnheten. Forsk-
ning av hog kvalitet ar visentligt for att siker-
stidlla att ECB &r vil rustat att méta nya
utmaningar som ligger i att fora en gemensam
penningpolitik for en grupp sjdlvstindiga lan-
der. Den ekonomiska forskningen inom Euro-
systemet har som viktigaste uppgift att oka
kunskaperna om hur euroomradets ekonomi
fungerar och, mer specifikt, att tillhandahalla
modeller, verktyg och analyser som ar relevanta
for Eurosystemets penningpolitik och 6vriga
uppgifter. Ett exempel pa forskningens inrikt-
ning pa policyfragor dr dess roll vid utvirderingen
av ECB:s penningpolitiska strategi, varvid ett
antal bakgrundsstudier tjanade som underlag for
ECB-rddets utvérdering (se ruta 1).

5.1 FORSKNINGSOMRADEN
Forskningsprogrammet for 2003 kan indelas i
sex omraden: penningpolitisk strategi, regler
och indikatorer, penningpolitikens transmis-
sionsmekanism, finansiella marknader och
institutioner, internationella ekonomiska och
finansiella fragor, konstruerande av makroeko-
nomiska modeller fér euroomrddet samt all-
ménna ekonomiska och strukturella fragor.
Merparten av forskningen redovisas forst i
ECB:s serie Arbetsrapporter och — i mera
begransad utstrackning — i ECB:s serie Occa-
sional Papers. Forskningsresultaten redovisas
ocksa vid konferenser och i workshops innan
de publiceras i akademiska tidskrifter eller
bocker.!

Diagram 35 visar den vixande volym forskning
som producerats sedan 1999 och det stora antal
papper som redan publicerats eller snart
skall publiceras i akademiska tidskrifter eller
bocker'. Diagram 36 belyser att fokus i ECB:s
forskning ligger pa policyanknutna fragor. Den
indelar ECB:s arbetspapper efter &mne, med
anvindning av den klassificering som fram-
tagits av Journal of Economic Literature.

Diagram 35 Offentliggorande av ECB:s

arbetsrapporter
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Kailla: ECB.

”Makroekonomi och monetidr ekonomi” ar det
vanligast forekommande dmnet i serien, foljt av
”matematiska och kvantitiva metoder” samt
”finansiell ekonomi” och ”internationell eko-
nomi”.

5.2 FORSKNINGSNATVERK

I ménga fall genomférs ECB:s forskning inom
ramen for organiserade ndtverk. Dessa dr grup-
per av forskare som dr gemensamt engagerade i
breda projekt som fyller flera syften. De kan
inkludera ekonomer fran ECB, euroomradets
nationella centralbanker, andra centralbanker
och organisationer som for ekonomisk politik
samt akademiker. ECB deltar och ger samord-
nande och organisatoriskt stod, ensamt eller
med andra institutioner. Under 2003 var sadana
forskningsnétverk sarskilt aktiva. Salunda ledde
t.ex. ECB forskning om kapitalmarknader och
finansiell integration i Europa tillsammans med

17 For deskriptiv statistik 6ver omfattningen av den forskning som
gjorts vid ECB se V. Gaspar och J. L. Vega, "Research at a
policy making institution: launching research at the ECB”,
Swiss Journal of Economics and Statistics, vol. 138, utgava 4,
2002, s. 359-376.

ECB:s serie Arbetsrapporter omfattar forskningsarbete av
ECB-anstillda och géstforskare. Papper av forskare som inte dr
knutna till ECB kan ocksa publiceras i serien i den man de utar-
betats i samband med forskningsinitiativ som initierats av ECB
och/eller som redovisats vid forskningskonferenser eller work-
shops som organiserats av ECB.

.
Arsrapport
2003



Diagram 36 ECB:s arbetsrapportsserier: klassificering enligt Journal of Economic

Literature
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Killa: ECB.

Center for Financial Studies vid Johann Wolf-
gang Goethe University i Frankfurt (se ruta 10).

Ett storre projekt som slutférdes under 2003 var
Eurosystem Monetary Transmission Network.
Detta startatade 1999 av ECB och euroomra-
dets nationella centralbanker for att undersoka
hur den gemensamma penningpolitiken paver-
kar euroomrddets ekonomi. For projektet
insamlades omfattande uppgifter om trans-
missionsmekanismen. Deltagarna genomforde
djupgéende studier med anvindning av bade
makroekonomiska och mikroekonomiska data
med fokus pa foretagens investeringsbeteende
och pa bankernas roll i transmissionsmekanis-
men. Projektet innefattar ocksa en jimforelse
mellan euroomradets och Forenta staternas
transmissionsmekanism. Det gav upphov till
flera artiklar i tidskrifter och arbetspapper. En
bok som redovisar de fullstindiga resultaten
publicerades i november 2003." Aven om niit-
verket anvdnde uppgifter fran perioden fore
inférandet av euron i merparten av sin forsk-
ning drogs en del av resultaten vid upp-
foljningen ut till 2003 for att tdcka perioden
fran 1999.

ECB
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For att vinna bittre forstaelse for inflationens
dynamik i euroomradet och i de linder som
ingar skapades under 2003 ett nédtverk, Euro-
system Inflation Persistance Network, som
sammanforde forskare fran ECB och alla
euroomradets nationella centralbanker. Ett brett
spektrum med uppgifter anvinds for att studera
foreteelsen, inklusive individuella och sektori-
ella uppgifter om konsument- och producent-
priser, makroekonomisk inflationstakt och
enkdtresultat. Resultaten viantas 2004 och 2005.

Euro Area Business-Cycle Network, som orga-
niserats i samarbete med Centre for Economic
Policy Research, dr ett forum for studier av kon-
junkturen i euroomradet. Det sammanfor fors-
kare fran universitet, centralbanker och andra
policyinstitutioner. Nitverket holl tvd workshop
under 2003. ECB stod som vird for natverkets
forsta konferens i december 2003 som handlade
om de viktigaste orsakerna till exogena chocker
i G7-ekonomierna och euroomradet.

19 1. Angeloni, A. Kashyap och B. Mojon (redaktorer), "Monetary
policy transmission in the euro area”, Cambridge University
Press, 2003.



International Wage Flexibility Project, som
sponsras i samarbete med Institute for Study of
Labour (IZA) i Bonn och organiseras av Federal
Reserve Bank of New York och Brookings
Institution, tillhandahéaller ett diskussionsforum
for forskare fran 13 ldnder som med anvind-
ning av individuella uppgifter studerar omfatt-
ningen och beskaffenheten av lonestelhet.
Sarskild betoning ldggs pd jamforbarheten hos
metodik och resultat. En panelsession organise-
rades vid motet med American Economic Asso-
ciation 2003. Den avslutande konferensen kom-
mer att hallas vid ECB i juni 2004.

5.3 MAKROEKONOMETRISKA MODELLER FOR
EUROMRADET

Ekonometriska modeller anvdnds direkt och
indirekt i den penningpolitiska beslutsproces-
sen, t.ex. vid utarbetandet av de makroekono-
miska projektioner, som publiceras tva génger
om dret 1 manadsrapporten.”’ Modellkonstruk-
tioner har vidare tjanat som katalysator for
framtagning av ny statistik. Ett bra exempel &r
en makroekonomisk databas kallad Area-Wide
Model som finns pa ECB:s webbplats och som
i stor utstrackning anvinds av forskare virlden
over.

Under 2003 var bdde ECB och de nationella
centralbankerna mycket aktiva med att kon-
struera ekonometriska modeller. Ramen for
modellkonstruktion inom euroomriddet omfat-
tar t.ex. traditionella makroekonomiska och
tidsseriemodeller och dven de mest avancerade
dynamiska faktorerna, strukturella vektorauto-
regressiva modeller och stokastiska allmédnna
jdmviktsmodeller. Detta arbete och niralig-
gande verksamhet utstricks nu till att omfatta
centralbankerna i anslutningslédnderna.

5.4 PROGRAM FOR KONFERENSER OCH
BESOKARE

Som ett led i sitt breda dtagande att ha ett kon-
tinuerligt och aktivt utbyte med den akade-
miska virlden organiserar ECB, sjilvt eller i
samarbete, ett antal konferenser och workshops
som har anknytning till dess kidrnintressen. For
ndrvarande finns tvd viktiga aterkommande
evenemang. Det forsta 4r ECB Central Banking
Conference, som organiseras vartannat ar om
ett &mne som har sirskild betydelse for ECB.
Denna konferens riktar sig till foretridare pa
hog niva fran centralbanker, internationella och
europeiska institutioner, akademiska institutio-
ner samt representanter fran den finansiella
pressen. En konferensvolym med bidragen pub-
liceras. Det andra aterkommande evenemanget
ar serien av konferenser av International
Research Forum on Monetary Policy. Detta ini-
tiativ, som organiseras gemensamt av styrelsen
for Federal Reserve System, Centre for Finan-
cial Studies vid Johann Wolfgang Goethe Uni-
versity (Frankfurt) och Centre for German and
European Studies vid Georgetown University
(Washington D.C., Forenta staterna), fokuserar
pé forskning om penningpolitiska fragor som dr
relevanta i ett globalt perspektiv. Den andra
konferensen i serien dgde rum i november 2003
hos Board of Govenors of the Federal Reserve
System.”

Samverkan med géstforskare dr en viktig kanal
for extern kommunikation och samarbete for
ECB:s forskare. For att frimja samverkan mel-
lan ECB:s personal och det internationella fors-
karsamhillet organiserar ECB ett program for
gistande forskare (Research Visitors Pro-
gramme) som ger mojlighet for kdnda forskare
som arbetar med dmnen av intresse for ECB att
tillbringa en begrinsad tid med att forska som
gist hos generaldirektoratet for forskning.
Under 2003 redovisade vidare ett antal kolleger
fran anslutningsldndernas centralbanker sitt

20 For mer information om detta nidtverk se www.eaben.org.

21 For mer information om prognosarbetet se A guide to the Euro-
system macroeconomic projection exercises”, ECB, juni 2001.

22 Mer information om ECB:s konferenser och workshops finns pa

ECB:s webbplats.
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analytiska och forskningsinriktade arbete for
ECB. Nir det giller yngre forskare fortsatte
ECB att erbjuda framstaende studerande som
foljer kurser pa doktorandnivd vid ledande
internationella universitet att bedriva en del av
sin forskning vid ECB (se avsnitt 2 i kapitel 8).
Slutligen ger externa konsulter rad i valda fra-
gor och externa foredragshdllare bidrar till
ECB:s omfattande seminarieprogram.”

23 Mer information om programmen for besokare finns pd ECB:s
webbplats.
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6 OVRIGA UPPGIFTER OCH VERKSAMHETER

6.1 EFTERLEVNAD AV FORBUDEN MOT
MONETAR FINANSIERING OCH POSITIV
SARBEHANDLING

Enligt artikel 237 d i fordraget skall ECB dver-
vaka att de 15 nationella centralbankerna i EU
och ECB sjdlv fullgdr sina forpliktelser enligt
artiklarna 101 och 102 i foérdraget och radets
forordningar (EG) nr 3603/93 och 3604/93.
Denna uppgift fullgérs av ECB:s allmidnna rad.
Enligt artikel 101 dr det forbjudet for ECB och
de nationella centralbankerna att ge offentliga
myndigheter, gemenskapsinstitutioner eller ge-
menskapsorgan ritt att dvertrassera sina konton
eller att ge dem andra former av krediter.
Centralbankerna far heller inte forvérva skuld-
forbindelser direkt fran dessa offentliga myn-
digheter, institutioner eller organ. I artikel 102
faststélls att varje dtgdrd som ger offentliga
myndigheter, gemenskapsinstitutioner eller ge-
menskapsorgan en positiv sdrbehandling hos
finansinstitut dr forbjuden i den mén atgirden
inte dr baserad pa tillsynsméssiga hdnsyn. Vid
sidan av ECB:s allménna rad overvakar dven
Europeiska kommissionen att medlemsstaterna
uppfyller ovanndmnda bestimmelser.

ECB:s allmdnna rdd oOvervakar ocksd EU-
centralbankernas kdp pa andrahandsmarknaden
av skuldforbindelser som emitterats av den
inhemska offentliga sektorn eller av den offent-
liga sektorn i andra medlemsstater. Enligt ska-
len i rddets forordning (EG) nr 3603/93 bor kop
pa andrahandsmarknaden av skuldférbindelser
som emitterats av den offentliga sektorn inte
anvindas for att kringga malsdttningen i artikel
101 i fordraget. Sddana kop far inte bli en form
av indirekt monetir finansiering av den offent-
liga sektorn.

Under 2003 konstaterade ECB:s allmédnna rad
tvd fall dér nationella centralbanker i med-
lemsstaterna brast i efterlevnaden av de ovan-
ndmnda kraven i férdragen och de férbundna
radsforordningarna. I bada fallen dversteg de
nationella centralbankernas innehav av mynt
som hade krediterats den offentliga sektorn den
grians pa 10 % av de mynt som 4r i omlopp som
faststélls i artikel 6 i rddets forordning (EG) nr

3603/93. I samband med kraftiga infloden av
mynt till de nationella centralbankerna fore
inforandet av euron den 1 januari 2002 dver-
skred Finland grinsen fran oktober 2001 och
Frankrike fran januari 2002. Nir det géller
Frankrike 6verskreds grinsen fram till april
2003, medan problemet for Finlands del inte
atgirdades forrdn i december 2003. I slutet av
2003 hade situationen foljaktligen korrigerats
full ut i bada ldnderna.

6.2 RADGIVANDE FUNKTIONER

Enligt artikel 105.4 i fordraget och artikel 4 i
ECBS-stadgan maste de berérda gemenskaps-
institutionerna och de ansvariga nationella
myndigheterna® samrada med ECB om varje
forslag till gemenskapslagstiftning eller natio-
nell lagstiftning som faller inom ECB:s behd-
righetsomréde. Grianserna och villkoren for de
nationella myndigheternas samrdd med ECB
om lagforslag &r faststdllda i radets beslut
98/415/EG av den 29 juni 1998.” Alla ECB:s
yttranden publiceras pa ECB:s webbplats.*

Under 2003 inleddes sammanlagt 32 samrads-
forfaranden, varav 21 av nationella myndig-
heter och 11 av EU-radet. Av dessa 32 samrads-
forfaranden handlade tvda om betalningsmedel,
fyra om statistik och elva om bestimmelser
som kan paverka finansinstitutens och markna-
dernas stabilitet. Tre yttranden som antogs i
overensstimmelse med artikel 105.4 i fordraget
fortjdnar att omndmnas sirskilt. Ett av dessa
géllde ett forslag till EU-direktiv om investe-
ringstjanster och reglerade marknader, vilket

24 T enlighet med protokollet om vissa bestimmelser angdende
Foérenade konungariket Storbritannien och Nordirland, som
bifogats fordraget, skall artikel 105.4 i fordraget och artikel 4 i
ECBS-stadgan inte tillimpas pa Forenade konungariket. Skyl-
digheten att samrada med ECB giller darfor inte de nationella
myndigheterna i Forenade konungariket.

25 Artikel 2 i detta beslut anger de specifika omraden som kraver
samrdd med ECB.

26 Ar 2002 godkinde ECB-rédet en policy avseende offentliggo-
rande som innebdr att alla ECB-yttranden som avges pa begéran
av nationella myndigheter som regel skall publiceras pa ECB:s
webbplats pd bade engelska och respektive konsulterande myn-
dighets sprak. Publiceringen skall ske sex manader efter att ytt-
randet avgivits, utom nér de har relevans for policy. I sadana fall
skall yttrande publiceras omedelbart efter antagandet.
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redovisas mer i detalj i avsnitt 2 i kapitel 3. De
andra tva géllde den finska regeringens forslag
till &ndringar i lagen om Finlands Bank.

Forslaget till dndring av lagen om Finlands
Bank, over vilket ECB avgivit sitt forsta ytt-
rande,” innebar att Finlands Banks mdjlighet
att anta finansiella bestimmelser skulle begrén-
sas. Det innebar vidare att Finlands Banks hela
arliga vinst skulle overforas till staten om inte
Bankfullmdktige beslutar annat samt att ca
740 miljoner euro av kapitalet skulle dverforas till
staten, vilket skulle tvinga Finlands Bank att
sélja tillgangar i utlandsk valuta. ECB invande
mot forslaget huvudsakligen pa grund av de
foreslagna dndringarnas kombinerade effekt pa
Finlands Banks finansiella stdllning och fran-
varon av varje rattsligt skydd som kunde siker-
stélla fullgérandet av ECBS:s uppgifter. Sam-
mantaget skulle detta underminera Finlands
Banks finansiella oberoende. I december 2003
konsulterades ECB om ett reviderat regerings-
forslag till &ndring av lagen om Finlands Bank.
I sitt andra yttrande vdlkomnade ECB att det
slutgiltiga lagforslaget inte skulle reducera Fin-
lands Banks kapital. ECB noterade emellertid
att kraven pa finansiellt oberoende inte var fullt
tillgodosett och att forslaget darfor fortfarande
var oforenligt med fordraget och dess syften. I
enlighet med sitt andra yttrande drogs lagfor-
slaget tillbaka.

Utover de yttranden som antagits i dverens-
stimmelse med artikel 105.4 i fordraget har
ECB ocksé avgivit ett yttrande enligt artikel 48
i fordraget om Europeiska unionen angaende
utkastet till fordrag om konstitution for Euro-
peiska unionen, vilket redovisas mera i detalj i
avsnitt 1.1 i kapitel 4.

ECB avgav dven tva yttranden enligt artikel
112.2(b) i fordraget och artikel 11.2 i ECBS-
stadgan. Dessa yttranden géillde rekommenda-
tioner fran EU-rddet angdende utndmningen av
ECB:s nya ordférande och av en ny ledamot av
ECB:s direktion.

En lista pa de yttranden som antagits under
2003 och i borjan av 2004 ges i en bilaga.
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6.3 FORVALTNINGEN AV EUROPEISKA
GEMENSKAPENS UPPLANINGS- OCH
UTLANINGSTRANSAKTIONER

I enlighet med artikel 123.2 i fordraget och arti-
kel 9 i radets férordning (EG) nr 332/2002 av
den 18 februari 2002 fortsétter ECB att ansvara
for forvaltningen av Europeiska gemenskapens
upplaning och utladning enligt mekanismen for
medelfristigt ekonomiskt stéd. Under 2003
utforde ECB emellertid inga sddana forvalt-
ningsatgirder eftersom det inte fanns nagot ute-
stdende belopp i slutet av 2002 och eftersom
inga nya transaktioner gjordes under aret.

6.4 FORVALTNING AV VALUTARESERVER

Under 2003 borjade Eurosystemet arbeta pa ett
nytt ramverk for de reservforvaltningsjdnster
som dess medlemmar erbjuder centralbanker
utanfor EU, monetira myndigheter, tredje ldn-
der och internationella organisationer. Detta
ramverk har som sin centrala del en uppsitt-
ning bastjinster som skall méjliggora for kun-
der att forvalta sina euroreserver genom vilken
som helst av de centralbanker i euroomradet
som har valt att tillhandahalla dessa tjanster.
Kunderna far genom detta nya ramverk tillgang
till de ifragavarande tjinsterna pa harmonise-
rade villkor, oberoende av vilken centralbank 1
Eurosystemet de anlitat for andamalet. Det nya
ramverket kommer att vara pd plats andra
halvéret 2004 sedan detaljerna utmejslats under
forsta halvaret.

27 CON/2003/22, publicerat pa ECB:s webbplats.
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KAPITEL 3

FINANSIELL STABILITET
OCH INTEGRATION



| FINANSIELL STABILITET

Den finansiella stabiliteten var under hela 2003
en viktig fraga for internationella och europe-
iska institutioner och forum. P det internatio-
nella planet fortsatte Financial Stability Forum
sitt viktiga arbete med att i ett globalt perspek-
tiv itentifiera det finansiella systemets svaga
punkter. Inom EU bdrjade Ekonomiska och
finansiella kommittén (EFK) efter Ekofinradets
beslut i december 2002 fora regelbundna dis-
kussioner om fragor rorande finansiell stabili-
tet som ar relevanta for EU. Inom Eurosystemet
borjade ECB-radet ocksa fora regelbundna dis-
kussioner om situationen avseende finansiell
stabilitet i euroomrddet/EU med utgangspunkt i
det arbete som utférs av ECB tillsammans med
ECBS:s banktillsynskommitté (BSC). Tanken
ar att resultaten av detta arbete dven skall bidra
till de internationella och europeiska diskussio-
nerna om denna fréga.

OVERVAKNING AV DEN FINANSIELLA
STABILITETEN

Den overvakning som ECB tillsammans med
banktillsynskommittén utfér av utvecklingen
och tillstandet ndr det giller den finansiella sta-
biliteten gar ut pa att uppticka potentiella svaga
punkter i euroomradets/EU:s finansiella system
och bedoma hur motstandskraftigt det dr mot
potentiella chocker. Aven om &vervakningen
omfattar hela det finansiella systemet (banker,
andra finansinstitut dn banker, finansmarkna-
der och finansiell infrastruktur) ligger tonvik-
ten pa banker, eftersom de fortfarande dr den
viktigaste komponenten i euroomradets/EU:s
finansiella system. For att goéra en riktig
bedémning ar det viktigt att ta hdnsyn till bade
konjunkturell och strukturell utveckling.

KONJUNKTURUTVECKLING

Avvecklingen av de finansiella obalanser som
hade ackumulerats i EU under 1990-talet fort-
satte att pdverka det finansiella systemet 2003.
Systemet fortsatte dock att visa sig kunna std
emot dessa obalanser, vilket d4ven berodde pa
att de makroekonomiska och finansiella forhal-
landena forbéttrades under 2003 (detta diskute-
ras ndrmare i kapitel 1).
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De flesta hoten mot det europeiska finansiella
systemets stabilitet var en foljd av de nationella
finansiella obalanser som kvarstar inte minst
inom foretagssektorn (se dven ruta 2). De euro-
peiska foretagen gjorde anstrdngningar att
justera sina balansrdkningar, sirskilt inom sek-
torer dér en relativt hog skuldsittning tidigare
hade gett anledning till oro. De genomforde
kostnadsnedskérningar och minskade investe-
ringarna. Inom en del sektorer — bl.a. tele-
kombranschen — omférhandlade foretagen sina
ldn. Aven om dessa anstringningar som regel
gav resultat i form av 6kad Ionsamhet var de
inte tillrdckliga for att minska skuldkvoterna
for foretagssektorn som helhet. Det fanns dock
skillnader mellan olika sektorer och i synnerhet
inom telekombranschen forbattrades finansie-
ringsvillkoren mérkbart.

Nér det géller de europeiska hushdllen steg
skuld-/inkomstkvoterna ytterligare 2003, vilket
framst berodde pa en ackumulering av hypoteks-
lan i en situation med historiskt laga réntor och
relativt stabila forhallanden pa arbetsmarkna-
den. Hushallens relativt stora efterfragan pa
hypotekslan visade sig vara viktig for att halla
uppe bankernas rinteinkomster i en i dvrigt
besvirlig situation. I en del linder ledde denna
efterfragan emellertid ocksa till att priserna pa
bostadsfastigheter steg relativt snabbt, nigot
som skulle kunna medfora vissa risker for kre-
ditinstituten i dessa linder om bostadspriserna
plotsligt skulle borja sjunka. Dessa risker ver-
kade emellertid pa det hela taget vara relativt
avldgsna.

Finansmarknaderna blev stabilare under 2003.
Efter en néstan oavbruten nedgéng och excep-
tionell volatilitet de senaste tre aren borjade
aktiemarknaderna aterhdmta sig i mitten av
mars 2003 och volatiliteten avtog nér de geopo-
litiska riskerna minskade och férvintningar om
en ekonomisk terhdmtning uppstod. Detta ska-
pade utrymme for foretagen att emittera nya
aktier och/eller skuldpapper, vilket fick rén-
teskillnaderna mellan olika obligationer att
minska avsevédrt och handeln i obligationer att
oka. Denna utveckling berodde delvis dven pa
att investerarna “’jagade avkastning” i ett klimat



dér de langa rdntorna lag pa historiskt sett laga
nivaer. Laga réntor i borjan av 2003 var emel-
lertid péafrestande for sdrskilt vissa finansinsti-
tut, som forsdkringsbolag och pensionsfonder,
eftersom de péaverkade deras skulder. Dessa
péafrestningar minskade nidr de langa rintorna
borjade stiga andra halvéret 2003.

I borjan av 2003, efter tre &r av forsimrade
vinster, hade forsdkringsbolagen betydande
problem med sin kapitaltickning bade till foljd
av sjunkande aktiekurser sedan 2000 och mer
nyligen trycket pa de langa rdntorna. Att de
langa rdntorna senare aterigen borjade stiga
lindrade dock balansrdkningsproblemen och
kring halvarsskiftet 2003 fanns vissa tecken pa
en forbattring. En del kapitaltdcknings- och
inkomstproblem kvarstod dock, liksom osédker-
heten om i vilken man forsékringsbolagen hade
samlat pa sig kreditrisker pd marknaden for
kreditrisker.

EU:s banksektor fortsatte att vara stark, trots att
den for tredje aret i rad stod infér en ekonomisk
tillvixt som var ldgre dn den potentiella tillvax-
ten. Banksektorn klarade av att absorbera de
negativa effekterna av ett klimat som var
mindre gynnsamt dn véntat. Bankerna svarade
upp vil pa det besvirliga klimatet genom att
skdra ned kostnader, omorganisera affirsomra-
den och forbittra sina riskhanteringspolicies.
De stora bankerna lyckades upprétthalla och till
och med forbdttra sina 16nsamhets- och likvidi-
tetsnivder under forsta halvaret 2003. Relativt
sett mindre avséttningar for kreditforluster,
kostnadsbesparingar och hogre inkomster fran
aktiviteter pd finansmarknaden bidrog till att
Oka lonsamheten 2003. Denna utveckling
miérktes ocksd i EU-bankernas lagstadgade
kapitaltickningskvoter, som fortsatte att vara
tillfredsstdllande. Nagra bankers kapitaltack-
ningskvoter forbattrades dock av forsdljningar
av tillgangar och av minskningar av riskviktade
tillgdngar snarare 4n av emissioner av nya
aktier eller avsittning av vinstreserver.

I februari 2003 publicerade ECB for forsta
gangen rapporten "EU Banking Sector Stabi-
lity”, som f6ljdes av en andra rapport i novem-

ber samma &r. | rapporterna sammanfattades de
viktigaste slutsatserna av BSC:s tillsyn over
banksektorns stabilitet i EU.

STRUKTURELL UTVECKLING

Det svara ldaget i ekonomin och pé finansmark-
naderna tvingade bankerna att bli effektivare
genom att bland annat minska sina kostnader
och gora sig av med verksamheter som inte till-
hor kdrnverksamheten. Det innebar att ndgra av
de mer langsiktiga trender som har kunnat iakt-
tas under tidigare ar, inte minst internationali-
sering, konsolidering och disintermediering,
avtog eller upphdrde. Bankernas olika sitt att
hantera de besvirliga affarsvillkoren hjilpte
dem pa det hela taget att std emot pafrestning-
arna och bidrog ocksa till att 6ka deras stabili-
tet pd medellang och lang sikt.

Internationaliseringsstrategierna betridffande i
forsta hand investmentbanktjénster och trading
trappades 1 ménga fall ned, 4ven om koppling-
arna till bland annat Central- och Osteuropa
fortsatte att stirkas. Det var tydligt att bankerna
koncentrerade sig pa sina hemmamarknader, i
synnerhet den del av verksamheten som ar
inriktad pa privatpersoner och mindre foretag.
Den regionala gridnsoverskridande bankverk-
samheten betraktas emellertid som en naturlig
utvidgning av verksamheten pd hemmamarkna-
den och Okade ytterligare. Internationalise-
ringsaktiviteterna verkar i hog grad ha motiverats
av konkurrenstrycket pA hemmamarknaderna.
Pa senare tid har bankerna darfor fraimst expan-
derat i syfte att oka lonsamheten genom att
etablera sig pa marknader med storre vinstmar-
ginaler och dar man hade en tydlig konkurrens-
fordel.

Konsolideringen i banksektorn fortsatte om an i
langsammare takt men konkurrensen forblev
hard trots den 6kade koncentrationen. Bankerna
fortsatte att vélja en distributionsstrategi base-
rad pd samtidig anvindning av filialer och alli-
anser med andra foretag, vilket dven kunde ses
som ett led i deras anstrdngningar att forbéttra
sin kundservice. Kdrnan i bankernas distribu-
tionsstrategier dr emellertid fortfarande nét-
verket av filialer. Dessa dvergick mer och mer
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fran att enbart formedla transaktioner till att
tillhandahélla radgivningsintensiva och mer
sofistikerade och hogavkastande tjdnster.

Nir det géller bankernas formedlande roll, dvs.
kanaliseringen av medel fran inséttare till 1an-
tagare, upplevde bankerna en ligre efterfragan
pa medel fran foretagen och farre emissioner pa
kapitalmarknaden. Verksamheten gentemot pri-
vatkunder och mindre foretag visade sig dock
vara en stabil inkomstkalla. Sarskilt bankernas
privatkunder tenderade att gora sig av med sina
aktieinnehav nir marknaden var instabil for att
i stdllet satsa pa relativt sidker och likvid inla-
ning. Samtidigt fortsatte utlaningen till hus-
héllen att vara ganska stark.

EU-bankerna utokade sitt utbud av produkter
och tjénster, inte minst till privatkunder. De
erbjod flera nya sparinstrument i form av pro-
dukter som kopplar avkastning till ett index i
kombination med optionsinslag, till exempel
genom att ha en ldgsta forlustniva. I en del lén-
der har hogriskalternativ som hedgefonder bli-
vit tillgdngliga for privatinvesterare via banker.
Konsumenterna star darfor infor alltmer kom-
plexa produkter. Det har lett till dnnu storre
anstrangningar fran bankernas sida att stirka
placerarnas fortroende for viardepappersrelate-
rade produkter genom att genomfoéra organisa-
tionsfordndringar och forbéttra sina lednings-
strukturer.

Bankerna forbattrade slutligen sin riskhante-
ring for att fa battre kontroll 6ver dkade kredit-
risker, samt med tanke pd de kommande
andringarna av kapitalkraven (de nya kapital-
tackningsreglerna — The New Basel Capital
Accord eller Basel II; se avsnitt 2 i detta kapi-
tel). En av strategierna for att forbattra riskhan-
teringen var att bankerna dkade sitt deltagande
pa marknaden for handel med kreditrisker.
Instrument for handel med kreditrisker gor det
lattare for bankerna att gora en uppdelning av
riskerna och anpassa sin kreditriskexponering
mer effektivt. Bankerna anvinde frimst dessa
instrument for att minska kreditrisken, 4ven om
de i nagra fall lyckades dstadkomma en storre
diversifiering i sina portfoljer genom att ta pa
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sig ytterligare kreditrisker. Bankerna o6kade
ocksa sina anstrangningar for att 6ka sin mot-
standskraft mot operativa risker.

En ndrmare analys av den viktigaste struktu-
rella utvecklingen inom EU:s banksektor gors i
BSC:s rapport “Structural analysis of the EU
banking sector”, som publicerades av ECB i
november 2003.

1.2 SAMARBETE | KRISSITUATIONER

I borjan av 2003 ingick EU:s centralbanker och
tillsynsmyndigheter ettt samforstandsavtal
(MoU) om samarbete i krissituationer. Samfor-
standsavtalet bestar av en rad principer och for-
faranden for samarbete i samband med krissitu-
ationer som rdr enskilda kreditinstitut eller
bankkoncerner, eller storningar pa finansmark-
naden eller i den finansiell infrastrukturen som
kan fa4 konsekvenser for medlemsstaterna.
Dessa principer och forfaranden handlar om
vilka nationella myndigheter som ansvarar for
krishantering, vilket informationsutbyte som
krdvs mellan alla inblandade myndigheter och
de praktiska villkoren for att utbyta gransover-
skridande information. Under 2003 genomfor-
des en krishanteringsdvning i syfte att 6ka for-
staelsen for hur avtalets foreskrifter i praktiken
skulle bidra till samarbete och informations-
utbyte mellan myndigheterna. Ovningen gav
mycket virdefulla insikter om olika aspekter av
gransoverskridande samarbete mellan banktill-
synsmyndigheter och nationella centralbanker i
samband med en finansiell kris.



2 FINANSIELL REGLERING OCH OVERVAKNING

2.1 LAMFALUSSYMODELLEN

Efter det offentliga remissforfarandet om
EFK:s rapport om EU:s ordning for finansiell
reglering, overvakning och stabilitet rekom-
menderade Ekofinrddet i december 2002 att
den nya Lamfalussymodellen', som redan
tillimpades inom virdepapperssektorn, skulle
utvidgas till alla ovriga finansiella sektorer.
Det nya regelverket forvintas bidra till en flex-
iblare och effektivare regleringsprocess, efter-
som det skiljer mellan primdrlagstiftning, som
antas av Ekofinradet och Europaparlamentet
genom medbeslutandeforfarandet (kallad niva
1-lagstiftning), och sekundirlagstiftning, som
bestar av genomforandebestimmelser som kan
antas snabbare och mer flexibelt. Det gor att
regleringsprocessen kan reagera snabbare och
effektivare pé tekniska fordndringar och mark-
nadsutvecklingen. Det nya regelverket skall
ocksa svara mot behovet av ett effektivt samar-
bete och konvergens nir det géller tillsynen och
forvintas darfor bidra till en mer enhetlig
tillimpning av EU:s bestammelser i alla med-
lemsstater.

Grunden for Lamfalussymodellen dr arbetet i
de regleringskommittéer som inrdttas for de
olika finansiella sektorerna. Dessa kommittéer
kallas nivd 2-kommittéer och bestar av foretrd-
dare for medlemsstaterna som har utsetts pa
ministernivd. Det finns &ven tillsynskom-
mittéer, dven kallade niva 3-kommittéer, som
har i uppdrag att verka for konvergens i till-
synsmetoderna, utdka tillsynssamarbetet (ddri-
bland utbytet av information om de institut som
omfattas av tillsynen) och ge kommissionen
expertrdd om forslag till genomforandeatgir-
der.

I november 2003 antog kommissionen en rad
atgirder for att genomfora radets rekommenda-
tion. Inom banksektorn har Rddgivande bank-
kommittén (BAC) omvandlats till Europeiska
bankkommittén (EBC) och en ny kommitté for
europeiska banktillsynsmyndigheter har inrét-
tats (CEBS). Mélet &r att ECBS:s banktillsyns-
myndighet och Kommittén for europeiska bank-
tillsynsmyndigheter skall ha ett ndra samarbete

for att forhindra att deras verksamheter dver-
lappar varandra. Inom forsdkringssektorn har
den gamla Forsdkringskommittén ersatts av
Kommittén for europeiska myndigheter med
tillsyn over forsdkringar och tjdnstepensioner
(EIOPC). Det har ocksa inrdttats en ny kom-
mitté for europeiska myndigheter med tillsyn
over forsdkringar och tjdnstepensioner
(CEIOPS). Ar 2003 inrdttades ocksd Kom-
mittén for finansiella konglomerat (FCC), men
det finns inga planer pa att inrdtta nagon till-
synskommitté. ECB deltar som observatdr eller
ledamot utan rostritt i reglerings- och tillsyns-
kommittéerna, utom nar det giller forsdkrings-
sektorn. ECB har darfor mojlighet att bidra till
utformningen av EU:s finansiella reglering och
tillsyn i enlighet med sina institutionella upp-
drag.

2.2 BANKVERKSAMHET

Nir det géller bankreglering fortsatte utveck-
lingen av kapitalkraven och arbetet med en ny
overenskommelse om kapitalkrav (the New
Basel Capital Accord) under hela 2003. ECB
deltar som observator i de relevanta kom-
mittéerna och fortsatte att bidra till utform-
ningen av de nya bestimmelserna.

Pa det internationella planet gjorde Baselkom-
mittén for banktillsyn (BCBS) pa flera omraden
betydande framsteg. I maj 2003 slutforde den
och publicerade resultaten av den tredje kvanti-
tativa konsekvensstudien (kdnd som “QIS3”),
som hade till syfte att méta de totala konse-
kvenserna av de nya kapitalkraven for ban-
kerna. Studien omfattade banker i 43 ldnder,
vilket dr betydligt fler 4n de som &r represente-
rade i Baselkommittén. De viktigaste slutsat-
serna var uppmuntrande, eftersom de visade sig
Overensstimma med Baselkommitténs (BCBS)
mal att 0ka kapitalkravens riskkdnslighet men i
friga om Overgripande niva lata de nuvarande
kapitalkraven vara i stort sett ofdrdndrade.

1 ”Final Report of the Committee of Wise Men on the Regulation
of European Securities Markets”, 15 februari 2001. Rapporten

finns pa Europeiska kommissionens webbplats.
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Baselkommittén genomférde ocksa tva offent-
liga remisser. Det tredje samradsdokumentet
sldpptes i april 2003 och synpunkterna offent-
liggjordes i augusti. Den offentliga remissen
bekriftade att det fanns ett utbrett stod for den
nya dverenskommelsens uppldgg och for beho-
vet av att infora ett mer riskkdnsligt regelverk.
En annan offentligt remiss inleddes i oktober
om de foreslagna dndringarna av behandlingen
av forvintade respektive icke-vintade forluster
enligt den nya Overenskommelsens intern-
ratingmetod (IRB-metoden). Baselkommittén
slog ocksa fast att det fanns utrymme for ytter-
ligare forbéttringar nér det géller vardepapperi-
sering av tillgangar, kreditkortskrediter och
vissa riskhanteringsmetoder och att arbetet med
dessa fragor fortsdtter. Det tredje omradet dar
Baselkommittén gjorde stora framsteg var ana-
lysen av frdgor om den nya dverenskommelsens
tillimpning, som dven kommer att dterspeglas i
den nationella lagstiftningen. BCBS tog alltmer
hiansyn till dessa fragor genom arbetet i den
grupp som ansvarar for dverenskommelsens
tillimpning (AIG). Man publicerade ocksé ett
dokument om principer for de nya kapitalkra-
vens gransoverskridande tillimpning.

I sitt svar pa det tredje samradsdokumentet
(som publicerades pa ECB:s webbplats i sep-
tember 2003) bekriftade ECB aterigen sitt stod
for Baselreformen och vilkomnade de framsteg
som gjorts. Férutom att limna synpunkter om
en rad tekniska frdgor riktade ECB in sig pa
frigor som kriver sarskild uppmérksamhet
bade for att den nya dverenskommelsen skall
kunna slutféras och de nya reglerna genom-
foras, samt pa prioriteringar i framtiden. ECB
vilkomnade forslagen for att motverka de
potentiella procykliska effekterna och pape-
kade att man fortfarande kan gora vissa forbatt-
ringar genom att 6ka incitamenten for banker
att vdlja en mer avancerad riskhanteringspolicy.
Det understryktes sérskilt hur viktigt det ar att
den nya dverenskommelsen slutfors snabbt och
dérefter implementeras. I ett mer langsiktigt
perspektiv understrok ECB att det behovs en
noggrann dvervakning av den nya ordningen,
sa att man far kunskaper om alla dess potenti-
ella konsekvenser. ECB betonade ocksa att det
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ar viktigt att prioritera arbete med fragor som
ror redovisning och reserveringar, samt defini-
tionen av egna medel och konvergens nir det
géller tillsynsmetoder.

Inom EU fortsatte den reform av de lagstad-
gade kapitalkraven som genomfors inom ramen
for handlingsplanen for finansiella tjdnster
(FSAP) (se avsnitt 3 i detta kapitel) att néra
folja Baselkommitténs reformprocess, men
samtidigt ta hdnsyn till faktorer som &r speci-
fika for Europa. I juli 2003 offentliggjorde
Europeiska kommissionen ett tredje arbetsdo-
kument tillsammans med en analys av resulta-
ten av den tredje kvantitativa konsekvensstu-
dien for offentligt samrad. Bland de fragor som
ar viktiga i ett EU-sammanhang kan ndmnas de
nya reglernas rickvidd, EU-regelverkets karak-
tér, behandlingen av sma och medelstora fore-
tag och regelverkets lamplighet fér smé och
mindre komplexa banker. I likhet med BCBS
var slutsatserna av Europeiska kommissionens
kvantitativa konsekvensstudie, som offentlig-
gjordes parallellt med de tredje samraddsforsla-
gen, positiva till reformens allmidnna mal. I
april 2003 offentliggjorde Europeiska kommis-
sionen dessutom tva samradsdokument — ett om
fastighetsutlaning och ett om behandling av
sikrade obligationer — och s& smaningom dven
de synpunkter som inkom rérande dessa tva fré-
gor.

ECB ldmnade synpunkter om Europeiska kom-
missionens forslag om revidering av kapitalkra-
ven for banker och investeringsbolag. ECB
uttryckte sitt stod for det arbete som gors pa
EU-nivé och understrok vikten av dverensstim-
melse mellan den nya Baseloverenskommelsen
och EU:s reviderade regelverk, samt att de slut-
fors och genomfors samtidigt.

2.3 VARDEPAPPER

Under 2003 gjordes stora framsteg inom ramen
for en rad initiativ for att tdppa igen hél i EU:s
lagstiftning for vdrdepappersmarknaden och
uppdatera dagens bestimmelser. ECB bidrog
till utformning av relevanta regler bade under



de forberedande diskussionerna i olika EU-
kommittéer och 1 formella samrad.

Inom ramen f6r handlingsplanen for finansiella
tjdnster antogs tva direktiv och ytterligare tva
var ndstan fardiga. I januari 2003 antogs direk-
tivet om marknadsmissbruk, som innehaller
harmoniserade bestimmelser for att forebygga
insiderhandel och marknadspaverkan, och i juli
2003 infordes direktivet om prospekt, som ger
alla europeiska utgivare av virdepapper ett
enhetligt pass for att bedriva sin verksambhet. I
mars 2003 faststdllde Europeiska kommissio-
nen i sitt forslag till direktiv om insynskrav
vissa informationsskyldigheter for europeiska
emittenter vars virdepapper tagits upp till han-
del pé reglerade marknader. I december antog
Ekofinrddet en gemensam stdndpunkt betraf-
fande forslaget till ett nytt direktiv om markna-
der for finansiella instrument, som skall ersitta
det nuvarande direktivet om investeringstjans-
ter pa viardepappersomradet fran 1993.

I sitt yttrande om forslaget till nytt direktiv vil-
komnade ECB de principer som ligger till
grund for det reviderade regelverket. Det star
klart att en effektiv tillimpning av det
foreslagna direktivet kan frimja en integration
av de europeiska virdepappersmarknaderna.
Nir det giller det nya regelverket om orderut-
forande vidlkomnade ECB forslaget om skirpta
insynsregler for att undvika en uppdelning av
marknaden och ge investerarna mojlighet att
vilja de effektivaste handelsplatserna. ECB
betonade emellertid att de nya insynsreglerna
bor tillimpas pa savil skuldforbindelser som
aktier och att det bor bli mojligt att gora en full-
stindig jdmforelse av alla marknadspriser.

2.4 ANDRA FRAGOR

EU:s redovisningsregler har sttt i centrum for
debatten pd grund av den lagstadgade skyldig-
heten for alla borsnoterade europeiska foretag,
inklusive banker, att senast 2005 tillimpa inter-
nationella redovisningsstandarder (IAS) i sin
koncernredovisning. ECB har ett mycket starkt
intresse av denna debatt eftersom redovisnings-

reformerna kommer att fd genomgripande
effekter pa bank- och finansindustrin. Harmo-
niserade standarder av hog kvalitet kommer
dessutom att bidra avsevirt till euroomradets
finansmarknaders integration och effektivitet.

Ett annat skél till ECB:s intresse dr farhdgorna
att den alltmer utbredda anvéndningen av redo-
visning till verkligt virde nér det géller finan-
siella instrument som ndmns i [AS-forslagen
kan fa betydande effekter for den finansiella
stabiliteten. ECB-rddet har efter ytterligare
analyser pa detta omrade sedan 2001 i brev till
[AS-styrelsen och Europeiska kommissionen
upprepat sin oro 6ver de potentiella konsekven-
serna for den finansiella stabiliteten nir redo-
visning till verkligt virde skall tillimpas for
alla finansiella instrument, sdrskilt i samband
med slutférandet av IAS 39, som behandlar
erkdnnande och méitning av finansiella instru-
ment.

Slutligen, med tanke pé att allt fler reformer av
landernas tillsynsstrukturer genomfdrs publice-
rade ECB i juni 2003 en rapport med titeln
”Developments in national supervisory struc-
tures”, for att ge en sammanfattning av de vik-
tigaste fordndringarna den senaste tiden och de
institutionella strukturer som de har utmynnat i
inom EU och i de anslutande landerna.
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3 FINANSIELL INTEGRATION

ECBS verkar for en integration mellan finans-
marknaderna och marknadsinfrastrukturen i
Europa, eftersom de spelar en avgdrande roll
for penningpolitikens transmission och for den
finansiella stabiliteten, och darfor att deras
integration skulle bidra till att skapa lika kon-
kurrensvillkor for alla aktorer oavsett var i EU
de befinner sig. I artikel 105 i fordraget star
dessutom att ECBS, utan att asidosédtta malet att
upprétthélla prisstabilitet, skall stodja den all-
ménna ekonomiska politiken inom gemenska-
pen, dir den finansiella integrationen har en
framtrddande plats. Stodet sker i form av
direkta atgédrder, initiativ till gemensamma
atgdrder och insatser for att 6ka medvetenheten
om behovet av integration och hur den skall bli
verklighet.

Ar 2003 6kade ECB sina insatser for att frimja
en brett baserad integration mellan Europas
finansiella system, bidde genom egna atgirder
och genom att bidra till andra europeiska
organs arbete inom olika kommittéer och
forum.

ECB:S BIDRAG TILL EU:S STRATEGI FOR
FINANSIELLA TJANSTER

Det nuvarande regelverket for att uppna ett mer
integrerat och effektivt finansiellt system i EU
bygger pa handlingsplanen for finansiella
tjdnster frdn 1999 och pé en regleringsprocess
som kom till stdnd efter Lamfalussyrapporten
frdn 2001. Den forsta utvdrderingen pa hog
nivd av detta regelverk vintas ske sommaren
2004.

Vid Europeiska rddets mote i1 Bryssel i
mars 2003 kom stats- och regeringscheferna
6verens om att flertalet lagstiftningsatgarder i
handlingsplanen skall ha antagits senast i april
2004. Darefter kommer Europaparlamentet att
ha sommaruppehall och lagstiftningsarbetet
ligga nere. Arbete pagér fortfarande betraf-
fande flera viktiga initiativ. Lamfalussyproces-
sen héller nu pd att utvidgas till andra finansi-
ella sektorer (se avsnitt 2.1 i detta kapitel). Ett
fullstindigt och framgangsrikt genomforande
av Lamfalussyprocessen bor ge det europeiska
finansiella systemet en snabbare och effekti-
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vare regleringsstruktur 4n vad som ar fallet i
dag.

Aven om det har skett grundliggande framsteg
de senaste aren dr det fortfarande mycket som
behover goras for att integrera Europas finansi-
ella system ytterligare. Nya EU-initiativ har
nyligen tagits for att utarbeta en strategi som
kan eftertrdda handlingsplanen for finansiella
tjanster, vilket forutsdtter ett nira samarbete
mellan alla inblandade.

ECB har varit ndra involverat i detta arbete och
lamnat synpunkter i form av yttranden, bland
annat om forslaget till ett nytt direktiv om
marknaderna for finansiella instrument (se
dven avsnitt 2.3 i detta kapitel) och i de olika
forum dar frdgorna har diskuterats. ECB anser
sarskilt att atgdrderna i handlingsplanen for
finansiella tjédnster utgdr det grundldggande
regelverket for den inre marknaden for finansi-
ella tjénster. Potentialen for ytterligare finansi-
ell integration inom ramen for detta regelverk
skapar mojligheter och utmaningar for savil
myndigheter som marknadsaktdrer.

ECB anser att det dr viktigt att myndigheterna i
alla medlemsstater genomfor handlingsplanens
atgdrder pa ett enhetligt sétt. I och med Lamfa-
lussyprocessens utvidgning kommer det att bli
mojligt att faststidlla mer enhetliga tekniska
regler. Detta bor bidra till faststdllandet av ett
gemensamt regelverk for marknadsaktorerna
som vid behov ockséd snabbt kan anpassas. Nir
integrationen gar framat kommer transmis-
sionskanalerna for systemrisker formodligen
att fordndras, vilket dr ett skél att utoka samar-
betet och informationsutbytet mellan dvervak-
ningsansvariga och centralbanker for att skapa
ett starkt regelverk for 6vervakning och finan-
siell stabilitet.

For att komplettera den offentliga sektorns ini-
tiativ maste dven marknadsaktorerna i storre
utstrickning medverka till EU:s finansiella
integration genom gemensamma insatser pa tva
huvudomraden. For det forsta maste de effek-
tivt delta i policyarbetet genom de utdkade
samradsforfarandena pa EU-niva. For det andra



ar gemensamma insatser av marknadsaktorerna,
eventuellt med myndigheternas stod, lika moti-
verat 1 fraga om marknadskonventioner och
produktstandardisering.

ECB:S ROLL | FRAMJANDET AV SAMORDNING
MELLAN MARKNADSAKTORER

Vid sidan om samarbetet med andra myndighe-
ter agerar ECB ocksé tillsammans med den pri-
vata sektorn for att frimja gemensamma insat-
ser. Initiativet STEP (Short-Term European
Paper) och verksamheten inom EFMLG (Euro-
pean Financial Markets Lawyers Group) ér tva
exempel pd ECB:s medverkan i initiativ som
har tagits av den privata sektorn.

ECB vilkomnar och uppmuntrar STEP-initiati-
vet, som for ndrvarande genomfors av en grupp
marknadsaktorer under ledning av finansmark-
nadsorganisationen ACI. Detta initiativ gar ut
pa att integrera de uppsplittrade europeiska
marknaderna for kortfristiga skuldférbindelser
och frimja deras utveckling.

ECB ombads ta pa sig rollen som facilitator i
detta initiativ, vilket 4r ungefir samma roll som
banken hade nir EONIA faststilldes. ECB har
redan for de privata aktdrernas rdkning och pa
deras begdran genomfort ett offentligt samrad
om hur just detta marknadssegment kan inte-
greras ytterligare.

STEP gar ut pa att skapa en faktiskt integrerad
grossistmarknad for kortfristiga skuldférbin-
delser genom att uppna konvergens mellan de
befintliga europeiska marknaderna. Malet &r att
bidra till att marknadspraxis konvergerar inom
ramen for de nuvarande europeiska och natio-
nella regelverken med hjilp av en mark-
nadskonvention. Detta initiativ bygger pa ett
frivilligt deltagande av emittenter som ar
beredda att uppfylla vissa villkor angivna i
marknadskonventionen for att fa rétt att "STEP-
miérka” sina emissionsprogram. Ovanndmnda
villkor skulle inte ersitta eller dndra de nuva-
rande nationella foreskrifterna, utan komplet-
tera dem. Kreditinstitut, ovriga finansiella
intermedidrer (inklusive emittenter av vérde-
papper for vilka det har stillts sdkerhet i bola-

gens tillgdngar), juridiska personer och myn-
digheter skulle alla ha rétt att ansdka om att fa
STEP-mérka sina emissionsprogram.

EFMLG (European Financial Markets Lawyers
Group) etablerades 1999 och syftet ar att disku-
tera och frimja initiativ som leder till 6kad har-
monisering av aktiviteterna pa Europas finans-
marknader (lagar och marknadspraxis) efter
inforandet av euron. EFMLG bestar av hoga
jurister fran kreditinstitut baserade i EU som
har valts ut pa grund av sin personliga expertis.
EFMLG hjilpte nyligen ACI med de rittsliga
aspekterna av STEP-initiativet. Gruppen har
ockséd fokuserat pa undanrdjandet av rattsliga
hinder for den gridnsdverskridande anvind-
ningen av sdkerheter, de rittsliga aspekterna av
nettningsarrangemangen i EU, harmoniseringen
av regelverket betrdffande rittigheter i konto-
baserade viardepapper och dematerialisering av
vardepapper, dvs. att utfirda vardepapper i ett
elektroniskt system i stdllet for att utfirda
fysiska papper.

ETT GEMENSAMT EUROBETALNINGSOMRADE

Ar 2002 enades Eurosystemet om en samarbets-
modell med EPC (European Payments Coun-
cil), dvs. den styrningsstruktur for den europe-
iska banksektorn som inrdttades i syfte att
skapa ett gemensamt eurobetalningsomrade,
dér skillnader i servicenivd mellan nationella
och griansoverskridande massbetalningar skall
vara undanrdjda senast 2010.

ECB deltog som observator i EPC:s plenarfor-
samling, som dr EPC:s beslutande organ, och i
EPC:s arbetsgrupper for kontanthantering,
korthantering och automatiserad hantering
(straight-through processing) samt infrastruk-
tur. Eurosystemet gjorde en formell utvirdering
av hur langt banksektorn har kommit nir det
giller det gemensamma eurobetalningsomradet
i ldgesrapporten "Mot ett gemensamt betal-
ningsomrade i euro”, publicerad i juni 2003. I
rapporten uttryckte Eurosystemet sitt starka
stod for de beslut som har fattats och for de
overgripande ataganden som har gjorts av EPC.

2 For mer information om EFLMG hiénvisas till www.efmlg.org.
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En milstolpe var lanseringen av STEP 2 i april
2003 av Euro Banking Association, som ir en
samarbetsorganisation mellan EU-baserade
affirsbanker och filialer till banker baserade
utanfor EU. STEP 2 dr ett nytt gransoverskri-
dande system for massbetalningar (for néirva-
rande endast kreditdverforingar). Det ar den
forsta tjansteleverantdren for en alleuro-
peisk automatiserad clearingcentral (PE-ACH).
STEP 2:s mottagarkapacitet — som ar en banks
kapacitet att ta emot en betalning genom PE-
ACH - utokades gradvis till alla EU-banker,
vilket 6kade dess marknadsandel av kreditdver-
foringar inom EU.

Det framgar emellertid ocksa av ldgesrapporten
att om bankerna inte skulle vidta de utlovade
atgirderna for att skapa ett gemensamt eurobe-
talningsomrdde kommer Eurosystemet, utdver
sin roll som katalysator, dven att dverviga
lagstiftningsatgdrder. Eurosystemet understrok
sdrskilt vikten av alleuropeiska standarder for
automatiserad hantering (STP) som en forut-
sdttning for ett gemensamt eurobetalningsom-
rade betriaffande alla betalningsinstrument.

I lagesrapporten angav Eurosystemet sérskilda
indikatorer (kallade SEPA-indikatorer) for att
mita framstegen mot ett gemensamt eurobetal-
ningsomrade i forhallande till EPC:s egna mal
och milstolpar. Andra halvaret 2003 enades
EPC och Eurosystemet om en rapporterings-
struktur for dessa SEPA-indikatorer som bl. a.
omfattar kvartalsrapporter fran EPC till Euro-
systemet. Den forsta rapporten, som overldm-
nades i slutet av 2003, visade att det hade gjorts
framsteg pé olika omraden, bl.a. ndr det géller
de internationella bankkontonumren (IBAN)
och inférandet av en basservice for kreditover-
foringar (Credeuro) med en garanterad hante-
ringshastighet pa tre dagar.

I oktober 2003 anordnade ECB i samarbete med
EPC en workshop om det gemensamma eurobe-
talningsomradet, som sidrskilt inriktades pa att
involvera de anslutande ldnderna i denna pro-
cess. Moten holls ocksd under hela aret med
EU:s marknadsaktorer 1 kontaktgruppen
COGEPS (Contact Group for Euro Payments
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Strategy), om fragor om stora betalningar och
massbetalningar. Under hela 2003 fortsatte
Eurosystemet ockséa att ha ett nidra samarbete
med Europeiska kommissionen eftersom de tva
institutionerna har kompletterande roller i arbe-
tet for att uppnd ett gemensamt eurobetal-
ningsomrade. I detta sammanhang deltog ECB i
det offentliga samrdd som inleddes av Europe-
iska kommissionen om “en ny réttslig ram for
betalningar pa den inre marknaden”.

KONSOLIDERING AV DEN EUROPEISKA
VARDEPAPPERSINFRASTRUKTUREN

Eurosystemet har ett starkt intresse av att den
europeiska virdepappersinfrastrukturen inte-
greras, sa att det rader lika konkurrensvillkor
for alla aktorer i EU. Konsolideringen av EU-
sektorn for clearing och avveckling av virde-
papper fortsatte under 2003 med samgaendet
mellan tva stora centrala motparter, clearing-
organisationerna Clearnet och London Clear-
ing House. Samgéendet 2002 av virdepappers-
avvecklingssystemen Euroclear och CrestCo,
som avvecklar transaktioner for de aktieborser
som servas av Clearnet och London Clearing
House, var ett annat stort steg mot en mer inte-
grerad virdepappersinfrastruktur i EU.

STATISTIK OVER GRADEN AV FINANSIELL
INTEGRATION | EUROOMRADETS FINANSIELLA
SYSTEM

Ar 2003 sammanstilldes ytterligare statistik for
att bedoma graden av finansiell integration i
euroomradets finansiella system. I ruta 9
beskrivs nagra av de matt som anvindes for att
bedoma integrationen pa euroomradets finans-
marknader. Eurosystemet har dessutom — till-
sammans med universitet — verkat for policy-
relevant forskning om integrationen i euro-
omradets finansiella system (se ruta 10).

Nir det géller euroomradets banksystem haller
ECB péd att ta fram en serie nyckelindikatorer
som skall méta graden av integration i syste-
met. Dessa indikatorer konstrueras pa grundval
av kvartalsvisa stockuppgifter frin de monetéra
finansinstituten. De ger direkta matt pa den
grinsoverskridande bankverksamheten inom
euroomradet. Forutom traditionella maétt pa



MATT PA INTEGRATIONEN PA EUROOMRADETS FINANSMARKNADER

Det finns flera kvantitativa matt som kan anvdndas for att méta graden av integration pa
euroomradets finansmarknader. I den hér rutan ges en kortfattad beskrivning av nagra av dessa
matt och den grad av integration som har iakttagits pa euroomradets olika finansmarknader.’

Matten pa finansiell integration gor det mojligt att bedéma i vilken utstrackning geografiska
hénsyn paverkar priset pa finansiella instrument och marknadsaktorernas beteende. Nagra av
dessa matt baseras pa lagen om ett pris. De provar om tillgangar som dr jamforbara och till-
gingliga i alla euroldnder séljs till samma pris i hela euroomradet. Andra métt uppskattar den
relativa betydelsen av faktorer som ar gemensamma for euroomradet nér det galler prissatt-
ningen av tillgdngar till skillnad fran idiosynkratiska faktorer (sarskilt landrelaterade faktorer).
Vissa matt anvdnds slutligen for att kvantifiera effekterna av friktioner pa gransoverskridande
investeringar.

Pa det hela taget visar de flesta matten att graden av integration pa de olika finansmarknaderna
fortfarande 4r heterogen. Aven om integrationen har kommit relativt 1angt inom ménga segment
av penningmarknaden, dr den inte lika utvecklad pa obligations- och aktiemarknaderna.

Réntorna pa statsobligationer med ungefiar samma eller i vissa fall identisk kreditrisk, 16ptid
och emissionstyp, har dnnu inte helt konvergerat. Detta kan delvis bero pa skillnader i likviditet
mellan primir- och sekunddrmarknaderna eller i graden av utveckling av derivatmarknader i
anslutning till de olika enskilda obligationsmarknaderna.

Pé aktiemarknaderna ar graden av integration inte sarskilt hog, trots att aktieavkastningarna i
allt hogre grad tycks avgoras av faktorer som dr gemensamma for hela euroomradet. Samtidigt
har investerarnas benégenhet att lata en oproportionerligt stor andel av sina aktieinnehav besta
av inhemska aktier (den s.k. home bias) minskat betydligt de senaste aren. Det finns emeller-
tid fortfarande en rad betydande hinder for att aktiemarknaderna skall kunna integreras ytter-
ligare. Det handlar bl.a. om skillnader i landernas regler och att euroomradets clearing- och
avvecklingssystem &r sa uppsplittrade.

Kreditmarknaderna &r fortfarande 1 hog grad uppsplittrade. Det kvarstar exempelvis en stark
“home bias” ndr det giller utldning till och uppléning fran icke-finansiella foretag och hushall.
Ibland ar denna benédgenhet att fokusera pd inhemska kunder ”naturlig”, dvs. en f6ljd av forde-
lar som har att gora med nérhet och informationsasymmetri, men i andra fall beror den huvud-
sakligen pa regelhinder i form av exempelvis skatteregler, konkurslagstiftning etc.

1 For mer information om dessa matt se artikeln “The integration of Europe’s financial markets” i oktoberutgavan 2003 av ECB:s
Monthly Bulletin.
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FORSKARNATVERK OM KAPITALMARKNADER OCH FINANSIELL INTEGRATION | EUROPA

I april 2002 lanserade ECB och Center for Financial Studies (CFS) ett forskarnitverk for att
frimja forskning om kapitalmarknader och finansiell integration i Europa. Mélet med nétverket
ar att stimulera och samordna policyrelevant forskning av forskare pa universitet och policy-
institutioner som kan ge viktiga bidrag till ECB:s kunskaper om det europeiska finanssystemets
nuvarande och framtida struktur och integration samt dess kopplingar till finanssystemen i
USA och Japan. Mer information finns pa nétverkets webbplats (www.eu-financial-
system.org). Natverket holl en forsta workshop hos ECB i april 2002, dd man framst dgnade sig
at att faststdlla en dagordning genom att identifiera fem prioriterade forskningsomraden:
i) bankkonkurrens och bankverksamhetens geografiska riackvidd, ii) internationella portféljval
och kopplingar mellan tillgaingsmarknaderna i Europa, USA och Japan, iii) de europeiska obli-
gationsmarknaderna, iv) de europeiska vardepappersavvecklingssystemen, och v) framvéxt
och utveckling av finansiering av féretagsetableringar och nya marknader i Europa. I mars 2003
stod Finlands Bank som vird for den andra workshopen, som behandlade de tva forsta av dessa
forskningsomraden. I november 2003 stod den grekiska nationalbanken som vird for en tredje
workshop i Aten, som fokuserade pé det tredje forskningsomradet och diskuterade det fjarde och
femte forskningsomradet.' Inom ramen for nitverket inrdttade ECB ocksa Lamfalussystipendie-
programmet, som fétt sitt namn efter EMI:s forste ordférande. Detta program sponsrar unga
forskare som utfor virdefull forskning inom de ovanndmnda omradena. Tva ars arbete inom
nitverket kommer att avslutas med ett symposium hos ECB i Frankfurt i maj 2004, d& de vik-
tigaste resultaten kommer att presenteras. Nagra av dessa resultat visar for det forsta att den tra-
ditionella ut- och inldningsverksamheten har vissa inneboende kdnnetecken som haller tillbaka
affarsbankernas gransoverskridande expansion, till och med inom ett gemensamt valutaomrade.
For det andra tyder viss teoretisk forskning pa att tillsynsstrukturerna kanske inte ar neutrala i
forhallande till en ytterligare integration av den europeiska bankmarknaden. For det tredje
finns det allt fler bevis for att eurons inférande har bidragit till ldgre kapitalkostnader i euroom-
rddet. For det fjarde kan en alltfor stark vertikal integration mellan plattformarna f6r handel
och vardepappersavveckling hindra en effektiv konsolidering av systemen for virdepappersav-
veckling. Slutligen &r den vixande globaliseringen av foretagens verksamhet en orsak bakom
den 6kande korrelation av aktieavkastningen som har kunnat iakttas internationellt.

1 T oktober 2002 holl ECB ocksa sin andra centralbankskonferens. Konferensprotokollen finns pa ECB:s webbplats, se V. Gaspar,
P. Hartmann och O. Sleijpen (redaktérer), The transformation of the European financial system, juni 2003.

andelen grinsoverskridande verksamhet ar
indikatorerna dven inriktade pa verksamhetens
fordelning, den roll som de nationella bank-
systemen spelar som nav, och skillnaderna mel-
lan nationella banksystem nér det giller till-
trade till marknaden. Indikatorerna visar att den
gransoverskridande verksamheten utgdr en
blygsam andel inom de segment av bankverk-
samheten som &r inriktade pé privatkunder och
mindre foretag (se ruta 9), medan andelen av
interbankmarknaden for inléning ar betydande
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och vixer. Det dr emellertid vért att papeka att
bankerna i sin gransdverskridande verksamhet
blir alltmer neutrala nér det giller var motpar-
terna befinner sig geografiskt i euroomradet
inom sdvil segmentet for privatkunder och
mindre foretag och segmentet for bankkunder.

Tack vare ny och harmoniserad réntestatistik
for de monetdra finansinstituten, som publice-
rades forsta gangen i december 2003, dr det
mojligt att jimfora bankréntor pa inldning och



utlaning 1 hela euroomradet pa harmoniserad
basis (se avsnitt 4 i kapitel 2). Denna nya
manadsstatistik bidrar till bedémningen av den
konvergerande utvecklingen mot en gemensam
europeisk finansmarknad for inléning och
utlaning och kommer att dka insynen i bank-
verksamheten i euroomradet. I ECB:s finans-
marknadsstatistik ingdr ocksa pris- och volym-
indikatorer for penning-, obligations- och
aktiemarknaderna, samt volatilitets- och kon-
vergensmatt for alla euroomradets mark-
nadssegment.
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4 OVERVAKNING AV MARKNADENS INFRASTRUKTUR

En av Eurosystemets lagstadgade skyldigheter
ar att overvaka betalnings- och clearingsyste-
men. Det dr en uppgift som gér ut pa att se till
att betalningsflddena i ekonomin genomgaende
sker pa ett effektivt och sdkert sitt. Det ar
sirskilt viktigt att minimera systemrisker som
antingen beror pé att betalnings- och clearing-
system inte fungerar eller pd smittoeffekterna
av en deltagares fallissemang.

Eurosystemet har ocksa ett Overgripande
intresse av hur annan infrastruktur for overfo-
ring av vardepapper, t.ex. clearing- och avveck-
lingssystemen, fungerar eftersom fallissemang
vid avvecklingen av sdkerheter kan paverka
genomforandet av penningpolitiken och betal-
ningssystemens funktion. Stérningar i virde-
pappersavvecklingssystemen kan sprida sig till
betalningssystemen pd grund av forekomsten
av leverans-mot-betalningsmekanismerna (deli-
very versus payment) 1 samband med overfo-
ring av virdepapper och kontantbetalningar. Pa
samma sétt kan centrala motparters oformaga
att cleara transaktioner forhindra avveckling av
vardepapperstransaktioner. Det var detta dver-
gripande intresse som foranledde det mote som
ECB holl 2003 med sammanslutningen av
europeiska viardepapperscentraler, ECSDA, for
att diskutera den senaste utvecklingen nir
det giller organisationer som tillhandahéller
avvecklingstjinster. Eurosystemet forde ocksa
diskussioner med marknadsaktorerna i kontakt-
gruppen for fragor om infrastrukturen for vérde-
papper i euro om sitt regelverk for godtagbara
sidkerheter, som 2003 var foremal for ett offent-
ligt samrad, samt om utvecklingen betrdffande
kortfristiga virdepapper, “relayed links”’ (ung.
mellanhandslédnkar) och virdepapperstransak-
tioner. Ndrmare information om marknadens
infrastruktur finns i ECB:s publikation ”Pay-
ment and securities settlement systems in the
European Union”, som dven kallas ’blaboken”.*

Eurosystemets overvakning omfattar allt frdn
system for mycket stora betalningar och de nét-
verksoperatorer som dessa system ar beroende
av, till massbetalningssystem och andra aktivi-
teter som kan paverka mdjligheterna att utan
problem gora betalningar i euroomradet.
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4.1 OVERVAKNING AV SYSTEMEN OCH
INFRASTRUKTUREN FOR STORA
EUROBETALNINGAR

TARGETSYSTEMET

Eurosystemets Overvakning omfattar alla
system for eurobetalningar, inklusive dem som
skots av Eurosystemet sjdlvt, t. ex. Trans-Euro-
pean Automated Real-time Gross settlement
Express Transfer (Target). Minimikraven for
Targetsystemet ar lika stringa som for privata
betalningssystem.

Enligt det regelverk som ECB-radet fattade
beslut om i bérjan av 2003 har 6vervakningen
av Target tva viktiga operativa mal. De myndig-
heter som overvakar Target (dvs. de nationella
centralbankerna betriffande de nationella kom-
ponenterna och ECB betriffande ECB:s betal-
ningsmekanism (EPM)) skall granska olika
aspekter av Targetsystemet och beddma om det
uppfyller de grundprinciper for systemviktiga
betalningssystem® som ECB-radet 2001 beslu-
tade skulle ligga till grund for dess dvervak-
ningspolicy betridffande systemviktiga betal-
ningssystem. De skall dessutom informera
ansvariga pa de nationella centralbankerna och
ECB-radet om resultaten av denna beddémning,
sa att dessa om nodvindigt kan dverviga och
vidta atgérder for att se till att grundprinciperna
till fullo efterlevs.

3 Med en "relayed link” behover virdepappersavvecklingssyste-
men inte langre etablera ldnkar med alla andra system, utan kan
ha en lank med ett system som fungerar som en mellanhand och
i sin tur har lankar med manga andra viardepappersavvecklings-
system.

4 I september 2003 publicerade ECB ett tillagg till bldboken med
uppgifter om alla 15 EU-medlemsstater fran 1997 till 2001.
Denna publikation utarbetades i samarbete med de nationella
centralbankerna. Dirtill holl ECB samma manad ocksa ett tva-
dagarsseminarium for centralbankschefer om betalnings- och
vérdepappersavveckling.

5 Rapport fran kommittén for betalnings- och avvecklingssystem
med titeln ”Core Principles for Systemically Important Payment
Systems”, BIS, januari 2001. I rapporten finns ocksa en
beskrivning av centralbankernas ansvarsomraden i detta sam-
manhang. ”Ansvarsomriade B” innebir att centralbankerna skall
se till att alla deras systemviktiga betalningssystem uppfyller
grundprinciperna.



Ar 2003 utvirderade dvervakarna alla kompo-
nenter i Targetsystemet mot grundprinciperna.®
Resultatet av utvidrderingen var pa det hela
taget positiv, &ven om det konstaterades att det
behdvs ytterligare forbattringar pa vissa punk-
ter. Resultaten av utvdrderingen kommer att
offentliggoras.

EURO |

Inom Euro Banking Association (EBA) samar-
betar EU-baserade affirsbanker och filialer till
banker som dr baserade utanfér EU. EBA har
skapat ett multilateralt betalningssystem for
stora Overforingar i euro som tidcker hela EU
och kallas EURO 1. I april 2003 inrdttade EBA
ett nytt gransdverskridande massbetalnings-
system kallat ”STEP 2” (se dven avsnitt 3 i
detta kapitel). STEP 2 avvecklar i EURO 1, vil-
ket innebdr att det sistndmnda systemet maste
genomgd en del tekniska foréndringar.
I november 2003 inférde EBA ocksd en ny
funktion kallad ”den flexibla avvecklingsmeka-
nismen” som gor att banker kan avveckla sina
STEP 2-positioner i EURO 1 utan att bli direkta
medlemmar/deldgare i EURO 1.

I egenskap av 6vervakare av EURO 1 utvirde-
rade ECB dndringarna av systemet for att kon-
trollera att det fortfarande uppfyllde grundprin-
ciperna. ECB fann bara ndgra mindre problem,
som emellertid inte har ndgon vésentlig inver-
kan pa sékerheten och effektiviteten i EURO 1:s
system. ECB kommer i vederborlig ordning att
ta itu med dessa problem i samarbete med EBA.

CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT

Continuous Linked Settlement (CLS) &r ett
system for samtidig, slutlig och oaterkallelig
avveckling av valutaaffarer. Fore CLS betalades
varje del i valutaaffiarerna separat. Systemris-
ken vid fallissemang var hog med tanke pa den
tid som normalt forflot mellan avvecklingen av
de tvd delarna av valutaaffiren. CLS var mark-
nadens svar pa patryckningarna fran centralban-
kerna om att man maste minska avvecklingsris-
ken i valutahandel (den s.k. Herstatt-risken).’
ECB har en dubbel roll nér det giller CLS: man
bade deltar i 6vervakningen av systemet och
tillhandahéller avvecklingstjanster. Overvak-

ningen av CLS utférs genom ett ndra samarbete
mellan G10-centralbankerna, med den ameri-
kanska centralbanken som huvudansvarig.

I september 2002 borjade CLS avveckla valuta-
affirer 1 sju stora valutor pa betalning-mot-
betalningsbasis (PVP).* I september 2003 ut-
okades listan Over godtagbara valutor med
ytterligare fyra valutor.” Sedan systemet togs i
bruk har bankerna snabbt 6kat de belopp och de
volymer som avvecklas via systemet. I decem-
ber 2003 avvecklade CLS i genomsnitt 37 000
affarer per dag till ett virde av 550 miljarder
amerikanska dollar. Euron dr den ndst vikti-
gaste valutan som avvecklas i detta system,
efter den amerikanska dollarn, och svarar for
ungefdr en fjardedel av alla bruttobetalningar
som avvecklas i systemet.

Tack vare PVP-mekanismen minskar CLS
avvecklingsrisken i samband med valutahandel
viasentligt. Eurosystemet vilkomnar denna risk-
minskande faktor. Samtidigt ger dock CLS upp-
hov till en viss likviditetsrisk, eftersom ban-
kerna dr tvungna att gora betydande betalningar
till CLS vid en viss tid pa dagen (mellan kl. 7.00
och kl. 12.00) och, om systemet inte skulle fun-
gera, kanske inte far motparternas valutor nir de
hade vintat dem. Bankerna har hittills hanterat
dessa likviditetskrav utan problem. Deras likvi-
ditetshanteringsrutiner tycks vara vil utveck-
lade, varfor kraven pa den likviditet som behdvs
for att betala in till CLS inte har haft ndgon
negativ inverkan pa marknaden totalt sett."

6 Inom ramen for samma utvdrdering utvdrderade de dvervak-
ningsansvariga dven andra system for stora eurobetalningar,
ndmligen franska Paris Net Settlement (PNS), finska Pankkien
On-line Pikasiirrot ja Sekit-jarjestelmd (POPS), och spanska
Servicio de Pagos Interbancarios (SPI) mot grundprinciperna.

7 ECB samarbetar med 6vriga G10-centralbanker nir det giller
overvakning och, mer specifikt, betriffande systemviktig
avvecklingsinfrastruktur, vars problemfria funktion dr av stor
betydelse utanfér euroomradet.

8 Det handlade om amerikanska dollar, euro, japanska yen, brit-
tiska pund, schweiziska franc, kanadensiska dollar och austra-
liska dollar.

9  Det handlade om or danska kronor, or svenska kronor, or norska
kronor och singaporiansk dollar.

10 De genomsnittliga finansieringskraven uppgar till flera hundra
miljoner euro. De stérsta inséttningarna motsvarar i genomsnitt
omkring 1 miljard euro, medan den storsta insdttning som hit-
tills har gjorts av en enda bank uppgick till 5,9 miljarder euro.
Inga av dessa insdttningar hade ndgon negativ inverkan pa pen-

ningmarknaderna i euro.
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SWIFT

Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication (SWIFT) &r en samarbets-
organisation som bildades och dgs av banker
och som har ett ndtverk for att underlitta utby-
tet av betalningar och andra finansiella medde-
landen mellan finansinstitut 6ver hela varlden.
ECB medverkar i 6vervakningen av SWIFT,
som sker genom ett samarbete mellan G10-
centralbankerna med Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique som
huvudansvarig.

Forutom att fokusera pa SWIFT:s formaéga att
std emot kriser handlade en stor del av vervak-
ningen om §vergangen till en ny nitverksgene-
ration (SWIFTNet), som enligt planerna skall
fardigstéillas under 2004. SWIFT har gett dver-
vakarna regelbunden information om lanser-
ingen av nétverket, eventuella incidenter och
planerade dndringar av planen for dvergangen
till SWIFTNet.

KORRESPONDENTBANKVERKSAMHET

Banker har ofta arrangemang for att utfora
betalningar och relaterade tjanster for varand-
ras rikning i samband med i forsta hand betal-
ningar 6ver nationsgranserna. Sddana arrange-
mang kallas korrespondentbankverksamhet. I
EU ar korrespondentbankverksamheten i euro
starkt koncentrerad till ett fital aktorer. En
enkdt som ECB genomf6érde nyligen bland ett
urval banker inom EU visade att de 10 % av de
deltagande bankerna som lag i titen svarade for
néstan 80 % av vérdet (34 % av volymen) av de
inrapporterade betalningar i euro som har skett
genom korrespondentbankverksamhet. Det
finns till och med vissa tecken pa att korre-
spondentbankverksamheten haller pd att kon-
centreras ytterligare.

Eurosystemet anser inte att det pa det har sta-
diet kan uppsté ndgon omedelbar systemrisk till
foljd av denna starka koncentration, eftersom
korrespondentbankverksamheten bara svarar
for en brakdel av de totala betalningsflddena i
euro. Den allra storsta delen av betalningarna
gors via interbankbetalningssystem (t. ex. Tar-
get). Eurosystemet kommer dock att fortsétta
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att noga folja utvecklingen pa detta omrade
eftersom man har ett intresse av stabiliteten i
det finansiella systemet som helhet.

4.2 SYSTEM FOR MASSBETALNINGAR

OVERVAKNING AV SYSTEM FOR
MASSBETALNINGAR

For att kunna fullgdra sin lagstadgade uppgift
att frimja problemfria betalningssystem fortyd-
ligade Eurosystemet ocksé sin hallning betraf-
fande massbetalningssystem.

Efter ett offentligt samrad som inleddes 2002
antog ECB-radet den 26 juni 2003 de standar-
der for 6vervakning av system for massbetal-
ningar i euro, som finns pa ECB:s webbplats
tillsammans med det &tfoljande pressmeddelan-
det. Standarderna baseras pa grundprinciperna
for systemviktiga betalningssystem. Syftet med
att anta standarder betriffande massbetalnings-
system var att frimja sdkerhet och effektivitet
inom denna sektor samt uppna en harmoniserad
overvakning av systemen for massbetalningar i
euroomradet.

Standarderna ger indikatorer som gor det moj-
ligt att dela upp massbetalningssystemen i
systemviktiga massbetalningssystem, massbe-
talningssystem av stor betydelse och ovriga
massbetalningssystem. Samtliga grundprinci-
per kommer att tillimpas pa systemviktiga
betalningssystem, medan bara sex grundprinci-
per kommer att tillimpas pa system av stor
betydelse. Ovriga massbetalningssystem kom-
mer att behdva uppfylla andra tillimpliga stan-
darder (t. ex. Eurosystemets standarder for
e-penningsystem'' eller standarder som har
antagits pa nationell niva).

E-PENNINGSYSTEM

Eurosystemets gemensamma dvervakningsme-
tod nér det giller e-pengar beskrevs i en rapport
i maj 2003 om mal for sidkerheten i e-penning-
system. Dessa mal bor se till att systemen dr

11 ”Report on electronic money”, augusti 1998; “Electronic money
system security objectives”, maj 2003.



tillforlitliga och tekniskt sdkra och ocksa stiarka
allménhetens fortroende fér dem. Malen utfor-
mades ocksa for att se till att det ur lagstift-
ningssynpunkt rader lika konkurrensvillkor for
olika system. De nationella centralbankerna
kommer att utvdrdera alla relevanta e-penning-
system mot dessa standarder under 2004.

E-BETALNINGAR

De senaste dren har den dkade anvdndningen
av ny kommunikationsteknik och behovet av
sirskilda betalningsmekanismer for e-handel
skapat mojligheter for nya mellanhdnder att
gora det lattare att skicka och formedla betal-
ningsuppdrag. Samtidigt har dven bankerna
utvecklat nya metoder for kunderna att fa till-
gang till sina konton och goéra betalningar."
ECB planerar skapa ett forum for samarbete
mellan intressenterna och erbjuda analyser och
statistik for att stodja marknadernas arbete med
den fortsatta utvecklingen av effektivare och
sikrare betalningsmekanismer. Dess overvak-
ningsaktiviteter ndr det géller betalningar via
Internet och mobila nétverk kommer till att
borja med fokusera pé sdkerheten hos motsva-
rande instrument och system. For att uppna
dessa mal nylanserade ECB i maj 2003 Obser-
vationsorganet for e-betalningssystem (ePSO).
ePSO-projektet startades ursprungligen 2000
av Europeiska kommissionen. Det bestar av en
webbplats som anvéinds for att utbyta informa-
tion om innovativa system for elektroniska
betalningar och instrument (www.e-pso.info)
och innehéller ett elektroniskt diskussionsfo-
rum, en forteckning dver e-betalningssystem
och artiklar om aktuella frigor som é&r av
intresse.

4.3 CLEARING- OCH AVVECKLINGSSYSTEM FOR
VARDEPAPPER

Eurosystemet har hittills haft tva funktioner nér
det géller clearing- och avvecklingssystem for
viardepapper. For det forsta utvirderar ECB-
radet om EU:s system for viardepappersavveck-
ling uppfyller sérskilda anvdndarkrav.” Dessa
krav faststdlldes i januari 1998 for att minska
Eurosystemets risker ndr det genomfor sina

penningpolitiska transaktioner. For det andra
samarbetar Eurosystemet med andra myndighe-
ter som ansvarar for reglering och dvervakning
av clearing- och avvecklingssystemen for var-
depapper pa EU-niva. Eurosystemet gjorde
inldgg i Giovanninigruppen, ett forum for
finansexperter som ger Europeiska kommissio-
nen rdd om frdgor som ror finanssektorn, vilka
inkluderades i den andra Giovanninirapporten'.
Nir det géller internationellt samarbete deltog
ECB ocksa i projekt som startades av kom-
mittén for betalnings- och avvecklingssystem
(CPSS) och den internationella organisationen
for tillsynsmyndigheter pa vardepappersomra-
det (IOSCO) for att ta fram rekommendationer
for centrala motparter. ECB har slutligen bidra-
git till rapporten fran CPSS om centralbanks-
pengars roll i betalningssystem®”.

UTVARDERING AV SYSTEM FOR
VARDEPAPPERSAVVECKLING

Eurosystemet utviarderar de system for virde-
pappersavveckling i EU som arligen godkénns
for avveckling av Eurosystemets kredittransak-
tioner. Syftet med dessa utvdrderingar dr att
begrinsa de risker som Eurosystemet utsdtts for
under avvecklingsprocessen. De kriterier som
anvdnds i samband med utvdrderingen finns i
rapporten ”Standards for the use of EU securi-
ties settlement systems in ESCB credit opera-
tions” , som godkindes av EMI i november
1997 och bestér av nio standarder.

Inom ramen for verksamheten 2003 utvirdera-
des 22 system for vérdepappersavveckling
(daribland fyra system i de tre EU-linder som
dnnu inte har infort euron). De utvidrderade
systemen uppfyllde pa det hela taget standar-

12 For mer information se artikeln “Electronification of payments
in Europe” i majutgavan 2003 av ECB:s Monthly Bulletin.

13 Eftersom det inte finns nagra harmoniserade 6vervakningskrav
i EU har anvdndarkraven i praktiken betraktats som gemen-
samma krav for EU:s system for virdepappersavveckling och
behandlas dérfor i detta kapitel. Anvdndarkraven dr emellertid
inte avsedda att vara heltickande for dvervakningen av syste-
men for virdepappersavveckling.

14 Den andra rapporten om ”"EU Clearing and Settlement Ar-
rangements”, av Giovanninigruppen, Bryssel, april 2003,
offentliggjord pa Europeiska kommissionens webbplats

(www.europa.eu.int).
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derna. I nagra fall krdvs det dock fortfarande
forbattringar for att helt uppfylla standarderna.
Eurosystemet vilkomnar och foljer det arbete
som gors av de systemansvariga for att uppfylla
standarderna. Det har till exempel gjorts
anstringningar att forbdttra den operativa till-
forlitligheten med sarskilt fokus pd avbrottsfri
verksamhet vid en katastrof. En del system har
okat antalet alternativa kontorsarbetsplatser
och forbattrat de dubblerade datacentralerna. I
en del lander har regelverket dessutom éndrats
for att gora systemen mer rattsligt stabila. Det
har slutligen dven gjorts anstringningar att
minska den avvecklingsrisk som kan uppsté nir
transaktioner avvecklas péd nettobasis.

SAMARBETE MED EUROPEISKA
VARDEPAPPERSTILLSYNSKOMMITTEN

Ar 2001 godkinde ECB-ridet en ram for
samarbete ndr det géller clearing- och avveck-
lingssystem for viardepapper mellan ECBS och
Europeiska  virdepapperstillsynskommittén
(CESR). Det tillsattes bland annat en arbets-
grupp med representanter fran alla centralban-
ker inom ECBS och alla tillsynsmyndigheter
inom CESR.

Gruppens arbete var framst inriktat pd att
utveckla europeiska standarder for clearing och
avveckling med utgdngspunkt i rekommenda-
tionerna frdn kommittén for betalnings- och
avvecklingssystem och den internationella
organisationen for tillsynsmyndigheter pa
viardepappersomradet (som kallas “CPSS-
I0SCO”). I sitt arbete med att utveckla dessa
standarder tog arbetsgruppen dven hénsyn till
behovet av att undanrdja hinder for en effektiv
griansoverskridande clearing och avveckling i
EU, som patalats i den ovanndmnda Giovanni-
nigruppens rapporter.

Ar 2003 slutforde arbetsgruppen en rapport
med 19 standarder som syftar till att 6ka sdker-
het, stabilitet och effektivitet ndr det giller
clearing- och avvecklingssystemen for vérde-
papper i EU. Ett offentligt samrad om dessa
standarder genomfordes gemensamt av ECBS
och CESR.
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I sin rapport forsdkte arbetsgruppen tillimpa
en funktionsbaserad metod, dvs. tillimpa stan-
darderna pé alla relevanta funktioner ndr det
giller clearing och avveckling av védrdepapper,
oavsett den réttsliga stdllningen hos de institut
som utfor dessa funktioner. De framtida ECBS-
CESR-standarderna kommer darfor att gélla
infrastrukturen for viardepappersmarknaderna
och inte minst centrala motparter, nationella
och internationella virdepapperscentraler. En
del standarder &r tdnkta att dven gilla storre
depabanker (”systemviktiga depdbanker”), som
ar mycket aktiva inom clearing och avveckling.
Eftersom det &r viktigt att undvika snedvrid-
ning nér det beslutas vilka organisationer som
ar "systemviktiga” omfattar det offentliga sam-
radet ett sarskilt frageformuldr om huruvida det
ar lampligt att inkludera depdbanker och om
hur viktiga depdbanker skall identifieras.
Resultaten av det offentliga samrédet har publi-
cerats pd ECB:s och CESR:s webbplatser. Rap-
porten om ECBS-CESR-standarderna forvin-
tas bli klar i mitten pa 2004.
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KAPITEL 4

EUROPEISKA OCH
INTERNATIONELLA
FRAGOR



| EUROPEISKA FRAGOR

Under 2003 fortsatte ECB att upprétthalla
regelbundna kontakter med gemenskapens
institutioner och organ. Foretrddare for ECB
deltog i Ekofinradets mdten nér fragor rérande
ECB:s mal och uppgifter diskuterades. Likasa
utnyttjade ordféranden i Ekofinradet och den
berdrda kommissiondren sin rétt att delta i
ECB-rddets moten nir de ansag detta lampligt.
ECB:s ordforande och cheferna for de natio-
nella centralbankerna deltog i tvd av Ekofin-
radets informella moéten som holls i Aten
(Grekland) och Stresa (Italien) i april respek-
tive september. ECB:s ordférande deltog ocksa
regelbundet vid méten i Eurogruppen, som har
fortsatt att fungera som ett sdrskilt viktigt
forum for en 6ppen och informell policydialog
mellan ECB, euroldndernas finansministrar och
kommissionen. ECB fortsatte dessutom att
delta i motena i den makroekonomiska dialo-
gen, som fors vid tva tillfallen per ar och som
for samman foretrddare for medlemsstaterna,
kommissionen, ECB, centralbankerna utanfor
euroomradet och arbetsmarknadens parter pa
EU-niva.

Utover dessa forbindelser pa politisk niva har
ECB fortsatt att delta i mdtena med olika euro-
peiska organ pa expertnivd och arbetsgrupps-
niva, frimst métena i Ekonomiska och finansi-
ella kommittén, Kommittén for ekonomisk
politik och den nyligen inrdttade Kommittén for
finansiella tjdnster. ECB foljde ingdende alla
diskussioner pa europeisk niva som var av bety-
delse for fullgérandet av sina uppgifter och del-
tog sdrskilt i diskussionerna avseende utkastet
till Férdrag om upprittande av en konstitution
for Europa (utkastet till konstitution), de all-
maénna riktlinjerna for den ekonomiska politi-
ken samt stabilitets- och tillvaxtpakten.

I.I POLICYFRAGOR

EN KONSTITUTION FOR EUROPA

I juli 2003 avslutade Europeiska konventet for
Europas framtid (konventet) sitt arbete med
utkastet till konstitution och overlamnade det
till Europeiska radet. I enlighet med artikel 48 i
Fordraget om Europeiska unionen (EU-fordra-
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get) sammankallade det italienska ordférande-
skapet for radet en regeringskonferens for att
diskutera och formellt anta dndringar i de
befintliga fordragen. Regeringskonferensen
inledde sitt arbete i oktober. Vid Europeiska
radets mote den 12—13 december 2003 lyckades
stats- och regeringscheferna inte né en dverens-
kommelse om utkastet till konstitution. Europe-
iska radet gav det irldindska ordférandeskapet i
uppdrag att utvirdera mdjligheterna att nd en
dverenskommelse och aterrapportera till Euro-
peiska radet i mars 2004.

ECB f6ljde arbetet vid bade konventet och
regeringskonferensen mycket noga och bidrog
vid deras 6verldggningar om fragor av betydelse
for ECB:s och ECBS uppgifter och mandat.
ECB:s ordforande skrev tva brev till konventets
ordforande i maj respektive juni 2003 for att
framfora ECB-radets forslag till forbattringar av
de prelimindra utkasten till konstitution. Bdda
breven offentliggjordes pd ECB:s webbplats.

Sommaren 2003 6verlamnade det italienska ord-
forandeskapet konventets utkast till konstitution
till radet som ett formellt forslag till &ndringar i
fordragen och inbjod formellt ECB att avge ett
yttrande. ECB:s behorighet att avge ett yttrande
grundas pa artikel 48 i EU-fordraget, enligt vil-
ken ECB skall horas nér det 4r fraga om institu-
tionella dndringar pd det monetéra omradet. Den
19 september avgav ECB sitt yttrande till rddets
ordforandeskap.’ 1 sitt yttrande vilkomnade
ECB utkastet till konstitution, som forenklar,
samordnar och tydliggér Europeiska unionens
rattsliga och institutionella ramverk. ECB
understrok pd nytt att man utgick fran att den
nédvindiga overflyttningen av de bestimmelser
som ror ECB och ECBS fran EG-fordraget till
konstitutionen inte skulle komma att &ndra inne-
hallet i sak med avseende pd ECB:s och ECBS
uppgifter, mandat, stillning och rittsliga regle-
ring. Samtidigt som ECB féster stor vikt vid
institutionell och operationell stabilitet pa det
monetéra omradet dr banken ocksa vl medveten
om att en ny konstitution nodvéandigtvis inverkar
pé den institutionella strukturen. De &ndringar

1 CON/2003/20, EUT C 229, 25.9.2003, s. 7.



och uppdateringar som forutsags i den konstitu-
tionella processen inverkar enligt ECB:s upp-
fattning emellertid inte pa stabiliteten.

Trots denna &vervigande positiva bedomning
pekade ECB i sitt yttrande pa vissa artiklar i
utkastet till konstitution som var av betydelse
for fullgdrandet av ECB:s och ECBS funktioner
och uppgifter, och som skulle vinna pé ytterli-
gare klargorande och justering.

ECB:s huvudforslag inbegrep inférandet av en
hanvisning till “icke-inflatorisk tillvaxt” eller
“prisstabilitet” i artikel 1-3.3 rorande unionens
mal, att fortydliga ECB:s stdllning inom unio-
nens institutionella ram, att ta med ECBS och
Eurosystemet i rubriken till artikel [-29 rorande
ECB, Eurosystemet och ECBS, att erkdnna de
nationella centralbankernas sjdlvstindighet i
denna artikel, att inféra den etablerade beteck-
ningen “Eurosystemet” i utkastet till konstitu-
tion och att uttryckligen ta upp ECBS befogen-
heter i artikel III-90 om hur euron skall
foretrddas utat.

Vid ett tillfélle ingrep ECB formellt i forhand-
lingarna i regeringskonferensen. Radets ordfo-
randeskap hade lagt fram ett forslag om att
avsevirt utvidga det befintliga dndringsforfa-
randet for dndring av artikel 10.2 i ECBS-stad-
gan (se kapitel 8 for ndrmare information om
det géllande forfarandet). Det nya forfarandet
skulle ha omfattat alla dndringar av de grund-
laggande bestimmelserna som reglerar ECB:s
beslutande organ och mdjliggora dndringar utan
ratificering av medlemsstaterna. [ ett brev till
ordforanden for Europeiska unionens rad av
den 26 november 2003 understrok ECB:s ord-
forande att ECB-radet var allvarligt bekymrat
over detta forslag och ansag att detta var en
alltfor langtgaende dndring av ECBS befintliga
konstitution. Till f6ljd av detta beslutade radets
ordforandeskap att dra tillbaka forslaget.

DE ALLMANNA RIKTLINJERNA FOR DEN EKONO-
MISKA POLITIKEN 2003

De allménna riktlinjerna fér den ekonomiska
politiken som Ekofinrddet antog 2003 betonade
inte bara bibehéllandet av sunda offentliga

finanser utan lade dven stor vikt vid strukturre-
former. I enlighet med Lissabonstrategin upp-
manades medlemsstaterna att féra en politik
som syftar till att integrera kapitalmarknaderna
och att frimja konkurrensen pa varu- och tjéns-
temarknaderna. Forutom rekommendationer att
forbittra arbetsmarknadens funktion genom att
frimja bra ramvillkor for Idneférhandlingar och
effektiva skatte- och bidragssystem, lade de all-
ménna riktlinjerna for den ekonomiska politi-
ken dven stor vikt vid de offentliga finansernas
langsiktiga héllbarhet med tanke pa EU:s ald-
rande befolkning. De allménna riktlinjerna for
den ekonomiska politiken utformades 2003 for
forsta gangen for en tredrsperiod fran 2003 till
2005 (vilket var riktlinjerna for sysselsétt-
ningen). Detta nya forfarande speglar en ons-
kan om okad inriktning pa genomférandet av
policyatgiarderna, snarare dn att nya riktlinjer
skulle behdva antas med tdta mellanrum.

ECB deltog i diskussionerna om de allmidnna
riktlinjerna for den ekonomiska politiken
genom sitt medlemskap i Ekonomiska och
finansiella kommittén och Kommittén for eko-
nomisk politik. I det sammanhanget vilkom-
nade ECB riktlinjernas inriktning pé en stabili-
tetsorienterad makroekonomisk politik och
strukturreformer samt den 6kade tonvikten pa
genomforandet av dessa. [ sina offentliga utta-
landen och publikationer understrok ECB oav-
brutet betydelsen av att pdskynda genomfdran-
det av strukturreformer for att stirka
tillvaxtpotentialen i euroomrédet. I synnerhet
forsokte ECB 0ka medvetenheten om behovet
att genomfora reformer pa arbetsmarknaderna
och att integrera finansmarknaderna (se dven
ruta 5).

EKOFINRADETS RAPPORT OM FORSTARKT
SAMORDNING AV BUDGETPOLITIKEN

Som svar pa en begdran fran Europeiska radet
lade kommissionen i november 2002 fram for-
slag for att forstdrka samordningen av finans-
politiken. Darefter granskade Ekofinradet kom-
missionens forslag och antog i mars 2003 en
egen “rapport om forstirkt samordning av bud-
getpolitiken”. I sin rapport holl Ekofinradet
med kommissionen om att det inte dr nddvén-
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digt att gora dndringar varken i fordraget eller i
stabilitets- och tillvaxtpakten, inte heller att
infora nya budgetmal eller budgetregler. Samti-
digt delade Ekofinradet kommissionens asikt
om att det fanns omrdden dir genomforandet
skulle kunna forbittras. Ekofinradet ansag till
exempel att dven om det fortsatt dr viktigt att
overvaka det nominella budgetsaldot s& bor
uppfyllandet av stabilitets- och tillvixtpaktens
krav pa néra balans eller 6verskott bedomas i
konjunkturrensade termer. Dessutom ansag
Ekofinradet att vid bedomningen av med-
lemsstaternas  budgetpolitik skall sérskild
uppmirksamhet dgnas at landspecifika forhal-
landen, till exempel de offentliga finansernas
kvalitet och héllbarhet pa lang sikt och siker-
hetsmarginalerna for att forhindra att referens-
véardet pa 3 % av BNP 6verskrids. Ekofinradet
understrok dven att lander med underskott som
overskrider stabilitets- och tillvaxtpaktens krav
pa néra balans eller dverskott maste forbéttra
sitt konjunkturrensade budgetsaldo. I detta
sammanhang erinrade Ekofinradet om Euro-
gruppens dverenskommelse av den 7 oktober
2002 att de euroldnder vars underskott dver-
skrider kravet pad ndra balans eller dverskott
skall minska det underliggande underskottet
med minst 0,5 % av BNP per ar.

Under alla diskussionerna om kommissionens
forslag understrok ECB att stabilitets- och
tillvixtpaktens regler och forfaranden utgér en
lamplig ram for finanspolitiken i EMU. ECB
stodde darfor fullt ut Ekofinrddets uppfattning
att det inte dr ndodvindigt att géra dndringar i
stabilitets- och tillvixtpakten.

TILLAMPNINGEN AV STABILITETS- OCH
TILLVAXTPAKTEN

Under 2003 befann sig tillimpningen av stabi-
litets- och tillvixtpakten i ett kritiskt skede.
Under ekonomiska villkor som var mindre
gynnsamma in vad som tidigare forvéntats fick
de medlemsstater som inte hade lyckats uppna
sunda offentliga finanser under det tidigare
uppsvinget det allt svarare — och sdgs i vissa
fall redan ha misslyckats — att iaktta referens-
véardet pa 3 % av BNP for budgetunderskottet.
Under 2002 hade Ekofinradet antagit ett beslut

ECB
Arsrapport
2003

om att Portugal uppvisade ett alltfor stort
underskott och utfiardat en rekommendation till
Portugal i syfte att avhjélpa situationen med ett
alltfort stort offentligt underskott senast 2003.
Under 2003 kom forfarandet vid alltfor stora
underskott med avseende pa Portugal att limnas
vilande i avvaktan pa korrigerande &tgérder (se
ruta 11 for en 6versikt av forfarandet vid alltfor
stora underskott).

I januari 2003 antog Ekofinradet ett beslut om
forekomsten av ett alltfor stort underskott i
Tyskland och en rekommendation till Tyskland
i syfte att avhjélpa denna situation. Ekofinradet
rekommenderade Tyskland att vidta de atgirder
som man hade aviserat i sina planer for de
offentliga finanserna och som under 2003
utgjorde 1 % av BNP och att se till att det allt-
for stora underskottet upphdrde sa snabbt som
mdjligt, allra senast 2004.

De uppgifter om underskott och skuldséttning
som bestyrktes av Eurostat i mars 2003 visade
senare att Frankrikes budgetunderskott ocksa
overskred referensvérdet pa 3 % av BNP 2002.
Ekofinradet antog darfor ett beslut i juni 2003
om forekomsten av ett alltfor stort underskott i
Frankrike och en rekommendation till Frank-
rike i1 syfte att avhjdlpa denna situation. Eko-
finrddet rekommenderade Frankrike att uppnd
en patagligt storre forbéttring nar det géller det
konjunkturrensade saldot under 2003 &n den
som da planerades, och att med det snaraste fa
det alltfor stora underskottet att upphora, allra
senast 2004.

Mot bakgrund av den fortsatt negativa utveck-
lingen av de offentliga finanserna i Frankrike
och Tyskland beslutade kommissionen i oktober
respektive november att g vidare med forfa-
randet vid alltfor stora underskott for dessa lan-
der. Kommissionen utfirdade darfor rekom-
mendationer till beslut av rddet om i vad mén
effektiva atgarder hade vidtagits eller visat sig
vara tillrdckliga, och rekommendationer till
beslut av radet att foreldgga Frankrike och
Tyskland att vidta nédvidndiga atgdrder for att
minska sina underskott. Kommissionen ansig
att Frankrike inte hade vidtagit effektiva atgar-



der, medan de atgdrder som vidtagits av Tysk-
land ansags otillrickliga. Kommissionen
rekommenderade att tidsfristen for att elimi-
nera de alltfor stora underskotten i Frankrike
och Tyskland borde utstrackas fran 2004 till
2005, med dberopande av att det skett en ovén-
tad forsamring av konjunkturutvecklingen i
dessa lander.

Vid sitt mote den 25 november 2003 beslutade
Ekofinradet att avvisa kommissionens rekom-
mendationer om beslut bdde med motiveringen
att konjunkturutvecklingen blivit simre &n vén-
tat och att Frankrikes och Tysklands regeringar
gjort dtaganden i fraga om de offentliga finan-
serna. I stdllet antog radet slutsatser med ett
beslut om uppskov av forfarandet vid alltfor
stora underskott, och raddet rekommenderade
Frankrike och Tyskland att vidta dtgérder for
att komma till rdtta med sina alltfor stora
underskott senast 2005.

I ett uttalande som utfirdades omedelbart efter
Ekofinrddets mote den 25 november beklagade
ECB-radet djupt Ekofinradets beslut. ECB-
radet varnade for att Ekofinradets underlételse
att f6lja de regler och procedurer som forutses i
stabilitets- och tillvdxtpakten riskerade att
underminera trovardigheten for det institutio-
nella ramverket och tilltro till sunda offentliga
finanser i ldnder i euroomradet. ECB-radet
noterade att Frankrike och Tyskland hade atagit
sig att korrigera de alltfor stora underskotten
och anmodade de berdrda regeringarna att
kraftfullt leva upp till sitt ansvar. ECB-radet
papekade att det var absolut nddvindigt att
atgdrder vidtogs for att begrinsa negativa effek-
ter pa fortroendet. ECB-radet forsdkrade vidare
allmdnheten om sitt bestdende atagande att
uppriétthélla prisstabilitet.

Den 28 januari 2004 vickte kommissionen talan
vid Europadomstolen mot Ekofinrédets slutsat-
ser av den 25 november 2003 i syfte att soka
juridisk klarhet i frdga om tillimpningen av de
hithdrande bestimmelserna i stabilitets- och
tillvaxtpakten. ECB delar kommissionens oro
over Ekofinradets slutsatser och respekterar
kommissionens beslut att soka juridisk klarhet.

Samma dag meddelade kommissionen att man
hade beslutat att ta ett nytt initiativ for att for-
béttra ramen for ekonomisk styrning i euroom-
radet, inklusive fordndringar av stabilitets- och
tillvaxtpaktens bestimmelser. ECB-radet ser i
det sammanhanget inget behov av att dndra for-
draget och anser att stabilitets- och tillvixtpak-
ten i dess nuvarande form &r dndamadlsenlig.
ECB haller med kommissionen om att tillimp-
ningen av stabilitets- och tillvixtpakten kan
forbattras ytterligare, sdrskilt ndr det géller
analysen av strukturella saldon och forstirk-
ningen av incitamenten att fora en sund finans-
politik i ekonomiskt goda tider. Dessutom
borde de finanspolitiska reglerna goras klarare
och léttare att 6vervaka.

1.2 INSTITUTIONELLA FORANDRINGAR AV
EUROPEISKA ORGAN SOM BEROR ECB

Den 16 april 2003 undertecknades anslutnings-
fordraget, som banar vdg for en utvidgning av
EU med tio nya medlemsstater fran och med
den 1 maj 2004. Som brukligt efter underteck-
nandet av ett anslutningsfordrag har foretradare
for de anslutande ldnderna beviljats observa-
torsstatus 1 de av gemenskapens institutioner
och organ i vilka medlemsstater dr represente-
rade. De kommer att bli fullvirdiga medlemmar
av dessa institutioner och organ pa dagen for
anslutningen.

For att sdkerstilla att Ekonomiska och finansi-
ella kommittén och Kommittén for ekonomisk
politik fortsdtter att fungera effektivt efter
utvidgningen gjordes en Oversyn av kom-
mittéernas sammansittning och arbetsmetoder
under forsta halvaret 2003. Efter denna 6versyn
dandrade Ekofinrddet stadgarna for dessa tva
kommittéer den 18 juni 2003. I fraga om Kom-
mittén for ekonomisk politik beslutades att
minska det antal medlemmar som varje delega-
tion utser till kommittén. Tidigare kunde med-
lemsstaterna, kommissionen och ECB vardera
utse upp till fyra medlemmar. Inom ramen for
den nya stadgan har antalet medlemmar per
delegation minskats till tva. Nar det géller Eko-
nomiska och finansiella kommittén beslutade
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Ruta |1

FORFARANDET VID ALLTFOR STORA UNDERSKOTT

Forfarandet vid alltfor stora underskott faststiller de steg som skall tas for att bedoma och
besluta om alltfor stora underskott foreligger och se till att dessa korrigeras sé snart som mdoj-
ligt. Det grundas pa artikel 104 i férdraget och pé radets forordning (EG) nr 1467/97 av den
7 juli 1997 om paskyndande och fortydligande av tillampningen av forfarandet vid alltfor stora
underskott. Den senare utgor en del av stabilitets- och tillvaxtpakten.

Nir andelen av det forvintade eller faktiska underskottet i den offentliga sektorns finanser
overstiger ett referensvarde pa 3 % av BNP och detta dverskridande inte dr av liten storlek och
tillfalligt, eller om skuldsdttningen i den offentliga sektorn i procent av BNP 6verstiger ett refe-
rensvérde pa 60 % av BNP och inte minskar i tillrdcklig utstrdckning, skall kommissionen utar-
beta en rapport. Ekonomiska och finansiella kommittén skall yttra sig 6ver denna rapport och
om kommissionen anser att det foreligger ett alltfor stort underskott skall kommissionen avge
ett yttrande till Ekofinradet. Ekofinradet skall, pa rekommendation av kommissionen, avgora
om det foreligger ett alltfor stort underskott. Om Ekofinradet finner att en medlemsstat uppvi-
sar ett alltfor stort underskott ska det rekommendera den berdrda medlemsstaten att den korri-
gerar sitt underskott och inom hogst fyra méanader vidtar atgiarder. Ekofinradet faststéller dven
en tidsfrist for korrigeringen av det alltfor stora underskottet, vilken skall slutforas under det
ar som foljer pa aret da underskottet faststallts om det inte foreligger sdrskilda omstandigheter.
Om medlemsstaten vidtar de atgdrder som radet rekommenderat skall forfarandet vid alltfor
stora underskott ldmnas vilande och kommissionen och Ekofinrddet skall dvervaka genomfo-
randet av de atgdrder som vidtagits. Om atgérderna inte vidtas fattar Ekofinradet ett beslut som
fastslar detta och foreldgger, inom en manad efter detta beslut, medlemsstaten att vidta &tgar-
der for att minska underskottet. Innehallet i detta foreldggande kan skilja sig fran det i den tidi-
gare rekommendationen beroende pa den utveckling som skett sedan dess. Om dessa dtgirder
vidtas skall forfarandet ater lamnas vilande och kommissionen och Ekofinradet skall 6vervaka
genomforandet av de atgdrder som vidtagits. Om emellertid de erforderliga atgarderna inte har
vidtagits inom som mest tva manader, enligt Ekofinradets faststdllda tidsfrister, skall radet
besluta om sanktioner. Nar Ekofinradet beslutar att aldgga sanktioner krdvs normalt en rénte-
16s deposition. Om det alltfor stora underskottet inte har korrigerats inom tva ar omvandlas
depositionen i princip till boter.

Sammanfattningsvis utgdrs forfarandet vid alltfor stora underskott av tre huvudsteg. For det
forsta att Ekofinrddet antar ett beslut om forekomsten av ett alltfor stort underskott och rekom-
mendationer till den berérda medlemsstaten. For det andra ett foreliggande fran Ekofinradet
till medlemsstaten att vidta atgiarder for att minska underskottet. Och for det tredje dldggande
av sanktioner. Om det vid nagon tidpunkt framkommer att medlemsstaten inte genomfor atgar-
derna eller att atgarderna dr otillrackliga gér Ekofinradet vidare med nésta steg i forfarandet.
Mojligheten att bli dlagd sanktioner utgdr ett sista incitament for medlemsstaten att sa snart
som mojligt korrigera sitt alltfor stora underskott.
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man ddremot att ldmna antalet medlemmar i
kommittén ofdrdndrat. Medlemsstaterna, kom-
missionen och ECB kommer fortsatt att utse tva
medlemmar var. Dessutom kommer de tva med-
lemmar som utses av varje medlemsstat att fort-
satt vdljas bland hogre tjdnstemén i den natio-
nella  administrationen  respektive  den
nationella centralbanken. Man beslutade emel-
lertid att variera deltagandet i kommitténs sam-
mantrdden beroende pa vilka frdgor som
behandlas. Néir kommittén diskuterar fragor
som ror de nationella centralbankernas uppgif-
ter och expertkunskap kommer kommittén att
sammantrdda i sin “fullstindiga sammansatt-
ning”, med alla medlemmar ndrvarande. Annars
kan kommittén sammantrdda i sin ”begransade
sammanséttning” med enbart medlemmar fran
de nationella administrationerna, kommissio-
nen och ECB. Kommittén anser det viktig att
tillvarata de nationella centralbankernas
expertkunskap och analytiska insikter och att
de deltar nér fradgor som de dr ansvariga for
behandlas.

Oversynen av Ekonomiska och finansiella
kommitténs arbetsmetoder gjordes inte bara
med hénsyn till utvidgningen, utan dven mot
bakgrund av EU:s nya strukturer for finansiell
reglering, tillsyn och stabilitet (se avsnitt 2 i
kapitel 3). Nar det géller detta bad Ekofinradet
vid sitt méte den 3 december 2002 Ekonomiska
och finansiella kommittén att rapportera till
Ekofinrddet i frigor som ror den finansiella
stabiliteten. For att uppfylla detta mandat 6ver-
vakar nu Ekonomiska och finansiella kom-
mittén regelbundet den finansiella stabiliteten.
Relevanta personer utanfér kommittén, inklu-
sive ordféranden for ECBS kommitté for bank-
tillsyn, deltar vid mdten dir denna dvervakning
diskuteras. I februari 2003 inrédttade Ekofinra-
det Kommittén for finansiella tjdnster, som
ersitter den f. d. Policygruppen for finansiella
tjdnster. Kommittén rapporterar till Ekono-
miska och finansiella kommittén och har till
uppgift att ge rad till Ekofinrddet och kommis-
sionen i en rad finansmarknadsfrdgor. ECB har
beviljats observatdrsstatus i Kommittén for
finansiella tjdnster.
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2 INTERNATIONELLA FRAGOR

ECB och de nationella centralbankerna fort-
satte att delta i det monetéra, finansiella och
ekonomiska samarbete som bedrivs pa interna-
tionell niva. Arrangemangen for ECB:s interna-
tionella representation forblev oftrandrade.
Inom EU fortsatte samordningen av internatio-
nella makroekonomiska och finansiella fragor
inom ramen for Ekonomiska och finansiella
kommittén, samt mellan de exekutivdirektorer
som representerar EU:s medlemsstater i IMF,
inklusive ECB:s observator.

Den 29 maj 2003 utfirdade Forenta staternas
president en exekutivorder som utvidgade till
att omfatta ECB de privilegier, undantag och
immuniteter som géller for offentliga interna-
tionella organisationer inom ramen for “Inter-
national Organizations Immunities Act” fran
1945. Det skedde efter det att den amerikanska
kongressen i november 2002 hade lagstiftat om
att denna lag skulle vara tillimplig pd ECB. Det
nya regelverket bor inte bara sidkerstilla ett
battre skydd av ECB:s tillgdngar i Forenta sta-
terna utan dven forbattra mojligheterna att
ytterligare forstirka de bilaterala forbindel-
serna med berdrda amerikanska institutioner.

2.1 DET INTERNATIONELLA MONETARA OCH
FINANSIELLA SYSTEMET

MULTILATERAL OCH BILATERAL OVERVAKNING AV
DEN MAKROEKONOMISKA POLITIKEN

ECB fortsatte att regelbundet utbyta informa-
tion och synpunkter om den ekonomiska
utvecklingen och politiken med beslutsfattare
utanfér euroomradet och med internationella
institutioner. ECB:s ordférande deltog tillsam-
mans med ordféranden for Eurogruppen i
motena mellan G7-lindernas finansministrar
och centralbankschefer i de delar som rorde
global o6vervakning och vixelkurser. ECB:s
ordforande deltog ocksa i diskussioner om det
ekonomiska ldget i virlden som hélls i andra
fora, som motena mellan G10-ldndernas
centralbankschefer, som han for nérvarande ar
ordférande for, och de mellan G10- och G20-
landernas finansministrar och centralbanksche-
fer. Inom IMF deltog ECB:s observator i dis-
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kussionerna i IMF:s exekutivstyrelse om utsik-
terna for viarldsekonomin och i de regelbundna
granskningar som exekutivstyrelsen gor av den
globala ekonomiska utvecklingen och mark-
nadsutvecklingen. Slutligen deltog ECB i arbe-
tet inom OECD:s ekonomisk-politiska kom-
mitté, som inriktades pa global ekonomisk
utveckling, utsikter och policykrav.

IMF och OECD fortsatte att regelbundet
granska den monetira, finansiella och ekono-
miska politiken i euroomradet. IMF beslutade
att frdn och med 2003 effektivisera sin gransk-
ning av politiken i euroomradet genom att
minska antalet heltdckande artikel IV-konsulta-
tioner om denna politik fran tva till en per ar.
Samtidigt beslutade IMF att fondens tjénste-
mén dven i fortsdttningen skulle beséka myn-
digheter i euroomrddet, inklusive ECB, tva
génger om dret, men att IMF:s exekutivstyrelse
skulle hélla diskussioner om resultatet av det
andra besoket enbart informellt. Den fullstén-
diga artikel I'V-rapporten av IMF-tjinstemdn
om politiken i euroomradet offentliggjordes i
september 2003.

I juli 2003 publicerade OECD sin ekonomiska
oversikt over euroomradet (Economic Survey
of the Euro Area), som granskade den senaste
tidens utveckling och utsikter pa kort sikt, samt
finansiell, monetér och strukturell politik, och
ocksé innehdll en undersdkning av konkurrens-
politiken pd produktmarknaderna. Rapporten,
som utarbetats av en grupp tjdnstemén vid
OECD och bland annat byggde pé ett besok pa
ECB, slutfordes av OECD:s kommitté for
granskning av den ekonomiska utvecklingen,
dér Eurogruppens ordférande, Europeiska kom-
missionen och ECB tillsammans foretridde EU.

OVERVAKNING AV UTVECKLINGEN PA DE
GLOBALA FINANSMARKNADERNA

Utvecklingen pa de globala finansmarknaderna
overvakas av ett antal internationella organisa-
tioner och fora. Under 2003 deltog ECB och de
nationella centralbankerna i denna Overvak-
ningsverksamhet och lade fram sina egna ana-
lyser och synpunkter, sdrskilt inom Forumet for
finansiell stabilitet (Financial Stability Forum,



FSF), den BIS-baserade kommittén for globala
finansiella system (Committee on the Global
Financial System, CGFS) och OECD:s finans-
marknadskommitté.

ECB:s observatér deltog i diskussionerna i
IMF:s exekutivstyrelse om IMF:s globala
finansiella stabilitetsrapporter. ECB deltog
dven som medlem eller observator i det arbete
som bedrivs inom en rad internationella institu-
tioner och fora om sirskilda aspekter som ror
de internationella finansmarknadernas funk-
tion. Inom ramen for FSF granskades fragor
som rorde &terforsdkringsbranschen, kredit-
riskoverforingar, redovisnings- och revi-
sionsforfaranden, foretagsstyrning och finansi-
ella offshoremarknader. Baselkommittén for
banktillsyn fortsatte sitt arbete med nya kapi-
taltickningsregler (Basel Capital Accord) (se
avsnitt 2 i kapitel 3). Kommittén for globala
finansiella system publicerade rapporter om
”Credit risk transfer” och Incentive structures
in institutional asset management and their
implications for financial markets” och inledde
arbete for att undersoka kreditvarderingsforeta-
gens roll pd omréadet for organiserad finansier-
ing och utldndska direktinvesteringar i finans-
sektorn i tillvixtmarknadsekonomierna. ECB
deltog ocksa i det arbete som bedrevs inom
Kommittén for betalnings- och avvecklings-
system (CPSS), under ordférandeskap av en
ledamot av ECB:s direktion (se avsnitt 4 i kapi-
tel 3).

DET INTERNATIONELLA FINANSIELLA SYSTEMETS
UPPBYGGNAD

ECBS bidrog med egna beddmningar och ana-
lyser till de pdgdende diskussionerna inom IMF
och naraliggande fora om det internationella
finansiella systemets uppbyggnad, badde genom
direkt deltagande och genom sin medverkan i
arbetet for samordning pa EU-niva.

Detta arbete inkluderade att frimja ekonomisk
och finansiell stabilitet, bland annat genom for-
battrade bedomningar av héllbarheten av ett
lands skulder och okad uppméirksamhet &t
potentiella brister i balansrdkningarna i tillvaxt-
marknadsekonomierna.

Det internationella samfundet granskade dven
vilken roll som den institutionella uppbyggna-
den spelar for den ekonomiska utvecklingen. I
detta sammanhang forde G20-gruppen en dis-
kussion om den roll som den institutionella
uppbyggnaden spelar inom finanssektorn, pa
grundval av fallstudier som utarbetats av ett
antal G20-medlemmar, inklusive ett bidrag frén
ECB om erfarenheter av finansiell integration
inom EU.”

Nar det géller fragan om en ordnad 16sning pa
finansiella kriser i tillvixtmarknadsekonomi-
erna slutforde IMF Oversynen av sin utla-
ningspolitik, det vill sdga regelverket for att
faststilla nivan pa det finansiella stod som kan
ges till ett medlemsland med betalningsbalans-
svarigheter. IMF:s exekutivstyrelse enades om
ett antal procedurkrav och omfattande kriterier
som ger tillgang till fondens utldning utdver de
normala grénserna, i proportion till med-
lemslandets kvot i IMF.

Diskussionerna om forfarandena for att under-
latta en snabb och ordnad omstrukturering av
lantagarldnders skulder fortsatte. ECBS ansag
att ytterligare framsteg ar onskvirda nir det
géller de tre breda grupper av instrument som
har foreslagits.® Ett av forslagen gick ut pa att
modifiera avtalsramarna genom att infora
sdrskilda standardklausuler (Collective Action
Clauses, CACs) i obligationskontrakt for att
bidra till att l6sa samordningsproblem bland
langivarna. Detta forslag haller redan pa att
genomforas. Under 2003 gjordes stora framsteg
mot ett mer omfattande inférande av CACs i
statsobligationer som ges ut under utldndsk
lagstiftning. For att foregd med gott exempel
beslutade EU:s medlemsstater att i forekom-
mande fall inféra sddana klausuler vid sina
emissioner. Det andra forslaget gick ut pa att
inféra Sovereign Debt Restructuring Mecha-
nism, SDRM, ett slags internationellt konkurs-
forfarande som skulle ha inforlivats i interna-

2 ”Globalisation: The role of institution building in the financial
sector — The EU experience”, ECB, november 2003.

3 For nirmare information se artikeln med rubriken ”Crisis reso-
lution in emerging market economies — challenges for the inter-
national community” i novemberutgavan 2003 av ECB:s
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tionell rétt. Vid varmétet med IMF:s internatio-
nella monetéra och finansiella kommitté i april
2003 stod det emellertid klart att det inte fanns
tillrackligt politiskt stod for att inrdtta ens en
forenklad version av en sadan mekanism. I vil-
ket fall som helst aterstar att undersdka i vilken
omfattning vissa delar av SDRM - till exempel
okad transparens och oppenhet, sammanldgg-
ning av olika obligationsutgévor/skuldinstru-
ment samt inrdttande av ett forum for tvistlos-
ning — skulle kunna inforas utanfor ett rattsligt
internationellt regelverk. Ett tredje forslag gick
ut pa att utveckla en uppforandekod att tillam-
pas pa frivillig basis, som skulle faststilla goda
l16sningar och riktlinjer for lantagare, langivare
och det internationella samfundet. For nirva-
rande fortsétter arbetet med att utarbeta ett for-
slag till en sadan uppférandekod.

EURONS INTERNATIONELLA ROLL

Under 2003 fortsatte ECB att analysera eurons
internationella roll.* ECB vidtog atgiarder for
att forbéttra statistikrapporteringen och sin ana-
lytiska forstaelse for hur euron anvénds av
hemmahorande utanfor euroomradet. Ny sta-
tistik gjordes tillgdnglig, sdrskilt i friga om
valutaférdelningen i utvalda euroldnders utri-
keshandel, dagliga valutatransaktioner som
avvecklas genom CLS-systemet (Continuous
Linked Settlement) och eurons roll pa den
internationella l&nemarknaden.

Under 2003 inledde ECB éven arbete for att pa
mikroekonomisk niva analysera de marknader
dir euron mest anvinds av hemmahorande
utanfor euroomradet. Sdrskild uppmérksamhet
riktades mot City of Londons bidrag till eurons
roll pa finansmarknaderna utanfér euroomra-
det. Totalt sett bekridftade resultaten av denna
6versyn att eurons internationella roll stegvis
fortsdtter att oka, att den kdnnetecknas av ett
starkt regionalt fokus och att den, i viss man,
drivs av euroomrédet sjélv.

Resultaten gav dven en tydligare bild av bade
geografisk fordelning av anvéndarna av euron
och omfattningen av eurons internationella roll.
I lander som rent geografiskt ligger langt fran
Europa har aktorer hittills frimst anvant euron
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for 1an (emission av skuldforbindelser) och vid
valutatransaktioner. Stora amerikanska bolag
har varit mycket aktiva i att ge ut eurodenomi-
nerade obligationer sedan bdrjan av etapp tre av
EMU, sirskilt i syfte att sprida sin placerarbas.
Finanscentra i Forenta staterna och Asien stod
tillsammans for en inte helt ovdsentlig del av
valutatransaktionerna i euro. Det finns tecken
pa att finansmarknadsaktorerna fran vissa av
dessa lander brukar anvinda City of London
som en utgdngspunkt for sina eurodenomine-
rade finansiella aktiviteter. Enligt mark-
nadskéllor dkade asiatiska placerare dessutom
sin efterfragan pa obligationer i euro emitte-
rade av hemmahorande utanfér euroomradet
under 2003, vilket tyder pa att eurons betydelse
som en internationell placeringsvaluta har okat.
Anvindningen av euro som en internationell
valuta dr emellertid mest utbredd i euroomré-
dets grannldnder. P4 finansmarknaderna utan-
for euroomradet spelar City of London en stor
roll. City of Londons andel av den finansiella
aktiviteten i euro av hemmahorande utanfor
euroomradet varierar normalt fran en tredjedel
till tva tredjedelar. Slutligen tyder ytterligare
uppgifter fran 2003 pa att euroomradet i sig &r
viktigt ndr det géller valutans internationella
roll, eftersom det dr en stor och finansiellt
oppen ekonomi. Sedan starten av etapp tre av
EMU har placerare i euroomradet i stor
utstriackning riktat in sig pa och kdpt obligatio-
ner i euro utgivna av hemmahdrande utanfor
euroomradet. Dessutom belyste det arbete som
utfordes under 2003 att banker i euroomradet
tillhor de storsta aktdrerna pa de eurodenomi-
nerade marknaderna i City of London, och
bidrar pa sa sitt avsevirt till eurons roll pa
finansmarknader utanfor euroomradet.

2.2 SAMARBETE MED LANDER UTANFOR EU

Som en del av sin internationella verksamhet
fortsatte ECB under 2003 att utveckla en lang
rad bilaterala forbindelser och multilaterala
kontakter med lédnder i flera andra regioner i

4 Se ECB:s rapport “"Review of the international role of the euro”,
december 2003.



vérlden. I EU:s geografiska grannskap i vid
mening vidareutvecklade ECB samarbetet med
Ryssland, Turkiet, Medelhavsomradet, Mellan-
ostern och Afrika. Dessutom fordjupades for-
bindelserna med viktiga tillvixtmarknadseko-
nomier 1 Asien, Stillahavsomrddet och
Latinamerika.

I november 2003 inledde Eurosystemet ett tva-
arigt projekt for att forse den ryska centralban-
ken med tekniskt bistdnd, finansierat av
Europeiska unionen inom ramen for Tacispro-
grammet (tekniskt bistadnd till de nya oberoende
staterna i f.d. Sovjetunionen). Projektet omfat-
tar banktillsyn och reglering av bankverksam-
het, inspektioner och auktorisation samt om-
strukturering av banker. Det bygger pa den
stora erfarenhet som nationella centralbanker
och tillsynsmyndigheter i EU har pd omradet
for banktillsyn. Nio nationella centralbanker’
och tre tillsynsorgan i EU utanfor centralban-
kerna® skall utse experter som under 24 mana-
der kommer att utbilda cirka 400 anstéllda och
chefer vid den ryska centralbanken. Utbild-
ningen kommer att innefatta kurser och semi-
narier, av vilka de flesta kommer att hallas i
Moskva i den ryska centralbankens lokaler,
samt studiebesok fran experter vid den ryska
centralbanken till EU-ldnder. Projektet samord-
nas av ECB. Genom detta projekt har Euro-
systemet for avsikt att bidra till att ytterligare
starka den ryska centralbankens banktillsyns-
funktion som en central insats for att frimja
mer stabila finansiella forhéllanden.

ECB fortsatte sin policydialog pa hog nivda med
Turkiets centralbank. Turkiet har f6r ndrvarande
status som kandidatland for anslutning till EU.
Diskussionerna med den turkiska centralban-
ken var inriktade pa Turkiets process mot
makroekonomisk stabilisering, centralbankens
avsikt att inféra en formell inflationsmalsstyr-
ning samt den ekonomiska situationen i
euroomradet. Utdver policydialogen fortsatte
det tekniska samarbetet mellan olika verksam-
hetsavdelningar vid ECB och den turkiska
centralbanken under 2003.

Under de senaste aren har ECB upprittat bilate-
rala forbindelser med ett antal centralbanker i
Medelhavsomradet. I oktober 2003 organise-
rade ECB, i samarbete med Banca d’Italia, ett
tekniskt arbetsseminarium for foretrddare for
centralbankerna i partnerskapsldnderna i Bar-
celonaprocessen.® Seminariet var en forbere-
delse for ett seminarium pd hdg nivd inom
Eurosystemet med deltagande av centralbanks-
chefer i Medelhavsomradet, som dgde rum i
Neapel i januari 2004. Detta seminarium var
inriktat pa de ekonomiska och finansiella for-
bindelserna mellan euroomradet och Medelhavs-
landerna, vixelkursarrangemang samt reformer
inom den finansiella sektorn som belysts av
deltagarna i arbetsseminariet.

I Mellanéstern fortsatte ECB att utveckla sina
forbindelser med samarbetsorganisationen Gulf
Cooperation Council (GCC). De sex lander som
ingdr i GCC® har forklarat sin avsikt att infora
en gemensam valuta senast 2010. I juni deltog
ECB i ett mote i Qatar med GCC:s tekniska
kommitté for att forbereda valutaunionen.

Under 2003 fortsatte de bilaterala forbindel-
serna med skilda centralbanker i Afrika att
inriktas pa fragor om valutaunioner. Vid flera
tillfdllen hade ECB tillfdlle att bidra till dis-
kussionerna i regionen, pa grundval av erfaren-
heterna av EMU. ECB bjods in att delta i
motena med Vistafrikanska valutaunionens
kommitté for institutionell reform', som holls

5 Deutsche Bundesbank, Banco de Espafia, Banque de France,
Central Bank and Financial Services Authority of Ireland,
Banca d’Italia, De Nederlandsche Bank, Oesterreichische
Nationalbank, Banco de Portugal och Suomen Pankki — Fin-
lands Bank.

6 Rahoitustarkastus fran Finland, Finansinspektionen frdn Sve-
rige och Financial Services Authority frédn Storbritannien.

7 Vid sitt méte i Helsingfors 1999 beviljade Europeiska radet Tur-
kiet status som kandidatland for EU-medlemskap. Vid Europe-
iska radets méte i Kopenhamn 2002 angav radet att om Europe-
iska rddet i december 2004 beslutade att Turkiet uppfyllde de
politiska Képenhamnskriterierna skulle EU utan dréjsmal
inleda anslutningsforhandlingar med Turkiet.

8 Algeriet, Cypern, Egypten, Israel, Jordanien, Libanon, Malta,
Marocko, den palestinska myndigheten, Syrien, Tunisien och
Turkiet.

9 Bahrain, Kuwait, Oman, Qatar, Saudiarabien och Forenade Arab-
emiraten.

10. Benin, Burkina Faso, Elfenbenskusten, Guinea-Bissau, Mali,

Niger, Senegal och Togo.
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vid BCEAO (Banque Centrale des Etats de
I’Afrique de I’Ouest) i Dakar, Senegal. Kom-
mittén, som bestar av experter frin BCEAO,
andra centralbanker, nationella administratio-
ner och den akademiska vérlden, har till uppgift
att — utan syfte att paverka det befintliga vixel-
kursarrangemanget — granska BCEAO:s stad-
gar och det monetidra omrddets institutionella
ramar. Vidare deltog ECB i det mdte som ord-
nades 1 Accra, Ghana for finansministrarna fran
det Vistafrikanska monetdra omradet" for att
folja upp utvecklingen mot monetér integration
mellan de engelsktalande ldnderna i regionen.
ECB deltog ocksa vid det arliga motet med
centralbankscheferna inom “Macroeconomic
and Financial Management Institute of Eastern
and Southern Africa” i Basel, dir centralbanks-
chefer fran tolv afrikanska ldnder samlades. |
detta forum diskuterades befintliga regionala
projekt for valutaunioner i Afrika samt de lér-
domar om monetér integration som kan dras
fran EMU.

Under aret stirktes de bilaterala forbindelserna
med Ostasien ytterligare, inte minst genom ett
besok av en direktionsledamot i Korea, Japan
och Indonesien. ECB deltog dessutom i det
femte motet mellan finansministrarna fran
ASEM-ldnderna (Asien-Europa) pa Bali i juli
2003. ECB:s bidrag inriktades pa ekonomisk
integration i den ostasiatiska regionen, central-
bankernas roll i krishantering och Europas erfa-
renheter av reglering och samarbete for att upp-
ratthalla finansiell stabilitet.

Under 2003 blev ECB ”samarbetsmedlem” i
CEMLA (Centre for Latin American Monetary
Studies) efter att ha deltagit i allt fler av
CEMLA:s konferenser och moten sedan 1999.
Ett av CEMLA:s huvudsyften dr att frimja en
béttre kunskap om finansiella fragor i Latin-
amerika och Vistindien, samt att informera om
utvecklingen betridffande regional och interna-
tionell penning- och finanspolitik. CEMLA tog
dven initiativet till ett projekt for att frimja
konvergens pa lagre regional niva.

11 Gambia, Ghana, Guinea, Nigeria och Sierra Leone.
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| ANSVARIGHET INFOR ALLMANHETEN

Under de senaste decennierna har centralban-
kers oberoende framtritt som ett viktigt institu-
tionellt inslag i industrilindernas ramverk for
den ckonomiska politiken. Beslutet att gora
centralbanker oberoende fran politiskt infly-
tande dr fast forankrat i historisk erfarenhet,
ekonomisk teori och empiriska belidgg, som
visar att oberoende fraimjar upprétthéllandet av
prisstabilitet och sdledes bidrar till den all-
ménna ekonomiska vilfarden.

I ett demokratiskt samhélle dr det dessutom
sjalvklart att myndigheterna maste vara ansva-
riga infor allmédnheten, fran vilken de ytterst
erhaller sitt mandat och oberoende. Ansvarighet
innebdr en réttslig och institutionell skyldighet
for en oberoende centralbank att tydligt och
ingdende redogdra for sina beslut till medbor-
garna och deras valda foretrddare, varmed
centralbanken hélls ansvarig for att malen upp-
nas.

Fordraget, i vilket ECBS uppgifter och mal
faststillts, har ratificerats av alla EU:s med-
lemsstater i enlighet med deras nationella kon-
stitutionella krav. Foljaktligen har de europe-
iska medborgarna gett ECBS uppgiften att
uppratthalla prisstabilitet och att, utan att dsido-
sitta detta huvudmal, stédja den allménna
ekonomiska politiken i gemenskapen. Samti-
digt innehdller fordraget tydliga krav pé rap-
portering som gor det mdjligt for den europe-
iska allmidnheten och deras valda foretradare att
hélla ECB ansvarig for att dessa mal uppfylls.
Denna institutionella struktur har bekréftats av
konventen om Europas framtid och inforlivats i
utkastet till Fordraget om upprittande av en
konstitution for Europa (se avsnitt 1 1 kapi-
tel 4).

Fran forsta borjan har ECB erkdnt den grund-
liggande betydelsen av sin ansvarsskyldighet
och upprétthéller darfor en regelbunden dialog
med Europas medborgare och deras valda fore-
tradare. Detta dtagande speglas bland annat i de
maénga offentliga tal som ledamoter av ECB-
radet holl runt om i euroomradet under 2003.
Sédana kontakter med de europeiska medbor-
garna gor det mojligt for Eurosystemet att redo-
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gora for ECB-radets beslut och att direkt ta upp
olika fragor och angeldgenheter.

Utover dessa direkta kontakter med Europas
medborgare foreskriver fordraget ett antal rap-
porteringsskyldigheter for ECB, inbegripet en
arsrapport — som riktas till Europaparlamentet,
radet, kommissionen och Europeiska rédet.
Andra rapporteringskrav inbegriper offentlig-
gorandet av en kvartalsrapport och en veckoba-
lansrdkning. ECB gar mycket lingre dn dessa
krav genom att offentliggdra omfattande
manadsrapporter. Pa institutionell niva spelar
Europaparlamentet en framtridande roll med
avseende pa ECB:s ansvarighet (se avsnitt 2 i
detta kapitel).

Ansvarighet dr i flera avseenden nira beslaktat
med dppenhet. Oppenhet innebér inte bara att
offentliggéra information, utan dven att struk-
turera denna information sa att allmdnheten kan
forstd den. Oppenhet underlittar processen att
hélla centralbankerna ansvariga for sin verk-
samhet. ECB anser att dppenhet dr en central
komponent i den penningpolitiska verksamhe-
ten. Oppenhet innebir att centralbankerna tyd-
ligt maste redogdéra for hur de tolkar och
genomfor sina uppgifter. Detta gor det ldttare
for allmédnheten att félja och bedoma hur
centralbanken uppfyller sina mal. Oppenhet
kriver ocksa att centralbanken beskriver bade
de analysramar som anvdnds i den interna
beslutsprocessen och vid bedémningen av det
ekonomiska ldget och av den logiska grunden
for dess penningpolitiska beslut. Oppenheten
okar betydligt genom en offentligt uttalad pen-
ningpolitisk strategi. I enlighet med dessa dver-
viganden tillkdnnagav ECBS sin penningpoli-
tiska strategi 1998. Denna strategi bekréftades
och klargjordes i maj 2003 efter en ingdende
utvirdering av ECB-radet (se avsnitt 1 i kapi-
tel 1). ECB gav ddrmed allméinheten en tydlig
méttstock mot vilken ECB:s resultat kan métas.

Det finns flera skil till varfor dppenhet kan
bidra till att gora penningpolitiken mer effektiv.
For det forsta kan en centralbank frdmja sin
trovirdighet genom att vara tydlig i tolkningen
av sitt mandat och om hur den gar tillviga for



att uppfylla detta. Nér en centralbank uppfattas
som beslutfor och kapabel att uppfylla sitt man-
dat underldttar det en forankring av forvint-
ningarna om den framtida prisutvecklingen.
Om i sin tur forviantningarna ar vl forankrade
pé den niva som &r forenlig med prisstabilitet
minskar risken for att de ekonomiska aktdrerna
avviker frdn antagandet om prisstabilitet vid
lone- och prisbildningen. Dessutom minskar
risken for en inflationistisk eller deflationistisk
pris-lonespiral.

For det andra skapar ett kraftfullt atagande i
friga om Oppenhet sjdlvdisciplin hos besluts-
fattare vilket i sin tur bidrar till att sékerstélla
konsekventa politiska beslut och forklaringar
over tiden. Genom att gora det enklare for all-
ménheten att granska penningpolitiska beslut
okar incitamenten for de beslutsfattande orga-
nen att uppfylla sina mandat pa ett lampligt och
konsekvent sitt.

For det tredje, genom att offentliggéra sin pen-
ningpolitiska strategi och regelbundet rappor-
tera om sin beddmning av den ekonomiska
utvecklingen, ger centralbanken vigledning till
marknaden sa att forvintningarna kan utformas
pa ett effektivare och mer korrekt sitt. Detta
hjdlper de finansiella marknaderna att bittre
forstd hur penningpolitiken reagerar pa den
ekonomiska utvecklingen och siledes kunna
forutse den allmdnna inriktningen pa penning-
politiken pa medelldng sikt. Detta bor i sin tur
bidra till en lugn utveckling pa de finansiella
marknaderna.

For att sdkerstdlla ansvarighet och 6ppenhet
utnyttjar ECB en bred uppsittning kommuni-
kationsverktyg som gar langt utdver de rappor-
teringskrav som faststdlls i fordraget och som
niarmare redogdrs for i kapitel 6.

1 For en mer ingaende diskussion om ansvarighet och dppenhet se
ECB:s Monthly Bulletin fran november 2002.
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2 ANSVARIGHET INFOR EUROPAPARLAMENTET

2.1 OVERSIKT AV FORBINDELSERNA MED
EUROPAPARLAMENTET UNDER 2003

I enlighet med artikel 113 i fordraget fortsatte
ECB att regelbundet rapportera till Europapar-
lamentet om sina penningpolitiska beslut samt
beslut inom andra omraden. Liksom under tidi-
gare ar skedde den regelbundna dialogen mel-
lan ECB och Europaparlamentet framst inom
ramen for de kvartalsvisa utfrigningarna av
ECB:s ordforande infér Europaparlamentets
utskott for ekonomi och valutafragor. Dessutom
inbjods ECB:s ordférande till Europaparlamen-
tets plenarsammantride for att Overlimna
ECB:s arsrapport for 2002.

Som brukligt inbjods dessutom dven andra
direktionsledaméter till Europaparlamentet for
att utbyta asikter i en rad fragor. I april 2003
lade ECB:s vice ordférande fram drsrapporten
for 2002 for utskottet for ekonomi och valuta-
frdgor. I mars framtrddde Otmar Issing infor
utskottet for ekonomi och valutafragor for dis-
kussioner om det ekonomiska liget och om
utkastet till de allmdnna riktlinjerna for den
ekonomiska politiken for perioden 2003-2005.

Utéver sina skyldigheter enligt fordraget fort-
satte ECB att pa frivillig basis besvara skrift-
liga fragor fran ledamoter av Europaparlamen-
tet som rorde uppfyllandet av ECB:s uppgifter.

Slutligen bor dven Europaparlamentets roll vid
utndmningen av en ny ordférande och andra
ledamoter till ECB:s direktion ndmnas. Enligt
artikel 112 i fordraget skall Europaparlamentet
horas om kandidaterna innan de utses genom
6verenskommelse mellan medlemsstaternas
regeringar pa stats- eller regeringschefsniva. I
syfte att forbereda sina yttranden bjod Europa-
parlamentet in Jean-Claude Trichet och
Gertrude Tumpel-Gugerell att framtrdda infor
utskottet for ekonomi och valutafrdgor for att
lagga fram sina &sikter och besvara fragor fran
utskottets ledamoter. Efter dessa utfragningar
godkindes badda utndmningarna vid Europapar-
lamentets plenarsammantréde.
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2.2 ECB:S STANDPUNKT I VALDA FRAGOR
SOM DISKUTERATS VID MOTEN MED
EUROPAPARLAMENTET

Aven om de utfrgningar som dgde rum infér
utskottet for ekonomi och valutafragor omfat-
tade en ldng rad omrdden, diskuterades i forsta
hand ECB:s penningpolitiska beslut och den
beddmning av den ekonomiska och monetéra
utvecklingen som lag till grund for dessa
beslut. Féljande avsnitt redogdr for andra vik-
tiga fragor som togs upp av Europaparlamentet
samt paminner om ECB:s synpunkter. Flera av
dessa fragor behandlades dven i Europaparla-
mentets resolution av den 3 juli 2003 om ECB:s
arsrapport for 2002.

REFORM AV OMROSTNINGSREGLERNA |
ECB-RADET

I enlighet med artikel 10.6 i ECBS-stadgan
overldimnade ECB den 3 februari 2003 en
rekommendation till EU-rddet om en dndring
av omrostningsreglerna i ECB-rédet (se avsnitt 1
i kapitel 8 for ndrmare information). I ovan
ndmnda artikel foreskrivs dessutom att Europe-
iska kommissionen och Europaparlamentet
skall horas innan EU-radet fattar beslut. I
februari 2003 6verlimnade ECB:s ordférande
rekommendationen till utskottet for ekonomi
och valutafragor. Under den debatt som foljde
kritiserades rekommendationen.

I sitt betdnkande av den 13 mars 2003 avvisade
Europaparlamentet ECB:s rekommendation och
foreslog att ett nytt forslag skulle utarbetas.
Under tiden behalls nuvarande regler vilket
innebdr att alla nationella centralbankschefer i
euroomradet har rostritt i ECB-radet.

I mars 2003 antog Europeiska unionens rad, i sin
sammansittning av stats- eller regeringschefer,
enhilligt de nya omréstningsreglerna i ECB-
radet och antog dirmed ECB:s rekommendation.
Reformen av omrdstningsreglerna kommer att
trdda i kraft sedan de ratificerats av alla med-
lemsstater i enlighet med deras respektive kon-
stitutionella krav. De nya omrdstningsreglerna
kommer att tilldimpas sa snart antalet nationella
centralbankschefer i ECB-radet ar fler dn 15.



UTVARDERING AV ECB:S PENNINGPOLITISKA
STRATEGI

Ordforanden rapporterade till Europaparlamen-
tet om resultatet av ECB-radets utvérdering av
ECB:s penningpolitiska strategi (for ndrmare
information se avsnitt 1 i kapitel 1). Flera leda-
mdoter av utskottet for ekonomi och valutafrdgor
vilkomnade bekriftelsen och klargérandet av
strategin, sirskilt i friga om definitionen av
prisstabilitet, och ansdg att den sdkerstidllde
kontinuitet i ECB:s politik. Andra ledaméter
tog upp fragan huruvida ECB:s penningpoli-
tiska strategi var symmetrisk ndr det giller att
undvika bade inflation och deflation, och huru-
vida ECB:s definition av prisstabilitet tar till-
rackligt hansyn till potentiella méatfel i HIKP.

Ordféranden forklarade att ECB skulle fortsétta
att vara vaksam i frdga om att undvika bade
inflation och deflation. I detta hinseende sdker-
stiller det senaste klargdrandet att ECB-rédet, i
syfte att uppratthalla prisstabilitet, har som mal
att inflationstakten skall ligga under, men nédra
2 %, i arlig 6kningstakt enligt HIKP pa medel-
lang sikt, en betydande och tillricklig sakerhets-
marginal mot risken for deflation. Han tillade
att dven om det fortfarande finns osdkerhet om
storleken pa maitfelet i euroomradet, pekade
tillgdngliga undersdkningar pa att det med all
sannolikhet var begrinsat. Genom att tydlig-
gora att prisstabilitet skall uppratthéallas pa
medellang sikt tog ECB hidnsyn till att en
centralbank inte kan finjustera inflationsut-
vecklingen 6ver korta tidsrymder och att infla-
tionen darfor tillfalligt skulle kunna avvika fran
den niva som &r forenlig med prisstabilitet.

I sin resolution om ECB:s arsrapport for 2002
vilkomnade Europaparlamentet utvdrderingen
av ECB:s penningpolitiska strategi och sade att
man trodde att “klargérandena kommer att 6ka
den strategins dndamalsenlighet for de kom-
mande aren”.

ANSVARIGHET OCH OPPENHET

Ansvarighet och 6ppenhet var dter en fraiga som
dominerade &siktsutbytena mellan ECB och
Europaparlamentet. Bada institutionernas asik-
ter forblev i allt vdsentligt oférdndrade. I sin

resolution om ECB:s drsrapport for 2002 upp-
repade Europaparlamentet sitt krav pa att bade
protokollen fran och rostfordelningen vid ECB-
radets sammantrdden skall offentliggdras.

Ordféranden paminde om att ECB:s policy i
dessa fragor speglade den sérskilda institutio-
nella miljo dir ECB verkar, dir penningpoli-
tiska beslut tas p& euroomraddesnivd och de
enskilda medlemsstaterna fortfarande sjélva till
stor del ansvarar for den ekonomiska politiken.
Med tanke pé att denna ordning utgdr en risk
for att ledaméterna av ECB-radet skall betrak-
tas som nationella foretrddare, har ECB beslu-
tat att inte offentliggéra nagonting som skulle
kunna avsldja — eller leda till spekulationer om
— hur de enskilda ledamdterna rdstar. Detta
skulle bidra till att sdkerstélla att ECB-radets
beslut dven i fortsdttningen togs uteslutande
frdn ett euroomradesperspektiv. ECB:s strategi
bidrar dven till att rikta allmédnhetens uppmark-
samhet pa resultaten av politiska dverviganden
snarare dn pa hur enskilda ledamoéter rostar. Pa
sa sitt sikerstills tydliga budskap, vilket dkar
effektiviteten och forutsdgbarheten i dess pen-
ningpolitiska beslut. Slutligen pdminde ordfo-
randen om att de kommunikationskanaler som
ECB valt, sirskilt de presskonferenser som
hélls varje manad i direkt anslutning till ECB-
radets moéten, gor att ECB-radets beslut blir
tillgdngliga for allménheten mycket tidigare dn
vad som skulle bli fallet vid offentliggérandet
av protokoll.

Mer allmént understrok ordféranden att asikts-
utbytena med Europaparlamentet noggrant
beddémdes och beaktades under dverldggningar
i ECB:s beslutsfattande organ. Ordféranden
niamnde t.ex. offentliggdrandet av de ekono-
miska bedomningar som gors av ECB:s ekono-
miska experter, vilket man borjade med efter en
begidran fran Europaparlamentet. Faktum &r att
ECB kommer att fortsétta att soka efter vigar
for att Oka sin ansvarighet och oppenhet
nérhelst uppfyllandet av dess mal s tillater.
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EURONS INTERNATIONELLA ROLL OCH
EUROOMRADETS EXTERNA REPRESENTATION

Ett annat omradde som Europaparlamentet féste
stor vikt vid under 2003 var eurons internatio-
nella roll och euroomradets externa representa-
tion. Flera ledamoter av utskottet for ekonomi-
och valutafragor efterfrdgade en mer aktiv poli-
tik for att i hogre grad bidra till 6kad anvénd-
ning av den gemensamma valutan pa internatio-
nell niva, till exempel som faktureringsvaluta
vid import av varor och energileveranser till
euroomradet. I sin resolution om euroomradets
roll i vérldsekonomin och om inférandet av
sedlar och mynt i euro, som utfirdades den
3 juli 2003, foreslog Europaparlamentet vidare
att man skulle utse en enda representant for
euroomradet som skulle ges ett brett mandat
att agera pa euroomradets vignar i alla viktiga
multilaterala finansiella och ekonomiska fora”.
Enligt Europaparlamentet skulle denna roll
kunna utdvas av en vice ordférande for Europe-
iska kommissionen med ansvar for ekonomiska
och penningpolitiska fragor.

Ordfdranden erinrade om att enligt ECB var
eurons internationella roll i huvudsak mark-
nadsstyrd. Till f61jd av detta varken uppmunt-
rade eller motverkade ECB anvidndningen av
euron av hemmahdorande utanfor euroomradet.
Samtidigt sade ordféranden dven att den
gemensamma valutans internationella roll grad-
vis hade 6kat de senaste aren. Han delade Euro-
paparlamentets asikt om att det fanns ett behov
av att forbattra statistikunderlaget for 6vervak-
ningen av den internationella anvdndningen av
euron, ett mal som ECB aktivt bidrog till och
som dven behandlades i dess rittsliga yttran-
den.

I fraga om euroomradets externa forbindelser
understrok ordforanden att nér det gillde euron
skulle ECB fortsitta att agera i egenskap av den
institution som internationellt féretrddde
euroomradet, 1 Overensstimmelse med dess
behorighetsomrade enligt fordraget. Enligt
ECB:s mandat iar ECB, foretridd av ledamo-
terna av dess beslutsfattande organ, den enda
externa rosten for euroomradet i alla fragor som
ror den gemensamma penningpolitiken, en roll
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som dven har bekriftats av konventet om Euro-
pas framtid.
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KAPITEL 6

EXTERN
KOMMUNIKATION



| KOMMUNIKATIONSPOLICY

Kommunikation dr en integrerad del av ECB:s
penningpolitik och av fullgérandet av dess
andra uppgifter. I sin kommunikation med all-
ménheten, medier och sarskilda malgrupper —
som finansmarknadsaktorer — soker ECB att
bidra till effektivitet och trovirdighet i pen-
ningpolitiken. Ett annat mal ar att utforligt
redovisa sin verksamhet, vilket beskrivs mer
ingdende i kapitel 5. For att kunna na dessa mél
méste ECB vara dppen och transparent. Den
maste 0ka allminhetens kunskap om och for-
stdelse for dess uppgifter och politik, liksom
for dess ndra samarbete med Eurosystemets
nationella centralbanker.

ECBS kommunikationsinsatser riktar sig till
malgrupper i EU med sérskild tyngd pa
euroomradet. Det dr darfor viktigt att ECBS
kan vénda sig till en rad olika regionala och
nationella malgrupper pa deras egna sprék och
i deras egna miljoer. I detta sammanhang ar
ECBS decentraliserade ramverk av avgorande
betydelse for att sdkerstdlla en vél avpassad
spridning av information till allménheten och
intresserade parter. Kommunikationsexperter
frin ECB och de nationella centralbankerna
utbyter regelbundet dsikter i syfte att samordna
sina insatser.

Med tanke pa EU:s framtida utvidgning har
ECBS kommunikationsinsatser dessutom i allt
hogre grad riktats mot mélgrupper i de anslu-
tande ldnderna. ECB har ett ndra samarbete
med de anslutande ldndernas nationella central-
banker, och vidgar pa sa sitt den geografiska
rickvidden for dess externa kommunikation.
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2 KOMMUNIKATIONSVERKTYG

ECB anvénder sig av en rad kommunika-
tionsverktyg for att nd ovan nimnda mal. De
viktigaste kommunikationskanalerna ar de
presskonferenser som ECB:s ordférande och
vice ordforande haller varje manad och som
utgor ett grundlidggande verktyg for kommuni-
kation i realtid, samt ménadsrapporten och &rs-
rapporten. Presskonferenserna och ménadsrap-
porten anvinds for att redogdéra for ECB:s
beddomning av den ekonomiska utvecklingen
och for att pa ett tydligt och snabbt sitt forklara
de penningpolitiska besluten. ECB forblir en av
de centralbanker i virlden som &r mest 6ppen
for insyn. Principerna om en regelbunden och
detaljerad forklaring av ECB:s politik, bedom-
ningar och beslut i realtid, som infordes 1999,
utgoér unika, 6ppna och transparenta principer
for centralbankers kommunikation.

Aven arsrapporten har stor betydelse eftersom
det dr en av ECB:s publikationer som foreskrivs
i stadgan och riktas till Europaparlamentet, EU-
radet, Europeiska kommissionen och Europe-
iska radet. Arsrapporten sammanfattar ECBS
verksamhet och ger en 6versikt 6ver penning-
politiken bade under féregdende och inneva-
rande ar, och bidrar pa sa sitt till att halla ECB
ansvarig for dess verksambhet.

Manadsrapporten innehéller dven artiklar som
ger information om utvecklingen pa lang sikt,
om allméinna centralbanksfrdgor och om de
analytiska verktyg som Eurosystemet anvinder
i sin penningpolitiska strategi. En forteckning
over artiklar publicerade under 2003 finns i
slutet av manadsrapporten. I januari 2004 pub-
licerades manadsrapporten for forsta gdngen i
sin nya utformning. Denna nya utformning lig-
ger till grund for en 6versyn av utformningen
pa andra publikationer och kommer s& sma-
ningom att leda till en ny layout for alla ECB-
publikationer.

En ging i kvartalet framtrader ECB:s ordfo-
rande infor Europaparlamentets utskott for eko-
nomi och valutafragor for att redogora for
ECB:s penningpolitik och besvara fragor, och
en gang om dret framtrdder ordféranden infor

Europaparlamentet vid dess plenarsamman-
tride. Aven andra ledaméter av ECB:s direk-
tion bjuds in att framtrdda infor utskottet (se
avsnitt 2 1 kapitel 5).

Tal av och intervjuer med ledaméter av ECB:s
beslutsfattande organ utgor ocksé viktiga kom-
munikationsverktyg.

Dessutom, och som en del av sin regelbundna
rapportering till finanssektorn och allméanhe-
ten, publicerar ECB pressmeddelanden om rele-
vanta beslut i ECB-radet, om sédrskilda studier
utforda av ECB och om andra d&mnen av bety-
delse.

Dialogen med aktdrerna pa finansmarknaden
och med andra intresserade parter formaliseras
ibland genom offentliga samrdd. Under 2003
utnyttjades detta instrument for att ta emot syn-
punkter om betalningssystem och system for
avveckling av virdepapper, samt om Eurosyste-
mets ramverk for godtagbara sdkerheter (se
kapitel 2).

ECB bidrar dessutom till spridningen av forsk-
ningsresultat pa hela omradet for den verksam-
het som bedrivs av centralbanker genom att
publicera arbetsrapporter (Working Papers) och
tillfalliga skrifter (Occasional Papers) och
genom att organisera akademiska konferenser,
seminarier och workshops. Under 2003 inbe-
grep detta frimst seminariet ”Seminar on Bank-
note Substrate” (om olika ingredienser som
ingdr i sedlar), konferensen Private and public
sector challenges in the payment system” som
organiserades av ECB och G10-gruppens kom-
mitté for betalnings- och avvecklingssystem,
”Insolvency Symposium” som organiserades
tillsammans med BIS, konferensen Prices,
Productivity and Growth” som organiserades
tillsammans med Banco de Espaifia, konferen-
sen “Euro Area Business Cycle Network”,
”International Research Forum on Monetary
Policy” i Washington D.C. och flera andra
workshops som organiserades tillsammans med
akademiska sammanslutningar och nationella
centralbanker i euroomradet.
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Alla dokument som ECB publicerar aterfinns
pa ECB:s webbplats (www.ecb.int), som ocksa
fungerar som kontaktpunkt for fragor fran all-
ménheten och som plattform for lansering av
offentliga samrad. Antalet besdkare pa webb-
platsen har 6kat kraftigt de senaste aren. I syn-
nerhet har menyvalen ”Statistik”, ”Pressmed-
delanden” och “Lediga jobb” manga besdkare.
Under 2003 borjade ECB bygga om sin webb-
plats for att underldtta sokningar efter sarskilda
dokument och gora det enklare att navigera
mellan olika avdelningar. Ett annat viktigt syfte
var att 6ka webbplatsens tillgédnglighet, inte

bara for experter utan dven for allmdnheten och
funktionshindrade anvéndare. Lanseringen av
den nya webbplatsen planeras ske under andra
kvartalet 2004.

ECB ér oppen dven i ordets ritta beméarkelse
genom att ta emot besoksgrupper i sina lokaler
i Frankfurt. Under 2003 tog ECB emot mer &n
7000 besokare som fick information i form av
foreldsningar av och presentationer frén
anstillda vid ECB. Merparten av dessa beso-
kare var studerande savél av ekonomi som av
andra samhillsvetenskapliga amnen.

3 KOMMUNIKATIONSFRAGOR UNDER 2003

Négra av de viktigaste kommunikations-
frdgorna under 2003 var foljande:

— Utvérderingen av den penningpolitiska stra-
tegin. ECB-radet bekridftade den penning-
politiska strategin och klargjorde vissa av
dess element (se avsnitt 1 i kapitel 1).

— Penningpolitikens inriktning (se avsnitt 2 i
kapitel 1).

— ECB:s syn pd utvecklingen av de offentliga
finanserna i euroomradet (se avsnitt 2 i
kapitel 1).

— Penningpolitiska transaktioner. Efter ett
offentligt samrddsforfarande antogs ett
antal dndringar i det penningpolitiska styr-
systemet som trddde i kraft under forsta
kvartalet 2004 (se avsnitt 1 i kapitel 2).

— Forfalskning av eurosedlar. ECB fortsatte
att regelbundet informera allménheten om
utvecklingen i fraiga om forfalskningar av
eurosedlar (se avsnitt 3 1 kapitel 2).

— ECB:s yttrande over utkastet till Fordrag

om upprittande av en konstitution for
Europa (se avsnitt 1 i kapitel 4).

ECB
/A Arsrapport
2003

— Organisatoriska fragor

— Tillsynsfragor och finansiell stabilitet, i
synnerhet ECB:s deltagande i arbetet med
de nya kapitaltdckningsreglerna ("Basel 1I”")
(se kapitel 3).

— ECB-radets standpunkt om véxelkursfragor
rorande de anslutande ldnderna i EU (se
avsnitt 1 i kapitel 7).

— Samarbete med centralbankerna i de anslu-
tande ldnderna och utvecklingen av en
arbetsrelation med medierna i dessa ldnder
(se kapitel 7).

— Framtagning av ny och forbéttrad penning-

och bankstatistik (se kapitel 2).

som ror ECB,
sarskilt forberedelserna infér ECB:s nya
huvudkontor samt atgiarder for att stirka en
vél fungerande intern organisation (se ruta
12 och avsnitt 2 i kapitel 8).



Ruta 12

ECB:S VERKSAMHETSMAL

I augusti 2003 antog direktionen ECB:s verksamhetsmal. Detta mél anses grundldggande bade
for ECB:s interna och externa kommunikation. Inforandet av ett verksamhetsmal ingar i
anstrdngningarna for att ytterligare stairka ECB:s vl fungerande interna organisation (se av-
snitt 2 i kapitel 8). Verksamhetsmalet lyder som foljer:

“Europeiska centralbanken och de nationella centralbankerna utgér tillsammans Eurosyste-
met, euroomrddets centralbankssystem. Det huvudsakliga mdlet for Eurosystemet dr att upp-
rdtthdalla prisstabilitet: att skydda eurons vdrde.

Vi i Europeiska centralbanken har dtagit oss att utféra alla oss dlagda centralbanksuppgifter
pd ett effektivt sdtt. I det arbetet efterstrdvar vi hogsta méjliga integritet, kompetens, effektivi-
tet och tydlighet.”

I fyra korta meningar uttrycker detta verksamhetsmal sjdlva essensen i ECB. I den forsta
meningen erkdnns ECB:s centrala forhallande till euroomradets nationella centralbanker. I den
andra meningen framhdvs det huvudmal som fordraget aldgger Eurosystemet. Forutom detta
huvudmal, utfér ECB en rad andra uppgifter och verksamheter for att uppfylla sitt mandat, vil-
ket speglas i den tredje meningen. I den fjdrde och sista meningen belyses de vdrden som
anstdllda vid och ledningen for ECB anser betydelsefulla for utférandet av sina uppgifter. I en
enkdt fick anstdllda vid ECB mojlighet att paverka valet av de varden som skulle ges en fram-
tradande plats. Alla anstdllda ombads att rangordna ett antal virden enligt deras betydelse for
ECB:s arbete. Resultaten av denna enkit gav ett direkt bidrag till utarbetandet av verksamhets-
malet.
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KAPITEL 7

EUROPEISKA UNIONENS
UTVIDGNING



Den 16 april 2003 undertecknade de tio anslu-
tande ldnderna —Tjeckien, Estland, Cypern,
Lettland, Litauen, Ungern, Malta, Polen, Slove-
nien och Slovakien — och EU:s nuvarande 15
medlemsstater anslutningsférdraget vid Euro-
peiska radets informella mote i Aten. I ytterli-
gare tvd liander — Bulgarien och Ruménien
— fortsdtter anslutningsférhandlingarna med
maélet att bli medlemmar i EU 2007." I anslut-
ningsfordraget faststdlls ramarna och villkoren
for EU:s utvidgning till 25 medlemsstater. Alla
nuvarande och nya medlemsstater har ratifice-
rat fordraget. Som en del av ratificeringspro-
cessen organiserade samtliga anslutande lander
forutom Cypern folkomrostningar: dessa nio
lander rostade for en anslutning till EU, atta av
dem med stor majoritet.

Vid anslutningen kommer de tio linderna att ga
med i EMU med status som “medlemsstater
med undantag” (1inder som dnnu inte har infort
euron) och deras centralbanker kommer att bli
en del av ECBS. Nér dessa lander bedéms upp-
fylla en hog grad av varaktig konvergens i
enlighet med Maastrichtkriterierna’, kommer
de att infoéra euron, och deras nationella
centralbanker kommer att bli en del av Euro-
systemet.

Under 2003 fortsatte Eurosystemet att vara
engagerat i anslutningsprocessen inom alla sina
behorighetsomraden. En dialog fordes om poli-
cyfragor och tekniska frdgor i syfte att hjdlpa
centralbankerna i de anslutande ldnderna att
forbereda sig for integration i ECBS och, i ett
senare skede, Eurosystemet. I denna policydia-
log togs ett antal bilaterala kontakter med de
anslutande lindernas centralbanker for att dis-
kutera penning- och vixelkurspolitik och andra
centralbanksfragor. Huvudsyftet var att férsoka
forbattra den omsesidiga forstaelsen for de
kommande utmaningarna. Dessutom har ECB
fortsatt att medverka i den "makroekonomiska
dialogen” mellan EU och kandidatldnderna® och
lade i november 2003 fram en rapport till Eko-
nomiska och finansiella kommittén om makro-
ekonomiska utmaningar och utmaningar i fraga
om den finansiella stabiliteten i de anslutande
lainderna. Slutligen, i mars 2004, holls ett
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hégnivaseminarium om anslutningsprocessen i
Paris med alla centralbanker i ECBS och
anslutningslanderna. Vid detta seminarium dis-
kuterades bland annat penning- och véxelkurs-
politik och hur ERM2 fungerar rent praktiskt.

Nar det giller tekniskt samarbete intensifierade
Eurosystemet under 2003 sitt stod till de anslu-
tande lidndernas centralbanker for att hjélpa
dem att forbereda sig for ett medlemskap i
ECBS och Eurosystemet. Denna verksamhet
inriktades framst pa statistik, rdttsliga fragor,
betalningssystem, penningpolitiska fragor och
operativa fragor, men omfattade dven andra
centralbanksfragor som stabilitet och finansiell
tillsyn, sedlar, internrevision och informa-
tionsteknik.

I detta kapitel ges en dversikt dver den senaste
tidens ekonomiska, finansiella och rittsliga
utveckling i de anslutande ldnderna och redo-
gors mer i detalj for ndgra av de forberedande
verksamheter som Eurosystemet genomfort
infor anslutningen.

1 Termen “anslutningslinder” avser de tio anslutande linderna
och tva andra lander, Bulgarien och Ruménien, som redan har
inlett anslutningsférhandlingar med malet att bli medlemmar i
EU 2007.

2 Se artikel 121.1 i Férdraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen.

3 Termen “kandidatlinder” avser de 12 anslutningslinderna och
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| HUVUDDRAG | DEN EKONOMISKA OCH
FINANSIELLA UTVECKLINGEN SAMT

POLICYFRAGOR

Under 2003 fortsatte Eurosystemet att 6vervaka
den ekonomiska och finansiella utvecklingen i
de anslutande ldnderna. De vidsentligaste eko-
nomiska fragorna for Eurosystemet var infla-
tionsutvecklingen, penning- och vixelkurspoli-
tiken, den ekonomiska tillvixten samt den reala
konvergensen, betalningsbalansutvecklingen
och utvecklingen av de offentliga finanserna.
Overvakningen av finansmarknaderna omfat-
tade utvecklingen inom bade banksektorn och
pa obligations- och aktiemarknaderna.

1.1 DEN EKONOMISKA UTVECKLINGEN

INFLATION

Inflationstakterna i de anslutande ldnderna har
minskat anmirkningsvért snabbt de senaste
aren. Den genomsnittliga inflationen har nu
minskat frdn de tvasiffriga tal som noterades i
slutet av 1990-talet till en nivd som ligger nira
den i euroomradet. I borjan av 2003 ldg den
genomsnittliga inflationen till och med under
nivan i euroomradet. Mot slutet av 2003 notera-
des en Okning i inflationstakterna till nagot
over nivderna i euroomradet. Framgangarna
med att fa ner inflationen fortsatte emellertid
att variera mellan olika ldnder. Medan vissa
linder noterade mycket lag inflation och, i
nagra fall, till och med tillfilliga sdnkningar av
den allmdnna prisnivén, ar processen for att fa
ner inflationen dnnu inte avslutad i andra.

Den betydande allmdnna nedgangen i inflatio-
nen var framst en f6ljd av att politiken lagts upp
med en tydlig inriktning pd att bekdmpa infla-
tionen. Tillfdlliga faktorer spelade emellertid
ocksa en viktig roll, sdrskilt konjunkturutveck-
lingen, de eftersldpande effekterna av kraftiga
apprecieringar av vixelkursen gentemot euron,
ett visst fall i energipriserna och lagre livsme-
delspriser. I takt med att inflationstrycket ddm-
pades fortsatte styrrintorna att falla i de flesta
av de anslutande ldnderna under 2003.

Det kommer emellertid att bli en verklig utma-
ning att halla kvar inflationen pé sa laga nivaer.
Flera faktorer kan leda till ett okat infla-
tionstryck, vilket i sin tur skulle géra ekonomi-

erna sarbara for dkade inflationsforvantningar
och pris- och 16nespiraler. For det forsta borjar
konjunkturférhallandena att forbéttras i vissa
lander. For det andra avtar effekten av sadana
tillfalliga faktorer som lagre livsmedelspriser.
For det tredje kan dven tillfilliga infla-
tionstryck uppsta till f61jd av faktorer som hor
ithop med EU-anslutningen, till exempel en
avreglering av prissittningen, en anpassning av
livsmedelspriserna i samband med att de anslu-
tande ldnderna kommer att omfattas av den
gemensamma jordbrukspolitiken samt de
anpassningar av de indirekta skatterna som
krivs enligt EU:s lagstiftning. Slutligen kom-
mer processen att komma ifatt de nuvarande
medlemsstaterna sannolikt till viss del att
paverka inflationsutvecklingen under de kom-
mande éren till f61jd av den s.k. Balassa-Samu-
elsoneffekten (se ruta 4) och av ett tryck frén
loneutvecklingen, dir effekten sannolikt kom-
mer att bero pa hur de nominella vixelkurserna
utvecklas.

PENNING- OCH VAXELKURSPOLITIK

De anslutande ldnderna foljer en miangd olika
penningpolitiska strategier, vilket speglar olik-
heter dem emellan i nominella, reala och struk-
turella avseenden. Négra lander har fasta vixel-
kurssystem med ett vixelkursmal, medan andra
lander har inflationsmélsstrategier eller blan-
dade strategier. Tva ldnder har ensidigt kopplat
sina valutor till euron inom ett fluktuationsband
pa £15 %. Under 2003 fordndrades inte vaxel-
kurssystemen i de anslutande linderna, dven
om flera av dem gjorde vissa finjusteringar av
sina penningpolitiska styrsystem, i de flesta fall
i syfte att i storre utstrickning inrikta penning-
politiken pé en framtida monetdr integration.

De tillimpade penning- och vixelkurspolitiska
strategierna bidrog i hog grad till en makroeko-
nomisk stabilitet i de anslutande landerna
genom att tillhandahéalla ett trovédrdigt ankare
for inflationsférvéntningarna, givet den langt-
gdende Oppenhet som géller for de flesta av
dessa liander. Den senaste tiden har emellertid
négra lainder med mer flexibla vixelkurssystem
upplevt en 6kad volatilitet i den nominella vax-
elkursen. Denna utveckling speglade ett antal
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faktorer, inklusive en dndrad instdllning hos
finansiella placerare som f6ljd av fordndringar
i den makroekonomiska utvecklingen och bud-
getutvecklingen och mdjligen, i nagra fall,
externa chocker. En hog vixelkursvolatilitet
kan forsvara penningpolitiken, fa negativa
effekter pd handeln och gdra det svédrare att
bedoma jamviktsvixelkurserna.

Nir de nya medlemsstaterna anslutits till EU
maste de behandla sin véxelkurspolitik som en
frdga av gemensamt intresse och ha prisstabili-
tet som huvudmal fér penningpolitiken. Dess-
utom forvintas de vid nagon tidpunkt efter
anslutningen ga med i vixelkursmekanismen
ERM2. Aven om ERM2 kan forena ett antal
olika vixelkursstrategier d&r mekanismen inte
forenlig med strategier med flytande vixelkurs
(eller flytande men delvis styrda vixelkurser
utan Omsesidigt dverenskommen centralkurs),
glidande kopplingar (s.k. crawling pegs) eller
kopplingar till andra valutor &n euron. Detta
innebdr att i vissa fall méste vixelkurspolitiken
anpassas till mekanismens konstruktion. Flera
av de anslutande landerna héller for ndrvarande
pa att se dver sina penning- och vixelkurspoli-
tiska strategier mot bakgrund av ett framtida
deltagande i ERM2.

Den 18 december 2003 offentliggjorde ECB en
stdndpunkt frdn ECB-raddet om vixelkursfragor
rorande de anslutande ldnderna. Syftet med
denna standpunkt dr att vara en vigledning for
den monetdra integrationsprocessen i de nya
medlemsstaterna.

EKONOMISK TILLVAXT OCH REAL KONVERGENS

Trots en svag global tillvixt var den ekono-
miska tillvixten mycket god de flesta de av de
anslutande ldnderna under 2003, och den reala
BNP-tillvixten kan i genomsnitt uppskattas
till runt 3,5 %. Produktionsutvecklingen var
sarskilt kraftig 1 de baltiska staterna, och Polen,
det storsta av de anslutande ldnderna, uppvi-
sade en stark ekonomisk aterhdmtning efter tva
ar med svag tillvixt. I de flesta av de anslutande
landerna drevs tillvdxten frimst av en kraftig
inhemsk efterfrdgan, som i vissa lander stimu-
lerades av ldttnader i finanspolitiken och av
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kraftiga Ionedkningar. I merparten av de anslu-
tande ldnderna dimpades den reala export-
tillvixten men var trots detta fortsatt robust
med tanke pa den svaga utvecklingen i omvarl-
den och ldndernas langtgaende handelsintegra-
tion med euroomradet. I nagra linder okade
faktiskt nettoexportens bidrag till den reala
BNP-tillvixten avsevirt.

For nirvarande dr gapet nir det géller BNP per
capita i forhéllande till EU:s medlemsstater
fortfarande stort i de flesta anslutande lén-
derna. Mitt med kopkraftsparitet uppgick de
anslutande ldndernas uppskattade BNP per
capita 1 genomsnitt till omkring 49 % av
genomsnittet i EU under 2002. Mitt med nomi-
nella vixelkurser var relationen emellertid
endast 26 % 1 genomsnitt. Dessutom dr den
reala konvergensen mot EU:s inkomstnivéer en
gradvis process, dar skillnaderna i tillvaxt mel-
lan de anslutande landerna och EU:s nuvarande
medlemsstater vanligen har legat runt 2 procent-
enheter under de senaste aren.

Under de kommande aren kommer en av de
frimsta utmaningar som de anslutande linderna
stills infor att vara att uppna real konvergens
utan att riskera de framgangar som natts i fraga
om makroekonomisk stabilitet. For de flesta av
de anslutande linderna forefaller en genom-
snittlig medelfristig tillvdxttakt pa mellan 4 %
och 6 % vara uppnéelig, under forutséttning att
man fortsitter att genomfora strukturreformer
och fora en stabilitetsinriktad politik. Den reala
BNP-tillvixten forvintas oka i takt med att ett
antal tillvéxtfrimjande faktorer borjar inverka,
i synnerhet anslutningen till EU. Aven om
strukturella fordndringar och hdga investe-
ringar kommer att framja tillvixten, kan de
ocksa medfora 6kade produktionssvingningar,
sdrskilt eftersom investeringarna tenderar att
vara mer cykliska dn konsumtionen. Detta for-
hallande kommer fo6ljaktligen att fortsdtta att
vara en utmaning for de politiska beslutsfat-
tarna.

BETALNINGSBALANSUTVECKLING
Den reala konvergensutvecklingen atféljdes av
stora underskott i bytesbalansen i de flesta av



de anslutande ldnderna. Det genomsnittliga
underskottet i bytesbalansen for de tio landerna
uppskattas till omkring 3,9 % av BNP under
2003, med sédrskilt stora underskott i nagra av
de mindre ldnderna. I den utstrackning som det
6kande underskottet i bytesbalansen dr en f6ljd
av besparings- och investeringsbeslut som
baserats pa felaktiga uppskattningar av det eko-
nomiska laget — till exempel en dverskattning
av den potentiella produktionstillvixten eller
en underskattning av sannolikheten for nega-
tiva chocker — kan hallbarheten i utlandsstill-
ningen komma att hotas pa medellang till lang
sikt och den externa sarbarheten kan komma att
6ka. Det finns empiriska beldgg for att de flesta
av de anslutande landerna hittills inte haft
nagra storre problem i konkurrenshinseende.
Trots den globala ekonomiska avmattningen
har de flesta linder haft en hallbar export-
tillvixt de senaste aren och har, i flera fall, 6kat
sina marknadsandelar i EU.

Om man ser framat skulle risker fér den externa
konkurrenskraften kunna uppstd om ldnder
pressades kraftigt att anpassa sina 16ne- och
prisnivaer alltfor snabbt till dem i EU. Dess-
utom skulle en oldmplig kombination av en
expansiv finanspolitik och en stram penningpo-
litik kunna utldsa en kraftig, om dn tillfallig,
appreciering av valutan. De potentiella riskerna
for hallbarheten i bytesbalansen hénger ocksa
samband med eventuella framtida dndringar i
finansieringsmonstret. Aven om kapitalinflo-
den allmént forvéntas bidra till den reala kon-
vergensen — till exempel genom importerad
teknisk  sakkunskap och kunskap om
foretagsstyrning — skulle de kunna fa vissa
destabiliserande effekter. Detta skulle vara fal-
let om graden och arten av kapitalflédena dnd-
rades avsevirt fran det befintliga monstret dir
nettoinflodet av utlindska direktinvesteringar i
stort sett tdcker bytesbalansunderskottet i
maénga ldnder. Efter det att privatiseringspro-
cessen avslutats i de flesta av de anslutande lén-
derna, kan inflodet av utlindska direktinvester-
ingar potentiellt minska och innebdra en
utmaning i detta sammanhang, d&ven om anslut-
ningen till EU kan frdmja investeringar i nya
projekt, som mycket vél kan kompensera for

minskade utlindska direktinvesteringar med
anknytning till privatiseringar. Formagan att
kunna hantera mycket volatila kapitalfloden
kan bli en dnnu stérre utmaning nar den makro-
ekonomiska politiken i allt storre utstrickning
inriktas pa att forbereda ett deltagande i ERM2
och, sd sméningom, pa att infora euron. Dess-
utom skulle kapitalfloden som kraftigt 6versti-
ger landernas formaga att absorbera dem kunna
leda till 6verhettning och storre svingningar i
produktionen.

OFFENTLIGA FINANSER

Trots den senaste tidens aterhdmtning i den
ekonomiska aktiviteten var budgetunderskotten
i de anslutande linderna i genomsnitt fortsatt
hoga under 2003: i storleksordningen 5 % av
BNP for de tio linderna som helhet. Samtidigt
fortsatte budgetutvecklingen att skilja sig at
mellan ldnderna. I de flesta av de anslutande
landerna &ar budgetunderskottet till stor del
strukturellt, medan de automatiska stabilisato-
rerna (den automatiska effekten pa budgetsal-
dot av konjunkturrorelser) forefaller ha begréin-
sad omfattning. For att stabilisera budgetlaget
krdvs att de anslutande ldnderna genomfdr
ytterligare reformer av strukturen i de offent-
liga utgifterna och intdkterna pa ett hallbart och
framétblickande sitt. Aven om den genomsnitt-
liga skuldnivén dr jamforelsevis lag i de anslu-
tande landerna skulle ihallande hoga underskott
samtidigt som privatiseringsintidkterna ebbar ut
kunna leda till en ogynnsam dynamik i utveck-
lingen av den offentliga skulden och méjligen
fa aterverkningar péd kapitalflodena och vixel-
kursutvecklingen. Dessutom kan underliggande
budgetmissiga ataganden i samband med den
aldrande befolkningen medféra en ytterligare
utmaning, atminstone for nagra av de anslu-
tande landerna.

Budgetkonsolideringen &r en dnnu storre utma-
ning med tanke pé att de anslutande ldnderna
kommer att stillas infor tryck pa 6kade utgifter
under kommande &r. Dessa kommer att uppsta
ndr overgdngsprocessen avslutas och ldnderna
maste bidra till EU:s budget, fortsdtta att
genomfora gemenskapens regelverk och folja
budgetkraven samt i samband med ett medlem-
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skap i NATO. Dessutom kan forestaende refor-
mer av hélso- och pensionssystemen och de
offentliga investeringarna under processen att
komma ifatt EU:s inkomstniva fa stora verk-
ningar for de offentliga finanserna i de anslu-
tande linderna. Samtidigt kan genomfdrandet
av EU:s konkurrensregler leda till sdnkningar
av vissa bidrag, vilket kan latta nidgot pa trycket
pa de offentliga finanserna.

Nir de nya medlemsstaterna gar med i EU kom-
mer de att omfattas av de bestimmelser i stabi-
litets- och tillvixtpakten som géller for alla
medlemsstater, inklusive kravet att undvika allt-
for stora underskott i de offentliga finanserna
och att pa medellang sikt nd ett budgetsaldo
nédra balans eller med &verskott. Att folja en
trovardig inriktning mot finanspolitisk konsoli-
dering krivs ocksd med tanke pa en eventuell
framtida monetir integration av de anslutande
linderna. Aven om ett intride i ERM2 inte vill-
koras av ndgra forutbestimda kriterier ar det
dock nddvindigt, for att underlétta ett smidigt
deltagande i mekanismen, att storre politikan-
passningar sker fore ett deltagande och att 1dn-
derna foljer en trovirdig inriktning mot finans-
politisk konsolidering.

1.2 UTVECKLINGEN PA FINANSMARKNADERNA |
DE ANSLUTANDE LANDERNA

BANKSEKTORN

Merparten av finansmarknaderna i de anslu-
tande lianderna dr grunda, vilket speglar det
faktum att dessa ekonomier dr smé och att kredit-
givningen och inlaningen har liten omfattning.
Aven om finansmarknaderna i dessa linder i
stor utstrackning domineras av banksektorn ar
omfattningen av finansiell féormedling (banker-
nas roll att formedla medel fran sparare till 1an-
tagare) fortfarande relativt liten. Detta dr dock
inte fallet i Cypern eller Malta eftersom dessa
lander inte behvt omvandlas fran centralplane-
rad ekonomi till marknadsekonomi. I de anslu-
tande linderna i Central- och Osteuropa uppgér
den finansiella formedlingen till endast en tred-
jedel av genomsnittet i euroomradet och &r
mindre dn i tillvixtmarknadsekonomier med
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jamforbara inkomstnivder. Detta beror frimst
pa 1) utgdngsldget for Overgangsprocessen,
ii) de negativa effekterna av bankkriserna i
dessa lander i borjan pa 1990-talet, iii) den
relativt korta period som de inhemska foretagen
varit verksamma och kunnat dokumentera sin
kreditvardighet, vilket innebér att man i mycket
stor utstrackning forlitar sig pa internfinansie-
ring, och iv) stora infléden av utldndska direkt-
investeringar till vissa lander.

Trots den begrinsade storleken verkar det
emellertid som om banksektorerna i de anslu-
tande ldnderna &r relativt vil konsoliderade och
sunda, med en totalt sett tillfredsstidllande niva
vad giller kapitalisering, 16nsamhet och kvali-
tet pa tillgangarna. Dessutom har merparten av
banksektorerna 1 de anslutande lidnderna
utldndska édgare; i slutet av 2002 uppgick det
utldndska dgandet av banksektorn i de anslu-
tande linderna (undantaget Cypern och Malta)
till cirka 70 % av det tecknade kapitalet och
80 % av de totala tillgangarna.* Omstrukture-
ring och konsolidering av banksektorn genom
privatisering och utlindskt dgande har bidragit
till sundheten i sektorn genom att 6ka det egna
kapitalet och den externa finansieringen och
forbattra sakkunskapen pa omradena teknik,
foretagsstyrning och riskhantering. Trots detta
finns det fortfarande en stor andel nddlidande
lan 1 vissa anslutande ldnder, 4ven om omfatt-
ningen av dessa lan héller pa att minska och de
atgdrder som vidtagits for att tdcka risker i sam-
band med lanen forfaller fungera relativt val.
Vidare dr foretagssektorns exponering i
utlindsk valuta jimforelsevis hog i nagra lan-
der. Om den nationella valutan kraftigt forsva-
gades i ndgot av dessa ldnder skulle detta kunna
leda till kreditrisker for banksektorn, vilket i
sin tur skulle kunna paverka genomforandet av
penning- och véxelkurspolitiken.

Allt eftersom processen mot hogre inkomstni-
vaer fortsitter, kommer den storsta utmaningen
for beslutsfattarna att bestd i att hantera den allt
mer omfattande finansiella féormedlingen och

4 Lettland och Slovenien skiljer sig i detta hinseende eftersom det
utldndska dgandet inom banksektorn i dessa lander ligger betyd-
ligt under genomsnittet.



en dynamisk utveckling av finansinstitutens
aktiviteter utan att stabiliteten i sektorn eller i
ekonomin som helhet riskeras. Det dr exempel-
vis sannolikt att inhemska foretag i allt hogre
grad kommer att stodja sig pa externa finansie-
ringskidllor snarare dn pd interna medel. Pa
samma sétt kan hushallen, i1 takt med att deras
inkomstutsikter och kreditvirdighet forbéttras,
i allt storre utstrickning komma att dgna sig at
att jdmna ut sin konsumtion over tiden. I de
flesta av de anslutande linderna har den finan-
siella formedlingen okat betydligt i omfattning
de senaste dren, lat vara med utgdngspunkt fran
en mycket lag niva. Under 2002 och 2003
6kade kreditgivningen till privata foretag och
hushall sdrskilt kraftigt i de tre baltiska lan-
derna, Cypern, Ungern och Slovakien. Lanen
till hushéllen 6kade sérskilt snabbt, mer dn den
totala kredittillvixten. Nar det gdller fordel-
ningen av 1an for olika ekonomiska dndamal &r
hypotekslan, som startade fran forsumbara
nivéer, ett av de snabbast vixande kreditslagen.
Under 2002 och i bérjan av 2003 var 6kningen
av hypotekslan sérskilt kraftig i Ungern, Lett-
land och Polen.

Trots att kreditstocken fortfarande &r liten i de
flesta av de anslutande lianderna, och en stor
del av den &r sikrad genom inteckningar, kan
den snabba okningen av den finansiella for-
medlingen och expansionen av finanssektorns
balansrdkningar leda till en dkad volatilitet i
utvecklingen inom dels individuella finans-
institut, dels finanssektorn som helhet. Detta
understryker behovet att uppratthalla en trovér-
dig och effektiv offentlig tillsyn och ett effek-
tivt regelverk i de anslutande ldnderna. Det kra-
ver ocksd, med tanke pa den finansiella
sektorns struktur, ett 0kat samarbete mellan
tillsynsmyndigheterna i dessa ldnder och de
myndigheter som ansvarar for tillsynen av
moderbankerna i utlandet.

OBLIGATIONS- OCH AKTIEMARKNADERNA

Storleken pd obligationsmarknaderna varierar
mellan de olika anslutande ldnderna, 4ven om
staten dr den storsta utgivaren av skuldforbin-
delser i de flesta linderna. Aktiemarknaderna
ar i de flesta av de anslutande ldnderna relativt

sma, sirskilt internationellt sett, och foremal
for begransad informationsgivning och analys.

Jamfort med de viktigaste tillvixtmarknads-
ekonomierna, till exempel Brasilien, Ryssland
eller Turkiet, dr utlandsskulden liten i samtliga
de anslutande ldnderna forutom Polen. Storle-
ken pé utlandsskulden skiljer sig at mellan ldn-
der och i ndgra lander — till exempel Estland
och Lettland — foreligger en betydande skillnad
mellan nettoskulden och bruttoskulden. En
accelererad dynamik i skuldutvecklingen har
ocksa iakttagits i nagra lander.

I detta sammanhang dr obligationsmarknaderna
de segment som utvecklats mest de senaste
aren, sirskilt i Tjeckien, Ungern och Polen.
Den makroekonomiska stabiliseringen — i syn-
nerhet nedgéngen i inflationen och i rantorna —
och det forestdiende EU-medlemskapet har
bidragit till att minska landrisken och locka
finansiella placerare, vilket lett till en kraftig
nedgang i de langa rintorna pa inhemska obli-
gationer i de flesta av de anslutande linderna.
Under andra halvaret 2003 ledde emellertid en
6kad oro om inriktningen péd finanspolitiken
och om fastheten i den &vergripande ekono-
miska politiken i vissa ldnder till att tendensen
till minskade ranteskillnader gentemot euroom-
rddet som iakttagits under tidigare perioder
vinde tillbaka nagot.

Réntorna pa de anslutande ldndernas statsobli-
gationer uttryckta i de viktigaste valutorna lag
kvar pé laga nivder. Minskningen av rénteskill-
naderna gentemot euroomradet berodde delvis
pa den globala aterhdmtningen péd obli-
gationsmarknaderna for tillvixtmarknadseko-
nomierna, dven om utsikterna for ett EU-
medlemskap, tillsammans med forbattrad
kreditvdrdighet for de anslutande ldnderna,
ocksa tycks ha bidragit till att minska skillna-
derna. Allmént sett tycks de anslutande lén-
derna ha blivit mer oberoende av utvecklingen i
andra tillvixtmarknadsekonomier. De gynn-
samma effekterna av ett EU-medlemskap torde
fortsitta att spela en stor roll for den makro-
ekonomiska och strukturella utvecklingen i
detta avseende. Slutsatser om rdnteutveck-
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lingen bor emellertid dras med forsiktighet
eftersom méanga av de anslutande ldanderna har
relativt illikvida obligationsmarknader.

Utvecklingen pa aktiemarknaderna i de anslu-
tande landerna var i genomsnitt positiv under
2003 och lag i stort sett i linje med aktiemark-
nader i andra tillvixtmarknadsregioner; de
utvecklades bittre &n aktiemarknaderna i
euroomradet. I Lettland och Litauen var
utvecklingen péd aktiemarknaderna sérskilt
stark och aktiekurserna fordubblades i stort sett
under 2003. I Estland och flera av de anslu-
tande ldnderna i Centraleuropa var utveck-
lingen pé aktiemarknaderna klart positiv. |
nagra fa lander var emellertid utvecklingen pa
borsen mindre gynnsam under 2003; i Cypern
foll aktiekurserna och i Malta noterades endast
en relativt mattlig dkning.
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2 RATTSLIGA FRAGOR

Eurosystemet har ett stort intresse av att se till
att de anslutande ldnderna i tid antar och
genomfor de delar av gemenskapens regelverk
som ror ECBS behorighetsomraden. Detta gél-
ler bestimmelserna om centralbanker i EU-{or-
draget och ECBS-stadgan, sérskilt centralban-
kernas oberoende stillning, samt EU:s
finanslagstiftning. Under 2003 har Eurosyste-
met i nira samarbete med de anslutande ldnder-
nas centralbanker analyserat hur dessa krav
uppfylls.

Nar det giller centralbankernas oberoende
stillning har de anslutande ldndernas central-
banksstadgar analyserats pa grundval av de kri-
terier som faststéllts i de rapporter om den
rittsliga konvergensen som sammanstillts av
EMI och ECB, det vill sdga institutionellt, per-
sonellt, funktionellt och finansiellt oberoende.
Vid analysen har &ven EMI:s och ECB:s yttran-
den over forslag till nationell lagstiftning inom
sina behorighetsomraden beaktats, sdrskilt nir
det géller forslag betriffande stadgarna for de
nationella centralbankerna i EU:s medlemssta-
ter. Dessa yttranden har varit till hjalp for de
anslutande ldnderna ndr de reviderat sin
centralbankslagstiftning i enlighet med kraven i
fordraget och har dirmed lagt grunden till obe-
roende institutioner.

For att centralbanker och finansinstitut skall
kunna fungera krévs ett sunt rittsligt system.
Gemenskapens regelverk innehéller viktiga
bestimmelser for finanssektorn och centralban-
kernas verksamhet. Det &r absolut nddvandigt
att de nya medlemsstaterna uppfyller dessa
bestimmelser fran och med intrddet i EU (foru-
tom ddr anslutningsfordraget ger utrymme for
overgangsbestimmelser). Darfér har Euro-
systemets analys dven fokuserat pa lagstift-
ningen pa det finansiella omradet, sdrskilt nir
det giller den fria rorligheten for kapital, for-
budet mot monetér finansiering och positiv sér-
behandling, regleringen av finansmarknaderna,
sdkerheter, betalningssystem, insolvens och
sedlar.

I analysen ges en Oversikt 6ver de lagar som
inforlivats och de utkast till lagstiftning som
har lagts fram for respektive nationellt parla-
ment senast den 1 oktober 2003. Anpassningen
mot centralbanksoberoende har inletts i alla
anslutande lidnder och i de flesta av dem ér den
fardig eller langt framskriden. I vissa fall, nér
ordalydelsen i den nationella lagstiftningen inte
ar helt forenlig med den i ECBS-stadgan, har
forslag pa ytterligare anpassning av den natio-
nella lagstiftningen lagts fram. Regelverket
inom de omrdden som dr relevanta fér Euro-
systemet kommer att genomfbras senast nir
dessa ldnder gar med 1 EU, med forbehall for
dér eventuella 6vergangsbestimmelser har for-
handlats fram.

Resultaten av denna analys har 6verlamnats till
de anslutande ldndernas centralbanker och till
Europeiska unionens rdd och Europeiska kom-
missionen. Analysen har inte ingdtt i nidgon
bedomning infor kommande konvergensrappor-
ter for de nya medlemsstaterna, som ECB skall
utarbeta enligt artikel 122.2 i fordraget. Syftet
med analysen har varit att tillhandahalla bak-
grundsinformation om forberedelserna for att
genomfora Eurosystemets regelverk i de anslu-
tande ldnderna, som kommer att delta i EMU
som medlemsstater med undantag. Dessutom
har analysen hjdlpt de anslutande ldndernas
centralbanker att definiera sin roll i anslut-
ningsprocessen béttre pa nationell nivd. Den
har ockséd hjélpt kommissionen att ytterligare
stirka den nidrmare analysen av fragor som ror
centralbankernas oberoende stéllning.
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3 FORBEREDELSER FOR ANSLUTNINGEN

Under 2003 intensifierade Eurosystemet sitt
multilaterala och bilaterala samarbete med de
anslutande ldnderna. Sedan maj 2003 har
centralbankscheferna i de anslutande ldnderna
deltagit som observatorer vid sammantriddena i
ECB:s allmédnna rdd, och experter fran central-
bankerna i de anslutande ldnderna har likasa
deltagit som observatorer vid mdten i ECBS
kommittéer och arbetsgrupper (se avsnitt 1 i
kapitel 8). Detta har i hog grad underléattat arbe-
tet for alla parter i en méngd olika fragor som
ror utvidgningen. Ddrutdver har regelbundna
tekniska samrad dgt rum och ett omfattande
besdksprogram har genomforts for hogt upp-
satta experter fran de anslutande landernas
centralbanker.

Forberedelserna for EU:s utvidgning har i stort
sett gdtt enligt planerna, vilket bor mojliggdra
en smidig integrering av de anslutande lander-
nas centralbanker i ECBS.

Under 2003 upprittade ECB en generalplan for
anslutningen, for att tjdina som en vigledning
ifrdiga om planeringen, genomfdrandet och
overvakningen av alla ECB:s verksamheter
infor utvidgningen av ECBS och Eurosystemet.
Generalplanen har sin forebild i EMI:s gene-
ralplan, som faststdllde den organisatoriska och
logistiska ram som krivdes for att ECBS skulle
kunna utfora sina uppgifter under etapp tre av
EMU. En regelbunden 6vervakning sdkerstiller
att alla relevanta frdgor behandlas i rétt tid.
Detta kommer att mojliggéra en smidig inte-
grering av de anslutande landernas centralban-
ker i ECBS regelverk utan att paverka den ope-
rativa funktionen hos ECBS-systemen totalt
sett. Information om de regelbundna uppdate-
ringarna av generalplanen delges i hela ECBS
och i de anslutande linderna. Alla aktiviteter
genomfors i enlighet med generalplanen.

3.1 CENTRALBANKSTRANSAKTIONER

Vad betriffar centralbankernas transaktioner
inriktades forberedelserna for anslutningen
direkt mot de centralbanksuppgifter som kom-
mer att paverkas av det utvidgade medlemska-

ECB
Arsrapport
) U ik

pet i ECBS i1 maj 2004, sdrskilt avseende god-
tagbara sdkerheter och ERM2.

Nir det géller godtagbara sdkerheter i Euro-
systemets kredittransaktioner kommer vissa
sikerheter som finns noterade endast i de
anslutande landerna att bli upptagna pé listan
over godtagbara sdkerheter frdn och med den
dag centralbankerna i dessa ldnder ansluts till
ECBS. Fran och med maj 2004 kommer foljakt-
ligen dessa centralbanker att borja identifiera,
bedoma och rapportera godtagbara sikerheter.
Som en del av forberedelserna organiserade
ECB en workshop for de anslutande ldnderna
om dessa funktioner i november 2003.

ECBS har i detalj granskat de operativa funk-
tionerna i ett utvidgat deltagande i ERM2. I
februari 2004 anordnades en workshop for de
anslutande ldnderna om sddana operativa
aspekter. Detta forberedande arbete bor, till-
sammans med de tester som skall genomforas
under varen 2004, garantera en smidig operativ
funktion av ERM2.

Forutom inom de omradden som péaverkas av en
utvidgning av ECBS vidtogs viktiga atgérder
dven inom operativa omraden som har samband
med en utvidgning av Eurosystemet. Exempel-
vis genomfordes studier om konsekvenserna av
utvidgningen for genomforandet av penningpo-
litiken och forvaltningen av ECB:s valutareser-
Ver.

3.2 BETALNINGS- OCH AVVECKLINGSSYSTEM

Under 2003 definierade ECB villkoren for en
integrering av de anslutande ldnderna i Target,
som 1 stort sett erbjuder dem mdjligheten att
ansluta sig till Target ndr de gar med i EU. De
flesta av de anslutande linderna planerar emel-
lertid att ansluta sig till systemet forst nir de
infor euron. Arbete har ocksd utforts for att
utarbeta en reservlosning som kan anvindas om
den delade plattformen i Target2 (se avsnitt 2.2
i kapitel 2) inte finns tillgédnglig ndr de forsta
anslutande linderna ansluter sig till euroomra-
det.



Som en uppfdljning péd den bedéomning som
gjordes under 2002 av sdkerheten och effektivi-
teten hos marknadsinfrastrukturen och den dér-
med forknippade dvervakningen, rapporterade
de anslutande lindernas centralbanker om de
framsteg de hade gjort under 2003 for att
genomfora ECB:s allménna och lédnderspeci-
fika rekommendationer. Stora framsteg har
gjorts och de anslutande ldndernas centralban-
ker fortsétter sina anstrdngningar for att avsluta
utestaende fragor, vid behov i ndra samarbete
med andra berdrda nationella parter.

ECB organiserade dessutom en serie workshops
for de anslutande ldndernas centralbanker som
syftade till att bidra till forberedelserna infor
anslutningen till EU och, senare, euroomradet.
En workshop som organiserades i Warszawa
inriktades pd de prelimindra resultaten av det
gemensamma arbete som utforts av ECBS och
Europeiska virdepapperstillsynskommittén om
standarder for clearing- och avvecklingssystem
for vardepapper inom EU. Vid en annan work-
shop i Prag behandlades Eurosystemets regel-
verk for godtagbara sdkerheter i syfte att gora
det mojligt for de anslutande lindernas central-
banker att snarast mdjligt anpassa sig till de
viktigaste delarna i detta regelverk. Vid en
tredje workshop i Ljubljana granskades fragor
om kostnader, fordelar och risker nér det géller
tilltrade till en central motpartsclearing. Vid en
konferens i Rom med rubriken “Repo confe-
rence for central banks — the landscape of the
European market” uppmairksammades dess-
utom den senaste tidens utveckling och krav for
att etablera en effektiv och integrerad repo-
marknad, sirskilt mot bakgrund av EU:s utvidg-
ning. Alla dessa evenemang organiserades av
ECB i samarbete med den nationella central-
banken i respektive land.

Under 2003 hjélpte Eurosystemet dessutom de
anslutande ldndernas centralbanker att sjdlva
bedoma sina clearing- och avvecklingssystem i
forhallande till ”standarderna for anvindning
av avvecklingssystem for virdepapper inom
EU i ECBS kredittransaktioner”. Dessa stan-
darder har utgjort den nddviandiga ramen for
centralbankerna att effektivt och sikert genom-

fora sina kredittransaktioner (se avsnitt 4.3 i
kapitel 3). Syftet med beddmningen var att i ett
tidigt skede identifiera sadana fragor som
behovde atgirdas for att Eurosystemets kredit-
transaktioner skall fungera smidigt. Totalt
bedomdes 20 virdepappersavvecklingssystem
och ett arrangemang som anvéndes av central-
banken i ett anslutande land. For varje system
upprittades en lista med rekommendationer.
Dessa rekommendationer médste genomforas for
att systemen skall godtas for deltagande i Euro-
systemets kredittransaktioner.

I oktober 2003 triffades ECB och ”Central and
Eastern European Central Securities Deposito-
ries and Clearing Houses Association” for
femte gangen. Vid detta mote limnade ECB
information om en lang rad fragor i samband
med utvidgningen till foretrddare for central-
banker, viardepapperstillsynsmyndigheter, vér-
depapperscentraler och clearingcentraler i de
anslutande linderna.

ECB och European Payments Council, som
upprittats av de europeiska bankfdreningarna
och de storsta bankerna, organiserade en
sdrskild workshop for utvalda foretradare fran
de anslutande ldndernas centralbanker och
deras nationella bankféreningar. Syftet med
denna workshop, vid vilken dven Europeiska
kommissionen deltog, var att utbyta informa-
tion av vikt for hur man med framgéang skall
kunna integrera de anslutande lédnderna i det
gemensamma betalningsomradet i euro.

3.3 SEDLAR

Under 2003 har ECB stott de anslutande lén-
dernas centralbanker i att uppritta en infra-
struktur for att hantera forfalskningar av euro-
sedlar. En sadan infrastruktur maste finnas pa
plats ndr dessa ldnder ansluter sig till EU. Med
tanke pad den ldnga forberedelsetid som kriavs
for utbytet av kontanter efter inforandet av
euron, organiserade ECB dessutom workshops
for de anslutande ldndernas centralbanker dir
man sdrskilt behandlade arrangemangen for
utgivning och hantering av eurosedlar och kra-
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ven for att infora sedlar i de anslutande ldn-
derna.

3.4 STATISTIK

Vid ett mote i Kopenhamn i oktober 2002 upp-
manade ekonomi- och finansministrarna fran
EU:s medlemsstater och kandidatldnderna
Europeiska kommissionen (Eurostat) och ECB
att uppritta en handlingsplan fér den ekono-
miska, monetira och finansiella statistiken 1i
kandidatlanderna. Denna handlingsplan utarbe-
tades och godkindes darefter vid ett annat mote
med kandidatlinderna i maj 2003. Vid motet
noterades att den statistiska informationen sta-
digt hade blivit mer fullstindig och punktlig. I
handlingsplanen pavisades emellertid ocksa att
de anslutande ldnderna inte skulle kunna upp-
fylla samtliga krav nér det géiller uppgifternas
punktlighet, detaljnivd och andra kvalitets-
aspekter, om inte stora anstringningar gjordes
under den tid som aterstod fore anslutningen.

I handlingsplanen betonades betydelsen av till-
gang till statistik for att bedoma konvergensla-
get och betydelsen av strukturstatistik. Planen
bestar av tva delar: den forsta delen avser sta-
tistik som Europeiska kommissionen (Eurostat)
har ansvar for, dvs. de arliga nationalrikenska-
perna, underskott och skuldsdttning i den
offentliga sektorn, det harmoniserade konsu-
mentprisindexet, strukturella indikatorer och
kortperiodisk statistik. De flesta tgarder syftar
till att forbéttra i) tillgangen till statistik och
tillimpningen av ritta begrepp senast i maj
2004 och ii) efterlevnaden av EU:s statistik-
forordningar allmént sett. Den andra delen av
handlingsplanen omfattar fragor inom ramen
for ECB:s ansvar och avser statistik for betal-
ningsbalansen och utlandsstéllningen, penning-,
bank- och finansmarknadsstatistik samt kvar-
talsvisa finansrikenskaper. Denna statistik
samlas till storsta delen in av de anslutande
lindernas centralbanker. Atgirderna i denna del
syftar till att sidkerstélla overensstimmelse med
ECBS krav.
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Bada delarna av handlingsplanen granskas
regelbundet. En ldgesrapport pa hog niva som
utarbetats av Europeiska kommissionen (Euro-
stat) och ECB kommer att publiceras i mitten av
2004. Dessutom har ECB:s direktion infért en
halvarsoversyn for de indikatorer dir ECB har
ensamt eller delat ansvar.

3.5 IT-INFRASTRUKTUR OCH APPLIKATIONER
Under 2003 gjordes stora framsteg for att for-
bereda IT-infrastrukturen och IT-applikatio-
nerna for utvidgningen av ECBS. Tre viktiga
delar av infrastrukturen haller pa att forstirkas
for att tillhandahalla den infrastruktur for nét-
verk och kommunikation som krévs.

Det centrala nétverket utgér den fysiska hop-
kopplingen mellan centralbankerna i ECBS for
data- och réstkommunikation. Ett nytt centralt
nitverk héller pa att uppréttas for att ansluta
alla medlemmar i det utvidgade ECBS. Arbetet
med den ndrmare tekniska utformningen av
detta nitverk inleddes i juli 2003.

I oktober 2003 borjade ECB genomfora ett pro-
jekt for att utvidga den infrastruktur som
anvinds i hela ECBS for datakommunikation
("ESCB-Net”) till de anslutande ldndernas
centralbanker. ESCB-Net dr en plattform for
datakommunikation som rymmer merparten av
applikationer for ECBS. Detta inbegriper de
applikationer som krdvs som stod for penning-
politiken, ECB:s valutareservtransaktioner,
utbytet av statistiska och icke-statistiska upp-
gifter samt valutainformation.

ECBS telekonferenssystem héller ocksa pa att
byggas ut till att omfatta de anslutande ldnder-
nas centralbanker. Ny utrustning for telekonfe-
renser installeras for narvarande for att gora det
mojligt for alla nuvarande och nya ECBS-med-
lemmar att delta i telekonferenser via samma
sdkra infrastruktur.

Forberedelser har ocksé gjorts for de betydande
forbattringar av IT-applikationerna som &r nod-
vindiga for en utvidgning av ECBS och, i ett



senare skede, Eurosystemet. IT-applikationerna
for utbytet av statistiska uppgifter har uppdate-
rats. De dndringar som krdvs av applikationen
for att bekdmpa euroforfalskningar pagar och
kommer att vara klara innan de anslutande 1an-
dernas centralbanker borjar delta i ECBS ope-
rativa system.
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Europeiska centralbankssystemet (ECBS)
utgdrs av Europeiska centralbanken (ECB) och
de nationella centralbankerna i alla EU:s med-
lemsstater (f.n. 15 stater, fr.o.m. den 1 maj 2004
25 stater). Det omfattar alltsa dven centralban-
kerna i de tre medlemsstater som dnnu inte har
infort euron. For att gora centralbanksstruktu-
ren i euroomradet tydligare och lattare att forsta
har ECB-radet beslutat anvdnda beteckningen
”Eurosystemet” for ECB och de nationella
centralbankerna i de medlemsstater som har
infort euron. Sa linge det finns medlemsstater
som inte har infort euron dr det nddvindigt att
skilja mellan Eurosystemet och ECBS.

Enligt internationell rdtt har ECB status som
juridisk person. ECB utgdr kdrnan i Eurosyste-
met och ECBS ser till att deras respektive upp-
gifter fullgdrs antingen inom den egna verksam-
heten eller via de nationella centralbankerna.
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EUROSYSTEMET OCH EUROPEISKA CENTRALBANKSSYSTEMET

Europeiska centralbanken (ECB)

Direktionen

Banca d’ltalia

Banque'Nationale de Belgique

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank
Banco de Portugal

Suomen Pankki - Finlands Bank

Sveriges Riksbank

Bank of England

Varje nationell centralbank har status som juri-
disk person i enlighet med respektive lands
nationella lagstiftning. De nationella central-
bankerna i euroomradet dr en integrerad del av
Eurosystemet och fullgdr dess uppgifter i
enlighet med de regler som har faststillts av
ECB:s beslutande organ. De nationella central-
bankerna bidrar ocksa till arbetet inom ECBS
genom sitt deltagande i de olika ECBS-kom-
mittéerna (se avsnitt 1.5 i detta kapitel). De far
pa eget ansvar utfora funktioner som inte ror
Eurosystemet, siavida inte ECB-radet slar fast
att dessa funktioner skulle strida mot Euro-
systemets mal och uppgifter.

Eurosystemet och ECBS styrs av ECB:s beslu-
tande organ: ECB-rddet och direktionen.
Beslutsfattandet inom Eurosystemet och ECBS
dr centraliserat, men ECB dr enligt ECBS-stad-
gan skyldig att f6lja decentraliseringsprincipen



vid beslut om hur de ovanndmnda uppgifterna
skall fullgoras. ECB:s allmdnna rad ar ECB:s
tredje beslutande organ och kommer att finnas
sa lange det finns medlemsstater som inte har
infort euron. De beslutande organens funktion
regleras i fordraget, ECBS-stadgan och rele-
vanta arbetsordningar.’

1.2 ECB-RADET

ECB-radet bestar av alla ledamdter i ECB:s
direktion samt centralbankscheferna i de med-
lemsstater som har infort euron. Enligt fordra-
get ir ECB-radets frimsta ansvarsomraden:

— att anta de riktlinjer och fatta de beslut som
behovs for att se till att Eurosystemet full-
gdr sina uppgifter, och

— att utforma euroomréadets penningpolitik,
bland annat genom att fatta beslut om mel-
lanliggande penningpolitiska mal, styrrén-
tor och forsorjningen av reserver i Euro-
systemet, samt faststilla nddvindiga
riktlinjer for beslutens verkstillande.

ECB-radet sammantrider i regel tva ganger i
ménaden pa ECB:s kontor i Frankfurt am Main
i Tyskland. Sérskilt vid manadens forsta mote
gor radet bland annat en grundlig bedémning av
den monetdra och ekonomiska utvecklingen
och fattar beslut i samband med detta, medan
det andra motet normalt ar inriktat pd ECB:s
och Eurosystemets andra uppgifter och ansvars-
omraden. Ar 2003 holls tvA méten utanfor
Frankfurt: ett pd Banca d’Italia i Rom och ett pa
Banco de Portugal i Lissabon.

Nir ECB-radet fattar beslut om penningpoliti-
ken och om ECB:s och Eurosystemets dvriga
uppgifter agerar dess medlemmar inte som
foretradare for sina ldnder utan &dr personligen
fullstindigt sjdlvstdndiga. Detta avspeglas i
principen “en medlem, en rost” som tillimpas i
ECB-radet.

I december 2002 fattade ECB-radet ett enhél-
ligt beslut om forslaget att justera rostningsreg-

lerna med hénsyn till att euroomradet i framti-
den kommer att vixa inom ett utvidgat EU. For-
slaget lades fram i enlighet med den bemyndi-
gandeklausul rorande ECB som ingar i
Nicefordraget. Efter Nicefordragets ikrafttra-
dande den 1 februari 2003 antog ECB formellt
en rekommendation om justering av rostnings-
reglerna i ECB-rédet.

ECB:s rekommendation éverlaimnades till EU-
radet 1 februari 2003. Med utgangspunkt i
rekommendationen och efter att ha beaktat
Europeiska kommissionens och Europaparla-
mentets yttranden antog EU-rddet pa stats- och
regeringschefsniva den 21 mars 2003 ett enhél-
ligt beslut om dndring av artikel 10.2 i ECBS-
stadgan (rostningsreglerna i ECB-radet). For att
beslutet skall kunna trdda i kraft maste det rati-
ficeras av alla medlemsstater, vilket dnnu inte
har skett.

Enligt detta beslut skall alla medlemmar i ECB-
radet dven i fortsdttningen delta i mdten och
overldggningar. Det kommer emellertid aldrig
att vara fler n 15 nationella centralbankschefer
som har rostrétt. De 15 rostritterna kommer att
rotera mellan centralbankscheferna i en forut-
bestdamd ordning. De sex medlemmarna i direk-
tionen kommer att ha kvar sina permanenta
rostratter. For att de rostberdttigade central-
bankscheferna vid varje given tidpunkt skall
komma frén linder som tillsammans ar repre-
sentativa for euroomradets ekonomi som helhet
kommer centralbankscheferna inte att ha
rostratt lika ofta. Denna atskillnad mellan
centralbankscheferna kommer emellertid bara
att gdlla i fraga om hur ofta de har rostrétt. For
alla centralbankschefer som vid en given tid-
punkt har rostrdtt kommer principen “en med-
lem, en rost” att gélla.

1 Se Europeiska centralbankens beslut, ECB/2004/2 av den
19 februari 2004 om arbetsordningen for Europeiska central-
banken, EUT L 80, 18.3.2004, s. 33; Arbetsordning for Euro-
peiska centralbankens allmanna rad, EGT L 75, 20.3.1999, s. 36
och L 156, 23.6.1999, s. 52; Europeiska centralbankens beslut
ECB/1999/7 av den 12 oktober 1999 om arbetsordningen fér
Europeiska centralbankens direktion, EGT L 314, 8.12.1999, s.
34. Arbetsordningarna finns dven pa ECB:s webbplats.
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Centralbankscheferna kommer att delas in i
olika grupper beroende pa vikten av deras lan-
ders ekonomier inom euroomradet, vilket
berdknas med hjilp av en indikator som for-
utom bruttonationalprodukten dven tar hinsyn
till deras finansmarknaders storlek. Nér antalet
euroldnder dverstiger 15 kommer det att finnas
tva sddana grupper. Nér det finns 22 eurolédnder
kommer systemet att ha tre grupper. Inom varje
grupp kommer alla centralbankschefer att ha
rostrétt lika linge. Det nya rostningssystemet
har utformats for att kunna hantera en utvidg-
ning av euroomradet till upp till 27 ldnder, dvs.
de nuvarande EU-medlemsstaterna och de tolv
anslutande lander som réknas upp i den forklar-
ing om utvidgningen av Europeiska unionen
som dr bifogad Nicefordraget. Rotationssyste-
met kommer att gora det mojligt for ECB-radet
att dven 1 fortsittningen kunna fatta snabba och
effektiva beslut, samtidigt som man har kvar
principen om medlemmarnas personliga delta-
gande i ECB-rdadet och principen om “en med-
lem, en rost”.
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ECB-RADET

Willem F. Duisenberg
Ordforande 1 ECB

(t.o.m. den 31 oktober 2003)
Jean-Claude Trichet
Ordforande i ECB

(fr.o.m. den 1 november 2003)
Lucas D. Papademos

Vice ordforande i ECB
Jaime Caruana

Chef for Banco de Espafia
Vitor Constancio

Chef for Banco de Portugal
Eugenio Domingo Solans
Ledamot av ECB:s direktion
Antonio Fazio

Chef for Banca d’Italia
Nicholas C. Garganas

Chef for Bank of Greece
Sirkka Himéldinen
Ledamot av ECB:s direktion
(t.o.m. den 31 maj 2003)
John Hurley

Chef for Central Bank & Financial Services
Authority of Ireland

Otmar Issing

Ledamot av ECB:s direktion

Klaus Liebscher

Chef for Oesterreichische Nationalbank
Yves Mersch

Chef for Banque centrale du
Luxemburg

Christian Noyer

Chef for Banque de France

(fr.o.m. den 1 november 2003)
Tommaso Padoa-Schioppa

Ledamot av ECB:s direktion

Guy Quaden

Chef for Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique
Jean-Claude Trichet

Chef for Banque de France

(t.o.m. den 31 oktober 2003)
Gertrude Tumpel-Gugerell
Ledamot av ECB:s direktion

(fr.o.m. den 1 juni 2003)

Matti Vanhala

Chef f6r Suomen Pankki — Finlands Bank
Nout Wellink

Chef for De Nederlandsche Bank

Ernst Welteke

Chef for Deutsche Bundesbank

Bakre raden

(fran vinster till hoger):

Guy Quaden, Matti Vanhala,
Nicholas C. Garganas,

Ernst Welteke, Jaime Caruana,
Nout Wellink, Klaus Liebscher,
Eugenio Domingo Solans,
Tommaso Padoa-Schioppa

Friamre raden

(fran vénster till hoger):
Vitor Constancio,

Yves Mersch, Otmar Issing,
Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,
Gertrude Tumpel-Gugerell,
John Hurley, Antonio Fazio,
Christian Noyer,
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Bakre raden

(fran vénster till hoger):
Eugenio Domingo Solans
Tommaso Padoa-Schioppa,
Otmar Issing,

Frimre raden

(fran viénster till hoger):
Lucas D. Papademos,
Jean-Claude Trichet,
Gertrude Tumpel-Gugerell

1.3 DIREKTIONEN

Willem F. Duisenberg
Ordférande i ECB

(t.o.m. den 31 oktober 2003)
Jean-Claude Trichet
Ordférande i ECB

(fr.o.m. den 1 november 2003)
Lucas D. Papademos

Vice ordforande i ECB
Eugenio Domingo Solans
Ledamot av ECB:s direktion

Direktionen bestar av ordforanden, vice ordfo-
randen och fyra andra ledaméter som utses
efter en gemensam dverenskommelse pé stats-
eller regeringschefsniva mellan de medlemssta-
ter som har infort euron. Direktionen samman-
trader som regel en géng i veckan och har som
viktigaste ansvarsomrdden

— att forbereda ECB-radets sammantriaden,

— att genomfora euroomradets penningpolitik
enligt ECB-radets riktlinjer och beslut och i
samband med detta ge de nationella central-
bankerna i euroomrddet nodvindiga
instruktioner,
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Sirkka Hiaméldinen
Ledamot av ECB:s direktion
(t.o.m. den 31 maj 2003)
Otmar Issing

Ledamot av ECB:s direktion
Tommaso Padoa-Schioppa
Ledamot av ECB:s direktion
Gertrude Tumpel-Gugerell
Ledamot av ECB:s direktion
(fr.o.m. den 1 juni 2003)

— att skota ECB:s lopande verksamhet, och

— attutdva vissa befogenheter som ECB-rédet
har delegerat till den, ddribland vissa av
foreskriftskaraktar.

Den 1 oktober 2003 tillsattes en ledningsgrupp
som har en ledamot av direktionen som ordf6-
rande och rapporterar till direktionen (se avsnitt
2.2 i detta kapitel). Den nya gruppen forvintas
minska direktionens arbetsborda och gora det
mojligt for den att inrikta sig pa strategiska fré-
gor.



1 Giller fran den 1 maj 2004.
2 Rapporterar direkt till direktionen i vissa frégor.

Generaldirektoratet for
statistik
Steven Keuning
Stf. Werner Bier

Generaldirektoratet for
administration
Gerald Grisse
Generaldirektoratet for
sekretariat och
spraktjinster
Frank Moss
Stf. Julio Duran

Generaldirektoratet for
forskning
Vitor Gaspar
Stf. Ignazio Angeloni

Direktionen

Direktoratet for
planering och kontroll
Klaus Gressenbauer

Generaldirektoratet for
betalningssystem
Jean-Michel Godeffroy
Stf. Koenraad de Geest

Generaldirektoratet for
marknadsoperationer
Francesco Papadia
Stf. Paul Mercier,
Werner Studener

Generaldirektoratet
for rittsfragor
Antonio Sainz de Vicufa
Generaldirektoratet for
internationella och

europeiska forbindelser
Pierre van der Haegen . .

Stf. Georges Pineau Direktoratet for

internrevision

Michele Caparello

Generaldirektoratet for
informationssystem

Jim Etherington
Stf. Hans-Gert Penzel

Direktionen

Bakre raden (vénster till hoger): Eugenio Domingo Solans, Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing

Direktoratet for
betalningsmedel

Antti Heinonen

Direktoratet for

finansiell stabilitet

och tillsyn
Mauro Grande

Direktoratet for
kommunikation

Elisabeth Ardaillon-Poirier

Radgivare till
direktionen
Gilles Noblet

ECB:s stindiga
representation i Washington, D.C.

Johannes Onno de Beaufort Wijnholds

Generaldirektoratet for
ekonomisk och
penningpolitisk analys
Gert Jan Hogeweg
Stf. Philippe Moutot,
Wolfgang Schill

Framre raden (vénster till hoger): Lucas D. Papademos (vice ordforande), Jean-Claude Trichet (ordfdrande), Gertrude Tumpel-Gugerell




Bakre raden

(fran vinster till hoger):

John Hurley, Nout Wellink,
Ernst Welteke, Klaus Liebscher,
Nicholas C. Garganas,

Bodil Nyboe Andersen,

Mittersta raden

(fran vinster till hoger):
Antonio Fazio, Matti Louekoski,
Guy Quaden, Lars Heikensten,
Christian Noyer, Jaime Caruana,

Friamre raden

(fran vinster till hoger):
Yves Mersch,

Vitor Constancio,
Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos,
Mervyn King

1.4 ECB:S ALLMANNA RAD

ECB:s allminna rad bestir av ECB:s ordf6-
rande och vice ordférande samt nationalbanks-
cheferna i alla EU:s medlemsstater. ECB:s all-
ménna rdd utfér de uppgifter som Overtagits
fran Europeiska monetdra institutet och som
ECB fortfarande maste fullgéra eftersom alla
medlemsstater inte har infort euron. Ar 2003
sammantrddde ECB:s allménna rad planenligt
fyra ganger. For att utoka samarbetet med

Willem F. Duisenberg (t.o.m. den 31 oktober 2003)
Ordforande i ECB

Jean-Claude Trichet (fr.o.m. den 1 november 2003)
Ordforande i ECB

Lucas D. Papademos

Vice ordforande i ECB

Bodil Nyboe Andersen

Chef for Danmarks Nationalbank

Jaime Caruana

Chef for Banco de Espafia

Vitor Constincio

Chef for Banco de Portugal

Antonio Fazio

Chef for Banca d’Italia

Nicholas C. Garganas

Chef for Bank of Greece

Edward A. J. George (t.0.m. den 30 juni 2003)
Chef for Bank of England

Lars Heikensten Chef for Sveriges riksbank
John Hurley

Chef for Central Bank & Financial Services
Authority of Ireland
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centralbankerna i de anslutande ldnderna infor
utvidgningen av ECBS beslutade ECB:s all-
ménna rad i september 2002 att cheferna for de
anslutande lindernas centralbanker fran och
med undertecknandet av anslutningsfordraget
skulle inbjudas att delta som observatorer i
motena i ECB:s allménna rdd. Den 26 juni 2003
deltog cheferna for de tio anslutande staternas
centralbanker for forsta gangen som observato-
rer i ett mote i ECB:s allménna rad.

=
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Mervyn King (fr.o.m. den 1 juli 2003)

Chef for Bank of England

Klaus Liebscher

Chef for Oesterreichische Nationalbank

Yves Mersch

Chef for Banque centrale du Luxemburg
Christian Noyer (fr.o.m. den 1 november 2003)
Chef foér Banque de France

Guy Quaden

Chef for Nationale Bank van Belgié/

Banque Nationale de Belgique

Jean-Claude Trichet (t.0.m. den 31 oktober 2003)
Chef fo6r Banque de France

Matti Vanhala

Chef for Suomen Pankki — Finlands Bank
Nout Wellink

Chef for De Nederlandsche Bank

Ernst Welteke

Chef for Deutsche Bundesbank

*  Erstatt pa bilden av Matti Louekoski, vice ordférande Suomen
Pankki — Finlands Bank



1.5 ECBS KOMMITTEER OCH BUDGETKOMMITTEN

ECBS KOMMITTEER, BUDGETKOMMITTEN OCH DERAS ORDFORANDEN

Redovisningkommittén (AMICO)

Banktillsynskommittén (BSC)

Sedelkommittén (BANCO)

Kommittén for extern information (ECCO)

IT-kommittén (ITC)

Kommittén for internrevision (IAC)

Kommittén for internationella forbindelser (IRC)

Rittskommittén (LEGCO)

Kommittén for marknadsoperationer (MOC)

Penningpolitiska kommittén (MPC)

Kommittén for betalnings- och avvecklingssystem (PSSC)

Statistikkommittén (STC)

Budgetkommittén (BUCOM)

ECBS kommittéer spelar fortfarande en viktig
roll i utférandet av Eurosystemets/ECBS upp-
gifter. Kommittéerna har pa begiran av bade
ECB-radet och direktionen tillfort sakkunskap
inom sina behorighetsomrdden och underlittat
beslutsprocessen. Normalt far endast tjanste-
mén fran centralbankerna i Eurosystemet delta
i ECBS kommittéer. De nationella centralban-
kerna i medlemsstater som dnnu inte har infort
euron deltar emellertid i méten i ECBS kom-
mittéer ndr det handlar om fragor som faller
inom ECB:s allménna rads behdrighetsomrade.
Nir sa dr lampligt far dven andra behoriga
organ inbjudas, t.ex. nationella tillsynsmyndig-
heter ndr det giller kommittén for banktillsyn.
Efter undertecknandet av anslutningsfordraget i
april 2003 och i linje med beslutet att lata che-
ferna for de anslutande staternas centralbanker
delta i moten i ECB:s allmdnna rad, bjuds
experter fran de anslutande staternas central-
banker in att delta som observatorer i moten i

ECBS kommittéer nir det handlar om fragor
som faller inom ECB:s allménna rads behorig-
hetsomrade. Det finns for ndrvarande tolv
ECBS-kommittéer, vilka samtliga inréttats
enligt artikel 9 i ECB:s arbetsordning.

Budgetkommittén, som inrdttats enligt artikel 15
i ECB:s arbetsordning, bistair ECB-radet i fra-
gor som ror ECB:s budget.

1.6 INTERN STYRNING OCH KONTROLL

Forutom de beslutande organen omfattar ECB:s
system for intern styrning och kontroll dven
flera externa och interna kontrollinstanser.

EXTERNA KONTROLLINSTANSER

I ECBS-stadgan foreskrivs tva kontrollinstan-
ser, ndmligen den externa revisor som granskar
ECB:s arsredovisning (artikel 27.1 i ECBS-
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stadgan) och Europeiska revisionsritten, som
granskar effektiviteten i ECB:s forvaltning
(artikel 27.2).

I augusti 2002 beslutade ECB-radet att revi-
sionsuppdraget skulle rotera mellan olika revi-
sionsbyrder for att ddrmed garantera den
externa revisorns sjilvstindighet. Detta beslut
verkstilldes i samband med utndmningen av
ECB:s externa revisor (enligt artikel 27.1 i
ECBS-stadgan). En ny extern revisor borjade
anlitas fran och med september 2003.?

Europeiska revisionsrittens arliga rapport och
ECB:s svar har offentliggjorts pa ECB:s
webbplats och i Europeiska unionens officiella
tidning.

INTERNA KONTROLLINSTANSER

Ar 2003 fortsatte ECB:s internrevision att
utfora revisionsuppdrag pa uppdrag av direk-
tionen. Internrevisionens mandat faststills i
ECB:s revisionsstadga.’ Internrevisionen ana-
lyserar och utvédrderar vid skilda tillfdllen
ECB:s interna kontrollsystems tillricklighet
och effektivitet och hur vdal ECB utfér de upp-
gifter som har tilldelats systemet. Internrevi-
sionens verksamhet foljer de internationella
normer for yrkesmédssig utovning av internrevi-
sion som har faststéllts av Institute of Internal
Auditors.

Kommittén for internrevision, som dr en ECBS-
kommitté och som inrédttats med ett mandat fran
ECB-radet, bestar av cheferna for internrevi-
sionen pa ECB och de nationella centralban-
kerna. Den ansvarar for att se till att det sker en
samordning av revisionen betriffande gemen-
samma projekt och gemensamma operativa
system pa ECBS-niva.

ECB:s interna kontrollstruktur &r funktionsba-
serad, vilket innebér att varje enhet (avdelning,
direktorat eller generaldirektorat) ansvarar for
sin egen interna kontroll och effektivitet. Det
sker genom att enheterna genomfor en serie
kontrollrutiner inom sina ansvarsomraden. Det
finns till exempel en uppsdttning regler och
rutiner — kallad “kinesisk mur” — for att for-
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hindra att information fran exempelvis de en-
heter som ansvarar fér genomforandet av pen-
ningpolitiken nar de enheter som ansvarar for
forvaltningen av ECB:s valutareserv och egna
medel. Forutom dessa kontroller ger direktora-
tet for planering och kontroll, avdelningen for
riskhantering och direktoratet for internrevi-
sion de olika affirsomrddena och direktionen
rad och forslag om konkreta kontrollfragor som
paverkar hela organisationen.

Det finns en uppforandekod for ECB-radets
medlemmar som klargér deras ansvar att varna
Eurosystemets integritet och anseende och se
till att verksamheten bedrivs effektivt.* ECB-
radet har ocksa tillsatt en radgivare som skall
ge vigledning om vissa yrkesetiska aspekter.
Koden kompletterar Europeiska centralbankens
uppforandekod, som ger viagledning och fast-
stiller riktmérken for ECB:s personal och
direktionsledamoter som alla forvintas iaktta
en hog yrkesetik i sin tjinsteutovning.’

ECB har detaljerade regler for att forhindra att
kénslig information om finansmarknaderna
missbrukas (“regler om insiderhandel”). Enligt
dessa regler far ECB:s personal och direk-
tionsledamoterna, varken direkt eller indirekt
anvdnda sig av insiderinformation som de far
tillgdng till ndr de utfér privata ekonomiska
transaktioner, som genomfors pa egen risk och
for egen rikning, eller pa tredje mans risk och
for tredje mans rikning.® En etisk radgivare har
tillsatts av direktionen for att se till att dessa
regler tillampas pa ett enhetligt sitt.

2 Efter ett upphandlingsforfarande utsigs KPMG Deutsche Treu-
hand-Gesellschaft till ECB:s nya externa revisor under en
femarsperiod.

3 ECB:s revisionsstadga publiceras pa ECB:s webbplats for att ge
insyn i ECB:s revisionsbestimmelser.

4 Se uppforandekoden for ECB-radets medlemmar, EGT C 123,
24.5.2002, s. 9 och ECB:s webbplats.

5 Se uppforandekodex for Europeiska centralbanken i enlighet
med artikel 11.3 i arbetsordningen for Europeiska centralban-
ken, EGT C 76, 8.3.2001, s. 13 och ECB:s webbplats.

6 Sepunkt 1.2 1 ECB:s personalforeskrifter med regler om uppf6-
rande och sekretess i tjansten, EGT C 236, 22.8.2001, s. 13 och
ECB:s webbplats.



BEDRAGERIBEKAMPNING

Ar 1999 antog Europaparlamentet och EU-radet
forordning (EG) nr 1073/1999 om utredningar
som utfors av Europeiska byran for bedréigeri-
bekdmpning (Olaf-férordningen)’ for att skdrpa
insatserna mot bedridgerier, korruption och
annan olaglig verksamhet som skadar gemen-
skapens finansiella intressen. Enligt forord-
ningen skall OLAF bland annat utfora interna
utredningar av misstinkta bedrdgerier inom
gemenskapens institutioner, organ och byréer.

Aven om ECB-ridet till fullo erkdnner och
accepterar att det behdvs kraftfulla atgdrder for
att forhindra bedrdgerier ansag radet att ECB:s
oberoende stidllning och lagstadgade uppgifter
innebar att Olaf-férordningen inte var tillimp-
lig pa ECB. I stillet antog ECB-radet det egna
beslutet ECB/1999/5 den 7 oktober 1999 om
bedrageribekdmpning som innebar att det inrat-
tades ett omfattande system for bedrageribe-
kdmpning under uppsikt ytterst av en obero-
ende bedrdgeribekdmpningskommitté. I och
med inrédttandet av denna oberoende kommitté
forstarktes de ursprungliga kontrollinstanserna
inom ECB. Ar 2003 héll bedrigeribekdmp-
ningskommittén ett mdte och den fick regel-
bundet information av direktoratet for internre-
vision om alla fragor av relevans for utforandet
av sina uppgifter.

Denna instillning ifrdgasattes senare av Euro-
peiska kommissionen med stdd av Nederldn-
derna, Europaparlamentet och EU-radet (Mal
C-11/00). Den 10 juli 2003 fattade EG-domsto-
len ett beslut om parternas inlagor som innebar
att beslut ECB/1999/5 ogiltigforklarades.

Domstolen slog i sitt beslut entydigt fast att
ECB “omfattas av gemenskapsbestimmel-
serna”. Den konstaterade samtidigt att fordra-
gets upphovsmin hade velat garantera att ECB
ar 1 stind att fullgora sina uppgifter pa ett obe-
roende sidtt. Domstolen slog emellertid fast att
detta oberoende inte medfor att ECB helt fri-
gors fran gemenskapen eller undantas fran alla
gemenskapsbestimmelser. Detta resonemang
overensstimmer med ECB:s uppfattning. Olaf-
forordningens tillimpning far inte inkrdkta pa

ECB:s oberoende i utforandet av sina uppgifter.

ECB haller nu pé att utarbeta ett nytt beslut som
tar hdnsyn till domstolens beslut.

7  Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 1073/1999
av den 25 maj 1999 om utredningar som utférs av Europeiska
byran for bedrigeribekdmpning (Olaf), EGT L 136, 31.5.1999,
s. 1. Se dven den likalydande forordningen (Euratom) nr 1074/
1999 av den 25 maj 1999 om utredningar som utfors av
Europeiska byran for bedrigeribekdmpning (Olaf), EGT L 136,

31.5.1999,s. 8.
.
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2 ORGANISATIONSUTVECKLING

2.1 PERSONALFRAGOR

PERSONALSTAT

Personalstaten for 2003 motsvarade 1271,5
arsarbetare. I slutet av 2003 uppgick antalet
anstillda vid ECB till 1217 (1213,5 omréknat
till arsarbetare), jamfort med 1109 (1105,5
arsarbetare) i slutet av 2002. I genomsnitt hade
ECB 1 160 anstillda under 2003, jamfort med 1
080 under 2002. Under 2003 nyanstélldes 151
personer och 41 anstillda ldmnade ECB. Det
budgeterade antalet arsarbetare for 2004 har
faststdllts till 1362,5, vilket motsvarar en
6kning med 7,1 % i forhallande till 2003.

Fran och med den 1 januari 2003 kunde alla
lediga platser sokas av medborgare fran de
anslutande linderna. ECB genomforde fram-
gangsrika rekryteringskampanjer for att sarskilt
rekrytera sddana personer for anstillning som
Oversittare, juristlingvister och jurister. For
ndrvarande har 39 anstéllda fran de anslutande
landerna anstédllningskontrakt pd mer &n ett ar.

Under 2003 tjanstgjorde 90 experter fran de
nationella centralbankerna vid ECB under kor-
tare perioder pd i genomsnitt cirka fyra mana-
der. Av dessa experter kom 48 fran centralban-
ker i de anslutande ldnderna. Dessa kortare
tjdnstgoringsperioder visade sig vara mycket
virdefulla for bdde ECB och de anslutande lin-
dernas centralbanker nir det géller forberedel-
serna for EU:s utvidgning.

Under 2003 erbjod ECB 113 korttidskontrakt
(inklusive forlangning) for att ersitta personal
som tagit ut fordldraledighet och obetald ledig-
het, jamfort med 60 under 2002.

ECB erbjod praktikplatser at 166 studenter och
akademiker, frimst med ekonomisk bakgrund,
pé i genomsnitt tre till fyra manader. Under
2002 erbjods 135 praktikplatser. Under 2003
var 48 av dessa praktikanter medborgare fran de
anslutande landerna.

ECB
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Inom ramen for programmet besdkande fors-
kare (Research Visitors Programme), som dr
inriktat pa sdrskilda forskningsprojekt pa hog
niva inom det penningpolitiska omradet, togs
24 forskare emot under 2003, jamfort med 20
under 2002 (se avsnitt 5 i kapitel 2).

Forskningsprogrammet for akademiker (Graduate
Research Programme), som vinder sig till hogt
kvalificerade forskningsstuderande som kom-
mit ldngt i sin doktorandutbildning, lockade 12
deltagare under 2003, samma antal som under
2002.

INTERN RORLIGHET

Under 2003 bytte 93 anstéllda arbete perma-
nent efter att framgéngsrikt ha sokt interna
vakanser for fasta anstillningar. Dessutom upp-
muntrade ECB tillfdllig intern rorlighet. Tolv
anstillda bytte arbete under en begransad tids-
period for att skaffa sig arbetserfarenhet eller
for att ta itu med ett bradskande, men tillféalligt,
verksamhetsbehov, innan de atergick till sina
tidigare arbeten.

EXTERN RORLIGHET

I borjan av aret introducerades ett program for
extern arbetserfarenhet for att stodja persona-
lens utveckling. Inom ramen for detta program
kan personal forordnas att tjanstgdra vid natio-
nella centralbanker och andra relevanta interna-
tionella och europeiska institutioner. Under
2003 deltog tre anstéllda i detta program under
perioder pa tva till fem ménader.

BARNDAGHEM OCH EUROPEISKA SKOLAN

ECB:s daghemsresurser har utvidgats med ett
tredje permanent daghem som erbjuder ytterli-
gare 90 platser for barn till anstdllda vid ECB.
Nu erbjuds totalt 221 platser for barn som &r
minst tre manader.

Hogstadieskolan vid Europeiska skolan i
Frankfurt 6ppnades i september 2003 med fem
arskurser. Liksom pé for- och grundskoleniva-
erna har skolan fyra spridkavdelningar: eng-
elska, franska, tyska och italienska.



2.2 ATGARDER FOR ATT STARKA DEN INTERNA
ORGANISATIONEN

Sedan 1998 har ECB prioriterat uppréttandet av
sina funktioner, utarbetandet och genomféran-
det den gemensamma penningpolitiken samt
inforandet av euron. Samtidigt har ECB emel-
lertid vixt stadigt och antalet anstillda har
okat, vilket skapat ett behov att stirka dess vil
fungerande interna organisation. Efter att info-
randet av kontanter i euro framgangsrikt hade
fullfoljts beslutade direktionen darfor att
forbéttra organisationsstrukturen, ytterligare
utveckla ledningsstrukturen och forvalt-
ningsprocesserna och forstirka personalpoliti-
ken, sérskilt med avseende pa rekrytering och
karridrutveckling.

ECB PA GANG

Inom ramen for den 6kade inriktningen pé att
stirka ECB:s interna organisation beslutade
direktionen i borjan av 2003 dessutom att
genomfora medarbetarundersékningar i1 fraga
om organisationsprinciper, intern kommunika-
tion och verksamhetens resultat. P4 grundval
av dessa undersokningar beslutade direktionen
att inleda en process i syfte att forbéttra ECB:s
funktion, med arbetsnamnet "ECB pa gang”.
Under processen engagerades de anstillda i
storsta mojliga utstrackning 1 att behandla de
frdgor som tagits upp i medarbetarundersok-
ningen. Fyra projektgrupper bildades under
ledning av ett projektkontor och direktionen.
Projektgrupperna utarbetade forslag med avse-
ende pa ledning, kompetensutveckling, intern
kommunikation och &tgdrder for att minska
byrékratin. I oktober 2003 godkénde direktio-
nen merparten av forslagen fran de fyra projekt-
grupperna och inrédttade ett programkontor som
kommer att dvervaka den vidare utvecklingen
och genomforandet av de godkidnda atgarderna.
”ECB pa gang” bor kunna vara klart att genom-
fora senast den 1 juli 2004.

INRATTANDET AV EN LEDNINGSKOMMITTE

Direktionen gjorde dven en dversyn av sin egen
funktion och sin roll i forvaltningen av ECB.
Den beslutade att inrdtta en ledningskommitté,
som kommer att ge rad till och bista direktionen

i fragor som rér ECB:s forvaltning, strategiska
planering och arliga budgetprocess. Detta kom-
mer att gora det mojligt for direktionen att dgna
sig mer at forberedelser och diskussioner om
strategiska fragor, med hénsyn till dels ECB:s
uppgifter och policy, dels ECB:s interna struk-
tur och funktioner. Ledningskommittén, som
rapporterar till direktionen, leds av en direk-
tionsledamot och bestar av personer pa chefs-
nivd. Kommittén inledde sitt arbete i oktober
2003.

OMSTRUKTURERING AV GENERALDIREKTORATET
FOR INFORMATIONSSYSTEM

Sedan 1994 har ett omfattande arbete lagts ned
pa upprétta central infrastruktur med applika-
tioner infor starten av etapp tre av EMU och
inférandet av euron. Under denna tid har bade
EMI:s och ECB:s IT-avdelningar lyckats hélla
de faststdllda tidsfristerna, och ECB:s och
ECBS informationssystem har visat sig sunda
och robusta.

[ borjan av 2002 beslutade ECB att se dver hur
tjdnsterna fran informationssystemen utfors vid
ECB. Syftet var att beddma den befintliga
effektiviteten i1 organisationens formaga att
implementera IT-stdd och att ge vigledning om
dess framtida riktning.

I juli 2003 godkdnde direktionen fyra huvud-
rekommendationer som hade utarbetats i sam-
arbete med en extern konsult som valts ut for
att bista vid 6versynen. Dessa rekommendatio-
ner kommer att leda till en strategiskt ny inrikt-
ning pé det IT-stdd som infors och inkludera
foljande atgarder:

— En forstirkning av styrningen av projekt-
portféljen med inriktning pa prioritering
och allokering av IT och finansiella resur-
ser.

— En omorganisation av generaldirektoratet
for informationssystem (GD informa-
tionssystem) har dgt rum i syfte att fokusera
pa forbattrad projektstyrning och forméga
att leverera resultat. Personalen vid GD
informationssystem kommer f6ljaktligen att
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i hogre grad koncentrera sig pa intern pro-
jektstyrning och resultatinriktad kompetens
for att kunna hantera det kade behovet av
IT-projekt fran ECB:s affirsomrdden och
fran ECBS.

— ECB kommer i hogre grad att sikta in sig pa
att uppritta och genomféra gemensamma
standarder for IT-arkitekturen i syfte att
minska komplexiteten och driftskostna-
derna for IT-systemet.

— Slutligen kommer ECB att ompréva majlig-
heterna att ldgga ut operativ IT-verksamhet,
stodverksamhet pa [T-omradet och verksam-
het som ror [T-infrastruktur.

Den nya organisationsstrukturen upprattas
kring tre omraden: ett direktorat for IT-projekt,
en avdelning for [T-drift och underhéll och en
avdelning for IT-ledningsfunktioner. Genomfo-
randet av de andra rekommendationerna har
inletts och bor vara avslutade i slutet av 2004.

OMORGANISATION AV GENERALDIREKTORATET
FOR STATISTIK

Under 2003 skedde en omorganisation av gene-
raldirektoratet for statistik (GD statistik).
Sedan ECB inrdttades har arbetet och antalet
anstillda vid GD statistik mer dn fordubblats,
medan organisationen i stort sett haft oférdnd-
rad struktur. Den medelsiktiga strategin for sta-
tistiken, som antogs av ECB i borjan av 2003
(se avsnitt 4 i kapitel 2), skulle endast kunna
genomforas efter en organisatorisk dversyn av
generaldirektoratet. Denna dversyn inleddes i
februari 2003 och utférdes av en grupp som
inkluderade en expert frdan de nationella
centralbankerna. Pa grundval av gruppens for-
slag godkidnde direktionen en ny organisations-
struktur som trddde i kraft den 1 februari 2004.

Ett av huvuddragen i denna omorganisation &r
en forstirk anvindarinriktning vid GD statistik,
dvs. genom en centraliserad informationstjénst
for anviandare. Dessutom kommer den nya
strukturen att 6ka effektiviteten och tydligheten
1 utvecklingen av ny statistik och statistiska
standarder genom att sammanfdra tidigare
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utspridda befattningar for dessa uppgifter i en
separat ny avdelning.

2.3 NY ECB-BYGGNAD

ECB, som for ndarvarande har sin verksamhet
forlagd till flera olika forhyrda lokaler, har
beslutat att 1dta uppfora en ny byggnad. Banken
har darfor kopt en tomt av Frankfurts stad dér
Grossmarkthalle (de f.d. partihallarna) ligger.
Inom ramen for projektet "Ny ECB-byggnad”
utlyste ECB en internationell arkitekttdvling dar
bidragen skulle ldmnas in senast den 20 januari
2003. ECB fick in ansokningar fran mer dn 300
arkitekter fran 31 ldnder i fem vérldsdelar. [ april
valde en forvalskommitté, bestdende av fem
experter frain ECB och fem arkitekter, ut 80 kan-
didater: 70 “etablerade” och tio ”lovande unga”
arkitekter. Alla 80 kandidater bjods in till en fra-
gesession i Frankfurt am Main, inklusive ett
besok till Grossmarkthalle. Flera av de fragor
som arkitekterna stillde rorde de tekniska speci-
fikationerna for den gamla byggnaden Gross-
markthalle, som ar fran 1928, och de hdnsyn som
maste tas till att den &r klassad som kulturmin-
nesmirke. Arkitekterna ombads sedan att ano-
nymt ldmna in ett forslag for den forsta etappen
med sista inlimningsdag den 7 juli.

Den internationella juryn bestar av tolv med-
lemmar under ledning av ECB:s vice ordfo-
rande. Tre av medlemmarna kommer fran ECB,
tre fran de nationella centralbankerna, fem ar
de externa internationellt erkdnda arkitekter,
som deltog i forvalskommittén, och en foretra-
der staden Frankfurt am Main. Den 28 och 29
augusti valde juryn ut tolv sékande som inbjods
att delta i den andra etappen av tivlingen. ECB
bad dessa tolv sokande att presentera detalje-
rade ritningar for alla byggnader pa tomten
senast den 12 december. Den 13 februari 2004
valde juryn ut tre vinnande forslag.® Alla for-
slag, fran bade forsta och andra etappen, visa-
des direfter for allmdnheten under en tre
veckor lang utstillning pa Deutsches Architek-
turmuseum i Frankfurt am Main.

8 Ett pressmeddelande och bilder finns pa ECB:s webbplats.



ECB kan komma att be de arkitekter som vann
pris att omarbeta sina forslag enlighet med
juryns rekommendationer och med av ECB
anpassade funktionella och tekniska krav. Efter
att ha gatt igenom och bedoémt de slutliga detalj-
planerna kommer ECB att tilldela kontraktet for
att bygga ECB:s nya lokaler till den kandidat
som enligt ECB bidst uppfyller urvalskriteri-
erna. Dérefter startar detaljplaneringen, och
anlidggningsarbetet dr planerat att borja under
2006.

.
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3 ECBS SOCIALA DIALOG

Under 2003 holls tvA moéten inom ramen for
ECBS sociala dialog dir personalféretradare
fran alla centralbanker inom ECBS och de
europeiska fackforbunden triffade ECB for att
diskutera utvecklingen inom ECBS nir det gél-
ler forhallanden som paverkar arbetssituationen
for de anstéllda vid de nationella centralban-
kerna. Personalforetridare fran de tio anslu-
tande ldndernas centralbanker var inbjudna som
observatorer.

Liksom under tidigare ar diskuterades framst
amnen som rorde utvecklingen i frdga om sed-
lar, betalningssystem och finansiell stabilitet
och tillsyn.

Nir det géller sedlar berdrdes sarskilt arrange-
mangen for tryckning av sedlar pa lang sikt (se
avsnitt 3 i kapitel 2). Personalforetradarna hiv-
dade att sedlar var allas egendom och under-
strok att kvaliteten pd och sedlarnas sidkerhet
var av avgorande betydelse for allménhetens
fortroende. De ansdg vidare att arbetstrygghe-
ten for de anstillda vid sedeltryckerierna maste
skyddas av olika skil, sarskilt som ett erkén-
nande av den stora arbetsinsats som kriavdes for
att trycka upp eurosedlarna i tid for 6vergangen
till euro. Centralbankerna borde darfor fortsatt
delta i alla processer som ror sedlar, sarskilt
tryckningen av dessa.

Betridffande omrddet betalningssystem lag
inriktningen pé hur forberedelserna av Target2
gick (se avsnitt 2 i kapitel 2). ECB informerade
fortlopande deltagarna i ECBS sociala dialog
om de framsteg som gjordes. Personalforetra-
darna kommenterade de mojliga 16sningarna
och sade sig foredra en decentraliserad 19sning
i linje med det befintliga systemet.

I fraga om finansiell stabilitet och tillsyn infor-
merade ECB deltagarna om reformen av EU:s
arrangemang for finansiell reglering, tillsyn
och stabilitet, processen for att genomfdra
Lamfalussyansatsen inom banksektorn, arbetet
inom Baselkommittén for banktillsyn betraf-
fande revidering av kapitaltickningsreglerna
for banker (The New Basel Capital Accord eller
Basel II), samt reformer av nationella tillsyns-
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organisationer (se avsnitt 2 i kapitel 3). Personal-
foretrddarna upprepade att de foredrog att upp-
gifter som rorde finansiell stabilitet och tillsyn
skulle tilldelas centralbankerna.

Motena inom ramen for ECBS sociala dialog
gav ocksa tillfdlle att diskutera andra mer all-
ménna fragor, till exempel utvecklingen av ett
gemensamt kompetensutvecklingprogram och
en organisationskultur f6r ECBS, ECB:s forbe-
redelser infor utvidgningen av ECBS under
2004 och omorganisationen av vissa nationella
centralbanker till f61jd av uppréttandet av Euro-
systemet. Med avseende pa den sista fragan dis-
kuterades de faktorer som ligger till grund for
sddana omorganisationer och personalforetré-
darna uttryckte oro 6ver att personalstyrkan vid
de nationella centralbankerna inte skulle kunna
upprétthéllas.

De ésikter och farhdagor som uttrycktes av fore-
trddarna for fackforeningarna vidarebefordra-
des till ECB-radet och ECB:s allménna rad.

Vid moétena inom ramen for ECBS sociala dia-
log understrok ECB att ndr ECB-radet fattar
beslut tillimpar den principerna om effektivi-
tet, andamalsenlighet, sdkerhet, hog kvalitet
och hdg niva pa tjansterna. Dessutom beaktas
den inverkan som radets beslut har pa syssel-
sdttningen och sociala férhallanden.

I oktober 2003 gav ECB ut ett nyhetsbrev om
ECBS sociala dialog i syfte att forbattra bade
informationsflodet till deltagarna mellan
motena och den allménna forstdelsen for de
dmnen som tagits upp. Slutligen understrok
deltagare behovet att starka organisationskultu-
ren inom ECBS. For detta andamal organiseras
gemensamma kompetensutvecklingprogram.
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BALANSRAKNING PER DEN 31 DECEMBER 2003

TILLGANGAR

Guld och guldfordringar

Fordringar i utlindsk valuta pa

hemmahorande utanfor euroomradet
Fordringar pad IMF
Banktillgodohavanden och vérdepapper,
lan och andra tillgdngar

Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahorande i euroomradet

Fordringar i euro pa hemmahorande

utanfor euroomradet
Banktillgodohavanden,
vardepapper och lan

Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut
hemmahorande i euroomradet

Fordringar inom Eurosystemet
Fordringar relaterade till férdelningen
av eurosedlar inom Eurosystemet
Ovriga fordringar inom Eurosystemet (netto)

Ovriga tillgangar
Materiella anldggningstillgdngar
Ovriga finansiella tillgdngar
Upplupna kostnader och forutbetalda utgifter
Diverse

Arets forlust

Summa tillgangar

ECB
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D O DA

NOT

2003
€

8 145 320 117

211 651 948

28 593 384 857

28 805 036 805

2799 472 504

474 743 402

25000

34899 471 205
4599 894 403
39 499 365 608

128 911 950
5573 756 258
590 646 023
37791 421

6 331 105 652

476 688 785

86 531 757 873

2002

8 058 187 254

164 788 323

37 151 511 287

37 316 299 610

3047 976 497

183 237 923

28 681 074 010
5468 478 796
34 149 552 806

112 624 758
5529030 465
1260 718 561

609 968 394
7512 342 178

90 267 596 268



SKULDER

Utelopande sedlar

Skulder i euro till ovriga
hemmahorande i euroomradet

Skulder i euro till hemmahorande
utanfor euroomradet

Skulder i utliindsk valuta till
hemmahorande utanfor euroomradet
Inlaning och dvriga skulder
Skulder inom Eurosystemet
Skulder motsvarande 6verforing
av valutareserver
Ovriga skulder
Upplupna kostnader och forutbetalda intakter
Diverse
Avsittningar
Virderegleringskonton
Kapital och reserver

Kapital
Reserver

Arets vinst

Summa skulder

NOT

10

11

12

13

14

15

2003

34 899 471 205

1065 000 000

146 867 501

1 452 432 822

40 497 150 000

1162299 071
174 890 973
1337 190 044
87195777
2176 464 065
4097 229 250

772757 209
4 869 986 459

86 531 757 873

2002

28 681 074 010
1036 000 000

227 805 777
5192 380 656

40 497 150 000

1417939 194
75191 137
1493 130 331
2 644 780 685
4 404 834 096
4097 229 250
772 757 209

4 869 986 459

1220 454 254

90267 596 268
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RESULTATRAKNING FOR DET AR SOM AVSLUTADES

DEN 31 DECEMBER 2003

Rénteintdkter pa valutareserven
Rénteintdkter fran fordelning

av eurosedlar i Eurosystemet

Andra ranteintdkter

Rdnteintdkter

Ersittning baserad pé de nationella
centralbankernas fordringar avseende
overforda valutareserver

Andra rintekostnader
Rdntekostnader

Rintenetto
Realiserade vinster/forluster pa
finansiella transaktioner
Nedskrivningar av finansiella tillgangar
och positioner
Overforing till/frdn avsittningar for

valutakurs- och prisrisker

Nettoresultat av finansiella transaktioner,
nedskrivningar och riskavsittningar

Avgifts- och provisionsnetto

Ovriga intikter

Summa nettointikter
Personalkostnader
Administrationskostnader

Avskrivningar av materiella
anldggningstillgangar

Tillverkning av sedlar
Arets (forlust)/vinst

Frankfurt am Main den 9 mars 2004

NOT 2003

541294 375
698 245 187

1 449 963 923
2689503 485

(807 683 148)
(1 166 693 660)
(1974 376 808)

20 715 126 677

21 525260 622
22 (3 972 689 560)

2568 708 838

(878 720 100)
23 (63 466)
24 2911 280

(160 745 609)

25&26 (129 886 988)

27 (153 549 282)

28 (30410 140)
29 (2 096 766)

(476 688 785)

EUROPEISKA CENTRALBANKEN

Jean-Claude Trichet
Ordférande

ECB
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2002

990 618 897
726 917 226

1 965003 344
3682539467

(1 140 963 789)
(1 547 042 623)
(2 688 006 412)

994 533 055

735 425 388
(276 955 036)

154 000 000

612 470 352
(227 158)
3744 153

1610 520 402
(120 003 344)

(133 966 576)

(17 738 206)
(118 358 022)

1220454 254



REDOVISNINGSPRINCIPER'

UPPSTALLNING OCH PRESENTATION AV
ARSREDOVISNINGEN

Europeiska centralbankens (ECB) arsredovis-
ning har utformats for att ge en réttvisande bild
av ECB:s finansiella stéllning och av verksam-
hetens resultat. Den har upprittats i enlighet
med f6ljande redovisningsprinciper’, som ECB-
radet anser vara ldmpliga for en centralbanks
verksambhet.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Foljande redovisningsprinciper har tillimpats:
ekonomisk realitet och Oppenhet, forsiktig-
hetsprincipen, hiandelser efter balansrakningens
upprittande, visentlighetsprincipen, bokfo-
ringsméssiga grunder, fortlevnadsprincipen
samt konsekvens och jamforbarhet.

REDOVISNINGSGRUNDER

Rékenskaperna har upprittats pa grundval av
historiska anskaffningsviarden, anpassade for
att inbegripa marknadsvirdering av omséittbara
véardepapper, guld och alla dvriga tillgdngar och
skulder i utldndsk valuta i och utanfor balans-
rakningen. Transaktioner i1 finansiella till-
gangar och skulder aterspeglas i rikenskaperna
den dag de avvecklas.

GULD OCH TILLGANGAR OCH SKULDER |
UTLANDSK VALUTA

Tillgdngar och skulder i utlindsk valuta omrék-
nas till euro till den valutakurs som géller pa
balansdagen. Intdkter och utgifter radknas om
till den valutakurs som géllde vid tidpunkten
for transaktionen. Omvérderingen av tillgdngar
och skulder i utlindsk valuta sker valuta for
valuta, inbegripet instrument i och utanfor
balansrakningen.

Omvirdering till marknadspris for tillgangar
och skulder i utldndsk valuta behandlas separat
fran valutakursomvirderingen.

Guld vérderas till marknadspriset vid arsslutet.
Ingen atskillnad gors mellan pris- och valuta-
kursreglerade omvérderingseffekter for guld.
Istdllet redovisas en samlad guldomvirder-
ingseffekt, baserad pa priset i euro per rent uns
guld, berdknat utifrdn valutakursen mellan

euron och den amerikanska dollarn den
31 december 2003.

VARDEPAPPER

Alla omsittbara skuldforbindelser och liknande
tillgdngar virderas till de mittpriser pd markna-
den som rader pé balansdagen. For det &r som
avslutades den 31 december 2003 anvéndes
marknadens mittpriser per den 30 december
2003. Icke omséttbara virdepapper dr virde-
rade till anskaffningskostnaden.

RESULTATAVRAKNING

Intékter och utgifter redovisas under den period
da de erhalls eller uppstar. Realiserade vinster
och forluster fran forsdljning av valutor, guld
och virdepapper fors till resultatrakningen.
Genomsnittskostnadsmetoden anvinds for att
berdkna anskaffningskostnaden for enskilda
tillgdngar.

Orealiserade vinster resultatavridknas ej utan
fors direkt till ett varderegleringskonto.

Orealiserade forluster fors till resultatrdk-
ningen om de overstiger de tidigare omvérde-
ringsvinster som bokfoérts pa det korresponde-
rande virderegleringskontot. Orealiserade
forluster i ett visst vardepapper, en viss valuta
eller guld nettas inte mot orealiserade vinster i
andra vdrdepapper, valutor eller guld. Vid even-
tuella orealiserade forluster pd ndgon post i slu-
tet av aret justeras den genomsnittliga kostna-
den for den posten till den valuta- eller
marknadskurs som géller i slutet av aret.

Overkurser och underkurser pa forvirvade vir-
depapper berdknas och redovisas som en del av
ranteintdkterna och amorteras under virdepap-
perens dterstdende 16ptid.

1 Nérmare uppgifter om ECB:s redovisningsprinciper faststills i
ECB-rddets beslut av den 5 december 2002 (ECB/2002/11),
EUT L 58, 3.3.2003, s. 38-59.

2 Dessa principer dr forenliga med bestdmmelserna i artikel 26.4
i ECBS-stadgan, vilken foreskriver ett harmoniserat tillviga-
gangssitt for de regler som styr Eurosystemets bokforing och

rapportering.
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REVERSERADE TRANSAKTIONER

Genom ett repoavtal sdljs vdrdepapper mot
kontanter med ett samtidigt aterkdpsavtal till
faststdllt pris och datum. Dessa avtal om
aterkop aterfinns pa skuldsidan av balansrak-
ningen och leder dven till rintekostnader i
resultatrdkningen. Virdepapper som siljs
genom ett sddant avtal ligger kvar i ECB:s
balansrakning.

Genom en reverserad transaktion kops virde-
papper mot kontanter med ett samtidigt avtal
om att sdlja tillbaka dem till motparten till ett
faststéllt pris och datum. Dessa siljavtal bokas
pa tillgangssidan i balansrikningen men ingér
inte 1 ECB:s vidrdepappersinnehav och ger ran-
teintdkter i resultatrakningen.

Reverserade transaktioner (inklusive transak-
tioner med vérdepapperslan) som genomfors
inom ramen for ett automatiskt arrangemang
for vardepappersldn redovisas i1 balansrik-
ningen endast nér de sidkerheter som stills till
ECB ér i form av kontanter dver transaktionens
loptid. Under 2003 erhdll ECB inte nagra
sdkerheter i form av kontanter dver l6ptiden for
sadana transaktioner.

DERIVATINSTRUMENT

Valutainstrument, det vill sdga terminstransak-
tioner i utldndsk valuta och terminsledet for
valutasvappar samt andra valutainstrument som
inbegriper framtida véxling av en valuta mot en
annan, inrdknas i nettovalutapositionen vid
berdkningen av valutakursvinster och valuta-
kursforluster. Ranteinstrument omviarderas post
for post. Utestdende rdnteterminer upptas utan-
for balansrikningen. Sedan 2003 har de dag-
liga fordndringarna i tilliggssdkerheterna bok-
forts i resultatrakningen.

HANDELSER EFTER BALANSRAKNINGENS
UPPRATTANDE

Tillgdngar och skulder justeras sé att de tar hdn-
syn till hindelser som intraffar mellan balans-
dagen for arsbokslutet och den dag da ECB-
radet godkdnner arsredovisningen om dessa
héndelser i vdsentlig grad paverkar virdet pa
tillgangarna eller skulderna per balansdagen.

ECB
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POSITIONER INOM ECBS/INOM EUROSYSTEMET
Transaktioner inom ECBS utgors av griansover-
skridande transaktioner mellan tva centralban-
ker i EU. Dessa transaktioner formedlas fraimst
via Target-systemet — Trans-European Automa-
ted Real-time Gross settlement Express Trans-
fer system (se kapitel 2) — och ger upphov till
bilaterala balanser pa konton som halls av
nationella centralbanker i EU anslutna till Tar-
get. Dessa bilaterala balanser 6verfors dagligen
till ECB, vilket ger varje nationell centralbank
en enda bilateral nettoposition gentemot ECB.
Denna position i ECB:s rikenskaper represen-
terar varje nationell centralbanks nettofordran
eller nettoskuld gentemot resten av ECBS.

ECBS-positionerna foér de nationella central-
banker som ingar i euroomradet, gentemot ECB
(med undantag for ECB:s kapital och positioner
avseende Overforing av valutareserver till
ECB), redovisas som fordringar eller skulder
inom Eurosystemet och redovisas i ECB:s
balansrdkning som en nettopost for fordringar
eller skulder.

Eurosystem-positioner avseende foérdelningen
av eurosedlar inom Eurosystemet redovisas
netto som en tillgangspost under ”Skulder rela-
terade till fordelning av eurosedlar inom Euro-
systemet” (se “Utelopande sedlar” i avsnittet
om redovisningsprinciper).

ECBS-positionerna for de centralbanker som
inte ingdr i euroomradet (Danmarks National-
bank, Sveriges riksbank och Bank of England)
gentemot ECB redovisas under posten ”Skulder
i euro till hemmahdrande utanfér euroomra-
det”.

REDOVISNING AV MATERIELLA
ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Materiella anldggningstillgangar, med undan-
tag for mark, redovisas till anskaffningsvirde
minus virdeminskning. Mark vérderas till
anskaffningsvirdet. Virdeminskningen berak-
nas utifran en linjér avskrivning under tillgdng-
ens forvintade ekonomiska livstid med borjan
forsta kvartalet efter forvérvet.



Datorer och relaterad maskin- och programvara

samt motorfordon: 4 ar
Inventarier, mobler och maskiner i byggnader: 10 ar
Byggnader och kapitaliserade kostnader

for renoveringsarbeten: 25 ar

Anlaggningstillgangar som kostar mindre
dn 10 000 euro

Avskrivning
under
anskaffningsaret

Avskrivningstiden for kapitaliserade bygg- och
renoveringsarbeten for ECB:s befintliga lokaler
har forkortats sa att dessa tillgdngar skall vara
helt avskrivna vid slutet av 2008 da ECB for-
véntas ha flyttat till de nya lokalerna.

ECB:S PENSIONSPLAN

ECB har ett faststdllt pensionsbidragssystem.
Tillgangarna i planen, som existerar enkom for
att tillhandahalla pensionsformaéner till med-
lemmarna av planen och deras anhériga, redo-
visas bland ECB:s dvriga tillgdngar och identi-
fieras separat i noter i balansrikningen.
Virderingsvinster och virderingsforluster som
uppkommer pa tillgangar i pensionsfonden
redovisas som intdkter och utgifter i pensions-
planen pé det ar de uppkommer. De utbetalbara
pensionsformaner fran basforméanskontot, som
harror fran avsittningar gjorda av ECB, har
minimigarantier till stod for de faststdllda
bidragsférmanerna.

UTELOPANDE SEDLAR

ECB och de tolv nationella centralbankerna i
euroomradet vilka tillsammans utgdér Euro-
systemet ger ut eurosedlar.’ Det totala vérdet av
de eurosedlar som &r i omlopp allokeras till
centralbankerna i Eurosystemet per den sista
arbetsdagen i méanaden i enlighet med fordel-
ningsnyckeln for sedlar.* ECB har tilldelats 8 %
av det totala védrdet pa eurosedlar i omlopp, vil-
ket redovisas som en post pa skuldsidan ”Ute-
l6pande sedlar”. ECB:s andel av totalt utgivna
eurosedlar redovisas genom att motsvarande
belopp redovisas som fordran pa de nationella
centralbankerna. Dessa radntebdrande ford-
ringar’ redovisas under delposten ”Fordringar
inom Eurosystemet: fordringar relaterade till
fordelningen av eurosedlar inom Eurosystemet”
(se ”Positioner inom ECBS/inom Eurosyste-
met” i noter till balansrikningen). Rénteintak-

ter fran dessa fordringar redovisas under posten
”Réntenetto”. ECB-radet har beslutat om en
separat interimistisk fordelning av denna intakt
till de nationella centralbankerna i slutet av
varje kvartal.® Den skall delas ut i sin helhet
savida inte ECB:s nettovinst for aret understi-
ger dess inkomster fran eurosedlar i omlopp
eller om ECB-rédet beslutar att det belopp som
harror fran denna intdkt skall minskas med
sddana kostnader som ECB haft i samband med
utgivning och hantering av eurosedlar.

OVRIGA FRAGOR

Med hénsyn till ECB:s roll som centralbank
anser direktionen att offentliggdrandet av en
kassaflodesanalys inte skulle ge ldsarna av ars-
redovisningen nagon ytterligare relevant infor-
mation.

I enlighet med artikel 27 i ECBS-stadgan och
pa rekommendation av ECB-radet, godkidnde
Europeiska unionens rdd utndmningen av
KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft Aktien-
gesellschaft ~ Wirtschaftspriifungsgesellschaft
som oavhingiga externa revisorer att granska
ECB for en period pé fem ar fran verksamhets-
aret 2003.

3 ECB:s beslut av den 6 december 2001 om utgivning av eurosed-
lar (ECB/2001/15), EGT L 337, 20.12.2001, s. 52-54.

4 7Fordelningsnyckeln for sedlar” innebédr den procentsats som
blir resultatet efter hansyn tagen till ECB:s andel av det totala
utgivna antalet eurosedlar och i vid tillimpning av férdelnings-
nyckeln for teckning av kapital i enlighet med respektive natio-
nell centralbanks andel av ECB:s totala kapital.

5 ECB:s beslut av den 6 december 2001 om fordelning av de
monetdra inkomsterna for de deltagande medlemsstaternas
nationella centralbanker fran och med rikenskapsaret 2002
(ECB/2001/16), EGT L 337, 20.12.2001, 5. 55-61.

6 Europeiska centralbankens beslut av den 21 november 2002 om
utdelning av Europeiska centralbankens inkomster av eurosed-
lar i omlopp till de deltagande medlemsstaternas nationella
centralbanker (ECB/2002/9), EGT L 323, 28.11.2002, s. 49-50.
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NOTER TILL BALANSRAKNINGEN

I GULD OCH GULDFORDRINGAR

ECB innehar 24,7 miljoner uns rent guld (2002:
24,7 miljoner uns). Inga transaktioner gjordes
under 2003. Rorelserna i balansrikningen jam-
fort med 2002 hanfor sig till den omvirdering
av dessa tillgdngar som gors vid arets slut (se
”Guld och tillgdngar och skulder i utlindsk
valuta” i avsnittet redovisningsprinciper).

2 FORDRINGAR | UTLANDSK VALUTA PA
HEMMAHORANDE UTANFOR OCH |
EUROOMRADET

Fordringar pa IMF

Dessa fordringar representerar ECB:s innehav
av sirskilda dragningsriatter (SDR) per den
31 december 2003. Det ér resultatet av ett avtal
med Internationella valutafonden (IMF) om
kop och forsdljning av SDR dar IMF har full-
makt att for ECB:s rikning sélja och kopa SDR
mot euro, inom en ldgsta respektive hogsta
innehavsniva. SDR definieras i termer av en
valutakorg vars virde faststills som den vigda
summan av véxelkurserna for de fyra viktigaste
valutorna (euro, japanska yen, brittiska pund
och amerikanska dollar). I redovisningssyften
behandlas SDR som en utldndsk valuta (se
”Guld och tillgangar och skulder i utlindsk
valuta” i avsnittet redovisningsprinciper).

Banktillgodohavanden och virdepapper,

ldn och andra tillgingar

Fordringar i utlindsk valuta pd
hemmahdérande i euroomrddet

Dessa fordringar bestar av tillgodohavanden
gentemot banker, 14n 1 utldndsk valuta och investe-
ringar 1 vardepapper, i amerikanska dollar och
japanska yen. Foljande uppdelning kan goras:

ECB
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Fordringar pda
hemmahorande 2003 2002
utanfor euroomradet € € €

Fordndring

Lopande

réakningar 1365187080 1249268 747 115918 333

Penning-
marknads-
depositioner 1197 220 582

1665333388 (468 112 806)

Omvyinda
repor 3834025 154

Virdepapper 22 196 952 041

8252807861 (4418782 707)
25984 101 291 (3 787 149 250)

Totalt 28593384 857 37151511287 (8558 126 430)

Fordringar pa
hemmahdrande 2003 2002 Forandring
i euroomrddet € € €

Lopande

rikningar 26 740 78 898 (52 158)

Penning-
marknads-

depositioner 2799445764 3047897599 (248 451 835)

Totalt 2799472504 3047976497 (248 503 993)

Minskningen i dessa positioner 2003 beror
frimst pd omvéirderingarna vid arsskiftet av
ECB:s tillgdngar i amerikanska dollar. Dollarns
depreciering gentemot euron har resulterat i en
kraftig minskning av dessa tillgangars virde i
euro (se ”Guld och tillgdngar och skulder i
utldndsk valuta” i avsnittet redovisningsprinci-

per).

3 FORDRINGAR | UTLANDSK VALUTA PA
HEMMAHORANDE | EUROOMRADET

Den 31 december 2003 bestod dessa fordringar
av bankers inlaning hos hemmahdrande utanfor
euroomradet.

4  OVRIGA FORDRINGAR I EURO PA KREDIT-
INSTITUT HEMMAHORANDE | EUROOMRADET

Den 31 december 2003 bestod dessa fordringar
av en bankinldning frdn en hemmahorande i
euroomrédet.



5 FORDRINGAR INOM EUROSYSTEMET

Fordringar relaterade till fordelning av
eurosedlar inom Eurosystemet

Denna post bestar av ECB:s fordringar gente-
mot de nationella centralbankerna i euroomra-
det avseende fordelning av eurosedlar inom
Eurosystemet (se "Utelopande sedlar” i avsnit-
tet om redovisningsprinciper).

Ovriga fordringar inom Eurosystemet
(netto)

Denna post bestar av saldona pa de deltagande
nationella centralbankernas Target-konton gent-
emot ECB och upplupna belopp for interimis-
tisk fordelning av ECB:s inkomst fran sedlar.
Per den 31 december 2003 var ett belopp pa
533 miljoner euro fran de nationella central-
bankerna i euroomradet utestdende. Detta
belopp avsdg interimistisk fordelning av ECB:s
inkomster fran sedlar motsvarande fordel-
ningen av dessa inkomster till de nationella
centralbankerna i euroomradet for de forsta tre
kvartalen av aret, ett belopp som senare ater-
kallades (se ”Utelopande sedlar” i avsnittet om
redovisningsprinciper och “Noter till resul-
tatrakningen”, not 20).

2003 2002

Fordran pé deltagande
nationella centralbanker i
euroomradet avseende
Target

Skuld till deltagande
nationella centralbanker i
euroomradet avseende
Target

49 646 309 854 56 546 091 330

(45579 175 620) (50471 612 534)

Nettostéllning for Target 4067 134 234 6074 478 796

Fordran pa (skuld till)
nationella centralbanker i
euroomradet avseende
interimistisk fordelning av

ECB:s inkomst fran sedlar 532 760 169 (606 000 000)
Ovriga fordringar inom
Eurosystemet (netto) 4599 894 403 5468 478 796

6  OVRIGA TILLGANGAR

Materiella anliggningstillgangar
Dessa tillgangar omfattade foljande huvudsak-
liga komponenter den 31 december 2003:

Bokfort virde  Bokfort virde
netto den netto den
31 dec. 2003 31 dec. 2002 Forandring
€ € €
Mark och
byggnader 54929 962 51496 140 3433822
Datorer 45407 622 33522388 11885234
Inventarier,
mobler, maskiner
i byggnader samt
motorfordon 2149 813 2575083 (425 270)
Tillgangar under
uppforande 23259 861 9092 185 14 167 676
Ovriga anlig-
gningstillgangar 3164 692 15938962 (12774 270)
Totalt 128911 950 112 624 758 16287 192

Den storsta 6kningen i den hir posten bestar av
aktiverade kostnader avseende ECB:s installa-
tion vid den tredje kontorsbyggnaden och upp-
handling av ytterligare [T-utrustning.

Ovriga finansiella tillgingar
De huvudsakliga komponenterna i denna post
inbegriper foljande:

2003 2002 Forandring
€ € €
Virdepapper
i euro 5276052927 5428324673 (152271 746)
Omvinda
repor
i euro 167 100 400 0 167 100 400
Fordringar
avseende ECB:s
pensionsfond 91 727 194 61 852 580 29 874 614
Ovriga finansiella
tillgdngar 38875737 38853212 22525
Totalt 5573756258 5529030465 44725793
ECB

Arsrapport
2003

M
fl



a) Placering av ECB:s egna medel bestar av
vardepapper i euro och omvénda repor (se
not 12).

b) Investeringsportféljerna fér ECB:s pen-
sionsfond dr virderade till 91,7 miljoner
euro (2002: 61.9 miljoner euro). Innehavet
representerar placeringarna av ackumule-
rade pensionsavsittningar frdn ECB och
ECB:s personal per den 31 december 2003
och forvaltas av en extern fondforvaltare.
De regelbundna bidragen fran ECB:s och
planens medlemmar har placerats pa
manadsbasis. Fondens tillgangar dr inte
utbytbara med ECB:s dvriga finansiella till-
gangar och nettoavkastningen pa dessa till-
gangar utgoér inte intdkter fér ECB, utan
aterinvesteras i de berdrda fonderna i avvak-
tan pad utbetalning av pensionsférmaner.
Virdet pa tillgdngarna i fonden grundas pa
den virdering som den externa fondforval-
taren gor pd basis av marknadspriser vid
arets slut.

¢) ECB innehar 3 000 andelar i Bank for Inter-
national Settlements (BIS) vilka tagits upp
till anskaffningskostnaden, 38,5 miljoner
euro.

Upplupna kostnader och forutbetalda utgifter
Denna post omfattade 2002 upplupen rénta pa
727 miljoner euron pa ECB:s fordran avseende
fordelning av eurosedlar inom Eurosystemet for
hela aret. Fran och med 2003 erhdlls rintan
bara efter varje kvartalsslut. Foljaktligen ingar
i den hir posten numera bara den till ECB upp-
lupna slutliga kvartalsrdntan pa 165 miljoner
euro (se ”Utelopande sedlar” i avsnittet om
redovisningsprinciper).

Aterstoden av denna post bestr frimst av upp-
lupen rinta pa virdepapper och 6vriga finansi-
ella tillgdngar.

Diverse

Under 2002 omfattade den hir posten upplupen
interimistisk foérdelning pa 606 miljoner euro

ECB
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frain ECB:s inkomst fran sedlar. Alla sadana
inkomster behdlls av ECB 2003 (”Noter till
balansrdkningen”, not 20).

7  UTELOPANDE SEDLAR

Denna post bestdr av ECB:s andel av samtliga
eurosedlar i omlopp (se “Uteldopande sedlar” i
avsnittet redovisningsprinciper).

8  SKULDER I EURO TILL OVRIGA
HEMMAHORANDE | EUROOMRADET

Denna post bestar av inlaning av medlemmar i
Euro Banking Association (EBA), som anvinds
for att stdlla sidkerheter till ECB avseende EBA-
betalningar formedlade via Target-systemet.

9  SKULDER I EURO TILL HEMMAHORANDE
UTANFOR EUROOMRADET

Dessa skulder utgors i princip av saldon pé kon-
ton tillhérande de nationella centralbanker som
inte ingar i euroomradet (se ”Positionen inom
ECBS/inom Eurosystemet” i avsnittet redovis-
ningsprinciper), som uppkommit till foljd av
transaktioner via Target-systemet.

10 SKULDER I UTLANDSK VALUTA TILL
HEMMAHORANDE UTANFOR EUROOMRADET

Dessa skulder uppstar inom ramen for aterkops-
avtal som genomfors med hemmahdrande utan-
for euroomradet i samband med forvaltningen
av ECB:s valutareserv enligt fo6ljande uppdel-
ning:

2003 2002 Forandring
€ € €

Reverserade
transaktioner 1452432822 5192380 656 (3 739 947 834)



Il SKULDER INOM EUROSYSTEMET

Dessa skulder utgdrs av fordringar som de
nationella centralbanker i euroomradet har pa
ECB till f6ljd av 6verforing av valutareserver.
Fordringarna uttrycks i euro till en kurs baserad
pa virdet pa tillgdngen vid dverforingstillfillet.
De forrintas till en rénta motsvarande den
senast tillgdngliga marginalrintan pa Euro-
systemets huvudsakliga refinansieringstransak-
tioner, justerad for det faktum att ingen rénta
betalas pa den komponent som utgérs av guld-
fordringar (se ”Noter till resultatrikningen”,
not 20).

% €
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,8658 1432900 000
Deutsche Bundesbank 24,4935 12246 750 000
Bank of Greece 2,0564 1028 200 000
Banco de Espana 8,8935 4446 750 000
Banque de France 16,8337 8416 850 000
Central Bank &
Financial Services Authority
of Ireland 0,8496 424 800 000
Banca d’Italia 14,8950 7 447 500 000
Banque centrale du Luxembourg 0,1492 74 600 000
De Nederlandsche Bank 4,2780 2139 000 000
Oesterreichische Nationalbank 2,3594 1 179 700 000
Banco de Portugal 1,9232 961 600 000
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,3970 698 500 000
Totalt 80,9943 40497 150 000

12 OVRIGA SKULDER

Denna post bestar fraimst av ridnta som skall
betalas till de nationella centralbankerna pa
deras fordringar avseende dverforda valutare-
server (se not 11). ECB:s skulder for pen-
sionsfonder, inberdknat en avsittning baserad
pa aktuariens rapport, uppgar till 100,6 miljo-
ner euro (2002: 72,4 miljoner euro). I den pos-
ten ingdr dven andra upplupna intdkter/kostna-
der samt utestdende repor pd 64 miljoner euro
utforda i samband med forvaltningen av ECB:s
egna medel (se not 6).

13 AVSATTNINGAR

Med hédnsyn till ECB:s stora valuta- och rénte-
riskexponering gjordes en sérskild riskreserve-
ring 2000. Storleken och de fortsatta kraven pa
denna reserv granskades arligen, baserat pa
ECB:s bedomning av framtida valuta- och rén-
teriskexponering. Beroende pé& den ameri-
kanska dollarns kraftiga depreciering under
2003 anvindes denna reserv helt for att ticka
orealiserade forluster vid arsslutet, vilka frimst
uppstod genom omvirderingen av ECB:s till-
gangar i amerikanska dollar (se ”Resultatavrak-
ning” 1 avsnittet redovisningsprinciper och
”Noter till balansrdkningen”, not 22).’

Denna reserv bestir ocksa av avsittningar till
pensioner samt utgifter for varor och tjinster
tillsammans med en ldmplig avsittning for den
kontraktsenliga skyldigheten att &terstédlla de
nuvarande lokalerna i ursprungligt skick néir
ECB flyttar till sitt framtida huvudkontor.

14 VARDEREGLERINGSKONTON

Dessa konton utgdr omvirderingsreserver som
uppkommer fran orealiserade vinster pa till-
gangar och skulder.

2003 2002 Forandring

€ € €

Guld 2070968 381 1983 835491 87 132 890
Utlandsk

valuta 1901 1682723875 (1682721974)

Virdepapper 105 493 783 738 274 730 (632 780 947)

Totalt 2176 464 065 4404 834 096 (2228370 031)

I5 EGET KAPITAL

Kapital

De fullt inbetalda andelarna for de nationella
centralbankerna i euroomradet till ECB:s teck-
nade kapital pd 5 miljarder euro uppgar till
sammanlagt 4 049 715 000 euro.

7 Europeiska centralbankens beslut av den 21 november 2002 om
utdelning av Europeiska centralbankens inkomster av eurosed-
lar i omlopp till de deltagande medlemsstaternas nationella
centralbanker (ECB/2002/9), EGT L 323, 28.11.2002, s. 49-50.
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% Tecknat Inbetalt
kapital kapital
€ €
Nationale Bank van
Belgié/Banque
Nationale de Belgique 2,8658 143290 000 143 290 000
Deutsche Bundesbank 24,4935 1224 675000 1224 675 000
Bank of Greece 2,0564 102 820 000 102 820 000
Banco de Espana 8,8935 444 675 000 444 675 000
Banque de France 16,8337 841 685 000 841 685 000
Central Bank &
Financial Services
Authority of Ireland 0,8496 42 480 000 42 480 000
Banca d’Italia 14,8950 744 750 000 744 750 000
Banque centrale
du Luxembourg 0,1492 7460 000 7460 000
De Nederlandsche
Bank 4,2780 213 900 000 213 900 000
Oesterreichische
Nationalbank 2,3594 117 970 000 117 970 000
Banco de Portugal 1,9232 96 160 000 96 160 000
Suomen Pankki —
Finlands Bank 1,3970 69 850 000 69 850 000

Totalt for de nationella
centralbankerna i

euroomrddet 80,9943 4049715000 4049 715000
Danmarks

Nationalbank 1,6709 83 545 000 4177 250
Sveriges riksbank 2,6537 132 685 000 6 634 250
Bank of England 14,6811 734 055 000 36 702 750
Totalt for de nationella

centralbankerna

utanfor euroomrddet 19,0057 950 285 000 47 514 250
Totalt for de nationella

centralbankerna i

och utanfor

euroomrddet 100,0000 5000000000 4097229 250

Tillskottet fran de nationella centralbanker som
inte ingdr i euroomradet utgdr 5 % av deras
andel i ECB:s tecknade kapital och uppgar till
sammanlagt 47 514 250 euro. De belopp som
betalats in av dessa nationella centralbanker ar
ett bidrag till ECB:s driftskostnader. Till skill-
nad fran de nationella centralbankerna i
euroomradet dr centralbankerna utanfor
euroomradet inte berittigade att ta del av det
overskott som ECB genererar, inte heller till
intdkter fran fordelning av eurosedlar i Euro-
systemet, och de bidrar inte heller till att ticka
ECB:s eventuella forluster.

ECB
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Reserver

Den hér posten representerar ECB:s allméinna
reservfond, upprittad i enlighet med artikel 33
i ECBS-stadgan.

16 HANDELSER EFTER BALANSRAKNINGENS
UPPRATTANDE

ANDRINGAR | ECB:S FORDELNINGSNYCKEL FOR
TECKNING AV KAPITAL

Bakgrund

Enligt artikel 29.3 i ECBS-stadgan skall de vik-
ter som tilldelas de nationella centralbankerna
dndras vart femte ar. Den forsta dndringen i for-
delningsnyckeln, efter ECB:s upprittande,
gjordes den | januari 2004. Den 1 maj 2004
kommer en andra dndring att géras som resultat
av att tio nya medlemsstater blir medlemmar i
EU. Baserat pé radets beslut av den 15 juli 2003
om det statistiska underlag som skall anvindas
vid dndring av fordelningsnyckeln for teck-
nande av Europeiska centralbankens kapital
dndrades fordelningsnyckeln for de nationella
centralbankerna den 1 januari 2004.

Fran den Fran den
1 januari 1999 1 januari 2004
till den 31 till den
december 2003 1 maj 2004
% %
Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique 2,8658 2,8297
Deutsche Bundesbank 24,4935 23,4040
Bank of Greece 2,0564 2,1614
Banco de Espana 8,8935 8,7801
Banque de France 16,8337 16,5175
Central Bank & Financial
Services Authority of Ireland 0,8496 1,0254
Banca d’Italia 14,8950 14,5726
Banque centrale du Luxembourg 0,1492 0,1708
De Nederlandsche Bank 4,2780 4,4323
Oesterreichische Nationalbank 2,3594 2,3019
Banco de Portugal 1,9232 2,0129
Suomen Pankki — Finlands Bank 1,3970 1,4298
Delsumma for de nationella
centralbankerna i euroomrdadet 80,9943 79,6384



Danmarks Nationalbank 1,6709 1,7216
Sveriges riksbank 2,6537 2,6636
Bank of England 14,6811 15,9764
Delsumma for de nationella

centralbankerna utanfor

euroomrddet 19,0057 20,3616
Totalt 100,0000 100,0000

FORANDRINGSEFFEKT

ECB:s kapital

Beroende pa den sammanlagda minskningen pa
1,3559 % i viktningen for de nationella central-
bankerna i euroomriadet (med fullt inbetalda
andelar) i ECB:s kapital och dkningen for de
nationella centralbanker som inte ingar i
euroomradet (vilka bara betalat 5 % av sina
tecknade andelar) minskade ECB:s kapital med
totalt 64 miljoner euro den 1 januari 2004.

De nationella centralbankernas fordringar
som motsvarar till ECB éverfirda
valutareserver

I och med minskningen i viktningen for teck-
ning av ECB:s kapital for de nationella central-
banker som ingar i euroomradet (vilka 6verfort
reservtillgangar till ECB i proportion till sina
andelar av det tecknade kapitalet i ECB) juste-
rades dven beloppet pa den ursprungliga ford-
ran pa 40 497 miljoner euro ner. Detta resulte-
rade i en minskning pd 678 miljoner euro som
betalades tillbaka till euroomradets centralban-
ker.

Forindringar per den 1 maj 2004

Nir de nya ldnderna blir medlemmar i Europe-
iska unionen och deras respektive centralban-
ker blir del av ECBS kommer ECB:s tecknade
kapital och beloppsbegriansningen for reserv-
tillgdngar som kan &verforas till ECB automa-
tiskt att hojas.

DERIVATINSTRUMENT

17 AUTOMATISKT ARRANGEMANG FOR
VARDEPAPPERSLAN

Som en del av forvaltningen av ECB:s egna
medel har ECB slutit avtal om ett automatiskt
arrangemang for virdepapperslan dir ett utsett
ombud genomfor transaktioner med virdepap-
perslan med ett antal motparter for ECB:s rak-
ning. ECB har utsett dessa till godkdnda mot-
parter. Inom ramen for detta avtal redovisades
reverserade transaktioner genomférda som
repoavtal och omvénda repor var for sig till ett
vérde av 0,4 miljarder euro (2002: 1,4 miljarder
euro) per den 31 december 2003 (se "Repoav-
tal” i avsnittet redovisningsprinciper).

18 RANTEFUTURESKONTRAKT

Under 2003 anvédndes rédntefutureskontrakt i
utldndsk valuta i forvaltningen av ECB:s valu-
tareserver. Per den 31 december 2003 fanns f6l-
jande utestdende transaktioner, upptagna till
nominellt virde:

Rintefutureskontrakt i utlindsk Kontraktsvirde
valuta €
Kép 1928 169 982
Forsiljning 610 966 084

19 KAPITALATAGANDEN

Den 5 mars 2002 undertecknade ECB ett
kopeavtal med staden Frankfurt am Main om
ECB:s permanenta huvudkontor. Baserat pa en
forutbestdmd bruksyta sattes det lagsta inkdps-
priset till 61,3 miljoner euro. Kopeskillingen
skall vara erlagd som delbetalningar senast den
31 december 2004, da dganderitten dvergar till
ECB. En forsta delbetalning till staden Frank-
furt gjordes 2003.
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NOTER TILL RESULTATRAKNINGEN

20 RANTENETTO

Riinteintikter pd valutareserven

Denna post bestar av ranteintdkter efter avdrag
for rantekostnader pa tillgangar och skulder i
utlandsk valuta enligt nedanstidende:

2003 2002 Forindring
€ € €

Rinta pa lopande
rakningar 3679 287 6076316 (2397 029)
Intékter pa
penningmarknads-
depositioner 45 699 455 76 811 025 (31111 570)
Omvinda
repor 66 206 740 120729 765 (54 523 025)
Nettointékter pa
virdepapper 445357 205 857373212 (412016 007)
Riinteintikter pa
valutareservtill-
gangar (brutto) 560942 687 1060990318 (500 047 631)
Rinteutgifter pa
l6pande rikningar (73 292) (263 018) 189 726
Repoavtal (19 575 020) (70 108 403) 50533 383
Riinteintikter pa
valutareserven
(netto) 541294 375 990 618 897 (449 324 522)

Riinteintikter fran fordelning av eurosedlar
i Eurosystemet

Denna post bestar av ECB:s rinteintdkter mot-
svarande dess del pa 8 % av utgivna eurosedlar.
Rénta pd ECB:s fordringar avseende dess del
frdn fordelningen av sedlar har berdknats till
den senast tillgdngliga marginalrintan for
Eurosystemets ~ huvudsakliga  refinansie-
ringstransaktioner. Denna intdkt delas ut till de
nationella centralbankerna i enlighet med “Ute-
lopande sedlar” 1 avsnittet om redovis-
ningsprinciper.

Baserat pd ECB:s berdknade resultat for det
rikenskapsar som slutade den 31 december
2003 beslutade ECB-radet i december 2003 att:

(a) aterkalla de tre interimistiska kvartalsdverfor-
ingar som under dret gjorts till de nationella
centralbankerna, totalt 533 miljoner euro,
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(b) halla inne den sista kvartalsoverfoéringen pa
165 miljoner euro.

Ersiittning baserad pd de nationella
centralbankernas fordringar avseende
overforda valutareserver

Under denna post redovisas erséttning till de
nationella centralbankerna i euroomradet pa
deras fordringar pd ECB avseende valutareser-
ver som Overforts i enlighet med artikel 30.1 i
ECBS-stadgan.

Ovriga rinteintikter och rintekostnader
Denna post bestar av rinteintékter och rénte-
kostnader pa tillgdngar och skulder fran saldon
avseende Target samt andra tillgangar och skul-
der i euro.

Réntenettot har minskat jamfort med 2002
frimst beroende pa att savil amerikanska som
euro-rantor fortsatt att sjunka under éret.

21 REALISERADE VINSTER/FORLUSTER PA
FINANSIELLA TRANSAKTIONER
2003 2002 Forandring
€ € €
Realiserade
nettovinster pa
virdepapper 528 606 147 734191562 (205 585 415)
Valutakurs-
differenser netto
(forlust)/vinst (3 345 525) 1233826 (4579 351)
Realiserade
vinster
pa finansiella
transaktioner 525260 622 735425388 (210 164 766)

Virdepapper har avyttrats genom normala port-
foljforvaltningstransaktioner och resulterat i
realiserade nettovinster. Under 2003 forekom
inga storre utfloden av utlandsk valuta.



22 NEDSKRIVNINGAR AV FINANSIELLA
TILLGANGAR OCH POSITIONER

2003 2002 Fériandring
€ € €
Orealiserade
prisforluster pa
virdepapper (10349 709) 0 (10 349 709)
Orealiserade
valuta-

forluster (3962339851) (276 955 036) (3 685 384 815)

Totalt (3972 689560) (276 955 036) (3 695 734 524)
Denna kostnad hdnfor sig ndstan uteslutande
till nedskrivningar av ECB:s anskaffningskost-
nader for USD, virderat till kurserna per den
31 december 2003, som f6ljd av dollarns depre-
ciering mot euron under aret. Dessa forluster
uppvigdes delvis av uppldsningen av den ater-
stdende riskreserven for valuta- och rénterisker
(se ”Resultatavrakning” i avsnittet redovis-
ningsprinciper samt “Noter till balansrik-
ningen”, not 2).

23 AVGIFTS- OCH PROVISIONSNETTO

2003 2002 Forandring
€ € €
Avgifts- och
provisionsintékter 700 271 634 241 66 030
Avgifts- och
provisions-
kostnader (763 737) (861 399) 97 662
Avgifts- och
provisionsnetto (63 466) (227 158) 163 692

Intdkter under den hér posten dr framst straffav-
gifter som dalagts kreditinstitut som inte upp-
fyllt kassakravet. Utgifterna avser primaért
avgifter for 16pande rikningar och vid rénte-
futureskontrakt (se “Noter till balansrak-
ningen”, not 18).

24 OVRIGA INTAKTER

Under dret uppkom diverse Ovriga intdkter
frimst genom Overforingen av icke iansprak-
tagna administrativa avséttningar till resul-
tatrakningen.

25 PERSONALKOSTNADER

Loner och allmidnna forméner pa 108,2 miljo-
ner euro (2002: 92,6 miljoner euro) samt
arbetsgivarens bidrag till ECB:s pensionsfond
och till sjuk- och olycksfallsforsdkringar ingar
hér. Arvodena till ECB:s direktion uppgick till
totalt 2,0 miljoner euro (2002: 2,0 miljoner
euro). Inga pensioner utbetalades till fore detta
direktionsledaméter eller till deras anhdriga
under 4ret. Overgdngsbelopp betalades ut till
avgdende direktionsledamdter. Loner och all-
méinna férmaner, inklusive arvoden till chefer i
ledande stdllning, dr utformade efter och jim-
forbara med motsvarande 16neplaner i Europe-
iska gemenskaperna.

Vid utgangen av 2003 var 1213 personer
anstdllda pd ECB, varav 84 péd chefsniva.
Personalomséttning under 2003:

2003 2002
Per den 1 januari 1105 1043
Nyanstéllda 149 113
Avgangar 41 51
Per den 31 december 1213 1105
Genomsnittligt antal
anstillda 1160 1080

26 ECB:S PENSIONSPLAN

I enlighet med bestimmelserna i ECB:s pen-
sionsplan krdvs en fullstindig forsdkringstek-
nisk berdkning av dtagandena vart tredje ar.
Den senaste forsakringstekniska berdkningen
av atagandena genomfdrdes den 31 december
2002 under antagandet att samtliga anstéllda
slutade och att pensionsberdttigande tjénst
avslutades vid detta datum.

De pensionskostnader som hanfor sig till pla-
nen bedoms i enlighet med utldtanden fran en
kvalificerad aktuarie. ECB:s totala pensions-
kostnader inbegripet sjukpension och fortids-
pension uppgick till 21,7 miljoner euro (2002:
27,4 miljoner euro). Detta inbegriper pensioner
till ledamoter av direktionen pa 1,9 miljoner
euro (2002: 2,1 miljoner euro) samt Ovriga
insdttningar. ECB:s framtida pensionsforplik-
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telser utgdr 16,5 % av de pensionsgrundande
inkomsterna for hela personalen.

27 ADMINISTRATIONSKOSTNADER

Dessa omfattar alla 6vriga 16pande kostnader
som hyra och underhdll av fastigheter, varor
och utrustning som inte rdknas som invester-
ingar, konsultarvoden och andra tjdnster och
leveranser tillsammans med sadana personalre-
laterade kostnader som utgifter for rekrytering,
flytt, boséttning, utbildning och omlokalisering
av personal.

28 AVSKRIVNINGAR AV MATERIELLA
ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Avskrivningar pad anldggningstillgdngar dkade
2003 vilket for forsta gdngen aterspeglar effek-
terna av den kortare avskrivningstiden for kapi-
taliserade bygg- och renoveringsarbeten (se
”Behandling av anldggningstillgangar” i avsnit-
tet om redovisningsprinciper).

29 TILLVERKNING AV SEDLAR

For 2003 avsdg dessa kostnader utgifterna for
gransoverskridande transporter av eurosedlar
mellan nationella centralbanker for att tillgo-
dose ovintad efterfragan. Dessa kostnader bérs
centralt av ECB. Motsvarande siffra for 2002
avser omkostnader under 2001 for en sedelre-
serv av eurosedlar for Eurosystemet.
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NOT OM FORLUSTFORDELNING

Detta avsnitt ingar inte i ECB:s drsredovisning
for 2003. Det publiceras i arsrapporten endast
i informationssyfte.

INKOMST RELATERAD TILL ECB:S UTGIVNING AV
SEDLAR

Efter beslut av ECB-rédet balanserades vinst-
medel till ett belopp av 698 miljoner euro for
att vinstutdelningen totalt for aret inte skulle
overstiga ECB:s nettovinst for aret. Beloppet r
hela den inkomst som &r relaterad till ECB:s
andel av det totala antalet sedlar i omlopp for
2003.

TACKNING AV ECB:S FORLUSTER

Vid forlust for ECB kan underskottet avriknas
mot ECB:s allminna reservfond, i enlighet med
artikel 33.2 i ECBS-stadgan, och — om det
behdvs och efter beslut av ECB-radet — mot de
monetdra inkomsterna for det ifrdgavarande
rakenskapsaret i forhallande till och upp till de
belopp som fordelas pa de nationella central-
bankerna enligt artikel 32.5 i stadgan.®

Vid sammantrddet den 18 mars 2004 beslutade
ECB-radet att ticka forlusten for det riken-
skapsar som slutade den 31 december 2003
enligt foljande:

2003 2002
€ €

Arets (forlust)/vinst 1220454 254

Inkomst fran ECB:s
fordelning av sedlar till de

(476 688 785)

nationella centralbankerna 0 (606 000 000)
Arets (forlust)/vinst

efter fordelning av

inkomst fran ECB:s

utgivning av sedlar (476 688 785) 614 454 254
(Overforingar till)/

uttag fran den

allmdnna reservfonden 476 688 785 0
Utdelningsbara vinstmedel 0 614 454 254
Fordelning till nationella

centralbanker 0 (614 454 254)
Totalt 0 0

8 Enligt artikel 32.5 i ECBS-stadgan skall summan av de delta-
gande nationella centralbankernas monetira inkomster fordelas
pé de deltagande nationella centralbankerna i forhéallande till
deras inbetalda andelar av ECB:s kapital.
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Revisionsberittelse

Europeiska centralbankens
ordforande och rad

Frankfurt am Main

Vi har granskat arsredovisningen for Europeiska centralbanken avseende stdllningen per den
31 december 2003 samt resultatrikningen for det ar som déd avslutades liksom noterna dartill.
Europeiska centralbankens direktion har ansvaret for drsredovisningen och det 4r vart ansvar att
uttala oss om den pa grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med internationellt accepterad revisionssed. Denna kriver att
vi planerar och utfor en revision for att i rimlig grad forsdkra oss om att arsredovisningen inte
innehéller visentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen for
belopp och annan information i rdkenskapshandlingarna. I en revision ingar ocksé att prova
redovisningsprinciperna samt den verkstéllande ledningens uppskattningar samt att bedéma den
samlade informationen i &rsredovisningen. Vi anser att var revision utgdr en rimlig grund for
vart yttrande.

Enligt véar uppfattning ger arsredovisningen en réttvisande bild av Europeiska centralbankens
finansiella stéllning per den 31 december 2003 och av verksamhetens resultat for det &r som da
avslutades i enlighet med de redovisningsprinciper som beskrivs i forsta delen av de tillhdrande
noterna.

Frankfurt am Main, den 9 mars 2004
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5 EUROSYSTEMETS KONSOLIDERADE
BALANSRAKNING PER DEN 31 DECEMBER 2003

(MILJONER EURO)

TILLGANGAR

Guld och guldfordringar

Fordringar i utlindsk valuta pa hemmahorande
utanfor euroomradet
2.1 Fordringar pad IMF
2.2 Banktillgodohavanden vardepapper,
1an och andra tillgangar

Fordringar i utlindsk valuta pa hemmahorande
i euroomradet

Fordringar i euro pa hemmahorande utanfor

euroomradet

4.1 Banktillgodohavanden, virdepapper och lan

4.2 Fordringar som uppstatt inom ramen for
kreditfaciliteten inom ERM2

Utlaning i euro till kreditinstitut i euroomradet
relaterade till penningpolitiska transaktioner
5.1 Huvudsakliga refinansieringstransaktioner
5.2 Langfristiga refinansieringstransaktioner

5.3 Finjusterande reverserade transaktioner

5.4 Strukturella reverserande transaktioner

5.5 Utlaningsfacilitet

5.6 Fordringar avseende tilldggssidkerheter

Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut i euroomradet

Virdepapper i euro utgivna av hemmahorande
i euroomradet

Fordringar i euro pa den offentliga sektorn

Ovriga tillgingar

Summa tillgangar

Totalsummorna kan avvika fran delsummorna pa grund av avrundning.
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31 DECEMBER

2003

130 344

175 579

29130

146 449

17 415

6 049
6 049

298 163
253001
45 000
0

0

134

28

729

54 466

42 686

109 365

834 796

31 DECEMBER
2002

130 739

234 486

31305

203 181

19 823

4190
4190

227 654
180 000
45 000
0

0

2621
33

147

27 828

44 486

105 808

795 161



SKULDER 31 DECEMBER

1 Utelopande sedlar

2 Skulder i euro till kreditinstitut i enroomradet
relaterade till penningpolitiska transaktioner
2.1 Lopande rakningar (omfattande kassakravet)
2.2 Inlaningsfacilitet
2.3 Inléning med fast 16ptid
2.4 Finjusterande reverserade transaktioner
2.5 Skulder avseende tilldggssakerheter

3 Ovriga skulder i euro till kreditinstitut i euroomradet
4 Emitterade skuldcertifikat
5 Skulder i euro till 6vriga hemmahorande i euroomradet
5.1 Offentliga sektorn
5.2 Ovriga skulder

6 Skulder i euro till hemmahorande utanfor euroomradet

7 Skulder i utlindsk valuta till hemmahorande
i euroomradet

8 Skulder i utlindsk valuta till hemmahorande utanfor
euroomradet
8.1 Inlaning och 6vriga skulder
8.2 Skulder som uppstatt inom ramen for kreditfaciliteten
inom ERM2

9 Motpost till sirskilda dragningsritter
som tilldelats av IMF

10 Ovriga skulder
11 Virderegleringskonton

12 Kapital och reserver

Summa skulder

*

31 DECEMBER
2003

436 128

147 328
147 247
80

—_ o O

257
1054
39 865
34 106
5759

10279

499

11 205

11205

5761

54 757

67 819

59 844

834 796

2002

371 866*

133 565
133 495
70

e @ @

15
2029
46 197
41123
5074

8 813

1125

18 588

18 588

6 340

62 470

82 615

61 538

795 161

Siffran for Utelopande sedlar for den 31 december 2002 inbegriper 13 338 miljoner euro i utelpande nationella sedlar i euroomradet. Den

1 januari 2003 fordes dessa nationella sedlar till posten Ovriga skulder och uppgick till 11338 miljoner euro per den 31 decmeber 2003.

)07
A t
I’SI’leZ}:]l)Or3 ' ‘






BILAGOR



BILAGOR

RATTSAKTER SOM EUROPEISKA CENTRALBANKEN
HAR ANTAGIT

De rittsakter som ECB antog 2003 och i bérjan
av 2004 och som har offentliggjorts i Europe-
iska unionens officiella tidning ridknas upp i

gemenskapernas officiella publikationer. En
forteckning 6ver alla réttsakter som ECB har
antagit sedan banken upprittades finns pa

tabellen nedan. Europeiska unionens officiella

ECB:s webbplats www.ecb.int.

tidning kan bestillas fran Byran fér Europeiska

Nummer Namn EUT nr

ECB/2003/1 Rekommendation enligt artikel 10.6 i stadgan for Europeiska EUT C 29,
centralbankssystemet och Europeiska centralbanken till radets 7.2.2003,
beslut om dndring av artikel 10.2 i stadgan for Europeiska s. 6
centralbankssystemet och Europeiska centralbanken

ECB/2003/2 Europeiska centralbankens riktlinje av den 6 februari 2003 om EUT L 241,
vissa av Europeiska centralbankens krav pa statistikrapporte- 26.9.2003,
ring och om forfarandena for de nationella centralbankernas s. 1
rapportering av finansmarknadsstatistik

ECB/2003/3 Europeiska centralbankens rekommendation av den 6 mars EUT C 75,
2003 till Europeiska unionens rdd om externa revisorer for 27.3.2003,
Deutsche Bundesbank s. 11

ECB/2003/4 Europeiska centralbankens beslut av den 20 mars 2003 om EUT L 78,
valdrer, tekniska specifikationer, reproducering, inlésen och 25.3.2003,
indragning avseende eurosedlar s. 16

ECB/2003/5 Europeiska centralbankens riktlinje av den 20 mars 2003 om EUT L 78,
atgarder for att motverka otillaten reproducering av eurosedlar  25.3.2003,
och om inldsen och indragning av eurosedlar s. 20

ECB/2003/6 Europeiska centralbankens riktlinje av den 4 april 2003 om EUTL 113,
andring av riktlinje ECB/2001/3 om ett transeuropeiskt auto- 7.5.2003,
matiserat system for bruttoavveckling av betalningar i realtid s. 10
(Target) i dess dndrade lydelse av den 27 februari 2002

ECB/2003/7 Europeiska centralbankens riktlinje av den 2 maj 2003 om EUT L 131,
Europeiska centralbankens krav pa rapportering av statistik 28.5.2003,
over betalningsbalansen och utlandsstillningen samt likvidite- s. 20
ten i utlandsk valuta

ECB/2003/8 Europeiska centralbankens rekommendation av den 2 maj 2003 EUT L 126,
om Europeiska centralbankens krav pa rapportering av statistik  28.5.2003,
over betalningsbalansen och utlandsstéllningen samt likvidite- s. 7
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Nummer Namn EUT nr
ECB/2003/9 Europeiska centralbankens forordning av den 12 september EUT L 250,
2003 om tillimpningen av minimireserver (kassakrav) 2.10.2003,
s. 10
ECB/2003/10 Europeiska centralbankens forordning av den 18 september EUT L 250,
2003 om dndring av forordning ECB/2001/13 om konsolide- 2.10.2003,
rade balansrdkningar for monetdra finansinstitut s. 17
ECB/2003/11 Europeiska centralbankens rekommendation av den 3 oktober EUT C 247,
2003 till Europeiska unionens rdd om externa revisorer for 15.10.2003,
Banque centrale du Luxembourg s. 16
ECB/2003/12 Europeiska centralbankens riktlinje av den 23 oktober 2003 EUT L 283,
for de deltagande medlemsstaternas transaktioner med rorelse- 31.10.2003,
medel i utlindsk valuta enligt artikel 31.3 i stadgan fér Euro- s. 81
peiska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken
ECB/2003/13 Europeiska centralbankens beslut av den 23 oktober 2003 om EUT L 283,
andring av beslut ECB/2002/12 av den 19 december 2002 om 31.10.2003,
godkdnnande av den mangd mynt som skall ges ut 2003 s. 87
ECB/2003/14 Europeiska centralbankens beslut av den 7 november 2003 om EUT L 297,
administrationen av Europeiska gemenskapens upplaning och  15.11.2003,
utlaning enligt systemet for medelfristigt ekonomiskt stod s. 35
ECB/2003/15 Europeiska centralbankens beslut av den 28 november 2003 om EUT L 324,
godkidnnande av den mdngd mynt som skall ges ut 2004 11.12.2003,
s. 57
ECB/2003/16 Europeiska centralbankens riktlinje av den 1 december 2003 EUT L 69,
om #ndring av riktlinje ECB/2000/7 om Eurosystemets pen- 8.3.2004,
ningpolitiska instrument och forfaranden s. 1
ECB/2003/17 Europeiska centralbankens beslut av den 18 december 2003 om EUT L 9,
de nationella centralbankernas procentandelar i fordelnings- 15.1.2004,
nyckeln for teckning av Europeiska centralbankens kapital s. 27
ECB/2003/18 Europeiska centralbankens beslut av den 18 december 2003 EUT L 9,
om faststdllande av atgdrder for att deltagande nationella 15.1.2004,
centralbanker skall kunna betala in Europeiska centralbankens s. 29
kapital
ECB/2003/19 Europeiska centralbankens beslut av den 18 december 2003 EUT L 9,
om faststillande av atgarder for att icke-deltagande nationella 15.1.2004,
centralbanker skall kunna betala in Europeiska centralbankens s. 31

kapital
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Nummer

Namn

EUT nr

ECB/2003/20

ECB/2003/21

ECB/2003/22

ECB/2003/23

ECB/2004/1

ECB/2004/2

ECB
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2003

Europeiska centralbankens beslut av den 18 december 2003
om villkoren for 6verlatelse av andelar i Europeiska central-
bankens kapital mellan de nationella centralbankerna och om
dndring av inbetalat kapital

Europeiska centralbankens beslut av den 18 december 2003
om faststillande av atgirder for 6verforing av bidrag till Euro-
peiska centralbankens reservtillgangar och avsittningar samt
for dndring av de nationella centralbankernas fordringar mot-
svarande de reservtillgangar som dverforts

Europeiska centralbankens beslut av den 18 december 2003
om dndring av artikel 1 f i beslut ECB/2001/16 av den
6 december 2001 om fordelning av de monetdra inkomsterna
for de deltagande medlemsstaternas nationella centralbanker
fran och med rikenskapsaret 2002

Europeiska centralbankens beslut av den 18 december 2003
om andring av beslut ECB/2001/15 av den 6 december 2001
om utgivningen av eurosedlar

Europeiska centralbankens riktlinje av den 13 februari 2004
om &dndring av riktlinje ECB/2003/2 om vissa av Europeiska
centralbankens krav pa statistikrapportering och om forfaran-
dena for de nationella centralbankernas rapportering av
finansmarknadsstatistik

Europeiska centralbankens beslut av den 19 februari 2004 om
antagandet av Europeiska centralbankens arbetsordning

EUTL 9,
15.1.2004,
s. 32

EUTL 9,
15.1.2004,
s. 36

EUTL 9,
15.1.2004,
s. 39

EUTL 9,
15.1.2004,
s. 40

EUT L 83,
20.3.2004,
s. 29

EUT L 80,
18.3.2004,
s. 33



EUROPEISKA CENTRALBANKENS YTTRANDEN

De yttranden som ECB antog 2003 och i bérjan
av 2004 enligt artikel 105.4 1 fordraget och arti-
kel 4 i ECBS-stadgan, artikel 112.2 b i fordra-

riknas upp i tabellen nedan. En forteckning
over alla yttranden som ECB har antagit sedan
banken upprittades finns pa ECB:s webbplats.

get och artikel 11.2 i ECBS-stadgan, samt arti-
kel 48 1 Fordraget om Europeiska unionen

a) ECB-yttranden efter samrad som har dgt rum pa begiran av en medlemsstat’

Nummer? Initiativtagare | Amne

CON/2003/1  Nederlidnderna Andring av reglerna om rapportering av betalningsbalans-
uppgifter

CON/2003/2  Danmark Erséttning av lagen om finansiell verksamhet och forslaget
till lag om realkredit och realkreditobligationer

CON/2003/3  Sverige Andringar av lagen om Sveriges riksbank och riksdagsord-
ningen

CON/2003/4  Grekland Andring av stadgan for Bank of Greece

CON/2003/7 Belgien Kunglig férordning om transaktioner utanfor borssystemet
for linjara obligationer, optionskontrakt som kombinerar
tva sdljoptioner och en kopoption samt statsobligationer

CON/2003/8  Osterrike 2003 ars valutalag och dndring av lagen om gransoverskri-
dande overforingar

CON/2003/10 Sverige Reformerade regler for bank- och finansieringsrorelse

CON/2003/11 Osterrike Arrangemang for finansiella sdkerheter pa finansmarkna-
derna, i syfte att genomfora direktiv 2002/47/EG

CON/2003/14 TItalien Betalningssystem, betalningsinfrastruktur och betalnings-
instrument

CON/2003/15 Sverige Andring av lagen om Sveriges riksbank

CON/2003/17 Osterrike Regionala statliga bankers uppdelning av realkreditobliga-
tioner, och om dndring av andra lagar

CON/2003/19 Belgien Tillsyn av finanssektorn och finansiella tjdnster

CON/2003/22 Finland Andringar av lagen om Finlands Bank och lagar som har

samband med den

1 Yttranden som ECB avger pa begéran av nationella myndigheter offentliggdors normalt pa ECB:s webbplats sex manader efter det
att de har antagits. Politiskt viktiga yttranden offentliggérs omedelbart.
2 Samradsdrendena dr uppraknade i den ordning som de har antagits av ECB-radet.
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Nummer? | Initiativtagare | Amne

CON/2003/23 Nederldnderna Samgaende mellan De Nederlandsche Bank och den neder-
landska pensions- och forsakringstillsynsmyndigheten

CON/2003/24 Irland Lagforslag om Central Bank and Financial Services
Authority of Ireland (nr 2), 2003

CON/2003/25 Belgien Andringar av lagen om forhindrande av att finanssystemet
utnyttjas for penningtvitt och av andra lagar

CON/2003/27 Osterrike Nationella stiftelsen for forskning, teknik och utveckling

CON/2003/28 Spanien Andringar av lagen om Banco de Espaiias oberoende

CON/2003/29 Portugal Andringar av lagen om Banco de Portugal

CON/2004/1  Finland Andringar av lagen om Finlands Bank och lagar som har
samband med den

CON/2004/2  Sverige Ersdttning av Sveriges riksbanks foreskrifter och allménna
rdd om monetdra finansinstituts rapportering av finans-
marknadsstatistik

CON/2004/3  Luxemburg Sarskilt regelverk for vardepapperiseringstransaktioner

CON/2004/5  Osterrike Lag om finansiella konglomerat i syfte att genomfdra
direktiv 2002/87/EG

CON/2004/6  Frankrike Godkédnnande av en befintlig statlig garanti till Banque de
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b) ECB-yttranden efter samrad som har dgt rum pa begéiiran av en EU-institution®

Nummer* Initiativtagare] Amne EUT nr
CON/2003/5 EU-radet Statistik som skall anvdndas vid dndring EUT C 102,
av fordelningsnyckeln for tecknande av = 29.4.2003,
ECB:s kapital s. 11
CON/2003/6 ~ EU-radet Rekommendation om utndmningen aven EUT C 105,
ny ledamot av ECB:s direktion 1.5.2003,
s. 37
CON/2003/9  EU-radet Investeringstjanster och reglerade mark- EUT C 144,
nader 20.6.2003,
s. 6
CON/2003/12 EU-radet Kvartalsvisa konton for den offentliga EUT C 165,
sektorn 16.7.2003,
s. 6
CON/2003/13 EU-radet Rekommendation om utndmningen av EUT C 187,
ECB:s nya ordférande 7.8.2003,
s. 16
CON/2003/16 EU-radet Analys av och samarbete om falska EUT C 202,
euromynt 27.8.2003,
s. 31
CON/2003/18 EU-radet Rekommendation om &dndringar av det EUT C 212,
monetdra avtalet mellan Republiken Ita- 6.9.2003,
lien, pad Europeiska gemenskapens vig- s. 10
nar, och Vatikanstaten, foretrddd av
Heliga Stolen
CON/2003/20 EU-radet Utkastet till fordrag om upprittande av. EUT C 229,
en konstitution for Europa 25.9.2003,
s. 7
CON/2003/21 EU-radet Insynskraven med avseende pd upplys- EUT C 242,
ningar om emittenter vars viardepapper 9.10.2003,
tas upp till handel pa en reglerad mark- s. 6
nad
CON/2003/26 EU-radet Gemenskapsstatistik dver betalningsba- EUT C 296,
lansen, internationell handel med tjdns- 6.12.2003,
ter och utlandska direktinvesteringar s. 5
CON/2004/4 EU-radet Sammanstillning av kvartalsvisa icke- EUT C 42,
finansiella rdkenskaper efter institutio- 18.2.2004,
nell sektor s. 23
CON/2004/7  EU-radet Upprittandet av en ny organisations- EUT C 58,
struktur for den finansiella tjanstekom- 6.3.2004,
mittén s. 23

3 Offentliggors pa ECB:s webbplats.

4 Samradsdrendena dr uppriknade i den ordning som de har antagits av ECB-radet.
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DOKUMENT UTGIVNA AV EUROPEISKA
CENTRALBANKEN SEDAN JANUARI 2003

Denna forteckning dr avsedd att ge ldsarna information om utvalda dokument som har givits ut av
Europeiska centralbanken. Betrdffande arbetsrapporterna omfattar listan enbart rapporter som
publicerats mellan december 2003 och februari 2004. Publikationerna finns tillgédngliga gratis
fran press- och informationsavdelningen pa ECB. Skriftliga bestdllningar skickas till den
postadress som anges pa baksidan av titelsidan.

En fullstdndig forteckning 6ver dokument som utgivits av Europeiska centralbanken och av Euro-
peiska monetdra institutet finns pd ECB:s webbplats.

ARSRAPPORT

” Arsrapport 2002”, april 2003.

ARTIKLAR | MANADSRAPPORTEN

”The demand for currency in the euro area and the impact of the euro cash changeover”,
januari 2003.

”CLS — purpose, concept and implications”, januari 2003.

”The relationship between monetary policy and fiscal policies in the euro area”, februari 2003.
”Exchange rate regimes for emerging market economies”, februari 2003.

”The need for comprehensive reforms to cope with population ageing”, april 2003.
”Developments in general economic statistics for the euro area”, april 2003.

”A bank lending survey for the euro area”, april 2003.

”Recent trends in residential property prices in the euro area”, maj 2003.

”Electronification of payments in Europe”, maj 2003.

”The adjustment of voting modalities in the Governing Council”, maj 2003.

”Resultatet av ECBs utvirdering av den penningpolitiska strategin”, juni 2003.

”Trends in euro area gross fixed capital formation”, juli 2003.

”Early experience of the management of euro banknote printing and issuance”, juli 2003.
”Changes to the Eurosystem’s operational framework for monetary policy”, augusti 2003.
”Recent developments in the euro area banking sector”, augusti 2003.

”Developments in the euro area’s international cost and price competitiveness”, augusti 2003.
”Recent developments in financial structures of the euro area”, oktober 2003.

”The integration of Europe’s financial markets”, oktober 2003.

”Developments in the debt financing of the euro area private sector”, november 2003.

”Crisis resolution in emerging market economies — challenges for the international community”,
november 2003.
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”EMU and the conduct of fiscal policies”, januari 2004.

”Opinion survey on activity, prices and labour market developments in the euro area: features
and uses”, januari 2004.

”Measuring and analysing profit developments in the euro area”, januari 2004.

”The acceding countries’ economies on the threshold of the European Union”, februari 2004.
”Developments in private sector balance sheets in the euro area and the United States”,
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”The impact of fair value accounting on the European banking sector — a financial stability
perspective”, februari 2004.

OCCASIONAL PAPERS

8 ”An introduction to the ECB’s survey of professional forecasters” av J. A. Garcia,
september 2003.

9 ”Fiscal adjustment in 1991-2002: stylised facts and policy implications” av M. G. Briotti,
februari 2004.

10 ”The acceding countries’ strategies towards ERM II and the adoption of the euro:
an analytical review” av ett arbetsteam under ledning av P. Backé och C. Thimann med
O. Arratibel, O. Calvo-Gonzalez, A. Mehl och C. Nerlich, februari 2004.

11 ”Official dollarisation / eurodisation: motives, features and policy implications of current
cases” av A. Winkler, F. Mazzaferro, C. Nerlich och C. Thimann, februari 2004.

ARBETSRAPPORTER
294 Does the yield spread predict recessions in the euro area?” av F. Moneta, december 2003.
295 ”Optimal allotment policy in the Eurosystem’s main refinancing operations”
av C. Ewerhart, N. Cassola, S. Ejerskov och N. Valla, december 2003.
296 ”“Monetary policy analysis in a small open economy using Bayesian cointegrated structural
VARSs” av M. Villani och A. Warne, december 2003.
297 ”Measurement of contagion in banks’ equity prices” av R. Gropp och G. Moerman,
december 2003.
298 ”The lender of last resort: a 21st century approach” av X. Freixas, B. M. Parigi och
J.-C. Rochet, december 2003.
299 “Import prices and pricing-to-market effects in the euro area” av T. Warmedinger,
januari 2004.
300 “Developing statistical indicators of the integration of the euro area banking system”
av M. Manna, januari 2004.
301 ~Inflation and relative price asymmetry” av A. Ratfai, januari 2004.
302 ”Deposit insurance, moral hazard and market monitoring” av R. Gropp och J. Vesala,

303

304

305

306

307

308

309

februari 2004.

”Fiscal policy events and interest rate swap spreads: evidence form the EU” av A. Afonso
och R. Strauch, februari 2004.

”Equilibrium unemployment, job flows and inflation dynamics ” av A. Trigari,

februari 2004.

”A structural common factor approach to core inflation estimation and forecasting”

av C. Morana, februari 2004.

”A markup model of inflation for the euro area ” av C. Bourdler och E. S. Jansen,
februari 2004.

”Budgetary forecasts in Europe — the track record of stability and convergence
programmes” av R. Strauch, M. Hallerberg och J. von Hagen, februari 2004.
”International risk-sharing and the transmission of productivity shocks ” av G. Corsetti,
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”Monetary policy shocks in the euro area and global liquidity spillovers” av J. Sousa och
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KRONOLOGISK OVERSIKT OVER PENNINGPOLITISKA

ATGARDER'
9 JANUARI 2003

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsrintan
pa de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna och rdntorna pa utlaningsfaciliteten och
inldningsfaciliteten skall vara oférdndrade pa
2,75 %, 3,75 % respektive 1,75 %.

23 JANUARI 2003

ECB-radet beslutar att infora foéljande tva
atgdrder for att forbattra det operationella ram-
verket for penningpolitiken.

For det forsta kommer tidsforldggningen av
uppfyllandeperioden att fordndras sa att den
alltid kommer att borja pa avvecklingsdagen for
de refinansieringstransaktioner som foljer pa
det mote till vilket ECB-radet i forvag faststallt
tidpunkten for sin manadsvisa beddmning av
penningpolitiken. Dessutom kommer som regel
implementeringen av réntefordndringar att
ligga i linje med borjan pa den nya uppfyllan-
deperioden.

For det andra kommer refinansieringstransak-
tionerna att kortas fran tva veckor till en vecka.

Dessa atgirder kommer att trada i kraft under
forsta kvartalet 2004.

Aberopande pressmeddelandet den 10 juli 2002
beslutar ECB-rddet dessutom att kvarhalla till-
delningsbeloppet for var och en av de langfris-
tiga refinansieringstransaktionerna som kom-
mer att genomforas under 2003 vid 15 miljarder
euro. Detta belopp beaktar det forviantade likvi-
ditetsbehovet inom euroomradets banksektor
under 2003 och Eurosystemets dnskan att fort-
sdtta att tillhandahélla likviditet genom dess
huvudsakliga refinansieringstransaktioner.

6 FEBRUARI 2003

ECB-réadet beslutar att den ldgsta anbudsriantan
pa de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna och rdntorna pa utlaningsfaciliteten och

inlaningsfaciliteten ska vara ofordndrade pa
2,75 %, 3,75 % respektive 1,75 %.

6 MARS 2003

ECB-radet beslutar sinka den ldgsta anbuds-
rantan pa de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna med 0,25 procentenheter till 2,50 %
med verkan fran den transaktion som triader i
kraft den 12 mars 2003. Det beslutar vidare att
sdnka rdntorna pa bade inlaningsfaciliteten och
utlaningsfaciliteten med 0,25 procentenheter
till 3,50 %, respektive 1,50 %, bada med verkan
fr.o.m. den 7 mars 2003.

3 APRIL 2003

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsridntan
pa de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna och rintorna pé utlaningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten skall vara oférdndrade pa
2,50 %, 3,50 % respektive 1,50 %.

8 MAJ 2003

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsriantan
pa de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna och réntorna pé utlaningsfaciliteten och
inldningsfaciliteten skall vara oforidndrade pa
2,50 %, 3,50 % respektive 1,50 %.

Det redovisade ocksa resultaten av sin utvér-
dering av ECB:s penningpolitiska strategi.
Denna strategi, som presenterades den 13 okto-
ber 1998, bestar av tre delar: en kvantitativ
definition av prisstabilitet, en framtrddande roll
for penningméngden i bedémningen av hot mot
prisstabiliteten och en bred beddomning av
utsikterna for prisutvecklingen.

1 En kronologisk 6versikt over Eurosystemets penningpolitiska
atgdrder under 1999, 2000, 2001 och 2002 finns pa sidorna
176-180 i ECB:s arsrapport for 1999, sidorna 207-210 i arsrap-
porten for 2000, pa sidorna 216-217 i arsrapporten f6r 2001 och

pé sidorna 232-233 i arsrapporten 2002.
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ECB-radet bekriftar definitionen av prisstabili-
tet, formulerad i oktober 1998, ndmligen att
“prisstabilitet definieras som en arlig 6kning
under 2 % i det harmoniserade konsumentpris-
indexet, HIKP, for euroomrddet. Prisstabilitet
skall uppritthallas pd medellang sikt”. Samti-
digt medgav ECB-radet att i avsikt att upprétt-
hélla prisstabilitet kommer det att sikta pa att
upprétthélla inflationstakten pa 2 % pa medel-
lang sikt.

ECB-radet bekriftar att de penningpolitiska
besluten ocksd i fortsdttningen kommer att
baseras pa en omfattande analys av hoten mot
prisstabilitet. Samtidigt beslutar ECB-radet att
i sin kommunikation klargora de respektive rol-
ler som spelas av ekonomisk och monetir ana-
lys 1 processen fram till en Overgripande
bedomning av hoten mot prisstabilitet.

For att understryka att referensvérdet for pen-
ningméingdsdkningen skall ses som ett rikt-
marke pé lang sikt i utvirderingen av penning-
mangdsutvecklingen beslutar ECB-radet ocksa
att det inte ldngre skall genomfbra en arlig
oversyn av referensvirdet. Det kommer emel-
lertid att fortsdtta att bedoma de underliggande
villkoren och antagandena.

5 JUNI 2003

ECB-radet beslutar sdnka den ldgsta anbuds-
rdntan pa de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna med 0,50 procentenheter till 2,0 %
med verkan fran den transaktion som trider i
kraft den 9 juni 2003. Det beslutar vidare sdnka
rintorna pa bade inlaningsfaciliteten och utla-
ningsfaciliteten med 0,50 procentenheter till
3,0 %, respektive 1,0 % bada med verkan
fr.o.m. den 6 juni 2003.

10 JULL, 31 JULI, 4 SEPTEMBER, 2 OKTOBER,
6 NOVEMBER, 3 DECEMBER 2003
OCH 8 JANUARI 2004

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsrdntan
pa de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
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nerna och réntorna pa utldningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten skall vara oférdndrade pa
2,0 %, 3,0 % respektive 1,0 %.

12 JANUARI 2004

ECB-radet beslutar att 6ka tilldelningsbeloppet
for var och en av de langfristiga refinansie-
ringstransaktionerna som kommer att genom-
foras under 2004 fran 15 miljarder till 25 mil-
jarder euro. Detta hogre belopp beaktar det
forvintade likviditetsbehovet inom euroomra-
dets banksektor under 2004. Eurosystemets
kommer emellertid att fortsédtta att tillhanda-
halla likviditetsbehovet genom dess huvudsak-
liga refinansieringstransaktioner. ECB-radet
kan besluta att dndra beloppet igen i borjan av
2005.

5 FEBRUARI, 4 MARS 2004

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsriantan
pé de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna och réntorna pa utldningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten skall vara oférdndrade pa
2,0 %, 3,0 % respektive 1,0 %.



ORDLISTA

Aktiemarknad: den marknad déir fordringar pa en dgarandel i ett foretag ges ut och handlas. En viktig
skillnad mellan aktier och skuldférbindelser ar att de forra inte behdver aterbetalas av utgivaren.

Aktier: utgor en dgarandel i ett foretag. De omfattar aktier som handlas pa aktieborser (borsnoterade
aktier), onoterade aktier samt andra former av riskbdrande virdepapper. Aktier ger vanligtvis inkoms-
ter i form av utdelning.

Allméinna radet: ett av ECB:s beslutande organ. Det bestdr av ECB:s ordférande och vice ordférande
samt samtliga centralbankschefer i EU.

Anslutande linder: se anslutningsléinder.

Anslutningslinder: det finns for nirvarande 13 linder i Central- och Osteuropa samt Medelhavsom-
radet som har erkénts av Europeiska radet som kandidater for anslutning till Europeiska unionen
(EU). Tio av dessa ansluts till EU den 1 maj 2004: Tjeckien, Estland, Cypern, Lettland, Litauen, Ung-
ern, Malta, Polen, Slovenien och Slovakien. Dessa tio kallas anslutande linder. Ytterligare tvd lander,
Bulgarien och Ruménien, har inlett anslutningsférhandlingar och kan férvintas ansluta sig till EU
2007. Turkiet dr ocksa en officiell kandidat for anslutning och ingar i den ekonomiska dialogen med EU,
men har dnnu inte inlett anslutningsférhandlingar. Med ”anslutningslander” avses de 12 lander dar for-
handlingarna om EU-medlemskap 4r avslutade eller fortfarande pagar.

Avvecklingsrisk: en allmén term som anvinds for att beteckna risken for att avvecklingen i ett betal-
ningssystem inte sker som forvintat. Denna kan omfatta bade kredit- och likviditetsrisker.

Bankrintor: se MFI-rintor.

Baseloverenskommelsen om kapitalkrav: ett regelverk som faststéller kapitaltickningskrav for att
sikerstélla att bankerna kan técka sina risker. Regelverket antogs 1988 av Baselkommittén om bank-
tillsyn dér centralbankerna och andra banktillsynsmyndigheter i G10-landerna, Spanien och Luxemburg
ir representerade. Overenskommelsen har utvecklats till en global standard och ir for nirvarande
under dversyn for att anpassas till den utveckling som skett inom den finansiella sektorn sedan den
inférdes (”den nya Baseldverenskommelsen om kapitalkrav” eller ”Basel I17).

Betalningsbalans: sammanfattande statistisk information for en specifik period om en ekonomis eko-
nomiska transaktioner med resten av vérlden. Det dr transaktioner som ror varor, tjanster och faktorin-
komster, de som ror finansiella fordringar pa och skulder till resten av vdrlden samt de (till exempel
skulder som efterskdnks) som klassificeras som transfereringar. De begrepp och definitioner som
anvinds i euroomradets betalningsbalans Gverensstimmer i allmédnhet med dem i 5:e upplagan av
IMF:s Balance of Payments Manual, ECB:s riktlinje av den 2 maj 2003 (ECB/2003/7) samt Eurostats
dokumentation.

Bruttoavvecklingssystem i realtid: ett avvecklingssystem dir betalningar férmedlas och avvecklas i
realtid (kontinuerligt) allteftersom uppdragen kommer in (utan nettning) (se dven Target).

Central motpart: en organisation som agerar kdpare mot varje siljare och séljare mot varje kdpare i en
specificerad uppsittning avtal.
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De allménna riktlinjerna for den ekonomiska politiken: i enlighet med EG-fordraget skall med-
lemsstaterna betrakta sin ekonomiska politik som en gemensam angelédgenhet och samordna den inom
ramen for EU-radet. De allménna riktlinjerna for den ekonomiska politiken utgor det viktigaste instru-
mentet for denna samordning. De innehdller rekommendationer till de politiska aktdrerna om den
makroekonomiska och strukturella politiken och gor det mojligt att i efterhand utvérdera denna i sam-
band med den multilaterala 6vervakningen inom EU-radet. EU-rddet utformar, i enlighet med Euro-
peiska kommissionens rekommendation, ett forslag till de allmanna politiska riktlinjerna och rappor-
terar resultatet till Europeiska radet. EU-radet antar sedan en rekommendation om de allmidnna
riktlinjerna for den ekonomiska politiken pd grundval av Europeiska radets slutsatser.

Direktinvesteringar: grinsoverskridande investeringar som gors i syfte att erhalla ett varaktigt infly-
tande i ett féretag hemmahdrande i ett annat land (aktieinnehavet utgdr i praktiken minst 10 % av
réstritterna). Balansen for direktinvesteringar omfattar hemmahorandes i euroomradet nettof6rvirv av
tillgdngar i utlandet (“direktinvesteringar i utlandet”) samt icke-hemmahorandes nettoforvarv av till-
gangar i euroomradet (“direktinvesteringar i euroomradet”). Direktinvesteringar omfattar aktiekapital,
aterinvesterade vinstmedel och annat kapital som har samband med transaktioner inom foretagskon-
cerner.

ECB:s direktion: ett av ECB:s beslutande organ. Den bestar av ECB:s ordférande och vice ordfrande
samt fyra andra ledaméter som utndmns gemensamt av stats- eller regeringscheferna i de medlemssta-
ter som har infort euron.

ECB:s styrrintor: de rintor som bestdmmer inriktningen pa ECB:s penningpolitik och som faststélls
av ECB-radet. Styrrintorna ér den ldgsta anbudsrintan pd de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna, rintan p4 utlaningsfaciliteten samt pa inlaningsfaciliteten.

ECB-radet: ECB:s hogsta beslutande organ. Det bestar av samtliga ledamoter i ECB:s direktion och
centralbankscheferna i de lainder som har infért euron.

Effektiva (nominella/reala) vixelkurser for euron: nominella effektiva vixelkurser for euron &r ett
vagt genomsnitt av ett antal bilaterala vixelkurser for euron i forhallande till euroomradets huvud-
sakliga handelspartners valutor. ECB faststéller effektiva nominella vixelkursindex for euron i férhal-
lande till valutorna i en begransad och utvidgad grupp handelspartner. De vikter som anvinds speglar
varje partnerlands andel av euroomrédets handel. De reala effektiva vixelkurserna dr nominella effek-
tiva vixelkurser deflaterade med ett vdigt genomsnitt av utlindska, i forhallande till inhemska, priser
och kostnader. De méter sédledes konkurrenskraft nér det géller priser och kostnader.

EG-fordraget: Fordraget om upprittandet av Europeiska gemenskapen. EG-fordraget undertecknades i
Rom den 25 mars 1957 och trddde i kraft den 1 januari 1958. Genom Romfordraget uppréttades Euro-
peiska ekonomiska gemenskapen (EEG), som nu dr Europeiska gemenskapen (EG). Fordraget om Euro-
peiska unionen (Maastrichtfordraget) undertecknades den 7 februari 1992 i Maastricht och trddde i kraft
den 1 november 1993. Genom Foérdraget om Europeiska unionen dndrades Fordraget om upprittandet av
Europeiska gemenskapen och Europeiska unionen upprittades. Genom Amsterdamfordraget, som under-
tecknades i Amsterdam den 2 oktober 1997 och tridde i kraft den 1 maj 1999, dndrades bade Fordraget
om upprittandet av Europeiska gemenskapen och Fordraget om Europeiska unionen. Genom Nicefor-
draget, som undertecknades den 26 februari 2001 och tradde i kraft den 1 februari 2003, dndrades bade
Fordraget om uppréttandet av Europeiska gemenskapen och Fordraget om Europeiska unionen.

Ekofin-radet: se EU-radet.
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Ekonomisk analys: en av de pelare for ECB:s verksamhet nér det géller att genomfora en omfattande
analys av hoten mot prisstabiliteten som utgor grundvalen for ECB-radets penningpolitiska beslut.
Den ekonomiska analysen koncentreras huvudsakligen pa att bedéma den ekonomiska och finansiella
utvecklingen och de underliggande hoten mot prisstabiliteten pa kort och medelldng sikt utifran sam-
spelet mellan utbud och efterfragan pa varor, tjanster och faktormarknader vid dessa tidshorisonter. Har
uppmérksammas i stor utstrickning behovet att identifiera vilka chocker som paverkar ekonomin,
deras effekter pa kostnader och priser samt hur de kommer att pdverka ekonomin pa kort och medelléng
sikt (se dven monetér analys).

Ekonomiska och finansiella kommittén (EFK): ett radgivande gemenskapsorgan som hjilper till att
forbereda EU-radets arbete. Det inréttades vid starten av etapp tre av Ekonomiska och monetira
unionen (EMU). Medlemsstaterna, Europeiska kommissionen och ECB utndmner var och en hogst
tva ledamoter till kommittén. I artikel 114.2 i EG-férdraget finns en forteckning dver Ekonomiska och
finansiella kommitténs uppgifter, som inkluderar granskning av det ekonomiska och finansiella ldget i
medlemsstaterna och inom gemenskapen samt budgetdvervakning.

Ekonomiska och monetira unionen (EMU): i EG-fordraget faststills de tre etapperna for att uppna
den ekonomiska och monetédra unionen i Europeiska unionen (EU). Den forsta etappen inleddes i juli
1990 och avslutades den 31 december 1993 och den utmérktes i huvudsak av avvecklingen av de inre
hindren for den fria rorligheten inom EU. Etapp tvd inleddes den 1 januari 1994. Under denna etapp
inrdttades bland annat Europeiska monetira institutet (EMI), centralbankernas finansiering av den
offentliga sektorn och den offentliga sektorns positiva sidrbehandling hos finansinstitut forbjods, och
medlemsstaterna foreskrevs att undvika alltfor stora underskott. Etapp tre inleddes den 1 januari 1999
da behorigheten att fatta penningpolitiska beslut dverfordes till ECB och euron inférdes. Kontantut-
bytet den 1 januari 2002 avslutade inrdttandet av EMU.

Elektroniska pengar (e-pengar): ett pa en teknisk produkt elektroniskt lagrat penningvirde som kan
anvindas vid betalningar till andra dn utstéllaren, utan att transaktionen behéver ske via bankkonto, och
som fungerar som ett forbetalt instrument for innehavaren.

Eonia (euro overnight index average): ett matt pa den effektiva rédntan pa interbankmarknaden for
dagslan i euro, baserad pa transaktioner.

ERM2 (exchange rate mechanism II): den vixelkursmekanism som utgor ramen for det valutapoli-
tiska samarbetet mellan linderna i euroomradet och de EU-medlemsstater som inte deltar i etapp tre
av EMU.

Euribor (euro interbank offered rate): den rinta till vilken de mest kreditvirdiga bankerna ér villiga
att lana ut medel i euro till andra banker med hogst kreditvardighet. Den berdknas dagligen for inter-
bankinlaning med olika 16ptider pa upp till 12 manader.

Euro: det namn pd den gemensamma europeiska valuta som Europeiska radet antog vid sitt mote i
Madrid den 15 och 16 december 1995.

Eurogruppen: en informell grupp som samlar de ledamoéter i Ekofin-radet som foretrader landerna i
euroomradet. Den triffas regelbundet (vanligen fore Ecofin-radets méten) for att diskutera fragor som
ror euroldndernas delade ansvar for den gemensamma valutan. Europeiska kommissionen och, nér det
ar lampligt dven ECB, bjuds in till dessa moten.
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Euroomradet: de medlemsstater som har infort euron som sin gemensamma valuta i enlighet med EG-
fordraget och dir ECB-radet ansvarar for den gemensamma penningpolitiken. For ndrvarande omfat-
tar euroomradet Belgien, Tyskland, Grekland, Spanien, Frankrike, Irland, Italien, Luxemburg, Neder-
linderna, Osterrike, Portugal och Finland.

Europaparlamentet: bestir av 626 foretridare for medborgarna i medlemsstaterna. Dessutom har 162
observatdrer utsetts av de anslutande ldndernas nationella parlament. I enlighet med anslutningsfér-
draget och sedan de gamla och nya medlemsstaterna har ratificerat det skall Europaparlamentet omfatta
732 ledamoéter fran och med kommande valperiod (2004-2009). Parlamentet deltar i lagstiftningspro-
cessen, i enlighet med den behdrighet och de forfaranden genom vilka EU-rétten skall antas. Inom
ramen for den ekonomiska och monetira unionen (EMU) har parlamentet huvudsakligen rddgivande
befogenheter. I EG-fordraget faststills emellertid vissa forfaranden for ECB:s demokratiska skyldig-
heter gentemot parlamentet (den skall ldgga fram en arsrapport, féra en allmén debatt om penningpoli-
tiken, stdlla upp pa utfragningar infér behoriga parlamentsutskott).

European Payments Council (EPC): ett ledningsorgan bestaende av 52 institutioner, inklusive affars-
banker, offentligdgda banker och sparbanker, som anfortrotts att skapa det gemensamma eurobetal-
ningsomradet och att representera den europeiska banksektorn nér det géller fragor som ror betal-
ningssystem.

Europeiska centralbanken (ECB): en juridisk person enligt gemenskapsritten i centrum for Euro-
peiska centralbankssystemet (ECBS) och Eurosystemet. Den sikerstiller att de uppgifter som alagts
Eurosystemet och ECBS genomfors antingen i den egna verksamheten eller genom de nationella
centralbankerna i enlighet med stadgan for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska central-
banken. ECB styrs av ECB-radet, ECB:s direktion och allménna radet som tredje beslutande organ.

Europeiska centralbankssystemet (ECBS): bestar av ECB och de nationella centralbankerna i de
femton medlemsstaterna, dvs. forutom medlemmarna i Eurosystemet dven de nationella centralban-
kerna i de medlemsstater som inte har infort euron. ECBS styrs av ECB-radet, ECB:s direktion och
allménna radet som tredje beslutande organ.

Europeiska kommissionen: den institution inom Europeiska gemenskapen som sikerstiller att EG-
fordragets bestimmelser tillimpas. Kommissionen utvecklar gemenskapspolitiken, ligger fram forslag
till gemenskapslagstiftning och utdvar befogenheter inom specifika omrdden. Kommissionen ger
rekommendationer om de allmédnna riktlinjerna foér den ekonomiska politiken och rapporterar till EU-
radet om utvecklingen pa det ekonomiska och politiska omradet. Den dvervakar de offentliga finan-
serna inom ramen for den multilaterala 6vervakningen och rapporterar till EU-radet. Den bestar av
tjugo ledaméter (till den 1 maj 2004), och Tyskland, Spanien, Frankrike, Italien och Storbritannien har
tva ledamoter var och de 6vriga medlemsstaterna en ledamot var. Efter den dvergangsperiod som f6ljer
pa EU-utvidgningen kommer kommissionen att besta av 25 ledamdter, en fran var och en av de 25 med-
lemsstaterna.

Europeiska monetira institutet (EMI): en tempordr institution som inrittades vid inledningen av den
andra etappen i den ekonomiska och monetéra unionen (EMU) den 1 januari 1994. EMI:s tva huvud-
uppgifter var att stirka samarbetet mellan centralbankerna och samordna penningpolitiken och vidta de
forberedelser som krivdes for inrdttandet av Europeiska centralbankssystemet (ECBS), for den
gemensamma penningpolitiken och for skapandet av en gemensam valuta under etapp tre. Det likvide-
rades efter inrdttandet av ECB den 1 juni 1998.
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Europeiska nationalrikenskapssystemet 1995 (ENA 95): ett system med enhetliga statistiska defi-
nitioner och klassificeringar som syftar till en harmoniserad kvantitativ beskrivning av medlemsstater-
nas ekonomier. ENA 95 r gemenskapens version av System of National Accounts 1993 (SNA 93).

Europeiska radet: ger Europeiska unionen den nédvandiga drivkraften for dess utveckling och fast-
stiller dess allménna politiska riktlinjer. Det bestar av medlemsstaternas stats- och regeringschefer samt
Europeiska kommissionens ordférande (se ocksd EU-radet).

Europeiska virdepapperstillsynskommittén: denna kommitté, som grundades av Europeiska kom-
missionen i juni 2001 pa grundval av rekommendationerna i visemannakommitténs rapport om regle-
ring av de europeiska virdepappersmarknaderna, bestar av foretrddare for de nationella myndigheter
som reglerar virdepappersmarknaderna. Som ett organ pa den tredje nivéan i den reviderade europeiska
lagstiftningsprocessen bistdr den Europeiska kommissionen nér det giller fragor om vardepapperspo-
litiken och bidrar till att sdkerstdlla ett mer konsekvent genomforande av gemenskapsritten i med-
lemsstaterna. Den underléttar ocksd samordningen mellan europeiska virdepappersreglerare.

Eurostat: Europeiska gemenskapernas statistiska centralbyra. Eurostat dr en del av Europeiska kom-
missionen och ansvarar for gemenskapens statistiska uppgifter.

Eurosystemet: omfattar ECB och de nationella centralbankerna i de medlemsstater som har infort
euron under den tredje etappen av den ekonomiska och monetéra unionen (se ocksé euroomradet).
For ndrvarande finns tolv nationella centralbanker i Eurosystemet. Eurosystemet styrs av ECB-radet
och ECB:s direktion.

Eurosystemets valutareserver: bestar av ECB:s reservtillgangar och de reservtillgdngar som hélls av
de nationella centralbankerna i euroomradets linder. I enlighet med IMF:s definition méste reserv-
tillgangar sta under effektiv kontroll av den behoriga myndigheten, antingen ECB eller den nationella
centralbanken i ett av euroomradets lander, samt omfatta likvida, omséttbara och kreditvérdiga ford-
ringar 1 utldndsk valuta (dvs. inte i euro) pd hemmahdorande utanfér euroomradet, plus guld, sarskilda
dragningsritter och euroomradets nationella centralbankers reservpositioner i Internationella valuta-
fondens.

EU-radet (Ministerradet): en av Europeiska gemenskapens institutioner bestdende av foretrddare for
medlemsstaternas regeringar, vanligtvis de ministrar som ansvarar for de fragor som behandlas (dirav
namnet ministerradet). De EU-rddsméten som bestédr av ekonomi- och finansministrar kallas Ekofin-
radet. Dessutom samlas EU-radet pa stats- och regeringschefsnivé nér det géller att fatta sérskilt vik-
tiga beslut. EU-radet skall inte sammanblandas med Europeiska radet, som ocksa samlar stats- och
regeringschefer, men som ger unionen den nédvéndiga drivkraften for dess utveckling och faststiller de
allminna politiska riktlinjerna.

Finansiell utlandsstallning: virdet pd och sammansattningen av ett lands utestdende finansiella net-
tofordringar pa (eller finansiella nettoskulder till) resten av vérlden. Kallas dven nettostillning gente-

mot omvérlden.

Finjusterande transaktion: en icke regelbunden, 6ppen marknadsoperation som genomfors av
Eurosystemet, huvudsakligen for att hantera ovéintade likviditetsfluktuationer pd marknaden.
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Framtidsbedomningar: resultatet av det arbete som Eurosystemets experter utfor for att bedoma en
mojlig framtida makroekonomisk utveckling i euroomradet. Bedomningarna for euroomradet utarbe-
tas pa ett sitt som Overensstimmer med de enskilda lindernas bedomningar. Bedomningarna, som
offentliggdrs tva ganger om aret, utgor en del av den andra pelaren i ECB:s penningpolitiska strategi
och ett av underlagen for ECB-radets utvirdering av hoten mot prisstabiliteten.

Foretagsstyrning: de forfaranden och processer enligt vilka en organisation styrs och kontrolleras.
Foretagsstyrningsstrukturen specificerar férdelningen av rittigheter och ansvar mellan olika deltagare
1 organisationen — till exempel styrelsen, direktdrerna, aktiedgarna och andra intressenter — och fast-
staller reglerna och forfarandena for beslutsfattandet. Den tillhandahaller dven den struktur inom vil-
ken organisationens operativa mal faststélls och specificerar hur dessa mal ska uppnas samt dvervakar
genomforandet.

Forfarandet vid alltfor stora underskott: i artikel 104 i EG-fordraget och i protokollet om forfa-
randet vid alltfor stora underskott foreskrivs EU:s medlemsstater att uppratthalla budgetdisciplin, fast-
stills villkoren for ndr en budgetstéllning kan anses ha ett alltfor stort underskott och regleras de atgér-
der som skall vidtas sedan det konstaterats att kraven pa budgetbalans eller pa den offentliga sektorns
skuldsdttning inte har uppfyllts. Detta kompletteras av radets férordning (EC) No 1467/97 av den 7 juli
1997, om paskyndande och fortydligande av tillimpningen av forfarandet vid alltfor stora underskott,
som ér en del av stabilitets- och tillvixtpakten.

Gemenskapsritten: den gemenskapslagstiftning som &dr bindande for alla EU:s medlemsstater. De lan-
der som ansluter sig till EU maste ha genomfort gemenskapsrdtten vid tidpunkten for anslutningen.

Harmoniserat index for konsumentpriser (HIKP): ett konsumentprisindex som sammanstills av
Eurostat och som 4r harmoniserat dver alla EU-lander.

Huvudsaklig refinansieringstransaktion: en 6ppen marknadsoperation som genomfors av Euro-
systemet varje vecka. Ar 2003 beslutade ECB-ridet att 15ptiden for dessa transaktioner frin och med den
9 mars 2004 skulle forkortas fran tva veckor till en vecka. Transaktionerna genomfors som anbudsfor-
faranden med rorlig rinta och forannonserad lidgsta anbudsrinta.

Implicit volatilitet: ett matt pd forvintad volatilitet (standardavvikelser nér det géller procentuella
arliga fordndringar) i priserna pa till exempel obligationer och aktier (eller motsvarande terminskon-
trakt), som kan harledas fran optionspriser.

Inlaningsfacilitet: en staende facilitet i Eurosystemet som motparter kan anvinda for insittning dver
natten hos en nationell centralbank till en pa férhand bestimd rinta (se ECB:s styrrintor).

Interlinking-mekanismen: en av komponenterna i Target-systemet. Termen anvinds for att beteckna
de infrastrukturer och forfaranden som kopplar ihop inhemska RTGS-system for att genomfora grans-
overskridande betalningar inom Target.

Internationella redovisningsnormer, International Accounting Standards (IAS): allmént erkdnda
redovisningsnormer utgivna av International Accounting Standards Board (IASB), ett oberoende, pri-
vatfinansierat organ som utvecklar redovisningsnormer. Det dr globala, tvingande normer for transpa-
renta och jimfoérbara uppgifter i allmidnna finansiella redovisningar. I april 2001 tillkdnnagav [ASB att
dess redovisningsnormer i framtiden skulle heta International Financial Reporting Standards (IFRS).
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Kassakrav: de minimireserver som ett kreditinstitut skall halla hos Eurosystemet. Kassakravet
berdknas pa basis av ett dagsgenomsnitt av balansrakningarna under en uppfyllandeperiod pa omkring
en manad.

Kassakravsbas: summan av de poster i balansrdkningen (sirskilt skulder) som utgér underlag for
berdkningen av ett kreditinstituts kassakrav.

Kassakravsprocent: den procentsats som centralbanken faststéller for varje kategori av balansrak-
ningsposter i kassakravsbasen. Procentsatserna anvinds for att berdkna kassakravens storlek.

Kommittén for ekonomisk politik: ett radgivande gemenskapsorgan som hjilper till att forbereda
EU-radets arbete. Den verkar i nira samarbete med Ekonomiska och finansiella kommittén och kon-
centrerar sig framst pa strukturpolitik inriktad pa att forbdttra tillvdxtpotentialen och sysselséttningen
inom gemenskapen. Kommittén inrdttades 1974 genom radets beslut i enlighet med artikel 272 i EG-
fordraget. Medlemsstaterna, Europeiska kommissionen och ECB utser var och en tvd ledamoéter till
kommittén.

Konsoliderad balansrikning for MFI-sektorn: den fis genom kvittning av MFI:s inbordes positio-
ner (huvudsakligen 1an och inldning mellan MFI) i den aggregerade balansrdkningen for MFI-sektorn.

Kreditinstitut: en institution som omfattas av definitionen i artikel 1.1 i Europaparlamentets och
radets direktiv 2000/12/EG av den 20 mars 2000 om rétten att starta och driva kreditinstitut, dndrat av
Europaparlamentets och radets direktiv 2000/28/EG av den 18 september 2000. Ett kreditinstitut &r
1) ett foretag vars verksamhet bestar i att fran allménheten ta emot insdttningar eller andra aterbetalbara
medel och att bevilja krediter for egen ridkning, eller 2) andra foretag eller juridiska personer 4n de som
avses i punkt 1, vilka ger ut betalningsmedel i form av elektroniska pengar.

Kreditrisk: risken att en motpart inte kommer att fullgéra ett atagande, antingen pé forfallodagen eller
vid nagon tidpunkt ddrefter.

Likviditetsrisk: risken att en motpart eller en deltagare i ett betalnings- eller avvecklingssystem inte
kommer att fullgdra sina dtaganden till fullt virde pé forfallodagen. Likviditetsrisk innebér inte att mot-
parten dr insolvent, eftersom denne kan ha mdjlighet att fullgora sina dtaganden om betalning vid en
icke specificerad senare tidpunkt.

Langfristiga refinansieringstransaktioner: en 6ppen marknadsoperation, som genomfors av
Eurosystemet varje manad, med en vanlig 16ptid pa tre manader. Transaktionerna genomfors som
anbudsforfaranden med rorlig rinta och férannonserade tilldelningsvolymer.

Ligsta anbudsrénta: den ldgsta ranta till vilken motparterna far 1dmna bud i anbudsférfarandena med
rorlig rinta vid de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna. Detta dr en av ECB:s styrrintor som
speglar penningpolitiken.

M1: snédvt penningmangdsmatt. Omfattar utelopande sedlar och mynt samt den avistainldning som halls
av MFI och de centrala forvaltningarna (till exempel pa posten eller som statsskuldvixlar).

M2: intermedidrt penningmangdsmatt. Omfattar M1 samt inlaning med uppsdgningstid pa upp till tre
manader (dvs. kortfristig sparinlaning) samt inldning med avtalad 16ptid pé upp till tva ar (dvs. kort-
fristig tidsbunden inldning) som hélls hos MFI och hos staten.
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M3: brett penningmingdsmatt. Omfattar M2 och omsittbara instrument, dvs. repoavtal, andelar i
penningmarknadsfonder samt skuldforbindelser med en 16ptid pa upp till tvd ar utgivna av MFL.

MF1I:s langfristiga finansiella skulder: omfattar inlining med en avtalad 16ptid pa Gver tva ar, inla-
ning med uppsédgningstid pa 6ver tre manader, skuldférbindelser med en ursprunglig 16ptid pa dver tva
ar samt kapital och reserver i euroomradets monetéra finansinstitut.

MFI:s utlaning till hemmahérande i euroomradet: omfattar MFI:s utlaning till hemmahorande i
euroomradet samt MFIL:s innehav av virdepapper utgivna av hemmahorande i euroomrddet. ”Virde-
papper” omfattar aktier, andra riskbdrande tillgangar och skuldfoérbindelser.

MFTI:s utlindska nettotillgangar: omfattar innehavet av utlindska tillgdngar hos euroomradets mone-
tara finansinstitut (till exempel guld, sedlar i andra valutor dn euro, virdepapper utgivna av icke-hem-
mahdrande i euroomréadet och utlaning till icke-hemmahérande) minus de utlindska skulder som mone-
tara finansinstitut i euroomradet har (till exempel icke-hemmahdrandes inlaning, repoavtal, aktier och
andelar i penningmarknadsfonder och skuldférbindelser med en 16ptid pa upp till tva ar utgivna av
MFI).

MFI-rintor: de riantesatser som hemmahorande kreditinstitut och andra institut tillimpar pa eurode-
nominerad inl&ning och utlaning i férhallande till hushall och icke-finansiella féretag hemmahorande
i linderna i euroomradet. Kraven pd MFI:s rintestatistik faststélls i férordning ECB/2001/18 av den
20 december 2001.

Monetir analys: en av de pelare i ECB:s verksamhet nér det géller att genomfora en omfattande ana-
lys av hoten mot prisstabiliteten som utgdr grundvalen for ECB-radets penningpolitiska beslut. Mone-
tar analys hjélper till att bedoma medelldnga och langa inflationstrender, pa grundval av det néra sam-
band som foreligger mellan penningméngd och priser dver langa tidshorisonter. Den monetédra analysen
tar hansyn till utvecklingen i ett brett urval monetira indikatorer inklusive M3, dess komponenter och
motposter, sdrskilt kredit, och olika matt pa 6verskottslikviditet (se 4ven ekonomisk analys).

Monetira finansinstitut (MFI): finansiella institutioner som utgér den penningutgivande sektorn i
euroomradet. De omfattar ECB, de nationella centralbankerna i euroldnderna samt euroomradets kre-
ditinstitut och penningmarknadsfonder.

Monetira inkomster: de nationella centralbankernas inkomster som uppstar som en funktion av
Eurosystemets penningpolitik och som kommer fran tillgangar som 6ronmérkts i enlighet med de
riktlinjer som faststillts av ECB-radet och som innehas mot utelopande sedlar samt inldning fran
kreditinstitut.

Motpart: den andra parten i en finansiell transaktion (till exempel varje part som gor transaktioner med
en centralbank).

Obligationsmarknad: den marknad dir medelfristiga och langa skuldférbindelser, dvs. skuldforbin-
delser med en ursprunglig 16ptid p& mer &n ett dr, utges och handlas.

Offentlig sektor: bestar enligt definitionen i Europeiska nationalrikenskapssystemet 1995

(ENA 95) av stat, delstater, kommuner och socialforsékring. Offentligdgda organ som agerar kommer-
siellt, till exempel statliga foretag, ingar i princip inte i offentliga sektorn.
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Option: en option dr ett finansiellt instrument som ger innehavaren réitt men inte skyldighet att kopa
eller sédlja en viss underliggande tillgang (t.ex. en obligation eller aktie) till ett forutbestdmt pris (16sen-
pris) vid eller fram till en bestdmd tidpunkt (férfallodatum). En képoption ger innehavaren ritt att kopa
den underliggande tillgdngen till ett avtalat 16senpris, medan en siljoption ger innehavaren rétt att silja
den till ett avtalat 16senpris.

Penningmarknad: en marknad dar kortfristiga medel upplanas, investeras och handlas. De instrument
som anvénds har i allmédnhet en ursprunglig 16ptid pa upp till ett ar.

Placeringar: fordelning av investeringsmedel dver olika typer av tillgdngar for att optimera portfolj-
risk/avkastning.

Portfoljinvesteringar: hemmahorandes i euroomradet nettoforvéry av virdepapper utgivna av icke-
hemmahorande (“tillgdngar”) och icke-hemmahdrandes nettoforvérv av vardepapper utgivna av hem-
mahorande (”skulder”). Omfattar aktier och skuldférbindelser i form av obligationer, statsskuldvéaxlar
och penningmarknadsinstrument. Transaktionerna noteras till det effektiva pris som betalats eller erhal-
lits, minus kommissioner och omkostnader. For att betraktas som en portfoljinvestering maste aktiein-
nehav i ett foretag understiga 10 % av réstrétterna.

Primérsaldo: den offentliga sektorns nettoupplaning eller nettoutlaning efter att rintebetalningarna pa
den offentliga sektorns konsoliderade skuld dragits ifran.

Prisstabilitet: Eurosystemets primidra mal dr att upprétthdlla prisstabilitet. ECB-radet definierar
prisstabilitet som en drlig 6kning av euroomradets harmoniserade index for konsumentpriser
(HIKP) under 2 procent. ECB-rddet har ocksé forklarat att det for att uppratthalla prisstabilitet syftar
till att halla inflationen under men néra 2 procent pd medelldng sikt.

Redovisning till verkligt virde (Fair value accounting FVA): en redovisningsprincip som faststil-
ler att man for att ange balansrikningsvérdet pa finansiella instrument anvdnder antingen mark-
nadspriset, dar detta finns, eller en uppskattning av marknadspriset som det forhandenvarande virdet pa
forvintade kassafloden.

Referensportfolj: i investeringssammanhang en referensportfolj eller ett referensindex som har sam-
manstillts pa grundval av malen for investeringarnas likviditet, risk och avkastning. Referensportfol-
jen ligger till grund for jamforelser nér det géller den verkliga portfdljens utveckling.

Referensvirde for M3-tillvixten: den drliga tillvixttakt i M3 pa medellang sikt som Gverensstimmer
med uppritthdllandet av prisstabilitet. For nidrvarande dr referensvérdet for tillvixten i M3 4'2 %.

Repoavtal: ett avtal om forsdljning och aterkdp av en tillgang till ett angivet pris vid en framtida tid-
punkt eller pa begdran. Ett sadant avtal liknar upplaning mot sakerhet men skiljer sig darigenom att sél-
jaren inte behaller dganderdtten till virdepapperen. Avtal om forsiljning och aterkdp kallas dven repor
och handlas pa repomarknaden.

Repomarknad: se repoavtal.

Reverserad transaktion: en transaktion varvid centralbanken kdper eller siljer tillgangar enligt ett
repoavtal eller lanar ut medel mot sikerhet.
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RTGS-system (real-time gross settlement system): se bruttoavvecklingssystem i realtid.

Riénta: det belopp en lantagare maste betala en langivare under en faststidlld period i forhallande till
lanets, inlaningens eller skuldférbindelsens storlek, uttryckt i procent per ar.

Skulder (finansrikenskaper): omfattar lan, skuldférbindelser utgivna av icke-finansiella foretag
samt deras pensionsfonder, virderade till marknadsvirdet i slutet av perioden. I de kvartalsvisa finans-
rdkenskaperna omfattar skulder inte 14n fran icke-finansiella sektorer (till exempel 14n mellan foretag)
och banker utanfor euroomradet, eftersom dessa komponenter ingér i de bredare arliga finansriken-
skaperna.

Skuldforbindelser: dessa utgor ett 16fte fran utgivaren (lantagaren) att gora en eller flera betalningar
till innehavaren (langivaren) vid en faststélld tidpunkt eller vid olika faststéllda tidpunkter i framtiden.
De l6per vanligen med en faststélld rinta (kupong) och/eller siljs diskonterade till det belopp som beta-
las tillbaka pa forfallodagen. Skuldforbindelser utgivna med en ursprunglig 16ptid pd mer an ett ar klas-
sificeras som langsfristiga.

Skuldkvot (offentlig sektor): den offentliga sektorns skuld definieras som den totala bruttoskuld till
nominellt virde som &r utestdende i slutet av &ret och som ar konsoliderad mellan och inom den offent-
liga sektorns olika delar. Skuldkvoten definieras som den offentliga sektorns skuld som andel av brut-
tonationalprodukten till marknadspriser. Den ér ett av de budgetira kriterierna i artikel 104.2 i EG-for-
draget for faststillande av alltfor stora underskott.

Stabilitets- och tillvixtpakten: forutses i rddets férordning (EC) No 1466/97 av den 7 juli 1997, om
forstirkning av dvervakningen av de offentliga finanserna samt 6vervakningen och samordningen av
den ekonomiska politiken, dess forordning (EC) No 1467/97 av den 7 juli 1997, om paskyndande och
fortydligande av tillimpningen av forfarandet vid alltfor stora underskott samt i Europeiska radets
resolution om stabilitets- och tillvidxtpakten, antagen i Amsterdam den 17 juni 1997. Syftet med pakten
ar att sdkra sunda offentliga finanser under den tredje etappen av den ekonomiska och monetira
unionen for att stirka forutsittningarna for prisstabilitet och en héllbar tillvixt som leder till att fler
arbetstillfillen skapas. Mer specifikt kridvs av medlemsstaterna att de pd medellang sikt skall ha en
budgetstdllning som &r néra jamvikt eller visar 6verskott.

Stabilitetsprogram: euroomradets linders regeringars planer och antaganden om utvecklingen av
viktiga ekonomiska variabler. I dessa faststills det medelfristiga malet att ha en budgetstéllning som &r
ndra jamvikt eller visar overskott, eller vilka atgarder som skall vidtas for att uppna detta mal i enlig-
het med stabilitets- och tillvixtpakten. Stabilitetsprogrammen skall fornyas arligen. Europeiska
kommissionen och Ekonomiska och finansiella kommittén granskar programmen och utarbetar rap-
porter som tjdnar som underlag for Ekofin-radets bedomningar.

Staten: Europeiska nationalrikenskapssystemets (ENA 95) definition av staten exklusive delstat-
lig och kommunal forvaltning (se offentlig sektor). Den omfattar alla statliga myndigheter och andra
centrala organ vars behdrighet i allménhet stricker sig dver hela det ekonomiska omrédet utom for-
valtningen av socialforsakringsfonderna.

Straight-through processing (STP): den automatiserade hanteringen (”end-to-end”) av overféringar

(handel/betalning) inbegripet det automatiserade slutférandet ndr det géller att generera, bekrifta,
cleara och avveckla uppdrag.
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Staende facilitet: en centralbanksfacilitet som ér tillginglig for motparterna pa deras eget initiativ.
Eurosystemet erbjuder tvé stdende faciliteter Gver natten, utlanings- och inlaningsfaciliteten.

Systemrisk: risken att underlatenheten hos en deltagare i ett betalningssystem, ett “exchange-for-
value”-system eller pa finansmarknaderna i allmanhet att uppfylla sina ataganden skall medfora att
andra deltagare eller finansiella institutioner inte kan uppfylla sina dtaganden (inklusive avveckling i
ett betalningssystem) pd forfallodagen. En sddan underldtenhet kan orsaka betydande likviditets-
och/eller kreditproblem och ddrigenom hota stabiliteten pa de finansiella marknaderna.

Sékerheter: tillgangar som stills som garanti for aterbetalning av 1an (till exempel fran centralban-
kerna till kreditinstituten) samt de tillgdngar som siljs (till exempel av kreditinstituten till central-
bankerna) som en del av repoavtalen (dterkopsavtal).

Targetsystemet (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer):
RTGS-systemet for euron. Det dr ett decentraliserat system som bestar av femton nationella brutto-
avvecklingssystem i realtid (RTGS), ECB:s betalningsmekanism och interlinking-mekanismen.

Underskottskvot (offentlig sektor): den offentliga sektorns underskott definieras som nettouppléning
och motsvarar skillnaden mellan statens intékter och utgifter. Underskottskvoten definieras som den
offentliga sektorns underskott som andel av bruttonationalprodukten till marknadspriser. Den &r ett av
de budgetira kriterierna i artikel 104.2 i Fordraget om upprittandet av Europeiska gemenskapen (EG-
fordraget) for faststillandet av alltfor stora underskott. Den kallas ocksd for budgetunderskottskvot.

Uppfyllandeperiod: den period for vilken kreditinstitutens efterlevnad av kassakraven beréiknas. I
mars 2004 beslutades att uppfyllandeperioden skall inledas pa avvecklingsdagen for den huvudsakliga
refinansieringstransaktion som foljer pd det ECB-radsmote vid vilket den ménatliga utvérderingen
av penningpolitiken avses ske. ECB offentliggor ett tidsschema for uppfyllandeperioderna senast tre
manader fore kalenderarets borjan.

Utlaningsfacilitet: en staende facilitet i Eurosystemet som motparter kan anvinda for att fa kredit
av en nationell centralbank till en pd férhand bestdmd réidnta mot godtagbara sékerheter (se ECB:s styr-
rintor).

Utrikeshandeln med varor: export och import av varor inom euroomradet och gentemot omvérlden,
matt med index for viarden, volymer och enhetsvirden. For handeln inom euroomradet registreras mot-
tagande och avsindande av gods som gar mellan ldnderna i euroomradet, medan for handeln med
omvirlden registreras euroomradets utrikeshandel. Statistiken for utrikeshandeln dr inte direkt jAmfor-
bar med export och import i nationalrikenskaperna, eftersom de senare férutom varuhandeln mellan
euroomradet och utlandet och inom euroomradet dven omfattar handeln med tjdnster.

Valutamarknadssvapp: tvd samtidiga avista- och terminstransaktioner i en valuta mot en annan. Euro-
systemet kan gora 6ppna marknadsoperationer i form av valutamarknadssvappar, varvid de nationella
centralbankerna (eller ECB) koper eller sdljer euro avista mot en utlandsk valuta och samtidigt séljer
eller koper tillbaka den pa termin.

Virdepappersavvecklingssystem: ett system som gor det mojligt att halla och overfora virdepapper
eller andra finansiella tillgdngar, antingen utan betalning eller mot avgift (leverans mot betalning).
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Virdepapperscentral (VPC): en organisation for registrering av virdepapper och virdepappersinne-
hav som medger att virdepapperstransaktioner hanteras genom kontoforing. Tillgangarna kan vara
fysiska (men hallas i forvar hos centralen) eller dematerialiserade (dvs. bara existera som elektroniska
registreringar). Férutom att inneha och forvalta vardepapper kan en VPC ha clearing- och avvecklings-
funktioner.

Virderingsavdrag (haircut): en riskkontrollatgird som tillimpas pa underliggande virdepapper som
anvinds i reverserade transaktioner. Virderingsavdrag innebdr att centralbanken virderar de under-
liggande virdepapperen till marknadsvirde minus en viss procent (avdrag/haircut). Eurosystemet
tillimpar virderingsavdrag som avspeglar vissa drag hos tillgdngarna i fraga, exempelvis aterstdende
loptid.

Oppen marknadsoperation: en operation som utfors pa centralbankens initiativ pa de finansiella
marknaderna och som omfattar nagon av foljande transaktioner: 1) direkt kop eller forsdljning av till-
gangar (avista eller pa termin), 2) kop eller forsdljning av tillgdngar med repoavtal, 3) kreditgivning
eller upplaning mot underliggande tillgdngar som séikerhet, 4) emission av centralbankens skuldcerti-
fikat, 5) inlaning med fast 16ptid eller 6) valutamarknadssvappar mellan inhemsk och utldndsk valuta.
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