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som avskiljer kapitlen i denna arsredovisning, visar ett urval arbeten fran denna samling.
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Vid en tillbakablick pa vad som hidnde forra
aret framstar utvidgningen av EU den 1 maj
2004 som en stor historisk framgang. Pa vara
ansvarsomraden hade vi forberett oss langt i
forvig infoér denna utvidgning, i forsta hand
genom att sa tidigt som mojligt inbjuda véra
kolleger, centralbankscheferna i de tio nya
medlemsldnderna, att delta som observatorer
vid allmdnna rddets moéten. Till framgéngen
med denna utvidgning bidrog ocksa ECB:s och
dess personals intensiva forberedelsearbete. Vi
gav dessutom experter fran dessa centralban-
ker mojlighet att i egenskap av observatdrer
medverka i Europeiska centralbankssystemets
(ECBS) kommittéer. Genom grundliga for-
beredelser i vinskaplig atmosfdr kunde dessa
lander och deras centralbanker inlemmas i EU
och ECBS pa ett smidigt sdtt. Det forsta motet
med allménna rddet som holls efter utvidgning-
en var for oss alla en kidnslosam tilldragelse
samtidigt som ocksd allmidnna radets forsta

ECB
Arsrapport
. 2004

telefonkonferens var en betydande milstolpe.
Sélunda kunde vi forvissa oss om att vart nya
sikra kommunikationsnétverk fungerar perfekt
och visa var forméga att via telefon genomfora
effektiva diskussioner dver hela Europa.

De tio nya medlemslédnderna har férenat sig med
EU utan nagon “opting out-klausul”. De har allt-
sa forbundit sig att i slutdnden ansluta sig till
euroomradet. Vi dr alla ense om att langtgaende
och hallbar konvergens i Overensstimmelse
med Maastrichtkriterierna ar det basta séttet att
forbereda for att infora euron och alltsa av allra
storsta betydelse. Sadan konvergens pakallas
for att fullt ut uppfylla stadgans krav.

Under 2004 anslots ytterligare tre valutor, den
estniska, den litauiska och den slovenska, till
viaxelkursmekanismen ERM2 som tidigare
bestod av euron, som ar dess ankare, och den
danska kronan. De tre nya ldnderna har atagit
sig att delta i ERM2 pa ett sétt som sdkerstéller
bade att systemet fungerar friktionsfritt och att
bidraget till att uppnd héllbar konvergens blir
sa bra som mojligt.

skok sk

EU:s medlemslédnder &r nu i fird med att rati-
ficera det nyligen undertecknade fordraget
om att faststdlla en konstitution for Europa.
Konstitutionen dr ett imponerande exempel pa
Europas vilja att g& vidare med unionens hi-
storiska fordjupning samtidigt med dess utvidg-
ning. Eurosystemet, vars huvudsakliga mal ar
att ansvara for att uppratthalla prisstabilitet, ar
fullt medvetet om sin roll i fordjupningen av
EU, nagot som dven slas fast i konstitutionen.
Konstitutionen bekriftar ocksa alla visentliga
bestdndsdelar i policyramen for EMU, den
penningpolitiska pelaren sdvédl som den eko-
nomiska och finanspolitiska pelaren. ECB ser
fram emot att konstitutionen ratificeras.

sk ok 3k



For euroomradet har 2004 varit ett ar med matt-
lig tillvdxt med en uppgang i real BNP for aret
som helhet pa 1,8 % jamfort med 0,5 % 2003.
Tillvaxtprofilen under aret visade ett relativt
dynamiskt forsta halvir som foljdes av lang-
sam Okning tredje och fjarde kvartalet. Bedom-
ningen att en gradvis dterhdmtning pagar, som
kringgérdas av ett antal inhemska och utldndska
osidkerhetsfaktorer, har visat sig vara riktig.

ECB-radet ldt den huvudsakliga refinansie-
ringsrdntan ligga kvar pd den exceptionellt
laga nivan 2 % under hela 2004. Radet forde
en penningpolitik i syfte att uppritthalla pris-
stabilitet i en komplex internationell omgiv-
ning som frimst priglades av prishdjningar pa
ravaror och olja, hindelser med instabilitet pa
valutamarknaderna, ihallande och betydande
globala obalanser samt ett avsevart bidrag till
den globala tillvixten fran den mycket snabba
utvecklingen i en rad utvecklingsldnder. Ett av
ECB-radets viktigaste budskap under hela aret
var att iaktta vaksamhet infor de inflationsris-
ker som ligger i att pucklar i den totala inflatio-
nen, fraimst orsakade av ravaru- och oljepris-
chocker, kan leda till andrahandseffekter fran
16ne- och prisstegringar. Inte minst eftersom de
ekonomiska aktorerna och arbetsmarknadens
parter tydligt forstitt vart budskap har sddana
sekunddra effekter forblivit ddmpade.

Under forsta halvaret 2004 observerade vi en
viss stigande tendens for de medel- och langfris-
tiga inflationsforvintningar som framkommer
ur enkdter och indexerade obligationer. Denna
ogynnsamma trend upphdrde i mitten av 2004
och vinde i fordelaktig riktning under andra
halvaret. Att ECB-radet under denna period sa
bestamt gav uttryck for sin vaksamhet bidrog
sdkerligen till att inflationsférvantningarna
sammantaget kunde fortsdtta att forankras i
linje med var definition pé prisstabilitet, dvs.
under 2 % och néra 2%.

Denna forankring av medel- och langfristiga
inflationsfoérvintningar 1 euroomréadet, som
avspeglar trovdrdigheten for ECB-radet, ar
mycket viktig. Det dr denna trovirdighet som
gor att ECB kan leverera prisstabilitet i 6verens-
stimmelse med fordragets uppdrag, dven ndr
forhdllandena ar svara, genom att ge de eko-
nomiska aktérerna en klar referenspunkt for
pris- och l6nesdttningen. Denna trovérdighet
ger dven euroomradet mojlighet att dra fordel
av en finansiell omgivning som gynnar tillvaxt
och nya arbetstillfdllen genom historiskt laga
medel- och langfristiga marknadsrdntor, som
innefattar inflationsférvantningar i linje med
var definition pa prisstabilitet.

skoskok

En bra penningpolitik ar ett nddvandigt — men
inte tillrackligt — villkor for hallbar tillvaxt och
for skapande av nya arbetstillfdllen. Den maste
atfoljas av sund finanspolitik och d&ndamalsen-
liga strukturreformer.

Detta dr skilet till att Eurosystemet alltid
bestimt hidvdat att stabilitets- och tillvixt-
pakten maste genomforas korrekt och genom-
gdende betonat att paktens sanktioner fullt ut
maéste bevaras och respekteras. I synnerhet gil-
ler detta det nominella ankaret, 3 % av BNP
som grins for budgetunderskott, liksom sjélva
forfarandet vid alltfor stora underskott.

Det dr ocksa anledningen till att Eurosystemet
sd entrdget anmodat euroomradet att resolut
sdtta igang med att genomfora strukturrefor-
mer pa arbetsmarknaderna, for undervisning
och yrkesutbildning, for forskning och utveck-
ling, pa varu- och tjadnstemarknaderna samt
for hanteringen av socialforsakringsutgifterna.
Sddana reformer ar av yttersta vikt for att hdja
den europeiska ekonomins tillvixtpotential, for
att stimulera tillkomsten av nya arbetstillfillen
och for att patagligt minska arbetslosheten.
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Under hela 2004 stodde ECB kommissionens
och EU-radets initiativ som syftar till att blasa
nytt liv 1, och snabba pé, genomforandet av de
strukturreformer som ingér i Lissabonagendan.
Vi vilkomnade ocksad forslagen i den rapport
som framlades av hognivdgruppen under ord-
forandeskap av Wim Kok och som publicerades
i slutet av 2004. Den forordar att Lissabon-
agendan fokuseras pé ett begriansat antal prio-
riterade omraden som stoder hog tillvixt och
sysselsdttning.

kosk sk

For ECB:s organisation och funktionssitt var
2004 ett ar av utmaningar. ECB gjorde en
nettoforlust pd 1636 miljoner euro jamfort
med en nettoforlust pa 477 miljoner euro 2003.
Aterigen orsakades nettoforlusten av vixelkur-
sernas utveckling som péaverkade vérdet i euro
av bankens innehav av tillgdngar denominerade
i utlindsk valuta. Principen bakom var bokfd-
ring dr att iaktta maximal forsiktighet. Darfor
behandlas dessa orealiserade vaxelkursforluster
som realiserade och fors till vinst- och forlust-
riakningen vid arsskiftet. Eurons appreciering
under 2004 péakallade alltsa en omvérdering av
valutainnehaven som resulterade i en forlust pa
ndstan 2,1 miljarder euro. Diremot redovisas
inte orealiserade vixelkursvinster och uppgang-
ar i tillgdngarnas marknadsvirden som vinst
utan de fors direkt till omvérderingskonton.

ECB:s 16pande intdkter kommer huvudsakligen
frén avkastningen pa dess innehav av utlandska
reservtillgdngar och dess inbetalda kapital pa
4,1 miljarder euro och fran rinteinkomsterna
pa dess 8-procentiga andel av de utelopande
eurosedlarna. Ranteinkomsterna var laga ocksa
under 2004 vilket frimst berodde pa den osed-
vanligt laga réntenivan; rdntan pa de huvudsak-
liga refinansieringstransaktionerna lag pd 2 %
under hela dret. ECB:s totala ranteintdkter netto
uppgick till 690 miljoner euro jamfort med 715

ECB
Arsrapport
2004

miljoner euro 2003. ECB:s forvaltningsutgifter
for 16ner och 16nebikostnader, lokalhyra samt
for varor och tjanster beldpte sig till 340 mil-
joner euro. Vid slutet av 2004 hade ECB 1 314
anstdllda jaimfort med 1 217 ett ar tidigare.

Under forra aret slutférdes projektet “ECB pa
géng” som syftade till att 6ka ECB:s effekti-
vitet, att forbattra arbetet med personalfragor
och att forstirka centralbanksvdrderingarna
hos alla anstdllda. De flesta atgdrderna i pro-
grammet, som direktionen godkint, har redan
klarats av medan ett fatal fortfarande haller
pa att genomforas. ECB pa gang har varit ett
utmarkt program som hjdlpt oss att forbattra
foretagskulturen och att stidrka lagandan i ban-
ken. Direktionen har helt och fullt forbundit sig
att genomfora programmet och att vidmakthélla
andan i ECB pa gang.

Tvé andra viktiga hdndelser priaglade 2004.
Den forsta var att anamma ECB:s grundvéirden:
kompetens, effektivitet, integritet, laganda,
oppenhet och redovisningsskyldighet samt att
arbeta for Europa. Den andra var att inleda en
nollbaserad budgetprocess. Alltsedan institu-
tionen grundades den 1 juni 1998 har den véxt
snabbt for att framgangsrikt kunna leva upp till
sina historiska utmaningar. Nu nér ECB stérkt
sin effektivitet kinde ECB att det var dags for
banken att i grunden granska hur vil den fungerar.
Direktionen lanserade silunda under 2004 en
nollbaserad budgetprocess i syfte att granska
institutionens alla uppgifter och den férdelning
av personalen som dessa foranlett. Projektet
pagar och skall slutféras i mitten av 2005.

skok sk

Direktionen, ECB-radet och allmidnna radet
besjélas av en stark laganda. ECB och de tolv
nationella centralbankerna i euroomréadet bildar
ett enhetligt arbetslag, Eurosystemet. Under
2004 tillkom ”Eurosystemets verksamhetsmal”



(se ruta 15 i denna arsrapport), ett uttalande
for 13 institutioner och deras medarbetare i
hela euroomradet. Detta uttalande ar ett mycket
belysande exempel pd vir gemensamma vilja
att ytterligare stirka vart Eurosystemteam
i Europas och dess gemensamma valutas tjanst.
ECB ér stolt dver att befinna sig i spetsen av
detta unika arbetslag.

Frankfurt am Main i mars 2005

/

Jean-Cldude Trichet
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EKONOMISK UTVECKLING
OCH PENNINGPOLITIK



| PENNINGPOLITISKA BESLUT

Den aterhdmtning av den ekonomiska aktivi-
teten 1 euroomradet som borjade andra halv-
aret 2003 fortsatte under 2004. Euroomradets
ekonomi blev starkare under arets forsta halft,
understodd av en stark global ekonomisk till-
vaxt. Under andra halvéret 2004 forsvagades
den ekonomiska aktiviteten i euroomradet
nagot, vilket delvis berodde p& de stigande
oljepriserna. Totalt sett steg reala BNP — kor-
rigerat for antal arbetsdagar — med 1,8 % under
2004, fran 0,5 % 2003 och 0,9 % 2002.

Mot denna bakgrund av en gradvis ekonomisk
aterhdmtning var det underliggande inhemska
inflationstrycket fortfarande begrdnsat och
hoélls 1 hog grad nere av de ddmpade lonedk-
ningarna. Aven en mindre appreciering av
eurons nominella effektiva vaxelkurs bidrog till
det ndgot lidgre inflationstrycket. Den samlade
inflationen paverkades dock vésentligt av hoj-
ningar av administrativt faststdllda priser och
indirekta skatter och, inte minst andra halvaret,
av de stigande oljepriserna. Den arliga HIKP-
inflationen 2004 uppgick darfor till 2,1 %, vil-
ket var oférdndrat jamfort med aret innan.

I detta lage dér det inhemska pristrycket alltsa
var ddmpat och utsikterna for prisstabiliteten
pa medellang sikt positiva 1it ECB-radet styr-
rdntorna ligga ofdridndrade péd historiskt ldga
nivder under hela 2004. Den ldgsta anbuds-
rdntan i ECB:s huvudsakliga refinansierings-
transaktioner 1ag kvar pa 2 % och rdntorna pa
inldnings- och utlaningsfaciliteten pa 1 % res-
pektive 3 % (se diagram 1).

En ndrmare granskning av de penningpolitiska
besluten visar att uppgifter under arets forsta
manader bekrdftade att den gradvisa ekono-
miska aterhdmtning som hade bdrjat andra
halvaret 2003 fortsatte under 2004. Exporttill-
vixten var stadig och understoddes av virlds-
ekonomins starka utveckling. Mycket gynn-
samma finansieringsvillkor i euroomradet och
ljusare vinstutsikter for foretagen tack vare
balansrakningsjusteringar bidrog dessutom till
positiva forutsdttningar for investeringar. Nar
det géller den privata konsumtionen forutspad-
des en gradvis aterhdmtning efter den vintade
okningen av de reala disponibla inkomsterna
och en langsam forbattring av forhallandena

Diagram | ECB:s rantor och penningmarknadsrantor

(procent per ar; dagliga uppgifter)
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pé arbetsmarknaden. Pa prissidan sjonk HIKP-
inflationen till under 2 % i borjan av 2004,
vilket framst berodde pa att inflationstrycket
lattade efter eurons appreciering de sista ména-
derna 2003 och pé baseffekter till foljd av de
starka energiprisokningarna i borjan av 2003.

Under forsta kvartalet 2004 fortsatte den
arliga okningen i M3 att folja den sjunkande
trend som hade inletts sommaren 2003. Detta
berodde framst pa att den tidigare portfdljut-
vecklingen avtog nir investerarna, efter att ha
visat en mycket stark preferens for likvida till-
gangar i samband med den 6kade ekonomiska
och finansiella osdkerhet som radde mellan
2001 och mitten av 2003, i stéllet bérjade pla-
cera i mer langfristiga och riskfyllda tillgdngar
som inte ingdr i M3. Trots att 6kningen i M3
normaliserades fanns det dnda betydligt mer
likviditet i euroomradet dn vad som kravdes for
att finansiera en icke-inflatorisk tillvixt. Aven
om detta betydde att det fanns anledning att
noga Overvaka uppatriskerna for prisstabilite-
ten, beddomde ECB-radet att prisstabilitetsut-
sikterna var gynnsamma forsta kvartalet 2004.

Den ekonomiska utvecklingen andra kvartalet
2004 tydde pé tva mdjliga motsatta scenarier.
A ena sidan pekade tillgéingliga uppgifter pi en
fortsatt stark tillvixt i den globala ekonomin
och mycket gynnsamma utsikter for euroomra-
dets export. A andra sidan borjade oljepriserna
stiga markant efter mars 2004, vilket efterhand
gav upphov till allt starkare nedétrisker for den
pagaende aterhdmtningen. Under andra kvar-
talet dominerade pa det hela taget det forst-
nidmnda scenariot, nidr ekonomiska indikatorer
alltmer bekriftade att aterhdmtningen borjade
ta fart. I slutet av andra kvartalet visade nya
uppgifter att den ekonomiska dterhdmtningen
i euroomrddet under forsta halvaret 2004 fak-
tiskt hade varit storre dn véntat, vilket ska-
pade optimism betrdffande tillvixtutsikterna.
Under forsta halvaret 2004 6kade real BNP i
en genomsnittlig kvartalstakt pa 0,6 %, vilket
var den hogsta okningstakten i euroomradet
sedan forsta halvaret 2000. Styrkan i aterhdmt-
ningen berodde frimst pé att exporten dkade
och att den privata konsumtionen borjade stiga

efter att ha statt still en langre tid. I detta lage
forutspadde Eurosystemets makroekonomiska
framtidsbedomningar att euroomradets reala
BNP-tillvéxt skulle stiga till i genomsnitt mel-
lan 1,4 % och 2,0 % ar 2004 och till mellan
1,7 % och 2,7 % &r 2005. Aven prognoserna
frén internationella och privata organisationer
pekade pa ett starkare ekonomiskt uppsving
under andra halvéret 2004.

Den kraftiga oljeprisuppgéngen gav upphov
till ett betydande kortsiktigt tryck uppat pa
konsumentpriserna och fick en avsevérd inver-
kan p4 inflationen. Arliga HIKP-inflationstak-
ter steg dterigen andra kvartalet 2004, vilket
delvis berodde pd hdjningar av administrativt
faststdllda priser och indirekta skatter. Efter att
ha gjort en bedomning av prisutvecklingen pa
medelléng sikt ansdg ECB-radet dock att infla-
tionstrycket formodligen skulle fortsdtta att
vara begrénsat, sdrskilt med tanke pa den svaga
arbetsmarknaden och forvéntningar om fort-
satt mattliga Ionedkningar i en situation med
bara langsamt forbdttrade arbetsmarknader och
en langsam ekonomisk aterhdmtning. Denna
standpunkt overensstimde med Eurosystemets
makroekonomiska framtidsbedomningar i juni
2004, som forutspaddde en arlig HIKP-inflation
pa mellan 1,9 % och 2,3 % 2004 och mellan
1,1 % och 2,3 % 2005, och med internationella
och privata organisationers prognoser. En del
uppétrisker for dessa prognoser identifierades
dock som hade att gora med oljeprisutveck-
lingen, osdkerhet om &dndringar av indirekta
skatter och administrativt faststéllda priser och
potentiella foljdeffekter via 16ne- och prissatt-
ningsbeteendet. Inflationsforvantningarna pa
medellang till lang sikt steg dessutom nagot
under denna period.

Den arliga 6kningstakten for M3 fortsatte pa
det hela taget att sjunka andra kvartalet 2004
nir penninginnehavarnas placeringsbeteende
normaliserades ytterligare. Normaliseringen
gick emellertid ganska ldngsamt och 6kningen
1 M3 var fortfarande forhallandevis hog, vilket
dven berodde pa att de ldga rintorna stimulerade
efterfragan pa likvida tillgangar. ECB-radet
kénde darfor en fortsatt oro dver den ihallande
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hoga dverskottslikviditeten i euroomradet, som
under ett ekonomiskt uppsving skulle kunna
leda till ett inflationstryck pa medellang sikt.

Aven om huvudscenariot att terhimtningen
skulle fortsdtta inte vdsentligen fordndrades
under andra halvaret 2004, blev det allt tydli-
gare att aktiviteten i euroomradet skulle ater-
himta sig i ndgot langsammare takt dn véntat.
Denna utveckling hingde framfor allt samman
med att den internationella ekonomiska till-
véxten tillfalligt avtog, att oljepriserna ateri-
gen steg kraftigt under tredje kvartalet, samt
att euron apprecierade markant under fjarde
kvartalet. Under andra halvaret bekriftade
utfallsdata i sjélva verket att effekterna av de
hogre oljepriserna hade fortsatt och dampat
efterfrigan bade inom och utanfér euroomra-
det. Tredje och fjarde kvartalet 2004 var den
reala BNP-tillvixten i euroomradet bara 0,2 %
jamfort med nidrmast foregdende kvartal. Euro-
systemets makroekonomiska framtidsbedom-
ningar som publicerades i december 2004 forut-
spadde en real BNP-tillvédxt pa mellan 1,4 % och
2,4 % 2005 och mellan 1,7 % och 2,7 % 2006.
ECB-radet understrok att det fanns nedatrisker
for dessa prognoser som ar knutna till en poten-
tiellt negativ utveckling pa oljemarknaden.

Nar det géller prisutvecklingen fortsatte den
arliga HIKP-inflationen att ligga strax dver 2 %
under andra halvéret 2004, frimst pa grund av
de stigande oljepriserna. Det fanns emellertid
inga tecken pa att ett starkare inhemskt infla-
tionstryck holl pa att byggas upp. Lonedkning-
arna hade varit dimpade sedan sista kvartalet
2003 och denna trend forvidntades fortsitta i ett
lage med en kontinuerlig mattlig tillvdxt och en
fortsatt svag arbetsmarknad. Mot denna bak-
grund forutspddde Eurosystemets makroekono-
miska framtidsbedomningar i december 2004
att den darliga 6kningen i HIKP skulle ligga
pa mellan 1,5 % och 2,5 % ar 2005 och mel-
lan 1,0 % och 2,2 % ar 2006. Sammantaget var
dock riskerna for dessa prognoser mestadels
uppatriktade. Det handlade frimst om risker
knutna till oljepriserna, osdkerheten om ytter-
ligare hdjningar av indirekta skatter och admi-
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nistrativt faststdllda priser, och potentiella foljd-
effekter pa l6ne- och prissittningsbeteendet.

Aven frin ECB:s monetira analyser kom allt
starkare signaler om forekomsten av sddana
risker. Under andra halvéret 2004 kom de fort-
satt ldga rintornas padrivande effekt pa M3-
okningen — sérskilt pd dess mer likvida kom-
ponenter — att dominera framfor de ldngsamt
ddmpande effekterna av normaliseringen av
placeringsbeteendet. De laga rdntorna stimu-
lerade ocksa den privata sektorns kreditefter-
fragan ytterligare. Sdrskilt den redan starka
efterfrigan pa bostadsldn steg ytterligare,
vilket bidrog till den dynamiska bostadspris-
utvecklingen i flera euroldnder. I detta ldge
konstaterade ECB-rddet att den ihallande hoga
overskottslikviditeten och den starka kredittill-
vixten inte bara betraktades som uppatrisker
for prisstabiliteten, utan dven kunde leda till
ohallbara tillgdngsprisdkningar, inte minst pa
fastighetsmarknaderna. Denna bild fordndra-
des inte vdsentligt i borjan av 2005. Den starka
penningméngdstillvixt som har dgt rum sedan
mitten av 2004 fortsatte och det fanns fortfa-
rande betydligt mer likviditet i euroomradet dn
vad som krévs for att finansiera en icke-infla-
torisk tillvaxt.

Under andra kvartalet 2004 och i borjan av 2005
uttryckte ECB-rddet en stigande oro dver den
negativa inflationsutvecklingen pa kort sikt.
Samtidigt konstaterade man att det inte fanns
nagra tecken pa att ett inhemskt inflationstryck
holl pa att byggas upp. Mot denna bakgrund
lamnades ECB:s styrrintor darfor oférandrade
under hela denna period. ECB-radet understrok
dock att flera uppatrisker for prisstabiliteten
pa medellang sikt dven i fortsdttningen skulle
behova bevakas.



2 DEN MONETARA, FINANSIELLA OCH EKONOMISKA

UTVECKLINGEN

2.1 DET GLOBALA MAKROEKONOMISKA LAGET

VARLDSEKONOMIN REGISTRERADE DEN
STARKASTE TILLVAXTEN PA OVER TVA DECENNIER
Under 2004 expanderade den globala ekonomin
1 sin snabbaste takt sedan 1976 och tillvixten
var relativt brett baserad mellan olika regioner
(se diagram 2). Asien hade en sirskilt stark till-
vixt och den kinesiska ekonomin visade tecken
pa overhettning. Den starka globala ekono-
miska tillvixten understoddes av gynnsamma
finansieringsvillkor och en stimulerande mak-
rockonomisk politik i manga ldnder. Samtidigt
expanderade virldshandeln som under 2004
nadde sin hogsta niva sedan 2000.

Den globala ekonomins expansion var sdrskilt
stark under drets forsta manader for att sedan
avta i de flesta ldnder. Detta berodde delvis pa
att det skedde en normalisering av de kraftiga
rorelserna under de foregdende kvartalen och
pa att de politiska stimulanserna gradvis bor-
jade férsvinna. Aven den betydande uppgingen
ioljepriserna, som kulminerade i oktober 2004,
hade ett dimpande inflytande. Oljeprisupp-
gangen bidrog till en mattlig 6kning av infla-
tionstakten i manga lander, frimst pa grund av
utvecklingen i de energirelaterade priskompo-
nenterna. De underliggande inflationstrenderna
var dock fortsatt relativt stabila, vilket tydde
pa ganska begrinsade foljdeffekter (se dia-
gram 2).

En fortsatt stark tillvaxt i USA (jamfort med
nagra av dess handelspartner) fick underskot-
tet i den amerikanska bytesbalansen att vixa
ytterligare. I kombination med ovissheten om
landets finanspolitiska utsikter ledde detta till
ny oro pa marknaden dver hallbarheten i de glo-
bala obalanserna. Delvis pd grund av denna oro
dgde en ganska brett baserad depreciering av
US-dollarn rum under arets sista manader.

I USA fortsatte den ekonomiska tillvixten pa
det hela taget i rask takt under 2004 och enligt
prelimindra uppskattningar dkade reala BNP
med 4,4 % under aret som helhet. Expansionen
breddades ocksa sa att arbetsmarknadssitua-
tionen #ntligen forbittrades. Okningen i reala

Diagram 2 Utvecklingen i viktiga

industriekonomier
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1) For euroomradet anviands uppgifter fran Eurostat. Fér USA
och Japan anvinds nationella uppgifter. BNP-siffrorna dr sdsong-
rensade.

BNP understoddes av hushéllens konsumtion
och foretagsinvesteringar (sérskilt i utrustning
och programvara) som fortfarande var starka,
medan handelsnettots bidrag till tillvixten var
negativt.

Den privata konsumtionen hade fortfarande en
stark tillvdxt under stérre delen av aret, tack
vare de fortsatta effekterna av en ackommo-
derande makroekonomisk politik, kraftigt sti-
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gande bostadspriser och betydande 6kningar
av antalet anstdllda. Trots att sysselséttnings-
tillvixten borjade stiga igen efter flera svaga
ar var trycket pa lonedkningar fortfarande
generellt sett begrinsat, vilket frimst berodde
pa fortsatt dverkapacitet pd arbetsmarknaden.
Arbetskostnadernas ddmpade okningstakt och
de hoga oljepriserna bidrog till att hdlla tillbaka
den underliggande 6kningen i reala disponibla
inkomster andra halvaret 2004. Detta skulle
ha pressat ned hushallens sparkvot dnnu mer
om inte inkomsterna hade stigit i december till
foljd av en ovanligt stor vinstutdelning. Samti-
digt steg hushéllens skuldsdttning i forhdllande
till disponibla inkomster under 2004 till sin
hdogsta niva ndgonsin.

Foretagsinvesteringarna 0kade kraftigt 2004,
framfor allt investeringar i utrustning och pro-
gramvara, i ett lige med gynnsamma finan-
sieringsvillkor, tillfdlliga finanspolitiska inci-
tament och laga lagernivaer samtidigt som
efterfragan var stark. Trots att de hoga oljepri-
serna ledde till att kostnaderna for ravaror steg
hade foretagen fortfarande en stark lonsambhet.
Produktivitetsutvecklingen avtog, delvis pa
grund av forbattringen av villkoren pa arbets-
marknaden, men var fortfarande ganska stark
for ret som helhet.

USA:s externa balans fortsatte att forsdmras
under 2004 och underskottet i den amerikanska
bytesbalansen véxte till historiskt hoga nivaer
i procent av BNP. Trots den kumulativa depre-
cieringen av US-dollarn sedan bérjan av 2002,
fortsatte importen att i reala termer vixa snab-
bare dn exporten, eftersom den starka inhemska
efterfragan i USA markant dvertriffade efterfra-
gan 1 storre handelspartner. Obalansen mellan
inhemskt sparande och investeringar berodde
pa ett fortsatt negativt sparande i den offentliga
sektorn och en historiskt 1ag sparkvot.

Konsumentprisinflationen borjade stiga igen
2004, framst till f61jd av de hogre energipri-
serna, och den arliga KPI-tillvixten uppgick i
slutet av aret till 3,3 %. De senaste arens sjun-
kande trend upphorde ockséa betraffande infla-
tionen exklusive livsmedel och energi, som steg
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till 2,2 %. Prisdkningstrycket var dock fortfa-
rande ganska mattligt tack vare att overskotts-
kapaciteten pa arbetsmarknaden gradvis absor-
berades, att produktivitetstillvixten fortsatte
att vara stark, sarskilt under forsta halvaret, och
att den svagare US-dollarns effekter pd kon-
sumentpriserna var begridnsade. Enkdtmatt och
marknadsmatt pd mer langsiktiga inflationsfor-
vantningar var darfor stabila, &ven om mark-
nadsmatten steg nagot.

Efter en period med historiskt laga réntor
hojde den amerikanska centralbankens Fede-
ral Open Market Committee (FOMC) under
2004 styrrantan med 125 punkter. Det skedde
i fem omgéngar med 25 punkter per gang fran
och med juni 2004 och ledde till en styrrinta
pa 2,25 % 1 slutet av aret (i borjan av februari
2005 lag den péa 2,5 %). I ett uttalande slog
FOMC fast att den ackommoderande politi-
ken kan komma att tas bort i vél avvigd takt,
men understrok samtidigt att centralbanken
kommer att reagera pa fordndringar i de eko-
nomiska utsikterna niar och om det behovs for
att uppfylla malet att uppratthalla prisstabilitet.
Nir det géller finanspolitiken forsimrades det
federala budgetunderskottet till 3,6 % av BNP
under budgetaret 2004 trots att den ekonomiska
aktiviteten dkade.

I Japan tappade den ekonomiska &terhdmt-
ningen fart under 2004. Efter en stark expan-
sion forsta kvartalet avtog den ekonomiska
aktiviteten visentligt under aterstoden av 2004.
Detta berodde framfor allt pa ligre offentliga
utgifter och en svagare inhemsk efterfragan
fran hushéllen, samt pa att takten i exportut-
vecklingen sjonk. Till f6ljd av baseffekter och
det starka forsta kvartalet steg arliga reala BNP
dnda till den hogsta nivan sedan 1996 (2,6 %).
Vissa gradvisa forbattringar av villkoren pa
arbetsmarknaden kunde noteras. Samtidigt
bidrog omstruktureringar av foretagens balans-
rakningar, tillsammans med kostnadsnedskér-
ningar, till att foretagens lonsamhetstillvaxt
Okade starkt, medan banksektorn minskade
antalet nddlidande lan.



Deflationsoron lindrades nagot under aret, men
skingrades inte helt. Varupriserna steg, fraimst
pa grund av dyrare rdvaror, medan priserna pa
fardigvaror fortsatte att sjunka i mattlig takt.
Okningstakten for konsumentpriser under aret
som helhet var 0 %, jamfort med -0,3 % ar
2003. Tecken pa att deflationstrycket holl pa
att avta fick nagra medlemmar i den japanska
centralbankens Policy Board att i oktober for-
utspd att KPI exklusive farska livsmedel skulle
6ka ndgot under budgetdret 2005. Ett nytt
deflationstryck uppstod dock i slutet av 2004
ndr priserna pa avreglerade tjdnster inom infra-
struktursektorerna sjonk. Den japanska cen-
tralbanken hdjde malintervallet for utestaende
dagslan hos banken till 30-35 biljoner yen i
januari 2004. Inriktningen pé penningpolitiken
forblev ofordndrad under resten av aret.

I ovriga asiatiska ekonomier holl den starka
takten fran aret innan i sig och 2004 blev dnnu
ett ar med mycket stark tillvdxt, frimst tack
vare en stark utlindsk efterfragan, en starkare
inhemsk efterfrigan och Kinas investerings-
boom. Snabbt vixande handel och investeringar
inom regionen visar att den regionala integra-
tionen i Asien okade. Tillvaxttakten avtog dock
mot slutet av 2004 i en situation dd den utlénd-
ska efterfragan sjonk och oljepriserna var hoga.
Den kinesiska ekonomin fortsatte att vdxa i
stark takt och under forsta halvaret fanns vissa
tecken pa overhettning. Efter politiska dtgarder
dédmpades takten i investeringarna under andra
halvéret, men den totala ekonomiska aktiviteten
har inte minskat. Under dret som helhet dkade
Kinas BNP med 9,5 %.

I Latinamerika forbéttrades den ekonomiska
situationen avsevirt, understodd av sdvil export
som inhemsk efterfrdgan. Tillvixten i Brasi-
lien och Mexiko okade under aret och drevs
huvudsakligen pa av en stark export och dkade
investeringar. Den ekonomiska dterhdmtningen
i Argentina fortsatte att vara stark, dven om den
avtog nagot under aret.

RAVARUPRISERNA STEG KRAFTIGT 2004
Oljepriserna steg under storre delen av aret och
uppvisade stor volatilitet. Priset pa Brent-rdolja

kulminerade i slutet av oktober, da det lag
pa 51 US-dollar/fat, vilket kan jimforas med
30 US-dollar/fat i borjan av aret (se diagram 3).
For &ret som helhet var genomsnittspriset pa
Brent-rdolja 38 US-dollar/fat, vilket ar 33 %
hogre dn genomsnittspriset 2003. Métt i euro
steg priset pad Brent-rdolja under samma period
med 20 %. De viktigaste faktorerna bakom den
kraftiga oljeprishdjningen 2004 var den starka
globala efterfragan pa olja, oro over sikra oljele-
veranser och bristande dverensstimmelse mellan
utbud och efterfragan pa olja av olika kvalitet.

Efterfragan pd olja skot i hojden, sarskilt i
Asien och Nordamerika, och fortsatte att under
hela 2004 overtrdffa forviantningarna i ett ldge
med stark global ekonomisk tillvixt. Enligt
International Energy Agency steg den globala
efterfragan pa olja med 3,4 % under 2004, vil-
ket ar den starkaste dkningstakten pa néstan tre
decennier.

Nir det giller utbudsvillkoren fanns det i bor-
jan av 2004 — efter uttalanden av OPEC — for-
véantningar hos marknadsaktdrerna om att pro-
duktionsminskningar i OPEC-ldnderna var nira
forestdende, men dessa infriades inte. I stillet
okade bade OPEC-ldnderna och andra oljepro-
ducerande lidnder sin rdoljeproduktion betyd-
ligt under 2004. Nér den globala tillgdngen pa
olja 6kade minskade reservproduktionen och
raffineringskapaciteten avsevirt, sa att det
bara éterstod en mycket begridnsad marginal
for ovidntade utbudsstorningar. Foljden blev att
oljepriserna under 2004 var mycket kdnsliga
for oférutsedda fordndringar i utbud-efterfra-
gebalansen, for marknadens uppfattning om
raoljeleveransernas sikerhet och for oro ver
oljelagrens tillracklighet. En snabbt stigande
efterfrdgan pa firdiga oljeprodukter samtidigt
som raoljelagren vixte ledde dessutom till att
det uppstod en bristande Overensstimmelse
mellan den olja som erbjods och den olja som
oljeraffinaderierna ville ha, med rekordhdoga
premier pa rdolja av hog kvalitet som Brent
som foljd.

Priserna pa andra ravaror dn energi, som har
varit starka sedan andra halvéaret 2003, nadde
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Diagram 3 Utvecklingen pa

ravarumarknaderna

= Brent-riolja (USD/fat; vinster skala)

~~~~~ Andra ravaror dn energi (USD; index: 2000 = 100;
hoger skala)
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Killor: Bloomberg och HWWA.

sin hogsta niva under forsta halvaret 2004 (se
diagram 3) pa grund av den starka globala eko-
nomiska aterhdmtningen. Totalt sett sjonk pri-
serna pa andra ravaror dn energi nagot andra
halvéret 2004, nér priser pa bade livsmedel och
jordbruksravaror sjonk fran de héga nivderna
tidigare under dret. Priserna pd metaller fort-
satte dock att stiga. Uttryckt i US-dollar var
priserna pd andra rdvaror dn energi i genom-
snitt 22 % hogre 2004 &n ett ar tidigare.

2.2 DEN MONETARA OCH FINANSIELLA
UTVECKLINGEN

OKNING | M3 PAVERKADES AV TVA MOTSATTA
KRAFTER

Penningpolitikens inriktning och utvecklingen
pa kapitalmarknaden innebar att penning-
méngdsutvecklingen under 2004 paverkades av
tvd motsatta krafter: 4 ena sidan de l4ga rdn-
torna och 4 andra sidan det faktum att hem-
mahorande i euroomradet normaliserade sitt
placeringsbeteende efter att ha visat en stark
preferens for likvida tillgangar mellan 2001
och mitten av 2003. Under forsta halvaret 2004
var det ddmpande inflytandet fran normalise-
ringen av placeringsbeteendet dominerande,
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vilket fick okningstakten for M3 att fortsitta
den sjunkande trend som hade inletts sommaren
2003 till 5,3 % i juni 2004. Andra halvaret 2004
borjade M3:s &rliga okningstakt dterigen att
stiga nér de stimulerande effekterna av det ldga
rdntelédget och de laga alternativkostnaderna for
penninginnehav tilltog och forstirktes av dnnu
en nedgang i de 1inga rintorna. Okningstakten
lag vid arets slut pa 6,4 %. Samtidigt berodde
penningméngdsutvecklingen under 2004 ocksa
pa att produktionstillvixten var starkare dn aret
innan.

Normaliseringen av placeringsbeteendet under
2004 gick ldngsamt. Aven om den ovanligt stora
ekonomiska och finansiella osdkerheten de
senaste aren minskade, verkade bl.a. hushallen
i euroomrédet fortfarande ha en stor riskaver-
sion efter den ldnga perioden av kapitalforlus-
ter pa aktiemarknaderna mellan 2000 och mit-
ten av 2003. Detta kan vara forklaringen till att
investerarnas preferens for likvida instrument
var storre dn vad som kan anses vara normalt
for detta skede i konjunkturcykeln. Laga rin-
tors stimulerande inverkan pa penninginnehav
kan dessutom vara sdrskilt stark nér rdntorna ar
mycket laga. Detta kan bero pa de transaktions-
kostnader som uppstar nir medel flyttas frén
likvida tillgdngar och skulle ytterligare sdnka
alternativkostnaderna for innehav av sddana
tillgdngar.

De laga rantornas allt starkare inflytande pa
M3:s utveckling kan illustreras med hjilp av
ett matt pa M3 som &r korrigerat for den berak-
nade effekten av portfoljomlidggningar till M3!
under perioden av ovanligt stor ekonomisk och
finansiell osdkerhet mellan 2001 och mitten av
2003. Detta matt dr opaverkat av den senare
normaliseringen av placeringsbeteendet och
bor darfor ge tydligare indikationer om réntor-
nas inverkan &n den officiella M3-serien. Det
bor understrykas att 6kningen i M3 korrigerat
for effekten av portfoljomlaggningar ar en osi-
ker uppskattning och darfor bor tolkas med for-
siktighet. De sista tre kvartalen 2004 var M3:s

1 For mer information, se avsnitt 4 i artikeln "Monetary analysis
in real time” i ECB:s Monthly Bulletin October 2004.



Diagram 4 M3 och M3 korrigerat

for den berdknade effekten av

Diagram 5 Bidrag till den arliga
okningen i M3

portfoljomplaceringar

(arliga procentuella forandringar; sisongrensat och
kalenderkorrigerat)

Officiella M3

M3 korrigerat for den berdknade effekten av
portféljomplaceringar 1)

Referensvirde (4'/2 %)
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Killa: ECB.

1) Omfattningen av portfoljomplaceringar till M3 berdknas
med hjilp av den metod som beskrivs i avsnitt 4 av artikeln
”Monetary analysis in real time” i ECB:s Monthly Bulletin for
oktober 2004.

officiella 6kningstakt ldgre dn Okningstakten
for den korrigerade M3-serien, vilket tyder pa
att det normaliserade placeringsbeteendet hade
en ddmpande inverkan. Det faktum att 6knings-
takten for bade den officiella M3-serien och for
den korrigerade M3-serien steg andra halvaret
2004 kan emellertid vara ett tecken pa att det
var det laga rinteldgets stimulerande inflytande
snarare dn det normaliserade placeringsbeteen-
det som var den viktigaste drivkraften bakom
M3-utvecklingen (se diagram 4).

Precis som 2003 var det frimst de mest likvida
komponenterna i det sndva penningméangdsmat-
tet M1 som bidrog till den &rliga 6kningen i M3
under 2004 (se diagram 5). Det berodde pé att
innehaven av bade utelépande sedlar och mynt
och dagsldn okade starkt. Bakom 6kningen i
utelopande sedlar och mynt 1dg en fortsatt stark
efterfragan pa eurosedlar bade inom och utan-
for euroomradet (se dven avsnitt 3 i kapitel 2
om sedlar och mynt).

(procentenheter; M3-6kning i procent; sdsongrensat och
kalenderkorrigerat)

Omsiittbara instrument
Ovrig kortfristig inlaning
M1

— M3

1999 2000 2001 2002 2003 2004

Kiélla: ECB.

Dagslan fortsatte att oka i ganska stark takt
2004, understodda av de mycket laga alternativ-
kostnaderna for sddan inldning. De genomsnitt-
liga ridntorna pa dagslan fran hushéll och icke-
finansiella foretag var i stort sett oférdndrade
jamfort med slutet av 2003 och lag i slutet av
2004 pa 0,73 % respektive 0,90 % (se diagram
6). Detta speglade penningmarknadsréntornas
utveckling under 2004.

Annan kortfristig inlaning dn dagslan bidrog
med omkring 1,1 procentenhet till den arliga
6kningen 1 M3 2004, vilket var betydligt ldgre
an 2003. Detta ldgre bidrag berodde frimst pa
att kortfristig inldning (dvs. inldning med 6ver-
enskommen 16ptid upp till 2 &r) hade en negativ
arlig okningstakt, medan kortfristigt sparande
(dvs. inlaning med upp till 3 ménaders uppség-
ningstid) dkade starkt. Skillnaden mellan dessa
tva delkomponenters utveckling kan bero pa
det faktum att den normala fordelen med tids-
bunden inlaning upp till 1 ar i form av hogre
rdnta inte existerade 2004 (se diagram 6). [ en
sadan situation blir kortfristigt sparande forhal-
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Diagram 6 Korta MFl-rantor pa inlaning

(procent per ar; réntor pd nya avtal; viktade) !

== Dagslan fran hushall

e+e+ Inlaning fran hushall med uppsigningstid

upp till 3 manader

Inlaning fran hushall med 6verenskommen I6ptid
upp till 1 ar

—— Dagslan fran icke-finansiella foretag
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Killa: ECB.

1) For perioden fran och med december 2003 beriknas MFI:s
viktade riantor med hjilp av landervikter som konstruerats uti-
fran ett 12-manaders glidande medelvirde av méingden nya
avtal. For perioden innan, fran januari till november 2003,
beriknades MFI:s viktade rantor med hjdlp av ldndervikter som
konstruerats utifran medelvirdet av mdngden nya avtal under
2003. For mer information, se rutan ”Analyzing MFI interest
rates at the euro area level” i ECB:s Monthly Bulletin for
augusti 2004.

landevis attraktivt eftersom det har en hogre
grad av likviditet.

Bidraget till M3:s éarliga Okningstakt fran
omsdttbara instrument sjonk slutligen till 0,4
procentenheter 2004, fran 1,2 procentenheter
aret innan. Detta berodde sédrskilt pa att den
arliga 6kningstakten for andelar i penningmark-
nadsfonder sjonk kraftigt. Sddana andelar hélls
ofta av hushall och foretag som ett sikert spar-
alternativ i tider av ekonomisk och finansiell
osékerhet, och det faktum att deras 6kningstakt
avtog speglar att placeringsbeteendet hos hem-
mahdrande i euroomradet normaliserades under
2004 (se dven ruta 1 "Euroomradets icke-finan-
siella sektors finansiella investeringar — trender
under 2004”).
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Diagram 7 Rorelser i M3 och dess

motposter

(arliga floden; vid periodens slut; miljarder euro, sisongrensat
och kalenderkorrigerat)

Andra halvaret 2004
1 Forsta halvaret 2004
=== Andra halvaret 2003
wmmm  Forsta halvaret 2003
seese - Andra halvaret 2002
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M3 Kredit- Kredit- ~ Utlindska ~Léangfristiga ~ Ovriga
ivning  givning till  nettotill-  finansiella  motposter
till privata  offentliga ~ gdngar (3)  skulder  (inkl. eget
sektorn (1) sektorn (2) (exkl. eget  kapital) (5)
kapital) (4)
Kalla: ECB.

M3=1+2+3-4+5

MER BRETT BASERAD OKNING AV MFI:§
KREDITGIVNING TILL DEN PRIVATA SEKTORN
Utvecklingen i M3:s motposter bekriftade
inflytandet pa penningmingdsutvecklingen
fran de tvd motsatta krafter som har beskrivits
tidigare. Under forsta halvéret ledde avtagande
portfoljomlidggningar till M3 & ena sidan till en
starkare okningstakt for de monetdra finansin-
stitutens (MFI) langfristiga finansiella skulder
och till mindre dkningar av de utldndska netto-
tillgdngarna. Det laga rdnteldget bidrog a andra
sidan till en starkare okningstakt for MFI:s
utlaning till den privata sektorn.

Ett fortsatt starkt utflode av kapital under forsta
halvéret 2004 och ett svagare inflode av kapital
ledde till att det arliga flodet av euroomradets
MFI-sektors utldndska nettotillgdngar sjonk (se
diagram 7). Utflodet av kapital berodde pa att
hemmahorande i euroomradet kopte tillgdngar
fran hemmahorande utanfor euroomradet, vil-
ket dr en aspekt av normaliseringen av hemma-
horandes placeringsbeteende. [ den man sadana
transaktioner avvecklas via euroomradets MFI-
sektor minskar MFI-sektorns utldndska netto-



EUROOMRADETS ICKE-FINANSIELLA SEKTORS FINANSIELLA INVESTERINGAR - TRENDER 2004

Den érliga 6kningstakten for den icke-finansiella sektorns finansiella investeringar var de
forsta tre kvartalen 2004 i stort sett ofordndrad jamfort med den genomsnittliga 6kningstakten
2003 (se tabell). Bakom denna stabilitet dolde sig skiftande rorelser inom de olika katego-
rierna av finansiella investeringar. Medan 6kningstakten for investeringar i langfristiga rénte-
barande vardepapper och noterade aktier steg mellan 2003 och 2004, sjonk 6kningstakten for
investeringar i andelar i penningmarknadsfonder avsevirt. Aven om investeringar i aktier och
aktiefonder 6kade i mycket snabbare takt 2004 dn aren innan minskade dessutom forvarven av
obligationer och obligationsfonder ndgot. Denna utveckling r ytterligare en bekréftelse pa att
placeringsbeteendet hos hemmahdrande i euroomradet gradvis har normaliserats och att akto-
rerna har blivit mer benégna att investera i mer riskfyllda och langfristiga tillgdngar.

Hushallen fortsatte att placera en stor andel av sitt finansiella sparande i forsdkringar, om &n i
nagot langsammare takt dn 2003. Det starka intresset for dessa produkter har hallit i sig i flera
ar. Det utgor formodligen ett forsiktighetssparande infor pensionen i ett samhélle dar befolk-
ningen blir allt dldre, och dr mojligen dven ett tecken pa aktdrernas oro betrdffande de statliga
pensionssystemen.

Euroomradets icke-finansiella sektors finansiella investeringar

Utestaende i
procent av Arliga 6kningstakter
finansiella 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2004 2004 2004
investeringar " 1kv. 2kv  3kv 4kv
Finansiella investeringar 100 5,6 6,5 4,6 3.8 4,4 4,3 4,6 4,5
Utelopande sedlar och mynt samt 37,8 3,0 3,3 4.6 49 5,5 53 5,3 5,6
inldning
Andra virdepapper édn aktier 12,2 8,0 9,0 8,1 0,7 -2,4 -0,6 3,7 3,2
varav: kortfristiga 1,2 2,8 29,8 49 -13,8 -l6,1 -4,7 15,4 11,9
varav: langfristiga 11,0 4,4 6,4 8,6 2,7 -0,7 -0,2 2,6 2,4
Fondandelar 11,9 2,3 6,3 6,0 4,6 6,9 4,6 2,3 1,3
varav: fondandelar exklusive 9,2 4,7 7,1 4,1 3,4 6,5 52 2,4 1,6
andelar i penningmarknadsfonder
varav: andelar i
penningmarknadsfonder 2,6 13,1 0,1 21,4 12,0 8,5 2,8 1,7 0,5
Noterade aktier 13,0 14,4 8,5 -0,9 -0,1 1,1 1,3 33 2,6
Forsidkringstekniska reserver 252 2,7 8,5 7,2 6,2 6,6 6,3 5,9 5,8 .
M32 5,6 4,1 8,0 7,0 7,1 6,2 5,3 6,0 6,4
Arliga vinster och forluster pa
den icke-finansiella sektorns
virdepappersinnehav
(procent av BNP) 10,7 -2,4 9,1 -14,1 4,1 7,9 3,8 3,6
Killa: ECB.

Anm. Se dven avsnitt 3.1 i ”Statistik for euroomradet” i ECB:s manadsrapport. Arliga uppgifter vid periodens slut.

1) Vid slutet av tredje kvartalet 2004. P4 grund av avrundning kan summan av delsiffrorna avvika fran totalsumman.

2) Vid periodens slut. I penningmadngdsmattet M3 ingar monetédra instrument som innehas av icke-MFI i euroomrédet (dvs. den icke-
finansiella sektorn och icke-monetira finansinstitut) hos euroomradets MFI och hos staten.
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tillgdngar och inlaningen fran hemmahorande i
euroomradet. Under forsta halvaret 2004 dkade
dessutom MFI-sektorns langfristiga finansiella
skulder (exkl. eget kapital) stadigt nir medel
flyttades fran likvida penningtillgdngar till
instrument med ldngre 16ptid, vilket stimde
overens med den fortsatta normaliseringen av
placeringsbeteendet. Utvecklingen nér det gil-
ler utldndska nettotillgdngar och langfristiga
finansiella skulder var i allt védsentligt en fort-
sdttning pa de trender som hade iakttagits andra
halvaret 2003. Redan under det forsta halvaret
2004 motverkades dock dessa faktorers ddm-
pande inverkan pa M3-6kningen delvis av den
starka 6kningen i MFI:s kreditgivning till hem-
mahorande 1 euroomrddet i en situation som
kidnnetecknades av ldga réntor och béttre eko-
nomiska villkor.

Under andra halvaret 2004 ledde den fortsatta
okningen av MFI:s kreditgivning till den pri-
vata sektorn till att denna motpost blev den
dominerande faktorn bakom M3:s utveckling.
Styrkan i MFI:s utldning till den privata sektorn
blev dessutom mer brett baserad dver de storsta
icke-finansiella sektorerna. M3-utvecklingen
steg ndr den tidigare nedatgaende trenden i det
arliga flodet av utlindska nettotillgdngar vinde
tack vare ett kapitalinflode som berodde pa att
hemmahorande utanfor euroomradet visade ett
fornyat intresse for euroomradets aktier och
obligationer samtidigt som det fanns forvént-
ningar om att eurons vixelkurs skulle appre-
ciera ytterligare. Det genomsnittliga bidraget
fran utlindska nettotillgangar till den arliga
okningen i M3 steg fran 1,1 procentenhet andra
kvartalet 2004 till 2,2 procentenheter fjarde
kvartalet. Samtidigt steg Okningstakten for
MFI:s langfristiga finansiella skulder (exkl.
eget kapital) ytterligare, vilket pekade pd en
fortsatt normalisering av hemmahorandes pla-
ceringsbeteende till formén for icke-monetéra
tillgdngar.

FORTSATT RIKLIG LIKVIDITET

Den starka M3-utvecklingen under 2004 inne-
bar att de tillgdngliga matten pa dverskottslik-
viditet i euroomrédet, dvs. likviditet utéver vad
som kréavs for att finansiera en icke-inflatorisk
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Diagram 8 Uppskattningar av

penningmingdsgapet

(procent av det relevanta mattet pa M3-stocken; sdsongrensat
och kalenderkorrigerat; december 1998 = 0)

== Nominellt penningmingdsgap baserat pa officiella M3

Realt penningméngdsgap baserat pa officiella M3

= = = Realt penningmiingdsgap baserat pd M3 korrigerat
for beriiknad effekt av portfoljomplaceringar 2
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1) Det nominella penningméngdsgapet definieras som skill-
naden mellan den faktiska M3-nivin och den M3-nivd som
skulle ha varit resultatet om penningmingdsokningen uppgatt
till referensvirdet pa 4'2 % sedan december 1998. Det reala
penningmingdsgapet definieras som skillnaden mellan den
faktiska M3-nivdn deflaterat med HIKP och den deflaterade
M3-niva som skulle ha varit resultatet om den nominella pen-
ningmingdsdkningen uppgitt till referensvirdet pa 4’2 % sedan
december 1998 och HIKP-inflationen under samma period
overensstimt med ECB:s definition av prisstabilitet.

2) Omfattningen av portféljomplaceringar till M3 berdknas
med hjilp av den metod som beskrivs i avsnitt 4 av artikeln
“Monetary analysis in real time” i ECB:s Monthly Bulletin for
oktober 2004.

tillvixt, steg ytterligare (se diagram 8). Det
forsta mattet dr det nominella penningmangds-
gapet, som definieras som skillnaden mellan
den faktiska M3-nivdn och den M3-nivd som
skulle ha varit foljden om penningméngdstill-
viaxten uppgatt till referensvérdet pa 4% %,
med december 1998 som basperiod. Det andra
méttet dr det reala penningméngdsgapet, som
motsvarar det nominella penningméngdsga-
pet korrigerat for overskottslikviditet som har
absorberats av den tidigare prisutvecklingen
(dvs. inflationens samlade avvikelse fran ECB:s
definition av prisstabilitet). Det tredje mattet ar
slutligen ett alternativt méatt pa det reala pen-
ningméngdsgapet som konstrueras med hjilp
av en uppskattning av M3 korrigerat for port-
foljomlaggningar.



Nir dessa matt pa dverskottslikviditet analyse-
ras bor det héllas i dtanke att valet av decem-
ber 1998 som basperiod dr godtyckligt. Mat-
ten maste darfor tolkas med forsiktighet. Som
redan har papekats d&r M3 korrigerat for port-
foljomlaggningar dessutom en mycket osdker
uppskattning 2. Med dessa forbehall steg dnda
alla uppskattningar av penningméngdsgapet
ytterligare andra halvaret 2004 efter att ha visat
tecken pa att plana ut under arets forsta halft.
Den stora skillnaden mellan det reala pen-
ningmingdsgap som baseras pa den officiella
M3-serien, och det penningmidngdsgap som
baserats pa M3 korrigerat for den berdknade
effekten av portféljomlaggningar visar att dver-
skottslikviditeten till stor del berodde pa tidi-
gare portfoljomlaggningar till M3. Samtidigt
visar diagram 8 ocksé att dven det korrigerade
mattet har stigit avsevirt sedan mitten av 2003,

vilket tyder pa att 6verskottslikviditeten i euro-
omradet alltmer har upphort att enbart spegla
portféljomlaggningar.

Overskottslikviditetens storlek signalerar ris-
ker for prisstabiliteten pd medelldng sikt. Om
en betydande del av denna 6verskottslikviditet
skulle omsittas i transaktionsmedel, sérskilt
vid en tidpunkt dé fortroendet och den ekono-
miska aktiviteten borjar 6ka skulle detta kunna
bidra till ett inflationstryck (se ruta 2 ”Vad kan
hidnda med Overskottslikviditeten i euroomra-
det?”). En riklig likviditet och en stark 6kning i
kreditgivningen kan dessutom leda till kraftiga
hojningar av tillgangspriserna, inte minst pa
bostadsmarknaderna.

2 For mer information, se avsnitt 4 i artikeln "Monetary analysis
in real time” i ECB:s Monthly Bulletin October 2004.

Ruta 2

VAD KAN HANDA MED OVERSKOTTSLIKVIDITETEN | EUROOMRADET?

Den starka 6kningen i M3 sedan mitten av 2001 har lett till att matten pa dverskottslikviditeten
1 euroomradet stadigt har stigit till historiskt hoga nivaer. Det betyder att det fanns betydligt
mer likviditet i euroomradet 2004 dn vad som behovs for att finansiera en icke-inflatorisk eko-
nomisk tillvaxt. Det dr emellertid viktigt att tolka dessa matt med en viss forsiktighet.

Bedomningar av vad som kan hinda med 6verskottslikviditeten maste ta hansyn till de faktorer
som ligger bakom dess uppkomst. Tva dvergripande faktorer kan hér identifieras. Den forsta
ar den langa perioden av ekonomisk, finansiell och geopolitisk osdkerhet mellan mitten av
2001 och mitten av 2003, som ledde till en betydligt starkare preferens for sékra och likvida
instrument som ingdr i M3. Den andra ar de ladga réntorna for alla l6ptider och dirmed ocksé
laga alternativkostnader for innehav av likvida tillgdngar, vilket har stimulerat efterfrigan pa
pengar, sarskilt pd senare tid. Med utgangspunkt i dessa faktorer kan den starka efterfragan
pa kortfristiga instrument som ingar i M3 spegla en blandning av framst spekulations- och
forsiktighetsmotiv, snarare dn transaktionsmotiv. Dessa motiv kan var for sig peka pa olika stt
som overskottslikviditeten kan komma att anviandas pa i framtiden och ddrmed olika grader av
risker for prisstabiliteten (se diagram).

Ett sétt att anvdnda 6verskottslikviditeten skulle vara att de ekonomiska aktorerna investerar
sina likvida innehav i mer langfristiga tillgangar, i aktier eller rintebarande vardepapper eller
1 fastigheter, antingen direkt eller indirekt via investeringsfonder. For att uppnd en aggregerad
minskning av dverskottslikviditeten skulle antingen den hemmahoérande MFI-sektorn eller
aktorer utanfor euroomradet behva agera som motparter i sddana transaktioner. Detta skulle
inte a4 ndgon direkt inverkan pd HIKP-inflationen, men dndringen av portféljernas samman-
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Schematisk bild av hur overskottslikviditet kan anvandas

(= ||
S— N——

Kortfristiga instrument som ingar
iM3

mmim, || eeewee [ 1_l

Ingen direkt inverkan Ingen betydande direkt Positiv direkt inverkan

pa HIKP-inflationen inverkan pa HIKP-inflationen, pa HIKP-inflationen,
och ingen men risk for men liten direkt inverkan

tillgangsprisinflation tillgangsprisinflation pa tillgéngsprisinflationen

sattning skulle under vissa omstandigheter kunna paverka tillgangspriserna, som i sin tur indi-
rekt skulle kunna péverka inflationen vid en senare tidpunkt via formdgenhetseftekter.

En annan mojlighet dr att dverskottslikviditeten vid nagon tidpunkt skulle omsittas i transak-
tionsmedel. Sannolikheten for detta skulle vara storst i tider nar det ekonomiska fortroendet
borjar stirkas. I den utstrackning som dessa medel anvénds for att 6ka efterfragan pa inhemskt
producerade varor och tjanster skulle detta gradvis kunna minska de nuvarande marginalerna
av outnyttjad kapacitet. Om en stark konsumtionsoking skulle paga tillrackligt lange skulle
trycket pa produktionskapaciteten till slut kunna ge upphov till risker for prisstabiliteten.

Det kan slutligen inte helt uteslutas att den nuvarande dverskottslikviditeten i viss grad &r f6lj-
den av en permanent fordndring av de ekonomiska aktorernas penningefterfragebeteende, dvs.
av en strukturellt storre preferens for likviditet som har lett till att aktorerna vill ha ett storre
penninginnehav. En sddan permanent fordndring skulle till exempel kunna bero pé en struk-
turellt storre riskaversion hos hushéllen nér det géller finansiella investeringar efter de stora
forluster som drabbade dem pé aktiemarknaderna mellan 2000 och 2003. I den mén en séddan
faktor spelar in skulle dverskottslikviditeten i euroomradet vara lagre dn de nuvarande matten
visar och inte ha nagon inflatorisk inverkan.

I realiteten beror situationen formodligen pa en kombination av dessa tre mojligheter. Det ar
for ndrvarande svart att avgéra om preferensen for likviditet har 6kat permanent de senaste
aren. Den fortsatt starka preferensen for kop av fastigheter kan samtidigt hinga samman med
de kraftigt stigande fastighetspriserna. Det finns dessutom vissa tecken som tyder pa att eko-
nomiska aktorer har dndrat sitt placeringsbeteende till forman for mer langfristiga tillgdngar.
Det kan heller inte uteslutas att en del av dverskottslikviditeten kommer att anvdndas for hogre
nominella transaktioner ldngre fram, sarskilt vid en tidpunkt da det ekonomiska fortroendet
stirks, och d& medfora hogre inflation.

Aven om en del av dverskottslikviditeten 4r en foljd av hushéllens och foretagens starkare
preferens for likvida tillgangar, dr dess omfattning 2004 dnda nagot som oroar ECB och som
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kraver vaksamhet. For att ta tillvara det relativa empiriska vardet av de olika scenarierna for
hur overskottslikviditeten kan anvdndas och ddrmed for prisstabilitetsriskerna pa medellang
sikt, kommer ECB att fortsitta att noga folja utvecklingen pa alla fronter och vara sarskilt upp-
maérksam pa: a) tecken pa portfoljforandringar och risken att det uppstar tillgdngsprisbubblor,
b) tecken pa en konsumtion som dr starkare dn vanligt samt c) tecken pa strukturella fordnd-

ringar av penningefterfragan.

PENNINGMARKNADSRANTOR I STORT SETT
OFORANDRADE

Under 2004 beslutade ECB-radet att styrrin-
torna skulle vara oférdndrade. Som en f6ljd av
detta var penningmarknadsrintorna pa avkast-
ningskurvans mycket korta &dnde i stort sett
ofdridndrade under hela aret.

Penningmarknadsrantor med lidngre 16ptider
sjonk avsevirt forsta kvartalet 2004 i en fort-
sattning pa nedgéngen fran mitten av decem-
ber 2003 (se diagram 9). I ett lige dir ECB:s
styrrantor forvintades sjunka ytterligare fick
penningmarknadens avkastningskurva mot slu-

Diagram 9 Korta rantor i euroomradet

och avkastningskurvans lutning

tet av mars 2004 en negativ lutning. Lutningen
pa denna kurva, mitt som skillnaden mellan
12-ménaders och 1-manads EURIBOR, nadde i
sjdlva verket sin ldgsta punkt den 26 mars 2004
pa -7 punkter.

Mellan april och juni 2004 normaliserades
dock avkastningskurvan nir rdntor med ldngre
loptider kraftigt steg samtidigt som rdntorna
pd den mycket korta dnden av kurvan i stort
sett var oférandrade. Dérefter var de langa pen-
ningmarknadsréntorna i stort sett oférandrade
och rorde sig inom ett mycket sndvt intervall
pa omkring 10 punkter. I slutet av aret uppgick

Diagram 10 Rantor i 3-manaders Euribor-termins-
kontrakt och implicit volatilitet harledd ur

(procent per ar; procentenheter; dagliga uppgifter)
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I-médnads och 12-ménaders Euribor till 2,12 %
och 2,35 %, vilket 1ag nédra nivaerna i slutet av
2003.

Under de tva forsta manaderna 2005 var Euri-
bor-rdntorna med lidngre l6ptider i stort sett
of6riandrade, eftersom marknadsaktorerna for-
vintade sig att de korta rdntorna skulle vara
stabila storre delen av 2005 och l6ptidspremi-
erna var ddmpade. Den 24 februari 2005 lag
1-ménads Euribor pa 2,10 % och 12-manaders
Euribor pa 2,34 %.

Utvecklingen for implicita 3-ménaders Euri-
bor i terminskontrakt speglade i allménhet de
korta penningmarknadsrantornas rorelser under
2004. Den implicita volatilitet som kan harle-
das ur optioner pd 3-ménaders Euribor-ter-
minskontrakt sjonk vésentligt under hela aret,
vilket visade att marknadsaktdrerna ansag att
det rddde mycket liten osdkerhet om de korta
rantornas framtida utveckling (se diagram 10).

DE LANGA OBLIGATIONSRANTORNA SJONK
BETYDLIGT 2004

De langa obligationsridntorna i euroomradet
slutade 2004 pa historiskt mycket laga nivéer.
Under forsta halvdret fluktuerade de tiodriga
statsobligationsrdntorna ndgot men utan att for-
dndras sarskilt mycket totalt sett. Under andra
halvéaret 2004 uppvisade de emellertid en sta-
digt nedatgdende trend och lag i slutet av aret
péa 3,7 %, vilket var betydligt lagre dn i slutet
av 2003 (se diagram 11).

De ldnga obligationsrdntornas rorelser berodde
frimst pa att marknadsaktorernas uppfattning
om inflationstrycket och utsikterna fér euroom-
radets ekonomi hade fordndrats, vilket i sin tur
var en foljd av att de globala makroekonomiska
utsikterna fordndrades under aret. Marknadsak-
torernas forvintningar om oljeprisuppgéngens
effekter under aret hade en stark inverkan pa
uppfattningen om bade inflationstrycket och
den ekonomiska aktiviteten. Forvdntningarna
verkade dock fordndras med tiden i takt med
att nya makroekonomiska uppgifter publicera-
des. Medan marknadsaktdrerna pd varen framst
tycktes oroa sig Over de kraftiga oljeprishdj-
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Killor: Reuters, Bloomberg och Thomson Financial Data-
stream.

1) Obligationer med 10 érs eller ndrmast tillgangliga 16ptid.

2) Grekland omfattas av uppgifterna fr.o.m. den 1 januari
2001.

ningarnas inflatoriska effekter, verkade oron
senare under aret i stdllet handla om de hoga
oljeprisernas inverkan pa den ekonomiska akti-
viteten.

De lédnga obligationsridntorna i euroomradet
sjonk under arets forsta kvartal, vilket speglade
utvecklingen pa den amerikanska marknaden,
nér osdkerheten tilltog dver styrkan i den eko-
nomiska aterhimtningen i USA. Aven om den
ekonomiska aktiviteten i euroomradet gradvis
blev starkare sjonk ocksa de langa indexregle-
rade obligationsrantorna i euroomradet under
arets forsta kvartal precis som jamforbara ame-
rikanska réntor. Orsaken var att marknadsakto-
rernas forvdntningar om den framtida globala
ckonomiska aktiviteten i forsta hand tycktes
paverkas av oron dver hallbarheten i den eko-
nomiska aterhdmtningen i USA.

Nedgéngen i euroomradets ldnga obligations-
rantor under arets fOorsta tre méanader avtog
snabbt fran borjan av april. Att de ldnga obli-
gationsridntorna senare steg tycktes bero pa
tva huvudfaktorer. For det forsta kdnde mark-
nadsaktorerna ett allt starkare fortroende for
den pagédende dterhdmtningen i euroomradet,



Diagram 12 Langa reala

obligationsrantor och inflationens
brytpunkter
(procent per ar; dagliga uppgifter)
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Kallor: Reuters, det franska finansministeriet och ECB:s berdk-
ningar.

1) Hirledd ur marknadskursen pa franska statsobligationer
indexreglerade till euroomradets HIKP exkl. tobak som loper
ut 2012.

2) For mer information om berdkningsmetod, se s. 16 i ECB:s
Monthly Bulletin for februari 2002.

3) Beriknat utifrdan indexreglerade obligationer i euroomréadet
som l6per ut 2008 och 2014.

som vid det laget dven understdddes av battre
utsikter for virldsekonomin. For det andra
kédnde marknadsaktdrerna en vixande oro dver
de hoga oljeprisernas potentiella inflatoriska
effekter mot bakgrund av den pagdende globala
ekonomiska aterhdmtningen. De ldnga obliga-
tionsrdntorna och breakeven-inflationen bor-
jade ocksa mycket riktigt att stiga under varen i
en situation dér investerarna pa nytt kinde oro
over inflationen (se diagram 12). Denna oro var
dock inte alls lika markant i euroomradet som
i USA, dér obligationsrantorna och breakeven-
inflationen steg betydligt mer.

Mellan april och juni 2004 verkade marknads-
aktorernas inflationsforvéntningar stiga mest
pa kort sikt, medan inflationsférvéntningarna
pa langre sikt, mitt genom den implicita break-
even-inflationen, verkade vara nidgot mer sta-
bila, om &n relativt hoga®. Det dr sannolikt att
héjningen av euroomradets breakeven-inflation
i viss man berodde pa att investerarna krivde
en hogre inflationsriskpremie mot bakgrund av
osdkerheten om oljeprisutvecklingens effekter.

Denna tolkning hade stdd i information fran
enkdtmatt pad euroomradets inflationsférvint-
ningar, som inte visade nadgon okning i punkt-
uppskattningarna av de langsiktiga inflations-
forvintningarna.

Oljeprisutvecklingen fortsatte att ha ett bety-
dande inflytande pa obligationsrédntorna under
arets andra hilft. Under denna period verkade
marknaderna dock ockséd kénna allt storre oro
over oljeprisernas inverkan pa den ekonomiska
aktiviteten i euroomradet och den globala eko-
nomin. Detta avspeglade sig i de ldnga nomi-
nella och indexreglerade obligationsrdntornas
gradvisa nedgdng frdn mitten av juni, som
tydde pd att marknaderna trodde att den eko-
nomiska tillvixttakten i euroomradet skulle
sjunka ndgot. US-dollarns ytterligare depre-
ciering gentemot euron, sdrskilt under det sista
kvartalet 2004, verkade ocksa ddmpa mark-
nadsaktorernas forvintningar om euroomradets
kortsiktiga tillvaxtutsikter. Nedgéngen i langa
nominella och indexreglerade obligationsrantor
i euroomradet speglade ocksa nedjusteringar av
marknadsforvintningarna om takten i penning-
politiska atstramningar pa kort till medellang
sikt.

Denna utveckling ledde till att de nominella
langa obligationsrdntorna i euroomradet sjonk
betydligt under 2004, med omkring 60 punkter
till 3,7 % vid érets slut, vilket var nira deras
lagsta nivaer ndgonsin. Réntedifferensen i for-
héllande till USA var i stort sett ofdrdndrad
under storre delen av aret, vilket berodde pa
att forandringar av de makroekonomiska utsik-
terna i de tva ekonomierna intriffade mer eller
mindre samtidigt. I slutet av 2004 rorde sig de
langa obligationsrdntorna dock i olika riktning
och réntedifferentialen mellan USA och euro-
omradets 10-ariga statsobligationsrintor 6kade
ndgot till ndstan 60 punkter.

3 Diagram 12 visar att 6kningen av breakeven-inflationen, avista
2012 under védren 2004, som bl.a. speglar de genomsnittliga
inflationsfoérvintningarna mellan 2004 och 2012, var storre dn
for den langsiktiga implicita breakeven-inflationen, termin,
som speglar de genomsnittliga inflationsforvantningarna mel-
lan 2008 och 2014. Detta tyder pa att inflationsforvéintningarna

steg mer pa kort sikt.
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Aven breakeven-inflationen sjénk nagot andra
halvaret 2004. Den langsiktiga breakeven-
inflationen i euroomradet lag i slutet av aret
dock fortfarande 6ver genomsnittet sedan slu-
tet av 2001, d& inflationsreglerade obligationer
indexerade till euroomradets HIKP exkl. tobak
forst emitterades. Den 10-driga breakeven-
inflationen slutade pa omkring 2,2 %, vilket
var en 0kning med mer dn 10 punkter jAmfort
med december 2003.

En annan pataglig utveckling 2004 var att den
implicita volatiliteten pa obligationsmarknaden
— ett matt som visar marknadens uppfattning
om obligationernas réntespann pa kort sikt —
minskade ytterligare. Den faktiska volatiliteten
bekriftade senare ocksé dessa forvintningar om
en lagre volatilitet pd obligationsmarknaden (se
ruta 3 ”Vanliga trender i implicit volatilitet pa
finansmarknaden”).

VANLIGA TRENDER I IMPLICIT VOLATILITET PA FINANSMARKNADEN

Under 2004 minskade den allménna implicita volatiliteten inom alla finansmarknadssegment i
euroomradet och i andra utvecklade ekonomier markant. Den implicita volatiliteten, som hér-
leds ur optionspriserna, brukar ses som ett matt pd marknadsaktorernas osdkerhet om utveck-
lingen pa olika finansmarknader pa kort sikt. Under 2004 fanns en viss oro dver att den ganska
laga implicita volatiliteten kanske inte var helt rattvisande utan paverkades av andra faktorer

Diagram A Implicit volatilitet pa euroomradets finansmarknader

(procent per ar; manadsuppgifter)
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Killor: Bloomberg och ECB:s berdkningar.
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1) Volatilitetsindex for det tyska DAX-indexet, som mater implicit volatilitet fér de narmaste 45 kalenderdagarna.
2) Implicit volatilitet for optioner pd Bund-terminskontrakt med 22 affirsdagar kvar till forfallodag.
3) Implicit volatilitet for optionskontrakt p4 USD/EUR-kursen med omkring en ménad till forfallodag.

ECB
Arsrapport
2004



an marknadsaktorernas forvintningar om den framtida faktiska volatiliteten. En sadan poten-
tiell felprissdttning av volatiliteten skulle bland annat kunna utgdra en risk for den finansiella
stabiliteten. Om finansinstituten till exempel reagerade pa den lagre volatiliteten genom att i
motsvarande utstrickning oka sin riskexponering, skulle de kunna adra sig stora forluster om
en korrigering uppat av volatiliteten skulle dga rum. Ingen sadan felprissattning uppticktes
och den minskade implicita volatiliteten pa olika finansmarknader f6ljdes mycket riktigt av
en lagre faktisk volatilitet'. En ldgre volatilitet kan i sin tur ha sin forklaring i en pagaende
normalisering, sérskilt pa de globala aktiemarknaderna, efter flera ar av ovanligt turbulent
utveckling.

Diagram A visar den implicita volatiliteten hos i) det tyska DAX-indexet, métt genom VDAX
volatilitetsindex, ii) ldnga statsobligationer, harlett ur optioner pa Bund-terminer med 22
affarsdagar till forfallodag och iii) eurons viaxelkurs gentemot US-dollarn, hdrlett ur valutaop-
tioner med omkring en manad till forfallodag. Eftersom alla berdrda optioner ar fran samma
dag och har ungefar lika langt kvar till forfallodagen méter uppgiftsserien om den implicita
volatiliteten i diagrammet marknadsaktorernas osdkerhet inom alla tre marknadssegment over
en liknande tidsrymd.

Tidigare verkar den forvantade volatiliteten pa kort sikt inom de olika marknadssegmenten inte
ha rort sig i samma riktning i nagon storre grad, utom under perioder av stor oro pa hela mark-

Diagram B Implicit volatilitet pa obligations- och aktiemarknaderna i euroomradet

och USA

(procent per ar, manadsuppgifter)
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Killor: Bloomberg och ECB:s berikningar.

1) Volatilitetsindex for det tyska DAX-indexet, som mater implicit volatilitet for de nairmaste 45 kalenderdagarna.

2) Volatilitetsindex for Standard & Poor’s 500, som méter implicit volatilitet for de narmaste 30 kalenderdagarna.

3) Implicit volatilitet for optioner pa terminskontrakt for amerikanska statsskuldvéxlar med 22 affirsdagar till forfallodagen.
4) Implicit volatilitet fér optioner pa terminskontrakt fér Bund-obligationer med 22 affarsdagar till férfallodagen.

1 Se rutorna "Recent trends in implied stock market volatility” och ”Den senaste utvecklingen av den implicita volatiliteten pd obli-
gationsmarknaden” i ECB:s Monthly Bulletin for november 2004 och i ECB:s manadsrapport for december 2004.
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naden som formodligen har utlosts av gemensamma snarare dn marknadsspecifika chocker. P&
senare tid var minskningen av volatiliteten under de forsta tre kvartalen 2004 ganska likartad
pa olika marknader. Eftersom det inte finns nagra tecken pa felprissatt volatilitet bor detta
tyda pa en utbredd och efterhand allt starkare tillforsikt bland aktdrerna pa finansmarknaden
om att marknadsforhallandena pé kort sikt skulle bli lugnare. Under de sista manaderna 2004
upphorde den implicita volatiliteten i USD/EUR-kursen dock att minska i ett lage dar forsvag-
ningen av US-dollarn accelererade ytterligare.

Dagens kapitalmarknader ar starkt integrerade och man kan misstdnka att det finns bety-
dande internationella kopplingar mellan volatiliteten inom olika marknadssegment. Diagram B
visar den implicita volatiliteten pa aktiemarknader badde i USA och euroomradet, mitt genom
indexen VIX respektive VDAX, samt den implicita volatiliteten pd motsvarande marknader
for langfristiga obligationer, hérlett ur optioner pad amerikanska statsskuldvaxlar respektive
Bund-terminer.

Diagrammet visar tydligt att den implicita volatiliteten inom bada dessa tillgangskategorier
1 hog grad ror sig i samma riktning i USA och euroomradet. De internationella kopplingarna
verkar dessutom vara nagot starkare for aktiemarknaderna dn for marknaderna for langfristiga
statsobligationer. Land- och marknadsspecifika faktorer kan dock spela en dominerande roll.
Terroristattackerna den 11 mars 2004 i Madrid fick till exempel en storre, om &n tillfdllig,
effekt pa forviantningarna om aktiemarknadens volatilitet i euroomradet dn i USA. Diagram-
met ger ocksa ytterligare belagg for att den totala minskningen av den implicita volatiliteten de
senaste aren inte har varit begransad till euroomrédet.

Kopplingarna mellan olika geografiska omraden inom vissa finansiella tillgdngskategorier ar
pa det hela taget ganska starka, sirskilt nir det géller aktiemarknaderna. Medan den implicita
volatiliteten inte uppvisar nagon allmén tendens att under normala omstindigheter rora sig i
samma riktning pa olika marknadssegment, verkar sambandet bli starkare i tider av turbulens.
Att den implicita volatiliteten inom de tre tillgangskategorierna pa senare tid verkar ha rort sig
1 samma riktning dr anmérkningsvart, eftersom det inte har att géra med nagon finansiell oro
och darfor ger stod for den utbredda forvéntan hos marknadsaktdrerna om att forhallandena pa
finansmarknaden pa kort sikt kommer att vara lugnare dn i borjan av 2004.

I bérjan av 2005 fortsatte de langa obligations-
rantorna forst att ga ned pa de globala markna-
derna, for att sedan stiga kraftigt fran mitten av
februari 2005. Detta ledde till att de tiodriga
statsobligationsrdntorna i bdde euroomradet
och USA den 24 februari darfor lag pa ungefir
samma nivder som i slutet av 2004.

FORTSATT STARKT UPPSVING PA EUROOMRADETS

AKTIEMARKNADER 2004

Under 2004 fortsatte aktieckurserna i euroom-
radet den stigande trend som har kunnat iakttas
fran borjan av 2003 (se diagram 13). Dow Jones
EURO STOXX slutade aret med en uppgang pa
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omkring 10 % jamfort med aret innan, vilket
var en nagot hogre 6kning dn for Standard &
Poor’s 500 och Nikkei 225.

Den allmidnna aktieuppgdngen i euroomra-
det verkade bero pa flera faktorer, inte minst
sjunkande langa réntor och kraftiga 6kningar
av faktiska vinster och utdelningar (se dia-
gram 14).

En betydligt mindre volatilitet pa aktiemark-
naden, som tydde pa minskad osdkerhet bland
marknadsaktorerna om utsikterna for aktie-
marknaden, verkade ocksd bidra positivt till



Diagram 13 Viktiga aktieindex "

Diagram 14 Faktiska och forvintade
foretagsvinster

(index: 1 januari 1999 = 100; dagliga uppgifter)

e Euroomrédet
..... USA
= = = Japan

160,0 160,0

140,0 140,0

120,0 120,0

100,0 100,0

80,0

60,0 60,0

40,0 ‘

AU r 7 ; 40,0
1999 ~ 2000 2001

2002 2003 2004

Kallor: Reuters, Thomson Financial Datastream och ECB:s
berikningar.

1) Dow Jones EURO STOXX Broad for euroomridet, Standard
& Poor’s 500 for USA och Nikkei 225 for Japan. Grekland
omfattas av uppgifterna fr.o.m. januari 2001.

kursuppgangen under aret (se dven ruta 3).
Potentiellt negativa faktorer, som nagot mindre
optimistiska globala tillvaxtutsikter till f6ljd av
oljeprishdjningarna och — sirskilt mot slutet av
2004 — viaxelkursutvecklingen verkade bara ha
en dimpande effekt pa aktiekurserna.

Aktiekursernas uppgéng i euroomradet under
2004 var brett baserad och i bara en av de
tio branscher som ingdr i Dow Jones EURO
STOXX, ndmligen “teknik”, var aktiekurserna
lagre i slutet av 2004 dn ett ar tidigare. De star-
kaste uppgangarna noterades inom branscherna
“hilsa” och ”samhillsservice”, men dven inom
“telekommunikation” skedde en aterhdmtning
2004. Aktieutvecklingen inom energibranschen
overtrdaffade utvecklingen for indexet totalt
eftersom dess intidkter gynnades av oljeprisut-
vecklingen. Oljeprisutvecklingen bidrog ocksa
till resultatet for ”samhéllsservice”, eftersom
héga oljepriser ofta leder till 6kad efterfragan
pa alternativa energikillor som naturgas. Kon-
sumentsektorn var ddremot svagare dn indexet
totalt under 2004, vilket bade géllde konjunk-
turkdnsliga och icke-konjunkturkénsliga varor
och tjénster. Detta kan bero pa investerarnas
oro over styrkan i den inhemska efterfragan och

(arliga procentuella fordndringar; manadsuppgifter)

== Faktisk vinst per aktie

'''' Forvintad langsiktig vinst per aktie
= = = Forvintad vinst per aktie (12 ménader framét)
50 50
40 . 40
4y . .
30 RN ," hRS /AVAV 30
- ~
20 [\ N . AL 20

2001 2002 2003 2004

Kélla: Thomson Financial Datastream (analytikers vinster fran
Institutional Brokers Estimate System, IBES).

inte minst den privata konsumtionen i euroom-
radet.

Den globala kursuppgangen har fortsatt de
forsta tva méanaderna 2005. Dow Jones EURO
STOXX okade med mer dn 3 % mellan slutet
av 2004 och den 24 februari och dven Standard
& Poor’s 500 och Nikkei 225 steg ndgot under
samma period. Dessa kursuppgangar verkade
i forsta hand understddjas av ytterligare avse-
vérda forbattringar av foretagens 1onsamhet.

STARK EFTERFRAGAN PA FINANSIERING FRAN
HUSHALLEN

Hushéllens efterfragan pa finansiering var stark
under 2004, vilket framgar av det faktum att den
arliga genomsnittliga 6kningstakten for MFI-
lan till hushéllen steg till 7,8 %. Utléningen
till hushallen 2004 fortsatte den stigande trend
som har kunnat iakttas fran forsta kvartalet
2002 och baserades framst pa en stark 6kning
av langfristiga lan. Under de forsta tre kvarta-
len 2004 var den arliga 6kningstakten for den
totala utlaningen till hushallen starkare &n for
de monetéra finansinstitutens utldning, vilket
tyder pa att utlaningen av dvriga finansinstitut
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Diagram 15 Utveckling pa

bostadsmarknaden och bolaneutveckling

Diagram 16 MFl-rintor pa lan till
hushall och icke-finansiella foretag

(genomsnittlig drlig 6kning mellan 1998 och 2003;
procent)

y-axel: Bostadspriser
x-axel: Bostadsldn

20 20
15 5 AIE 15
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NL ¢ GR
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el IT
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0 i 0
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0 5 10 15 20 25 30 35

Killa: ECB:s berdkningar grundade pa MFI-uppgifter for lan
och senast publicerade nationella uppgifter om huspriser.

har fortsatt att 6ka i samband med virdepappe-
risering av hypoteksldn i flera ldnder.

Léngfristiga MFI-lan till hushall utgjordes i
forsta hand av bostadslan. Den starka utveck-
lingen for denna typ av lan understdddes av en
stark bostadsprisutveckling i flera euroldnder
och en fortsatt 6kning av bostadspriserna i en
arlig takt pa over 7 % for euroomriadet som
helhet under forsta halvéret 2004. Tillgdng-
liga uppgifter visar pd en trog utveckling for
bostadslan till hushdll i de flesta ldnder med
en ddmpad bostadsprisutveckling, medan den
var stark i lander med snabbt stigande bostads-
priser (se diagram 15). I flera euroldnder kan
utvecklingen for bostadspriser och bostadsfi-
nansiering ocksa ha understdtt konsumtionen.
De hogre bostadspriserna ledde till ett okat
finansieringsbehov, men kan ocksa ha forbitt-
rat hushallens mojligheter att fa l1an genom att
Oka virdet pa deras sdkerheter. Samtidigt kan
den starka 6kningen av bostadsln ocksa i sig
ha bidragit till hdgre bostadspriser.

En faktor som bidrog till bostadslanens starka
6kning var den ldga finansieringskostnaden for
bostadslan, som sjonk ytterligare 2004 fran de
senaste arens redan laga nivéer. Detta innebar
att det blev billigare att kdpa bostad. MFI-rén-
torna pad nya bostadslan med en ursprunglig
rantebindningsperiod pa dver fem och hogst tio
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(procent per dr; rdntor pa nya avtal; exklusive
checkrikningskrediter; viktade)

=== Lan till hushall for konsumtion med rérlig ranta och
ursprunglig rintebindningsperiod upp till 1 ar
Bostadslan till hushéll med ursprunglig
rantebindningsperiod 6ver 5 och upp till 10 ar
= = = Lan till icke-finansiella foretag 6ver 1 miljon euro med
rorlig ranta och ursprunglig rantebindningsperiod
upp till 1 ér
—— Lan till icke-finansiella foretag Gver 1 miljon euro med
ursprunglig rintebindningsperiod 6ver 1 och upp till 5 &r

ceese
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2003 2004
Killa: ECB.

1) For perioden fran och med december 2003 beriknas MFI:s
viktade rdantor med hjélp av ldndervikter som konstruerats uti-
fran ett 12-médnaders glidande medelvirde av méngden nya
avtal. For perioden innan, frdn januari till november 2003,
beriknas MFI:s viktade riantor med hjilp av lindervikter som
konstruerats utifrin medelvirdet av méngden nya avtal under
2003. For mer information, se rutan ”Analyzing MFI interest
rates at the euro area level” i ECB:s manadsrapport for augusti
2004.

ar sjonk med 52 punkter under aret och upp-
gick till 4,49 % i december 2004 (se diagram
16), vilket speglade utvecklingen for jamfor-
bara marknadsréntor pd medelfristiga statsobli-
gationer. Det verkar ocksd som om hushéllens
allmdnna mojligheter att skaffa finansiering
forbéttrades under 2004. Resultaten av Euro-
systemets undersdkning av bankernas utldning
tyder faktiskt pa att kreditkraven for beviljade
av bostadslan ldttade ndgot under de sista tre
kvartalen 2004.

Den arliga o6kningstakten for konsument-
krediter steg ocksa 2004, om &n fran en mer



Diagram 17 Hushéllens skuldkvot och

okning av lan

(skuld i forhallande till BNP och arlig 6kning i procent; bidrag
till arlig 6kningstakt i procentenheter)

= Arlig Skningstakt for lan (hger skala)

mmmm - Bidrag fran bostadslan (hoger skala)

Bidrag fran konsumentkrediter (hoger skala)
Bidrag fran Gvriga lan (hoger skala)
Skuldkvot (vinster skala)
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Killa: ECB.

Anm. Skuldkvoten dr nagot ligre pa grundval av de kvartals-
visa finansrakenskaperna én pa grundval av de arliga finansré-
kenskaperna, frimst beroende pa att 1an av den icke-finansiella
sektorn och banker utanfor euroomradet inte ingar.

ddmpad niva och med en viss tidsfordrojning
jamfort med bostadslanen. Denna 6kning kan
bero pa att Europeiska kommissionens indi-
kator for konsumentfdrtroendet i en situation
med relativt ldga réntor pd konsumtionslén till
hushallen efterhand har forbattrats. Resultaten
av Eurosystemets undersokning av bankernas
utlaning visar ocksd att tillgdngen till savél
konsumentkrediter som andra lan forbattrades
nér lanevillkoren ldttade under 2004.

HUSHALLENS SKULDSATTNING STIGER

Hushallens 6kade upplaning ledde till att hus-
hallens skuld i forhallande till BNP 6kade ytter-
ligare (se diagram 17). Uppgédngen berodde
delvis pé att flera euroldnder efter inforandet
av euron har fatt en situation av prisstabilitet
och ldgre rdntor. Skuldtjinsten, dvs. réntor
och amorteringar i forhallande till disponibel
inkomst, var faktiskt fortfarande ganska lag till
foljd av det laga ranteldget. Hushallens skuld i
forhallande till BNP var ocksa ldg i euroomra-
det jamfort med till exempel Storbritannien och
USA. Att skulden har 6kat medfér dock en viss
risk eftersom det okar hushallens exponering

for forandringar av rdntor, inkomster och till-
gangspriser. Risken for hogre kénslighet gil-
ler exempelvis hushéll som i det historiskt laga
rdnteldget har finansierat sina bostadslan till
rorliga rantor med inledningsvis laga rantebe-
talningar. Uppskattningar av denna kénslighet
ar mycket osdkra eftersom andelen befintliga
bostadslaneskulder som dr exponerade for for-
andringar av de rddande rantevillkoren beror pa
villkoren i de underliggande laneavtalen. Dessa
villkor &r kopplade till den nationella bolane-
marknadens struktur, kulturella vanor, histo-
riska faktorer samt regel- och skattefragor, som
alla varierar avsevart i euroomradet*.

LAG KOSTNAD FOR EXTERN FINANSIERING FOR
ICKE-FINANSIELLA FORETAG
Skuldfinansieringsvillkoren for icke-finansiella
foretag i euroomrddet var fortfarande mycket
gynnsamma under hela 2004, vilket framgick
av rantor pa foretagsobligationer och bankrén-
tor. Foretagen gynnades av ldga skuldfinansie-
ringskostnader och pa det hela taget oinskrinkt
tillgang till finansieringskallor.

Nir det géller finansiering i form av vardepap-
per var rdntorna pa obligationer emitterade av
icke-finansiella foretag historiskt laga i bade
nominella och reala termer (se diagram 18).
Samtidigt sjonk reala direktavkastningar (som
kan ses som en indikator for den reala kostna-
den for aktiefinansiering) fran den hdoga nivan
2003, dven om de fortfarande lag nagot hogre
an sitt genomsnitt sedan mitten av 1990-talet.

Den laga kostnaden for obligationsfinansiering
ar till stor del en f6ljd av de historiskt laga rin-
torna for alla 16ptider och speglar investerarnas
uppfattning om positiva utsikter for kreditrisken
i foretagslan i euroomradet. Rénteskillnaden
mellan foretagsobligationer och statsobligatio-
ner, och sérskilt for AA- och BBB-vérderade
obligationer, sjonk ytterligare 2004 fran redan
laga nivder. Den minskade rédnteskillnaden
kan ha sin forklaring 1 grundldggande fakto-
rer som den markant minskade volatiliteten pa

4 For mer information, se rutan ”Features of mortgage contracts
in the euro area” i ECB:s Monthly Bulletin November 2004.
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Diagram 18 Indikatorer pa icke- finansmarknaderna (se ruta 3 ”Vanliga trender

finansiella foretags marknadsbaserade i implicit volatilitet pa finansmarknaden™) och

eré LT G forbéttringar av foretagens lonsamhet. Det kan

samtidigt inte uteslutas att en omfattande “jakt

—— Reala obligationséintor (vanster skala) ) péa avkastning” fran investerarnas sida i det 1dga

""" Real direktavkastning (hdger skala) rinteliget fortsatte att spela en roll for minsk-
e o ningen av foretagsrintorna.

2,0

Nidr det géller finansieringskostnaderna for

MFI-lan, som dr den viktigaste formen av

10 skuldfinansiering for icke-finansiella foretag,

h var MFI-rdntorna i stort sett ofdrdndrade under
0,0

3.0

Y.oas T 2004 (se diagram 16), efter nedgangarna 2002
: HH VI‘V\ och 2003, och pa det hela taget mycket 1aga.
2,0 : 1,0
Det kan ocksd ha varit ldttare for foretag att fa
1,0 20  kredit fran banker 2004. Resultaten av Euro-

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 - .
systemets undersdkning av bankernas utlaning
Killor: ECB, Thomson Financial Datastream, Merrill Lynch

: visar att skidrpningen av kreditkraven for lan
och Consensus Economics Forecasts.

1) Icke-finansiella foretags obligationsrintor baseras pd ett till foretag gradvis avtog under forsta halvaret

index fran Merrill Lynch for icke-finansiella foretag av "invest- .. o o o
ment grade” samt pé ett hogavkastningsindex. Fore april 1998 2004, for att sedan ldtta under drets andra halft.
finns bara nationella uppgifter (Belgien, Frankrike, Tyskland, Samtidigt fanns det vissa skillnader mellan

Italien, Nederldnderna och Spanien). Avkastningen aggregeras .. o ..
med hjdlp av BNP-vikter motsvarande kopkraftspariteten 2001. stora foretag och smé och medelstora foretag

Nominell avkastning deflateras med inflationsférvantningar for nar det gé]ler finansieringskostnaderna (se
(som publiceras av Consensus Economics Forecast) en period

lika ldng som den genomsnittliga 1optiden for foretagsobliga- ruta 4 ”Var finansieringsvillkoren mindre gynn-
tioner. . 2 .. . ..

mma foér smd och medelstora for n for
2) Direktavkastning definieras som den arliga utdelning som sa a ors K aoc eode stora (’)’ etag an 1o
forutses av marknadsdeltagarna i procent av aktickursen. Nomi-  stora foretag i euroomradet 2004?”).

nell avkastning deflateras med HIKP.

Ruta 4

VAR FINANSIERINGSVILLKOREN MINDRE GYNNSAMMA FOR SMA OCH MEDELSTORA FORETAG AN FOR
STORA FORETAG | EUROOMRADET 2004?

Sma och medelstora foretag kan generellt ha ett simre utgangsldge dn stora foretag nér det
géller finansieringskostnader och tillgang till extern finansiering. Till skillnad fran stora fore-
tag har smé och medelstora foretag normalt inte mojlighet att skaffa finansiering pa kapi-
talmarknaderna och maste darfor i forsta hand forlita sig pa banklan eller dyrare former av
extern finansiering (t.ex. leverantdrskrediter, leasing och factoring etc.). Nar de forsoker skaffa
finansiering drabbas sma foretag i regel ocksa hardare av problem som beror pa att potentiella
kreditorer saknar information, eftersom sadana foretag ofta dr yngre och inte omfattas av lika
stringa rapporteringskrav (och darfor limnar mindre detaljerade redovisningar etc.). Sma och
medelstora foretag brukar ocksa ha firre sikerheter (t.ex. anliggningstillgangar), som skulle
kunna uppvéga problemen med otillriacklig information, 4n mer etablerade storre foretag. Folj-
den blir att banker ofta tillimpar stringare kreditkrav pa 1an till sma och yngre foretag eftersom
de normalt inte har lika mycket information om dessa foretag.
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Finansieringskostnaderna (i form av t.ex. bankrintor) for smad och medelstora foretag blir
dessutom ofta hogre dn for storre foretag. Det kan finnas flera skal till de relativt sett hogre
rantorna pa sma lan. Det kan till exempel finnas fasta kostnader for utlaning som inte star i pro-
portion till lanets storlek. Sma foretag kan ocksa vara mer riskabla ldntagare dn storre och mer
etablerade foretag (dven om diversifieringseffekterna for banker kan vara dnnu storre for lan
till sméa och medelstora foretag). Det kan ocksa rdda brist pa konkurrens mellan langivare till
sma och medelstora foretag, sd att de som finns har storre mojlighet att ”lasa in” sina sma lan-
tagare och darmed gora det dyrare for dem att byta bank. Eftersom sma och medelstora foretag
har en relativt begriansad tillgang till, och hogre kostnader for, extern finansiering, har de
dessutom traditionellt forlitat sig mer pé intern finansiering genom att i genomsnitt halla mer
likvida tillgdngar pa sina balansrdkningar. Eftersom innehav av likvida tillgdngar dr kostsamt
kan detta vara d&nnu en borda for sma foretag!.

Det dr mot denna bakgrund som allt storre uppmarksamhet pa senare tid har borjat dgnas finan-
sieringsvillkoren i euroomradet for sma och medelstora foretag. Den undersokning av banker-
nas utlaning som Eurosystemet genomfor fyra ganger om aret ger kvalitativ information om
finansieringsvillkoren for sma och medelstora foretag samt for stora foretag. Undersékningen
visar sérskilt forandringar av kreditkraven for lan till stora foretag respektive sma och medel-
stora foretag (se diagram A). Sedan fjarde kvartalet 2002 har bankernas kreditkrav for lan till
sma och medelstora foretag respektive stora foretag foljt i stort sett samma monster av grad-
vis lattare kreditkrav. Kreditkraven for lan till

staora for.etag haor tenderat"att i gepomsmtt vara e b o Andies 1 odid e
nagot mindre hdrda och littade till och med (i EE RS IPTY TR VAE LU A L AT
nettotermer) fran andra kvartalet 2004. Under Rl CRILENEEIERIITIEY:

fjarde kvartalet avtog skirpningen av kredit- ~ (netioiprocent

krav for lan till sm& och medelstora foretag m= Smi och medelstora foretag

relativt snabbare, och ldttade for forsta gdngen — Sty

sedan unders6kningen borjade genomforas. EL 0
Den nya statistiken 6ver MFI-rdntorna (som 60 | 60
infordes 1 januari 2003) gor det mojligt att

jdmfora rédntor pa ldn av olika storlek (under — ,, |[Wil m
och 6ver 1 miljon euro)?. Om det antas att

lan over 1 miljon euro oftare beviljas stora o W h By 2
foretag kan en jimforelse av rdntorna pa lan

av olika storlek ge en del information om H IH‘ Im
finansieringskostnaderna for sma och medel-  ° 1 — — T o
stora foretag jamfort med for stora foretag.

Det kan av naturliga skél bara bli fraiga om  -20 ———————————| 20

o . . o 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv
en grov atskillnad. Under hela perioden fran 2002 2003 2004

januari 2003 till december 2004 var rantorna illa: ECB
2 o o . . o alla: b
pa sma MFI-lan (méatt genom MFI-rdntorna pA  Anm. Med netto i procent avses skillnaden mellan den procen-

1an upp till 1 miljon euro till icke-finansiella tuella summan for “blev betydligt stramare” och ”blev nagot
stramare” och den procentuella summan fér ”ldttade nagot” och

foretag) mellan 0,4 och 1,8 procentenheter  “littade betydligt”.

1 For en mer ingdende diskussion om finansiering av sma och medelstora foretag, se "Europe’s changing financial landscape: The
financing of small and medium-sized enterprises”, EIB Papers, vol. 8, nr 2, 2003, och Europeiska kommissionens "SMEs and access
to finance”, Europeiska observationsorganet fér sma och medelstora foretag 2003, nr 2.

2 Se dven ruta 13 “Finansiell integration pa euroomradets kreditmarknad” ldngre fram i denna arsrapport.

) ECB
Arsrapport 0
2004



hogre &n rdntorna pa storre MFI-lan (matt
genom MFI-rdntorna pa lan 6ver 1 miljon
euro till icke-finansiella foretag) (se dia-
gram B). Sedan januari 2003 har rinteskill-
naderna mellan sma och stora lan pa det hela
taget fordndrats nagot. En ndrmare gransk-
ning av den senaste utvecklingen visar att rin-
tor pd sma lan under 2004 sjonk nagot (med
10 respektive 15 punkter) jamfort med bade
rdntor pa stora 1dn med en ursprunglig rénte-
bindningsperiod pé dver ett ar och upp till fem
ar och med en ursprunglig rintebindningspe-
riod dver fem ar, medan rianteskillnaden i stort
sett var ofordndrad i forhallande till 1dn med
rorlig rédnta och en ursprunglig réntebind-
ningsperiod upp till ett ar.

Det ar svart att dra nagra sdkra slutsatser uti-
fran den information som finns tillgdnglig.
Aven om finansieringskostnaderna for sma
och medelstora foretag fortfarande var relativt
hoga jamfort med for stora foretag var utveck-
lingen under 2004 i stort sett densamma for
sma och stora foretag. Samtidigt finns det
vissa tecken som tyder pd att de sm& och
medelstora foretagens tillgang till finansiering
forbattrades avsevart under samma period.

BEGRANSAD EXTERN FINANSIERING UNDER 2004
Trots att finansieringsvillkoren var fortsatt
gynnsamma var de icke-finansiella foreta-
gens externa finansiering begriansad 2004.
Den arliga 6kningstakten for skuldfinansie-
ring uppgick i slutet av 2004 till 4,8 %, jim-
fort med 4,5 % 1 slutet av 2003. Under andra
halvaret 2004 steg den nagot, framst till foljd
av att lanefinansieringen Okade (se diagram
19). Den érliga 6kningstakten for MFI-1an till
icke-finansiella foretag steg faktiskt till 5,4 %
i slutet av 2004, fran 3,5 % i slutet av 2003.
Samtidigt var Okningstakten for icke-finan-
siella foretags nettoemissioner av rantebdrande
virdepapper betydligt lagre 2004 4n aret innan
och sjonk fran 10,5 % i slutet av 2003 till 2,4 %
i slutet av 2004.
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Diagram B MFl-rantor pa lan till

icke-finansiella foretag: skillnader
mellan mindre lan och stora lan':?

== QOver 1 och upp till 5 ars ursprunglig réntebindningsperiod

Over 5 rs ursprunglig rantebindningsperiod

= = = Rorlig rinta och upp till 1 ar ursprunglig
rintebindningsperiod
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Killa: ECB.

1) For perioden fran och med december 2003 berdknas MFI:s
viktade rdantor med hjélp av ldndervikter som konstruerats uti-
fran ett 12-médnaders glidande medelvirde av méngden nya
avtal. For perioden innan, fran januari till november 2003,
beriknas MFI:s viktade rdntor med hjilp av lindervikter som
konstruerats utifrin medelvirdet av méngden nya avtal under
2003. For mer information, se rutan ”Analyzing MFI interest
rates at the euro area level” i ECB:s méanadsrapport for augusti
2004.

2) Mindre lan &r lan upp till 1 miljon euro och stora lan &r lan
6ver 1 miljon euro.

Det faktum att de totala skuldfinansieringsflo-
dena forblev relativt dimpade kan bero pa flera
faktorer. For det forsta kan 6kad lonsamhet,
atminstone for stora foretag som ingar i Dow
Jones EURO STOXX (se diagram 14), ha ska-
pat ett storre incitament for foretag att minska
sin totala skuldsdttning genom att stimulera
internt sparande. For det andra kan den rela-
tivt langsamma okningen av skuldfinansiering
dven hidnga samman med den l&ngsamma takten
i den pagdende ekonomiska aterhdmtningen. I
detta sammanhang verkade foretagen inta en
forsiktig “vdnta och se”-strategi ndr det géller
finansieringen av ytterligare stora kapitalinves-
teringar.



Diagram 19 Bidrag till icke-finansiella

foretags arliga skuldokning

Diagram 20 Balansrdkningsindikatorer
for icke-finansiella foretag

(procentenheter)

=== Rintebdrande virdepapper
mmmm [ 4n

14 14

12 12
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Killa: ECB.

Under 2004 sjonk dven icke-finansiella foretags
indirekta finansiering via foretag inom sektorn
icke-monetdra finansiella foretag. Denna sek-
tor omfattar finansiella dotterforetag till icke-
finansiella foretag, SPV-bolag (special-purpose
vehicle) och andra foretag som anskaffar medel
for bankers rikning.

Den érliga okningstakten for icke-finansiella
foretags nettoemissioner av rantebdarande vér-
depapper sjonk fran 22,3 % i slutet av 2003
till 13,2 % i slutet av 2004. Den var emellertid
fortfarande stark jamfort med emissionsaktivi-
teten 1 Ovriga sektorer.

Den éarliga 6kningstakten for icke-finansiella
foretags aktieemissioner i euroomradet uppgick
till 0,9 % 1 slutet av 2004, vilket var i stort sett
ofordndrat jamfort med den mycket ldga nivé
som har kunnat iakttas de senaste tvé aren. Det
begriansade utnyttjandet av aktiefinansiering
ir bade en f6ljd av den relativt laga efterfra-
gan pa extern finansiering och av den mycket
laga kostnaden for andra finansieringskéllor.

(procent)

=== Skuld i forhallande till intékter (vénster skala)
e+++ Skuld i forhallande till BNP (hoger skala)
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Kallor: ECB och Eurostat.

Anm. Siffrorna for fjarde kvartalet 2004 &r uppskattningar
baserade pé transaktioner som har rapporterats i penning- och
bankstatistik samt i vdardepappersstatistik. Skuldkvoten dr nagot
lagre pa grundval av de kvartalsvisa finansrakenskaperna dn
pé grundval av de érliga finansriakenskaperna, frimst beroende
pé att 1dn av den icke-finansiella sektorn och banker utanfor
euroomrédet inte ingar.

De begrinsade nettoemissionerna av noterade
aktier dr ocksa i viss man en f6ljd av mer struk-
turella forhallanden, som avregistreringen av
aktier och aterkdpsoperationer, som i forsta
hand genomfdrs av foretag som har genererat
tillrackligt mycket kontanter for att bade éter-
investera i verksamheten och kdpa tillbaka sina
aktier.

De gynnsamma finansieringsvillkoren ledde
till en viss forbéttring av foretagens balans-
rakningspositioner 2004 (se diagram 20). I ett
historiskt perspektiv var foretagens skuldkvo-
ter fortfarande ganska hoga. Till f6ljd av den
allmidnna nedgdngen i MFI-rdntorna har dessa
emellertid inte lett till markant hogre skuld-
tjdnstkostnader for icke-finansiella foretag de
senaste aren.
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2.3 PRISUTVECKLINGEN

HIKP-inflationen i euroomradet uppgick till
i genomsnitt 2,1 % 2004, vilket var ofordnd-
rat frdn 4ret innan (se tabell 1). Ett prisok-
ningstryck héirrorde frdn hogre oljepriser och
ytterligare hojningar av indirekta skatter och
administrativt faststdllda priser. En motvikt till
detta kom frdn eurons appreciering, dimpade
efterfragevillkor och en stor nedgang i den
arliga okningstakten for priser pa ofdriddlade
livsmedel. Trots att oljeprisutvecklingen ska-
pade ett stort prisokningstryck pa euroomradets
konsumentpriser fanns det dnda inte mycket
som talade for att nagot starkare underliggande
inflationstryck holl péd att byggas upp i euro-
omradets ekonomi. Producentpriserna steg i en
genomsnittlig arlig takt pad 2,3 % under 2004,
jamfort med 1,4 % 2003, vilket frimst berodde
pé prisdkningar pa energi och halvfabrikat. Det
fanns dock fé tecken pa ett markant genomslag
i priserna lidngre fram i produktionskedjan.
Aven 16nedkningarna fortsatte att vara mattliga
2004 i ett 1dge med fortsatt mattlig tillvdxt och
arbetsmarknadsutveckling.

I januari 2005 sjonk HIKP-inflationen till
1,9 %, vilket &r en nedgéng med 0,5 procenten-
heter jamfort med december 2004. Denna ned-
géng var brett baserad dver HIKP:s alla kompo-

nenter och berodde delvis pa baseffekter. Den
paverkades ocksa av att den arliga 6kningstak-
ten for energipriser sjonk och av ldgre priser
pa ofdradlade livsmedel och storre sdsongbeto-
nade kassarabatter i vissa eurolédnder.

INFLATIONEN PAVERKADES AV VOLATILA
KOMPONENTER

Inflationsutvecklingen 2004 berodde frimst pa
HIKP:s volatila komponenter, sirskilt priserna
pa energi och i mindre utstrickning livsmedel
(se diagram 21).

Oljepriserna var hogre dn vintat 2004. I decem-
ber var det genomsnittliga europriset for ett fat
Brent-rdolja 25 % hogre dn i december 2003
(se ruta 5 for mer information om oljepriser-
nas inverkan pd euroomradets ekonomi). Detta
ledde till ett betydande prisdkningstryck pa
euroomradets energipriser i konsumentledet
som steg med i genomsnitt 4,5 % 2004 fran
3,0 % 2003. Deras bidrag pa 0,4 procentenheter
till den genomsnittliga arliga inflationstakten
2004 var det hogsta pa fyra ar (se diagram 22).

Pa grund av starka baseffekter som péaverkade
energikomponenten sjonk HIKP-inflationen
forsta kvartalet 2004 till omkring 1,7 % jamfort
med motsvarande period ett ar innan. Dérefter
borjade den ater stiga i takt med de ofdrutsedda

Tabell | Prisutveckling

(arliga procentuella forandringar; om inget annat anges)

2002 2003 2004 2003 2004 2004 2004 2004 2004 2005
4 kv 1 kv 2 kv 3 kv 4 kv dec jan
HIKP och dess komponenter

HIKP totalt 2,3 2,1 2,1 2,0 1,7 2,3 2,2 2,3 2,4 1,9
Energi -0,6 3,0 4,5 1,6 -1,5 4,8 6,3 8,5 6,9 6,2
Foradlade livsmedel 3,1 33 3,4 3.8 3,5 3,9 3,6 2,8 3,2 2,8
Ofbridlade livsmedel 3,1 2,1 0,6 3,6 2,2 1,5 -0,3 -0,7 0,0 -0,6
Industrivaror exklusive energi 1,5 0,8 0,8 0,8 0,7 0,9 0,8 0,8 0,8 0,5
Tjanster 3,1 2,5 2,6 2,4 2,6 2,6 2,6 2,7 2,7 2,4

Andra pris- och kostnadsindikatorer
Industrins producentpriser ! -0,1 1,4 2,3 1,0 0,2 2,0 3,1 3,8 3,5 .
Oljepriser (euro/fat)? 26,5 25,1 30,5 24,5 25,0 29,3 33,3 34,5 30,0 33,6
Révarupriser > -0,9 -4,5 10,8 -1,2 9,8 20,9 11,9 1,3 -0,2 -1,9

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

1) Exklusive byggverksamhet.
2) Brent Blend (terminspris for leverans om en méanad).
3) Exklusive energi. I euro.

ECB
/ Arsrapport
2004



Diagram 21 HIKP-inflation fordelat pa

de viktigaste delkomponenterna

Diagram 22 Delkomponenternas bidrag
till HIKP-inflation

(arliga procentuella forandringar; manadsuppgifter)

= HIKP, totalt (vinster skala)
«+e++ Oforidlade livsmedel (hdger skala)
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== HIKP, totalt exklusive energi och oforadlade livsmedel
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Killa: Eurostat.

energiprishdjningarna till som hogst 2,5 % i
maj. Detta prisokningstryck neutraliserade till
stor del den dimpande inverkan fran priserna
pa oforddlade livsmedel, vars arliga 6knings-
takt sjonk fran ett genomsnitt pa 2,1 % 2003 till
0,6 % 2004. Under sommaren och hosten hade
priserna pad oforddlade livsmedel, som holls
nere av gynnsamma vaderforhallanden, ett
ddmpande inflytande pa utvecklingen i HIKP
totalt. HIKP-inflationen 1&g dock fortfarande
nagot over 2 % fram till slutet av aret.

Det fanns dven andra faktorer som gav upphov
till ett externt inflationstryck 2004. Inte minst
steg priserna pa andra ravaror dn olja kraftigt

(arligt bidrag i procentenheter; manadsuppgifter)

Tjénster

Industrivaror exklusive energi
Foridlade livsmedel
Oforadlade livsmedel

—
weos Energi
= [ndex totalt
3,0 3,0
2,5 2,5

2,0

10
0.5
_T 0.0

4ky

Killa: Eurostat.
Anm. Pa grund av avrundning summerar inte bidragen exakt
till index totalt.

under forsta halvaret, for att sedan avta. Eurons
betydande appreciering uppvigde dock delvis
de inflatoriska effekterna fran priserna pa olja
och andra ravaror.

De andra, mindre volatila, komponenterna
i HIKP bidrog i viss mén till att hdlla uppe
den samlade inflationen under 2004, sirskilt
utvecklingen i indirekta skatter och administra-
tivt faststéllda priser. Precis som 2003 genom-
fordes ytterligare hojningar av tobaksskatterna
i flera euroldnder, vilket bidrog till ett bety-
dande prisdkningstryck pa forddlade livsmedel.
Priserna pa forddlade livsmedel steg darfor med
i genomsnitt 3,4 % under 2004, jaimfort med
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3,3 % 2003. Den arliga prisdkningstakten for
andra industrivaror dn energi uppgick till 0,8 %
2004, vilket var oférdndrat jamfort med 2003.
En nedgéng i denna komponent férhindrades
av hojningar av administrativt faststdllda pri-
ser, sédrskilt pd vardprodukter och likemedel.
Statliga atgiarder som rérde administrativt fast-
stillda priser for hélso- och sjukvard utldste

tandvard och sjukhusvard. Detta var orsaken
till att prisdkningstakten for tjdnster totalt steg
fran 2,5 % 2003 till 2,6 % 2004. Aven prisok-
ningstrycket frdn energipriserna pd transport-
kostnader bidrog, om dn i mindre grad, till att
priserna pa tjdnster totalt 6kade. Ruta 5 beskri-
ver mer ingdende oljeprisutvecklingens inver-
kan pa euroomradets ekonomi.

betydande hojningar av priserna péd sjukvard,

OLJEPRISERNA OCH EUROOMRADETS EKONOMI

Denna ruta handlar om oljeprisutvecklingen under 2004 och hur den paverkade euroomradets
ekonomi. Till att borja med placeras 2004 ars oljeprisokning in i ett historiskt sammanhang.
Darefter beskrivs de kanaler genom vilka oljepriserna paverkar euroomradets inflation och
produktionstillvdxt. Slutligen gors en forsiktig kvantifiering av oljeprisuppgangens effekter,
samtidigt som det understryks att en del effekter inte kan fangas in av modeller.

Oljeprisutvecklingen i ett mer langsiktigt perspektiv

Oljepriserna i US-dollar steg till rekordnivaer i nominella termer under 2004. Det finns dock
viktiga skillnader mellan denna uppgang och tidigare oljeprischocker. For det forsta steg pri-
serna betydligt mindre under 2004 &n under andra stora oljeprischocker (se tabellen). Priset
pa Brent-rdaolja var 2004 i genomsnitt 33 % hogre dn 2003. Eftersom euron totalt sett appre-
cierade gentemot US-dollarn gick oljepriserna i euro dock upp med 20 % under 2004. For det

Diagram A Priser pa Brent-raolja

(euro/fat)

== Nominella priser i euro
'''' Reala priser i euro
= = = Nominella priser i dollar
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Killor: IMF och ECB:s berékningar.

Anm. De reala oljepriserna mojliggdr en jamforelse av oljeprisutvecklingens effekter pa kopkraften 6ver tiden. De berdknas genom att
de nominella oljepriserna deflateras med euroomradets HIKP med december 2004 som bas. Prisuppgifter fore 1990 avser euroldndernas
nationella KPI-uppgifter.
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Prisokningar pa Brent-raolja vissa

fmdra. var oljepr1§erna om man tar hapsyn till perioder
inflationen, dvs. i reala termer, betydligt ldgre  (procentuell forindring av det drliga genomsnittet)
2004 4n under tidigare perioder med en hog
| 1973-1974 | 1978-1979 | 1999-2000 | 2003-2004

prisniva (se diagram A). For det tredje drevs
] : : p UsD 204 125 60 33
prisuppgéngen 2004 pd av andra faktorer &n . - 110 g4 20

under tidigare oljeprischocker. Till skillnad
fran oljeprisuppgangarna 1973, 1979, 1990
och 1999, som framst orsakades av stora stor-
ningar i oljetillgangen, paverkades oljepriserna av flera faktorer 2004, bl.a. av en stark efter-
fragan pa olja som overtriffade forvintningarna, en krympande global reservkapacitet och oro
over sikra leveranser fran flera oljeproducerande lander.

Killor: IMF och ECB:s berikningar.

Oljeprisernas inverkan pa euroomradets inflation

Nar det giller oljeprisuppgangens inverkan pa euroomradets priser kan det vara meningsfullt
att skilja mellan direkta och indirekta effekter samt foljdeffekter'. Med direkta effekter avses
oljeprisforandringens inverkan pa totala HIKP genom de omedelbara effekterna pa energipri-
serna i konsumentledet. Energikomponenten utgor 8 % av totala HIKP och &r néra korrelerad
med oljepriserna i euro. Diagram B visar bidraget fran de viktigaste oljerelaterade posterna
i energikomponenten till den arliga totala HIKP-inflationen tillsammans med oljeprisutveck-
lingen. Diagrammet visar att den direkta effekten uppstar inom ett ar efter oljeprishdjningen.

Med indirekta effekter avses mojligheten att en oljeprischock, utéver de direkta effekterna,
aven kan paverka priserna pa andra varor och tjdnster genom att leda till hdgre insatskostna-
der for energi. Detta kan leda till en allmédn prisuppgéng, dven om detta dven dr beroende av i
vilken man vinstmarginalerna kan absorbera stigande kostnader. Som exempel visar diagram C
de indirekta effekterna genom de transportrelaterade tjdnster som ingar i HIKP. Bidraget fran

1 Se dven artikeln ”Oil prices and the euro area economy” i ECB:s Monthly Bulletin November 2004 och rutan “Recent oil price
developments and their impact on the euro area prices” i ECB:s Monthly Bulletin July 2004.

Diagram B Oljepriser och Diagram C Oljepriser och
energikomponentens bidrag till transportkomponenternas bidrag till
HIKP-inflation HIKP-inflation
(bidrag i procentenheter, om inget annat anges) (bidrag i procentenheter, om inget annat anges)
mmmm  Flytande brinslen (vinster skala) mmmm  Kombinerad persontransport (vinster skala)
wwm - Uppvirmningsenergi (vinster skala) mmmn - Persontransport per flyg (vinster skala)
=== Smorjmedel (vinster skala) ====_ Persontransport pa vig (vinster skala)
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Killor: Eurostat, Thomson Financial Datastream och ECB:s berikningar.
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dessa komponenter till den totala HIKP-inflationen tenderar att stiga med en viss fordrojning
efter oljeprisuppgangar. Det bor emellertid papekas att dven andra faktorer paverkar dessa
komponenter, samtidigt som andra komponenter i HIKP ocksa paverkas indirekt av oljepris-
forandringar.

Med foljdeffekter avses slutligen mdjligheten att en oljeprischock forutom de redan ndmnda
direkta och indirekta effekterna dven kan paverka inflationen genom att leda till hogre 16ne-
ansprak for att kompensera for ldgre reala inkomster. Sadana foljdeffekter tenderar att intraffa
med en viss tidsfordréjning. Foljeffekter paverkas, forutom av férvantningar om chockens var-
aktighet, dven av om den ekonomiska situationen och sérskilt situationen pé arbetsmarknaden
uppmuntrar hogre l6neansprak. Under 2004 var foljdeffekterna av oljeprischocken begrinsade
tack vare konjunkturldget i euroomradets ekonomi och forhallandena pa arbetsmarknaden.
Mindre l6neindexering dn pa 1970- och 1980-talen kan ocksé ha bidragit till att minska infla-
tionens roll i lonebildningen.

Oljeprisernas inverkan pa euroomradets produktionstillvaxt

Det finns huvudsakligen tva kanaler genom vilka oljeprischocker paverkar den reala ekono-
min. For det forsta finns det en kanal pa utbudssidan, eftersom olja dr en viktig insatsvara
i produktionsprocessen. En uppgang i priset pa olja medfor, sarskilt pa kort sikt, att pro-
duktionskostnaderna okar eftersom mojligheterna att anvidnda andra energikillor &n olja &r
begransade. Produktionen kan sjunka till f61jd av oljeprisuppgangen, vilket ocksa kan leda till
en lagre efterfrdgan pa andra produktionsfaktorer som arbetskraft. P4 efterfragesidan medfor
en uppgang i oljepriserna for det andra ett simre handelsindex for ekonomier som, i likhet med
euroomréadet, ar nettoimportdrer av olja. Den efterfoljande nedgdngen i reala inkomster leder
till en lagre inhemsk efterfrdgan om den inte kompenseras av minskat sparande eller 6kad upp-
laning. Flera andra kanaler som ar svarare att méta formedlar effekterna av en oljeprischock
via exempelvis fortroendet eller aktiemarknaderna.

Modellbaserad kvantifiering av oljeprisuppgéangens inverkan

En ungefirlig uppskattning av effekterna av forra arets oljeprisuppgang pa euroomradets infla-
tion och reala BNP-6kning kan goras med hjélp av olika modeller. Sadana uppskattningar tyder
i allménhet pa att en uppgang pa 20 % av oljepriserna leder till omkring 0,2 procentenheter
hogre inflation 1 euroomradet forsta dret, och till ytterligare 0,1 procentenhet de foljande tva
aren. Nar det géller den reala BNP-6kningen skulle den berdknade inverkan uppga till omkring
-0,1 till -0,3 procentenheter forsta aret, med bara en mindre effekt andra och tredje aret?.

Simuleringsresultaten bor emellertid inte godtas rakt av. Det finns & ena sidan flera forbehall
som dr viktiga att komma ihag, som den eventuella forekomsten av icke-linjéritet och asym-
metrier, samt det faktum att modellerna inte omfattar alla mdjliga transmissionskanaler. Det
bor a andra sidan ocksa papekas att flera faktorer ur ett strukturellt perspektiv tyder pa att euro-
omradets ekonomi har blivit mer motstandskraftig for oljeprischocker de senaste aren, vilket
innebdr att modellsimuleringarna kan overskatta effekten. For det forsta dr produktionen inte
lika oljeintensiv och oljans andel av den totala energiforbrukningen betydligt mindre i euroom-

2 For mer information, se dven den artikel som nidmns i fotnot 1.
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radet dn pa 1970-talet. Arbets- och produktmarknaderna verkar dessutom ha blivit ndgot mer
flexibla, vilket mojliggdr en smidigare och snabbare omfordelning av resurser och kan minska
en oljeprischocks inverkan pa ekonomin. Penningpolitikens trovardighet och reaktionsformaga
spelar ocksa en viktig roll for oljeprishjningarnas inverkan pa euroomradets ekonomi, vilket
gor det svart att kvantifiera effekterna.

Det dr emellertid tydligt att det behovs ytterligare strukturreformer for att 6ka ekonomins
formaga att anpassa sig smidigare och snabbare till framtida chocker. Inte minst skulle en
effektivare konkurrens inom euroomradets energisektor ge mycket positiva effekter eftersom
det skulle gora att hogre oljepriser kan absorberas utan betydande snedvridningar. Det dr darfor
inte tillrddligt att kompensera oljeprisuppgangar genom skattedtgirder, t.ex. skattesdnkningar,
eftersom detta skulle dka befintliga snedvridningar i resursférdelningen och dirmed hindra
ekonomiska aktdrer att anpassa sig till en sddan extern chock.

STARK UTVECKLING FOR BOSTADSPRISER

Bostadspriserna i euroomradet, som inte ingar
i mattet pa HIKP, fortsatte att stiga starkt under
2004, med 6,9 % forsta halvaret jamfort med
motsvarande period ett ar tidigare. Utvecklingen
i enskilda euroldnder varierade dock, med en

Diagram 23 Bostadsprisutvecklingen i
euroomradet

(arliga procentuella forandringar; arsuppgifter)

== | nominella termer

10 10

——r—r—r .

1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004

Killa: ECB:s berdkningar baserade pa icke harmoniserade
nationella uppgifter.
Anm. Uppgifter for 2004 avser forsta halvaret.

tvasiffrig 6kning i Spanien, Irland, Frankrike
och Italien, medan bostadspriserna sjonk nagot
i Tyskland. Tillgéngliga uppgifter for andra
halvaret 2004 tyder pa att de starka prisdkning-
arna fortsatte, vilket skulle gora 2004 till det
fjarde aret i rad d& bostadspriserna steg med
omkring 6—7 % (se diagram 23). Denna period
av ihallande och kraftiga okningar f6ljde dock
pa en period av ganska mattliga 6kningar (pa
mindre dn 3 %) under mitten av 1990-talet.

STIGANDE PRODUCENTPRISER I TIDIGT SKEDE AV
PRODUKTIONSKEDJAN

Prisdkningstakten for producentpriser inom
industrin i euroomrddet (exkl. byggverksam-
het) steg stadigt under 2004 (se diagram 24).
Takten o©kade andra kvartalet och berodde
fraimst pa priserna pa energi och halvfabrikat.
Detta var i linje med de stigande priserna pa
olja och andra ravaror, som skapade ett prisok-
ningstryck pa insatsvaror i ett tidigt skede av
produktionskedjan. I genomsnitt steg priserna
pa halvfabrikat med 3,5 % under 2004, jamfort
med 0,8 % 2003.

Det fanns dock fa tecken pa att ett betydande
prisokningstryck holl pa att byggas upp lédngre
fram i produktionskedjan. Producentpriserna
pa konsumtionsvaror steg i genomsnitt med
1,3 %, vilket fortfarande var ldgre dn det his-
toriska genomsnittet men hogre dn genomsnitt-
sokningen pa 1,1 % under 2003. En betydande
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del av okningen av producentpriserna pa kon-
sumtionsvaror mellan 2003 och 2004 berodde
pé hdjningarna av tobaksskatter. Eftersom det
tar tid innan prisokningstrycket fran insatsva-
ror slér igenom i hela produktionskedjan kan
den effekt av rdvaruprishdjningarna som redan
har kunnat skonjas i producentpriserna pa kon-
sumtionsvaror bara ha borjat och komma att
tillta i styrka i borjan av 2005. Ddmpade efter-
fragevillkor kan dock forhindra att foretag later
de hogre energi- och halvfabrikatpriserna fa
genomslag i konsumentpriserna.

MATTLIG UTVECKLING AV ARBETSKOSTNADERNA
2004

Arbetskostnadsindikatorerna i euroomradet
fortsatte att gd ned 2004 jimfort med de senaste
dren (se tabell 2). Okningstakten for loner
inklusive kollektiva avgifter per anstélld sjonk
forsta halvaret 2004 och hade en genomsnittlig
arlig o6kningstakt pa 2,2 % jamfort med 2,4 %
2003. Denna nedgéng var brett baserad over
ekonomins viktigaste sektorer (se diagram 25),
dven om den var ndgot starkare inom marknads-
relaterade tjanster. Tillgdngliga uppgifter om
l6ner inklusive kollektiva avgifter per anstalld
andra halvaret 2004 pekar pa att I6nebildningen
ddmpades ytterligare. Detta bekréftas av andra
arbetskostnadsindikatorer. Den arliga 6knings-
takten for avtalsloner uppgick till 2,2 % 2004,
jamfort med 2,4 % 2003. Vissa uppgifter fran
loneavtal som ingicks fram till slutet av 2004 i
flera euroldnder tydde inte pa att foljdeffekter
av de hogre oljepriserna hade uppstitt. Aven
den arliga okningstakten for arbetskostnader
per timme sjonk gradvis under 2004 till ett

Diagram 24 Producentpriser inom

industrin; komponenter

(arliga procentuella forandringar; manadsuppgifter)
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Killa: Eurostat.

genomsnitt som var betydligt ldgre dn 2003.
Med en fortsatt mattlig real BNP-tillvaxt och
begrédnsat tryck pd euroomradets arbetsmark-
nader fortsatte 16nebildningen att vara dimpad
under 2004.

Den mattliga tillvdxten i I6ner i kombination
med en starkare produktivitetsutveckling pa i
genomsnitt 1,4 % de forsta tre kvartalen 2004
ledde till en betydande nedgang i 6kningstakten

Tabell 2 Indikatorer for arbetskostnader

(arliga procentuella forandringar; om inget annat anges)

2002 2003 2004 2003 2004 2004 2004 2004

4 kv 1 kv 2 kv 3 kv 4 kv

Avtalsloner 2,7 2.4 2,2 2,2 2,3 2,3 2,0 2,2
Totala arbetskostnader per timme 3,7 2,8 . 2,3 2,8 2,2 1,9
Bruttoinkomst per manad 3,0 2,6 . 2,5 2,6 2,5 2,3
Lon inklusive kollektiva avgifter per anstalld 2,5 2,3 . 2,2 2,2 2,1 1,4
Arbetsproduktivitet 0,3 0,3 . 0,6 1,2 1,7 1,3
Arbetskostnader per enhet 2,2 2,0 . 1,5 1,0 0,4 0,1

Killor: Eurostat, nationella uppgifter och ECB:s berdkningar.
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Diagram 25 Léner inklusive kollektiva de forsta tre kvartalen 2004, jamfort med 2,0 %

avgifter per anstilld inom olika 2003.
sektorer

(arliga procentuella forandringar; kvartalsuppgifter)

. g’;;gsi‘:ri’;ﬁlm";:fbyggverksamh“ 2.4 PRODUKTION, EOFTERFRAGAN OCH
- = = Tjanster UTVECKLING PA ARBETSMARKNADEN
50 50
DEN EKONOMISKA ATERHAMTNINGEN FORTSATTE
40 40 2004
L 5| e ./\ Den ekonomiska aktivitetens aterhdmtning
- r ‘}5-\ s [} ,}"'- \ - i euroomradet, som boérjade andra halvaret
‘ ' H )\:’\ b %/ H \ ‘ 2003, fortsatte under 2004. BNP-tillvdxten pa
- l}‘ 'j'-"' \ Yellds .'J-\ 20 1,8 %, den hogsta sedan 2000, lag i stort sett
% st |7 i linje med forvintningarna i slutet av 2003.
b \ Aterhimtningen var exportledd med en export
i i som var 5,6 % storre 2004 in 2003. Aven den
inhemska efterfragan, sarskilt investeringar,
e o0 o oo o0 aoge . var hogre. En del inte helt forutsedda fakto-

rer forhindrade emellertid att dterhdmtningen
tilltog i1 styrka under 2004. Sarskilt kvartalstill-
vixten var hogre forsta 4n andra halvéret. Olje-
for arbetskostnader per enhet. Arbetskostna- pris- och vixelkursutvecklingen tyngde ned
derna per enhet 6kade med i genomsnitt 0,5 %  tillvixten, och den langsamma forbattringen

Killor: Eurostat och ECB:s beridkningar.

Tabell 3 Sammansattning av real BNP-6kning

(procentuella forandringar, om inget annat anges; sdsongrensat)

Arstakt » Kvartalstakt ?

2002 2003 2004 | 2003 2004 2004 2004 2004 | 2003 2004 2004 2004 2004
4kv 1kv 2kv 3kv. 4kv | 4kv. 1kv 2kv 3kv 4kyv

Real bruttonationalprodukt 0,9 0,5 1,8 0,8 1,6 2,2 1,9 1,6 0,4 0,7 0,5 0,2 0,2

varav:

Inhemsk efterfragan 0,4 1,2 1,9 1,5 1,2 1,7 2,6 1,9 1,0 0,3 0,3 0,9 0,3
Privat konsumtion 0,7 1,0 1,1 0,6 1,2 1,2 0,9 1,3 0,0 0,8 0,0 0,1 0,5
Offentlig konsumtion 3,1 1,6 1,6 1,4 1,9 1,8 1,5 1,2 0,5 0,2 0,4 0,4 0,2
Fasta bruttoinvesteringar -2,5 -0,6 1,7 0,2 1,2 1,9 2,1 1,6 1,1 -0,1 0,5 0,6 0,6
Lagerforandringar % -0,1 0,4 0,5 0,8 -0,1 0,2 1,3 0,5 0,7 -0,1 0,1 0,7 -0,1

Nettoexport ¥ 0,5 -0,6 0,0 -0,6 0,4 06 -0,6 -03 -0,6 0,4 02 -0,7 -0.2
Export 1,9 0,2 5,6 0,2 3,6 7,2 5,6 6,0 0,1 1,4 2,7 1,3 0,5
Import 0,5 2,0 5,9 2,0 2,8 6,0 7,8 7,1 1,7 0,4 2,4 3,1 1,0

Realt bruttoféradlingsvirde

varav:
Industri exklusive byggverksamhet 0,4 0,2 2,2 0,9 1,3 3,6 2,6 1,2 0,8 0,8 1,1 -0,1 -0,6
Byggverksamhet -0,2  -1,5 0,8 -1,0 0,8 1,1 0,6 0,8 0,1 0,6 05 -0,7 0,3
Marknadsrelaterade tjénster © 1,0 0,9 1,9 0,9 1,5 2,4 1,8 2,0 0,1 0,8 0,8 0,2 0,3

Killor: Eurostat och ECB:s berdkningar.

1) Procentuell forandring jamfort med samma period ett ar tidigare.

2) Procentuell forandring jamfort med kvartalet innan.

3) Bidrag till real BNP-6kning; procentenheter.

4) Inklusive forvirv minus avyttring av viardesaker.

5) Export och import omfattar varor och tjanster samt inbegriper intern gransoverskridande handel inom euroomradet. Handeln inom
euroomradet dr inte bortnettad i de import- och exportsiffror som anvinds i nationalrakenskaperna. Dessa uppgifter dr darfor inte helt
jamforbara med betalningsbalansuppgifterna.

6) Omfattar handel, transport, reparationer, hotell- och restaurangverksamhet, kommunikation, finansiell verksamhet, foretagstjanster,

fastighets- och uthyrningstjanster.
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Diagram 26 Bidrag till real BNP-6kning

per kvartal

(bidrag i procentenheter; sdsongrensat)

= Real BNP 1)
wamn Slutlig inhemsk efterfragan

=== Export
1.5 1,5
1.0 % 1.0
0.5 ‘ % 0.5
0,0 M2 ¢ \ 0.0
1,0 -1,0

2001 2002 2003 2004

Kaillor: Eurostat och ECB:s berdkningar.
1) Procentuell forandring jamfort med kvartalet innan.

av villkoren pa arbetsmarknaden och det laga
konsumentfortroendet bidrog till en svag privat
konsumtion.

Fran mitten av 2003 till mitten av 2004 var ater-
hdmtningen till stor del exportledd och bidra-
get fran den slutliga inhemska efterfragan (dvs.
exklusive lagerforandringar) ganska blygsamt
(se diagram 26). Okningstakten per kvartal
minskade andra halvaret 2004, framst till foljd
av en markant minskning av bidraget fran den
externa sektorn som bara delvis uppvagdes av
en gradvis stigande 6kningstakt for den slutliga
inhemska efterfragan. Bidraget fran lagerfor-
andringar var vissa kvartal ganska betydande,
men ocksd instabilt. Med undantag for lager-
fordndringarnas bidrag har &terhdmtningen
i stort sett samma kénnetecken som tidigare
aterhdmtningar under de senaste decennierna i
euroomradet.

Pa den inhemska sidan var okningstakten per
kvartal for den privata konsumtionen i genom-
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snitt ganska svag 2004, vilket inte bara berodde
pa den svaga arbetsmarknadsutvecklingen, utan
dven pa den fortsatta osdkerheten om huruvida
nddvandiga strukturreformer skulle genomforas
(se ruta 6 for ndrmare information om framste-
gen i strukturreformerna). Detta hade formod-
ligen en negativ inverkan pd konsumentfortro-
endet. Fasta bruttoinvesteringar 6kade markant
2004, trots att bygginvesteringarna i Tyskland
sjonk kraftigt forsta halvaret och de offentliga
investeringarna minskade andra halvaret.

Den ckonomiska tillvixtens utveckling 2004
paverkades ocksd av specifika externa fakto-
rer som olje- och vixelkursutvecklingen. Euro-
omradets tillvixt paverkades inte bara av de
direkta effekterna av oljeprishdjningarna i form
av hogre produktionskostnader och minskad
kopkraft for konsumenterna, utan ocksé indi-
rekt via effekterna pa omvérldsklimatet. Den
globala ekonomiska aktivitetens starka expan-
sion i borjan av 2004 avtog under andra halv-
aret. Den paverkades bland annat av oljepris-
hojningarna fran mitten av 2004 och framait,
som alltsd minskade o6kningstakten for den
utlindska efterfragan pa euroomradets export
under det andra halvédret. P4 samma sitt fick
dven eurons starka appreciering under storre
delen av 2003, trots att den sénkte oljekostna-
derna for euroomradets importforetag, en for-
drojd negativ inverkan pd hela euroomradets
konkurrenskraft.

Inom olika sektorer verkade forddlingsvardets
tillvéxt folja den reala produktionsutvecklingen
under konjunkturcykeln. Bade tillverkningsin-
dustri och marknadsrelaterade tjanster hade en
stadig tillvaxt av forddlingsvardet under forsta
halvaret 2004, som dock avtog under andra
halvéret. Ekonomins konjunkturrérelser det
senaste dret tycks darfor ha paverkats fraimst av
aggregerade storningar och inte av storningar
inom specifika sektorer.

Flera spridningsmatt visar att skillnaderna i real
BNP-tillvixt mellan euroldnderna minskade
2004. Delvis till foljd av det globala ekono-
miska uppsvinget steg den genomsnittliga reala
BNP-tillvixten i alla euroldnder 2004 jamfort



Ruta 6

FRAMSTEG | STRUKTURREFORMERNA PA EU:S PRODUKT- OCH ARBETSMARKNADER

Strukturreformer pa produkt- och arbetsmarknaderna ar nédvandiga for att forbéttra euroom-
radets tillvixtpotential och underlittar anpassningen till ekonomiska forindringar. Atgérder
for att 6ka den potentiella tillvaxten &r viktiga inte minst med tanke pa att befolkningens ald-
rande formodligen kommer att leda till ett minskat arbetskraftsutbud. Vid sitt méte i Lissabon
i mars 2000 antog Europeiska rddet en ambitids reformagenda som skall gora EU till varldens
mest konkurrenskraftiga och dynamiska kunskapsbaserade ekonomi senast 2010. En rapport
i november 2004 fran den hognivagrupp som leds av Wim Kok! var startpunkten for en halv-
tidsutvardering av Lissabonstrategin. I februari efterlyste Europeiska kommissionen i sin vér-
rapport till Europeiska radet ett dkat nationellt ansvar for Lissabonstrategin, en férenkling och
rationalisering och en 6kad fokusering pa tillvaxt och sysselsédttning. Halvtidsutvarderingen
avslutades av Europeiska radet i mars 2005. I denna ruta sammanfattas de framsteg som har
gjorts i genomforandet av EU:s reformagenda de senaste dren och sdrskilt under 2004.

EU faststiller dvergripande prioriteringar pa olika omradden av den ekonomiska politiken i
sina allmdnna riktlinjer for den ekonomiska politiken. Dessa prioriteringar ligger sedan till
grund for de politiska rekommendationer som utfirdas for varje EU-medlemsland. Nér det
géller arbetsmarknaderna betonas i de allménna riktlinjerna for perioden 2003-2005 och i
2004 ars uppdatering av riktlinjerna for att inkludera de nya medlemslédnderna behovet av att
1) forbdttra de sammantagna incitamenten av skatter och formaner sé att det 16nar sig att arbeta,
ii) sdkerstélla en effektiv och aktiv arbetsmarknadspolitik inriktad pa de mest eftersatta grup-
perna, iii) frimja en flexiblare arbetsorganisation och se dver regler om anstdllningskontrakt,
iv) underlatta arbetskraftens geografiska och yrkesmaissiga rorlighet och v) sdkerstilla 16nefor-
handlingssystem som gor en koppling mellan 16neséttning och produktivitet.

Flera lander har genomfort reformer av sina skatte- och formanssystem for att minska 16nebi-
kostnader och stimulera arbetskraftsutbudet. Skatterna har sénkts for lag- och medelinkomst-
tagare och arbetstagarnas och arbetsgivarnas socialforsakringsavgifter har sankts, sarskilt for
lagavlonade. Det har ocksa gjorts framsteg nér det giller att 6ka arbetskraftsdeltagandet bland
personer som befinner sig i utkanten av arbetsmarknaden. En del medlemslénder har stirkt
uthyrningsforetagens roll och mjukat upp bestimmelserna om anstallningstrygghet for tillfal-
liganstdllda. Det har dven skett forandringar nar det géller arbetstidsreglerna for att mojlig-
gora en flexiblare berdkning av maximal arbetstid i hela EU, och ratten till deltidsarbete har
utvidgats i en del ldnder. Det finns vissa tecken pé att foretagen har fatt storre flexibilitet i sitt
utnyttjande av arbetskraftsresurser tack vare tidigare genomforda reformer. Bevis pa senare tid
visar till exempel att arbetstidsanpassningen spelade en viktigare roll i euroomradet 2001-2003
an under tidigare konjunkturcykler. 2

De flesta EU-medlemslédnder genomforde ytterligare arbetsmarknadsreformer 2004, bl.a.
genom att fortsédtta reformeringen av inkomstskattesystemen, omstrukturera socialforsékrings-
och formanssystemen och vidta atgiarder for att h6ja pensionsaldern. Reformerna verkar dock

1 For mer information, se avsnitt 1.1 i kapitel 4.
2 For mer information, se rutan "Developments in total hours worked in the euro area” i ECB:s Monthly Bulletin October 2004.
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sldpa efter tidsméssigt jAmfort med regeringarnas uttalanden. Framstegen har varit begransade
nér det géller att locka fler ménniskor till arbetsmarknaden, fa humankapitalet att vixa och
oka savil arbetstagares och foretags formaga att anpassa sig till &ndrade makroekonomiska
vilkor. Atgirder for att minska langtidsarbetslésheten genom omskolning och forsok att for-
béttra arbetsproduktiviteten genom yrkesutbildning, vidareutbildning och livslangt ldrande
ar fortfarande prioriterade reformomraden. Det behdvs ocksa fler reformer for att uppmuntra
arbetskraftens rorlighet genom att forbattra mojligheterna att dverfora pensions- och sjuk-
vardsrattigheter, samt tillata Ionedifferentiering beroende pa lokala, regionala och sektoriella
skillnader i produktivitet.

Strukturreformagendan for produktmarknaderna omfattar en rad olika omraden. I de allmédnna
riktlinjerna uppmuntras medlemslanderna bland annat att frimja konkurrens pa varu- och tjans-
temarknaderna genom att i) 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 siker-
stdlla deras oberoende, iv) minska det statliga stodet och v) uppmuntra marknadstilltrdde och
effektiv konkurrens inom nétverksindustrierna.

Andelen EU-lagstiftning om den inre marknaden som medlemsldanderna dnnu inte hade infor-
livat med sin nationella lagstiftning (det s.k. ”transposition deficit”) dkade ytterligare. Euro-
peiska kommissionen har vidtagit flera atgdrder for att forbéttra den inre marknaden, sdrskilt
for tjdnster dir det fortfarande finns en del stora hinder for dess funktion. Ménga av dessa
hinder tycks bero pé nationella bestimmelser, t.ex. de administrativa rutinerna for etablering av
dotterbolag i andra EU-ldnder. I borjan av 2004 enades Irlands, Nederldndernas, Luxemburgs
och Storbritanniens ordférandeskap om ett gemensamt initiativ for att prioritera reformer av
regelverken under 2004 och 2005 och 6ka anstrdngningarna att minska den administrativa
bordan. Manga lander har vidtagit atgérder for att 6ka effektiviteten och insynen i offentliga
upphandlingsforfaranden. Nagra linder har dessutom gett sina konkurrens- och tillsynsmyn-
digheter 6kade befogenheter och storre sjalvstindighet. De senaste arens trend mot en minsk-
ning och dndrad inriktning av det statliga stodet verkar ha fortsatt, &ven om det statliga stodet
fortfarande spelar en viktig roll inom vissa sektorer, t.ex. transportsektorn. Medlemsstaterna
har fortsatt att genomfora lagstiftningsreformer inom nétverksindustrierna, 4ven om reforma-
gendan pa detta omrade dnnu inte dr helt genomford. Konkurrensen inom tidigare skyddade
sektorer som el- och gassektorerna bor skérpas ytterligare.

Sammanfattningsvis gjordes ytterligare framsteg i strukturreformarbetet under 2004, sirskilt
pa arbetsmarknaden, men takten ar pa det hela taget fortfarande nedsldende. EU kommer darfor
formodligen inte uppnd Lissabonmalet, sdvida inte medlemslédnderna kraftigt 6kar sina reform-
anstrangningar. En fornyad kraft i strukturreformsprocessen skulle inte bara dka ekonomins
totala effektivitet och forbdttra de langsiktiga tillvaxtutsikterna, utan dven stirka basen for ett
varaktigt ekonomiskt uppsving.
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med aret innan, utom i Grekland, dir den emel-
lertid fortfarande var relativt stark.

FORBATTRING AV ARBETSMARKNADEN OCH
PRODUKTIVITETSUTVECKLINGEN 2004

Villkoren pa arbetsmarknaden fordndrades inte
namnvart i euroomradet 2004, dven om det gér
att skonja tecken pa en ldngsam forbéttring.
Efter att ha varit i stort sett oférdandrad 2003
steg sysselsdttningen under hela 2004 (se tabell
4). Den totala dkningen var emellertid mattlig.
Detta hinger delvis samman med att sysselsitt-
ningen reagerar pa den ekonomiska aktiviteten
med en viss fordréjning, men berodde ocksa
pé att sysselséttningen (métt i antal anstéllda)
varit ovanlig motstdndskraftig under konjunk-
turnedgdngen 2001-03, vilket minskade beho-
vet av att anstélla personal i det héir skedet av
uppgéngen. Aven om utvecklingen nir det gil-
ler antal anstéllda var relativt stabil under de
senaste konjunkturfaserna visar tillgdngliga
uppgifter att sysselsdttningen i antal arbetade
timmar reagerade mer pa konjunkturcykeln.
Detta tyder pa att arbetsgivarna kan ha beslutat
sig for att anpassa sysselsdttningen mer i antal
timmar 4n i antal anstdllda under den senaste
nedgangen och efterfoljande aterhdmtningen.

Sysselsdttningen fortsatte att minska inom
industrin (exkl. byggverksamhet) under 2004,

Diagram 27 Arbetsproduktivitet

(arliga procentuella fordndringar)
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Kiélla: Eurostat.

om &n i langsammare takt for varje kvartal,
medan den steg stadigt inom tjénstesektorn.
Arbetsproduktiviteten fortsatte att dterhdmta
sig starkt under 2004 (sérskilt inom industri-

Tabell 4 Arbetsmarknadsutveckling

(procentuella forandringar jamfort med perioden innan; procent)

2002 2003 2004 | 2002 2002 2003 2003 2003 2003 2004 2004 2004 2004
3kv 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv 1kv 2kv 3kv 4kv
Arbetskraft 1,0 0,7 0,1 0,1 0,2 0,2 0,1 0,1 0,2 0,1 0,2
Sysselsittning 0,6 0,2 -0,0 0,0 0,0 0,1 0,0 -0,0 0,1 0,2 0,2
Jordbruk " -2,1 25 -0, -07 -09 -06 -0,1 -0,1 -04 0,1 -0,1
Industri? -2 -15 -04 -05 -03 -03 -05 -0,5 -05 03 -0,2
— exklusive byggverksamhet -1,3 -2,0 -0,4 -0,6 -0,5 -0,5 -0,5 -0,7  -0,6 -0,0 -0,2
— byggverksamhet -0,7 -0,2 -0,3 -0,1 0,1 04 -04 -0,0 -02 1,2 -0,1
Tjénster 1,4 1,0 0,2 0,3 0,2 0,3 0,2 0,1 0,4 0,2 0,3
Arbetsloshet ¥
Totalt 8,2 8,7 8,8 83 8,4 8,6 8,7 8,7 8,8 8,9 8,8 8,8 8,8
Under 25 ar 16,8 17,6 17,8 169 16,8 172 17,5 17,6 18,0 180 18,0 178 17,6
25 é&r och 6ver 7,0 7.4 7,6 7,1 7,2 7.4 7.4 7,5 7,5 7,6 7,6 7,6 7,6
Killor: Eurostat och ECB:s berdkningar.
1) Inklusive fiske, jakt och skogsbruk.
2) Inklusive tillverkning, byggverksamhet, gruvdrift och mineralutvinning, el-, gas- och vattenférsorjning.
3) Exklusive verksamhet vid internationella organisationer, utlindska ambassader o. dyl.
4) Procent av arbetskraften i enlighet med ILO:s rekommendationer.
) ECB
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sektorn) (se diagram 27). Arbetsproduktivitets-  WIPETET b XM YOI F1Y 1Y}
utvecklingen har stigit sedan mitten av 2003
och avspeglat konjunkturrorelserna i aktivitet
och sysselsittning.

(manadsuppgifter; sisongrensat)

= Arlig forindring i miljoner (vinster skala)

B . . co o st oy et (3tiger o]
Arbetslsheten i euroomradet var i stort sett rocent av arbetskraften (hoger skala)

oforandrad pd 8,8 % 2004 (se diagram 28). 4 115
Det skedde heller ingen storre fordndring av )s

arbetsldsheten inom olika aldersgrupper eller ’ 110
bland kvinnor respektive man. Antalet arbets- 201 .

16sa minskade dock med omkring 50 000 per- 103
soner totalt under 2004 efter att ha 6kat mar- 1.5 H .

kant 2003. Dessa tecken pa forbittringar, om in 100
blygsamma, 6verensstimde med andra tecken Lo} 3 '

pa att arbetsmarknaden har nitt en vindpunkt. ) PO
Det handlar bland annat om utvecklingen Sl ) i,
betriffande antalet lediga platser, som okade _hh "“"“m E .||“ WH %0
andra halvaret 2004 efter att ha sjunkit konti- ' '|““||\|' [ ““m“ “HH ”” i
nuerligt sedan 2001. 05 . . ES
Arbetslosheten var i genomsnitt nidstan ofér- 10 — 80
dndrad i de flesta euroldnder mellan 2003 och ‘ ‘

2004, dven om arbetsldshetstalen i vissa ldnder ~ -1.5 7.5

I . e o : 1994 1996 1998 2000 2002 2004
i viss grad paverkades av fordndringar i sta-
Killa: Eurostat.

tistiken. Sammantaget minskade skillnaderna i Anm. Uppgifterna avser Euro-12 (inklusive perioder fore 2001).
arbetsloshet mellan euroldnderna nagot 2004. 1) Arliga forandringar &r inte sisongrensade.

POTENTIELLA EFFEKTER AV DEMOGRAFISKA FORANDRINGAR | EUROOMRADET

Den demografiska utvecklingen i euroomradet pa senare tid och i framtiden kdannetecknas pre-
cis som i manga andra industrialiserade ekonomier av en sjunkande befolkningstillvdxt och en
allt dldre befolkning. Denna utveckling ar foljden av laga fertilitetstal i de flesta eurolédnder och
en 6kad forvintad livslingd. Aven om det finns en betydande grad av osikerhet i alla demogra-
fiska prognoser verkar de flesta av dem, ddribland prognoserna fran Eurostat och FN, uppvisa
samma monster. | den hér rutan beskrivs nagra av de viktigaste konsekvenserna.

Demografiska forindringar
Enligt de senaste prognoserna for euroldnderna (FN:s 2002 World Population Prospects') for-
véntas de totala fertilitetstalen i euroomradet ligga under ’full reproduktion” som ar omkring

tva barn per kvinna fram till 2050. Samtidigt férvantas livslangden 6ka med fem &r mellan
2005 och 2050 (se vénster axel i diagrammet nedan). Kombinationen av dessa bada effekter

1 Siffrorna i detta stycke och i diagrammen hénvisar till de "medium variant”-antaganden rorande fertiliteten som kan anses vara mest
sannolika. For mer information, se FN:s World Population Prospects: The 2002 Revision.
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innebdr att euroomradets befolkningstillvixt kommer att sjunka och, fran omkring 2015, till
att den totala befolkningen kommer att minska. Andelen dldre invanare (65 ar och dldre) i
befolkningen berdknas dessutom stiga och andelen personer i arbetsfor alder (i aldern 15-64
ar) sjunka (se hoger axel i diagrammet nedan), forst langsamt och sedan i allt snabbare takt fran
omkring 2015. Darmed kommer euroomradets dldrekvot (andelen personer i aldern 65 ar och
dldre i forhallande till befolkningen i aldern 15-64 ar) att stiga fran omkring 26 % 2005 till
omkring 30 % 2015 och mer &dn 52 % 2050, vilket dr en total 6kning med omkring 26 procent-
enheter under perioden 2005-2050.

Ekonomiska konsekvenser

En sddan forskjutning i befolkningsstrukturen kommer att fa genomgripande effekter for euro-
omradets ekonomier. Arbetskraftsutbudets struktur kommer till exempel att fordndras nér ande-
len éldre arbetstagare okar och arbetskraftsutbudet kan till och med minska om arbetstagarna
fortsétter att ga i pension tidigt och alltfor fa nya arbetstagare gar in i arbetslivet for att ersétta
de som har forsvunnit. Den berdknade minskningen av befolkningen i arbetsfor alder kom-
mer att tynga ned okningstakten for euroomradets potentiella produktion, savida den inte kan
uppvégas genom Okade bidrag fran andra tillvaxtfaktorer som ett dkat arbetskraftsdeltagande,
arbetsproduktivitet eller ett produktivt utnyttjande av andra resurser som exempelvis kapital.
Det har féorekommit diskussioner om i vilken grad invandring kan bidra till att 6ka arbetskrafts-
utbudet. De flesta undersokningar pekar pa att invandringen formodligen skulle spela en liten
och tillféllig roll i hanteringen av den demografiska utmaningen, eftersom den ar begrinsad av
antalet potentiella invandrare i férhallande till problemets storlek och av praktiska och poli-
tiska restriktioner.

Finansieringen av socialforsakringssystem och i synnerhet statliga pensionssystem baserade pa
fordelningsprincipen kommer ocksa att utséttas for press ndr kvoten av antalet pensiondrer och
antalet personer som betalar in till pension- och sjukvérdssystemen vixer. Offentliga utgifter
for sjukvard och langtidsvard vdntas oka samtidigt som framstegen inom medicinsk teknik
kommer att fortsdtta och behovet av sadana tjanster 6ka i takt med att antalet dldre ménniskor

Demografisk utveckling i euroomradet

=== Befolkningsokning (procentuell forandring; = Procent av befolkningen i dldern 15-64 (vinster skala)
vinster skala) L. Procent av befolkningen i ldern 65 ooch mer
""" Total fertilitet (vinster skala) (véinster skala)
= = = Forvintad livslangd (ar; hoger skala) = = = Aldrekvot (hoger skala)
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Killor: FN 2002 World Population Prospects (medium fertility variant) och ECB:s berikningar.
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blir fler. Storleken pa dessa potentiella effekter kan vara avsevird. Berdkningar av Europeiska
kommissionens ekonomiskpolitiska kommittés arbetsgrupp om aldrande befolkning pekar pa
ytterligare pensionsutgifter pd mellan 3 % och 6 % av BNP 2050 i de flesta euroldnder. En
ytterligare 6kning av utgifterna med 2 % till 4 % av BNP kan bli f61jden av stigande sjukvards-
och langtidsvardkostnader.

Att befolkningen aldras kommer formodligen dven att leda till férdndringar av finansmark-
nadernas struktur och prissittningen pa finansiella tillgdngar. Hushall av olika generationer
placerar normalt olika belopp i finansiella tillgdngar och véljer tillgdngar med olika riskpro-
filer. Eftersom den ldngsiktiga efterfrdgan pa bostdder bland annat beror pé antalet hushall i
en ekonomi kan de demografiska forandringarna dven péverka fastighetspriserna. Pensions-
reformer, sdrskilt en 6vergdng till mer privat finansiering, kommer dessutom sannolikt att fa
en betydande effekt pa finansmarknaderna eftersom institutionella investerare, som pensions-
institut och forsdkringsforetag, skulle fa en storre roll. Den begrinsade tillgangen till ldnga
tidsserier av finansiella priser, matproblem och det faktum att bara en brakdel av befolkningen
normalt innehar aktier begriansar dock mdjligheterna att kvantifiera de mojliga effekterna av
demografiska fordndringar pa finansmarknaderna. Simuleringar utférda med hjilp av model-
ler baserade pa livscykelteorin kommer dock i allménhet fram till att en aldrande befolkning
innebér att priserna pa finansiella tillgangar (bade aktier och obligationer) sjunker och att
aktieriskpremien stiger ndr den nu aktiva befolkningen gér i pension.

Behovet av omfattande reformer

For att hantera sddana effekter av demografiska fordndringar méste regeringar genomfora
omfattande reformer. Dessa reformer bor inriktas pé specifika problem inom pensions- och
sjukvardssystemen, minska den offentliga sektorns skuld och forstirka drivkrafterna bakom
ekonomisk tillvixt. Regeringarna inom EU har enats om en strategi som beskrevs forsta gangen
i de allmdnna riktlinjerna for den ekonomiska politiken 2001 och omfattar tre 6vergripande
mal: att hoja sysselséttningen, minska den offentliga sektorns skuld samt reformera pensions-
systemen, bl.a. genom att 6ka fonderingsinslaget.

I euroldanderna finns ett bradskande behov av att dka arbetskraftdeltagandet och sysselsitt-
ningen for alla grupper av befolkningen i arbetsfor dlder, men framfor allt bland personer dver
55 ar bland vilka deltagandet dr sérskilt 1agt. Ett forsta viktigt steg dr att ytterligare minska
de negativa incitamenten mot arbete som fortfarande finns kvar i flera euroldnder till f6ljd av
samverkan mellan skatter och formaner och fortidspensioneringssystem. Sddana system skapar
negativa incitament, sirskilt for personer med en forvarvsarbetande make/maka, laginkomst-
tagare, de yngsta och dldsta arbetstagarna samt kvinnor. En politik for att 6ka kvinnornas
arbetskraftsdeltagande maste gora det lattare for kvinnor att kombinera arbete och familjeliv
genom flexiblare arbetstid och battre barn- och dldreomsorg. I vissa fall kan det dessutom vara
meningsfullt att 6ka incitamenten att fortsétta att arbeta senare i livet, t.ex. genom system som
gor det mojligt att gradvis ldmna arbetslivet och battre mdjligheter till deltids- eller tillfallig-
anstdllningar for dldre arbetstagare. Det maste emellertid ocksa finnas tillrdckliga incitament
for arbetsgivare att anstédlla och behélla dldre arbetstagare. Manga lander kommer dessutom att
behova sitta igang en process med stadiga investeringar i humankapitalet och i forskning och
utveckling for att motverka de mojliga effekterna av befolkningens aldrande pa arbetsproduk-
tivitet och total faktorproduktivitet.
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En minskning av den offentliga sektorns skuld skulle bidra till en hallbar budget och dirmed
gora de offentliga finanserna mindre sarbara for effekterna av de demografiska fordndringarna.
Sérskilt lagre skuldnivaer skulle ge regeringar storre spelrum i perioder da den aldersrelaterade
belastningen pa budgeten okar. P4 samma sétt skulle ldgre rantebetalningar pa den offentliga
skulden frigora resurser och ge regeringen storre flexibilitet att klara av ofoérutsedda héndelser.
I detta avseende dr bestimmelserna i stabilitets- och tillvixtpakten, inte minst kravet pa att de
offentliga finanserna skall vara nira balans eller i dverskott, incitament i rétt riktning for att fa
regeringar att forbereda sig for den aldersrelaterade budgetbelastningen.

Eftersom trycket pa pensionssystemen véntas bli mycket stort behdvs formodligen tva strate-
gier nar det géller pensionsreformer. For det forsta maste forméns- och avgiftsstrukturen i de
befintliga fordelningssystemen justeras ytterligare (parametriska reformer). Detta innefattar
revideringar av berdkningsformlerna for formaner och justeringar av indexregleringen av pen-
sionsformaner. De flesta lander kommer som ett komplement vara tvungna att 6ka fonderingen
och diversifiera finansieringsarrangemangen (systemreformer). I stdllet for genom lopande
transfereringar fran arbetsinkomsterna skulle pensionerna finansieras genom tidigare acku-
mulerat kapital via pensionsfonder. Det bor darfor utformas en politik som underléttar utveck-
lingen av en infrastruktur som gor det mojligt for dessa fonder att effektivt fordela pensions-
sparandet och hantera riskerna samt viarna om pensionssparandets icke-spekulativa karaktér.

Sammanfattningsvis tyder befolkningsprognoserna pa att de demografiska férdndringarna i
euroomrddet kommer att mérkas mest fran omkring 2015, dven om utvecklingen i enskilda
linder gar i olika takt och befolkningen i flera eurolidnder redan har borjat sjunka. Aven om
maénga lander borjar forbattra incitamentskompatibiliteten i sina skatte- och formanssystem
och hallbarheten i de offentliga finanserna behdvs ytterligare omfattande reformer pa kort
sikt. Ett snabbt genomforande av omfattande och incitamentskompatibla reformer krivs for att
forbereda for de demografiska fordndringarna.

2.5 DE OFFENTLIGA FINANSERNAS UTVECKLING

BUDGETSALDON | STORT STABILA 2004
Utvecklingen av de offentliga finanserna i euro-
omradet var inte tillfredsstdllande under 2004.
Enligt de senaste uppgifterna fran Eurostat var
euroomradets underskott i stort sett oforandrat
pa 2,7 % av BNP (se tabell 5). Budgetutfallet
under 2004 speglade en svag uppmjukning av
finanspolitiken, medan effekten av konjunktur-
cykeln var obetydlig. De flesta av euroldnderna
lyckades inte uppna de mél som faststélldes i de
uppdaterade stabilitetsprogram som ldmnades
in 1 slutet av 2003 och borjan av 2004. Malen
missades med i genomsnitt 0,3 procentenheter
av BNP, fraimst eftersom linder med kraftiga
obalanser inte lyckades uppfylla ambitidsa pro-
gram for strukturell konsolidering.

Ett antal ldnder visade underskott pa eller dver
referensvirdet pa 3 % av BNP och i fyra lin-
der (Tyskland, Grekland, Frankrike och Neder-
landerna) foreldg en situation med ett alltfor
stort underskott. For tredje aret i rad 6verskred
underskottet 3 % av BNP med bred marginal i
Tyskland och Frankrike. Efter omfattande sta-
tistiska revideringar stod det klart att Grekland
hade visat underskott dver referensvirdet dnda
sedan 1997 enligt metoden i ENS 95. Grek-
lands underskott for 2004 uppgick till 6,1 %
av BNP. Italien visade ett underskott pa 3,0 %
av BNP och Portugal ett underskott strax under
3 % av BNP, trots det fortsatta (om &n avta-
gande) genomforandet av tillfélliga omfattande
finanspolitiska atgérder.

Mitt som fordndringen i det konjunkturren-
sade primara saldot enligt Europeiska kommis-
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Tabell 5 Finansiell stillning i euroomradet

(procent av BNP)

Offentliga sektorns dverskott (+)/underskott (-)

2001 2002 2003 2004
Euroomradet -1,8 -2,5 -2,8 -2,7
Belgien 0,4 0,1 0,4 0,1
Tyskland -2,8 -3,7 -3,8 -3,7
Grekland -4,1 -4,1 -5,2 -6,1
Spanien -0,5 -0,3 0,3 -0,3
Frankrike -1,6 -3,2 -4,2 -3,7
Irland 0,9 -0,5 0,2 1,3
Italien -3,0 -2,6 -2,9 -3,0
Luxemburg 6,2 2,3 0,5 -1,1
Nederlanderna -0,1 -1,9 -3,2 -2,5
Osterrike 0,3 -0,2 -1,1 -1,3
Portugal -4.4 -2,7 -2,9 -2,9
Finland 52 43 2,5 2,1
Offentliga sektorns bruttoskuld

2001 2002 2003 2004
Euroomradet 69,6 69,5 70,8 71,3
Belgien 108,0 105,4 100,0 95,6
Tyskland 59,4 60,9 64,2 66,0
Grekland 114,8 112,2 109,3 110,5
Spanien 57,8 55,0 51,4 48,9
Frankrike 57,0 59,0 63,9 65,6
Irland 35,8 32,6 32,0 29,9
Ttalien 110,7 108,0 106,3 105,8
Luxemburg 7,2 7,5 7,1 7,5
Nederldnderna 52,9 52,6 54,3 55,7
Osterrike 67,1 66,7 65,4 65,2
Portugal 55,9 58,5 60,1 61,9
Finland 43,8 42,5 453 45,1

Killor: Eurostat och ECB:s berdkningar.

Anm. Uppgifterna dr baserade pa definitionen av forfarandet vid alltfor stora underskott. Intdkter fran forsdljning av UMTS-licenser

ingar inte i budgetsiffrorna.

sionens berdkningar speglade budgetutfallet for
euroomradet som helhet en ndgot expansionis-
tisk finanspolitik. Eftersom rdntekostnaderna i
stort sett var oférdndrade berodde detta utfall
frimst pa forsdmringen i det priméra saldot.
BNP-tillvixten uppskattas ha okat i stort sett
i linje med den potentiella tillvdxten, vilket
innebér att de ekonomiska forhallandena dér-
for i genomsnitt berdknas ha haft en mycket
liten effekt pa forandringen av konjunkturkom-
ponenten i budgetsaldot. Endast i ndgra fa fall
genomfordes strukturell konsolidering. Samt-
liga av de tre mycket hogt skuldsatta ldnderna
(Belgien, Grekland och Italien) fortsatte att
gynnas av ldgre rantekostnader, som hade en
positiv effekt pa det totala budgetsaldot. Detta
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kompenserade delvis for forsdmringen i det pri-
mara saldot i dessa lander.

Utvecklingen av de offentliga finanserna speg-
lar det faktum att fér euroomradet i genom-
snitt finansierades inte skattesdnkningar och
den gradvisa utfasningen av tillfdlliga anpass-
ningsdtgirder i tillrdckligt hog grad genom
atstramningar av de priméra utgifterna. Intakts-
minskande faktorer inkluderade sidnkta direkta
skatter och socialforsdkringsavgifter samt en
minskning av kapitalinkomsterna till foljd
av att tillfdlliga dtgdrder gradvis avtar. Dessa
kompenserades delvis av hojningar av indirekta
skatter. P4 utgiftssidan finns det tecken pa viss
begransning (frimst via offentlig konsumtion



och sociala féormaner), trots det gradvisa avta-
gandet av tillfilliga atgirder. Aven om detta
speglar en viandning fran en mer slapp utgifts-
politik de senaste dren, var det inte tillrackligt
for att fullt ut uppvéga minskningen av inkom-
sterna.

Euroomridets skuld i forhéllande till BNP
O0kade for andra aret i rad till 71,3 % under
2004. Denna forsamring speglar fraimst det laga
(och fallande) primidra 6verskottet, det faktum
att den ekonomiska tillvixten var lagre 4n den
implicita genomsnittliga ridntan pa den offent-
liga skulden och, i vissa fall avsevirda avvikel-
ser mellan underskottets och skuldens utveck-
ling — den s.k. underskotts/skuldanpassningen.

Bland de sju ldnder som hade en statsskuld pa
over 60 % av BNP uppvisade endast Belgien
en betydande minskning av sin skuldkvot, till
under 100 % av BNP, vilket speglade ett bud-
getutfall som lag kvar ndra balans. Grekland
och Italien fortsatte att uppvisa statsskulder pa
over 100 % av BNP, med obetydliga fordnd-
ringar sedan 2001. Tyskland, Frankrike, Oster-
rike och Portugal uppvisade skulder mattligt
over referensvirdet pa 60 % av BNP, och i alla
dessa linder forutom Osterrike dkade skuld-
kvoten jamfort med 2003. De fortsatt forsam-
rade budgetsaldona och den 6kande skuldkvo-
ten avspeglas ocksd i den utestdende stocken
av rdntebdrande virdepapper utgivna av den
offentliga sektorn (se ruta 8).

UTVECKLINGEN AV DEN OFFENTLIGA SEKTORNS UTGIVNING AV RANTEBARANDE VARDEPAPPER

| EUROOMRADET

Mot bakgrund av 6kade underskott i den offentliga sektorns finanser i euroomradet har den
utestdende stocken av den offentliga sektorns rdntebdrande vardepapper okat de senaste aren.

Denna utveckling speglas bade i 6kningen av
skuldkvoterna och i de hogre arliga 6knings-
takterna for rintebarande vardepapper utgivna
av den offentliga sektorn i euroomradet —
5,0 %, 5,5 % och 5,4 % i slutet av 2002, 2003
respektive 2004 (jamfort med 3,3 % 1 slutet
av 2001).!

Om man ser till den totala utestaende stocken
av rantebdrande virdepapper utgivna av den
offentliga sektorn i slutet av 2004 &r Italien,
Tyskland och Frankrike de frimsta aktorerna
inom detta segment av euroomradets kapital-
marknader, med andelar som varierar pa mel-
lan cirka 20 % och 30 % av den totala mark-
naden (se diagram A).

Utvecklingen nidr det géller sammansatt-
ningen av den offentliga sektorns utgivning

Diagram A Utestaende skuldforbindelser

utgivna av den offentliga sektorn,
fordelat pa utgivande land 2004

(procent; vid periodens slut)
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Kiélla: ECB.

1 Okningstakter baseras pa finansiella transaktioner och ér justerade for omklassificeringar, omvirderingar, vixelkursvariationer
och andra fordndringar som inte dr en foljd av transaktionerna. For nairmare information, se den tekniska anmarkningen rérande
avsnitt 4.3 och 4.4 i Statistik fér euroomradet i ECB:s manadsrapport.
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av rantebarande vardepapper i euroomradet har tre huvuddrag. For det forsta dominerar staten
den offentliga sektorns utgivning av rantebiarande vérdepapper, med 94,3 % av den utstaende
stocken under 2004, medan dvrig offentlig sektor stod for resterande 5,7 % (se tabell A). Ovrig
offentlig sektor har emellertid blivit mer aktiv. Andelen ridntebdrande vardepapper utgivna av
staten har stadigt sjunkit sedan 1998, medan andelen rdntebdrande vardepapper utgivna av
ovrig offentlig sektor ndstan féordubblades mellan 1998 och 2004.

For det andra visar en fordelning pa 16ptid av den offentliga sektorns utgivning av rantebdrande
vardepapper att langfristiga rantebdrande vardepapper utgjorde cirka 91,6 % av den utstaende
stocken i slutet av 2004. Tabellen nedan visar att andelen kortfristiga rantebdrande vardepapper
sjonk mellan 1998 och 2000 for att ddrefter ater oka.

For det tredje visar tabellen ocksé att den overvigande delen av den offentliga sektorns lang-
fristiga rdntebarande virdepapper ges ut till fast rdnta. Med tiden har den relativa betydelsen
av utgivningen till rorlig rinta minskat kraftigt, fran 12,3 % av totalen 1998 till 7,6 % 2004.
Bakom denna utveckling ligger den gradvisa minskningen mot slutet av 1990-talet i den ter-
minspremie som vissa offentliga sektorer betalar pa langfristiga vardepapper till fast rdnta i en
miljo praglad av prisstabilitet. Italien, dir andelen rantebdrande véardepapper till rorlig rinta
uppgar till 20,7 %, ar det enda landet som ligger betydligt dver genomsnittet i euroomradet.

Minskningen i riskpremien har avspeglats i mer gynnsamma kostnader for skuldfinansiering de
senaste aren. Euroomradets genomsnittliga tiodriga statsobligationsrénta foll till exempel fran
ett genomsnitt pad 7 % under perioden 1994-1998 till ett genomsnitt pa 4,7 % under perioden
1999-2004. Som visas i diagram B foreligger emellertid skillnader i statsobligationsrantorna
mellan euroldnderna, vilket skulle kunna spegla skillnader i likviditet och kreditrisk.

Tyska langa obligationsrintor har varit de ldgsta i euroomradet, framst eftersom tyska statsob-
ligationer &r relativt likvida. Den tyska regeringens finansieringsfordel over alla andra rege-
ringar i euroomradet sett till baspunkter 1dg pa en tvasiffrig niva fram till i borjan av 2001.
Darefter har skillnaderna mellan rdntorna pa tioariga statsobligationer i andra euroldnder och
jamforbara tyska obligationsrdntor minskat oavbrutet, och nadde en lagsta niva i slutet av 2003.

Struktur pa beloppet av utestaende skuldforbindelser utgivna av den offentliga

sektorn i euroomradet
(procent av totala skuldférbindelser utgivna av den offentliga sektorn, periodens slut)

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Staten 96,9 96,9 96,7 96,3 95,4 94,7 94,3
Langfristiga skuldforbindelser 87,5 89,3 89,9 89,0 87,2 85,8 36,0
Kortfristiga skuldforbindelser 94 7,6 6,9 7,2 8,2 8,9 8,3
Ovrig offentlig sektor 3,1 3,1 3,3 3,7 4,6 5,3 5,7
Langfristiga skuldforbindelser 3,0 3,0 3,2 3,6 4,5 52 5,6
Kortfristiga skuldforbindelser 0,1 0,2 0,1 0,1 0,1 0,1 0,1
Offentliga sektorn, totalt
Langfristiga skuldforbindelser 90,5 92,3 93,0 92,6 91,7 91,1 91,6
Fast rinta 75,4 79,3 81,2 82,5 82,1 82,2 82,9
Rorlig rinta 12,3 10,5 10,0 8,7 8,0 7,5 7,6
Kortfristiga skuldforbindelser 95 7.7 7,0 7.4 8,3 8,9 8,4
Offentliga sektorn, totalt,
miljarder euro 33049 3450,5 3 546,4 3 764.,6 39393 41412 4362,5
Killa: ECB.
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Diagram B Skillnader i linga statsobligationsrantor jamfort med Tyskland "

(punkter; manadsuppgifter)
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Killor: BIS och ECB:s berikningar.
1) Med ldnga statsobligationsrantor avses rintan pa 10-ariga obligationer eller nairmaste tillgangliga l6ptid.

De storsta minskningarna av rénteskillnaderna noterades i Belgien, Grekland, Italien, Portugal
och Spanien. En av de faktorer som ligger bakom denna konvergens kan ha varit de offentliga
finansernas utveckling i Tyskland dar — mellan 2001 och 2004 — skuldkvoten forsdmrades i
forhallande till alla andra euroldnder forutom Frankrike.

Tillgdngliga uppgifter tyder pa att i de lander dér skuldkvoten forbdttrades jamfort med Tysk-
land mellan 2001 och 2004 minskade dven skillnaden i de langa réntorna i forhallande till
tyska statsobligationer, vilket framstills genom det positiva férhallandet i diagram C. Aven om
andra faktorer, som fraimst har samband med obligationernas likviditet, ocksa kan spela in, kan
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andé detta betraktas som ett forsta tecken pa
att investerare i viss utstrdckning tar hansyn
till de offentliga finansernas stéllning i euro-
omradet vid védrdering av obligationer.

Totalt sett speglar den senaste tidens utveck-
ling i fraga om strukturen pa den offentliga
sektorns finansiering den betydande makro-
ekonomiska fordel som har uppstatt i sam-
band med omldggningen till en mer stabili-
tetsinriktad politik det senaste drtiondet. Den
mest patagliga fordelen for allménheten ar att
en viasentligt lagre andel av statsbudgetarna
gar till rantebetalningar.

PLANER FOR DE OFFENTLIGA

FINANSERNA 2005

Den senaste uppdateringen av stabilitetspro-
grammen tyder pa, trots vissa framsteg, att allt-
for lite planeras for att ta itu med problemet med
budgetunderskott och att det fortfarande saknas
program for omfattande strukturreformer. For
2005 berdknas det genomsnittliga underskot-
tet for euroomrédet som helhet att minska med
omkring en halv procentenhet av BNP. Bade
en marginell minskning av rdnteutgifterna och
en mattlig forbéttring av den primira balansen
borde bidra till denna utveckling. Den ekono-
miska tillvixten véntas ligga kvar néra poten-
tialen. Omkring hélften av euroldnderna, dvs.
Tyskland, Grekland, Frankrike, Italien, Neder-
landerna och Portugal, forvintas emellertid
fortsdtta att rapportera underskott néra eller
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Diagram C Fordndringar i den relativa

skuldkvoten jimfért med Tyskland ') och
ranteskillnader 2 mellan 2001 och 2004

(x-axel: procentenheter; y-axel: punkter)
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Kallor: Eurostat och ECB.

1) X-axel: Minskning i den reala skuldkvoten gentemot Tysk-
land; dvs. skillnaden mellan Tysklands skuldkvot och den fér
6vriga eurolander mellan 2001 och 2004.

2) Y-axel: Minskning av rinteskillnaderna jaimfort med tyska
10-driga statsobligationer mellan januari 2001 och december
2004.

Anm. Diagrammet ska ldsas pa foljande sitt; for exempel-
vis Belgien. Belgiens skuldkvot var 108,0 % 2001 och 95,6
% 2004, medan Tysklands var 59,4 % 2001 och 66,0 %
2004. Skillnaden mellan Tysklands och Belgiens skuldkvot
— Belgiens relativa skuldkvot gentemot Tyskland — var salunda
48,6 % 2001 och 29,6 % 2004. Denna skillnad minskade mel-
lan 2001 och 2004 med 19,0 procentenheter — en for béttring
i den relativa skuldkvoten gentemot Tyskland — som framgar
av x-axeln. Under samma period minskade skillnaden mel-
lan réntorna pa Belgiens och Tysklands statsobligationer med
28 punkter som framgdr av y-axeln. Den raka, tjocka linjen
utgor den anpassade regressionslinjen.

pa 3 % av BNP. Endast ett fatal vintas uppvisa
offentliga finanser som &r ndra balans eller i
overskott. Skuldkvoten forviantas minska med
omkring en halv procentenhet av BNP.

BEHOV AV KONSOLIDERING I LINJE MED TIDIGARE
UTFASTELSER

De offentliga finanserna star infor tre utma-
ningar i euroomradet. For det forsta krdvs en
betydande budgetkonsolidering: makroekono-
misk stabilitet dr i stor utstrackning beroende
av héllbara offentliga finanser, dvs. den offent-
liga sektorns formaga att klara av sina utesta-
ende ataganden (se ruta 9). Overensstimmelse
med EU:s finanspolitiska ramar och en strikt
tillimpning av reglerna dr avgdrande eftersom
detta bidrar till hallbara offentliga finanser i
EMU. Sirskilt tillhandahaller underskottsgrin-



sen pa 3 % av BNP — om den genomfors pa ett
trovardigt sétt — ett ankare for forvdntningar om
finanspolitisk disciplin och framtida skuldut-
veckling. Den utgdr darfor en viktig signal pa
sunda offentliga finanser for finansmarknader
och allménheten.

Det faktum att det genomsnittliga underskottet
i euroomradet ligger néra referensvardet pa 3 %
och att ett antal lander uppvisar underskott nira
eller 6ver detta viarde understryker det omedel-
bara behovet att stirka de offentliga finanser-
nas stdllning. De forbdttrade ekonomiska for-
héllandena erbjuder ett utmirkt tillfdlle for att
paskynda processen for budgetkonsolidering.

Vinster fran tillvixten i form av hogre &n for-
véantade skatteintdkter bor anslas till att minska
obalanser i budgeten. Lander med alltf6r stora
underskott bor korrigera denna situation sa
snart som mdjligt och infria sina utféstelser.
Dessutom maste en upprepning av alltfor stora
underskott undvikas. Det dr ocksa onskvért att
de euroldnder som inte har en budgetstillning
som &r ndra balans eller i 6verskott, men som
inte heller befinner sig i en situation med ett
alltfor stort underskott, gar vidare med budget-
konsolidering i linje med Eurogruppens over-
enskommelse fran oktober 2002, enligt vilken
de underliggande underskotten bor minskas
med minst 0,5 procentenheter av BNP per ar.

FINANSPOLITIK OCH MAKROEKONOMISK STABILITET

I denna ruta diskuteras finanspolitikens viktigaste influenser pa makroekonomisk stabilitet och
prisutveckling, samt hur EU:s finanspolitiska ramar speglar dessa influenser.

Finanspolitiken kan paverka det makroekonomiska ldget pd kort sikt via diskretionédra atgér-
der och automatiska stabilisatorer. Diskretiondra atgarder, dvs. aktiva forandringar i statens
inkomster eller utgifter, kan paverka ekonomisk tillvaxt och priser, via deras inverkan pé bade
den totala efterfragan och det totala utbudet. Erfarenheterna de senaste artiondena har emel-
lertid visat att en diskretionar finjusterande finanspolitik, som syftar till att stabilisera ekono-
min, ofta visar sig bli pro-cyklisk. Dessutom har en asymmetrisk anvdndning av finjusterande
atgirder (frdmst under nedgangar och 1 mycket mindre utstrickning under uppgangar) lett
till storre budgetunderskott med tiden. Fritt verkande automatiska stabilisatorer kan, & andra
sidan, bidra till att jimna ut ekonomiska svdangningar, via skatters och arbetsloshetsformaners
stabiliserande effekt pa hushallens disponibla inkomst. Deras automatiska respons gér dem mer
effektiva och forutsdgbara, samtidigt som deras symmetriska verkan gor att statsskuldens niva
inte paverkas 6ver en konjunkturcykel.

Nar det géller budgeteffekterna pa meddelldng sikt ar utformningen av finanspolitiken sdrskilt
viktigt for de offentliga finansernas héllbarhet och for potentiell ekonomisk tillvaxt. Hallbarhet
i de offentliga finanserna kan beskrivas som en regerings formaga att uppfylla sina utestdende
ataganden. Statsskulden i forhallande till BNP ger en indikation pa detta, &ven om andra fak-
torer, till exempel statens ansvarsforbindelser och implicita ataganden, ocksd maste beaktas.
Hallbarhet i de offentliga finanserna har en positiv effekt pa det makroekonomiska ldget,
eftersom konsumenter och hushall inte forvédntar sig nagra omfattande skattehdjningar eller
problem for staten att uppfylla sina ataganden. Foljaktligen okar fortroendet for ekonomin,
det langfristiga beslutsfattandet (som till exempel ror privata investeringar) underléttas och
de finansiella villkoren forbdttras. Nar det giller den potentiella ekonomiska tillvixten kan
finanspolitiska atgarder som forbattrar “kvaliteten” pa de offentliga finanserna ha en gynnsam
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verkan pa den ekonomiska tillvixten som ar forenlig med prisstabilitet. Statens utgifter for
fysiskt och humant kapital kan exempelvis forbéttra produktionsfaktorernas kvalitet. Dessutom
paverkar skattesatser incitament att arbeta, spara, investera och innovera. Okad tillvixt stoder
i sin tur hallbarheten, eftersom rdntebetalningar och amorteringar pa en befintlig statsskuld
betalas fran en storre ekonomisk bas.

Att utforma finanspolitiken i enlighet med regler &r i allménhet att foredra framfor en ad
hoc-strategi. Regler kan avskriacka ett 6verdrivet fokus pa kortfristiga vinster och ett ignore-
rande av langfristiga kostnader. Dessutom kan regler férankra forvéntningar, och ddrmed ge
ekonomiska aktorer vigledning om den framtida finanspolitiken i hédndelse av chocker, vilket
pa sa sétt underléttar langsiktig planering inom den privata sektorn. Sjalvklart maste reglerna
iakttas for att dessa fordelar skall kunna uppstd. Fordelarna med att folja regler ar dnnu storre
i en monetdr union som EMU, dér snedvridningar av finanspolitiska incitament kan forvérras.
Ett hogre budgetunderskott kan till exempel uppsta eftersom — med en gemensam valuta och
mer integrerade finansmarknader — effekten av ett lands hogre skuldniva pa réntor dr mindre
an tidigare. Finanspolitiska regler i en monetér union maste vara enkla att tillimpa, med tanke
pa att de maste gélla enhetligt for alla medlemsldnder for att sdkerstdlla rattvis behandling.
Transparenta finanspolitiska ramar 6kar dven medvetenheten pa finansmarknaderna och hos
den stora allmédnheten, och kan bidra till att forstarka iakttagande av reglerna.

Det medelfristiga regelbaserade ramverk som antagits i EMU tar hansyn till bade 6vervidganden
om stabilisering pd kort sikt och héllbarhet pa ldng sikt. Genom att faststélla referensvirden
for det offentliga budgetunderskottet och statsskulden frimjas en ansvarsfull finanspolitik. Ett
medelfristigt mal om offentliga finanser som &r néra balans eller i 6verskott bidrar till ekono-
misk stabilisering pa kort sikt genom fritt verkande automatiska stabilisatorer, samtidigt som
det forhindrar alltfor stora underskott i framtiden och sédkerstéiller forbéttrad hallbarhet i de
offentliga finanserna genom att det leder till en lagre statsskuld.

Utifran en centralbanks perspektiv, vars huvudmal ar att uppratthalla prisstabilitet, dr de finans-
politiska analyserna inriktade pa finanspolitikens effekt pa inflation och makroekonomisk
stabilitet eftersom denna politik formar en del av de férhallanden i vilken penningpolitiken &r
verksam. En sund finanspolitik underléttar penningpolitiska beslut genom att skapa en milj6
med stabila ekonomiska forhallanden, pa bade kort och lang sikt.
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STRUKTURREFORMER AR FORTSATT MYCKET
VIKTIGA

En andra utmaning for de offentliga finanserna
i euroomrddet dr att integrera finanspolitiska
konsolideringsplaner i strukturreformprogram
som gynnar tillvixt, konkurrenskraft och sys-
selséittning. Detta skulle ocksa bidra till en mer
héllbar utveckling av de offentliga finanserna,
sarskilt mot bakgrund av de 6kande budgetkost-
naderna till f61jd av befolkningens aldrande.
Utgiftsreformer ar avgoérande i detta hdnseende,
dven om det ocksa kan finnas visst utrymme for
effektivitetsvinster pa inkomstsidan. Utgiftsre-
former mojliggor finanspolitisk konsolidering,
banar vig for ytterligare skattesdnkningar och
kan ocksa gora skatte-/forménssystem mer till-
vaxtvdnliga. Inom faststdllda utgiftsbudgetar
bor produktiva investeringar i infrastruktur och
humankapital prioriteras.

TILLFORLITLIG STATISTIK UNDERSTODER DET
FINANSPOLITISKA REGELVERKETS TROVARDIGHET
For det tredje dr integriteten i statistiken dver
den offentliga sektorns finanser en forutsétt-
ning for EU:s finanspolitiska regelverks trovér-
dighet. Stora revideringar av tidigare uppgif-
ter om underskott — till exempel nir det giller
Grekland 2004 — skadar utan tvekan allmén-
hetens fortroende och hela regelverkets trovir-
dighet. De undergriver en korrekt och snabb
identifiering av obalanser och anpassningsbe-
hov, vilket kan leda till allvarliga forseningar
i friga om genomfoérandet av finanspolitiska
atgdrder. Genom att de goér budgetovervak-
ningen osédker reducerar de virdet pa de multi-
laterala 6vervakningsprocesserna och forsvagar
foljaktligen effekten av kollegialt tryck. Det
ar darfor mycket viktigt att vidta atgdrder for
att sdkerstdlla en tillforlitlig sammanstéllning
och en tidsmaéssigt korrekt rapportering av stati-
stik over den offentliga sektorns finanser. Alla
medlemslidnder bor respektera de europeiska
redovisningsreglerna nir de rapporterar utgifter
och inkomster. I enlighet med vad Ekofinradet
noterade den 2 juni 2004 far statistik over de
offentliga finanserna inte paverkas av politiska
och valmissiga cykler.

2.6 UTVECKLINGEN AV VAXELKURSER OCH
BETALNINGSBALANSEN

EURON FORTSATTE ATT STARKAS SAMTIDIGT SOM
US-DOLLARN FORSVAGADES PA BRED FRONT

P& valutamarknaden var rdrelserna i eurons
huvudsakliga bilaterala véxelkurser relativt
mattliga under de forsta nio manaderna 2004,
sdrskilt jaimfort med eurons markanta apprecie-
ring de tva aren dessforinnan. Dérefter stark-
tes euron kraftigt, sdrskilt mot US-dollarn. I
slutet av 2004 var eurons effektiva véxelkurs
nagot hogre dn i borjan av aret, vilket avspeglar
en kraftig forstirkning mot US-dollarn, de
asiatiska valutor som &r kopplade till den ame-
rikanska valutan och, i mindre utstridckning,
den japanska yenen. Detta motviagdes delvis
av eurons forsvagning mot valutorna i vissa av
euroomradets mindre handelspartner (schwei-
zerfrancen, den norska kronan och den kore-
anska wonen) samt valutorna i flera av de nya
EU-medlemsldanderna.

En ndrmare granskning visar att sedan eurons
forstarkning planat ut i januari och februari
2004 aterhamtade den sig ndgot i samband med
forbéttrade globala ekonomiska utsikter och ett
forandrat marknadssentiment om de grundlég-
gande krafterna som paverkar vixelkurserna.
Vid den hir tidpunkten kom allt fler signaler pa
att dterhdmtningen i USA och Japan hade tagit
fart, medan utsikterna for euroomradet fortsatte
att vara mer ddmpade. Detta vinde marknadens
koncentration bort fran det stora och ihallande
amerikanska bytesbalansunderskottet till for-
vantningar pa hogre avkastning i USA, vilket
understddde den amerikanska valutan. Mellan
maj och mitten av oktober 2004 stirktes euron
nagot, bland langsamt forbattrade utsikter for
euroomradets ekonomi i samband med preli-
mindra tecken pd ekonomisk expansion som
spreds fran exportsektorn till inhemsk efterfra-
gan. Samtidigt verkade marknadens oro over
utsikterna for global tillvdxt — fraimst under-
stodd av geopolitisk osdkerhet och stdndigt
stigande oljepriser — sdtta visst fornyat tryck
nedat pa US-dollarn och den japanska yenen.
Den amerikanska centralbankens penningpoli-
tiska kommittés beslut att hoja styrrdntan var
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vintad av finansmarknaden och paverkade inte
vixelkursutvecklingen. Med bdrjan i mitten av
oktober stirktes emellertid euron kraftigt mot
US-dollarn samt mot flera asiatiska valutor, till
foljd av dessa valutors formella eller informella
koppling till dollarn. Detta skedde i samband
med en bred forsvagning av den amerikanska
valutan sista kvartalet 2004. Under detta kvar-
tal nddde US-dollarn sin lagsta niva pa flera ar
gentemot euron, det brittiska pundet och den
japanska yenen.

I slutet av 2004 lag eurons nominella effektiva
vixelkurs — mitt mot euroomradets 23 vikti-
gaste handelspartner — 2,3 % Over nivan i borjan
av aret. Denna totala forstdrkning under 2004
doljer motverkande rorelser i euron gentemot
ett antal valutor i handelspartner som ingar i det
effektiva vixelkursindexet. Narmare bestdmt
forstarktes euron kraftig mot US-dollarn samt
mot den kinesiska renminbin och hongkongdol-
larn, som bada ar kopplade till den amerikanska
valutan. Den 31 december 2004 stod euron i
1,36 mot US-dollarn, dvs. ungefir 8,2 % hogre
dn i borjan av aret. Under samma period stirk-

Diagram 29 Eurons nominella och reala

effektiva vaxelkurs "

tes euron ocksd mot den japanska yenen (med
3,7 %) och noterades i slutet av aret till 139,7
yen, vilket innebédr att den japanska yenen
stiarktes mot US-dollarn med mer &n 4 %. Euron
var oférdndrad gentemot det brittiska pundet i
slutet av aret jamfort med nivdn den 2 januari
2004, och noterades till 0,71 pund.

Samtidigt forsvagades euron nagot mot schwei-
zerfrancen, den norska kronan och, i hogre
grad, den koreanska wonen (med 6,3 %). Den
forsvagades ocksd mot valutorna i flera av de
nya EU-medlemsldnderna: den tjeckiska koru-
nan, den ungerska forinten, den polska zlotyn
och den slovakiska korunan (se dven avsnitt 3).
Det cypriotiska pundet stdrktes ocksd ndgot,
medan den lettiska laten, som delvis var kopp-
lad till US-dollarn, férsvagades mot euron.
Fran och med den 1 januari 2005 har den let-
tiska laten emellertid varit kopplad till euron
vid 0,702804 lats, och har sedan dess handlats
ndra denna kurs. Den maltesiska liran forblev
i stort sett stabil mot euron under 2004, vilket
speglar eurons dominerande vikt i den valuta-
korg till vilken kursen ar knuten.

Diagram 30 Bytesbalans och dess
komponenter

(manads-/kvartalsuppgifter; index: 1 kv 1999 = 100)
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1) En 6kning i EER-indexet motsvarar en appreciering av
euron. De senaste manadsuppgifterna avser december 2004.
Den senaste uppgiften for den ULCM-baserade reala EER avser
tredje kvartalet 2004 och dr delvis baserad pa uppskattningar.
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Inom ERM2 handlades den danska kronan néra
sin centralkurs, medan de valutor som anslot
sig till ERM2 den 28 juni 2004 (den estniska
kronan, den litauiska litasen och den sloven-
ska tolaren) rorde sig antingen inom ett mycket
snivt band eller var oférdndrade i forhdllande
till sin respektive centralkurs mot euron.

Under de tva forsta manaderna 2005 61l euron
mot de flesta stérre valutor, frimst mot US-
dollarn. Eurons vixelkursutveckling under
denna period péaverkades av tecken pa robust
ekonomisk aktivitet i USA, samtidigt som
marknadens oro 6ver det amerikanska bytes-
balansunderskottet tycks ha avtagit nagot. Den
24 februari 2005 var eurons nominella effektiva
vaxelkurs cirka 1,4 % under nivén i borjan av
aret. Deprecieringen speglade en forsvagning
mot US-dollarn, den kinesiska renminbin och,
i mindre utstrackning, det brittiska pundet, som
alla har en relativt stor vikt i eurons handels-
vigda effektiva vixelkursindex.

Eurons reala effektiva vixelkurs — baserad pa
kostnads- och prisindex — fortsatte ocksd att
6ka under 2004, i linje med 6kningen i den
nominella effektiva vixelkursen (se diagram
29). Under fjirde kvartalet 2004 lag eurons
reala effektiva vixelkursindex langt 6ver nivan
forsta kvartalet 1999, och de matt som baseras
pa prisutvecklingen i konsument- och produ-
centledet lag ocksa relativt ndra de toppnivaer
som noterats de senaste tio aren.

OVERSKOTTET | BYTESBALANSEN OKADE SVAGT
2004

Overskottet i euroomridets bytesbalans dkade
till 40,2 miljarder euro 2004 (dvs. cirka 0,5 %
av BNP), fran 22,2 miljarder euro 2003 (0,3 %
av BNP). Denna 6kning berodde frimst pa en
minskning av underskottet i faktorinkomsterna
och de 16pande transfereringarna, i kombina-
tion med en marginell 6kning av dverskottet i
tjinstebalansen (se diagram 30). Overskottet i
handelsbalansen forblev i stort sett ofordndrat,
da export- och importvirdet for varor dkade i
motsvarande grad.

[
f

Under 2004 utvecklades emellertid den acku-
mulerade sdsongrensade handelsbalansen dver
tolv manader i tva olika riktningar. Under arets
forsta hilft 6kade den (fran 106 miljarder euro
i december 2003 till 6ver 125 miljarder euro
i juni 2004), till foljd av sarskilt stark export
under denna period. Dérefter minskade den
emellertid till en nivéa ndra den i slutet av 2003,
till f6ljd av den starka import som registrera-
des under andra och tredje kvartalet 2004 och
den avtagande exporten under arets andra halft.
Det minskade underskottet i faktorinkomsterna
speglade huvudsakligen en kraftig 6kning pé
inkomstsidan, som dkade mycket snabbare dn
utgiftssidan. Okningen pa inkomstsidan verkar
till 6vervdgande del ha motiverats av gynnsam
utveckling i avkastningen pa investeringar som
speglade den kraftiga tillvixten i virldsekono-
min, som mer dn uppvigde den negativa inver-
kan av den starkare euron (eftersom en appre-
ciering av euron minskar eurovérdet pd infloden
i utldndsk valuta).

En béttre uppfattning om utvecklingen av
exporten och importen av varor kan fas genom
att bryta ner virdena i priser och volymer pa
grundval av Eurostats utrikeshandelsstatistik
(den tillgédngliga statistiken tdcker perioden
fram till oktober 2004). En sadan nedbrytning
visar att den kraftiga dkningen av exportvér-
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det under arets forsta halft till storsta delen
berodde pa en robust 6kning av exportvolymen,
medan exportpriserna forblev dampade. Det
forefaller darfor som att den negativa effekten
av eurons appreciering pa euroomradets export-
volym mer &n vil uppvdgdes av den kraftiga
okningen i den utldndska efterfrdgan under
forsta halvaret 2004. Nar det giller geografisk
destination dkade exportvolymen till Asien och
de nya EU-medlemsldnderna sirskilt snabbt
under denna period. Aven om oOkade kost-
nader till foljd av hogre oljepriser satte visst
uppattryck pa exportpriserna, kan detta delvis
ha uppvigts av vissa neddragningar av vinst-
marginalerna i samband med att exportdrerna
till viss del foérsokte neutralisera sin forsim-
rade priskonkurrens till f6ljd av eurons appre-
ciering. Ddmpningen av euroomradets export
under arets andra hélft verkar frimst bero pa
svagare export till Asien och de nya EU-med-
lemsldnderna, 4ven om exporten till USA ocksa
minskade kraftigt. Nar det géller 6kningen av
varuimportens virde under andra och tredje
kvartalen 2004 speglade detta 6kningar av bade
priser och volymer. Merparten av dkningen av
importpriserna berodde pa hogre oljepriser. En
del av 6kningen av importvolymen kan hianforas
till &terhdmtningen i euroomradets inhemska
efterfrigan, sirskilt de hogt importintensiva
utgiftskategorierna.

NETTOINFLODE AV DIREKT- OCH
PORTFOLJINVESTERINGAR SAMMANTAGET 2004

I finansrikenskaperna uppvisade summan av
direkt- och portféljinvesteringar ett nettoin-
flode pa 18,3 miljarder euro 2004, jamfort med
ett nettoinflode pa 38,3 miljarder euro 2003.
Detta minskade finansiella nettoinflode till
euroomradet berodde framst pa ett 6kat nettout-
flode av direktinvesteringar (se diagram 31).

Utvecklingen for direktinvesteringar beror
huvudsakligen pa den gradvisa minskningen
av infloden av utlindska direktinvesteringar
till euroomradet, vilket i grund och botten var
en foljd av att nivan pa direktinvesteringar i
euroomradets aktier av hemmahdrande utanfor
euroomradet endast var en tredjedel av nivan
ett ar tidigare. Denna nedgéng var storre dn
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nedgdngen i euroomradets direktinvesteringar i
utlandet i form av aktier och kan delvis spegla
starkare tillvixtutsikter i virldsekonomin under
2004 jamfort med i euroomradet.

Okningen av nettoinflsden av portfoljinveste-
ringar berodde huvudsakligen pa att hemmahd-
rande utanfor euroomradet dkade sina nettokdp
av euroomradets aktier. Uppgifter frdn mark-
nadsenkiter tyder pa ett fornyat intresse hos
utlindska investerare for euroomradets aktier.
Det faktum att vdrderingen av euroomradets
aktier ansdgs relativt lockande bidrog, tillsam-
mans med forvintningar pa en appreciering av
euron under 2004, ocksa till denna utveckling.

Om man ser till rdntebdrande virdepapper
var de grinsoverskridande flodena ungefir av
samma storleksordning 2003 och 2004, och
uppgick till ungefir 200 miljarder euro pa
bade tillgangs- och skuldsidan. P& skuldsidan
uppmuntrade inte euroomradets laga korta
rdnta utldndska investeringar i euroomradets
penningmarknadsinstrument, och hemmaho-
rande utanfor euroomradet investerade ndstan

Diagram 31 Finansiellt sparande och

dess komponenter
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uteslutande i euroomradets obligationer och
skuldvaxlar under 2004. Pa tillgangssidan for-
delade euroomradets investerare cirka 75 % av
sin internationella portfolj med réntebdrande
viardepapper till obligationer och skuldvix-
lar och 25 % till penningmarknadsinstrument.
Jamfort med 2003 uppvisade denna fordelning
att hemmahorande i euroomradet fiste mindre
vikt vid internationella obligationer och skuld-
vaxlar under 2004. Detta kan ha varit kopplat
till forvéntningar pa eventuella realisationsfor-
luster till f6ljd av vintade hogre ldnga réntor
i USA. Euroomradets floden av rintebdrande
vardepapper till USA minskade faktiskt fran
75 miljarder euro 2003 till 29 miljarder euro de
tre forsta kvartalen 2004.

Pa grundval av sammanlagda floden under de tre
forsta kvartalen 2004 redovisade euroomradet
nettoutfloden av utlindska direktinvesteringar
gentemot de flesta av sina storsta handelspart-
ner, bortsett fran USA och Schweiz. Storbritan-
nien och USA var bade de storsta mottagarlan-
derna av euroomradets direktinvesteringar och
de storsta investerarna i euroomradet.

Den geografiska fordelningen av portféljin-
vesteringar visar att euroomrddets portfdljin-
vesteringar i utlandet under de tre forsta kvar-

talen 2004 frimst riktades mot Storbritannien
och USA, som traditionellt dr de stérsta mot-
tagarlinderna av denna investeringskategori.
Euroomrédets investerare var ocksé stora net-
tokdpare av japanska aktier. De forbattrade
ekonomiska utsikterna i Japan, sdrskilt i borjan
av 2004, tycks ha paverkat euroomréadets inves-
terares portfoljinvesteringsbeslut.
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3 EKONOMISK OCH MONETAR UTVECKLING
| EU-LANDER UTANFOR EUROOMRADET

EKONOMISK AKTIVITET

Reala BNP-tillvixten i EU-linderna utanfor
euroomradet var relativt kraftig under 2004
och oversteg i allmdnhet genomsnittet i euro-
omradet (se tabell 6). Produktionstillvixten var
hogst i de baltiska staterna och Polen, dvs. de
lander som har den ldgsta BNP-nivéan per capita
i EU. I andra dnden av skalan var den ldgst
i Danmark och Malta, 4ven om den reala BNP-
tillvixten borjade dterhdmta sig i dessa ldnder
frdn de dimpade nivaer som radde 2003.

Inhemsk efterfragan stod for det storsta bidra-
get till den reala BNP-tillviaxten under 2004 i
flera EU-ldnder utanfor euroomradet. Bakom
produktionstillviaxten 1&g 1 synnerhet fasta
bruttoinvesteringar. Okat fértroende inom indu-
strin, en hdg grad av kapitalutnyttjande och for-
battrade efterfradgeutsikter bidrog till aterhdmt-
ningen i investeringsverksamheten i flera av
de nya medlemsldnderna samt i Danmark och
Sverige. [ flera av de nya medlemsldnderna,
sarskilt i de baltiska ldnderna, speglade den
starka inhemska efterfragan ockséa den kraftiga
okningen i privat konsumtion, som understod-
des av okade reala disponibla inkomster i sam-
band med kraftiga 16ne6kningar och forbatt-
ringar pd arbetsmarknaden. I Storbritannien

understdoddes okningen i den privata konsum-
tionen av den kraftiga utvecklingen pa arbets-
marknaden och 6kade bostadsinvesteringar. I ett
antal EU-ldnder utanfér euroomradet, séarskilt
de baltiska ldnderna och Ungern, understoddes
hushallens konsumtion dven av hdg, och i vissa
fall 6kad, tillvaxt i kreditgivningen till den pri-
vata sektorn. I de flesta av de nya medlemslén-
derna stimulerade dessutom forvédntningar pa
prisdkningar, till foljd av dndrade skatter och
administrativt faststdllda priser i samband med
EU-anslutningen, konsumtionsutgifterna under
forsta halvaret 2004. Slutligen var inriktningen
pa finanspolitiken fortsatt relativt slapp i vissa
lander.

Om man ser till den utlindska efterfragan varie-
rade nettoexportens bidrag till den reala BNP-
tillvixten avsevirt mellan EU-l4nderna utanfor
euroomradet. I Polen och Sverige stoddes pro-
duktionstillvaxten kraftigt av utldndsk efterfra-
gan, medan den hade en ddmpande effekt pa
den reala BNP-tillvixten i de flesta av de nya
medlemsldnderna och Storbritannien. Det &r
trots detta viktigt att konstatera att export- och
importtillvixten forblev relativt kraftig under
2004, sarskilt i de nya medlemsldnderna. I syn-
nerhet stimulerades handelsvolymen for varor

Tabell 6 Real BNP-okning i EU-linderna utanfor euroomradet och i euroomradet

(arliga procentuella fordandringar)

2000 2001 2002
Tjeckien 39 2,6 1,5
Danmark 2,8 1,6 1,0
Estland 7,8 6,4 7,2
Cypern 5,0 4,1 2,1
Lettland 6,9 8,0 6,4
Litauen 39 6,4 6,8
Ungern 5,2 3.8 3,5
Malta 6,4 -1,7 2,2
Polen 4,0 1,0 1,4
Slovenien 39 2,7 33
Slovakien 2,0 3,8 4,6
Sverige 43 1,0 2,0
Storbritannien 39 23 1,8
EU-10" 42 2,7 2,6
EU-13? 39 2,2 1,9
Euroomradet 3,5 1,6 0,9

2003 2004 2004 2004 2004 2004
1 kv 2 kv 3 kv 4 kv

3,7 4,0 38 39 4,2 42
0,4 2,0 1,7 2,5 1,8 22
5,1 . 6,8 59 6,1 .
2,0 3,7 3,7 4,1 4,0 3,1
7,5 8,5 8,7 7,7 9,1 8,6
9,7 6,7 7,1 73 58 6,7
3,0 4,0 43 4,2 3,7 38
-1,8 1,5 23 -0,5 1,9 23
38 53 6,9 6,1 4,8 39
2,5 4,6 4,1 49 5,0 43
4,5 5,5 5,4 5,5 53 5.8
1.5 3,5 34 4,0 3,7 2,8
2,2 3,1 2,8 35 3,1 29
3,9 4.8 5.4 5,1 4,6 43
23 33 32 3,7 33 3,0
0,5 2,0 2,0 2,5 1,7 1,8

Kailla: Eurostat.

Kvartalssiffrorna for Tjeckien ér sisongrensade samt sisongrensade och kalenderkorrigerade for Storbritannien.

1) Aggregat for EU-10 inkluderar de 10 nya medlemslénderna.

2) Aggregat for EU-13 inkluderar de 13 EU-linderna utanfér euroomrédet.
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och tjanster av undanrdjandet av handelshinder
vid EU-anslutningen, av dkad efterfragan fran
handelspartners och av ytterligare produktivi-
tetsvinster.

Till f6ljd av dterhdmtningen i den ekonomiska
aktiviteten, omfattande infloden av utldndska
direktinvesteringar de senaste aren och paga-
ende strukturreformer forbittrades situationen
pa arbetsmarknaden gradvis i de flesta EU-14dn-
der utanfor euroomradet under 2004, sdrskilt i
de baltiska ldnderna. Sysselsittningstillvixten
tenderade emellertid att vara relativt ddmpad i
de flesta av de nya medlemsldnderna, till f5ljd
av tidigare okningar av lonekostnader i vissa
lander och en strukturell yrkesméssig obalans
mellan utbud och efterfragan péd arbetsmarkna-
den. I flera ldnder, sdrskilt Polen och Slovakien,
var arbetslosheten fortsatt mycket hog. I Stor-
britannien var arbetsmarknaden stramare.

PRISUTVECKLING

Prisutvecklingen i EU-landerna utanfor euro-
omradet var mycket blandad mellan de olika
linderna under 2004. Danmark, Litauen, Sve-
rige och Storbritannien uppvisade den lagsta
arliga HIKP-inflationen pa cirka 1 %, dvs. langt
under genomsnittet i euroomradet. I de flesta av

de nya medlemslidnderna lag inflationen &ver
genomsnittet i euroomradet. I Lettland, Ungern
och Slovakien var HIKP-inflationen néstan tre
ganger hogre dn genomsnittet i euroomradet.

De flesta av de nya medlemsldnderna regist-
rerade en hogre HIKP-inflation 2004 &n 2003
(se tabell 7). De kraftigaste inflationsokning-
arna noterades i Tjeckien, Lettland, Litauen,
Ungern och Polen. I ndgra EU-ldnder utanfor
euroomradet sjonk emellertid den genomsnitt-
liga inflationen under 2004. De stdrsta ned-
gangarna registrerades i Cypern och Slovenien.
Dessutom varierade inflationsmonstret mellan
olika ldnder under 2004. I ett antal lander 6kade
inflationen kraftigt under forsta halvaret 2004
innan den antingen stabiliserades pa en hogre
nivd eller langsamt sjonk under arets andra
hélft. I ett fatal andra medlemsldnder forblev
emellertid HIKP-inflationen i stort sett stabil
under hela éret.

Inflationsutvecklingen i EU-ldnderna utanfor
euroomradet berodde delvis pd vissa gemen-
samma faktorer, sdrskilt de kraftiga oljeprisok-
ningarna under 2004. Diremot varierade den
exakta effekten av denna faktor pé inflationen
mellan olika lidnder, vilket till stor del speg-

Tabell 7 HIKP-inflation i EU-landerna utanfor euroomradet och i euroomradet

(arliga procentuella forandringar)

2000 2001 2002
Tjeckien 3,9 4,5 1,4
Danmark 2,7 2,3 2,4
Estland 3,9 5,6 3,6
Cypern 4,9 2,0 2,8
Lettland 2,6 2,5 2,0
Litauen 0,9 1,3 0,4
Ungern 10,0 9,1 5,2
Malta 3,0 2,5 2,6
Polen 10,1 53 1,9
Slovenien 8,9 8,6 7,5
Slovakien 12,2 7,2 3,5
Sverige 1,3 2,7 2,0
Storbritannien 0,8 1,2 1,3
EU-10" 8,4 5,7 2,6
EU-13? 3,2 2,7 1,8
Euroomradet 2,1 2,4 2,3

2003 2004 2004 2004 2004 2004
1 kv 2 kv 3 kv 4 kv

-0,1 2,6 2,0 2,5 3,0 2,7
2,0 0,9 0,7 0,8 1,0 1,2
1.4 3,0 0,6 32 3,9 4,4
4,0 1,9 1,0 1,2 2,5 2,8
2,9 6,2 43 5,8 7,4 7,2
-1,1 1,1 -1,1 0,5 2,3 3,0
4,7 6,8 6,8 7,4 7,0 5,9
1,9 2,7 2,5 33 3,0 2,2
0,7 3,6 1.8 3.4 4,7 4,5
5,7 3,6 3,7 3.8 3,6 3,5
8,5 7.4 8,2 8,0 7,2 6,0
2,3 1,0 0,6 1,2 1,2 1,1
1.4 1,3 1,3 1.4 1,2 1.4
1,9 4,0 2,9 4,0 4.8 4,4
1,6 2,1 1,7 2,2 2,3 2,3
2,1 2,1 1,7 2,3 2,3 2,3

Killa: Eurostat.
1) Aggregat for EU-10 inkluderar de 10 nya medlemsldnderna.

2) Aggregat for EU-13 inkluderar de 13 EU-ldnderna utanfor euroomrédet.
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Tabell 8 Finansiell stallning i EU-landerna utanfor euroomradet och i euroomradet

(procent av BNP)

Offentliga sektorns overskott (+)/underskott (-)

2001 2002 2003
Tjeckien -6.2 -6.8 -11.7
Danmark 2.9 1.7 1.2
Estland 0.3 1.4 2.9
Cypern 2.3 -4.5 -6.3
Lettland -2.1 -2.9 -1.5
Litauen -2.0 -1.5 -1.9
Ungern -3.7 -8.5 -6.2
Malta -6.4 -5.9 -10.5
Polen -3.9 -3.6 -4.5
Slovenien -3.3 -2.4 -2.0
Slovakien -6.0 -6.0 -3.7
Sverige 2.5 -0.3 0.2
Storbritannien ! 0.7 -1.7 -34
EU-10? -4.2 -4.9 -5.7
EU-13% 0.2 -1.9 -3.1
Euroomradet -1.8 -2.5 -2.8

Offentliga sektorns bruttoskuld

2004 2001 2002 2003 2004
-3.0 27.2 30.7 383 37.4
2.8 47.8 472 44.7 42.7
1.8 4.4 5.3 5.3 4.9
-4.5 61.9 65.2 69.8 71.9
-0.8 14.9 14.1 14.4 14.4
-2.5 22.9 22.4 21.4 19.7
-4.7 52.2 55.5 56.9 57.6
-5.2 62.4 62.7 71.8 75.0
-4.8 36.7 41.2 454 43.6
-1.9 28.1 29.5 29.4 29.4
-3.3 48.7 433 42.6 43.6
1.4 54.3 52.4 52.0 51.2
-3.2 38.8 383 39.7 41.6
-3.9 37.3 40.1 43.5 42.7
-2.4 40.9 40.9 42.1 42.9
-2.7 69.6 69.5 70.8 71.3

Killor: Eurostat och ECB:s berdkningar.

Anm. Uppgifterna dr baserade pa definitionen av forfarandet vid alltfor stora underskott. I budgetsaldona ingér inte intdkter fran

forsaljningen av UMTS-licenser.
1) Kalenderarsuppskattningar.
2) Aggregat for EU-10 inkluderar de 10 nya medlemslanderna.

3) Aggregat for EU-13 inkluderar de 13 EU-ldnderna utanfor euroomrédet.

lar olikheter i konsumtionsmonster, marknads-
strukturer och produktionens energiintensitet. |
vissa ldnder kanske dessutom de hogre oljepri-
sernas inverkan pa inflationen inte slog igenom
fullt ut under 2004. Vissa inflationstryck upp-
stod ocksa till f61jd av kraftig BNP-tillvaxt i de
flesta lander. Foljaktligen har dven 16netrycket
borjat stiga i ett antal ldnder.

I de nya medlemslédnderna féranledde dven EU-
anslutningen visst inflationstryck. Livsmedels-
priserna 6kade i de flesta nya medlemslédnder
under arets forsta halft, till f6ljd av att dessa
lander integrerades i den gemensamma jord-
brukspolitiken och pa grund av att aterstaende
sektoriella handelshinder undanrdjdes. Med
tanke pd den relativt hoga vikt som livsme-
delspriserna har i deras konsumentkorgar for
HIKP fick detta en kraftig inverkan pa HIKP-
inflationen i de flesta av de nya medlemslédn-
derna. Dessutom Okades indirekta skatter och
punktskatter i ett antal av de nya medlemslan-
derna for att f4 upp dem pa nivder som ar mer
forenliga med de som rader i EU. Utsikterna
for prisokningar till f6ljd av skatteférdndringar
efter EU-anslutningen ledde till en hogre efter-
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fragan i borjan av 2004, vilket ocksa orsakade
hogre inflation. Under andra halvaret 2004 bor-
jade emellertid effekten langsamt att vinda i
ett antal lander. I ndgra nya medlemsldander har
dessutom administrativt faststéllda priser hojts
rejalt i syfte att slutféra anpassningen av vissa
statliga foretag for att producera med full kost-
nadstickning.

Utvecklingen i de nominella effektiva vix-
elkurserna och deras fordréjda genomslag pa
importpriserna paverkade ocksa inflationsut-
vecklingen under 2004. I ett antal ldnder, sér-
skilt Tjeckien, Ungern och Slovakien, hade den
effektiva vixelkursutvecklingen en dimpande
inverkan pa inflationen, medan den i andra,
t.ex. Lettland, bidrog till inflationstryck. I
Polen bidrog vixelkursutvecklingens fordrojda
genomslag till en 6kning av HIKP-inflationen
under forsta halvaret 2004, men dess genom-
slag vinde under arets andra halft.

DE OFFENTLIGA FINANSERNA

Under 2004 uppvisade tre EU-linder utanfor
euroomradet (Estland, Danmark och Sverige)
overskott i de offentliga finanserna och tio lan-



der uppvisade underskott. I Ekofinradets beslut
av den 5 juli 2004 fastslogs att det forelag
alltfor stora underskott i sex lander (Tjeckien,
Cypern, Ungern, Malta, Polen och Slovakien).
I samtliga fall, féorutom Cypern, mdjliggjorde
radets beslut en korrigering pd medelldng sikt,
med tanke pa sdrskilda omsténdigheter till foljd
av att (i) det offentliga underskottet vid anslut-
ningen till EU lag betydligt dver referensvirdet,
och (ii) for Tjeckien, Ungern, Polen och Slova-
kien, att strukturanpassningen till en modern,
tjansteinriktad marknadsekonomi som atfoljde
processen for verklig konvergens fortfarande
pagick. Storbritannien registrerade ett under-
skott dver referensvirdet pa 3 % bade 2003 och
2004. Det stora antal ldnder som fortfarande
uppvisar alltfor stort underskott tyder pa att det
finns ett fortsatt behov att ett starkare politiskt
atagande att genomfora strukturreformer och
budgetkonsolidering.

Budgetsaldona forbéttrades i tio av de 13 EU-
linderna utanfér euroomradet under 2004,
medan de forsdmrades i de dvriga tre linderna
(se tabell 8). Forbdttringen beror framst pa
tillfalliga faktorer samt pa konjunkturcykelns
positiva effekt. I Tjeckien och Malta, dvs. de
linder som registrerat de kraftigaste forbatt-
ringarna av budgetsaldona, hade tillfilliga
faktorer betydande underskottsdkande effekter
under 2003.

Under 2004 var de offentliga skuldkvoterna i
de flesta av EU-ldnderna utanfér euroomradet
fortsatt betydligt ldgre d4n den genomsnittliga
skuldkvoten i euroomradet. Skuldkvoterna
minskade i sex av de 13 EU-ldnderna utanfor
euroomradet, i linje med dessa landers forbatt-
rade budgetsaldon. I de 6vriga ldnderna speg-
lade 6kningen av skuldkvoterna frimst de laga
priméra overskottskvoterna och skulddkande
underskotts/skuldanpassningar, dvs. variationer
i den offentliga skulden som inte kan forklaras
genom underskottet/dverskottet. Endast Cypern
och Malta fortsatte att registrera skuldkvoter
over referensvirdet pa 60 % av BNP.

I de flesta lander var budgetutfallet under 2004
antingen i stort sett i linje med eller béttre dn

malen i de konvergensprogram som ldmnades i
maj 2004. I flera lander var uppborden av skat-
ter och avgifter mer gynnsam an vintad. Verk-
stillandet av utgifterna motsvarade generellt
de i forvig faststillda utgiftsplanerna. Ungern
visade tecken pa betydande avvikelse fran
malen i konvergensprogrammen som lades fram
i maj 2004. Dessutom utnyttjade vissa reger-
ingar (t.ex. i Estland och Litauen) en del av sina
inkomstoverskott under 2004 for att finansiera
ytterligare utgifter snarare dn att forbattra bud-
getbalansen.

BETALNINGSBALANSUTVECKLING

Nir det géller den externa balansen fortsatte
Sverige och Danmark att rapportera betydande
bytesbalansoverskott under 2004, medan Stor-
britannien och de flesta av de nya medlemsléan-
derna uppvisade bytesbalansunderskott, som i
vissa lander var omfattande (se tabell 9). Det
enda undantaget var Slovenien, dir bytesbalan-
sen historiskt sett har varit i balans. Sarskilt
stora bytesbalansunderskott — nira eller mer &n
10 % av BNP — noterades i de baltiska ldnderna
och Ungern, medan Slovakien och Polen uppvi-
sade mer mattliga bytesbalansunderskott, som
minskade under de senaste tvd aren jamfort
med de tva aren innan.

I flera av de nya medlemslidnderna hade det
o6kande bytesbalansunderskottet under 2004
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Tabell 9 Betalningsbalans for EU-linderna utanfor euroomradet och for euroomradet

(procent av BNP)

Bytesbalans plus kapitalbalans

2001 2002 2003
Tjeckien -5,4 -5,7 -6,2
Danmark 3,1 2,1 3,3
Estland -5,6 -9,9 -12,7
Cypern -3,3 -4,5 -3,3
Lettland -7,2 -6,5 -7,6
Litauen -4,7 -4,8 -6,5
Ungern -5,6 -6,9 -9,0
Malta -4,2 0,5 -5,6
Polen -2,8 -2,6 -2,2
Slovenien 0,2 0,7 -1,0
Slovakien -8,0 -7,6 -0,5
Sverige 4.3 5,3 6,4
Storbritannien -2,2 -1,7 -1,6
Euroomradet -0,1 1,0 0,5

Nettoinflode av utlindska direktinvesteringar

20041 2001 2002 2003 20049
-6,1 9,0 11,2 2,6 2,4
2.8 1,9 1,0 0,1 0,6
-13,3 5,7 2,2 8,3 4,5
48 73 5,7 3,7 46
-11,0 14 2,7 24 3,5
-8,7 3,6 5,0 0,8 k)
8.8 6,9 42 0,8 33
6,6 6,2 -10,3 5,7 73
1,6 3,1 2,0 1,9 1.4
0,9 1,1 6,8 0,5 -0,4
2,6 7,4 16,5 2,2 33
7.8 2,5 04 4,7 1,7
2,0 03 0,5 2,5 0,4
0,8 1,7 0,0 0,0 0,5

Killa: ECB.

1) Uppgifterna for 2004 ar ett fyra kvartals glidande medelvdrde fran 4 kv 2003 till 3 kv 2004, forutom for Cypern dir medelvérdet

avser 3 kv 2003 till 2 kv 2004.

samband med kraftig importtillvaxt till foljd av
robust inhemsk efterfraigan och hdga oljepri-
ser. Bytesbalansen paverkades dven av andra
strukturella och tillfdlliga faktorer. Ur struktur-
synpunkt dr bytesbalansunderskott ett normalt
inslag i ekonomier som befinner sig i en pro-
cess for att “hinna i fatt”, som de nya medlems-
lainderna. Samtidigt som dessa underskott
skulle kunna signalera problem med avseende
pa utlandsstéllningens héllbarhet, var bytesba-
lansunderskottet i flera av de nya medlemslén-
derna i viss utstrickning kopplat till en 6kning
av underskottet i faktorinkomsterna som speglar
inkomster i forhallande till tidigare infloden av
utldndska direktinvesteringar. Vad giller 6ver-
gaende faktorer kan bytesbalansen ha paverkats
av sjdlva anslutningsprocessen till EU eftersom
till exempel foretag dkade sina lager till foljd
av forvantningar om hogre avgifter.

Om man ser till finansieringen av betalnings-
balansen &dterhdmtade sig nettoinfloden av
utldndska direktinvesteringar ndgot i de flesta
nya EU-ldnderna under 2004, efter att ha avta-
git aret innan (se tabell 9). Bland dessa lander
uppvisade endast Slovenien mattliga nettout-
fléden av utldndska direktinvesteringar under
2004. Néar det géller de 6vriga EU-ldnderna
utanfor euroomradet hade Danmark och Sve-
rige nettoutfloden av utlindska direktinveste-
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ringar under samma period, medan nettoflodet
av utldndska direktinvesteringar blev positivt i
Storbritannien efter att ha registrerat mattliga
utfloden under tidigare ar. Totalt sett har net-
toinfléden av utldndska direktinvesteringar
varit en viktig finansieringskilla i EU-ldnderna
utanfor euroomréadet de senaste aren, dven om
dessa infloden i de flesta fall inte varit tillrdck-
liga for att tdcka bytesbalansunderskottet. Net-
toinfléden av portfdljinvesteringar och ”dvriga
investeringar” stod for resterande finansiering.
Till f61jd av detta steg dven skulden till utlandet
i vissa lander.

ERM2 OCH VAXELKURSRELATERADE FRAGOR

Den 28 juni 2004 anslét sig Estland, Litauen och
Slovenien till ERM2, i vilket Danmark redan
deltog. De anslot sig till vixelkursmekanismen
med ett normalt fluktuationsband pa £15 % runt
sina centralkurser mot euron, och Estland och
Litauen behdll sina sedelfondssystem som ett
ensidigt atagande. For att sdkerstélla ett smi-
digt deltagande i ERM2 har ldnderna gjort ett
fast dtagande att vidta nddvéndiga atgérder for
att bevara makroekonomisk stabilitet och vix-
elkursstabilitet. I ruta 10 ges en dversikt over
huvuddragen i ERM2.

Deltagande i ERM2 har inte varit forknippat
med nagra spanningar pa valutamarknaderna i



Ruta 10

HUVUDDRAGEN | VAXELKURSMEKANISMEN ERM2

Vid inférandet av euron den 1 januari 1999 ersatte ERM2 (védxelkursmekanismen 2) Europeiska
monetdra systemet (och detta systems viaxelkursmekanism) som hade varit i kraft sedan 1979.
ERM2 ir ett multilateralt arrangemang for fasta men justerbara véxelkurser med bilaterala
centralkurser mellan euron och deltagande valutor, och ett normalt fluktuationsband runt cen-
tralkurserna pa 15 %.

Deltagande i ERM2 utan allvarliga spanningar under minst tva ar fore granskningen av ekono-
misk konvergens &r ett krav for att uppfylla vixelkurskriteriet, vilket ar ett av konvergenskri-
terierna fran Maastricht som maste uppfyllas for att for att fa infoéra euron. Den ekonomiska
grunden bakom detta krav dr att det hjalper medlemslander utanfor euroomrédet att inrikta sin
politik mot stabilitet och frimjar utsikterna for att uppnd varaktig konvergens nér det géller
grundlaggande ekonomiska faktorer.

Detta speglar uppfattningen att de ekonomiska villkoren och den ekonomiska politiken i del-
tagande medlemsldnder skall vara forenlig med att de faststdllda centralkurserna uppratthalls.
Det 6vergripande malet for denna process ar att frimja makroekonomisk stabilitet i de nya
EU-medlemsldnderna och pa sa vis ge basta mojliga forutsattningar for hallbar tillvaxt och real
konvergens. Dessutom ar en sund makroekonomisk politik och stabila vixelkurser nddvandiga
for en vil fungerande inre marknad.

Enligt ECB-rddet ar mekanismen, samt den inriktning pa politiken som ar nodvindig for
deltagande, utformad for att stodja de medlemsldander som star utanfér euroomradet i deras
anstradngningar att inféra euron, genom att hantera det komplexa forhallandet mellan grundléag-
gande ekonomiska faktorer och vaxelkursstabilitet.!

Mekanismen forutser en rad politiska instrument som kan kombineras for att ta itu med mark-
nadstryck: rintedtgidrder, vaxelkursflexibilitet innanfér bandgridnserna, interventioner och
eventuella justeringar av centralkursen.

Ur ett operativt perspektiv fattas beslut om centralkurser och det normala fluktuationsbandet
genom 6msesidig dverenskommelse mellan euroldndernas ministrar, ECB samt ministrarna och
centralbankscheferna i de EU-ldnder som star utanfor euroomrddet men som deltar i mekanis-
men. Allménna raddet 6vervakar hur ERM2 fungerar och tjdnar som ett forum for samordning
av penning- och valutapolitiken. Radet dvervakar noggrant och kontinuerligt hallbarheten i de
bilaterala viaxelkurserna mellan varje deltagande valuta och euron.

1 Se dven “Europeiska centralbankens rad — standpunkt om véxelkursfragor rérande de blivande medlemsldnderna i EU”, av den
18 december 2003.
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Tabell 10 Utvecklingen i ERM2

(procentenheter)

\ DKK | EEK | LTL | SIT
Maximal avvikelse frin centralkursen i ERM2
(10-dagars glidande medelvirde av dagliga bankdagsuppgifter)
Uppét +0,5 0,0 0,0 0,0
Nedat 0,0 0,0 0,0 -0,2
Differenser mellan korta rintor
(ménadsuppgift, genomsnitt)
4 kv 2004 0,0 0,3 0,6 1,9

1) For Estland, Litauen och Slovenien 16per referensperioden fran den 28 juni 2004 till den 24 februari 2005, och for Danmark frin den

1 november 2002 till den 24 februari 2005.

nagot av de deltagande linderna. De fyra valu-
torna i ERM2 har standigt handlats vid eller nira
sina centralkurser, och skillnaderna i de korta
rdantorna gentemot euroomradet har varit sma i
de flesta ldnder (se tabell 10). Vid anslutningen
till ERM2 upphdvde Banka Slovenije smidigt
den gradvisa trendméssiga deprecieringen av
den slovenska tolaren gentemot euron.

De flesta av valutorna i EU-ldnderna utanfor
euroomradet stirktes mot euron under 2004
och forstiarktes dven markant i handelsviktade
termer. Eurons forsvagning var sirskilt uttalad
mot valutorna i flera av de stérre nya EU-med-
lemsldnderna, mot bakgrund av relativt gynn-
samma ekonomiska utsikter for dessa lander (se
diagram 32). Den polska zlotyn stirktes mest av
alla mot euron under 2004, f6ljd av den tjeck-
iska korunan, den slovakiska kronan och den

Diagram 32 Forandringar i eurons

vaxelkurs gentemot EU-valutorna
utanfor ERM2

(procentenheter)
5| ‘ 3.7 ‘ 5
o | |l
0 - — = S - 0
|
® -1.6
5 + -5
S== 28 80 -10
-15 -15
-16,2
-20 -20

"CZK CYP LVL HUF MTL PLN SKK SEK GBP

Killa: ECB:s berdkningar.

Anm. Ett positivt (negativt) virde motsvarar en appreciering
(depreciering) av euron. Fordndringarna avser perioden fran
den 2 januari 2004 till den 24 februari 2005.
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ungerska forinten. Didremot forsvagades den
lettiska laten, som till foljd av sitt vixelkurs-
system delvis var knuten till US-dollarn under
2004, mot euron. Sedan i borjan av 2005 har
Lettland dndrat kopplingen av laten fran valu-
takorgen med sdrskilda dragningsritter (SDR)
till euron enligt kursen 0,702804 lats per euro.
Sedan dess har laten fluktuerat inom ett snivt
band runt denna kurs. Den svenska kronan, den
maltesiska liran och det cypriotiska pundet var
relativt stabila mot euron. Det brittiska pundet
stirktes ndgot mot euron i borjan av 2004 bland
gynnsamma utsikter for den brittiska ekonomin
och stigande rdntor. Under arets andra halft for-
svagades det emellertid mot euron.

PENNINGPOLITIK

Huvudmaélet for penningpolitiken i alla EU-
lander utanfor euroomradet &r prisstabilitet. De
penningpolitiska strategierna skiljer sig i hog
grad fran land till land, och speglar heteroge-
niteten bland linderna i nominella, reala och
strukturella termer (se tabell 11). Under 2004
var de penningpolitiska strategierna och vax-
elkurssystemen i EU-linderna utanfér euroom-
radet i stort sett ofordndrade, 4ven om vissa
finjusteringar av de penningpolitiska ramarna
gjordes i flera lander i syfte att i 6kad utstrick-
ning inrikta penningpolitiken mot framtida
monetdr integration. Framfor allt anslot sig
Estland, Litauen och Slovenien till ERM2 den
28 juni 2004. I Lettland &ndrade dessutom Lat-
vijas Banka latens koppling fran SDR till euro
den 1 januari 2005.



Tabell 11 Officiell penningpolitisk strategi hos medlemslander utanfor euroomradet

Penningpolitisk
strategi

Valuta

Utmiirkande drag

Tjeckien

Danmark

Estland

Cypern

Lettland

Litauen

Ungern

Malta

Polen

Slovenien

Inflationsmal

Vixelkursmal

Vixelkursmal

Vixelkursmal

Vixelkursmal

Vixelkursmal

Inflationsmél med

en vixelkursrestriktion

Vixelkursmal

Inflationsmal

Tviépelarstrategi for

Tjeckisk koruna

Dansk krona

Estnisk krona

Cypriotiskt pund

Lettisk lats

Litauisk litas

Ungersk forint

Maltesisk lira

Polsk zloty

Slovensk tolar

Mal: 2 %-4 % i slutet av 2005, dérefter 3 %
+1 procentenhet. Vixelkursstrategi: (styrd) flytande
vixelkurs.

Deltar i ERM2 med ett fluktuationsband pa +2,25 %
runt centralkursen pa 7,46038 danska kronor
per euro.

Deltar i ERM2 med ett fluktuationsband pa £15 %
runt centralkursen pd 15,6466 estniska kronor per
euro. Estland fortsatter med sitt sedelfondsystem
som ett ensidigt atagande.

Knutet till euron enligt kursen 0,5853 cypriotiska
pund per euro med ett fluktuationsband pa +15 %.
Det cypriotiska pundet har de facto fluktuerat inom
ett snévt band.

Tidigare, fran februari 1994, var laten knuten
till SDR (dér euron har en tyngd av 36,4 %)
med ett fluktuationsband pa £ 1 %. Sedan den
1 januari 2005 &r laten knuten till euron enligt
kursen 0,702804 lettiska lats per euro med ett
fluktuationsband pa =1 %.

Deltar i ERM2 med ett fluktuationsband pa 15 %
runt centralkursen pa 3,4528 litauiska litas per euro.
Litauen fortsitter med sitt sedelfondsystem som ett
ensidigt dtagande.

Vixelkursmal: knuten till euron enligt kursen
282,36 ungerska forinter per euro med ett
fluktuationsband pa +15 %. Inflationsmal: 3,5 %
(1 procentenhet) i slutet av 2004, 4 % (*1
procentenhet) i slutet av 2005 och 3,5 %

(1 procentenhet) i slutet av 2006.

Knuten till en valutakorg (euro (70 %), pund
sterling (20 %) och US-dollar (10 %)). Inga
fluktuationsmarginaler utan en handelsmarginal
pa £0,25 % for transaktioner pa valutamarknaden.
Inflationsmal: 2,5 % %1 procentenhet (arlig
forandring av KPI) fr.o.m. 2004. Fritt flytande
vixelkurs.

Deltar i ERM2 med ett fluktuationsband pa 15 %

overvakning av monetira,
reala, externa och finansiella
indikatorer pa makro-
ekonomiska forhallanden.

runt centralkursen pa 236,640 slovenska
tolarer per euro.

Kombinerat inflationsmal Slovakisk krona

och styrd flytande vixelkurs!

Slovakien Inflationsmal: inflationsmél pa kort sikt faststallt till
3,5 % (+0,5 procentenheter) i slutet av 2005.
Inflationsmalet for perioden 20062008 ar faststallt
under 2,5 % for i slutet av 2006 och under 2 % fran och
med i slutet av 2007. Vixelkursstrategi: styrd flytande

viaxelkurs.

Sverige Inflationsmal Svensk krona Inflationsmél: 2 % okning i KPI med en
toleransmarginal pa +1 procentenhet. Fritt flytande

vixelkurs.

Storbritannien Inflationsmal Pund sterling Inflationsmal: 2 % matt med 12-manadersékningen
i KPI?. Vid en avvikelse pa mer 4n 1 procentenhet
forvantas chefen for Bank of England skriva ett 6ppet

brev till finansministern. Fritt flytande vixelkurs.

Kailla: ECB.
1) Narodna banka Slovenskas officiella ordalydelse r ”inflationsmal under ERM2:s villkor”.
2) KPI ér identiskt med HIKP.
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Nir det géller penningpolitiska beslut under
2004 i lander med ett vixelkursmal, hojde Cen-
tral Bank of Cyprus sin styrrdnta med 100 punk-
ter till 5,5 %, och skickade ddrmed en signal till
stod for det cypriotiska pundet mot bakgrund av
devalveringsrykten. Dessutom infordes ett kas-
sakrav pd 2 % for inldning i utlindsk valuta. I
Lettland hdjde centralbanken sin styrranta med
100 punkter till 4 %. For att begrdnsa riskerna
av hog ekonomisk tillvixt, kraftig kredit-
tillvixt och ett okat bytesbalansunderskott
beslutade den dessutom att ka kassakravet fran
3 % till 4 % och att expandera kassakravsbasen
genom att inkludera bankers skulder gentemot
utlindska banker och utldndska centralbanker
med en avtalad 16ptid eller uppsdgningstid pa
upp till tva ar. I Malta var den officiella styr-
rantan ofdrdndrad pa 3 % under hela 2004.

Om man ser till de EU-ldnder i euroomradet
som har ett inflationsmal, h6jde Tjeckien och
Polen rdntorna under 2004 i syfte att halla till-
baka inflationstrycken och begrinsa eventuella
andrahandseffekter av hogre inflationstakter.
I Tjeckien hojdes styrrantan med 50 punkter
till 2,5 % — dven om den sédnktes till 2,25 %
i januari 2005 — och i Polen hdjdes styrrin-
tan med 125 punkter till 6,5 %. I Storbritan-
nien hojdes repordntan med 100 punkter till
4,75 %, framst till f6ljd av forsdmrade utsikter
for KPI-inflationen. I Ungern diremot, som
iakttar ett inflationsmaél i kombination med en
viaxelkursrestriktion, sinktes rdntan med totalt
300 punkter till 9,5 % under 2004, och ytter-
ligare till 8,25 % i februari 2005. De gradvisa
sankningarna av rdntan under 2004 vinde den
engangshojning med 300 punkter som gjordes i
november 2003 sedan investerarnas fortroende
plotsligt forsdmrats. Vandningen mojliggjordes
genom en mer avspand uppfattning avseende
kortsiktiga risker, forbéttrade inflationsutsikter
och en relativt ddmpad loneutveckling inom
den privata sektorn. I Slovakien var apprecie-
ringstryck pa korunan den framsta orsaken till
att styrrdntan sidnktes med totalt 200 punkter
till 4 %. I Sverige understddde begrinsade
inflationstryck en sdnkning av rdntan med 75
punkter till 2 %.
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FINANSIELL UTVECKLING

Under 2004 var utvecklingen for de ldnga obli-
gationsrdantorna blandad i EU-ldnderna utanfor
euroomradet. De ldnga rdntorna, mitt genom
tiodriga statsobligationsrdntor som anvénds
som riktmérke, 6kade i Cypern, Tjeckien och
Polen men borjade ater minska mot slutet av
2004. Till foljd av detta dkade skillnaderna i
obligationsrdntorna gentemot euroomradet
i dessa lander. I Ungern var de langa obliga-
tionsrdntorna relativt volatila, med en nedat-
riktad trend under andra halvaret 2004, medan
de langa rdntorna i Lettland, Litauen, Slove-
nien och Slovakien fortsatte att sjunka under
2004, vilket krympte ranteskillnaden gentemot
euroomradet, sarskilt 1 de ldnder som deltar i
ERM2. I Malta var de ldnga rdntorna stabila
medan rdntorna i Danmark, Sverige och Stor-
britannien rorde sig parallellt med réntorna i
euroomradet, vilket framgar av stabila obliga-
tionsrinteskillnader.’

Aktiemarknaderna i EU-landerna utanfor euro-
omradet fortsatte att utvecklas positivt under
2004 och vissa aktiemarknadsindex, sérskilt de
i de flesta av de nya medlemsldnderna, nadde
toppnoteringar och registrerade arliga 6kningar
pa mellan 20 och 80 procent. Utvecklingen pé
aktiemarknaderna i samtliga av de nya med-
lemslédnderna, med undantag av Cypern, dver-
steg vésentligt aktiekurserna i euroomradet,
mitt genom Dow Jones EURO STOXX index.
Aktiemarknaderna i Danmark, Sverige och Stor-
britannien fortsatte att i stort sett folja utveck-
lingen i Dow Jones EURO STOXX-indexet, dar
Danmark och Sverige uppvisade ndgot hogre
och Storbritannien nagot ldgre resultat dn rikt-
market for euroomradet.

5 Estland har dnnu inte utvecklat en marknad for langfristiga
obligationer denominerade i inhemsk valuta. En indikator som
anviands som proxy for langa rintor i Estland, som definierats
gemensamt av Europeiska kommissionen, ECB och Eesti Pank
och baseras pa ett viagt genomsnitt av riantor for nya foretagslan
i inhemsk valuta med I6ptider pa 6ver fem ar, visar en nedatrik-
tad trend under 2004.
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KAPITEL 2

CENTRALBANKENS
VERKSAMHET



| PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER,
VALUTATRANSAKTIONER OCH
INVESTERINGSVERKSAMHET

1.1 PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER

En av de grundldggande uppgifterna for Euro-
systemet dr att genomfora penningpolitiken. I
detta syfte har Eurosystemet faststillt ett ope-
rativt styrsystem som bestar av tre typer av
instrument: Oppna marknadsoperationer, sta-
ende faciliteter och kassakrav. Alla Eurosys-
temets kredittransaktioner skall vara baserade
pa tillfredsstidllande sdkerheter som motpar-
terna stiller.! Under 2004 vidtog Eurosystemet
omfattande atgirder for att uppritta en gemen-
sam lista over sdkerheter.

INLEDANDE ERFARENHET MED DET

NYA STYRSYSTEMET FOR GENOMFORANDET AV
PENNINGPOLITIKEN

Under 2004 fortsatte det operativa styrsyste-
met att fungera vél, och skapade stabila korta
penningmarknadsrdntor samt sdnde tydliga
signaler om penningpolitikens inriktning. For
att ytterligare forbdttra genomférandet av pen-
ningpolitiken infordes tva viktiga dndringar i
styrsystemet den 9 mars 2004.

— Tidsplanen for uppfyllandeperioderna dnd-
rades sa att dessa perioder alltid borjar pa
dagen for avvecklingen av den huvudsakliga
refinansieringstransaktion som foljer efter
det mote dar ECB-radet tar sitt manatliga
penningpolitiska beslut. Tidigare har upp-
fyllandeperioderna alltid borjat den 24:e
kalenderdagen i varje manad och slutat den
23:e kalenderdagen i efterféljande manad,
oavsett tidsplanen for ECB-radets moten.
Som ett komplement tridder nu i regel for-
andringarna i rdntorna pa de stdende facili-
teterna i kraft pa den forsta dagen i den nya
uppfyllandeperioden. Tidigare tridde dessa
forandringar i1 kraft dagen efter ECB-radet
mote.

— Loptiden pa de huvudsakliga refinansie-
ringstransaktionerna forkortades fran tva
veckor till en vecka. Tillsammans med
ovanndmnda dndringar innebar detta att de
huvudsakliga refinansieringstransaktioner
som avvecklas under en uppfyllandeperiod
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inte ldngre gar in i efterfoljande uppfyllan-
deperiod.

Syftet med dessa dndringar var att anpassa upp-
fyllandeperioden med tidsplanen for réntebe-
sluten for att se till att fordndringar i ECB:s
styrrdntor som regel endast genomfors ndr
en ny uppfyllandeperiod borjar. Genom detta
forsoker ECB bidra till att férvdntningarna om
forandringar av ECB:s styrrantor under en upp-
fyllandeperiod forsvinner och pé sé sitt stabi-
lisera villkoren under vilka buden laggs for de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna.
Tidigare hade sddana forvintningar emellanat
destabiliserat de forhdllanden under vilka mot-
parterna lade sina anbud i de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna. Sérskilt vid
forviantningar om forestdende rdntesdnkningar
lamnade motparterna anbud pa mindre likvidi-
tet 4n vad ECB hade for avsikt att tilldela. Detta
fenomen, s.k. underbudgivning, speglade mot-
parternas forsok att uppfylla sina kasskrav till
lagsta mojliga kostnad, dvs. efter en eventuell
rantesdnkning.

Dessutom forbéttrades kommunikationen till
motparterna. Pa dagen for tillkdnnagivandet
av huvudsakliga refinansieringstransaktioner
fortsdtter ECB att publicera prognoser av de
autonoma likviditetsfaktorer som inte direkt
kontrolleras av ECB:s likviditetsstyrning, t.ex.
utelopande sedlar, statens inldning och utlands-
ka nettotillgdngar. Dessutom har ECB borjat
publicera en uppdaterad prognos pé tilldel-
ningsdagen. ECB tillkdnnager nu dven riktmér-
kesbeloppet pé bade dagen for tillkinnagivan-
det och tilldelningsdagen. Riktméarkesbeloppet
ar den tilldelningsvolym som gor det mojligt
for banksystemet i euroomradet som helhet att
smidigt uppfylla sitt kassakrav, mot bakgrund
av Eurosystemets kompletta likviditetsprog-
nos, dvs. inklusive autonoma faktorer och
overskottsreserver. Denna forbattrade kommu-
nikation ger marknaden klart besked huruvida
ECB:s tilldelningsbeslut i de huvudsakliga

1 En ndrmare beskrivning av det operativa styrsystemet finns i
ECB:s publikation "GenomfGérandet av penningpolitiken i euro-
omrédet: allmén dokumentation av Eurosystemets penningpoli-
tiska instrument och forfaranden”, februari 2005.



refinansieringstransaktionerna syftar att till att
skapa balanserade likviditetsforhallanden eller
inte.

Genomforandet av fordndringarna av styrsys-
temet gick smidigt. Det faktum att I6ptiden
for de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna forkortades fran tva veckor till en vecka
och att overlappningen mellan transaktioner
avldgsnades ledde till en omedelbar fordubb-
ling av tilldelningen vid varje huvudsaklig refi-
nansieringstransaktion. Motparterna anpassade
snabbt sina anbudsvolymer till den kraftiga
6kningen av det genomsnittliga tilldelnings-
beloppet, dven om de totala anbuden vid den
tredje huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nen med en veckas 16ptid understeg det belopp
som angivits som riktmérke med 5 miljarder
euro. Dérefter 6kade de totala anbuden vid de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
snabbt till nivder som stadigt lag over till-
delningsbeloppet, som i november 2004 upp-
gick till cirka 384 miljarder euro, det hogsta
beloppet nagonsin (se diagram 33). Totalt sett
har anbudens tidckningskvot, dvs. kvoten mel-
lan avgivna anbud i foérhallande till godtagna
anbud, varit stabil, och i stort sett konsekvent
varierat mellan 1,20 och 1,50 sedan mars 2004.
Marknadsdeltagarnas smidiga anpassning av
sina anbud tyder ocksé pa att den dkade omsétt-
ningen av sdkerheter som ir ett resultat av den
forkortade 16ptiden for de huvudsakliga refi-
nansieringstransaktionerna hanterades vl av
kreditinstituten.

Sedan fordndringarna i styrsystemet tridde i
kraft har de kortsiktiga fluktuationerna i till-
delningsbeloppet minskat. Fran juni 2000 till
mars 2004 uppgick den genomsnittliga vecko-
visa fordndringen av tilldelningsbeloppet till
33 miljarder euro, medan denna siffra sjonk till
7 miljarder euro under perioden mellan genom-
forandet av fordndringarna och december
2004. Denna minskning kan hidnforas till det
faktum att 16ptiden for de huvudsakliga refi-
nansieringstransaktionerna nu alltid anpassas
till tidshorisonten for den likviditet som ECB
vill uppna i sin tilldelning. Som en ytterligare
konsekvens har minskningen av den kortsiktiga

Diagram 33 Anbud och tilldelningsbelopp

i de veckovisa huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna 2004
(miljarder euro)
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Kiélla: ECB.

fluktuationen i tilldelningsbeloppet bidragit
till att stabilisera kreditinstitutens anbud i de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna.

Omkring 2 100 kreditinstitut i euroomradet
uppfyller villkoren for att delta i de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna. Det
genomsnittliga antalet anbudsgivare i de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna okade
fran 266 under 2003 till 339 under 2004, vil-
ket vinde den nedatgdende trend som iakttagits
sedan 1999. Under perioden mars—december
2004, dvs. efter genomférandet av dndringarna
i styrsystemet, hade det genomsnittliga antalet
anbudsgivare okat till 351. Denna 6kning beror
formodligen frimst pa konsekvenserna av att
loptiden for de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna forkortades fran tva veckor till
en vecka, vilket innebér att bankerna nu maste
lamna in anbud varje vecka i stillet for varan-
nan vecka for att uppfylla sina likviditetsbe-
hov. Det dr emellertid mdjligt att det nya styr-
systemets 0kade transparens och enkelhet har
gjort det ldttare for motparter att forbereda sina
anbud och dirmed ocksa frimjat ett 6kat delta-
gande i anbudsforfaranden.

Totalt sett minskade volatiliteten i Eonia under
2004. Den genomsnittliga rianteskillnaden mel-
lan Eonia och den ldgsta anbudsridntan i den
huvudsakliga refinansieringstransaktionen var
9 punkter under 2004, jamfort med 16 punk-
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ter under 2003 och 13 punkter under 2002. EFPPTPTEV MR IT RIS T3 L et L Ia L)
Kraftig volatilitet har emellertid observerats [RAACEIUNFLYREVENAIIT ELECRLLIETR
i rédnteskillnaden efter avvecklingen av den SLLOCUIGATEE AU

sista huvudsakliga refinansieringstransaktio-

(miljarder euro)

nen i vissa uppfyllandeperioder. Detta beror pa Likviditetsunderskott
att tilldelningen vid den sista huvudsakliga . 23;;‘;‘;‘;;152“"‘“
refinansieringstransaktionen normalt sker atta = = = Kassakrav
dagar fore uppfyllandeperiodens slut, medan
tidpunkten for den sista tilldelningen tidigare Likviditetsfaktorer
varierade frin manad till manad med mellan atta 4% 400
och tva dagar fore uppfyllandeperiodens slut.
Jundrmare den underliggande prognosen ligger i
forhallande till uppfyllandeperiodens slut, desto ~ 3° 350
korrektare dr den. Foljaktligen ledde dndring-
arna av styrsystemet till en 6kad sannolikhet for
300 300

att betydande likviditetsobalanser ackumuleras
efter tilldelningen av den sista huvudsakliga
refinansieringstransaktionen i en uppfyllande-
period och didrmed till att dagslanerintan avvi- 20 22l
ker fran den ldgsta anbudsréntan vid ett tidigare
skede och mer kraftigare dn forut.
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ECB:s forbittrade kommunikationspolicy
bidrar i viss utstrackning till att minska denna
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risk eftersom den gor det nagot léttare for mark- B I WY T LR R 150

nadsdeltagarna att uppticka en sidrskild likvi-
ditetsobalans som uppstatt efter tilldelningen i
uppfyllandeperiodens sista huvudsakliga refi- 100 ————— 1100
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nansieringstransaktion. Sarskilt under hdsten
2004 framtrddde emellertid vissa tecken pa att
overdriven volatilitet 1 dagslanerintan i slutet
av uppfyllandeperioden kan ha haft en nagot
storande inverkan pa penningmarknadens smi-
diga funktion. Eftersom ECB strivar efter att 3% S
uppritta neutrala likviditetsforhallanden pa
dagslanemarknaden reagerade den pd denna 480 480
utveckling och genomforde finjusterande trans- m
aktioner pa den sista dagen i fem uppfyllan- 260 260
deperioder i syfte att utjdimna férvintade odns- f"‘
kade likviditetsobalanser som fridmst berodde JﬂJ
pa fordndringar i Eurosystemets prognos for de ~ *4 /\JF )
autonoma faktorer som paverkar banksystemets \
likviditet. Tva transaktioner var likviditetsdra- 420 .\v 420
nerande (11 maj och 7 december, 2004) och tre
var likviditetstillférande (8 november 2004, — ,00 |
18 januari och 7 februari 2005). Dessa transak- jan feb mar apr maj jun jul aug sep okt nov dec
tioner lyckades aterstdlla balanserade likvidi-
tetsforhallanden i slutet av respektive uppfyl- kil ECB.
landeperiod.
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Andringarna i det operativa styrsystemet har
ockséd paverkat genomférandet av langfristiga
refinansieringstransaktioner. For att minimera
storningar i kalendern for langfristiga refinan-
sieringstransaktioner har det tekniska samban-
det mellan uppfyllandeperioderna och kon-
traktsdagarna for dessa transaktioner upphavts.
Fran och med den 26 februari 2004 infaller
kontraktsdagen for de langfristiga refinansie-
ringstransaktioner normalt sista onsdagen i
varje kalendermaénad (i stéllet for forsta ons-
dagen i uppfyllandeperioden). I motsats till de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
anvinds de langfristiga refinansieringstransak-
tionerna — som genomfors en gang i manaden
och som regel har en 16ptid pé tre manader —
inte for att sdnda ndgra signaler om inriktning
pa ECB-radets penningpolitik, utan genomfors i
form av renodlade anbud till rorlig réinta med en
i forvdg angiven tilldelningsvolym. Under 2004
stod de langfristiga refinansieringstransaktio-
nerna i genomsnitt for 23 % av den totala net-
tolikviditet som tillférdes genom 6ppna mark-
nadstransaktioner. Med hénsyn till de dkade

Diagram 35 Omsidttbara godtagbara

sakerheter

likviditetsbehov som banksystemet i euroomra-
det berdknas ha 6kades tilldelningsbeloppet vid
de langfristiga refinansieringstransaktionerna
frén 20 miljarder euro till 25 miljarder euro i
januari 2004 och fran 25 miljarder euro till 30
miljarder euro i januari 2005.

UTVECKLINGEN AV LIKVIDITETSBEHOV

For att forbereda for sina veckovisa anbudsfor-
faranden bedomer ECB dagligen likviditetsbe-
hoven inom banksystemet i euroomradet, som
definieras som summan av de kassakrav som
bankerna maste ha innestdende, dverskottsre-
server (medel utdver kassakraven som kredit-
institut maste inneha) och autonoma faktorer
(netto). Under 2004 uppgick det dagliga lik-
viditetsbehovet hos banksystemet i euroomra-
det till 311,8 miljarder euro, vilket motsvarar
en dkning med 30 % jamfort med 2003, da det
uppgick till 241,5 miljarder euro (se den dvre
delen i diagram 34).

Under 2004 fortsatte de autonoma faktorerna
(netto) att oka avsevidrt, och uppgick till i

Diagram 36 Anvandning av godtagbara
sikerheter

(nominellt utestiende belopp; miljarder euro)
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Kailla: ECB.

1) Enskilda uppgifter for virdepapper med bakomliggande till-
gangar (asset-backed securities, ABS) finns endast fran 2004.
De rapporterades tidigare under foretag.

2) Denna kategori inkluderar obligationer med och utan sidker-
het utgivna av kreditinstitut.

(nominellt utestdende belopp; miljarder euro)
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1) Enskilda uppgifter for virdepapper med bakomliggande till-
gangar (asset-backed securities, ABS) finns endast fran 2004.
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genomsnitt 174,2 miljarder euro jamfort med
109,3 miljarder euro 2003. Denna kraftiga
6kning berodde nédstan uteslutande pa den fort-
satt kraftiga dkningen i utel6pande sedlar, som
Okade 1 arstakt med néstan 15 % under 2004,
och nadde en rekordhég nivé pd 505 miljarder
euro den 24 december 2004 (se den nedre delen
i diagram 34).

De kassakravsmedel som euroomradets kredit-
institut maste halla hos Eurosystemet berdknas
genom att tillimpa kassakravsprocenten pa 2 %
pa kreditinstitutens kasskravsbas. Under 2004
stod kassakraven for 44 % av det totala likvi-
ditetsbehovet hos banksystemet i euroomradet.
Den genomsnittliga nivin pa aggregerade kas-
sakrav som halls av kreditinstitut i euroomradet
okade fran 130,9 miljarder euro 2003 till 136,5
miljarder euro 2004, i linje med dkningen av
kassakravsbasen. Kreditinstitutens genomsnitt-
liga kontobehdllning pé I6pande rdkningar ut-
over deras genomsnittliga kassakrav uppgick
till 0,6 miljarder euro 2004, jamfort med 0,7
miljarder euro 2003.

GODTAGBARA VARDEPAPPER FOR
PENNINGPOLITISKA TRANSAKTIONER

For att skydda Eurosystemet mot forluster
maste alla Eurosystemets kredittransaktioner
vara baserade pa godtagbara sikerheter. Euro-
systemet godkédnner ett stort urval av vérde-
papper som sidkerhet. Merparten bestar av var-
depapper som &r avsedda for handel och som
uppfyller harmoniserade urvalskriterier for hela
euroomradet. Dessa kallas for grupp ett-varde-
papper. Grupp tva-vardepapper bestar av ytter-
ligare virdepapper, avsedda for handel eller ej,
som har ansetts sarskilt viktiga for nationella
finansmarknader och banksystem.

Medelvirdet av viardepapper avsedda for han-
del som godtas som sidkerhet for Eurosystemets
kredittransaktioner var 7,7 triljoner euro 2004,
jamfort med 7,1 triljoner euro 2003 (se diagram
35). En overvildigande del av virdepapperen
avsedda for handel bestod av virdepapper
utgivna av offentliga sektorn (54 %) och vir-
depapper med sédkerhet i inteckning (dvs. vér-
depapper av typen Pfandbrief) och vardepapper
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utan sdkerhet i inteckning utgivna av kreditin-
stitut (28 %). Dessutom har en kraftig 6kning
noterats i fraga om virdepapper med bakomlig-
gande tillgangar, som stod for 5 % av utestdende
virdepapper avsedda for handel som anvinds
som sédkerhet i slutet av 2004. Medelvirdet av
virdepapper avsedda for handel som motparter
anviande som sdkerheter for Eurosystemets kre-
dittransaktioner var 787 miljarder euro 2004,
jamfort med 704 miljarder euro 2003 (se dia-
gram 36). 1 forhallande till det totala belop-
pet av godtagbara virdepapper noterades en
underanviandning av virdepapper utgivna av
offentliga sektorn och vardepapper utgivna av
foretag som sidkerheter vid Eurosystemets kre-
dittransaktioner. Omvént noterades en forhal-
landevis stor dveranvdndning av vardepapper
utgivna av kreditinstitut och virdepapper med
bakomliggande tillgdngar. For information om
anviandningen av godtagbara vardepapper over
nationella grinser lander, se avsnitt 2 i detta
kapitel.

MOT EN GEMENSAM LISTA OVER SAKERHETER
Eurosystemets nuvarande system med tva
grupper av viardepapper som kan anvidndas som
sikerheter i har bidragit till att Eurosystemet
operativa styrsystem fungerat smidigt under de
forsta ar det existerat. Mot bakgrund av 6kad
integration av finansmarknaderna i euroomra-
det finns det emellertid en risk for att olikhe-
terna mellan de védrdepapper som olika natio-
nella centralbanker i euroomradet tagit upp i
grupp tva-forteckningarna kan undergriva lik-
vérdiga konkurrensvillkor for motparterna och
leda till minskad transparens i ramverket for
godtagbara sikerheter. Dessutom foljer behovet
av sdkerheter en uppatriktad trend, inte minst
pa grund av att banksektorns likviditetsunder-
skott 6kade under 2004. Trenden inom de pri-
vata interbankmarknaderna mot utléning som
tiacks av sdkerheter har ocksa 6kat motparternas
behov av sdkerheter.

For att ta itu med dessa fragor beslutade Euro-
systemet att pa sikt upprétta en gemensam lista
over godtagbara sdkerheter for alla Eurosys-
temets kredittransaktioner, med beaktande av
resultaten av ett offentligt samradsforfarande.



Denna gemensamma lista kommer att inforas
gradvis och kommer sa smaningom att ersitta
det nuvarande systemet med tva grupper av vér-
depapper. Det forsta steget mot att uppritta den
gemensamma listan kommer att trida i kraft den
30 maj 2005 och besta av foljande tre atgirder:

— En ny kategori av tidigare ej godtagbara
sakerheter kommer att tas upp i grupp ett-
forteckningen, ndmligen skuldinstrument
denominerade i euro utfirdade av enheter
i de G10-lander som inte ingar i Europe-
iska ekonomiska samarbetsomradet (EES)
(USA, Kanada, Japan och Schweiz).

— Skuldinstrument som endast r listade eller
noterade pa icke reglerade marknader kom-
mer att bli eller forbli godtagbara om den
respektive icke reglerade marknaden har
fatt en positiv beddmning av Eurosystemet
i forhdllande till de tre standarderna siker-
het, transparens och tillgdnglighet. Dessa
standarder har tagits med for att 6ka antalet
godkinda marknader samtidigt som en smi-
dig och effektiv bedémning av Eurosyste-
mets sidkerheter sdkerstélls.

— Ett mycket begrinsat antal virdepapper
avsedda for handel kommer att forlora sin
status som godtagbara och kommer att
avvecklas i etapper. Dessutom stryks aktier
frén grupp tva-listor 6ver godtagbara sidker-
heter.

Som ett andra steg mot en gemensam lista over
sakerheter har ECB-radet givit principiellt klar-
tecken till att pa den gemensamma listan ta med
banklan fran samtliga euroldnder, samt dven ej

omsittbara privata skuldinstrument med sédker-
het i inteckning, vilket for ndrvarande endast
omfattar irlindska skuldsedlar med sédkerhet i
inteckning. Den frimsta anledningen att godta
banklan &r att trots kapitalmarknadernas 6kande
roll forlitar sig euroomrédets finansiella system
fortfarande i hog grad pd bankférmedling, dar
bankldn fortsatt &r den viktigaste tillgdngska-
tegorin i bankernas balansrdkningar. Genom
att godta banklan som sékerhet bekriftar Euro-
systemet sin preferens for att sdkerstdlla bred
tillgdng for motparterna till penningpolitiska
transaktioner och intradagskredittransaktioner.

RISKHANTERINGSFRAGOR

Riskhantering i samband med Eurosystemets
policytransaktioner (dvs. tillhandahallandet
av kredit i penningpolitiska transaktioner och
transaktioner i betalningssystem) &r framst
inriktad pa den kreditrisk som Eurosystemet
utsdtts for nér det tillhandahaller centralbanks-
medel till en motpart, dven om andra risker
ocksa maste beaktas.

Under 2004 gjordes ingdende analyser avse-
ende inforandet av banklan i den gemensamma
listan over sdkerheter. Eftersom utgivare av
foretagslan ofta inte dr kreditvirderade, maste
alternativa kreditbedomningskallor for banklan
anvdndas. Medan de nationella centralbanker
som redan har godtagit banklan som siker-
heter i grupp tva har upprittat interna kredit-
véarderingssystem, maste ytterligare kdllor for
kreditvdrdering for banklan upprittas nir vil
banklan tagits upp pa den gemensamma listan
for Eurosystemet som helhet. Utvecklingen
och genomforandet av enhetliga och effektiva
ramar for Eurosystemets kreditvdrdering for
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omsittbara och, i synnerhet, ej omséttbara, var-
depapper vintas bli en stor utmaning de kom-
mande aren.

1.2 VALUTATRANSAKTIONER

Under 2004 genomfoérde ECB inte nagra inter-
ventioner pa valutamarknaden av penningpo-
litiska skédl. ECB:s valutatransaktioner rorde
uteslutande investeringsverksamhet. Dessutom
genomforde ECB inte nagra valutatransaktio-
ner i valutorna i de ldnder utanfor euroomradet
som deltar i ERM2.

Det stdende arrangemanget mellan ECB och
IMF for att underldtta for IMF att pd ECB:s
vignar initiera transaktioner i sdrskilda drag-
ningsritter (SDR) med andra innehavare av
sarskilda dragningsrétter aktiverades vid fyra
tillfédllen under 2004.

1.3 INVESTERINGSVERKSAMHET

FORVALTNING AV VALUTARESERVEN

ECB:s portf6lj av valutareserver bestar av de
valutareserver som de nationella centralban-
kerna i euroomrddet bidragit med. Syftet med
valutareserven ér att finansiera ECB:s valu-
tatransaktioner. I synnerhet innehar ECB den
del av Eurosystemets reserver som kan anvén-
das direkt och utan dréjsmal for att finansiera
valutainterventioner, och kan kriva inbetalning
av ytterligare valutareserver fran de nationella
centralbankerna om den maste fylla pa sitt for-
brukade innehav.

ECB:s valutareserv bestdr framst av US-dol-
lar, men inkluderar &ven japanska yen, guld
och sirskilda dragningsritter. 1 enlighet med
centralbankernas 6verenskommelse om guld
av den 26 september 1999, som fornyades den
8 mars 2004, skedde ingen aktiv handel med
ECB:s guldtillgangar under 2004. Virdet pa
ECB:s valutareserv (netto) minskade fran 38,3
miljarder euro till 36,3 miljarder euro under
2004, framst till f61jd av US-dollarns forsvag-
ning mot euron.
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Var och en av de nationella centralbankerna i
euroomradet forvaltar en del av bade ECB:s
portfolj av US-dollar och yen. Under 2004
granskade Eurosystemet denna struktur i syfte
att upprétthalla dess effektivitet, sdrskilt mot
bakgrund av euroomradets framtida utvidgning.
Det nya systemet, som for ndrvarande haller
pa att slutforas, kommer att genomforas under
2006 och kommer att inbegripa specialisering
bland Eurosystemets medlemmar ndr det giller
de forvaltade portfdljernas valutadenominering,
med beaktande av decentraliseringsprincipen.

Under 2004 inleddes arbete med att utvidga
investeringssfaren till att inkludera rantesvap-
par, valutasikrade instrument och amerikanska
s.k. strippar (strips) 2. Genom kvantitativa prog-
nosmodeller for statsobligationsrdntor 6kades
dessutom prognosprecisionen vid analysen av
marknadsutvecklingen. Slutligen utarbetades
en pilotdtgdrd, med planerat startdatum under
2005, for ett automatiskt arrangemang for vér-
depappersléan i portfoljen av US-dollar.

FORVALTNING AV EGNA MEDEL

ECB:s portf6lj av egna medel bestér av de inbe-
talade andelarna av det tecknade kapitalet och
den allminna reservfonden. Syftet med denna
portfdlj dr att skapa reserver for ECB for att
mota eventuella forluster. Mélet for forvalt-
ningen av portfoljen ar att generera inkomster
som Overstiger ECB:s genomsnittliga huvud-
sakliga refinansieringsrinta pa lang sikt. Under
2004 utvidgades investeringsalternativen for
portféljen av egna medel genom att ldgga till
vardepapper med fast rdnta denominerade i
euro som utfirdas av vissa nya medlemslander,
vissa obligationer utgivna av regionala myndig-
heter i euroomradet och ytterligare sdkerstillda
obligationer.

Under 2004 vixte ECB:s portfolj for egna
medel med 0,3 miljarder euro till 6,2 miljarder
euro. Sérskilt 6kade andelen av det inbetalda
kapitalet med 63,5 miljarder euro till foljd av

2 Strips (Separate Trading of Registered Interest and Principal
Securities) dr virdepapper som skapats genom att separera kapi-
talbeloppet fran rantebetalningarna i en amerikansk statsobliga-
tion.



EU:s utvidgning och dndringar av ECB:s for-
delningsnyckel.

RISKHANTERINGSFRAGOR

Vid forvaltningen av sina investeringsport-
foljer (valutareserver och egna medel) utsitts
ECB for finansiella risker. For att hantera dessa
risker definierar ECB ett ramverk som speg-
lar dess preferenser avseende kredit, likviditet
och marknadsrisk. Detta ramverk genomfors
bland annat genom ett detaljerat limitsystem,
dér efterlevnaden av faststdllda limiter dverva-
kas och verifieras dagligen. Mot bakgrund av
euroomradets kommande utvidgning utfordes
arbete under 2004 i syfte att forenkla ramverket
for hantering av kredit- och marknadsrisker.
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2 BETALNINGS- OCH

VARDEPAPPERSAVVECKLINGSSYSTEM

Det dr Eurosystemets lagstadgade uppgift att
verka for vdl fungerande betalningssystem.
Vid sidan om sin 6vervakande funktion fullgor
Eurosystemet denna skyldighet framst genom
att tillhandahalla mojligheter till betalnings-
och virdepappersavveckling. For stora betal-
ningar i euro har Eurosystemet inréttat det s.k.
Targetsystemet, som dr ett transeuropeiskt auto-
matiserat system for bruttoavveckling i realtid.
Targetsystemet har genomgatt forbéattringar
de senaste aren och arbete pagdr nu med att
utveckla ett andra generationens system, kallat
Target2. For vardepappersavveckling erbjuder
Eurosystemet och marknaden flera kanaler som
skall gora det lattare att anvdnda sdkerheter
over nationella granser.

2.1 TARGETSYSTEMET

Dagens Targetsystem dr ett ’system av system”,
vilket innebér att det utgdrs av de nationella
betalningssystemen i de 15 ldnder som var
medlemmar i EU nér Target lanserades, ECB:s
betalningsmekanism (EPM), samt en inter-
linking-mekanism som mojliggér betalnings-
formedling mellan de olika systemen. Ar 2004
bidrog Target till att ytterligare integrera pen-
ningmarknaden i euro och eftersom Eurosys-
temets kredittransaktioner formedlas via detta
system fortsatte det att spela en viktig roll for
den gemensamma penningpolitiken. Genom
att erbjuda avveckling i centralbankspengar i
realtid och sin breda marknadstickning lockar
Targetsystemet dven till sig manga andra betal-
ningar.

Target fungerade utan problem under 2004 och
fortsatte att avveckla ett allt storre antal stora
betalningar i euro. Detta speglar Eurosystemets
mal att verka for avveckling i centralbanks-
pengar som en Overldgset siker betalningsme-
tod. Under 2004 formedlades 88 % av alla stora
betalningar i euro via Targetsystemet. Systemet
kan anvindas for alla kreditoverforingar i euro
mellan banker i medlemslédnder vars nationella
centralbanker dr knutna, direkt eller indirekt,
till Target. Overforingar kan bade goras mel-
lan banker inom en och samma medlemsstat,
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och mellan banker i olika medlemsléander. Den
senaste undersokningen 2004 visade att Target
hade 10 483 deltagare. Det dr néstan tre gdnger
fler dn 2002, vilket frimst beror péd att det har
inforts en ny metod for att definiera Targetdel-
tagare. Totalt sett kan omkring 48 500 institu-
tioner, framfor allt deltagares filialer, nds via
Target med hjdlp av en bankidentifieringskod.

TRANSAKTIONER | TARGET

Under 2004 formedlade Target i genomsnitt
267 234 betalningar om dagen till ett totalt
vérde av 1 714 miljarder euro. Det dr en 6kning
med 2 % 1 volym och 4 % i virde jamfort med
2003.

Av den totala betalningstrafiken i Target 2004
svarade transaktioner mellan medlemslédnderna
for 33 % av virdet och 24 % av volymen, jaim-
fort med 33 % respektive 23 % 2003. Av betal-
ningstrafiken mellan medlemslédnder svarade
interbankbetalningar for 95 % av vérdet och
49 % av volymen, medan éterstoden utgjordes
av kundbetalningar. Interbankbetalningar mel-
lan medlemsldnder hade ett genomsnittsvérde
pa 17 miljoner euro och kundbetalningar mel-
lan medlemsldnder hade ett genomsnittsvérde
pa 0,8 miljoner euro. Se tabell 12 f6r mer infor-
mation om betalningstrafiken.

Ar 2004 motsvarade Targets tillginglighet,
dvs. deltagarnas mdjlighet att utan storningar
anvinda systemet under dess Oppettider,
99,81 %. I genomsnitt formedlades 95,87 % av
betalningarna mellan medlemslédnder inom fem
minuter. Se tabell 13 f6r mer information.

Under hela 2004 fortsatte arbetet med de
obligatoriska fordndringar som kriavdes for
overgdngen till det nya meddelandesystemet
SWIFTNet FIN, och alla komponenter i Target
klarade 6vergangen utan problem.

SYSTEMVIKTIGA BETALNINGAR | TARGET

Pa grund av Targetsystemets centrala roll pa
marknaden och stora marknadstickning maste
det skyddas mot olika hot som kan dventyra
dess sdkra och problemfria funktion. Det dr av
storsta vikt att systemviktiga betalningar — dvs.



Tabell 12 Betalningar i Target "

Foriandring
Volym ‘ 2003 ‘ 2004 (%)
Alla
Totalt 66 608 000 69 213 486 4
Genomsnitt per dag 261 208 267 234 2
Inom
medlemslinder
Totalt 51354924 52368 115 2
Genomsnitt per dag 201 392 202 193 0
Mellan
medlemslinder
Totalt 15 253 076 16 845 371 10
Genomsnitt per dag 59 816 65 040 9
Virde Forindring
(miljarder euro) 2003 ‘ 2004 (%)
Alla
Totalt 420 749 443 992 6
Genomsnitt per dag 1650 1714 4
Inom
medlemslinder
Totalt 283 871 297 856
Genomsnitt per dag 1113 1150 3
Mellan
medlemslinder
Totalt 136 878 146 137 7
Genomsnitt per dag 537 564 5
Killa: ECB.

1) 255 bankdagar 2003 och 259 bankdagar 2004.

betalningar som kan orsaka systemrisker om de
inte férmedlas i tid — d&ven under onormala for-
hallanden kan genomf6ras utan drojsmal. Euro-
systemet har en beredskapsplan for att se till
att sddana betalningar formedlas dven om Tar-
getsystemet inte fungerar som det ska. Under
2004 utforde centralbankerna flera tester (ofta
tillsammans med affiarsbanker) som visade att
beredskapsplanen fungerar. De bekriftade att
Eurosystemet har goda forutséttningar att se till
att betalningssystemen och finansmarknaderna
kan fungera problemfritt i en krissituation.

DE NYA EU-MEDLEMSLANDERNA KNYTS TILL
TARGET

I oktober 2002 beslutade ECB-radet att de nya
medlemsldndernas system for bruttoavveckling
i realtid skulle knytas till Targetsystemet efter
EU:s utvidgning om dessa ldnder sa onskade.
Eftersom det nuvarande Targetsystemet inte
kommer att finnas kvar ldnge till och for att
sinka kostnaderna utarbetade Eurosystemet
alternativ till fullstdndig integrering som gor

Tabell 13 Targetsystemets
tillganglighet
(%)

RTGS-system \ 2004
EPM (ECB) 99,48
ELLIPS (BE) 99,88
KRONOS (DK) 99,85
RTGSplus (DE) 99,37
HERMES euro (GR) 99,80
SLBE (ES) 99,89
TBF (FR) 99,94
IRIS (IE) 99,59
BI-REL (IT) 99,91
LIPS-Gross (LU) 99,97
TOP (NL) 99,98
ARTIS (AT) 99,87
SPGT (PT) 99,86
BOF-RTGS (FI) 99,85
E-RIX (SE) 99,74
CHAPS Euro (UK) 99,95
Systemets totala tillgdnglighet 99,81

Killa: ECB.

det mojligt att koppla de nya medlemslédnder-
nas RTGS-system till det nuvarande Targetsys-
temet. For den polska centralbankens RTGS-
system, SORBNETeuro, planeras till exempel
en ldnk via den italienska centralbanken, som
skall upprittas 2005.

FORBINDELSER MED TARGETANVANDARE

OCH OPERATORER AV SYSTEM FOR
BRUTTOAVVECKLING I REALTID | ANDRA
VALUTAOMRADEN

ECBS har néra forbindelser med Targetanvin-
dare for att se till att deras behov beaktas och
hanteras pa lampligt sétt. Precis som tidigare
ar holls under 2004 regelbundna méten mellan
de 15 nationella centralbanker som dr knutna
till Target och nationella grupper av Targe-
tanvindare. ECBS:s TARGET Management
Working Group (TMWG) och den europeiska
banksektorns TARGET Working Group (TWG)
holl dessutom gemensamma méten for att dis-
kutera operativa frdgor rorande Target. Strate-
giska fragor behandlades i kontaktgruppen for
utformning av en strategi for eurobetalningar,
ett forum bestdende av hoga foretrddare for
affarsbanker och centralbanker.

Som operatdr av ett av virldens storsta RTGS-
system uppritthaller Eurosystemet nédra kon-
takter med RTGS-operatorer i andra valuta-
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omraden. Allt fler 6msesidiga forbindelser,
som de till f6ljd av transaktioner i Continuous
Linked Settlement (CLS), har skapat ett behov
av gemensamma diskussioner om operativa fra-
gor.

2.2 TARGET2

I december 2004 antog ECB-radet det gemen-
samma erbjudandet fran Banca d’Italia,
Deutsche Bundesbank och Banque de France
att uppritta den gemensamma plattformen for
Target2 och att utveckla och driva den for Euro-
systemets rakning. Detta beslut kommer att leda
till en grundldggande uppgradering av struktu-
ren for Target som, for ndrvarande, bestar av
flera anslutna RTGS-system som uppratthalls
av de nationella centralbankerna och ECB. Tar-
get2 kommer att erbjuda Targets anvéndare en
hégre servicenivd och kommer att mdjliggora
stordriftsfordelar.

Det huvudsakliga forberedande arbete som
utfordes under 2004 for Target2 inbegrep
utvecklingen av funktionsspecifikationerna.
Detta arbete utférdes i ndra samarbete med Tar-
gets anviandare. De allmidnna funktionsspecifi-
kationerna (General Functional Specifications)
for Target2, som godkindes av ECB-radet i juli
2004, beskriver systemets allminna egenskaper
och funktioner samt dess IT-struktur. Target2
kommer att erbjuda omfattande funktioner for
likviditetshantering som gor det mojligt for
kreditinstitut att battre kontrollera sin likviditet
i euro. En deltagare som anvénder flera betal-
nings- och vardepappersavvecklingssystem for
avveckling i centralbankspengar kommer exem-
pelvis att ha mdjlighet att avveckla alla sddana
positioner fran ett enda RTGS-konto i Target2.
For RTGS-konton som kreditinstitut i euroom-
radet har hos euroomradets centralbanker kom-
mer Target2 dessutom att erbjuda en funktion
for poolning av likviditet under dagen. Detta
kommer att ge euroomradets deltagare i Target2
mojlighet att dela in de av sina RTGS-konton
de har hos olika centralbanker i euroomradet i
grupper och samla den tillgdngliga likviditeten
under dagen i en pool till forman for alla som
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ingar i kontogruppen. Eurosystemet arbetar pa
att uppratta ett stabilt rttsligt ramverk for detta
syfte, vilket dr en forutsdttning for att kunna
erbjuda denna funktion. Target2 kommer att
baseras pa ett koncept for driftskontinuitet pa
hog teknisk niva i syfte som kommer att gora
det mojligt for det att hantera regionala kata-
strofligen av storre omfattning.

Pa grundval av de allmdnna funktionsspecifika-
tionerna forbereder Eurosystemet UDFS-doku-
mentet med detaljerade funktionsspecifikatio-
ner (User Detailed Functional Specifications),
som beskriver egenskaperna och funktionerna
hos Target2 pa den detaljniva som krivs for att
inleda arbetet med den tekniska utvecklingen
och genomforandet. Liksom med de allmdnna
specifikationerna har UDFS-dokumentet dis-
kuterats intensivt med Targets anviandare. Arbe-
tet med UDFS-dokumentet forvintas avslutas i
april 2005.

Eurosystemet utarbetar dven en prisstruktur
for bastjinsterna 1 Target2, vilket kommer att
undanréja de nuvarande svarigheterna i fraga
om prissittning mellan inhemska och gréns-
overskridande transaktioner. Den inbegriper en
valméjlighet, som skall beslutas av ECB-réadet,
som skulle gora det mdjligt for deltagarna att
vilja mellan endast en transaktionsavgift eller
en ligre transaktionsavgift plus en periodav-
gift. Narmare detaljer for avgiftsstrukturen for
Target2 kommer att utarbetas under 2005.

Ett annat centralt arbetsomrade under 2004 var
utvecklingen av en ledningsstruktur for Target2
och, pa grundval av detta, en effektiv projektor-
ganisation for kommande projektsteg (utveck-
ling, provkérning och migrering). ECB-radet
godkénde interna bestimmelser om den gemen-
samma ledningen av Target2. Dessa definierar
rollerna och ansvarsomradena for ECB-radet,
hela gruppen av centralbanker i euroomréadet
respektive de tre nationella centralbanker som
upprdttar och driver systemet. Den lednings-
struktur och projektorganisation som valts
kommer att sékerstilla bade en effektiv organi-
sation av utvecklingsarbetet under projektfasen
och en ldmplig niva av fortsatt deltagande och



kontroll av alla centralbanker i euroomradet
efter idrifttagningen av Target2.

Utvecklingen av mjukvara och uppréttandet av
IT-infrastrukturen for Target2 kommer att utfo-
ras under 2005. De forsta provningarna med
centralbankerna ar planerade till i bdrjan av
2006. Targetanvdndare kommer att migrera till
Target2 i olika vagor och vid olika fordefini-
erade tidpunkter. Varje vag kommer att besta
av en grupp nationella bankgemenskaper, och
migreringsprocessen kommer att spridas dver
flera manader, under vilka komponenter i
nuvarande Target och det nya systemet kommer
att forekomma parallellt. En sadan gradvis
migrering méste organiseras pd ett sitt som
minimerar projektriskerna. Inom ramen for
beslutet om den konkreta migrationsprocessen
kommer andra viktiga fradgor att vara att mini-
mera potentiella dvergangsproblem och att gora
kostnader for centralbanker och Targetanvin-
dare sa sma som mojligt. Enligt planerna kom-
mer den forsta gruppen av ldnder att migrera
till Target2 den 2 januari 2007. Eurosystemet
kommer att fortsatta sitt nidra samarbete med
Targets anvidndare under alla projektfaser och
kommer regelbundet att utarbeta ligesrappor-
ter.

2.3 GRANSOVERSKRIDANDE ANVANDNING AV
SAKERHETER

Godtagbara tillgdngar far anvdndas dver natio-
nella grianser som sdkerhet for alla Eurosyste-
mets kredittransaktioner genom korrespondent-
centralbanksmodellen eller genom godtagbara
lankar mellan systemen for vdrdepappersav-
veckling i EU. Korrespondentcentralbanksmo-
dellen tillhandahalls av Eurosystemet, medan
de godtagbara linkarna skots av marknaden.

Virdet av de grinsoverskridande sidkerheter
som halls av Eurosystemet dkade fran 305 mil-
jarder euro i december 2003 till 370 miljarder
euro i december 2004. I slutet av 2004 utgjorde
griansoverskridande sdkerheter totalt 43,89 %
av de sdkerheter som hade stillts till Eurosys-
temet. Dessa siffror bekriftar den trend som

har kunnat skonjas de senaste aren, ndmligen
att integrationen av finansmarknaderna i euro-
omradet dkar och att motparterna blir alltmer
villiga att i sina portféljer inkludera tillgangar
som har emitterats i ett annat euroland.

KORRESPONDENTCENTRALBANKSMODELLEN
Korrespondentcentralbanksmodellen dr fortfa-
rande den viktigaste kanalen for 6verforing av
griansoverskridande sikerheter. Den svarade for
35,37 % av de totala sdkerheter som stdlldes
till Eurosystemet 2004. Tillgdngar som hélls i
depa genom korrespondentcentralbanksmodel-
len steg frén 259 miljarder euro i slutet av 2003
till 298 miljarder euro i slutet av 2004.

Till f6ljd av forbittringar som genomfdrdes
2003 hade de nationella centralbankerna i
borjan av 2004 redan uppnatt maélet att utfora
interna korrespondentbanksforfaranden inom
en timme, forutsatt att motparterna (och deras
depahallare) ldmnat korrekta instruktioner.
Eurosystemet undersoker mojligheten till ytter-
ligare forbattringar och alternativ for en effek-
tiv och séker anvindning av grinsoverskridande
sdkerheter.

Depébanker spelar ofta en viktig roll i kor-
respondentcentralbanksmodellen genom att
leverera sdkerheter for motparternas rakning.
I januari 2004 infordes en “bidsta praxis” for
depabanker som deltar i korrespondentcentral-
banksmodellen som har uppréttats av de stora
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europeiska sammanslutningarna inom kredit-
sektorn. Syftet dr att korrespondentcentral-
banksmodellen skall bli sa effektiv som mojligt.
Marknadsdeltagarnas arbete med att tillimpa
denna biésta praxis hjilpte ocksa de nationella
centralbankerna att utféra interna korrespon-
dentbanksfoérfaranden inom en timme. Under
vissa omstidndigheter, t.ex. under hogtrafik,
kan det dock forekomma avvikelser fran denna
entimmesgrans.

GODTAGBARA LANKAR MELLAN
VARDEPAPPERSAVVECKLINGSSYSTEM

System for vardepappersavveckling kan knytas
till varandra genom avtalsbaserade och opera-
tiva dverenskommelser som mdjliggdr gréns-
overskridande overforing av godtagbara vér-
depapper mellan systemen. Nér virdepapperen
val har overforts via sddana lankar till ett annat
virdepappersavvecklingssystem kan de anvén-
das dér pd samma sétt som inhemska sékerheter.
Det finns for ndrvarande 59 lankar tillgingliga
for motparter, varav bara ett begrinsat antal
anvinds aktivt i overféringar i samband med
Eurosystemets kredittransaktioner. Dessa ldn-
kar ticker dessutom bara en del av euroomradet.
For att kunna anviandas fér Eurosystemets kre-
dittransaktioner maste ldnkarna uppfylla Euro-
systemets nio anvindarkrav3, som framst hand-
lar om centralbankernas krav nir de avvecklar
sina transaktioner i vardepappersavvecklings-
systemen. Eurosystemet utvdrderar nya lankar
eller forbattringar av existerande ldnkar mot
dessa krav. Tre existerande ldnkar forbattrades
2004 och fick ett positivt omddme.

Sdkerheter som halls via ldnkar steg fran 46
miljarder euro i december 2003 till 72 miljarder
euro i december 2004, men svarade for bara
8,5 % av de grinsoverskridande och inhemska
sdkerheter sammantaget som halls av Eurosys-
temet.

3 ”Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations”, januari 1998.
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3 SEDLAR OCH MYNT

3.1 UTELOPANDE SEDLAR OCH MYNT

EFTERFRAGAN PA EUROSEDLAR OCH EUROMYNT
Efter en arlig dkningstakt pa 22 % 2003 steg
virdet pa utelopande eurosedlar under 2004 i
en takt av 15,0 %, frdn 436,1 miljarder euro till
501,3 miljarder euro. Antalet utelopande euro-
sedlar 6kade med 6,8 % (jdmfort med 10,1 %
2003), fran 9,0 till 9,7 miljarder. Diagram 37
visar hur véirdet av utelopande nationella sedlar
och eurosedlar har utvecklats mellan 2000 och
2004. Diagram 38 visar hur antalet eurosedlar
har utvecklats sedan de infordes.

Anda sedan eurosedlar infordes har virdet pa
utelopande sedlar stigit snabbare &n antalet, vil-
ket beror pd en sdrskilt stark dkning av antalet
utelopande sedlar i hdga valorer. Diagram 39
visar utvecklingen for eurosedlar i olika valorer
mellan 2002 och 2004. Den starkaste efterfra-
gedkningen under 2004 gillde 500-eurosedlar
och uppgick till 28,4 %. Efterfragan var ocksa
mycket stark pd 50- och 100-eurosedlar, for
vilka okningstakten lag pa 12,4 % respektive
13,5 %.

Den totala 6kningen av antalet utelopande 5-,
10-, 20- och 200-eurosedlar har varit mycket
mattlig sedan de inférdes 2002, dven om
utvecklingen varierar mellan olika ldnder.
Bara under sdsongtoppar har en stark okning
av efterfragan pa 10- och 20-eurosedlar, dvs.
valorer som framst anvdnds for dagliga kontant-

Diagram 37 Utelopande sedlar 2000-2004,
totalt varde
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Killa: ECB.

transaktioner, kunnat markas. Nar det giller 50-
eurosedeln har bade en ganska hog dkning och
sdsongvariationer noterats. Uteldpande 5- och
100-eurosedlar har daremot uppvisat mycket
maéttliga sdsongvariationer, medan utelépande
200- och 500-eurosedlar inte har foljt ndgot
sdsongmonster alls. Det star klart att enbart
efterfrdgan for transaktionsdndamal inom euro-
omradet inte kan forklara den ihallande sti-
gande efterfrageutvecklingen for dessa valorer,
utan att dven andra faktorer maste spela in. En
sadan faktor tycks vara den vidxande internatio-
nella efterfragan pa eurosedlar. Firska analyser
tyder pa att omkring 10-15 % av utelopande
sedlar innehas utanfér euroomradet. En annan
faktor dr allménhetens hamstring, som delvis
paverkas av det laga rinteldget.

Under 2004 steg virdet pa utelopande euromynt
(dvs. med avdrag for nationella centralbankers
myntinnehav) med 9,1 %, fran 14,1 miljarder
euro till 15,3 miljarder euro. Det totala anta-
let uteléopande euromynt 6kade med 14,8 % till
56,2 miljarder euro. Antalet utelopande euro-
mynt har stadigt 6kat sedan bérjan av 2003, da
volymen ater stod pa ursprungsnivan pa 40,4
miljarder mynt som gavs ut i samband med
eurons inforande.

EUROSYSTEMETS SEDELHANTERING

Utvecklingen nir det géller inséttningar och
uttag av eurosedlar har sedan andra kvarta-
let 2002 varit ganska stabil for alla nationella

Diagram 38 Utelopande sedlar 2002-2004,
totalt antal
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Diagram 39 Utelopande eurosedlar 2002-2004, antal per valor
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centralbanker i1 euroomrddet. Fluktuationer i
madnatliga insdttningar och uttag beror framst
pd sedvanliga sdsongmissiga variationer i
efterfragan pé sedlar.

De nationella centralbankerna i euroomradet
hanterade eurosedlar till ett virde av totalt 29,4
miljarder euro under 2004, vilket var ungefér
detsamma som under 2003. Mellan januari och
december 2004 uppgick sedelutgivningen till
totalt 30,4 miljarder sedlar, medan 29,7 miljar-
der sedlar lamnades tillbaka till de nationella
centralbankerna. Sedlarnas returfrekvens, métt
som kvoten mellan insatta sedlar hos nationella
centralbanker och antalet utelopande sedlar,
har varit relativ stabil sedan 2002 och uppgick
2004 till omkring 3,4 gdnger om &ret. Under
2004 forstordes 3,8 miljarder utslitna sedlar.

3.2 SEDELFORFALSKNING OCH FOREBYGGANDE
ATGARDER

FALSKA EUROSEDLAR

Efter en stadig 6kning under 2002 och en stor
del av 2003 4r omfattningen av forfalskade
eurosedlar nu relativt stabil. Mellan sista kvar-
talet 2003 och slutet av 2004 togs i genomsnitt
omkring 50 000 forfalskningar ur cirkulation
varje manad och sdsongvariationerna samman-
f61l med dem for dkta sedlar, t.ex. under semes-
terperioder. Totalt inkom 594 000 forfalskade
sedlar till nationella analyscenter* under 2004,
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vilket dr en 6kning med 7,8 % jimfort med
2003 och betydligt ldgre dn 6kningstakten ett
ar tidigare. Diagram 40 visar utvecklingen for
forfalskade sedlar som har tagits ur omlopp,
med siffror angivna i sexmanadersintervaller
sedan sedlarnas inforande.

Tabell 14 visar att forfalskarna fortfarande
framst riktar in sig pa 50-eurosedeln, &ven om
det fanns vissa tecken under aret pa att den orga-
niserade brottsligheten i allt storre utstrackning
riktar in sig pd 100-, 200- och 500-ceurosedlar.
En liten midngd forfalskade sedlar som ar battre
an genomsnittet har producerats i dessa va-
lorer.

Pé det hela taget star det klart att antalet for-
falskade sedlar (594 000 under 2004) utgor
en brakdel av det genomsnittliga antalet dkta
utelopande sedlar (8,9 miljarder under 2004).
Allménheten kan dven i fortsdttningen lita pa

Tabell 14 Forfalskningar, fordelat pa

valor
‘ 5 euro ‘ 10 euro ‘ 20 euro ‘ 50 euro
Procent 1 5 24 48
‘ 100 euro ‘ 200 euro ‘ 500 euro ‘ Totalt
Procent 17 4 1 100

Killa: Eurosystemet.

4 Center som har inrittats i varje EU-land for en forsta analys av
forfalskade eurosedlar pa nationell niva.



att euron dr en sdker valuta. Den har ett starkt
skydd, bade tack vare dess sofistikerade siker-
hetsdetaljer och de effektiva europeiska och
nationella brottsbekdmpande myndigheterna.
Allméanheten bor dock fortsitta att vara upp-
mérksam. “Kénn-titta-luta”-testet riacker fort-
farande for att upptidcka néstan alla forfalsk-
ningar.

FOREBYGGANDE ATGARDER

Vid sidan om samarbetet med nationella cen-
tralbanker, Europol och Europeiska kommis-
sionen (sdrskilt bedrigeribekdmpningsmyndig-
heten OLAF) ingick ECB 2004 ett avtal med
Interpol for att skydda euron och bekdmpa
forfalskningar. Andra samarbetsavtal sldts
med centralbankerna i tvd av EU:s grannldn-
der (Ukraina och Bulgarien) och liknande avtal
med andra ldnder planeras i framtiden. Bade
i och utanfér EU utbildade Eurosystemet per-
soner som 1i sitt arbete hanterar kontanter i att
kénna igen och hantera forfalskade sedlar. Cen-
tret for forfalskningsanalyser vid ECB och de
nationella analyscentren samarbetade med poli-
sen 1 bekdmpningen av forfalskningar och tek-
niska experter fran de nationella analyscentren
hjélpte pa begéran rittsliga myndigheter med
expertradgivning och tekniska utlatanden.

International Counterfeit Deterrence Centre,
som har sitt kontor hos ECB, fortsatte att utvéar-
dera nya kopieringsutrustningar och system for
att forhindra forfalskningar, samt stodja Cen-
tral Bank Counterfeit Deterrence Group, som

Diagram 40 Antal forfalskade eurosedlar

som tagits ur cirkulation 2002-2004
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ar ett gemensamt initiativ av 27 centralbanker
over hela virlden.

3.3. UTGIVNING OCH PRODUKTION AV SEDLAR

EUROSYSTEMETS ROLL | KONTANTHANTERINGS-
KEDJAN

I december 2004 enades ECB-radet om gemen-
samma principer och mal betrdffande Eurosys-
temets roll och ansvarsomraden i kontanthan-
teringskedjan. Genom att definiera dess roll
och ansvarsomraden kommer det bli ldttare
att uppritta ett gemensamt omrade for euro-
betalningar (se kapitel 3.3). Det skapar ocksa
en tydlig struktur for Eurosystemets deltagare
i kontanthanteringskedjan (dvs. bankvésendet
och virdetransportforetag). I enlighet med
decentraliseringsprincipen uppréttade ECB-
rddet inte ndgot fullstindigt harmoniserat sys-
tem for kontanttjinster i euroomridet. Aven
om det behdvs en viss harmonisering och stan-
dardisering under ECB:s vigledning &r det de
nationella centralbankerna som ansvarar for
genomforandet pa nationell niva och for att ta
hénsyn till respektive lands ekonomiska klimat
och bankstrukturer, den nationella central-
bankens befintliga ndtverk av filialer och den
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relativa andelen kontantbetalningar respektive
langfristiga avtal.

ECB:S RAMVERK FOR UPPTACKT AV

FORFALSKNINGAR OCH FOR KVALITETSSORTERING
Efter samrad med banksektorn och vérdetran-
sportforetag antog ECB i december 2004 ett
ramverk for upptickt av forfalskningar och for
sortering av sedlar efter kvalitet (s.k. kvali-
tetssortering) hos kreditinstitut och andra som
yrkesmdssigt hanterar kontanter. Huvudsyftet
med detta ramverk dr att infora en gemensam
policy for sedelhantering hos kreditinstitut och
andra som yrkesmissigt hanterar kontanter,
samt att hjdlpa dem att uppfylla sina skyldig-
heter enligt artikel 6 i rdets férordning (EG)
nr 1338/2001 nér det géller att uppticka och
dra in falska eurosedlar. De nationella central-
bankerna kommer att genomfora detta ramverk
inom sina respektive réttsskipningsomraden
senast fore slutet av 2006. For att anpassa ruti-
ner och befintliga maskiner hos kreditinstitut
och andra som yrkesméssigt hanterar kontanter
kommer en tvaarig overgangsperiod att 16pa
fram till senast till slutet av 2007.

PRODUKTIONSARRANGEMANG

Totalt 1,6 miljarder sedlar producerades 2004,
jamfort med 3,1 miljarder 2003. Denna bety-
dande minskning av produktionsbehovet 2004
berodde framst pd att det faktiska behovet av att
byta ut sedlar var mindre dn véntat 2003.

Sedan 2002 dr produktionen av eurosedlar
utlagd pa de nationella centralbankerna enligt
ett decentraliserat produktionsprogram med
poolning. Programmet innebdr att varje natio-
nell centralbank i euroomrdadet ansvarar for
att ticka en del av det totala behovet av vissa
valorer. Tabell 15 visar hur produktionen var
fordelad 2004.

Bestimmelser om sedelanskaffningen i fram-
tiden faststills i riktlinjen ECB/2004/18, som
antogs av ECB-radet i september 2004. Enligt
riktlinjen skall ett gemensamt upphandlings-
forfarande for produktion av eurosedlar vara
genomfort senast den 1 januari 2012. Genom-
forandet skall foregas av en Overgangsperiod,

ECB
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Tabell 15 Fordelning av produktion av

eurosedlar 2004

Valor Kvantitet Ansvarig nationell
(miljoner sedlar) centralbank
5 euro - -
10 euro 378 DE, FR, GR, IE, AT
20 euro 290 FR, PT
50 euro 683 BE, DE, ES, IT, NL
100 euro 124 IT, FI
200 euro - -
500 euro 124 DE, LU
Totalt 1599
Killa: ECB.

sa att nationella centralbanker och tryckerier
har gott om tid att forbereda sig for det nya for-
farandet. Overgangsperioden skall inledas tidi-
gast den | januari 2008, men exakt startdatum
— som kommer att beslutas av ECB-radet — ar
beroende av uppndendet av en kritisk massa,
bade vad géller antalet nationella centralban-
ker som gar med pé att delta i Eurosystemets
gemensamma upphandlingsférfarande och den
totala sedelvolym som skall upphandlas.

Riktlinjen har utformats i enlighet med prin-
cipen om en 6ppen marknadsekonomi med fri
konkurrens, vilket gynnar en effektiv resurs-
fordelning, samt i linje med EU:s konkurrens-
lagstiftning. Syftet med forfarandet &r sérskilt
att se till att alla tryckerier som vill delta i det
gemensamma upphandlingsforfarandet behand-
las lika och att garantera Oppenhet och en
fortsatt sdker produktion av eurosedlar. Upp-
handlingsreglerna i riktlinjen kommer att gélla
Eurosystemets hela sedelbehov. Nationella cen-
tralbanker som har interna tryckerier eller anli-
tar statsdgda tryckerier kan vélja att inte delta i
det gemensamma upphandlingsforfarandet och
far da fortsétta att producera den mangd euro-
sedlar som har tilldelats dem.

SEDLAR | MYCKET LAGA VALORER

Efter forslag fran olika hall undersdkte Euro-
systemet de potentiella positiva och negativa
aspekterna av att infora sedlar i mycket laga
valorer, dvs. 1- eller 2-eurosedlar. Efter nog-
grant Overvdgande beslutade ECB-radet i
november 2004 att inte revidera sitt beslut fran
1998 om sedelvaldrer och att alltsa inte ge ut



1- eller 2-eurosedlar. Efter att ha analyserat alla
argument som hade forts fram i debatten kom
ECB-radet slutligen fram till att de negativa
aspekterna av att inféra sedlar i mycket l4ga
valdrer totalt sett vigde tyngre dn de positiva
aspekterna. Nagra viktiga skl till detta beslut
var den otillrdckliga efterfrdgan pd sedlar i
mycket 1ldga valorer hos de flesta medborgare
i euroomradet, den 6kade ineffektivitet som ett
inforande skulle medfora for tredje man — déri-
bland detaljhandeln och tillverkare av varu-
automater — och de héga kostnaderna for pro-
duktion och hantering.
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4 STATISTIK

ECB samlar med hjélp av de nationella central-
bankerna in en stor miangd statistik som behdvs
for att ECBS skall kunna utfora sina uppgif-
ter. Statistiken samlas antingen in fran beho-
riga nationella myndigheter eller direkt fran de
ekonomiska aktorerna. Precis som tidigare ar
forlopte insamlingen av statistik utan problem
2004, medan arbetet fortsatte med att ytterli-
gare forbittra det statistiska regelverket och ny
statistik blev tillgdnglig i enlighet med ECB:s
medelfristiga statistikstrategi. ECB anordnade
ocksa sin andra statistikkonferens, som denna
gang inriktades pa anvdndbarheten for penning-
politiska och ekonomiska beslut.

Det finns fortfarande en del oldsta frgor, som i
forsta hand ror uppgifternas tillforlitlighet, nér
det géller den statistik dver offentliga finanser
som krévs for stabilitets- och tillvixtpakten och
en trovdrdighet i budgetdvervakningen. Det ér
Europeiska kommissionen (Eurostat) som, till-
sammans med nationella statistikinstitut och i
tillampliga fall nationella centralbanker, ansva-
rar for att ta fram denna statistik. ECB anvén-
der i mycket stor omfattning allmidn ekonomisk
statistik, som mestadels samlas in och sam-
manstélls av Eurostat. Redovisningen av sadan
statistik for euroomradet har i vissa avseenden
forbattrats, 1 friga om exempelvis tillgdngen
till kvartalsstatistik dver BNP i ritt tid, kvalite-
ten pd snabbstatistik 6ver HIKP och tillgangen
till konjunkturindikatorer. ECB publicerade sin
oversyn av statistikkraven i december 2004.

4.1 YTTERLIGARE FORBATTRINGAR AV
DET STATISTISKA REGELVERKET FOR
EUROOMRADET

Aven om stora framsteg redan har gjorts nir det
géller statistiken och kvaliteten pa statistiken
for euroomradet 6verhuvudtaget, krivs ytter-
ligare forbattringar av detta for euroomradet.
Det maste goras langsiktiga anpassningar till
den pagaende ekonomiska omvandlingen och
en del brister i statistiken som har upptickts av
anvindare i och utanféor ECB maste i mojligaste
man atgirdas. Under 2004 inledde ECB arbetet
med att ytterligare forbattra det dvergripande
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regelverket. Den ldnga ledtiden i samband med
statistiska projekt innebér att resultaten véntas
bli klara pa medellang sikt.

Ett viktigt inslag i det statistiska regelverket for
euroomradet dr utformningen och sammanstall-
ningen av ett system med nationella kvartalsra-
kenskaper fordelat pa institutionella sektorer,
vilket Eurosystemet héller pa att utarbeta till-
sammans med Eurostat och nationella statistik-
institut. De sektorer som skall omfattas av detta
rikenskapssystem dr hushall, icke-finansiella
foretag, finansiella foretag, offentlig sektor
och dvriga virlden. Statistiken kommer att visa
det inbordes forhédllandet mellan de olika sek-
torerna och mellan finansiella och icke-finan-
siella transaktioner i ekonomin. En tillrackligt
lang tidsserie av sddana sektorrdkenskaper, som
publiceras kort efter referensperioden, gor det
mojligt att spara penningpolitiska impulser fran
den finansiella sektorn till de icke-finansiella
sektorerna i euroomradet och dven att béttre
analysera effekterna av ekonomiska chocker
pa euroomradet. En sddan tidsserie kommer
dessutom att mojliggdra en rad andra analyser.
Nationella kvartalsrikenskaper fordelade pa
institutionella sektorer innehéller ocksa flera
viktiga indikatorer som dr viktiga for att analy-
sera konjunkturcykeln och gora prognoser.

Den internationella redovisningsstandarden IAS
39 om finansiella instrument har inférlivats med
EU:s lagstiftning och maste fran och med den
1 januari 2005 tillimpas av alla borsnoterade
foretag. Som en foljd av detta maste forord-
ningen om konsoliderade balansrikningar for
monetdra finansinstitut (ECB/2001/13) dndras
for att bevara den begreppsmassiga grunden for
den monetira statistiken. Andringsforordningen
(ECB/2004/21) som trddde i kraft den 1 januari
2005 innebdr att de monetédra instituten, oav-
sett i vilken form IAS 39 slutligen antas, dven
i fortséttningen skall redovisa ut- och inldning
till nominellt vdrde, oberoende av eventuella
andringar av EU:s redovisningsbestimmelser
efter denna tidpunkt.



4.2 NY OCH FORBATTRAD STATISTIK

Under 2004 borjade ECB offentliggora en del
ny statistik som dr relevant for penningpoliti-
ken, andra ECBS-uppgifter, den allménna eko-
nomiska politiken, marknadsaktérer och all-
ménheten 1 stort.

Varen 2004 publicerade ECB tillsammans med
Europeiska kommissionen for forsta gangen
manadsstatistik dver de ldnga rdntorna i de
tio nya medlemsstaterna, vilken behdovs for att
bedoma hur langt de har natt nar det géller att
uppfylla den hdga konvergensniva som krivs
for att ga med i EMU. Sedan juni 2004 har ECB
varje manad ocksd offentliggjort en monetér
uppstéllning av euroomradets betalningsbalans.
ECB och Eurostat offentliggjorde vidare en
rapport om utlindska direktinvesteringar som
inneholl forslag till hur sammanstdllningen av
denna statistik kan forbattras. Kvartalsstatistik
over euroomradets bytesbalans finns nu till-
ginglig fran 1980 och framat. Nar det géller
eurons effektiva vixelkurser har de handelsvik-
ter som anvinds for att berdkna indexen upp-
daterats, den geografiska tidckningen har for-
bittrats och nya serier har offentliggjorts sedan
september 2004. Flodes- och stockuppgifter om
euroomrddets noterade aktier offentliggérs nu
pa méanadsbasis. Den nya statistiken omfattar
uppgifter om bruttoemissioner, inlosta aktier
och utestdende belopp for alla noterade aktier
emitterade av hemmahdrande i euroomradet.

Inom ramen for Ekofinradets atgérdsplan for
EMU:s statistikkrav lade ECB fram en heltéck-
ande uppsittning icke-finansiella och finan-
siella kvartalsrikenskaper for den offentliga
sektorn. Arbetet med att integrera denna stati-
stik 1 nationella kvartalsrikenskaper fordelade
pa institutionell sektor har redan inletts.

Under 2004 forbattrade ECB ocksé sitt regel-
verk for att gora det mojligt att i framtiden
publicera ny statistik. ECB:s riktlinjer och
rekommendation om krav péa rapportering av
statistik over betalningsbalansen och utlands-
stdllningen samt valutareserven reviderades.
ECB borjade offentliggdra forbéttrad statistik

1

pa detta omrade i januari 2005, bl.a. en geogra-
fisk fordelning. ECB publicerade ocksa vig-
ledande kommentarer till de monetdra finans-
institutens balansrdkningsstatistik i samband
med EU:s utvidgning. Syftet med de vigle-
dande kommentarerna dr att skapa en tydlig och
enhetlig tolkning av kraven och standarderna i
forordning ECB/2003/10.

Under 2004 gjordes anstrdngningar att forbattra
statistikens spridning och tillgédnglighet. Bade
ECB:s omarbetade méanadsrapport, som publi-
cerades forsta gdngen i januari 2004, och ECB:s
nya webbplats, som lanserades i juni 2004,
innehaller forbattrade statistikavsnitt.

4.3 STATISTIK OVER DE OFFENTLIGA
FINANSERNA

Under 2004 uppstod en allvarlig oro dver om
den statistik som anvidnds for budgetovervak-
ning enligt fordraget och stabilitets- och till-
vixtpakten dr tillforlitlig. ECB stédllde sig
bakom Ekofinrddets uttalande om hoga sta-
tistikkrav efter det informella méotet i Sche-
veningen den 11 september 2004. Dessa krav
skall stirka de nationella statistikinstitutens
oberoende, integritet och ansvarighet. ECB har
ett ndra samarbete med Europeiska kommissio-
nen i denna fraga, sdrskilt genom kommittén
for valuta-, finans- och betalningsbalansstatis-
tik (CMFB), vars ledamoéter ar statistiker fran
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Eurostat, nationella statistikinstitut, nationella
centralbanker och ECB. Genomfbrandet av
ECB:s riktlinje om statistik 6ver de offentliga
finanserna, som ECB-rddet antog i februari
2005, kommer att ytterligare forbattra kvalite-
ten pd uppgifterna om de offentliga finanserna
i euroomradet sammantaget och vara ett vik-
tigt steg i faststdllandet av kvalitet och krav for
en mer fullstindig uppsittning uppgifter om
de offentliga finanserna som kan anvidndas for
budgetdvervakning.
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5 EKONOMISK FORSKNING

Syftet med den ekonomiska forskning som
bedrivs vid ECB ér att skapa ett starkt begrepps-
massigt och empiriskt underlag for politiken.
Den ekonomiska forskningen inom Eurosyste-
met dr darfor inriktad pd att 6ka kunskaperna
om hur euroomradets ekonomi fungerar och
tillhandahalla analyser, modeller och andra
verktyg som &r relevanta for genomfdrandet
av ECB:s penningpolitik och fullgérandet av
Eurosystemets dvriga uppgifter.

Fem ar efter sin tillkomst bad ECB tre obero-
ende externa experter att utifrdn hoga akade-
miska krav utvidrdera den ekonomiska forsk-
ning som sedan 1998 har bedrivits vid ECB och
beddma i vilken mén den har bidragit till uppné-
endet av bankens mél. I sin rapport®, som finns
tillgdnglig pd ECB:s webbplats, gav experterna
ett positivt allmant utldtande om den forsk-
ning som bedrivs vid ECB i fraga om veten-
skaplig kvalitet och vetenskapligt mervérde,
relevans for penningpolitiken och for ECB:s
ovriga uppgifter och funktioner, samt infly-
tande pa universitetsvirlden och andra poli-
tiska institutioner. I enlighet med sina direktiv
lamnade utvirderarna ockséa flera rekommen-
dationer om hur forskningsverksamheten kan
forbattras. Rekommendationerna gillde fem
omraden: incitament for personalen att bedriva
hogkvalitativ forskning; ldngsiktig forvaltning
av humankapitalet; forskningsverksamhetens
tdckning och samordning inom ECB:s olika
verksamhetsomrdden; forskningsstod; samt
information om och spridning av forskningen.
Manga av forslagen till forbattringar samman-
foll med ECB:s egen bedomning och atgirder
har vidtagits for att 4stadkomma dessa forbatt-
ringar.

5.1 FORSKNINGSAGENDA

Forskningsagendan for 2004 kan delas in i sex
huvudomraden: makroekonomi och monetér
ekonomi; internationell makroekonomi och
finansiering; finansiell stabilitet; finansiell
integration, makroekonomisk modellering av
euroomradet; samt allmdnna ekonomiska och
strukturella fragor. Betydande anstringningar

dgnades ocksa forskning om euroomradets
utvidgning och de nya medlemsstaternas eko-
nomier. I detta sammanhang gjordes forbere-
delser infoér euroomradets kommande utvidg-
ning, sirskilt nar det giller analysverktygen for
makroekonomiska framtidsbedémningar.

Merparten av resultaten av den forskning som
bedrivs inom eller i samarbete med ECB pre-
senterades i ECB:s Working Papers-serie och — i
mindre utstrickning—i ECB:s Occasional Papers-
serie, samt vid konferenser och seminarier.
Under 2004 publicerades 126 Working Papers
(jamfort med 97 under 2003). En stor del av de
Working Papers som har publicerats sedan
serien lanserades 1999 har eller kommer att
publiceras i akademiska tidskrifter (130) eller
bocker (30). Eftersom sddan publicering tar
langre tid pd grund av den sérskilda gransk-
ning eller peer review som kridvs forvintas
denna redan stora andel 6ka ytterligare 2005.
Diagram 41 visar den tydliga fokuseringen pa
policyrelevant forskning vid ECB. Diagram-
met kategoriserar ECB:s Working Papers efter
amnesomrade utifran klassificeringen i Journal
of Economic Literature. "Makroekonomi och
monetdr ekonomi” dr det vanligaste amnesom-
radet i serien, foljt av "matematiska och kvan-
titativa metoder”, “finansiell ekonomi” och
“internationell ekonomi”.

Under 2004 stod ECB vérd for flera konferenser
och seminarier, diribland ECB:s tredje central-
bankskonferens om ”De nya medlemsstaterna:
konvergens och stabilitet”, som handlade om
tre huvudfragor: de nya medlemsstaternas eko-
nomiska och strukturella omvandling, de nya
medlemsstaternas internationella forbindelser
och makroekonomiska resultat, och lindernas
makroekonomiska anpassning. Tillsammans
med BIS och G10-ldndernas centralbanker har
ECB lanserat en ny publikation med namnet
”International Journal of Central Banking” (se
kapitel 6).

5 M. Goodfriend, R. Kénig och R. Repullo, ”External evalua-
tion of the economic research activities of the European Central
Bank”, 2004.
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Diagram 41 ECB:s Working Papers: klassificering enligt Journal of Economic
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Killa: ECB.

5.2 FORSKNINGSNATVERK

ECB:s forskning bedrivs ofta inom organise-
rade nétverk. Det handlar om grupper av fors-
kare, t.ex. ekonomer fran ECB, nationella cen-
tralbanker, andra centralbanker och politiska
organisationer, samt frdn universitetsvérlden,
som deltar tillsammans i omfattande projekt
med flera syften. ECB star ensam eller tillsam-
mans med andra institutioner for samordning
och organisatoriskt stdd till ndtverken.

Eurosystem Inflation Persistence Network, som
samlar forskare frin ECB och alla nationella
centralbanker inom Eurosystemet, etablerades
2003 for att analysera inflationsdynamiken i
euroomrddet och i de nationella ekonomierna.
En mingd uppgifter anvinds for att studera
detta fenomen, diribland enskilda och sekto-
riella uppgifter om konsument- och producent-
priser, makroekonomiska inflationstakter och
enkdtresultat, och slutresultatet av analysen
viintas komma 2005. Ar 2004 utférdes en stor
del av den empiriska analysen, nagra delresultat
publicerades i ECB:s Working Papers-serie och

feedback inhdmtades fran universitetsvirlden.
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Ett urval av resultaten presenterades ocksa vid
flera internationella seminarier och konferen-
ser, bl.a. vid en konferens som nitverket anord-
nade i december 2004 under ECB:s vardskap.
De synpunkter som framférdes vid dessa tillfal-
len kommer att tas tillvara under den avslutande
fasen av nétverkets analysarbete. Nitverket har
hittills funnit att priser pa enskilda konsum-
tionsvaror och tjanster forandras relativt sil-
lan i euroomradet, ndmligen i snitt en gang om
aret. Nar prisjusteringar intraffar tenderar de att
vara stora och ndstan jimnt fordelade mellan
prisdkningar och prissdnkningar. Prisstelhet dr
mer utbrett inom tjénstesektorn dn inom varu-
sektorn och dr i regel storre i euroomradet dn i
USA. Nitverkets forskningsron pekar ocksa pa
att ihdllande inflation kan bero pa vilken pris-
stabilitets- och penningpolitisk regim som ar
for handen och att inflationen, under i dvrigt
lika forhdllanden, tenderar att vara liagre nir
forvantningar pa prisstabilitet dr starkt rotade
i ekonomin.

Euro Area Business-Cycle Network organise-
rades i samarbete med Centre for Economic
Policy Research (CEPR) och ar ett forum for



studier av euroomradets konjunkturcykel. Nét-
verket samlar forskare fran universitetsvérlden,
centralbanker och andra policyinstitutioner.
Under 2004 anordnade ndtverket en andra kurs
hos den belgiska centralbanken och Bocconi-
universitetet om faktormodeller och metoder
for analys av konjunkturcykeln. Tvd semina-
rier anordnades ocksa, ett hos den Osterrikiska
centralbanken om konjunkturcykeln i de nya
medlemsstaterna och i de anslutande ldnderna,
och ett hos den belgiska centralbanken om de
senaste framstegen inom prognoskombina-
tioner. Sedan borjan av 2004 har en stor del
av resultaten av nitverkets arbete formedlats
genom en ny serie diskussionsdokument som
har lanserats tillsammans med CEPR.

Research Network on Capital Markets and
Financial Integration in Europe lanserades
2002 av ECB och Center for Financial Studies
(CFS). Dess syfte ar att stimulera policyrele-
vant forskning om de finansiella systemens
integrering i Europa och deras internationella
kopplingar. Nétverket avslutade sina forsta tva
verksamhetsdr med ett symposium i Frankfurt
am Main i maj 2004 (se ruta 12). ECB och CFS
har beslutat fortsétta nitverkets aktiviteter fram
till 2007 och ldgga till tre prioriterade omra-
den: i) forhdllandet mellan finansiell integre-
ring och finansiell stabilitet, ii) EU-anslutning,
finansiell utveckling och finansiell integrering,
och iii) modernisering av de finansiella sys-
temen och ekonomisk tillviixt i Europa. Aven
Lamfalussy-stipendieprogrammet, som inrit-
tades inom ramen for nitverket, utvidgades till
att omfatta dessa omraden.

5.3. MAKROEKONOMETRISKA MODELLER FOR
EUROOMRADET

En betydelsefull utveckling inom makroekono-
metrisk modellering 2004 var det arbete som
inleddes med en ny generation av ECB:s mak-
roekonomiska modell fér euroomréadet, Area-
Wide Model. Modellen héller pa att revideras
utifrdn den senaste utvecklingen inom makro-
ekonomisk teori och berdkningsmetoder. Till
skillnad fran tidigare modeller baseras den nya

generationen makroekonometriska modeller,
s.k. dynamiska stokastiska allmdnna jimvikts-
modeller, i mycket hdgre grad pad mikroekono-
miska underlag. Tack vare den forskning som
har utforts vid ECB ar de nu tillrdckligt sofis-
tikerade for att kunna anvdndas inom den poli-
tiska sféren.® De haller snabbt pa att bli normen
for policyanalyser och, allt oftare, prognostise-
ring pa centralbanker och policyorganisationer.
For att underldtta konstruktionen av sin nya
makroekonomiska modell for euroomradet har
ECB inréttat ett forum for samarbete med sty-
relserna i den amerikanska centralbanken Fede-
ral Reserve och Internationella valutafonden
(IMF), tva institutioner som konstruerar och
anvdnder liknande modeller. ECB och Federal
Reserve samarbetar via International Research
Forum on Monetary Policy, ett initiativ som
frimjar forskning om penningpolitiska fragor
av global relevans. Det tekniska arbetet med
ECB:s makroekonomiska modell fér euroom-
radet forvintas fortsdtta under hela 2005 och
slutresultatet kommer att offentliggdras vid en
Oppen konferens.

6 Eurosystemets personal har limnat betydelsefulla bidrag pa
detta omrade. Se F. Smets och R. Wouters, ”An estimated sto-
chastic dynamic general equilibrium model of the euro area”,
ECB Working Paper 171, publicerad i Journal of the European
Economic Association, vol. 1, nr 5, 2003, ss. 1123-1175. Detta
arbete tilldelades European Economic Associations prestige-
fyllda Hicks-Tinbergen-medalj for enastdende forskning.
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6 ANDRA UPPGIFTER OCH AKTIVITETER

6.1 EFTERLEVNAD AV FORBUDEN MOT
MONETAR FINANSIERING OCH POSITIV
SARBEHANDLING

Enligt artikel 237d i fordraget skall ECB dver-
vaka att de 25 nationella centralbankerna i EU
och ECB sjilv fullgdr sina forpliktelser enligt
artiklarna 101 och 102 i fordraget och radets
forordningar (EG) nr 3603/93 och 3604/93.
Enligt artikel 101 ar det férbjudet for ECB och
de nationella centralbankerna att ge offentliga
myndigheter, gemenskapsinstitutioner eller
gemenskapsorgan ritt att Overtrassera sina
konton eller att ge dem andra former av kre-
diter. Centralbankerna far heller inte forvirva
skuldforbindelser direkt fran dessa offentliga
myndigheter, institutioner eller organ. I artikel
102 faststills att varje atgdrd som ger offent-
liga myndigheter, gemenskapsinstitutioner eller
gemenskapsorgan en positiv sdrbehandling hos
finansinstitut dr forbjuden i den man atgiarden
inte dr baserad pa tillsynsméssiga hansyn. Vid
sidan av ECB dvervakar dven Europeiska kom-
missionen att medlemsstaterna uppfyller ovan-
ndmnda bestimmelser.

ECB 6vervakar ocksad EU-centralbankernas kop
pa andrahandsmarknaden av skuldférbindelser
som emitterats av den inhemska offentliga sek-
torn eller av den offentliga sektorn i andra med-
lemslédnder. Enligt skdlen i rddets forordning
(EG) nr 3603/93 bor kop pa andrahandsmarkna-
den av skuldférbindelser som emitterats av den
offentliga sektorn inte anvindas for att kringga
malséttningen i artikel 101 i fordraget. Sadana
kop féar inte bli en form av indirekt monetér
finansiering av den offentliga sektorn.

6.2 RADGIVANDE FUNKTIONER

Enligt artikel 105.4 i fordraget och artikel 4
i ECBS-stadgan skall gemenskapsinstitutio-
ner och nationella myndigheter’ samrdda med
ECB om varje forslag till gemenskapslagstift-
ning eller nationell lagstiftning som faller inom
ECB:s behorighetsomrade. Grianserna och vill-
koren for de nationella myndigheternas samrad
med ECB om lagforslag ar faststédllda i radets
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beslut 98/415/EG av den 29 juni 1998. Alla
ECB:s yttranden publiceras pa ECB:s webb-
plats. Fran och med januari 2005 publicerar
ECB normalt sina yttranden om nationella lag-
forslag omedelbart efter det att de har antagits
och overldmnats till den myndighet som har
begirt samrad, som redan har varit fallet med
yttranden om forslag till EU-lagstiftning.

Under 2004 inleddes sammanlagt 41 samrads-
forfaranden, varav 32 av nationella myndighe-
ter och nio av EU-radet. En forteckning dver
de yttranden som antogs 2004 dr bifogad denna
arsrapport. Det finns anledning att sdrskilt
ndmna foljande yttranden som antogs pa bega-
ran av nationella myndigheter:

Flera medlemsstater, ddribland Ungern och Ita-
lien, samradde med ECB betraffande lagforslag
som enligt ECB:s uppfattning behévde dndras
for att de nationella centralbankernas stadgor
skulle uppfylla kraven pé centralbanksobero-
ende i fordraget och ECBS-stadgan, déribland
foreskrifterna om ledaméters personliga obe-
roende i nationella centralbankers beslutande
organ.?

Italien, Nederldnderna och Slovakien samradde
med ECB om omfattande réttsliga reformer av
den finansiella tillsynen. ECB granskade ita-
lienska och nederldndska lagforslag med en till-
synsmodell baserad péd tva ansvariga myndig-
heter: en nationell centralbank som 6vervakar
hela finanssektorn och en nationell finansin-
spektion som Overvakar foretagen péd finans-
marknaden.” ECB vilkomnade bdda lindernas
forslag till institutionellt system och papekade
i sitt yttrande om det nederldndska forslaget
att denna modell erkdnner att finansiell stabi-
litet och investerarskydd &r tva distinkta mal,
genom att ta hdnsyn till den 6kade systemrisken
till f61jd av ndrmare kopplingar mellan kredit-

7 I enlighet med protokollet om vissa bestimmelser angéende
Forenade kungariket Storbritannien och Nordirland, som bifo-
gats fordraget, skall artikel 105.4 i fordraget och artikel 4 i
ECBS-stadgan inte tillimpas pad Forenade kungariket. Skyl-
digheten att samrada med ECB giller dérfor inte de nationella
myndigheterna i Férenade kungariket.

8 CON/2004/16; CON/2004/35.

9 CON/2004/16; CON/2004/21.



institut, forsdkringsforetag, investeringsforetag
och pensionsinstitut. ECB anséag att det slova-
kiska lagforslaget, som innebar att den natio-
nella centralbankens befogenheter skulle utokas
genom att den skulle bli direkt och ensam
ansvarig for dvervakningen av Slovakiens hela
finansmarknad, skulle skapa en dvervaknings-
struktur som — dven om den for ndrvarande ar
ensam 1 sitt slag inom EU — var helt forenligt
med en nationell centralbanks ECBS-relaterade
uppgifter.'?

Belgien samradde med ECB om forslaget till
en s.k. Tobin-skatt pa alla valutatransaktioner
i Belgien, dir en forutsittning var att liknande
lagstiftning skulle inféras av 6vriga medlems-
stater eller pd gemenskapsniva.'' Aven om ECB
var medveten om de goda avsikterna bakom
lagforslaget blev slutsatsen att det dr ytterst
tveksamt om en sddan skatt dr meningsfull i
ekonomiskt och penningpolitiskt hdnseende. I
sin nuvarande form i det belgiska lagforslaget
skulle skatten dessutom vara ofdrenlig med
artikel 56 1 fordraget om fri rorlighet for kapi-
tal och betalningar mellan medlemsstater, och
mellan medlemsstater och tredjeldnder.

Frankrike samrddde med ECB om ett lagforslag
som skulle tilldta inflationsindexerad utlaning
av kreditinstitut.!> ECB uttryckte forstaelse for
syftet att utvidga avtalsfriheten och ge eko-
nomiska aktorer mojlighet att skydda sig mot
inflationsrisker, men betonade att en utbredd
anvdndning av indexeringsklausulen skulle
skapa stor oro, eftersom en omfattande index-
ering av loner och priser till inflationen skulle
kunna leda till en dverdriven stelhet i det rela-
tiva prissystemet och underbldsa en inflations-
spiral.

ECB avgav dven ett yttrande enligt artikel
112.2 b i fordraget och artikel 11.2 i ECBS-
stadgan om en rekommendation fran EU-radet
rérande utndmningen av en ny ledamot i ECB:s
direktion.

6.3 FORVALTNING AV EUROPEISKA
GEMENSKAPENS UPPLANING OCH UTLANING

I enlighet med artikel 123.2 i férdraget och arti-
kel 9 i rddets forordning (EG) nr 332/2002 av
den 18 februari 2002 fortsidtter ECB att ansvara
for forvaltningen av Europeiska gemenskapens
upplaning och utldning enligt mekanismen for
medelfristigt ekonomiskt stod. Under 2004
utforde ECB emellertid inga forvaltningsupp-
gifter eftersom det i slutet av 2003 inte fanns
nagra utestdende 1an och inga nya transaktioner
gjordes under 2004.

10 {CON/2004/31.
11 {CON/2004/34.
12 {CON/2004/20.
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Ruta |1

EUROSYSTEMETS RESERVFORVALTNINGSTJANSTER

Under 2004 avslutades det arbete som inleddes aret innan med att faststilla nya bestimmelser
for reservforvaltningstjénster i euro som Eurosystemet tillhandahaller centralbanker, monetara
myndigheter och offentliga organ utanfor euroomradet, samt internationella organisationer. De
nya bestimmelserna har tillkommit pa grund av att euron anvands alltmer som en internationell
reservvaluta och bygger pa sedan ldnge etablerade reservforvaltningstjanster och erfarenheter
hos enskilda centralbanker i euroomradet. Det handlar om allt ifran depakonton och depa- och
avvecklingstjdnster till kassa- och investeringstjdnster. Nagra av de viktiga tjdnster som omfat-
tas av de nya bestimmelserna ar i) automatisk investering over natten, som innebdr att kun-
derna kan placera medel direkt hos respektive marknadsaktor eller pd marknaden till attraktiv
rdnta, ii) underldttande av automatiserade program for vardepapperslan, och iii) verkstdllande
av order och fasta instruktioner enligt kundernas investeringspreferenser.

En av de viktigaste aspekterna av de nya bestimmelserna &r att kunderna tillhandahalls tjéns-
ter av hog kvalitet for sina valutareserver i euro via en inkorsport som dr gemensam for hela
euroomradet. Konceptet kan jaimforas med de reservforvaltningstjdnster som tillhandahalls av
storre centralbanker runt om i varlden. Enskilda centralbanker i euroomradet fungerar som en
gemensam inkorsport och tillhandahéller i egenskap av “Eurosystemets tjansteleverantorer”
alla reservforvaltningstjanster som omfattas av de nya bestimmelserna. Konceptet med en
gemensam inkdrsport innebdr att kunderna via ett enda depakonto nu kan avveckla och halla i
depa en mangd olika eurodenominerade virdepapper med fast rinta som har emitterats ndgon-
stans i euroomradet. En hog grad av harmonisering har etablerats och Eurosystemets tjanstele-
verantorer tillhandahaller alla samma reservforvaltningstjdnster pa harmoniserade villkor och
i linje med allménna marknadskrav.

Foljande sex centralbanker ar for narvarande Eurosystemets tjansteleverantorer: Deutsche Bun-
desbank, Banco de Espaifia, Banque de France, Banca d’Italia, Banque centrale du Luxembourg
och De Nederlandsche Bank. Ovriga centralbanker inom euroomridet kan tillhandahalla en del
av de tjanster som omfattas av de nya bestimmelserna. Bade Eurosystemets tjansteleverantorer
och dvriga centralbanker kan dessutom tillhandahélla andra reservforvaltningstjanster i euro i
enskilda fall. ECB svarar for 6vergripande samordning och ser till att systemet fungerar utan
problem.

I linje med hur reservforvaltningstjanster har tillhandahéllits under ménga ar baseras de nya
bestimmelserna pa grundprinciperna for forvaltning av officiella valutareserver, som finansiell
och rittslig sdkerhet och, framfor allt, sekretess. Reservforvaltningstjdnsterna som omfattas av
de nya bestimmelserna tillhandahalls traditionella centralbankskunder och tillgodoser alltsa de
sdrskilda behoven och kraven hos institut verksamma inom samma centralbanksverksamhets-
omrade som Eurosystemet sjalvt.

De nya bestimmelserna lanseras den 1 januari 2005 och upprittar ett flexibelt system under
standig utveckling som noga foljer den senaste utvecklingen inom finanssektorn och snabbt
svarar pa kundernas behov av heltickande och moderna reservforvaltningstjanster i euro.
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KAPITEL 3

FINANSIELL STABILITET
OCH INTEGRATION



| FINANSIELL STABILITET

Eurosystemet medverkar till att behdriga myn-
digheter kan utdva sin tillsyn dver kreditinstitut
och 6vervaka det finansiella systemets stabili-
tet pa ett friktionsfritt sitt. Det ger ocksé dessa
myndigheter och Europeiska kommissionen rad
om gemenskapslagstiftningens rdckvidd och
genomforande pd dessa omraden.

OVERVAKNING AV DEN FINANSIELLA
STABILITETEN

ECB overvakar i samarbete med ECBS:s bank-
tillsynskommitté risker som hotar den finan-
siella stabiliteten for att bedoma det finansiella
systemets formédga att std emot chocker.! Ton-
vikten ligger pd banker som fortfarande &r det
viktigaste mellanledet i formedlingen av medel
frdn insittare till ldntagare i euroomradet och
darfor utgor en kanal genom vilken risker kan
spridas till resten av det finansiella systemet.
En 0kad betydelse for andra finansinstitut och
marknader och deras kopplingar till banker
gor dock att sarbarhet hos dessa komponenter
av det finansiella systemet kan sprida sig till
banker. Overvakningen omfattar dirfér dven
utvecklingen for dessa andra komponenter.

KONJUNKTURUTVECKLING

Under 2004 forbattrades formagan hos euroom-
radets finansiella system att std emot chocker.
Finansinstituten gynnades av att den globala
ekonomiska aktiviteten 6kade mer dn vintat,
samtidigt som storforetagens balansrikningar
blev starkare och investerarna fortsatte att visa
tecken pa riskaptit. Detta ledde till att bankers
och forsdkringsforetags 1onsamhet 6kade. Men
de tidigare tecknen pa bricklighet pa de glo-
bala finansmarknaderna kvarstod, pa grund av
att det fanns en uppfattad risk att de mycket
laga langa rdntorna skulle borja stiga.

Inom euroomrédets banksektor befiste de stora
bankerna den trend som hade inletts 2003 genom
att fortsétta att visa tecken pa okad lonsam-
het. De viktigaste orsakerna till forbéttringen
2004 var fortsatta kostnadsnedskédrningar och
minskade avsittningar for laneférluster. Lon-
samheten var brett baserad och dven de sdmst
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presterande bankerna lyckades forbéttra sin
avkastning pa eget kapital.

For att uppritthalla sin 16nsamhet prioriterade
bankerna kostnadskontroller. Kostnadsbespa-
ringar skedde fradmst genom nedskérningar av
filialndtverk och personal. Avsittningar for
laneforluster sjonk 2004, precis som 2003.
Den viktigaste orsaken till detta tycktes vara
att bankernas bedémning av kreditriskerna
blev mer gynnsam tack vare den ekonomiska
aterhamtningen. Denna omvirdering verkade
spegla forvantningar om en starkare lonsamhet
inom foretagssektorn och ytterligare forbatt-
ringar av balansrdkningen hos stora foretag i
euroomradet. Det fanns emellertid tecken pé att
utsikterna for smd och medelstora foretag fort-
satte att vara mindre gynnsamma dn for stora
foretag.

Aven om lonsamheten forbittrades fortsatte
rantenettot — som dr kdrnkomponenten i bank-
vésendets 16nsamhet — att sjunka 2004. Detta
skedde trots att utlaningen till foretag borjade
visa tecken pa aterhdmtning och att utlaningen
till hushéll for bostadskop fortsatte att vara
stark. Nedgangen i riantenettot berodde framst
pd det laga rinteldget och en utplaning av
marknadens rantekurvor, vilket dven om det
stimulerade ldneefterfragan samtidigt pres-
sade ned rintemarginalerna hos eurolindernas
banker. Nér det giller andra intékter dn rénte-
intdkter skedde ingen upprepning 2004 av de
exceptionella rorelsevinster som ménga banker
registrerade 2003 tack vare starka aktiemark-
nader och krympande kreditspreadar. Det fanns
tecken pd att vissa storre banker i euroomradet
6kade sin marknadsrisk under 2004. Bankernas
avgiftsintikter okade, vilket fraimst berodde pa
den okade aktiviteten pa finansmarknaderna,
bade for egen rikning och fran féormogenhets-
forvaltning.

1 Ar 2004 publicerade ECB for forsta gangen en rapport om det
finansiella systemets stabilitet i euroomradet med titeln ”Finan-
cial Stability Review”. Dessutom publicerades den tredje rap-
porten om “EU banking sector stability”, med de viktigaste
resultaten av banktillsynskommitténs regelbundna 6vervakning
av banksektorns stabilitet. Publikationerna finns tillgéngliga pa
ECB:s webbplats.



Den viktiga lagstadgade kapitaltickningsgra-
den hos storre banker i euroomradet forbétt-
rades ytterligare 2004. Det adr virt att papeka
att de banker som hade de sdmsta kapitaltick-
ningsgraderna lyckades forbattra dessa. Genom
att dessa banker forbéttrade sin forméga att sta
emot chocker 6kade den finansiella stabiliteten
i euroomradet.

Aven férsikringsforetagens finansiella resultat
forbattrades ytterligare 2004. Inom skadefor-
sakringssektorn var den viktigaste faktorn de
starka nettopremieintikterna som var en f6ljd
av en mer riskkénslig prissittning och string-
are forsdkringsvillkor. Denna forbattring av
kérnverksamheten gjorde att skadeforsakrings-
bolagen kunde stirka sin redan goda kapital-
tackningsgrad ytterligare. For livforsdkrings-
bolagen i de flesta ldnder steg premieintdkterna
tack vare en 6kad efterfrdgan pa produkter vars
resultat dr knutet till aktiemarknaden. Tillsam-
mans med stigande nettoinvesteringsintékter
bidrog detta till en battre kapitaltdckningsgrad.
De finansiellt svagaste livforsdkringsbolagen
befinner sig emellertid fortfarande i en pressad
situation.

Den globala hedgefondsektorn fortsatte att viixa
2004. Trots laga avkastningar 2004 fanns det
inga tydliga tecken pé att investerarna drog till-
baka sina pengar. Effekterna av denna sektors
tillvaxt for den finansiella stabiliteten beror
framst pa dess kopplingar till banksektorn. En
stark konkurrens mellan hedgefondernas mot-
parter forbéttrade deras tillgang till krediter.
Motparterna dr normalt banker och vardepap-
persbolag, som erbjuder hedgefonder finansie-
ring, méiklartjanster och andra tjanster, och
vissa stora aktdrer som kommer frin euroom-
radet. Motparternas riskhantering, som forbatt-
rades efter det att Long-Term Capital Manage-
ment ndstan gatt omkull 1998, gynnades av
den omfattande anvindningen av VaR-atgirder
(Value-at-Risk) och belastningstester.

STRUKTURELL UTVECKLING

Strukturfordndringar inom banksektorn kan fa
betydande konsekvenser for den finansiella sta-
biliteten pa sikt. Bankers strategiska val paver-

kar avvagningen mellan risk och l6nsamhet och
far i sista hand betydelse for det finansiella
systemets formaga att std emot chocker. For-
utom dndringar som ror lagstiftning och &ver-
vakning (se avsnitt 2 i detta kapitel) fortsatte
de viktigaste strukturfordndringarna 2004 att
handla om konsolidering, internationalisering,
finansférmedling och avknoppning.?

De senaste aren har banksektorn i euroom-
radet genomgatt en konsolideringsprocess.
Mellan 1997 och 2004 férsvann néstan 2 300
kreditinstitut. Konsolideringen har delvis skett
genom fusioner och forvirv, men ocksd genom
interna omstruktureringar inom bankkoncerner.
Omstruktureringar kan hjdlpa bankerna att upp-
ratthalla eller forbattra sin 16nsamhet, vilket i
sista hand bor skapa ett mer motstandskraftigt
bankvédsende. Om de ger upphov till stora och
komplexa finansinstitut som dr systemrelevanta
kan den slutliga inverkan dock vara mer tvety-
dig. Detta understryker behovet av béttre meka-
nismer for intern riskkontroll och av en effektiv
overvakning.

Fusioner och forvirv har mestadels handlat om
inhemska Overenskommelser. De senaste tio
aren svarade gransoverskridande affiarer mellan
europeiska banker for bara 15 % av de totala
fusionerna inom banksektorn, mot i genom-
snitt ca 40 % inom industrisektorn. Den fort-
satt nationella inriktningen kan bl.a. bero pa
mdjligheten att uppna storre kostnadssynergier
genom inhemsk konsolidering, samt pa skill-
nader i skattebestimmelser, konsumentskydds-
krav och foretagskulturer.

Trots en relativt liten grdnsoverskridande
fusions- och forvarvsaktivitet fortsitter inter-
nationaliseringsprocessen. Euroomrédets ban-
kers tillgdngar i filialer och dotterbanker i
andra lander i omrddet svarar nu for mer dn
10 % av deras banktillgdngar i intresseforetag.
Banker har dessutom i allt storre utstrickning
tillhandahallit finansiella tjédnster dver natio-
nella grinser utan att vara etablerade i det land

2 En mer ingaende analys av strukturutvecklingen finns i bank-
tillsynskommitténs rapport "Review of structural developments

in the EU banking sector”, november 2004.
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dédr mottagaren befinner sig. Denna utveckling
har varit tydligast inom interbankverksamhet
och bankverksamhet som riktas till stora kun-
der. Den griansoverskridande bankverksamhe-
ten som riktas till privatpersoner och mindre
foretag ar fortfarande mycket liten.

Bankverksamhet som riktas till privatperso-
ner och mindre foretag har okat i betydelse de
senaste dren till foljd av den snabbt stigande
efterfragan pa bostadslan. Detta understryker
vikten av att euroomradets banker inriktar sig
pa kdrnverksamheten och forbéattrar sina kun-
skaper om kundbasen.

Under 2004 fortsatte avknoppningen av
verksamheter att 6ka. Det finns tva typer av
avknoppningar: den ena innebdr att verksam-
het ldggs ut pa externa leverantdrer och den
andra avknoppning inom koncernen. Normalt
avknoppas supporttjdnster och administrativa
tjdnster externt, medan kdrnverksamhet behélls
inom banken. I storre koncerner kan viss kdrn-
verksamhet utforas av specialiserade nérsta-
ende foretag och deras produkter distribueras
av andra enheter inom koncernen. Avknoppning
sker frimst for att skdra ned kostnader, men
andra starka motiv dr mojligheten att fa pro-
fessionell ledning och expertis och samtidigt
frigéra resurser for kdrnverksamheten. Det ér
nodvindigt att folja upp effekterna av denna
utveckling pd den finansiella stabiliteten, inte
minst nér flera finansinstitut avknoppar verk-
sambhet till en och samma tjansteleverantor.

1.2 SAMARBETE | KRISSITUATIONER

Ramen for samarbete mellan centralbanker och
banktillsynsmyndigheter ndr det géller kris-
hantering fortsatte att forbattras. I juni 2004
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enades centralbankerna och tillsynsmyndighe-
terna i de nya medlemsstaterna om att ansluta
sig till samforstandsavtalet om samarbete vid
krishantering, som undertecknades av EU:s
ovriga centralbanker och tillsynsmyndigheter i
mars 2003. Samforstandsavtalet bestar av ett
antal principer och forfaranden for grinsover-
skridande samarbete mellan dessa institutioner
1 krissituationer.

Banktillsynskommittén och Kommittén for
europeiska banktillsynsmyndigheter inrdttade
ocksa en gemensam arbetsgrupp for krishante-
ringsfragor med foretrddare fran alla tillsyns-
myndigheter och centralbanker i EU. Arbets-
gruppen har till uppgift att utarbeta forslag
till hur samarbetet kan forbittras ytterligare,
sarskilt genom att faststdlla bdsta praxis for
hantering av finansiella kriser i ett grinsdver-
skridande sammanhang. Den kommer dven att
bidra till Ekonomiska och finansiella kommit-
téns arbete inom krishantering.



2 FINANSIELL REGLERING OCH OVERVAKNING

2.1 BANKVERKSAMHET

Nir det géller tillsynen av banker fortsatte
reformen av kapitalkravsbestimmelserna att
vara en viktig frdga 2004. I juni godkidnde
centralbankscheferna och cheferna for bank-
tillsynsmyndigheterna i G10-linderna den nya
Baseloverenskommelsen eller Basel II. Detta
var ett stort framsteg eftersom det innebdr att
Baselkommitténs och dess medlemsmyndig-
heters arbete de senaste fem aren inom detta
omrade ndstan dr avslutat. De nya bestimmel-
serna skall genomforas fr.o.m. slutet av 2006.
De mest avancerade metoderna att berdkna
bankernas kapitalkrav skall emellertid inte fa
anvindas forrdn ett r senare.

Nér de nya bestimmelserna vél hade godkénts
borjade verksamheten pa detta omrade pa inter-
nationell och europeisk niva i stéllet att inriktas
pa genomforandefragor och arbetet inom Basel-
kommitténs arbetsgrupp for avtalets genom-
férande. Flera liander, bade inom och utanfor
G10-gruppen, forvintas genomfora en fjirde
kvantitativ konsekvensundersokning (kallad
”QIS4”). Resultaten bor vara klara i slutet av
2005 och kan leda till ytterligare kvantitativa
justeringar av bestdmmelserna 2006. Basel-
kommittén har dven identifierat tekniska fragor
som maste behandlas ytterligare. ECB kommer
att fortsitta att stodja denna genomférandepro-
cess och bidra till den genom sitt deltagande
som observator i Baselkommittén och dess vik-
tigaste undergrupper, ddribland arbetsgruppen
for avtalets genomforande.

Pa europeisk niva kommer EU:s nya kapital-
kravsbestimmelser, som kommer att baseras pa
Basel I, att inforas i EU-lagstiftningen genom
andring av det kodifierade bankdirektivet och
direktivet om kapitalkrav. Till skillnad frén
Basel II, som bara giller banker med interna-
tionell verksamhet, kommer EU:s kapitalkravs-
bestimmelser att gélla alla kreditinstitut savél
konsoliderat som enskilt, samt investerings-
foretag. I EU-bestimmelserna foreskrivs okat
samarbete och storre samordning mellan bank-
tillsynsmyndigheter genom en utdkad roll for
den ”samordnande tillsynsmyndigheten”. Den

samordnande tillsynsmyndigheten har huvud-
ansvaret for tillsynen av en gransoverskridande
bankkoncern inom EU och édr normalt tillsyns-
myndigheten i den medlemsstat dar koncernens
moderbolag fick bankoktroj. Denna tillsyns-
myndighet skulle ges en utdkad roll genom att
fa ansvaret for handldggning och godkidnnande
av ansOkningar fran grinséverskridande kon-
cerner om ritt att anvinda mer sofistikerade
metoder for berdkning av kapitalkraven. En
utdkad roll for den samordnande tillsynsmyn-
digheten skulle alltsd minska den totala till-
synsbordan for en sddan bankkoncern.

Efter en begdran om samrad frdan EU-radet
avgav ECB ett yttrande om de nya EU-bestdm-
melserna om kapitalkrav som den péd det hela
taget stillde sig bakom. ECB betonade vik-
ten av att de nya EU-bestimmelserna och den
idndrade Baseloverenskommelsen genomfors
samtidigt sa att europeiska banker och deras
utlindska konkurrenter stills infor lika konkur-
rensvillkor. ECB betonade ocksa att det behdvs
ett utdkat samarbete mellan tillsynsmyndighe-
ter for att se till att EU-lagstiftningen inforlivas
med nationell lag och praxis och genomfors pa
ett enhetligt satt. I det sistnimnda arbetet for-
vintas Kommittén for europeiska banktillsyns-
myndigheter spela en viktig roll.

2.2 VARDEPAPPER

Som en av de viktigaste atgdrderna i handlings-
planen for finansiella tjinster (FSAP) antog
EU-radet i maj 2004 direktivet om marknader
for finansiella instrument, som ersitter direk-
tivet om investeringstjanster fran 1993. I det
nya direktivet faststills bestimmelser for alla
marknader, dvs. reglerade marknader, multi-
laterala handelsplattformar och mellanhdnder
som utfor kundorder internt. Genom direktivet
starks samarbetet mellan tillsynsmyndigheter i
syfte att skapa en effektiv overvakningsstruktur
i hela EU.

Arbete pagar med att ytterligare harmonisera
reglerna om informationskrav for foretag vars
vardepapper ar noterade pa europeiska kapital-
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marknader. EU-rddet trdffade en politisk dver-
enskommelse om ett nytt direktiv om insyns-
krav i maj 2004. Inférandet av harmoniserade
och hogre informationskrav kommer att gynna
den europeiska ekonomin.

Mot bakgrund av deras betydelse for de euro-
peiska finansmarknadernas integration och for
okad finansiell stabilitet stdller sig Eurosyste-
met till fullo bakom bada dessa lagstiftnings-
initiativ och har noga foljt lagstiftningsproces-
sen. ECB bidrog ocksa till detta arbete genom
att limna synpunkter till Europeiska vardepap-
perskommittén.

2.3 REDOVISNING

Eurosystemet har ett intresse av utvecklingen
av harmoniserade redovisningsbestimmelser i
EU pé grund av deras potentiella inverkan pa
bankerna och i sista hand den finansiella sta-
biliteten. Eurosystemet stodjer dven utarbetan-
det av nya redovisningsstandarder eftersom de
kommer att frimja ytterligare finansiell inte-
gration och bidra till effektivare finansmarkna-
der i Europa. Under 2004 fortsatte International
Accounting Standards Board (IASB) sitt arbete
med de nya redovisningsreglerna, i synnerhet
IAS 39 som handlar om virdering till verkligt
vérde av finansiella instrument, som svarar for
en stor del av bankernas balansrikningar.

Den oro betridffande den potentiella inverkan
pa den finansiella stabiliteten som framst har
uttryckts av ECB-rdadet och tillsynsmyndighe-
ter fick [ASB att ge ut en reviderad version av
IAS 39 med vissa restriktioner av mdjligheten
att virdera finansiella instrument till verkligt
viarde. ECB-rddets bedémning av den revide-
rade versionen, som dven baserades pd kvanti-
tativa inslag, var pé det hela taget positiv, under
forutséttning att bankerna utnyttjar mojligheten
att véirdera till verkligt virde med forsiktighet.
Denna bedémning meddelades i ett brev fran
ECB:s ordforande till IASB i september 2004,
som ocksa inneholl krav pa att mdjligheten att
vérdera till verkligt viarde skulle begrinsas till
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minskning av artificiell volatilitet.> Dialogen
med TASB kommer att fortsdtta under 2005.

3 Brevet och bilagan med de viktigaste slutsatserna av den empi-
riska analysen finns pa ECB:s webbplats.



3 FINANSIELL INTEGRATION

ECBS verkar for en integration av finans-
marknaderna och marknadsinfrastrukturerna i
Europa, eftersom de spelar en avgdrande roll
for penningpolitikens transmission och for den
finansiella stabiliteten. Integrerade finans-
marknader skulle dessutom innebéra att kon-
kurrensvillkoren skulle bli desamma for alla
ekonomiska aktorer oavsett var i EU de befin-
ner sig. I artikel 105 i fordraget star ocksa att
ECBS, utan att asidosdtta malet att upprétthalla
prisstabilitet, skall stodja den allmdnna eko-
nomiska politiken inom gemenskapen, dir den
finansiella integrationen har en framtridande
plats. Stodet sker i form av direkta atgirder och
genom att ECBS fungerar som katalysator for
gemensamma atgarder av marknadsdeltagarna.

BIDRAG TILL EU:S STRATEGI FOR FINANSIELLA
TJANSTER

Europeiska kommissionen lade fram handlings-
planen for finansiella tjdnster i maj 1999 i syfte
att fullborda det regelsystem som krédvs for att
det skall bli mojligt att verkligen utnyttja mark-
nadsfriheten ndr det giller finansiella tjdnster
i hela EU. Det faktum att Europaparlamentet
vid slutet av sin mandatperiod i mitten av 2004
hade antagit 39 av de 42 gemenskapsatgirder
som ingdr i handlingsplanen innebar en visent-
lig forbattring av regleringen av EU:s finans-
sektor och ett viktigt framsteg i integrationen av
finansmarknader och marknadsinfrastrukturer i
Europa. I juni 2004 bidrog ECB till hogniva-
konferensen om europeisk finansiell integration
anordnad av Europeiska kommissionen som var
en forsta inventering av vad handlingsplanen for
finansiella tjanster hade uppnatt. ECB:s stand-
punkt, som delades av manga andra deltagare,
var att handlingsplanens bidrag till det faktiska
upprittandet av en gemensam finansmarknad
skulle vara avhédngigt av att alla medlemsstater
genomfor och upprétthdller handlingsplanens
atgirder pé ett enhetligt sitt. Det kommer san-
nolikt att drja innan handlingsplanens effekter
pé finansinstitut och marknader blir helt uppen-
bara, eftersom manga av de viktigaste atgir-
derna inte har antagits forrdn nyligen och de
flesta fortfarande maste genomfdras pa natio-
nell niva.

Nir det gédller det framtida arbetet anser ECB
att utarbetandet av ett effektivare regelverk for
finansinstitut bor prioriteras. Ett sddant regel-
verk bor bade vara mer harmoniserat mellan
medlemsstaterna d4n vad som dr fallet i dag
och tillrdckligt flexibelt for att kunna anpas-
sas till fordndrade forhallanden. Detta projekt
bor kompletteras med ett allvarligt forsok att
skapa enhetliga tillsynsmetoder genom utdkat
samarbete mellan nationella myndigheter i bl.a.
Niva 3-kommittéer. Det bor dessutom goéras en
grundlig analys av forhallandet mellan finan-
siell integration och finansiell stabilitet. I syn-
nerhet bor effekterna av griansdverskridande
bankverksamhet pa hemlandets kontrollmeto-
der, som dr av central betydelse i EU:s regel-
verk, analyseras ytterligare. Konkurrenspoliti-
kens roll efter handlingsplanens genomférande
bor ocksa framhéllas, eftersom den ar avgo-
rande for utvecklingen av en alleuropeisk mark-
nad. En utokad roll for den privata sektorn via
sjilvreglering kan ockséd vara ett effektivt satt
att frimja integration. ECB kommer att bidra
till faststdllandet av initiativ efter handlings-
planens genomférande. Detta bidrag kommer
att gynnas av ECB:s forskning om finansiell
integration (se ruta 12).

STEP-INITIATIVET

Den privata sektorn kan bidra till finansiell
integration genom att gemensamt agera for att
skapa en mer enhetlig marknadspraxis. ECB
kan hér fungera som en katalysator pa det sitt
som skedde i STEP-initiativet (Short-Term
European Paper). Finansmarknadsforbundet
ACI lanserade detta initiativ for att fa radande
standarder och praxis pa de uppsplittrade euro-
peiska marknaderna for kortfristiga vardepap-
per att bli mer enhetliga. Det sker genom att
marknadsaktdrerna frivilligt atar sig att uppfylla
en marknadsdverenskommelse som innehéller
krav pé informationsskyldighet, dokumenta-
tion, avveckling och dverlimnande av data till
ECBS for statistikindamal. Emissionsprogram
som uppfyller kraven tilldelas en STEP-mérk-
ning av ACI. Mirkningen sdger emellertid ing-
enting om emittentens finansiella situation, till-
gangarnas likviditet eller om riktigheten i den
information som limnas. Nationella bestim-
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Ruta 12

FORSKARNATVERK OM KAPITALMARKNADER OCH FINANSIELL INTEGRATION | EUROPA

Ar 2002 lanserade ECB och Center for Financial Studies (CFS) ett forskarnitverk for att frimja
forskning om kapitalmarknader och finansiell integration i Europa. Natverket upprittades till
att borja med for en tvaarsperiod, som l6pte ut i maj 2004, och som avslutades med ett sympo-
sium organiserat kring ndtverkets fem prioriterade forskningsomraden.

Den forskning som presenterades om de europeiska obligationsmarknaderna var sdrskilt insikts-
full. Inférandet av en gemensam alleuropeisk elektronisk handelsplats (Euro MTS) minskade
transaktionskostnaderna avsevirt. Det forbéttrade inte bara integrationen av detta marknads-
segment utan ledde ocksa till 6kad likviditet och lagre rantor, sarskilt for regelbundet utgivna
statsskuldviaxlar. En del ranteskillnader mellan ldnderna kvarstar dock, sérskilt for langfristiga
obligationer, och beror mestadels pa en internationell riskfaktor. Likviditetsskillnader spelar
bara en roll tillsammans med denna sistndmnda faktor. Den dynamiska marknaden for fore-
tagsobligationer uppvisar en ganska hog grad av integration, medan bara en marginell del av
skillnaderna mellan foretagsobligationer och statsobligationer kan tillskrivas faktorer knutna
till det land dir en obligation emitteras.

Forskningsnatverkets arbete under de forsta tva aren bidrog till att identifiera tre viktiga policy-
omraden: i) strukturella inslag i clearing- och avvecklingssystem som hindrar vidare integra-
tion, ii) aktiv anvdndning av konkurrenspolitiken for att forhindra metoder som diskriminerar
utlandska leverantdrer av finansiella tjénster, och iii) undanrdjandet av kvarvarande skillnader
i nationella finansiella bestimmelser som gor ett alleuropeiskt tillhandahallande av finansiella
tjdnster dyrare dn det behdver vara.

Efter denna framgangsrika forsta fas beslutade ECB och CFS att forskningsnétverket skulle
fortsdtta sin verksamhet fram till 2007. For nista fas omfattar natverket ocksé de nya medlems-
staterna i EU. Under denna andra fas dr nagra mojliga forskningsomraden de forsta effekterna
av handlingsplanen for finansiella tjanster pa det europeiska finanssystemets funktion, samt en
rad omraden som inte behandlades under den forsta fasen. Nétverkets huvudprioriteringar har
breddats sa att de 4ven omfattar tre omraden som inte behandlades under den forsta fasen: 1)
forhallandet mellan finansiell integration och finansiell stabilitet, ii) EU-anslutning, finansiell
utveckling och finansiell integration, och iii) modernisering av de finansiella systemen och
ekonomisk tillvdxt i Europal.
1 Uttdommande sammanfattningar av resultaten av den forsta fasen av nétverkets arbete publicerades i rapporten "Research Network
on capital markets and financial integration in Europe: Results and experiences after two years”, ECB och CFS, 2004, och i en spe-

cialutgava av Oxford Review of Economic Policy, vol. 20(4), 2004 om ”European financial integration”, framtagen i samarbete med
nétverket.

melser for skuldinstrument kommer dessutom
att fortsitta att gélla. Den grupp som star bakom
initiativet formulerade sina rekommendationer
i en rapport som publicerades i mars 2004 och
dven inneholl en del rekommendationer riktade
till ECBS.
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ECB-radet utvirderade ACI:s rekommendatio-
ner och stillde sig pa det hela taget positivt
till dem. Nér det géller de rekommendationer
som riktades till ECBS beslutades det att ECBS
under vissa forhallanden skall ge tekniskt stod
till de aktiviteter som hanfor sig till inforan-
det av STEP-méarkning under de tva forsta aren
efter dess inforande. Ansvaret for STEP-mark-



ningen skulle emellertid vila pa STEP Mar-
ket Committee. Ett sadant tekniskt bidrag till
markningsprocessen skulle inte innebdra att
ECBS vidtar ndgra atgirder, i form av ett for-
bud eller uppskjutande, om en emittent under-
later att uppfylla 6verenskommelsens krav. I ett
sadant fall skulle den enda foljden bli att ACI
skulle dra tillbaka sin STEP-mérkning av emis-
sionsprogrammet. ECB-radet beslutade ocksa
folja rekommendationen om att statistik om
rantor och volymer skulle tas fram och publice-
ras, efter en kontroll av insamlingsprocessens
effektivitet. ACI héller for ndrvarande pé att
genomfora STEP-projektet och tar hdnsyn till
ECB-réddets beslut.

ETT GEMENSAMT EUROBETALNINGSOMRADE

ECB spelade ocksa rollen som katalysator i
upprittandet av ett gemensamt eurobetalnings-
omrade, ett projekt som lanserades av den euro-
peiska banksektorn 2002. Malet &r att det ska
bli lika enkelt och sdkert att gora gransdver-
skridande betalningar fran ett enda bankkonto
var som helst i euroomradet som inhemska
betalningar. For alla betalningar bor graden av
sikerhet och effektivitet vara minst lika hog
som i det basta nationella betalningssystemet.
ECB deltar som observatér i EPC (European
Payments Council), som den europeiska bank-
sektorn tillsatte for att leda projektet. Under
hela 2004 fortsatte Eurosystemet att ha ett nira
samarbete med marknadsdeltagare genom kon-
taktgruppen COGEPS (Contact Group on Euro
Payments Strategy). Aven det nira samarbetet
med Europeiska kommissionen fortsatte, efter-
som kommissionen och Eurosystemet kom-
pletterar varandra i arbetet for att uppnd ett
gemensamt eurobetalningsomrade.

I en tredje ldgesrapport om det gemensamma
eurobetalningsomrddet gjorde ECB-radet en
formell utvédrdering av vad banksektorn hittills
har uppnatt.* Eurosystemet vilkomnade bank-
sektorns mal att omradets infrastruktur skall
finnas pé plats i slutet av 2010 och rekommen-
derade att ett gemensamt eurobetalningsom-
rade for medborgarna skall uppnés redan 2008,
genom att gora det mojligt for medborgare och
foretag att anvdnda alleuropeiska instrument

och standarder dven for nationella betalningar.
EPC ansvarar for att faststélla det gemensamma
eurobetalningsomradets mal och dvergripande
strategi, men genomfdrandet kan variera till
foljd av lokala forhallanden. For att driva pa
det nationella genomfdrandet har Eurosystemet
uppmanat bankgrupper i euroomradet att under
2005 ldgga fram nationella planer till EPC for
hur en gradvis overgang till eurobetalnings-
omradet skall 4ga rum fore slutet av 2010.

E-BETALNINGAR

E-betalningar dr betalningar som genereras och
hanteras elektroniskt. Eurosystemets verksam-
het nédr det gédller e-betalningar &r inriktad pa
att frimja samarbete och skapa samfdrstdnd
pd e-betalningsmarknaden, &vervaka dess
utveckling, frimja dess sdkerhet och forbéittra
statistiken. Under 2004 fortsatte ECB att driva
webbplatsen for ePSO (e-Payment Systems
Observatory’. Eurosystemet anordnade konfe-
rensen “E-betalningar utan gridnser” i novem-
ber 2004, som foregicks av publiceringen av ett
diskussionsdokument om huvudfrigorna. Aven
om en del framsteg har gjorts totalt sett krdvs
det fortfarande mycket arbete for att skapa
sdkra, anvdndarvinliga och effektiva grins-
overskridande e-betalningssystem. Detta géller
inte minst elektroniska massbetalningar, dar det
fortfarande finns stora skillnader mellan opera-
tiva egenskaper, avgifter och bestimmelser.

KORTBETALNINGSSYSTEM

Eurosystemet fister stor vikt vid betalkort
som ett av de viktigaste kontantldsa betalnings-
instrumenten, inte minst i granséverskridande
sammanhang. ECB utférde en undersdkning for
att fa mer information om kortbetalningarnas
struktur 1 Europa och om olika sitt att behandla
och avveckla kortbetalningar. Undersdkningen
omfattade sddant som styrning, utfirdande
och forvarv, allméin teknisk infrastruktur, samt
riskhantering och rittslig struktur. ECB orga-
niserade ocksd en rundabordskonferens om
betalkort som sammanfdrde storre intressenter

4 ”Towards a Single Euro Payments Area — Third progress report”,
ECB, december 2004.

5 ePSO ir en plattform for utbyte av information om elektroniska
betalningar. Webbplatsens adress ar: http://www.e-pso.info.
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och aktorer pa detta omrade. Vid detta tillfdlle
uttryckte Eurosystemet ett vdxande intresse
for detta omrdde som en del av arbetet med att
frimja ett gemensamt eurobetalningsomréde
och flera frdgor identifierades for uppf6ljning,
bl.a. de avgifter som institut tar ut av varandra
(interchange fees), godkdnnande av kort, regel-
verk och bedrdgeribekdmpning.

CLEARING- OCH AVVECKLINGSINFRASTRUKTUR
FOR VARDEPAPPER

I april 2004 publicerade Europeiska kommissio-
nen ett meddelande om clearing och avveckling
for offentligt samrad. I meddelandet beskrevs
vilka atgdrder som kommer att vidtas for att
frimja europeisk integration och effektivitet pa
detta omréde. Eurosystemets svar pd samradet
var positivt.°

ECB frimjar integration och reformering av
clearing och avveckling av viardepapper genom
sitt deltagande i kommissionens expertgrupp
for rddgivning och Overvakning av clearing
och avveckling som inrdttades 2004. P4 sa sitt
bidrar ECB till samordningen av initiativ fran
den privata respektive offentliga sektorn och
uppritthéller kontakter med marknaden i syfte
att stddja undanrdjandet av de tekniska hinder
som identifierades av Giovannini-gruppen, ett
forum av finansiella experter som ger rad till
kommissionen i fragor som ror finanssektorn.
ECB héll vidare ett gemensamt mote med sam-
manslutningen for europeiska virdepappers-
centraler, ECSDA, och sammanslutningen for
central- och Osteuropeiska virdepapperscen-
traler som handlade om integrationen av clea-
ring- och avvecklingssektorn i EU. ECB skulle
vialkomna ytterligare steg mot uppréttandet av
en gemensam curopeisk sammanslutning for
viardepapperscentraler.

Konsolideringen inom den europeiska vérde-
pappersinfrastrukturen fortsatte under 2004
med samgaendet av den finska och den svenska
vardepapperscentralen. Den nya gruppen pla-
nerar att pa sikt anvinda en gemensam teknisk
plattform.
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OVERVAKNINGEN AV DEN FINANSIELLA
INTEGRATIONEN

ECB har utvecklat olika indikatorer for att méta
graden av finansiell integration i euroomradet.
Flera sddana indikatorer ingick i ett dokument
publicerat i ECB:s Occasional Papers-serie
2004.7 Indikatorerna tjanar som underlag for
en utvdrdering av hur langt integrationen har
kommit pa olika finansmarknader. I ruta 13
finns mer information om integrationen av
euroomradets kreditmarknad. ECB kommer att
fortsdtta att mita den finansiella integrationens
framsteg.

6 ”Communication on clearing and settlement — the Eurosystem’s
response”, ECB, juli 2004.

7 Se L. Baele et al., "Measuring financial integration in the euro
area”, ECB Occasional Paper nr 14, maj 2004.



Ruta 13

FINANSIELL INTEGRATION PA EUROOMRADETS KREDITMARKNAD

Jamforelsen av rantor mellan olika ldnder ger en viktig fingervisning om integrationen pa den
del av bankmarknaden som dr inriktad pa privatpersoner och mindre foretag. Nér integratio-
nen Okar kan skillnader mellan réntor pa likartade bankprodukter forviantas minska mellan
landerna. Skillnader mellan produkter och institut gér emellertid att det dr svart att i praktiken
kontrollera om skillnaderna verkligen minskar. Detta giller sirskilt inom bankverksamhet
inriktad pa privatpersoner och mindre foretag, eftersom marknaderna i euroomradet fortfa-
rande huvudsakligen &r lokala. Forutom de geografiska hindren finns det en rad andra orsaker
till skillnader mellan linder, som ekonomiska, strukturella och institutionella faktorer. Det
handlar till exempel om skillnader i lagstiftning, konkurrens, bank-kundférhallande och det
finansiella systemets allménna utveckling.

ECB:s harmoniserade rantestatistik kan anvindas for att mita integrationen pa euroomradets
kreditmarknad. Nar uppgifterna tolkas bor man dock halla i minnet att det inom varje rénte-
kategori fortfarande kan finnas betydande olikheter mellan nationella serier. Det beror till
exempel pa aggregeringen av olika instrument inom de faststdllda l6ptidskategorierna och
aggregeringen av lan mot sdkerhet och lan utan sdkerhet inom samma kategori. Med hdnsyn
tagen till uppgifternas begransningar tyder flera integrationsmatt som baseras pa rdntornas
spridning 6ver euroldnderna pa att graden av integration varierar betydligt mellan olika mark-
nadssegment. Den tycks till exempel vara hogre for bostadslan till hushall och for kortfristiga
lan till icke-finansiella féretag, och lagre for checkriakningskrediter till icke-finansiella foretag
och for konsumtionslén till hushall.
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4 OVERVAKNING AV MARKNADENS INFRASTRUKTUR

En av Eurosystemets lagstadgade skyldigheter
ar att overvaka betalnings- och clearingsyste-
men. Syftet dr att se till att betalningsflodena
i ekonomin genomgéende sker pa ett effektivt
och sékert sétt. Eurosystemet har ocksd ett
overgripande intresse av hur annan infrastruk-
tur som anvands for overforing av vardepapper,
t.ex. clearing- och avvecklingssystem, funge-
rar eftersom fallissemang vid avvecklingen av
sakerheter kan paverka genomforandet av pen-
ningpolitiken och betalningssystemens funk-
tion.

4.1 OVERVAKNING AV SYSTEMEN
OCH INFRASTRUKTUREN FOR STORA
EUROBETALNINGAR

Eurosystemets 0vervakning omfattar alla sys-
tem for eurobetalningar, inklusive dem som
forvaltas av Eurosystemet sjdlvt. Eurosystemet
tillimpar samma 6vervakningskrav pa de egna
systemen som pa privata betalningssystem, dvs.
de s.k. grundprinciper for systemviktiga betal-
ningssystem som ECB-radet antog 2001 som
underlag for sin dvervakningspolicy for sys-
temviktiga betalningssystem.

TARGET OCH ANDRA SYSTEM FOR STORA
EUROBETALNINGAR

Overvakningsramen for Target har vidareut-
vecklats genom faststillandet av metodkrav
som alla nationella centralbanker och ECB
skall uppfylla i sin 6vervakning av Target. Tar-
getdvervakarna har dven borjat titta pa Target2
ur ett overvakningsperspektiv.

Under 2004 utvdrderades systemen for stora
eurobetalningar mot grundprinciperna, med
utgdngspunkt i situationen i mitten av 2003.
Resultatet publicerades i maj 2004. Det konsta-
terades att alla Targetkomponenter uppnér en
hoég grad av uppfyllande av grundprinciperna.
Nagra fa mojliga forbéttringar identifierades
som rorde ekonomisk effektivitet och affiarskon-
tinuitet. Dessa fragor kommer att f6ljas upp av
Targets overvakningsansvariga och operatdrer.
Overvakarna av Target konstaterade att Target-
operatorerna spelar en viktig roll for att se till
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att systemet dr sdkert genom sin riskhantering.
Overvakarnas reaktion pa den ligesrapport som
Targetoperatorerna lade fram om risksituatio-
nen i Target var pa det hela taget positiv. Over-
synen av privatigda system for stora eurobetal-
ningar avsldjade inte négra storre brister.

EURO |

Overvakningen av EURO 1 fokuserade pa pla-
nerna hos EURO 1:s operatér EBA Clearing
(EBA) att vidareutveckla den flexibla avveck-
lingsmekanismen, som gor det mojligt for
banker att avveckla sina STEP 2-positioner i
EURO 1 utan att bli direkta medlemmar/del-
dgare 1 EURO 1. STEP 2 dr EBA:s system for
massbetalningar. Forutsatt att ECB ger sitt god-
kidnnande i egenskap av Overvakare planerar
EBA att utvidga denna funktion, som for narva-
rande dr begrdnsad till “pre-fund participants”
1 EURO 1, sd att alla deltagare kan dverfora
centralbankspengar till EURO 1 via Target for
att oka sin formedlingskapacitet i EURO 1.

CONTINUOUS LINKED SETTLEMENT

Continuous Linked Settlement (CLS) ar ett sys-
tem for avveckling av valutatransaktioner enligt
principen betalning mot betalning, vilket i hog
grad undanrdjer valutarisken. For ndrvarande
avvecklar systemet transaktioner i 15 interna-
tionella valutor, vilka sedan december 2004
innefattar Hongkong dollar, nyazeeldndska
dollar, koreanska won och sydafrikanska rand.

I december 2004 formedlade CLS i genomsnitt
69 000 affarer per dag till ett varde av 960 mil-
jarder US-dollar.® En unders6kning som genom-
fordes av BIS i april 2004 visade att CLS tackte
omkring en fjirdedel av hela valutamarknaden
vid tidpunkten for undersékningen. Euro dr den
nést storsta avvecklingsvalutan efter US-dollar.
I december 2004 uppgick avvecklingar i euro
i CLS till i genomsnitt 309 miljarder euro per
dag och svarade for 22 % av de totala avveck-
lingarna i fraga om vérde (avvecklingar i US-
dollar utgjorde 46 %). Eurons andel sjonk nigot
jamfort med 2003 till foljd av att fler valutor

8 Varje affir bestir av tvd transaktioner, en i varje valuta. I
december 2004 avvecklade CLS saledes transaktioner till ett
genomsnittligt dagligt virde av 1 920 miljarder US-dollar.



avvecklades i CLS samt pa grund av omvirde-
ringseffekter.

ECB har en dubbel roll nér det giller CLS genom
att bade delta i 6vervakningen av systemet och
tillhandahalla avvecklingstjdnster. ECB deltar
i 6vervakningen av CLS som utfors genom ett
samarbete mellan centralbanker i G10-ldnder
och andra lidnder vars valutor avvecklas i sys-
temet. Den amerikanska centralbanken Federal
Reserve har huvudansvaret for 6vervakningen.
Under 2004 var ECB:s dvervakning mestadels
inriktad péa att ytterligare stirka CLS och se
till att ett objektivt regelverk utarbetas for nya
valutor.

ECB anser att CLS idr en mycket vederhaftig
l6sning for att minska valutarisken i eurotrans-
aktioner. Anda avvecklas bara en minoritet av
alla valutatransaktioner mellan banker som
involverar euron i CLS. Bankerna har darfor
uppmanats att se over sin avvecklingspraxis for
valutatransaktioner och dvervdga om de vidtar
lampliga metoder for att minska denna risk.

SWIFT

Society for Worldwide Interbank Financial
Telecommunication (SWIFT) dr ett ndtverk
som erbjuder siker formedling av finansiella
meddelanden mellan finansinstitut. Trots att
det inte dr en bank eller ett finansinstitut dver-
vakas systemet av centralbankerna eftersom det
spelar en viktig roll for hela det internationella
finansiella systemets funktion. ECB medverkar
i overvakningen av SWIFT, som sker genom
ett samarbete mellan G10-centralbankerna med
den belgiska centralbanken som huvudansvarig.
Ar 2004 stirktes dvervakningsbestimmelserna
for att se till att alla G10-Overvakare deltar i
tillrdcklig omfattning och for att mdjliggora
en effektivare rapportering och kommunika-
tion mellan SWIFT och évervakarna. Overvak-
ningen inriktades frimst pd SWIFT-systemets
formaga att std emot kriser, internationella
riskhanteringsprocesser och bytet frain SWIFT:s
gamla meddelandenétverk till SWIFTNet, som
ar en internetbaserad teknikinfrastruktur.

KORRESPONDENTBANKVERKSAMHET

Banker har ofta arrangemang for att utfora
betalningar och relaterade tjanster for varand-
ras rdkning, i forsta hand for betalningar dver
nationella grinser. Sddana arrangemang kallas
korrespondentbankverksamhet. Under 2004
genomforde Eurosystemet sin fjirde under-
sokning av korrespondentbankverksamheten
som bekriftade att korrespondentbankforbin-
delserna i euro dr starkt koncentrerade till ett
fatal aktorer i EU. Detta utgor for narvarande
inte nagon omedelbar systemrisk, men Euro-
systemet kommer med tanke pa sitt intresse av
stabiliteten i hela det finansiella systemet att
fortsdtta att noga f6lja utvecklingen pa detta
omrade.

4.2 SYSTEM FOR MASSBETALNINGAR

OVERVAKNINGEN AV SYSTEM FOR
MASSBETALNINGAR

Pa grundval av de standarder for 6vervakning
av system for massbetalningar i euro som ECB-
radet antog 2003 genomfdrdes under 2004 en
klassificering som ledde till att 15 system fast-
stilldes ligga inom ramen foér Eurosystemets
overvakning. Sex klassificerades som ”sys-
temviktiga” och maste darfor uppfylla alla tio
grundprinciperna. Sju anses vara “av stor bety-
delse” och maste foljaktligen uppfylla Euro-
systemets standarder for massbetalningssystem
(som &r en underkategori till grundprinciperna).
Tvéa hamnade utanfor bada dessa kategorier och
kommer att understéllas dvervakningskrav som
skall faststdllas for dem av relevanta overva-
kare. System som betraktas som “systemvik-
tiga” eller av stor betydelse” utvdrderas mot
overvakningsstandarderna av relevanta natio-
nella centralbanker, medan ECB ansvarar for
utvirderingen av EBA:s STEP 2-system. Hela
utvirderingen samordnas av Eurosystemet som
aven ser till att den genomfdrs pa ett enhetligt
sdtt 1 alla lander.

E-PENNINGSYSTEM

Efter faststdllandet 2003 av sdkerhetsmal for
e-penningsystem och pa grundval av frivilliga
beddmningar av vissa e-penningsystem borjade
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Eurosystemet 2004 att finjustera metodkraven
och direktiven for den utvirdering av relevanta
system som planeras 2005.

4.3 CLEARING- OCH AVVECKLINGSSYSTEM FOR
VARDEPAPPER

Eurosystemet har tvd funktioner nér det géller
clearing- och avvecklingssystem for vardepap-
per och dvervakningen av dessa. For det forsta
underséker ECB-raddet om virdepappersav-
vecklingssystemen i EU uppfyller nio sdrskilda
anviandarkrav.’ For det andra samarbetar Euro-
systemet med andra myndigheter som ansvarar
for reglering och 6vervakning av clearing- och
avvecklingssystemen for virdepapper pad EU-
nivd. I det hidr sammanhanget uppmuntrade
ECB till debatt om ett alleuropeiskt regel-
verk for clearing och avveckling genom sitt
deltagande i kommissionens expertgrupp for
radgivning och o6vervakning av clearing och
avveckling. ECBS:s samarbete med Europe-
iska virdepapperstillsynskommittén (CESR)
har spelat en central roll for utvecklingen av
alleuropeiska standarder som skall tillampas pa
clearing och avveckling. ECB bidrog vidare till
Group of Thirty, en internationell tankesmedja,
for att se till att gruppens rekommendationer
om clearing och avveckling, som publicerades
2003, genomfors pa ett sitt som &r forenligt
med EU:s initiativ. ECB formade ocksa kom-
missionens initiativ att uppdatera direktivet
om slutgiltig avveckling, som ursprungligen
antogs 1998. ECB bidrog slutligen till rekom-
mendationerna for centrala motparter som har
tagits fram av Kommittén for betalnings- och
avvecklingssystem (CPSS) och den internatio-
nella organisationen for tillsynsmyndigheter pa
viardepappersomradet (I0OSCO).

UTVARDERING AV SYSTEMEN FOR
VARDEPAPPERSAVVECKLING

Alla Eurosystemets kredittransaktioner maste
tickas av tillrackliga sdkerheter i form av god-
tagbara tillgangar. Det kan handla om virde-
papper som tillhandahdlls Eurosystemet via
avvecklingssystem som &r specialiserade pa att
overfora dganderitten till, eller likvéardiga rat-
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tigheter i, godtagbara vardepapper fran en part
till en annan. For att se till Eurosystemet inte
exponeras for alltfor stora risker under denna
process gors varje ar en utvdrdering av de vir-
depappersavvecklingssystem som anvands uti-
fran nio anvédndarkrav.!® Utvirderingen 2004
omfattade 18 viardepappersavvecklingssystem.
Utvérderingen visade att systemen i hog grad
uppfyller kraven och att anstrangningar gors
for att dstadkomma ytterligare forbéttringar. En
del system har forbattrat sin driftsdkerhet och
atgdrder har vidtagits for att stirka systemope-
ratérernas finansiella situation. Eurosystemet
overvakar och vilkomnar alla anstringningar
for att forbattra effektiviteten och sidkerhe-
ten 1 de virdepappersavvecklingssystem som
anvinds i dess kredittransaktioner.

SAMARBETE MED EUROPEISKA
VARDEPAPPERSTILLSYNSKOMMITTEN

Ar 2001 godkinde ECB-radet en ram for sam-
arbete om clearing- och avvecklingssystem
for viardepapper mellan ECBS och Europeiska
virdepapperstillsynskommittén (CESR). En
arbetsgrupp tillsattes med representanter fran
alla centralbanker inom ECBS och alla tillsyns-
myndigheter inom CESR. Arbetsgruppen upp-
rittade en rapport om standarder for clearing
och avveckling av vardepapper i EU!! som god-
kéndes av bdde ECB-radet och CESR i oktober
2004. Med utgangspunkt i de rekommendationer
for vardepappersavvecklingssystem som CPSS
och IOSCO (de s.k. CPSS-IOSCO-rekommen-
dationerna) har lagt fram presenterade arbets-
gruppens rapport 19 standarder som skall
Oka sidkerheten, stabiliteten och effektiviteten
inom clearing och avveckling av vdrdepapper
i EU (se ruta 14). Jimfort med CPSS-IOSCO-
rekommendationerna forsoker arbetsgruppens
standarder fordjupa och stdrka kraven pa vissa
omraden utifrdn vad som utmirker de europe-

9 Eftersom det saknas harmoniserade overvakningsstandarder i
EU har anvindarkraven kommit att betraktas som gemensamma
standarder for avvecklingssystemen for virdepapper i EU, vil-
ket dr skalet till att de tas upp i detta kapitel. Anvindarkraven
ar emellertid inte avsedda att vara en heltickande uppsittning
standarder for 6vervakningen av avvecklingssystemen for vérde-
papper.

10 ”Standards for the use of EU securities settlement systems in
ESCB credit operations”, januari 1998.

11 Tillganglig pd ECB:s webbplats.



iska marknaderna. Det dvergripande malet med
ECBS-CESR:s standarder &r att frimja integra-
tionen av EU:s kapitalmarknader och de lagger
darfor storre vikt vid gemensamma 16sningar
och systemens kompatibilitet. Hinsyn har tagits
till kommissionens arbete pé detta omrade.

Arbetsgruppen har utfort sitt arbete pa ett dppet
sdtt. Berorda parter inom clearing och avveck-
ling av virdepapper har vid flera tillfdllen upp-
manats inkomma med synpunkter pa arbetet.
Dessa synpunkter har noga beaktats och arbets-
gruppen har pa alla sitt forsokt ta hansyn till
dem i standarderna. Standarderna kommer att
tillimpas sa snart en metod for utvdrdering av
system har utarbetats som en uppfdljning av
rapporten. Sedan oktober 2004 har gruppen
fortsatt sitt arbete inom foljande fyra omraden:
i) utarbetande av en utvdrderingsmetod for
standarderna for viardepappersavvecklingssys-
tem, ii) utveckling av standarder och en metod

att utvirdera centrala motparter, iii) analys av
frégor rorande viktiga depahéllare, och iv) ana-
lys av frdgor dér det kan vara av intresse for
lagstiftande och dvervakande myndigheter att
samarbeta.

Ruta 14

STANDARDER FOR CLEARING OCH AVVECKLING AV VARDEPAPPER | EU

Standard 1: Rdttslig ram
System for clearing och avveckling av virdepapper och ldnkar mellan sddana system skall ha
en vil underbyggd, tydlig och dppen rittslig grund i relevanta rattsskipningsomraden.

Standard 2: Affdrsbekrdftelse och avvecklingsmatchning

Affarer mellan direkta marknadsdeltagare bor bekriftas sa snart som mojligt efter affirens
genomforande, dock senast affirsdagen (T+0). Om affirer mellan indirekta marknadsdeltagare
(t.ex. institutionella investerare) maste bekriftas bor detta ske sa snart som mojligt efter affa-
rens genomforande, helst pad T+0 och senast T+1.

Avvecklingsinstruktioner bor matchas sa snart som mdjligt och, for avvecklingscykler som
stricker sig langre 4n T+0, senast dagen fore den angivna avvecklingsdagen.

Standard 3: Avvecklingscykler och dppettider

Rullande avveckling bor inforas pa alla vardepappersmarknader. Slutlig avveckling bor ske
senast T+3. Fordelarna och kostnaderna med avvecklingscykler i hela EU som dr kortare dn
T+3 bor utvirderas.

Virdepapperscentraler och, i relevanta fall, centrala motparter bér harmonisera sina 6ppettider
och atminstone vara 6ppna under Targets 6ppettider for transaktioner i euro.

Standard 4: Centrala motparter

Fordelarna och kostnaderna med att upprétta en central motpart bor utviarderas. Om en sddan
mekanism infors bor den centrala motparten noggrant kontrollera de risker den tar pa sig.
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Standard 5: Virdepapperslan

Utlaning och upplaning av virdepapper (eller aterkdpsavtal och andra ekonomiskt likvér-
diga transaktioner) bor uppmuntras som en metod for att undvika att fallissemang och for att
paskynda avvecklingen av vardepapper. Hinder som forsvarar vardepapperslan for detta dnda-
mal bor undanrdjas. Arrangemangen for vardepapperslan bor vara stabila, sdkra och effektiva.

Standard 6: Virdepapperscentraler

Virdepapper bor i storsta mojliga utstrackning bindas eller dematerialiseras och dverforas
genom elektroniska registreringar hos vérdepapperscentralen. For att skydda vérdepappers-
emissioners integritet och investerarnas intressen bor virdepapperscentralen sdkerstdlla att
emission, innehav och dverforing av vardepapper sker pa ett [ampligt sétt.

Standard 7: Leverans mot betalning
Full kreditrisk bor undanrdjas genom att vardepappersoverforingar kopplas till 6verforingar av
medel sé att leverans sker mot betalning.

Standard 8: Tidpunkt for slutlig avveckling
Slutlig avveckling intradag bor mojliggdras genom formedling i realtid och/eller satsvis for att
minska riskerna och mojliggora effektiv avveckling mellan system.

Standard 9: Kontroller av kredit- och likviditetsrisker

For att uppratthalla systemstabilitet dr det viktigt att virdepapperscentralernas verksamhet for-
loper utan avbrott. Nir en vardepapperscentral enligt nationell lagstiftning har rdtt att bevilja
kredit bor den darfor begrénsa sin kreditgivning till vad som ar absolut nddvandigt for att vér-
depappersavveckling och tillgadngstjanster skall kunna tillhandahallas pa ett smidigt sétt. Var-
depapperscentraler som beviljar kredit (inkl. intradagskredit och kredit 6ver natten) bor fullt
ut sikra sina kreditexponeringar nér detta later sig goras. Osédkrade krediter bor inskrénkas till
ett begriansat antal tydligt angivna fall och understéllas tillrackliga riskkontrollatgdrder, bl.a.
granser for riskexponering, motpartens kvalitet och kreditens 16ptid.

De flesta depahallare ar understdllda EU:s forordningar om bankverksamhet. For dem som han-
terar betydande arrangemang for avveckling av vardepapperstransaktioner, och for att begransa
den systemrisk som dr knuten till deras vardepappersavveckling, bor nationella vardepap-
perstillsynsmyndigheter, banktillsynsmyndigheter och dvervakare granska dessa depahallares
riskhanteringspolitik for att bedoma om de ér tillrickliga for de risker som uppstar for det
finansiella systemet. Mojligheten att 6ka sédkerheterna for kreditexponeringar, bl.a. intradags-
kredit, bor sarskilt utredas.

Operatorer av nettoavvecklingssystem bor infora riskkontroller som atminstone sdkerstiller
avveckling i tid om den deltagare som har den storsta betalningsskyldigheten fallerar. De basta
kontrollerna dr en kombination av krav pa sékerheter och granser for utléning.

Standard 10: Tillgangar for kontantavveckling

Tillgdngar som anvénds for att avveckla betalningsskyldigheter i samband med vardepappers-
transaktioner bor medfora sma eller inga kredit- eller likviditetsrisker. Om centralbankspengar
inte anviands maste atgarder vidtas for att skydda deltagarna i systemet mot potentiella forluster
och likviditetstryck som beror pa fallissemang hos den kontantavvecklingsaktor vars tillgangar
anvéinds for detta &ndamal.
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Standard 11: Driftsdkerhet

Sadant som kan ge upphov till operativa risker under clearing- och avvecklingsprocessen bor
identifieras, dvervakas och regelbundet utvdrderas. Operativa risker bér minimeras genom
utveckling av lampliga system och effektiva kontroller och rutiner. System och narliggande
funktioner bor i) vara tillforlitliga och sékra, ii) baseras pa stabila tekniska 16sningar, iii)
utvecklas och uppritthallas i enlighet med beprovade metoder, iv) ha tillrdcklig och anpass-
ningsbar kapacitet, v) ha lampliga arrangemang for affarskontinuitet och aterupptagande i hén-
delse av katastrof, och vi) ofta understillas en oberoende dversyn betriffande de forfaranden
som mojliggdr ett snabbt aterupptagande av verksamhet och fullbordan av avvecklingsproces-
sen.

Standard 12: Skydd for kunders virdepapper

Enheter som héller virdepapper i depa bor tillimpa redovisningsmetoder och skyddsrutiner
som ger ett fullgott skydd for kundernas vardepapper. Kundernas vardepapper maste skyddas
mot kreditorers ansprak som riktas mot alla enheter som ar involverade i depékedjan.

Standard 13: Styrning
Bestimmelser om styrning hos virdepapperscentraler och centrala motparter bor syfta till att
uppfylla krav som foljer av allménintresset och frimja dgarnas och marknadsdeltagarnas mal.

Standard 14: Tilltrdde

Virdepapperscentraler och centrala motparter bor ha sakliga och offentliga kriterier for delta-
gande som skapar ett réttvist och oppet tilltrade. Regler och krav som begransar tilltrddet bor
syfta till riskkontroll.

Standard 15: Effektivitet
System for clearing och avveckling av vardepapper bor samtidigt som de sorjer for sdkra trans-
aktioner dven vara effektiva.

Standard 16: Kommunikationsforfaranden, meddelandestandarder och automatiserad hantering
(STP)

Enheter som tillhandahaller clearing och avveckling av vardepapper, och deltagare i deras sys-
tem, bor anvdnda eller mojliggdra relevanta internationella kommunikationsforfaranden och
standarder for meddelanden och referensdata for att underldtta effektiv clearing och avveckling
mellan olika system. Detta frimjar automatiserad hantering (STP) genom hela vardepappers-
transaktionen.

Tjansteleverantdrer bor dvergd till STP for att bidra till snabb, siker och kostnadseffektiv
hantering av vdrdepapper, inbegripet bekriftelse, matchning, nettning, avveckling och depa-
hallning.

Standard 17: Oppenhet

Virdepapperscentraler och centrala motparter bor ge marknadsdeltagarna tillracklig informa-
tion for att de skall kunna identifiera och korrekt bedoma risker och kostnader i samband med
clearing och avveckling av viardepapper.

Stora depahallare bor ge tillrdcklig information for att kunderna skall kunna identifiera och
korrekt beddma riskerna med clearing och avveckling av virdepapper.
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Standard 18: Lagstiftning och dévervakning

Enheter som tillhandahaller clearing och avveckling av viardepapper bor som ett minimikrav
vara understédllda dppen, enhetlig och effektiv lagstiftning och dvervakning. System/arrange-
mang for clearing och avveckling av virdepapper bor som ett minimikrav vara understdllda
oppen, enhetlig och effektiv 6vervakning av centralbanker. Centralbanker, virdepapperstill-
synsmyndigheter och banktillsynsmyndigheter bor ha ett effektivt och 6ppet samarbete bade pa
nationell niva och internationellt (sdrskilt inom EU).

Standard 19: Risker i ldnkar mellan system!

Virdepapperscentraler som etablerar ldnkar for att avveckla affiarer mellan system bor utforma
och skota dessa ldnkar pa ett sdtt som effektivt minskar de risker som ar forbundna med avveck-
ling mellan system.

1 Denna standard omfattar inte linkar som etablerats av centrala motparter. Denna fraga kommer att tas upp i ECBS-CESR:s kom-
mande arbete om centrala motparter.
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| EUROPEISKA FRAGOR

I.1 POLICYFRAGOR

STABILITETS- OCH TILLVAXTPAKTEN

Under 2004 konstaterades att tva eurolédnder —
Grekland och Nederldnderna — och sex av de tio
nya EU-medlemsstaterna — Tjeckien, Cypern,
Ungern, Malta, Polen och Slovakien — befann
sig i en situation med ett alltfor stort underskott
(se dven avsnitt 2.5 i kapitel 1). De forfaranden
vid alltfor stora underskott som inleddes 2003
for Frankrike och Tyskland fortsatte att vara
tillimpliga, d4ven om de i praktiken skdts upp
efter Ekofinrddets slutsatser av den 25 novem-
ber 2003. I dessa slutsatser angavs att Frank-
rike och Tyskland skulle vidta atgarder for att
komma tillrdtta med de alltfor stora underskot-
ten senast 2005, i stdllet for 2004, vilket hade
angivits i Ekofinrddets rekommendationer till
dessa lidnder enligt artikel 104.7 i fordraget.
Forfarandet vid alltfor stora underskott for Por-
tugal upphévdes.

I juli 2004 ogiltigforklarade domstolen Ekofin-
radets slutsatser av den 25 november 2003 med
avseende pa Frankrike och Tyskland till den del
de inneholl ett beslut att skjuta upp forfaran-
det vid alltfor stora underskott och att dndra
de tidigare rekommendationerna till de tva
landerna. Domstolen understrok att de regler
och forfaranden som foreskrivs i fordraget och
stabilitets- och tillvaxtpakten samt kommissio-
nens initiativrdtt alltid maste respekteras.

ECB uttryckte sin tillfredsstillelse over att
domen bekréftade att de regler och forfaranden
som finns faststdllda i férdraget och stabilitets-
och tillvixtpakten tillimpas i sin helhet. ECB
uppmanade de berérda institutionerna att vidta
de atgdrder som kriavdes for att till fullo till-
lampa dessa regler och forfaranden.

I september 2004 utfirdade kommissionen ett
meddelande om béttre ekonomisk styrning och
fortydligande av hur stabilitets- och tillvaxt-
pakten skall genomfdras. Detta meddelande
inneholl olika forslag for att reformera pakten.
I forslagen om paktens forebyggande del ingick
att se till att tidigare atgdrder vidtas for att korri-
gera en otillricklig utveckling genom att aktivt
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utfarda varningar i god tid, att definiera om
de medelfristiga mélen for budgetsaldot sd att
nationella forutsdttningar beaktas samt att ge
okad vikt at skuldsdttning och hallbarhet i de
offentliga finanserna i 6vervakningen av dem.
I forslagen om paktens atgérdsdel ingick en
andring av definitionen av de sirskilda omstén-
digheter under vilka ett budgetunderskott over
referensvirdet pa 3 % av BNP inte anses vara
alltfor stort, att dndra anpassningsbanan for att
korrigera ett alltfor stort underskott samt att
klargora skuldkriteriet.

Under debatten om reformen av stabilitets-
och tillviaxtpakten uttryckte ECB-radet upp-
fattningen att forbéttringar i tillimpningen av
pakten vore mojliga och skulle vara till stor
nytta. P4 detta omrdde var Europeiska kommis-
sionens forslag for att forbéttra tillimpningen
av de forebyggande bestimmelserna i pakten
anvindbara. Samtidigt varnade ECB-radet for
att dndra i pakten, sirskilt i forfarandet vid allt-
for stora underskott. ECB-radet ansag att tro-
véardigheten hos gransvérdet 3 % for underskot-
tet var visentlig for att forankra forvantningar
om budgetdisciplin.

I september 2004 rapporterade Grekland upp-
gifter om underskott och skuldséttning for peri-
oden 2000-2003 som lag avsevért hogre 4n de
tidigare lamnade uppgifterna. Underskottskvo-
ten Overskred referensvérdet pa 3 % av BNP.
Senare ldmnades reviderade budgetuppgifter
for perioden 1997-1999 som ocksd visade
underskott pa over 3 % av BNP (se dven kapitel
1.2.5). ECB anser att det 4r mycket viktigt med
en tillforlitlig sammanstdllning och en kor-
rekt rapportering av statistik over de offentliga
finanserna i ratt tid for en trovéardig budgetover-
vakning och for EMU:s trovirdighet i allmén-
het. De europeiska redovisningsreglerna méste
foljas 1 sin helhet i redovisningen av utgifter
och inkomster av olika slag. Tillimpningen av
reglerna skall vara konsekvent och stabil dver
tiden samt enhetlig for alla medlemsstater.

LISSABONSTRATEGIN
Vid sitt mote i Lissabon i mars 2000 faststéllde
Europeiska radet en strategi dver tio ar — Lis-



sabonstrategin — som skulle géra EU till "virl-
dens mest konkurrenskraftiga och dynamiska
kunskapsbaserade ekonomi, med méjlighet till
héllbar ekonomisk tillvixt med fler och bittre
arbetstillfillen och en hdogre grad av social
sammanhdallning” senast 2010. De framsteg
som gjorts inom ramen for Lissabonstrategin
fram till 2004 var blandade. Framsteg har gjorts
inom vissa omréaden, t.ex. vad géller arbets-
marknaderna. I de flesta fall har emellertid
framstegen varit mattliga. Det stod klart att det
var nédvéndigt att visentligt 6ka reformtakten
om Lissabonmalen for 2010 skall uppnas.

Till foljd av detta beslutade Europeiska radet
vid sitt varmote 2004 att utarbeta en interims-
rapport om Lissabonstrategin. Som ett forsta
steg uppmanade det kommissionen att inrdtta en
hognivagrupp under ledning av Wim Kok, for
att gora en oberoende dversyn av de framsteg
som gjorts inom ramen for Lissabonstrategin
som skulle ligga till grund for kommissionens
och EU-rddets halvtidsoversyn. Meningen &r
att oversynen skall fardigstillas i tid for Euro-
peiska radets varmote i mars 2005.

Hognivagruppen lade fram sin rapport — Méta
utmaningen — 1 november 2004. I rapporten
understroks att mot bakgrund av de dubbla
utmaningarna frdn den globala konkurrensen
och de &ldrande befolkningarna, dr status quo
inte en valmojlighet for EU, sdrskilt inte om
unionen skall kunna behélla och forbattra sin
samhillsmodell. I rapporten drogs slutsatsen att
Lissabonsstrategins ambitidsa mal och tidsfris-
ten 2010 for att uppnd dem darfér maste upp-
ratthallas. Gruppen uppmanade till battre prio-
riteringar av mélen och snabba édtgirder inom
fem politikomraden: kunskapssamhillet, den
inre marknaden, affarsklimatet, arbetsmarkna-
den och en héllbar miljéutveckling.

ECB har vid upprepade tillfillen stillt sig
bakom Lissabonstrategins ambitioner och
uttryckt sitt starka stod for alla de atgérder som
regeringar och arbetsmarknadens parter vid-
tar. ECB har dessutom manat till ett snabbare
genomforande av de erforderliga atgdrderna
och till effektivare jamforelsenormer for att

mita reformframstegen. Reformer dr absolut
nddvindiga for att frimja framtida tillvéxt och
sysselsdttningstillfillen och for att forbattra
euroomradets motstandskraft mot ekonomiska
storningar. Reformer inom i synnerhet arbets-,
kapital-, varu- och tjanstemarknaderna kan
frimja investeringar och minska fortsatt infla-
tion genom Okad konkurrens. EU bor utnyttja
halvtidsoversynen till att bldsa nytt liv i Lis-
sabonstrategin och o6ka takten for struktur-
reformerna.

1.2 INSTITUTIONELLA FRAGOR

EN KONSTITUTION FOR EUROPA

Vid regeringskonferensens slutméte den 17-18
juni 2004 nadde stats- eller regeringscheferna
en overenskommelse om fordraget om upprit-
tande av en konstitution fér Europa (den euro-
peiska konstitutionen). Det konstitutionella
fordraget undertecknades i Rom den 29 okto-
ber 2004. Sedan konstitutionen ratificerats av
samtliga 25 medlemsstater i enlighet med deras
nationella forfaranden, kommer den att trida i
kraft den 1 november 2006. Flera medlemssta-
ter kommer att halla en folkomréstning om den
nya konstitutionen.
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ECB f6ljde regeringskonferensens arbete
mycket ndra och bidrog bade formellt och infor-
mellt i 6verldggningarna om fragor som beror
ECB:s, Eurosystemets och ECBS uppgifter och
uppdrag. I enlighet med artikel 48 i Fordraget
om Europeiska unionen hérdes ECB och den
19 september 2003 antog ECB-radet ett yttrande
om utkastet till Férdrag om upprittande av en
konstitution for Europa.' Dessutom skrev ECB:s
ordférande tva brev till EU-radets ordférande
— i november 2003 och april 2004 — for att mer
utforligt redogora for denna standpunkt.

ECB vilkomnade det arbete som utforts av
Europeiska konventet for Europas framtid, och
av den efterfoljande regeringskonferensen, for
att forenkla, samordna och tydliggéra EU:s
rittsliga och institutionella ramverk. Man klar-
gjorde ockséd att de radande bestimmelserna
om EMU ér sunda, bdde vad géller malen och
ansvarsfordelningen.

ECB ansag det sirskilt viktigt att prisstabili-
tet inte bara borde forbli huvudmalet for ECB
och ECBS utan dven ett faststillt mal for EU.
I konstitutionen bekriftas denna uppfattning
fullt ut.

ECB ansag vidare att det var absolut nédvén-
digt for att framgangsrikt kunna utféra sina
uppgifter att bevara ECB:s och ECBS siérskilda
institutionella grunddrag, som sdrskiljer ECB
frdn Ovriga europeiska institutioner. Konstitu-
tionen bevarar dessa sdrskilda institutionella
grunddrag genom att bekrifta ECB:s, ECBS
och de nationella centralbankernas oavhéingig-
het samt ECB:s status som juridisk person och
dess foreskriftsritt. Detta understryker ytterli-
gare ECB:s sirstillning genom att ECB klassifi-
ceras som en av “Unionens dvriga institutioner
och dess rddgivande organ”. ECB fortecknas
saledes separat frdn “Unionens institutioner”,
dvs. Europaparlamentet, Europeiska radet,
ministerrddet, Europeiska kommissionen och
Europeiska unionens domstol, som ingér i EU:s
“institutionella ram”.

Pa sirskild begdran av ECB har beteckningen
”Eurosystemet” inforts i konstitutionen. Denna
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beteckning, som avser ECB och de nationella
centralbankerna i euroomradet, antogs av
ECB-radet 1999 och bidrar till att skilja mel-
lan ECBS, som avser alla centralbanker i EU,
och euroomrédets centralbankssystem. Beteck-
ningen “Eurosystemet” speglar ocksd val det
faktum att ECB och de nationella centralban-
kerna i euroomréadet dr integrerade delar av ett
och samma system (se dven kapitel 8).

Nir det géller ovan ndmnda anser ECB att kon-
stitutionen bekrédftar EU:s gdllande monetdra
ordning. Den skulle vilkomna om ratificerings-
processen kunde slutféras framgangsrikt.

EUROGRUPPENS NYA ARBETSMETODER

Under Ekofinrddets informella moéte den
10-11 september 2004 i Scheveningen i Neder-
lainderna enades euroomridets ekonomi- och
finansministrar om nya arbetsmetoder for
Eurogruppen. Syftet med dessa nya arbetsme-
toder dr att stirka Eurogruppens effektivitet
och genomslagskraft.

De nya metoderna inbegriper mer framat-
blickande strategiska diskussioner, sarskilt om
strukturreformer, och inrdttandet av en post
som ordforande for Eurogruppen for en tvaars-
period i stéllet for det hittillsvarande roterande
ordforandeskapet var sjitte manad. Eurogrup-
pens ordforande viljs med enkel majoritet av
Eurogruppens medlemmar. Vid moétet i Scheve-
ningen valdes Luxemburgs premidrminister och
finansminister Jean-Claude Juncker till Euro-
gruppens forsta ordférande for tvaarsperioden
2005-2006.

ECB, som regelbundet inbjuds att delta i Euro-
gruppens moten, medverkade i dversynen av
gruppens arbetsmetoder. ECB ansdg att dessa
nya arbetsmetoder, inklusive inrdttandet av ett
stabilt ordférandeskap, skulle bidra till att gora
Eurogruppen effektivare och dka dess genom-
slagskraft. De nya metoderna medfor inga for-
andringar i fordelningen av uppgifter mellan
ECB och euroomradets finansministrar inom
ramen for EMU. De understryker emellertid
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regeringarnas gemensamma ansvar for en sund
finanspolitik och strukturpolitik, som ar nod-
vindig for den gemensamma valutans fortsatta
framgéng.
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2 INTERNATIONELLA FRAGOR

2.1 HUVUDDRAG I UTVECKLINGEN I DET
INTERNATIONELLA MONETARA OCH
FINANSIELLA SYSTEMET

OVERVAKNING AV DEN MAKROEKONOMISKA
POLITIKEN | VARLDSEKONOMIN

Den makroekonomiska politiken i varldseko-
nomin, sdrskilt politiken i de ledande industri-
landerna, r en viktig del av den omvirldsmiljo
som ECB maste ta hdnsyn till vid genomféran-
det av dess penningpolitik och dvriga uppgifter.
Eurosystemet deltar i 6vervakningen av denna
makroekonomiska politik inom ramen for inter-
nationella finansiella institut och fora, fraimst
vid moten i for IMF:s exekutivstyrelse, Organi-
sationen for ekonomiskt samarbete och utveck-
ling (OECD), G7-lindernas finansministrar
och centralbankschefer samt G10-lindernas
centralbankschefer. Syftet dr for ECB:s del att
utbyta asikter och granska policyalternativ som
frimjar en stabil makroekonomisk miljo, en
sund makroekonomisk politik och prisstabilitet
i euroomradet.

Utvecklingen i omvéirlden under 2004 kdnne-
tecknades av kraftig ekonomisk tillvixt och
mestadels begriansade inflationstryck. Det fore-
lag en vilkommen &terhdmtning i produktionen
i flera utvecklade ekonomier, liksom i Latin-
amerika, som sammanfoll med fortsatt snabb
uppgang i tillvixtmarknadsekonomierna i Asien
och Osteuropa. Dock fanns det ocksa obalanser
i virldsekonomin — inbegripet externa obalan-
ser i den amerikanska ekonomin — som bestod
eller till och med forvirrades.

Vid flera tillfillen understrok ECB de risker
och den osédkerhet som fortsatta sidana oba-
lanser 1 védrldsekonomin for med sig. Pa det
hela taget delar ECB den gidngse uppfattningen
1 virldssamfundet att det finns tre huvudkrav
for anpassningsprocessen: att ta itu med den
negativa balansen sparande/investeringar i de
lainder som uppvisar underskott, att frimja
hogre hallbar tillvixt genom strukturreformer i
lander med relativt lag potentiell tillvéxt, samt
att frimja 6kad rorlighet i vdxelkurserna i de
storre linder och ekonomiska omraden som
saknar sddan rorlighet. Nar det géller vixel-
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kursutvecklingen betonade G7-ldnderna i sina
kommunikéer under 2004 och i februari 2005
att viaxelkurserna bor spegla ekonomiska fun-
damenta och att 6verdriven volatilitet och oord-
nade rorelser i viaxelkurserna inte dr onskvirda
for den ekonomiska tillvixten.

De oOstasiatiska ldndernas dkade betydelse for
varldsekonomin, som speglas i deras patag-
liga bidrag till virldens produktion och han-
del, var en av de storre fragorna under 2004.
ECB f6ljde noga utvecklingen i dessa lander
och stirkte sina direkta forbindelser med cen-
tralbanker i Asien genom att tillsammans med
Monetary Authority of Singapore organisera ett
hognivdseminarium med deltagande av de elva
cheferna frén Executives’ Meeting of East Asia-
Pacific Central Banks (EMEAP)?, cheferna for
de nationella centralbankerna i euroomradet
samt ECB:s ordforande. Seminariet, som dgde
rum i Singapore i juli 2004, inriktades pa den
okande ekonomiska tyngden hos méanga Ost-
asiatiska lidnder, den roll som internationella
valutor spelar samt den regionala integrationen
och det regionala samarbetet.

Kapitalflodena till tillvixtmarknadsekono-
mierna, som ECB fortlopande 6vervakar till
foljd av deras betydelse for den internationella
finansiella stabiliteten, fortsatte att utvecklas
stabilt under 2004, liksom de ekonomiska utfal-
len i dessa ldnder i storsta allmdnhet. Avgorande
faktorer var gynnsamma externa finansie-
ringsforhallanden, hoga internationella priser
for deras exportvaror och en aterhamtning i
importefterfrigan fran de utvecklade ekono-
mierna. Till f6ljd av detta uppnaddes dverskott
i bytesbalanserna och utlandsskulderna sjonk i
allménhet, dven om skuldsdttningen férblev hog
i ett antal linder. De gynnsamma finansierings-
forhdllandena innebar att offentliga och pri-
vata lantagare i tillvixtmarknadsekonomierna
i hogre grad utnyttjade de internationella obli-
gationsmarknaderna och didrmed band ldne-
beloppen till laga réntor. Efter den tillfdlliga
uppgéangen under andra kvartalet 2004 f611 obli-

2 De liander som ingar i EMEAP idr Australien, Filippinerna,
Hongkong SAR, Indonesien, Japan, Kina, Malaysia, Nya Zee-
land, Singapore, Sydkorea och Thailand.



gationsrantorna i tillvixtmarknadsekonomierna
i forhédllande till industrildnderna tillbaka till
historiskt sett 1dga nivaer senare under aret.

Slutligen granskades dven euroomradet som en
del av den internationella dvervakningen. Bade
IMF och OECD fortsatte att regelbundet grans-
ka den monetira, finansiella och ekonomiska
politiken i euroomradet, utdver deras gransk-
ning av de enskilda euroldinderna. IMF:s arti-
kel IV-konsultationer och den granskning som
gors av OECD:s ekonomisk-politiska kommitté
gav tillfélle till ett givande asiktsutbyte mellan
dessa internationella organisationer och ECB,
Eurogruppens ordférandeskap och Europeiska
kommissionen. Efter dessa diskussioner publi-
cerade IMF och OECD var sin rapport som inne-
holl en bedomning av politiken i euroomréadet.?
Under bada de granskningar som genomfordes
under 2004 uppmérksammades sdrskilt de tio
nya medlemsstaternas anslutning till EU den
1 maj 2004.

DEN INTERNATIONELLA FINANSIELLA
ARKITEKTUREN

Till f61jd av EU:s hoga integration i virldseko-
nomin har ECBS och Eurosystemet ett intresse
av att det internationella finansiella systemet
fungerar smidigt. De bidrar darfor aktivt till
de pagdende diskussionerna om den interna-
tionella finansiella arkitekturen, ockséd genom
att delta i relevanta internationella institutioner
och fora. I vissa av dessa institutioner och fora
deltar ECB direkt, medan den i andra har bevil-
jats observatorsstatus. ECBS deltar dven i detta
arbete som bedrivs pé europeisk niva, sarskilt i
Ekonomiska och finansiella kommittén.

I samband med det arbete som bedrivs av G10-
landernas finansministrar och centralbanks-
chefer vilkomnade ECB att sdrskilda klausu-
ler i lanekontrakt (CACs) — kontraktsméssiga
bestimmelser som ar utformade frimst for att
underldtta skuldomférhandlingar vid betal-
ningsinstdllelser — inforts 1 storre omfattning
vid utgivningen av statsobligationer. P4 mindre
dn tva ar har infoérandet av CACs i utgivningar
av statsobligationer under New Yorks lag blivit

standard, dock utan att helt motsvara rekom-
mendationerna fran G10.

ECB diskuterade ocksé andra aspekter pa den
privata sektorns medverkan i hanteringen av
finansiella kriser och gick igenom erfarenhe-
terna fran olika instrument for att frimja sadan
medverkan. Vidare dvervakade den framstegen
i utvecklingen av ”Principles for Stable Capital
Flows and Fair Debt Restructuring in Emerging
Markets”, som lades fram i november 2004 av
en grupp utgivare av statsobligationer och pri-
vata fordringsdgare i tillvixtmarknadsekono-
mier. Dessa principer, som tidigare gick under
namnet "Code of Conduct”, syftar till att frimja
offentliggérandet av information om skuldsétt-
ningen, en l6pande dialog mellan ldntagare och
fordringsdgare, skuldomforhandlingar i god tro
samt réttvis behandling av alla berdrda ford-
ringsdgare. Principerna, som vilkomnades av
G20-gruppens finansministrar och central-
bankschefer, behandlar nagra betydelsefulla
aterstaende luckor i den internationella finan-
siella arkitekturen. Sedan de genomforts bor de
bidra pétagligt till de ldngsiktiga strivandena
att bygga ett system som framjar internationellt
samarbete, tillvdxt och finansiell stabilitet.

Ett annat dmne som Overvakades av ECB var
IMF:s finansiella stéllning. Vid sitt méte i okto-
ber 2004 konstaterade finansministrarna och
centralbankscheferna i G10-linderna att IMF:s
starka finansiella stdllning, som var vdsentlig
for att IMF skulle kunna fylla sina uppgifter,
skulle stillas infor utmaningar i samband med
vérldsekonomins fortsatta utveckling. For att
klara av dessa utmaningar skulle det krdvas ett
antal atgirder, bl.a. en mer effektiv 6vervak-
ning, en starkare betoning av skuldhallbarhe-
ten vid lanebeslut, ett strikt iakttagande av det
nyligen dverenskomna regelverket for utléning
over de normala l&negrinserna samt eventuella
andra fordndringar i IMF:s finansiella struktur
for att frimja aterbetalning av lanebeloppen i
tid och undvika dterkommande fondprogram.

3 IMF: "Euro Area Policies: Staff Report”, augusti 2004; OECD:

”Economic Survey — Euro Area 2004”, juli 2004.
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REGIONAL INTEGRATION OCH REGIONALT
SAMARBETE

Eftersom EU i sig &r ett resultat av en langva-
rig process av regional ekonomisk integration
har ECB blivit en naturlig partner till monetéra
myndigheter i flera regionala grupperingar i
vérlden, som ber ECB att dela med sig av sina
erfarenheter till penningpolitiska beslutsfattare
och, nagon enstaka gang, akademiker. I detta
sammanhang dr ECB intresserad inte bara av
att redogora for de europeiska erfarenheterna,
sarskilt inom omradet monetéirt samarbete, utan
likasé av att inhdmta kunskaper om den regio-
nala ekonomiska integration som sker utanfor
EU.

I september 2004 holls en G20-workshop i
Peking om regional ekonomisk integration i ett
internationellt sammanhang, som organiserades
av People’s Bank of China och ECB. Bland de
fragor som diskuterades ingick forutsdttning-
arna for regionala samarbetsavtal, den optimala
ordningsfoljden for integrationsprocesserna
och monetéirt och finansiellt samarbete samt
forenligheten mellan handelsintegrationen pa
regional nivd och Vérldshandelsorganisatio-
nens regler.

Under 2004 stiarkte ECB dven sina forbindelser
med regionala monetédra institut i Afrika. I detta
avseende har ECB, tillsammans med ett antal
av de nationella centralbankerna, bistatt med
teknisk hjélp till Vastafrikanska monetdra insti-
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tutet (med séte i Accra, Ghana); det organ som
ansvarar for de tekniska forberedelserna infor
den monetéra integrationen mellan de engelsk-
talande ldnderna i Vistafrika.

EURONS INTERNATIONELLA ROLL

Under 2004 hade euron en fortsatt relativt sta-
bil roll pa de internationella kapital- och valu-
tamarknaderna och som en ankar-, reserv- och
interventionsvaluta. Det fanns vissa tecken pa
okad anvindning av euron som fakturerings-
och avvecklingsvaluta i vissa euroldnders utri-
keshandel. For de flesta av dessa lander forefal-
ler anvdndningen av euron vara mer omfattande
nér det géller export dn ndr det giller import,
och inom exporten anvinds den mer for varor
an for tjanster. For de flesta av de nya EU-med-
lemsstaterna och for kandidatlinderna note-
rades ocksa en betydande dkning av anvénd-
ningen av euron i utrikeshandeln (pa grundval
av uppgifter for 2003). Denna okning var i
manga fall storre an tillvixten av handelsfor-
bindelserna med euroomradet, vilket tyder pa
att euron i allt storre utstrickning anvédnds for
dessa ldnders utrikeshandel med handelspart-
ner utanfor euroomradet.*

ECB fortsatte att utveckla omfattningen av den
statistik som dr nddvandig for bankens analys av
eurons internationella roll. P4 grundval av tidi-
gare utredningar uppréttades tva nya databaser
for att identifiera de mest framtridande dragen
pa marknaden for obligationer i euro utfardade
av hemmahdrande utanfor euroomradet.

2.2 SAMARBETE MED LANDER UTANFOR EU

Eurosystemet fortsatte att utveckla sina forbin-
delser med centralbanksgemenskapen utanfor
EU, frimst genom att organisera seminarier och
workshops men dven genom tekniskt bistdnd.
Syftet dr att samla information och utbyta &sik-
ter om den ekonomiska och monetéra utveck-
lingen i olika regioner i virlden med potentiell

4 Se ECB:srapport "Review of the international role of the euro”,
december 2004.



inverkan pa den virldsekonomin eller utveck-
lingen i euroomradet.

Eurosystemets tekniska bistdndsprojekt med
den ryska centralbanken, som finansieras av
EU inom ramen for Tacisprogrammet (tek-
niskt bistdnd till de nya oberoende staterna i
f.d. Sovjetunionen), genomfors enligt planerna.
Detta tvaariga projekt, som inleddes i novem-
ber 2003, syftar till att ytterligare stirka den
ryska centralbankens banktillsynsfunktion som
en central atgird for att frimja mer stabila
finansiella forhallanden i Ryssland. Projektets
utbildningsprogram, som dverenskoms i januari
2004 mellan & ena sidan den ryska centralban-
ken, och & andra sidan nio nationella central-
banker i euroomradet, tre tillsynsmyndigheter
och ECB omfattar 64 kurser, atta studiebesdk
och fyra hognivdseminarier. I slutet av 2004
hade 34 kurser, fyra studiebesok och tvd semi-
narier dgt rum. Ungefdr 400 anstéllda fran den
ryska centralbanken deltog i detta utbildnings-
program. Utdver Tacisprojektet genomforde
Eurosystemet sitt forsta bilaterala hognivase-
minariet med den ryska centralbanken i Hel-
singfors 1 maj 2004. Seminariet samordnades
av Finlands Bank och ECB. Detta seminarium
var inriktat p4 penning- och valutapolitik, fri
rorlighet for kapital, ekonomiska forbindelser
mellan EU och Ryssland, dven handelspolitik,
samt fragor som rorde utvecklingen av bank-
systemet och stabiliteten inom den finansiella
sektorn.

Eurosystemet har uppréttat en ram for samarbe-
tet med centralbankerna i Medelhavsomréadet.
I januari 2004 organiserade ECB och Banca
d’Italia gemensamt sitt forsta hognivasemi-
narium med centralbankscheferna i partner-
skapslianderna i Barcelonaprocessen’ i Neapel.
Efter en teknisk workshop i september 2004
genomfordes det andra hdgnivdseminariet i
Cannes i februari 2005. Detta seminarium orga-
niserades gemensamt av ECB och Banque de
France. Vid seminariet behandlades den senaste
tidens finansiella och monetdra utveckling i
Medelhavsomradet, de ekonomiska forbindel-
serna mellan euroomradet och Medelhavsldn-
derna (med sdrskild fokus pa penningéverfo-

ringar fran arbetstagare) samt centralbankernas
oberoende stéllning.

P& vistra Balkan har ECB tagit inledande kon-
takter med nationella centralbanker pa chefs-
niva genom ett antal besok, inklusive central-
bankerna i Bosnien och Hercegovina respektive
Serbien. Syftet med dessa besdk var att fa igdng
en dialog mellan ECB och dessa ldnders cen-
tralbanker med tanke pa att de dr potentiella
kandidatldnder.

Eurosystemet stravade ocksa efter att forbattra
sin forstaelse av utvecklingen av systemviktiga
ekonomier i Latinamerika. I detta syfte organi-
serade ECB, tillsammans med Central do Bra-
sil, Banco de Portugal och Banco de Espaiia,
det andra hognivdseminariet mellan Eurosys-
temet och centralbanker i Latinamerika, som
dgde rum i Rio de Janeiro i november 2004 och
foregicks av en forberedande teknisk work-
shop i Lissabon. Deltagarna diskuterade vilka
begrinsningar for genomforandet av penning-
politiken som finanspolitiken, sarbarhet till
foljd av hoga skulder och forhdllandena i det
finansiella systemet eventuellt kan ge upphov
till.

I Mellanéstern fortsatte ECB att utveckla sina
forbindelser med generalsekreteraren for sam-
arbetsorganisationen Gulf Cooperation Coun-
cil (GCC) och de monetdra myndigheterna och
centralbankerna i linderna som ingar i GCCS,
mot bakgrund av GCC:s avsikt att inféra en
gemensam valuta senast 2010.

5 Algeriet, Egypten, Israel, Jordanien, Libanon, Marocko, den
palestinska myndigheten, Syrien, Tunisien och Turkiet.
6 De sex medlemsstaterna i GCC &r Bahrain, Forenade Arabemi-

raten, Kuwait, Oman, Qatar och Saudiarabien.
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KAPITEL 5

REDOVISNINGSSKYLDIGHET



| REDOVISNINGSSKYLDIGHET INFOR ALLMANHETEN
OCH EUROPAPARLAMENTET

Redovisningsskyldighet innebéar en rittslig och
institutionell skyldighet for en oberoende cen-
tralbank att tydligt och ingdende redogora for
sina beslut till medborgarna och deras valda
foretrddare, sa att centralbanken kan hallas
ansvarig for att dess mal uppfylls. Redovis-
ningsskyldigheten utgdér darfor en viktig mot-
vikt till en centralbanks oberoende.

Frén forsta borjan har ECB erként den grund-
laggande betydelsen av sin redovisningsskyl-
dighet och uppritthdller darfor en regelbunden
dialog med Europas medborgare och deras
valda foretrddare. 1 Fordraget foreskrivs ett
antal rapporteringsskyldigheter f6r ECB, inbe-
gripet offentliggdrandet av en &rsrapport, en
kvartalsrapport och en konsoliderad veckoba-
lansrdkning samt skyldighet att framtrdda infor
Europaparlamentet. ECB uppfyller dessa skyl-
digheter fullt ut och gar till och med ldngre,
t.ex. genom att offentliggéra en manadsrap-
port i stéllet for en kvartalsrapport, genom att
halla presskonferenser varje manad och, sedan
i december 2004, genom att varje manad offent-
liggora de beslut som ECB-radet antagit utover
rantebesluten (se dven avsnitt 1 i kapitel 6). Pa
institutionell nivd ger foérdraget Europaparla-
mentet en framtrddande roll med avseende pa
ECB:s redovisningsskyldighet.

Under 2004 fortsatte ledamdterna av ECB-radet
att hélla en stort antal tal 6ver hela euroomra-
det for att forklara ECB:s politik for allmén-
heten. I enlighet med artikel 113 i fordraget
fortsatte ECB dven att regelbundet rapportera
till Europaparlamentet om de beslut som tagits
inom savil det penningpolitiska omradet som
inom andra omraden. Liksom under tidigare ar
skedde detta regelbundna asiktsutbyte framst
inom ramen for kvartalsvisa utfrdgningar av
ECB:s ordférande i Europaparlamentets utskott
for ekonomi och valutafragor. Dessutom dver-
lamnade ECB:s ordférande ECB:s arsrapport
for 2003 till utskottet och till Europaparlamen-
tets plenarsammantréde.

Utskottet for ekonomi och valutafragor bjod
dessutom in en annan direktionsledamot for att
redogora for ECB:s syn pa det ekonomiska laget
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och viktiga fragor pa omradet for strukturrefor-
mer. Vidare deltog ECB i en utfragning som
utskottet organiserade om det gemensamma
betalningsomradet for euron.

Utover skyldigheterna enligt fordraget fortsatte
ECB att pé frivillig basis besvara skriftliga fra-
gor fran ledamoter av Europaparlamentet inom
ECB:s verksamhetsomrdade. Liksom under tidi-
gare ar besokte dessutom en delegation besta-
ende av ledaméter av utskottet for ekonomi och
valutafragor ECB for informella diskussioner
om en rad fragor med ledamédter av ECB:s
direktion.

Enligt artikel 112 i férdraget skall Europaparla-
mentet horas om nomineringar av kandidaterna
till direktionen innan de utses genom dverens-
kommelse mellan stats- eller regeringscheferna
ilanderna i euroomradet. Efter det att EU-radet
utfirdat en rekommendation inbjod Europa-
parlamentet José Manuel Gonzalez-Paramo att
framtrdda infor utskottet for ekonomi och valu-
tafragor for att redogdra for sina asikter och
besvara fragor fran utskottets ledamoter. Efter
denna utfragning godkdnde Europaparlamentets
plenarsammantrade utndmningen av Gonzalez-
Péramo som ny ledamot i ECB:s direktion efter
Eugenio Domingo Solans.



2 ECB:S STANDPUNKT I VISSA FRAGOR
SOM DISKUTERATS VID MOTEN MED

EUROPAPARLAMENTET

Vid ordférandens framtridanden infor Europa-
parlamentet diskuterades en ldng rad fragor. I
forsta hand diskuterades bedémningen av den
ekonomiska och monetédra utvecklingen samt
genomforandet av ECB:s penningpolitik. Nedan
redogors for ndgra av de frdgor som Europapar-
lamentet tog upp under dessa asiktsutbyten med
ECB, och som behandlades i Europaparlamen-
tets resolution fran oktober 2004, om ECB:s
arsrapport for 2003.

DEN GEMENSAMMA PENNINGPOLITIKENS BIDRAG
TILL DEN ALLMANNA EKONOMISKA POLITIKEN I
GEMENSKAPEN

Den gemensamma penningpolitikens bidrag till
den allménna ekonomiska politiken i gemenska-
pen var en av de huvudfrdgor som diskuterades
under ordférandens framtrddande infér Euro-
paparlamentet. Medan vissa av ledaméterna av
utskottet for ekonomi och valutafragor ansag
att upprétthallande av prisstabilitet inte var till-
rackligt for att stodja tillvaxt och sysselsdttning
och att det finns ett utbyte mellan inflation och
arbetsloshet, ansdg andra kommittéledamoter
att bestimmelserna i artikel 105 i fordraget
rickte mer dn vil och att uppritthallandet av
prisstabilitet fortsatt borde vara huvudmalet for
den gemensamma penningpolitiken.

Ordféranden papekade att genom att efterstriva
prisstabilitet pd ett trovardigt sdtt och genom
att pd en solid grund forankra inflationsfor-
vintningarna pa medellang och lang sikt bidrar
ECB pé bdsta mojliga sitt till att skapa eko-
nomiska forhdllanden som &r gynnsamma for
héllbar tillvdxt. I sin resolution om ECB:s ars-
rapport for 2003 bekriftade Europaparlamentet
denna asikt och beromde ECB:s politik att kon-
centrera sig pa sitt huvudmal att upprétthédlla
prisstabilitet.

FINANSIELL INTEGRATION OCH REGLERING

Inom ramen for de kvartalsvisa utfrdgningarna
frigade ledaméterna i utskottet for ekonomi och
valutafragor ECB:s ordférande dven om hans
uppfattning i frdgor som ror finansiell integra-
tion och reglering. Europaparlamentet riktade
sarskilt stor uppmirksamhet mot ECBS:s och
CESR:s (Europeiska virdepapperstillsynskom-

mittén) verksamhet pad omradet for clearing
och avveckling av virdepapper. I resolutionen
om ECB:s arsrapport for 2003 uttrycktes mer
specifikt oro over att de forslag till standarder
som ECBS och CESR foreslagit skulle kunna
forekomma lagstiftningsprocessen péa detta
omréde.

Ordforanden understrok att forslaget till stan-
darder inte avsag att forekomma framtida
rattsakter. Han uppgav att om ett direktiv om
clearing och avveckling skulle antas i ett senare
skede skulle det vara nédvindigt att bedoma
standarderna utifran deras forenlighet med
bestimmelserna i ett sddant direktiv och, om sd
ar motiverat, anpassa dem i enlighet med detta
(se dven avsnitt 4 i kapitel 3).

ECB:S REDOVISNINGSSKYLDIGHET OCH

OPPENHET

I sin resolution om ECB:s arsrapport for 2003
ansdg Europaparlamentet att den monetdra
dialogen med ECB hade varit en framgang, da
de regelbundna &siktsutbytena gjorde ECB:s
penningpolitik tydligare och mer tillginglig
for allmdnheten. Samtidigt fortsatte ECB och
Europaparlamentet att inta olika standpunkter i
vissa fragor om redovisning och dppenhet. I sin
resolution uppmanade Europaparlamentet &n
en gang ECB att offentliggéra badde protokol-
len fran och rostfordelningen vid ECB-radets
sammantraden.

Nar det géller uppmaningen att offentliggdra
protokollen understrok ordféranden att de kom-
munikationskanaler som ECB valt ar mer effek-
tiva for att snabbt fa ut information. Sarskilt
de presskonferenser som halls varje manad i
direkt anslutning till ECB-radets méten ger en
omedelbar och ingdende forklaring av de skél
som ligger till grund for ECB-rddets beslut, och
tjdnar sdledes i grunden samma syfte som pro-
tokoll. Foljaktligen gors skilen till ECB-radets
beslut tillgdngliga for allmédnheten mycket tidi-
gare dn vad som skulle bli fallet med formellt
antagna protokoll. Dessa presskonferenser,
tillsammans med andra kommunikationsverk-
tyg som exempelvis manadsrapporten och den
redogorelse for ECB-radets beslut utdver rinte-
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beslut som gors varje manad, gor ECB till en av
de mest 6ppna centralbankerna i varlden.

Nér det géller uppmaningen att offentliggéra
hur de enskilda ledamé&terna i ECB-rédet ros-
tar padminde ordféranden om att mot bakgrund
av den sérskilda institutionella milj6 dér den
gemensamma penningpolitiken verkar skulle
ett offentliggérande av rostfordelningen kunna
utgdra en risk for att ledaméterna av ECB-radet
stills infor ett dverdrivet nationellt tryck att
avvika fran ett euroomradesperspektiv. ECB
fortsdtter darfor att uppratthalla sin policy att
inte informera om hur de olika ledamdterna
lagger sina roster. Denna strategi bidrar till att
rikta allménhetens uppmirksamhet mot den
logiska grunden for penningpolitiska beslut
snarare 4n mot hur enskilda ledamoéter rostar,
och ér forenlig med principen om kollegialitet i
ECB-radet och dess euroomradesperspektiv.

FORFALSKNINGAR OCH SEDLARS
SAKERHETSDETALJER

Ledamoéterna av utskottet for ekonomi och
valutafragor tog ocksa upp fragan om forfalsk-
ningar av eurosedlar. I sin resolution om ECB:s
arsrapport for 2003 uppmanade Europaparla-
mentet ECB att vara mycket uppmirksam pa
forfalskningar och att beakta tidigare erfaren-
heter vid utformningen av en ny generation
sedlar.

Under sina framtrddanden infor utskottet for
ekonomi och valutafragor understrok ordféran-
den att ECB tog fragan om forfalskningar pa
mycket stort allvar och ECB oavbrutet forsoker
forbattra sina strategier mot forfalskningar. 1
detta avseende har samarbetsavtal inom ramen
for kampen mot forfalskningar ingatts med
olika nationella och internationella organ.
Dessutom ligger erfarenheten av sedelforfalsk-
ningar till grund for forskning och utveckling
av nya sidkerhetsdetaljer for den nya generatio-
nen sedlar. Information om alla forfalskningar
av euron lagras av ECB i en databas som ar
tillgdnglig for alla centralbanker och nationella
brottsbekdmpande myndigheter i EU (se dven
avsnitt 3 i kapitel 2).
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KAPITEL 6

EXTERN
KOMMUNIKATION



| KOMMUNIKATIONSPOLICY

Kommunikation ér en integrerad del av ECB:s
penningpolitik och av fullgdrandet av dess
andra uppgifter. Tva huvudfaktorer — 6ppenhet
och transparens — ligger till grund for ECB:s
kommunikationsverksamhet. Bada bidrar
till effektivitet och trovirdighet for penning-
politiken. De bidrar ocksa till ECB:s strdvan
att utforligt redovisa sin verksamhet, vilket
beskrivs mer ingdende i kapitel 5.

Pa kommunikationsomradet har ECB etablerat
hoga krav. ECB:s penningpolitiska beslut for-
klaras vid en presskonferens som halls ome-
delbart efter det att ECB-radet antagit dem.
Vid presskonferenserna halls ett innehallsrikt
inledningsanférande och ordféranden och vice
ordforanden star direfter till medias forfogande
for att besvara frdgor. Principerna om en regel-
bunden och detaljerad forklaring av ECB:s
penningpolitik, bedémningar och beslut i real-
tid, som infordes 1999, utgdr unikt dppna och
transparenta principer for centralbankers kom-
munikation.

Dessutom har kommunikationen av andra beslut
forbattrats ytterligare. Sedan december 2004
publiceras varje méanad redogérelser pa webb-
platserna hos Eurosystemets centralbanker for
de beslut som, vid sidan av rintebesluten, tagits
av ECB-radet.

Eftersom ECB ir en del av EU:s institutionella
ramverk maste ECB offentliggdra sina réttsak-
ter och de publikationer som foreskrivs i stad-
gan pa gemenskapens alla officiella sprak, vars
antal okade fran 11 till 20 i och med utvidg-
ningen av EU den 1 maj 2004. Dessa stadgeen-
liga publikationer &r arsrapporten, kvartalsut-
gdvan av ECB:s méanadsrapport, Eurosystemets
konsoliderade veckobalansrikning och konver-
gensrapporten. Nar det géller ansvarighet och
transparens gentemot Europas medborgare och
deras valda foretridare publicerar ECB dven
andra dokument pa alla officiella sprak, fram-
for allt pressmeddelanden om penningpolitiska
beslut, makroekonomiska framtidsbedomningar
av Eurosystemets experter och policyméssiga
stillningstaganden av betydelse for allmidnhe-
ten. Forberedelserna, publiceringen och distri-
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butionen av de nationella sprakversionerna av
ECB:s viktigaste publikationer gors i samarbete
med de nationella centralbankerna.



2 KOMMUNIKATIONSAKTIVITETER

I sina kommunikationsinsatser anvénder sig
ECB av en rad publikationer och kanaler, som
fortlopande forbattras for att mer effektivt
informera allminhet och intresserade parter.

I arsrapporten ges en omfattande dversikt av
ECB:s verksamhet under foregdende ar, och
bidrar pa sa sitt till att halla ECB ansvarig for
dess verksamhet. | manadsrapporten ges en kon-
tinuerlig uppdatering av ECB:s beddmningar
av den ekonomiska och monetéra utvecklingen
och en ingdende forklaring av de skil som lig-
ger till grund for ECB:s beslut. Den innehaller
dven artiklar om centralbanksfrigor i allmén-
het. ECB bidrar till att sprida forskningsresul-
tat genom att publicera arbetsrapporter (Wor-
king Papers) och tillfalliga skrifter (Occasional
Papers) samt genom att organisera akademiska
konferenser, seminarier och workshops.

Tillsammans med BIS och centralbankerna i
G10-landerna lanserade ECB under 2004 en ny
publikation med titeln ”International Journal of
Central Banking”. Denna publikation innehaller
policyrelevanta artiklar om teorin och forfaran-
det for centralbanksverksamhet, med sdrskild
inriktning pa forskning om penningpolitik och
finansiell stabilitet. Det forsta kvartalsnumret
kommer att publiceras under 2005.

Alla ledaméter av ECB-radet deltar direkt i
ECB:s anstringningar for att 6ka allmanhe-
tens kunskap om och forstdelse for dess upp-

gifter och politik genom framtrddanden infor
Europaparlamentet och nationella parlament,
offentliga tal och medierna. Under 2004 holl
de sex direktionsledamdterna omkring 220 tal
och otaliga intervjuer, samt bidrog med artiklar
till tidskrifter och tidningar. De besdk som ord-
foranden och dvriga ledamoéter av direktionen
gjorde till EU:s medlemsldnder och andra lan-
der under 2004 bidrog till att féra fram ECB:s
budskap direkt till Europas medborgare och till
medborgare i andra linder. ECB:s kommunika-
tionsinsatser riktades i allt storre utstrickning
mot allmidnheten i de nya EU-medlemsldnderna,
bade fore och efter dessa ldnders anslutning till
EU 2004.

De nationella centralbankerna i euroomradet
spelar ocksé en viktig roll genom att se till att
information om euron och Eurosystemets verk-
samhet sprids till allménheten och intresserade
parter. De védnder sig till olika regionala och
nationella auditorier pa deras eget sprak och i
deras egen miljo.

En annan viktig kanal for att tillhandahélla
information till finansmarknaderna adr ECB:s
automatiska informationssystem. Detta system
tillhandahaller information i realtid till ett antal
nyhetsbyraer, som pa sina skidrmar kan ta fram
sidor som visar ECB:s styrrdntor, marknads-
operationer och likviditetsldget i euroomréadet.
Sidorna genereras och uppdateras regelbundet
av ECB. Efter ett ansokningsforfarande dkade
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antalet nyhetsbyrder som av ECB beviljats till-
gang till detta system fran tre till fem under
2004.

Alla dokument som ECB publicerar och dess
olika verksamheter aterfinns pd ECB:s webb-
plats (www.ecb.int). Under 2004 lanserades
en ny version av webbplatsen. Webbplatsens
utformning har moderniserats och innehallet
omstrukturerats for att gora platsen mer anvén-
darvinlig. Webbplatsen fungerar ocksa som en
kontaktpunkt for fragor fran allménheten och
som plattform for lansering av ECB:s offentliga
samrad. Omkring 47 000 fragor togs emot via
olika kanaler och besvarades under 2004.

ECB idr oppet dven i ordets rdtta bemarkelse
genom att banken tar emot besdksgrupper i sina
lokaler i Frankfurt. Under 2004 tog ECB emot
mer 4n 8 000 besdkare som fick information
i form av foreldsningar av och presentationer
fran anstdllda vid ECB. En majoritet av beso-
karna var universitetsstuderande och yrkes-
verksamma inom finanssektorn.
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KAPITEL 7

EUROPEISKA UNIONENS
UTVIDGNING



| FRAMGANGSRIK ANSLUTNING AV TIO NYA

MEDLEMSLANDER

Den 1 maj 2004 kom tio linder i Central- och
Osteuropa och Medelhavsomridet — Tjeckien,
Estland, Cypern, Lettland, Litauen, Ungern,
Malta, Polen, Slovenien och Slovakien — med
i EU. De nya medlemsldndernas nationella
centralbanker integrerades i ECBS och deras
chefer blev fullvirdiga medlemmar av ECB:s
allménna rad. Experter frdn dessa nationella
centralbanker har status som fullvirdiga med-
lemmar i ECBS kommittéer ndr kommittéerna
sammantrider for att behandla fragor som fal-
ler inom allménna radets behdrighetsomrade.

Integreringen av de nya medlemmarna i ECBS
gick smidigt. Anslutningen hade forberetts
genom ECB:s generalplan, som upprittades
2003, sdrskilt nar det giller omrddena central-
bankstransaktioner, betalnings- och avveck-
lingssystem, statistik, sedlar och infrastruktur
och applikationer inom IT. ECBS IT-infrastruk-
tur inom hithérande omréaden forstdrktes, och
i dag ar samtliga de 25 nationella centralban-
kerna och ECB harigenom hopkopplade, vilket
ger okad tillforlitlighet och forbattrad sdker-
het. Fordelningsnyckeln for teckning av ECB:s
kapital utvidgades, och de nya medlemsstater-
nas nationella centralbanker betalade en pro-
centsats av sitt tecknade kapital som ett bidrag
till kostnaderna for ECB:s verksamhet.

I mars 2004 holls det femte hognivasemina-
riet om anslutningsprocessen i Paris, vilket
markerade slutfasen i forberedelserna infor
anslutningen. Vid seminariet, som organisera-
des gemensamt av ECB och Banque de France,
deltog cheferna och hoga foretrddare for cen-
tralbankerna inom ECBS, de tio anslutande
landerna samt de tva kandidatlander — Bulga-
rien och Ruméinien — som holl pa att avsluta
forhandlingarna om anslutning till EU. Diskus-
sionerna vid seminariet var frimst inriktade
pa penning- och valutapolitik och hur ERM2
fungerar rent praktiskt, budgetdisciplin inom
ramen for stabilitets- och tillvixtpakten och
frdgor som rorde finansiella standarder, redo-
visningsbestimmelser samt intern styrning och
kontroll.
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De praktiska erfarenheter som gjorts under
utvidgningsprocessen har analyserats och kom-
mer att beaktas vid forberedelser infor framtida
utvidgningar av EU och euroomradet.

Den 20 oktober 2004 offentliggjorde Europe-
iska kommissionen och ECB sina respektive
konvergensrapporter om de framsteg som med-
lemsldnderna med undantag, inklusive de nya
medlemsldnderna, hade gjort nir det géller vad
som krivs for att forverkliga EMU. I ECB:s
konvergensrapport drogs slutsatsen att inget
av de lander som granskats uppfyllde samtliga
villkor for att infora euron, inbegripet villkoren
pa det rittsliga omradet for att sdkerstilla de
nationella centralbankernas oberoende.

Sett utifran antalet linder som blev nya med-
lemmar var denna utvidgning den mest betydel-
sefulla 1 Europas integrationshistoria. De nya
medlemsldndernas ekonomiska tyngd ar emel-
lertid relativt liten jamfort med tidigare utvidg-
ningar. Till f6ljd av detta har anslutningen av
de nya medlemsldnderna inte i nagon stdrre
utstrackning dndrat nyckeltalen for EU:s eko-
nomi. Den ekonomiska mangfalden inom EU
har dock okat eftersom de institutionella och
strukturella dragen i de nya medlemslédnderna
i minga hdnseenden skiljer sig fran dem i de
ovriga medlemsldnderna. De flesta av de nya
medlemslédnderna har genomgatt en omvand-
lingsprocess fran centralplanerad ekonomi till
marknadsekonomi, som omfattar grundldg-
gande institutionella och strukturella fordnd-
ringar i deras ekonomier. Sett i ett ldngre tids-
perspektiv kommer utvidgningen férmodligen
att bidra positivt till den ekonomiska tillvixten
i EU. I sjdlva verket noterades en positiv effekt
redan under det artionde dé forberedelsearbetet
infor utvidgningen pdagick. I detta avsnitt pre-
senteras uppgifter for ett antal centrala mak-
roekonomiska nyckeltal for EU, fore och efter
anslutningen av de nya medlemsstaterna, till-
sammans med uppgifter for USA och Japan.

FOLKMANGD OCH EKONOMISK AKTIVITET

Som framgar av tabell 16 dkade EU:s befolk-
ning med ndstan 20 % till f61jd av anslutningen,
till en total folkmangd pa 457,7 miljarder. Métt



med detta matt 4r EU fortsatt den storsta enhe-
ten i den industrialiserade vérlden.

Den ekonomiska aktiviteten i de ldnder som
utgdr EU-25 uppgick, métt med BNP, till 9 752
miljarder euro 2003. Till detta bidrog anslut-
ningen av de nya medlemsldnderna med 4,5 %,
raknat i lopande vaxelkurser. I ett historiskt
perspektiv var den ekonomiska omfattningen
av denna utvidgning relativt begrdnsad. Spa-
niens och Portugals anslutning till Europeiska
gemenskapen 1986 (som vid den tidpunkten
bestod av tio linder) 6kade till exempel gemen-
skapens totala BNP med lite mer dn 8 %, och
utvidgningen med Osterrike, Finland och Sve-
rige 1995 6kade den ekonomiska produktionen
med lite 6ver 7 %. Mitt med BNP och vixel-
kurserna 2003 innebar anslutningen av de nya

medlemsldnderna en 6kning av EU:s andel av
varldens BNP fran 30,4 % till 31,8 %. Det bor
emellertid noteras att dessa internationella jim-
forelser kraftigt paverkas av vixelkursutveck-
lingen. Ett sétt att komma forbi variabiliteten
och de eventuella snedvridningarna som hinger
samman med marknadspriser ir att anvinda en
jamforelse pa basis av kopkraftsparitet (PPP),
dven om detta matt ocksd har sina brister. |
PPP-termer for 2003 dkade den senaste utvidg-
ningen EU:s BNP med 9,5 % och gjorde den
storre 4n USA:s.

Eftersom de nya medlemsldnderna har en rela-
tivt stor folkméngd i férhallande till sin nuva-
rande aktivitetsnivda 1 ekonomin, medforde
anslutningen att genomsnittet av BNP per capita
i EU minskade. Detta forvintas dock gradvis

Tabell 16 Nyckeltal for EU:s ekonomi, inklusive och exklusive de nya

medlemslianderna

Period
Folkmingd 2004
BNP (andel av virldens BNP) 2003
BNP 2003
2003
BNP per capita 2003
2003
Export av varor och tjénster 2003
Import av varor och tjénster 2003
Produktionssektorer ?
Jordbruk, fiske, skogsbruk 2003
Industri (inklusive byggindustri) 2003
Tjdnster 2003
Arbetsloshet 2003
Arbetskraftsdeltagande * 2003
Sysselsittning ¥ 2003
Offentlig sektor
Overskott (+) eller underskott (-) 2003
Utgifter 2003
Inkomster 2003
Bruttoskuld 2003
Bankinldning © 2003
Utestdende lan till den privata sektorn” 2003
Aktieborsvirde 2003

Enhet EU-15 EU-25 USA Japan

miljoner 3845 457,7 2939 127,5

% 30,4 31,8 30,4 11,9

miljarder euro 9310 9752 9673 3 800

kopkraftsparitet 9310 10 193 9957 3254
miljarder

euro (1 000) 242 21,3 32,9 29,8

kopkraftsparitet 243 223 34,2 25,5
(1 .000)

% av BNP 14,0 12,4 9,3 12,2

% av BNP 13,3 12,1 13,8 10,6

% av BNP 2,0 2,1 0,8 1,2

% av BNP 26,6 26,8 19,7 29,2

% av BNP 71,4 71,1 79,5 69,6

% 8,1 9,1 6,0 53

% 70,0 69,3 75,8 78,2

% 64,4 63,0 71,2 68,4

% av BNP -2,7 -2,8 -4,6 1,5

% av BNP 48,5 48,5 34,4 39,1

% av BNP 45,8 45,6 29,8 31,6

% av BNP 64,2 63,2 63,1 156,9

% av BNP 83,9 82,4 47,8 120,2

% av BNP 99,2 96,3 51,4 118,8

% av BNP 66,3 65,2 126,7 61,6

Killor: Eurostat, Europeiska kommissionen, IMF, BIS, ECB och ECB:s berdkningar.
1) BNP-andelar baseras pé respektive lands BNP i aktuell US-dollarkurs.

2) Baserat pa forddlingsvirde brutto i I6pande priser.

3) Andel av den arbetsfora befolkningen (15-64 ar) som dr sysselsatt eller arbetslos.
4) Andel sysselsatta i procent av den arbetsfora befolkningen (15-64 ar).

5) Baserat pa ENS 95.

6) EU-15 och EU-25; total inlaning i MFI; USA: inlaning dver natten, tidsbunden inldning och sparinlaning i bankinstitut; Japan:

inlaning 6ver natten och tidsbunden inldning i depositionsbanker.

7) EU-15 och EU-25; MFI-lan till andra hemmahgrande; USA: utlaning fran affirsbanker, sparinstitut och kreditkassor; Japan: lan till

den privata sektorn.
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komma att fordndras i takt med att de nya med-
lemsldnderna gor framsteg i att inkomstmassigt
komma ifatt de tidigare. Jiamfort med USA och
Japan dr BNP per capita i EU-25 relativt lag,
daven om skillnaden gentemot Japan &r mycket
mer begriansad maétt i kopkraftsparitet (enligt
uppgifter for 2003).

De nya medlemslédndernas anslutning kommer
ocksa att fa en langsiktig effekt pa den eko-
nomiska aktiviteten eftersom den péverkar
incitament och hinder for flodet av varor, tjans-
ter, kapital och personer (de "fyra friheterna™)
mellan de nya medlemsldnderna och de dvriga
EU-ldnderna, dven om flyttningsstrommarna
kommer att vara begridnsade under ett antal ar.
Utvidgningen av den gemensamma markna-
den genom att rickvidden for dessa fyra fri-
heter Okas till att omfatta 25 linder, kommer
till exempel sannolikt att 6ka konkurrensen
och skapa skalfordelar. Omfattningen av dessa
effekter och den tid det tar for dem att forverk-
ligas kommer emellertid att vara beroende av
flera faktorer, till exempel EU-ldndernas fram-
tida ekonomiska politik.

INTERNATIONELL HANDEL

Efter utvidgningen redovisas EU-15:s handel
med de nya medlemsldnderna och handeln
mellan dessa medlemsldnder naturligtvis som
handel inom EU i stillet for internationell han-
del. Samtidigt rdknas handeln mellan de nya
medlemsldnderna och resten av vérlden exklu-
sive EU-15 nu som handel med ldnder utan-
for EU-25. Trots att de flesta av de nya med-
lemsldnderna dr mycket 6ppna ekonomier har
anslutningen lett till att EU:s 6ppenhet i han-
deln minskat nagot, eftersom EU-15:s handel
med de nya medlemsldnderna dr mer omfat-
tande dn de nya medlemsldandernas handel med
lander utanfér EU. Enligt uppgifter for 2003
stod exporten av varor och tjanster for 12,4 %
av BNP i det utvidgade EU, jamfort med 9,3 %
och 12,2 % for USA respektive Japan.

PRODUKTIONSSTRUKTUR

Produktionsstrukturen i de nya medlems-
landerna kdnnetecknas av en storre andel for
jordbruket (3,2 %) och industrin (31,9 %) och
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en mindre andel tjanster (64,9 %) av BNP édn
genomsnittet 1 de dvriga EU-ldnderna. Sekto-
riella olikheter tenderar att vara mer uttalade
i de nya medlemsldnderna dn i EU-15 nér det
géller fordelningen av sysselsédttningen mellan
dessa sektorer. Utvidgningen har emellertid lett
till endast smé fordndringar av dessa breda sek-
torers andelar av EU:s BNP och av sysselsitt-
ningens fordelning. Jamfort med andra stdrre
ekonomiska block dr jordbrukssektorn i EU stor
i forhdllande till den i USA och Japan, medan
EU:s industrisektor &r storre dn den i USA men
mindre dn den i Japan. EU:s tjanstesektor ar
storre dn Japans men mindre dn USA:s.

ARBETSMARKNAD

Den genomsnittliga arbetslosheten i de nya
medlemslédnderna dr hogre dn den i EU-15,
och utvidgningen har ddrmed lett till en nagot
hogre arbetsloshet for EU-25. Trots att arbets-
l6sheten minskade i slutet av 1990-talet var den
fortsatt betydligt hogre under 2003 i bade EU-
15 och EU-25 — 8,1 % respektive 9,1 % — 4n i
USA och Japan, dar den uppgick till 6,0 % res-
pektive 5,3 %. I de nya medlemsldnderna fran
Central- och Osteuropa har arbetslosheten okat
och skillnaderna i arbetslosheten mellan olika
regioner tilltagit under det senaste artiondet, till
foljd av strukturanpassningar i samband med
overgangen till marknadsekonomi. Sysselsitt-
ningsutsikterna kan emellertid komma att for-
battras under de kommande aren eftersom ned-
skdrningarna i samband med omstruktureringar
av foretag kan komma att minska i omfattning.
Pa langre sikt kan de nya medlemslédndernas
formaga att komma ifatt ndr det géller BNP per
capita ocksd komma att bidra positivt till sys-
selsdttningen och till en lagre arbetsloshet.

Anslutningen av de nya medlemsldnderna har
minskat sysselsdttningsgraden i EU med 1,4
procentenheter till 63,0 %. En uppdelning av
sysselséttningsgraden i de nya medlemsldanderna
tyder pa att sdrskilt miannens sysselséttning ar
betydligt ldgre &n i EU-15, medan gapet for
kvinnor dr mindre uttalat. Sysselsittningsgra-
den for dldre arbetstagare (55-64 ar) dr ocksa
avsevirt liagre i de nya medlemsldnderna an i
EU-15. Jamfort med USA och Japan ér arbets-



kraftsdeltagandet i EU lagt. Kombinationen av
ett lagre arbetskraftsdeltagande och en hogre
arbetsloshet i EU speglas i en sysselsittnings-
grad som ligger under den i USA och Japan.

OFFENTLIGA FINANSER OCH DEN OFFENTLIGA
SEKTORNS STORLEK

De nya medlemsldndernas anslutning har inte
indrat det vigda genomsnittliga underskottet
i de offentliga finanserna i EU i1 nagon storre
utstrackning, trots att de flesta av de nya med-
lemsldnderna har betydande budgetunderskott
(se dven avsnitt 2.5 i kapitel 1). De offentliga
utgifternas och inkomsternas andelar av BNP ar
nagot mindre i de flesta av de nya EU-ldnderna,
dven om de dr hoga i forhallande till ldndernas
inkomstnivaer. I och med att de nya medlems-
landernas ekonomier dr smé &dr den offentliga
sektorns andel i EU-25 emellertid i stort sett
oforandrad jamfort med EU-15. Eftersom den
offentliga skuldkvoten i de nya medlemslén-
derna i allménhet ar betydligt lagre dn i EU-15,
ar den genomsnittliga skuldkvoten i EU néagot
lagre dn fore utvidgningen.

Underskottet i de offentliga finanserna, som
uppgick till 2,8 % i EU-25 f6r 2003, &r for nér-
varande ldgre dn i USA och Japan. Samtidigt
stdr den offentliga sektorn for en storre del
av ekonomin i EU-25 4n i USA och Japan. I
EU-25 uppgar den offentliga sektorns utgifts-
kvot till ndstan 49 % och den offentliga sek-
torns inkomstkvot till ndgot under 46 %. I USA
utgdr den offentliga sektorns utgifter nagot
over 34 % i forhéllande till BNP och inkoms-
terna nadgot mindre dn 30 %. I Japan beror det
stora offentliga underskottet pa en offentlig
utgiftskvot pa nagot dver 39 % i forhdllande
till BNP och en offentlig inkomstkvot pa ndstan
32 %. Den tidigare 6kningen av underskotten i
de offentliga finanserna har lett till liknande
hoga offentliga skuldkvoter i EU och USA, men
dessa dr dnda betydligt lagre 4n i Japan.

FINANSIELL STRUKTUR

Utvidgningen har inte medfort ndgra betydande
forandringar av den finansiella strukturen i EU
som helhet, dven om formedlingen av finan-
siella resurser dverlag sker mer genom banker

i de nya medlemsldnderna dn i EU-15. 1 de
flesta av de nya medlemsldnderna &r den finan-
siella sektorn relativt liten, métt som banksek-
torns samlade tillgangar och aktieborsvirdet.
Omfattningen av formedlingen av finansiella
resurser, dvs. kanaliseringen av finansinstitut
av nya medel till nya fordringar for att finan-
siera investeringar, har emellertid okat rela-
tivt snabbt i vissa av de nya medlemslidnderna
den senaste tiden. Jamfort med i USA fortsit-
ter banksektorn att ha storre betydelse i EU:s
finansiella sektor, medan aktiemarknadernas
roll i den finansiella formedlingen &r av mindre
betydelse. Jamfort med Japan spelar emellertid
banksektorn en mindre roll i EU:s finansiella
sektor, medan aktiemarknaderna har storre
betydelse.
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2 FORBINDELSER MED EU:S KANDIDATLANDER

Det finns for ndrvarande fyra linder med still-
ning som kandidatldnder for medlemskap i EU:
Bulgarien, Kroatien, Ruménien och Turkiet.
Sedan anslutningsférhandlingarna med Bulga-
rien och Ruménien framgangsrikt avslutades,
begirde Europeiska rddet i december 2004
att anslutningsfordraget med dessa tva liander
skulle fardigstdllas sa att det kunde under-
tecknas 1 april 2005. Bulgarien och Ruménien
skulle ddirmed kunna vdlkomnas som medlem-
mar i EU fran och med januari 2007. Kroatien
har varit ett kandidatland sedan juni 2004 och
anslutningsfoérhandlingar kommer att inledas
i mars 2005, forutsatt att fullt samarbete med
Internationella tribunalen for f.d. Jugoslavien
foreligger. Turkiet beviljades stdllning som
kandidatland av Europeiska radet i Helsingfors
1999. T december 2004 beslutade Europeiska
radet att, mot bakgrund av Europeiska kom-
missionens rapport och rekommendation, Tur-
kiet tillrackligt vdl uppfyller de politiska s.k.
Kopenhamnskriterierna for att inleda anslut-
ningsforhandlingar, forutsatt att landet sétter
viss lagstiftning i kraft. Europeiska radet bad
mot bakgrund av detta kommissionen ligga
fram ett forslag till ram for forhandlingarna
med Turkiet i syfte att inleda forhandlingar den
3 oktober 2005.

Eurosystemet fortsatte att dvervaka den mone-
tdra och ekonomiska utvecklingen i kandidat-
landerna och riktade sérskilt uppmarksamheten
pé utvecklingen mot lagre inflationen, fragor
som ror finanssektorn och den strukturella kon-
vergensen gentemot EU.

ECB:s stirkte ytterligare sina bilaterala forbin-
delser med Bulgariens och Ruméniens central-
banker. De forsta besdken pa direktionsniva till
dessa centralbanker dgde rum i oktober. Huvud-
syftet med besdken var att diskutera ytterligare
samarbete med Eurosystemet, som kommer
att omfatta en dialog mellan ECB och central-
bankerna i dessa redan innan anslutningsfor-
handlingarna inleds. Nir anslutningsfordraget
har undertecknats kommer cheferna for dessa
centralbanker att bjudas in att nirvara vid all-
ménna radets sammantrdden som observatdrer.
Experter fran dessa centralbanker kommer att
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fa delta som observatorer nir ECBS kommit-
téer sammantrider for att behandla fragor som
faller inom allménna radets behoérighetsomrade.
Ett besok till Kroatiens centralbank dr planerat
i mars 2005.

ECB fortsatte dven sin policydialog pa hog
niva med Turkiets centralbank, som inbegriper
arliga moten pé direktionsniva. Diskussionerna
var inriktade pa Turkiets makroekonomiska sta-
biliseringsutveckling, centralbankens penning-
och valutapolitik samt det ekonomiska ldget i
euroomradet. Utdver policydialogen fortsatte
det tekniska samarbetet mellan olika verksam-
hetsavdelningar vid ECB och den turkiska cen-
tralbanken.
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KAPITEL 8

INSTITUTIONELL RAM,
ORGANISATION OCH
ARSREDOVISNING



| ECB:S BESLUTANDE ORGAN, INTERNA STYRNING

OCH KONTROLL

1.1 EUROSYSTEMET OCH EUROPEISKA CENTRALBANKSSYSTEMET

Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Bank of Greece

Banco de Espaiia
Banque de France

Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank

Central Bank of Cyprus

Latvijas Banka
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Eurosystemet dr euroomrddets centralbanks-
system. Det utgdrs av ECB och de nationella
centralbankerna i de tolv medlemsstater som
har infért euron. ECB-radet har beslutat att
anvinda beteckningen “Eurosystemet” for att
gora det tydligare och léttare att forsta central-
banksstrukturen i euroomradet. Denna beteck-
ning understryker den gemensamma identite-
ten samt lag- och samarbetsandan hos samtliga
medlemmar och har ockséd inforts i fordraget
om upprittande av en konstitution fér Europa,
som undertecknades i Rom den 29 oktober
2004. ECB-radet har ocksa antagit ett verk-
samhetsmal for Eurosystemet tillsammans med
strategiska intentioner och organisationsprinci-
per for fullféljandet av Eurosystemets funktio-
ner av samtliga medlemmar i Eurosystemet (se
ruta 15).
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Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank
Central Bank of Malta

Narodowy Bank Polski

Europeiska centralbanken (ECB)

Direitionen

Banca d’ltalia

Banque centrale du
Luxembourg

De Nederlandsche Bank
Oesterreichische Nationalbank

Banco de Portugal

EUROSYSTEMET

Suomen Pankki - Finlands Bank

Banka Slovenije
Narodna banka Slovenska
Sveriges riksbank

Bank of England

ECBS utgors av ECB och de nationella central-
bankerna i alla EU:s medlemsstater (25 stater
sedan den 1 maj 2004). Det omfattar alltsa dven
centralbankerna i de medlemsstater som &nnu
inte har infort euron. Sé ldnge det finns sddana
medlemsstater dr det nodvindigt att skilja mel-
lan Eurosystemet och ECBS.

ECB har internationellt lagfést status som juri-
disk person. ECB utgdr kidrnan i Eurosystemet
och ECBS och ser till att deras respektive upp-
gifter fullgdrs antingen inom den egna verksam-
heten eller via de nationella centralbankerna.

Varje nationell centralbank har status som juri-
disk person i enlighet med respektive lands
nationella lagstiftning. De nationella central-
bankerna i euroomrddet dr en integrerad del



av Eurosystemet och fullgér de uppgifter som
alagts Eurosystemet i enlighet med de regler
som har faststdllts av ECB:s beslutande organ.
De nationella centralbankerna bidrar ocksa till
arbetet inom Eurosystemet och ECBS genom
sitt deltagande i Eurosystemets/ECBS olika
kommittéer (se avsnitt 1.5 i detta kapitel). De
far pa eget ansvar dven utfora funktioner som
inte ror Eurosystemet, sdvida inte ECB-radet
slar fast att sdidana funktioner skulle strida mot

ECB:s tredje beslutande organ sd ldnge som det
finns medlemsstater som inte har infért euron.
De beslutande organens funktion regleras i for-
draget, ECBS-stadgan och respektive arbetsord-
ningar'. T syfte att anpassa arbetsordningarna
till den utveckling som 4gt rum sedan 1999 och
for att forbereda for forandringarna till f6ljd av
ECBS utvidgning, omarbetades bade arbetsord-
ningen for ECB och arbetsordningen for ECB:s
allménna rad under 2004.

Eurosystemets mal och uppgifter.

Eurosystemet och ECBS styrs av ECB:s beslu-
tande organ: ECB-radet och ECB:s direktion.
Beslutsfattandet inom Eurosystemet och ECBS
ar centraliserat. ECB och de nationella cen-
tralbankerna i euroomradet bidrar emellertid

1 For ECB:s arbetsordning se Europeiska centralbankens beslut
ECB/2004/2 av den 19 februari 2004 om antagande av arbets-
ordningen for Europeiska centralbanken, EUT L 80, 18.3.2004,
s. 33, Europeiska centralbankens beslut ECB/2004/12 av den

17 juni 2004 om antagande av arbetsordningen for Europeiska

i samverkan till att strategiskt och operativt
uppnéd de gemensamma malen, med beaktande
av principen om decentralisering i enlighet
med ECBS-stadgan. ECB:s allmdnna rad utgor

finns dven pd ECB:s webbplats.

centralbankens allminna rad, EUT L 230, 30.6.2004, s. 61, och
Europeiska centralbankens beslut ECB/1999/7 av den 12 okto-
ber 1999 om arbetsordningen for Europeiska centralbankens
direktion, EGT L 314, 8.12.1999, p. 34. Arbetsordningarna

EUROSYSTEMETS VERKSAMHETSMAL

Eurosystemets verksamhetsmal offentliggjordes i januari 2005. ECB-radet antog detta verk-
samhetsmal efter det att direktionen antagit ECB:s verksamhetsmal i augusti 2003. Malet
bygger pa den erfarenhet som gjorts sedan 1999 med ett gemensamt centralbankssystem for
euroomradet samt pa sédrskild sakkunskap och oumbérliga bidrag fran alla centralbanker inom
Eurosystemet. Verksamhetsmalet lyder som foljer:

”Eurosystemet, som bestdr av Europeiska centralbanken och de nationella centralbankerna i
de medlemsstater som har euron som sin valuta, dr euroomrddets monetira myndighet. Vart
huvudmal dr att upprdtthdlla prisstabilitet for det allmdnna bdsta. Ocksa som ledande finan-
siell myndighet har vi som mdl att trygga finansiell stabilitet och framja europeisk finansiell
integration.

[ syfte att uppna dessa mal ldgger vi storsta vikt vid trovdrdighet, fortroende, dppenhet och
ansvarighet. Vi efterstrdvar en effektiv kommunikation med medborgarna i Europa och med
medierna. 1 kontakterna med europeiska och nationella myndigheter har vi dtagit oss att
handla i enlighet med vad som foreskrivs i fordraget och med beaktande av oavhingighets-
principen.

I samverkan bidrar vi till att strategiskt och operativt uppnd de gemensamma mdlen med beak-
tande av principen om decentralisering. Vi har dtagit oss att sdkerstdlla ett gott styre och se
till att centralbankernas arbetsuppgifter skots pd ett effektivt sdtt i en samarbets- och laganda.
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Baserat pa bredden och djupet av vdra erfarenheter samt genom utbyte av kunskaper strdvar vi
efter att stirka en gemensam identitet, tala med en rost och dra nytta av synergieffekter inom
ramen for tydligt definierade roller och ansvarsomrdden for alla medlemmar i Eurosystemet.”

Verksamhetsmalet faststéller vad Eurosystemets centralbanker strdvar efter att uppna tillsam-
mans och det sitt pa vilket de samverkar och samarbetar pa grundval av gemensamma vérde-
ringar. Det grundas pa en 6verenskommen uppsattning av organisationsprinciper och ett antal
strategiska intentioner (fér mer information se ECB:s webbplats). Det soker ockséd ge tydlig
végledning till all personal och informera allmidnheten om det sitt pa vilket Eurosystemet utfor
sina uppgifter och uppndr de mal som foreskrivs i fordraget och ECBS-stadgan.

1.2 ECB-RADET

ECB-radet bestdr av ECB:s samtliga direk-
tionsledamoter samt centralbankscheferna i de
medlemsstater som har infort euron. Enligt for-
draget 4r ECB-radets frimsta ansvarsomraden:

— att anta de riktlinjer och fatta de beslut som
behovs for att sdkerstdlla att de uppgifter
utfors som har anfortrotts Eurosystemet,

— att utforma euroomradets monetéra politik,
efter omstdndigheterna inklusive beslut om
mellanliggande monetdra mal, nyckelrdnte-
satser och tillforseln av reserver inom Euro-
systemet, samt anta de riktlinjer som behovs
for att genomfora besluten.

ECB-radet sammantrdder i regel tva ganger i
maénaden pad ECB:s kontor i Frankfurt am Main
i Tyskland. Vid det forsta motet varje manad
gors bland annat en grundlig bedémning av den
monetdra och ekonomiska utvecklingen och
fattas beslut i samband med detta, medan det
andra motet normalt ar inriktat pa ECB:s och
Eurosystemets Ovriga uppgifter och ansvars-
omraden. Under 2004 holls tvd mdten utanfor
Frankfurt: ett pd Finlands Bank i Helsingfors
och ett pd Nationale Bank van Belgié¢/Banque
Nationale de Belgique i Bryssel.

Nir ECB-radet fattar beslut om penningpoliti-
ken och om ECB:s och Eurosystemets dvriga
uppgifter agerar medlemmarna inte som fore-
tradare for sina lander utan r personligen helt
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sjalvstandiga. Detta avspeglas i principen “en
medlem, en rost” som tilldmpas i ECB-radet.

I enlighet med den bemyndigandeklausul som
ingdr i Nicefordraget antog EU-rddet den 21
mars 2003, i sin sammansittning av stats- eller
regeringschefer, pa grundval av en rekommen-
dation fran ECB, ett enhélligt beslut om &nd-
ring av artikel 10.2 i ECBS-stadgan (rostnings-
reglerna i ECB-radet). Efter att ha ratificerats
av alla medlemsstater tridde detta beslut i kraft
den 1 juni 2004. I enlighet med detta beslut
skall alla medlemmar i ECB-radet dven i fort-
sdttningen delta i motena och dverldggningarna.
Det kommer emellertid aldrig att vara fler &n
15 nationella centralbankschefer som har rost-
ritt. Ndr antalet nationella centralbankschefer i
ECB-radet overstiger 15, kommer de att utdva
sin rostritt enligt ett roterande system. De 15
rostritterna kommer att rotera mellan central-
bankscheferna i en forutbestimd ordning. De
sex direktionsledaméterna kommer att ha kvar
sina permanenta rostritter.



ECB-RADET

Jean-Claude Trichet

Ordférande i ECB

Lucas D. Papademos

Vice ordforande i ECB

Jaime Caruana

Chef for Banco de Espana

Vitor Constancio

Chef for Banco de Portugal

Eugenio Domingo Solans

(t.o.m. den 31 maj 2004)

Ledamot av ECB:s direktion

Antonio Fazio

Chef for Banca d’Italia

Nicholas C. Garganas

Chef for Bank of Greece

José Manuel Gonzalez-Paramo

(fr.o.m. den 1 juni 2004)

Ledamot av ECB:s direktion

John Hurley

Chef for Central Bank and Financial
Services Authority of Ireland

Otmar Issing

Ledamot av ECB:s direktion

Klaus Liebscher

Chef for Oesterreichische Nationalbank
Erkki Liikanen (fr.o.m. den 12 juli 2004)
Chef for Finlands Bank

Matti Louekoski

(fr.o.m. den 1 april t.o.m. den 11 juli 2004)
Tillforordnad chef for Finlands Bank

Yves Mersch

Chef for the Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer

Chef for Banque de France

Tommaso Padoa-Schioppa

Ledamot av ECB:s direktion

Guy Quaden

Chef for Nationale Bank van Belgié/
Banque Nationale de Belgique

Jiirgen Stark

(fr.o.m. den 7 t.o.m. den 29 april 2004)
Tillférordnad chef for Deutsche Bundesbank
Gertrude Tumpel-Gugerell

Ledamot av ECB:s direktion

Matti Vanhala (t.o.m. den 31 mars 2004)
Chef for Finlands Bank

Axel A. Weber (fr.o.m. den 30 april 2004)
Chef for Deutsche Bundesbank

Nout Wellink

Chef for De Nederlandsche Bank

Ernst Welteke (t.0.m. den 6 april 2004)
Chef for Deutsche Bundesbank

Den 29 september 2004 avled Matti Vanhala, leda-
mot av ECB-radet (1998-2004). Den 9 november
2004 avled Eugenio Domingo Solans, ledamot av
ECB:s direktion och ECB-radet (1998-2004).

Bakre raden

(fran vinster till hoger):

Klaus Liebscher, Nout Wellink,
Erkki Liikanen,

Tommaso Padoa-Schioppa,
Antonio Fazio, Jaime Caruana

Mellersta raden

(fran vanster till hoger):

Axel A. Weber, Nicholas C.
Garganas, Christian Noyer,
Vitor Constancio, José Manuel
Gonzalez-Paramo, Guy Quaden

Frimre raden

(fran vinster till hoger):

Gertrude Tumpel-Gugerell,

Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet, Yves Mersch,
Otmar Issing, John Hurley
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Bakre raden
(fran vénster till hoger):

José Manuel Gonzalez-Paramo,
Tommaso Padoa-Schioppa,

Otmar Issing

Frimre raden
(fran vénster till hoger):

Gertrude Tumpel-Gugerell,

Jean-Claude Trichet,
Lucas D. Papademos

1.3 DIREKTIONEN

Direktionen bestdr av ECB:s ordférande, vice
ordforande och fyra andra ledaméter som utses
enhdlligt av stats- eller regeringscheferna i de
medlemsstater som har infort euron. Direk-
tionen, som i regel sammantrider en ging i
veckan, har som frimsta ansvarsomraden:

— att forbereda ECB-radets sammantriden,
— att genomfora den monetdra politiken for
euroomradet enligt ECB-radets riktlinjer

och beslut och i samband med detta ge de
nationella centralbankerna i euroomradet de
anvisningar som behdvs,
— att ansvara for ECB:s 16pande verksamhet,
— attutdva vissa befogenheter som ECB-radet
har delegerat till den, déribland vissa av
foreskriftskaraktar.

Ledningskommittén, som har en direktionsle-
damot som ordférande, ger rad till och bistér
direktionen i frdgor som ror ECB:s forvaltning,
strategiska planering och arliga budgetprocess.

Jean-Claude Trichet
Ordférande i ECB

Lucas D. Papademos

Vice ordférande i ECB
Eugenio Domingo Solans
(t.o.m. den 31 maj 2004)
Ledamot av ECB:s direktion
José Manuel Gonzalez-Paramo
(fr.o.m. den 1 juni 2004)
Ledamot av ECB:s direktion

ECB

M[\mapport
V10 2004

Otmar Issing

Ledamot av ECB:s direktion
Tommaso Padoa-Schioppa
Ledamot av ECB:s direktion
Gertrude Tumpel-Gugerell
Ledamot av ECB:s direktion



Avdelningen for ¢ finans- och nationalrdkenskaper i
euroomréadet samt ekonomisk statistik

+ extern statistik

+ monetdr statistik och statistik 6ver
finansinstitut och finansmarknader

« statistikinformation och anvindartjénster

+ utveckling och samordning av statistik

Avdelningen for ¢ sedelutgivning
+ sedeltryckning

Generaldirektoratet Generaldirektoratet
for statistik for adm
Steven Keuning Gerald
: X Generaldirektoratet Stf. Werner Bier . .
Avdelningen for ¢ ekonometriska modeller ——a Direktoratet for

¢ penningpolitik : och spraktjinster betalningsmedel
¢ finansiell forskning Frank Mo Antti Heinonen

Generaldirektoratet
for forskning
Lucrezia Reichlin
Stf. Ignazio Angeloni

. . Direktoratet for
Direktionen kommunikation

Elisabeth Ardaillon-Poirier

Direktoratet for | - Rﬁ.dgiv?re till
planering och kontroll ! direktionen

Koenraad de Geest Gilles Noblet

Generaldirektoratet for betalningssystem N 4 ECB:s stiindiga representation
Avdelningen for ¢ betalningssystempolicy och marknadsinfrastruktur \ i Washington, D.C.

¢ virdepappersavvecklingssystem Jean-Michel Godeffroy Johannes Onno de Beaufort Wijnholds
¢ Target Stf. N.N.

Generaldirektoratet for

marknadsoperationer
Frf{ncesco Papadia Generaldirektoratet for
Stf. Paul Mercier, ekonomisk och
Werner Studener penningpolitisk analys

Wolfgang Schill

Generaldirektoratet for Stf. Philippe Moutot

rittsfragor

Antonio Sdinz de Vicuiia .
Generaldirektoratet for

internationella och
europeiska forbindelser
Avdelningen for ¢ finansiell ritt Pierre van der Haegen . ] m
: « institutionell ritt Stf. Georges Pineau Direktoratet for Generaldirektoratet for
internrevision informationssystem

Direktoratet for
finansiell stabilitet
och tillsyn

Mauro Grande

Klaus Gressenbauer Jim Etherington
Stf. Hans-Gert Penzel

Avdelningen for ¢ finansiell stabilitet
+ finansiell tillsyn

Avdelningen for ¢ ECB-revision
+ ECBS-revision

Direktionen

1" Inkl. dataskyddsfunktion. Bakre raden (vinster till hoger):  José Manuel Gonzilez-Pdramo, Tommaso Padoa-Schioppa, Otmar Issing

2 Rapporterar direkt till direktionen i vissa fragor. Fréimre raden (vénster till hoger): Gertrude Tumpel-Gugerell, Jean-Claude Trichet (ordforande), Lucas D. Papademos (vice ordférande)



Bakre raden

(fran vanster till hoger):
Vahur Kraft, Lars Heikensten,
Reinoldijus Sarkinas,

Guy Quaden, Zdenék Tima,
Nicholas C. Garganas,

Nout Wellink

Mellersta raden

(fran vinster till hoger):
Christian Noyer, Axel A. Weber,
Vitor Constancio,

Ilmars Rim§evics,

Leszek Balcerowicz, Bodil Nyboe |

Andersen, Klaus Liebscher,
Mitja Gaspari, Jaime Caruana,
Antonio Fazio

Frimre raden

(fran vanster till hoger):

Erkki Liikanen, Zsigmond Jarai,
Christodoulos Christodoulou,
Michael C. Bonello,

Lucas D. Papademos,

Jean-Claude Trichet, Yves Mersch,
Maridn Jusko, John Hurley

1.4 ECB:S ALLMANNA RAD

Allménna radet bestar av ECB:s ordforande och
vice ordférande samt cheferna for de nationella
centralbankerna i alla EU:s medlemsstater. Det
utfor de uppgifter som dvertagits fran EMI och
som ECB fortfarande maste fullgéra pa grund
av att alla medlemslédnder inte har infort euron.

Jean-Claude Trichet Ordférande i ECB
Lucas D. Papademos Vice ordforande i ECB
Bodil Nyboe Andersen

Chef for Danmarks Nationalbank

Leszek Balcerowicz

Chef for Narodowy Bank Polski

Michael C. Bonello

Chef for Central Bank of Malta

Jaime Caruana Chef for Banco de Espaiia
Christodoulos Christodoulou

Chef for Central Bank of Cyprus

Vitor Constancio Chef for Banco de Portugal
Antonio Fazio Chef for Banca d’Italia
Nicholas C. Garganas Chef for Bank of Greece
Mitja Gaspari Chef for Banka Slovenije
Lars Heikensten Chef for Sveriges riksbank
John Hurley Chef for Central Bank and
Financial Services Authority of Ireland
Zsigmond Jarai Chef for Magyar Nemzeti Bank
Marian Jusko (t.o.m. den 31 december 2004)
Chef for Narodna banka Slovenska

Mervyn King Chef for the Bank of England
Vahur Kraft Chef for Eesti Pank

Klaus Liebscher

Chef for Oesterreichische Nationalbank
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Under 2004 sammantrddde allménna radet fem
ganger. Den 17 juni 2004 deltog cheferna fran
de nya medlemsstaternas centralbanker for fors-
ta gangen som medlemmar i ett sammantridde
i allmidnna rddet. De hade tidigare, fran och
med undertecknandet av anslutningsfordraget,
deltagit som observatdrer vid sammantrdden i
allménna radet.

Erkki Liikanen (fr.o.m. den 12 juli 2004)
Chef for Finlands Bank

Matti Louekoski

(fr.o.m. den [ april t.o.m. den 11 juli 2004)
Tillférordnad chef for Finlands Bank

Yves Mersch

Chef for Banque centrale du Luxembourg
Christian Noyer Chef for Banque de France
Guy Quaden Chef for Nationale Bank van
Belgié/Banque Nationale de Belgique
Ilmars Rimsevi¢s Chef for Latvijas Banka
Reinoldijus Sarkinas Chef for Lietuvos bankas
Ivan Sramko (fr.o.m. den 1 januari 2005)
Chef for Narodna banka Slovenska

Jiirgen Stark

(fr.o.m. den 7 t.o.m. den 29 april 2004)
Tillférordnad chef for Deutsche Bundesbank
Zdengk Tima Chef for Ceska narodni banka
Matti Vanhala (t.o.m. den 31 mars 2004)
Chef for Finlands Bank

Axel A. Weber (fr.o.m. den 30 april 2004)
Chef for Deutsche Bundesbank

Nout Wellink Chef for De Nederlandsche Bank
Ernst Welteke (t.o.m. den 6 april 2004)
Chef for Deutsche Bundesbank



1.5 EUROSYSTEMETS/ECBS KOMMITTEER SAMT BUDGETKOMMITTEN

EUROSYSTEMET/ECBS-KOMMITTEER, BUDGETKOMMITTEN OCH DERAS ORDFORANDEN

Redovisningskommittén (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)

Eurosystemets/ECBS kommittéer har fortsatt
att spela en viktig roll nir det giller att bista
ECB:s beslutande organ i utforandet av deras
uppgifter. Kommittéerna har pa begiran av bade
ECB-radet och direktionen tillfort sakkunskap
inom sina behdrighetsomraden och underlattat
beslutsprocessen. Normalt far endast central-
bankerna i Eurosystemet delta i kommittéerna.
De nationella centralbankerna i medlemsstater
som dnnu inte har infort euron deltar emeller-
tid i moten i kommittéerna nir fragor som fal-
ler inom allmidnna radets behorighetsomrade
behandlas. Nér sd dr lampligt fir dven andra
behoriga organ inbjudas, t.ex. nationella till-
synsmyndigheter ndr det géller banktillsyns-
kommittén. Det finns for ndrvarande tolv kom-
mittéer inom ramen for Eurosystemet/ECBS,
vilka samtliga inréttats enligt artikel 9 1 ECB:s
arbetsordning.

Budgetkommittén, som inréttats enligt artikel
15 i ECB:s arbetsordning, bistdr ECB-radet i
fragor 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 samt
bestimmelser avseende allminhetens tillgang
till ECB:s handlingar.

EXTERNA KONTROLLINSTANSER

I ECBS-stadgan foreskrivs tva kontrollinstan-
ser: den externa revisorn?, som granskar ECB:s
arsredovisning (artikel 27.1 i ECBS-stadgan),

2 Efter ett anbudsférfarande som hélls 2002 utndimndes KPMG
Deutsche Treuhand-Gesellschaft AG Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft som ECB:s oavhingiga externa revisorer for en period pa

fem ar som omfattar rikenskapsaren 2003-2007.
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och Europeiska revisionsrétten, som granskar
effektiviteten i ECB:s forvaltning (artikel 27.2).
Europeiska revisionsréttens arsrapport och
ECB:s svar offentliggors i Europeiska unionens
officiella tidning och pad ECB:s webbplats.

I augusti 2002 beslutade ECB-radet att revi-
sionsuppdraget skulle rotera mellan olika
revisionsbyrder for att dirmed garantera den
externa revisorns sjdlvstandighet. Detta beslut
verkstédlldes i samband med utndmningen av
ECB:s externa revisor.

INTERNA KONTROLLINSTANSER

Under 2004 fortsatte ECB:s internrevisorer att
utfora revisionsuppdrag pd uppdrag av direk-
tionen. Deras mandat faststdlls i ECB:s revi-
sionsstadga.® Internrevisionen analyserar och
utvirderar fran fall till fall att hur tillrickliga
och verkningsfulla ECB:s interna kontrollsys-
tem ar och hur vil ECB utfor de uppgifter den
tilldelats. Internrevisionens verksamhet fol-
jer de internationella normer for yrkesméssig
utdvning av internrevision som har faststillts
av Institute of Internal Auditors.

Kommittén for interrevision, som &r en av
Eurosystemets/ECBS kommittéer och bestar
av cheferna for internrevisionen pd ECB och
de nationella centralbankerna, ansvarar for
samordningen av revisionen av Eurosystemets/
ECBS gemensamma projekt och operativa sys-
tem.

ECB:s interna kontrollstruktur baseras pa ett
funktionellt synsitt. Varje organisatorisk enhet
(sektion, avdelning, direktorat eller generaldi-
rektorat) ansvarar for sin egen internkontroll
och effektivitet. For att sdkerstdlla detta till-
lampar varje enhet en rad verksamhetsinrik-
tade kontroller inom sina respektive ansvars-
omraden. Det finns till exempel en uppséttning
regler och rutiner, en s.k. kinesisk mur, for att
forhindra att insiderinformation, t.ex. fran de
avdelningar som ansvarar for genomforandet
av penningpolitiken, nar de avdelningar som
ansvarar for forvaltningen av ECB:s valutare-
serv och dess fondportf6lj. Utéver dessa kon-
troller, som varje organisatorisk enhet sjalv
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svarar for, lagger direktoratet for planering
och kontroll, avdelningen for riskhantering och
direktoratet for internrevision fram forslag om
kontrollfragor som péverkar ECB som helhet.

ECB-radets medlemmar foljer en uppforan-
dekodex som aterspeglar deras ansvar for att
bevara Eurosystemets integritet och goda rykte
samt for att verksamheten skall fungera effek-
tivt.* ECB-radet har ocksa tillsatt en raddgivare
som skall ge vdgledning om vissa yrkesetiska
aspekter. Dessutom ger Europeiska centralban-
kens uppforandekodex vigledning och faststil-
ler riktmarken for ECB:s anstillda och direk-
tionsledamoter, som alla forvintas uppfylla
hogt stillda yrkesetiska krav i utdvandet av sitt
uppdrag.®

I enlighet med reglerna om insiderhandel ar det
forbjudet for ECB:s anstdllda och direktionens
ledaméter att anvdnda sig av insiderinforma-
tion for privata finansiella transaktioner som
genomfors pa egen risk och for egen riakning,
eller pa tredje mans risk och for tredje mans
rdkning.’ Direktionen har utsett en radgivare i
etiska fragor for att se till att dessa regler tolkas
pa ett enhetligt sétt.

BEDRAGERIBEKAMPNING

Under 1999 antog Europaparlamentet och EU-
rddet en férordning’ om utredningar som utfors
av Europeiska byran for bedridgeribekdmp-
ning "OLAF” for att intensifiera kampen mot
bedrigerier, korruption och all annan olaglig
verksamhet som dr till skada for gemenskaper-
nas ekonomiska intressen. Enligt férordningen
skall OLAF bland annat utfora interna utred-
ningar av misstinkta bedrdgerier inom gemen-
skapens institutioner, organ och byraer.

3 ECB:srevisionsstadga publiceras pa ECB:s webbplats for att ge
insyn i ECB:s revisionsbestimmelser.

4 Se Uppférandekodex 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. 12 och ECB:s webbplats.

6 Sepunkt 1.2 i ECB:s personalféreskrifter med regler om uppfo-
rande och sekretess i tjdnsten, EUT C 92, 16.4.2004, s. 31 och
ECB:s webbplats.

7 Europeiska byrdn for bedrdgeribekdmpning (OLAF), EGT
L 136, 31.5.1999,s. 1.



I OLAF-férordningen foreskrivs att var och en
av de senare skall anta beslut for att se till att
OLAF kan utféra sina utredningar inom var
och en av dem. I juni 2004 antog ECB-radet
ett beslut®, som tradde i kraft den 1 juli 2004,
om villkor och nidrmare bestimmelser for de
utredningar rérande ECB som utfors av OLAF.
ECB och OLAF har etablerat kontakt i syfte att
se till att detta ramverk for OLAF:s utredningar
fungerar tillfredsstdllande.

ALLMANHETENS TILLGANG TILL ECB:S
HANDLINGAR

I'mars 2004 antog ECB-radet beslut ECB/2004/3
om allménhetens tillgang till Europeiska cen-
tralbankens handlingar’. Syftet med detta
beslut dr att se till att ECB:s réttsliga ramar
ar forenliga med de mal och standarder som
tillimpas av andra av gemenskapens institutio-
ner och organ med avseende pa allménhetens
tillgang till deras handlingar. Det dkar 6ppen-
heten, samtidigt som det sikerstiller ECB:s och
de nationella centralbankernas oberoende och
uppritthéller sekretessen avseende vissa fragor
som specifikt ror utforandet av ECB:s uppgif-
ter.

8 Europeiska centralbankens beslut ECB/2004/11 om villkor och
narmare bestimmelser for utredningar som utfors av Europeiska
byran for bedrigeribekimpning av Europeiska centralbanken
for att bekdmpa bedrégerier, korruption och all annan olaglig
verksamhet som kan skada Europeiska gemenskapernas eko-
nomiska intressen och om dndring av anstéllningsvillkoren for
Europeiska centralbankens personal, EUT L 230, 30.6.2004,
s. 56. Detta beslut antogs med beaktande av EG-domstolens
dom av den 10 juli 2003 i malet C-11/00, Europeiska gemen-
skapernas kommission mot ECB.

9 EUTL 80, 18.3.2004, s. 42.
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2 ORGANISATIONSUTVECKLING

2.1 PERSONALFRAGOR

PERSONALSTAT

Personalstaten for 2004 motsvarade 1 362,5
arsarbetskrafter. I slutet av 2004 uppgick anta-
let personer med tillsvidareanstillning eller
visstidsanstillning om minst tolv manader
vid ECB till 1314 personer (vilket motsvarar
1309,0 arsarbetskrafter). Detta kan jamforas
med 1 213,5 arsarbetskrafter i slutet av 2003.
I genomsnitt hade ECB 1 261 anstdllda under
2004, jamfort med 1 160 under 2003. Av ECB:s
totala personalstyrka pa 1 309 personer utgor
71 anstéllda fran EU:s tio nya medlemsstater
som for ndrvarande har anstdllningsavtal pa
mer dn ett &r. Under 2004 nyanstilldes 137
personer och 41 anstéllda lamnade ECB. Det
budgeterade antalet arsarbetskrafter for 2005
har faststéllts till 1 369,5, vilket motsvarar en
6kning med 0,5 % i forhéllande till 2004.

Utover detta tjdnstgjorde 128 experter fran
de nationella centralbankerna vid ECB under
kortare perioder pa i genomsnitt ungefir fem
maénader. Av dessa experter kom 63 fran de nya
EU-medlemsstaterna. Dessa kortare tjanstgo-
ringsperioder visade sig vara mycket vardefulla
for bdde ECB och de nya medlemsstaternas
centralbanker nér det gillde forberedelserna for
EU:s utvidgning och som stdd for integrationen
av dessa nationella centralbanker i ECBS.

Under 2004 erbjod ECB 123 korttidskontrakt
pé mindre dn ett ar for att ersétta personal som
tagit ut fordldraledighet och obetald ledighet,
jamfort med 113 under 2003.

ECB erbjod praktikplatser at 172 studenter och
akademiker, frimst med ekonomisk bakgrund,
pa i genomsnitt ungefdr tre manader. Under
2003 erbjods 166 praktikplatser. Under 2004
var 54 av dessa praktikanter medborgare i en
av de nya medlemsstaterna, och ytterligare sex
kom fran Ruménien eller Bulgarien. Av de 172
praktikplatserna erbjods 11 (12 under 2003)
inom ramen for forskningsprogrammet for aka-
demiker (Graduate Research Programme), som
véinder sig till hogt kvalificerade forsknings-
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studerande som kommit langt i sin doktorand-
utbildning.

Inom ramen for programmet besdkande fors-
kare (Research Visitors Programme), som &r
inriktat pé sérskilda forskningsprojekt pa hog
nivd inom det penningpolitiska omradet, togs
18 forskare emot under 2004, jamfort med 24
under 2003.

INTERN RORLIGHET

Under 2004 paborjade 95 anstdllda ett nytt
arbete efter att framgéangsrikt ha sokt interna
vakanser. Dessutom uppmuntrade ECB tillfdl-
lig intern rorlighet. 51 anstdllda bytte arbete
under en begrinsad tidsperiod for att skaffa
sig arbetserfarenhet eller for att ta itu med ett
bradskande, men tillfélligt, verksamhetsbehov,
innan de atergick till sina tidigare arbeten.

EXTERN RORLIGHET

Inom ramen for programmet for erfarenhet av
externt arbete, som introducerades 2003 for
att stodja personalens kompetensutveckling,
kan personal forordnas att tjanstgora vid natio-
nella centralbanker och andra relevanta inter-
nationella och europeiska institutioner. Under
2004 deltog sju anstéllda i detta program under
perioder pa fyra till tio manader. Dessutom
accepterar ECB ansdkningar om obetald ledig-
het pa upp till tre &r for personal som vill ta en
tjdnst vid andra relaterade finansiella organi-
sationer. Under 2004 utnyttjade tolv anstdllda
denna mdjlighet. I Eurosystemets organisa-
tionsprinciper, som godkénts av ECB-radet och
som publicerades i januari 2005, faststélls att
“utbyte av personal, kunskaper och erfarenhe-
ter skall frimjas av och bland alla medlemmar
i Eurosystemet”.

ECB PA GANG

I oktober 2003 inrdttade direktionen ett pro-
jektkontor for att Svervaka och analysera
genomforandet av de atgdrder som den hade
godkdnt inom ramen for ett organisatoriskt
fordndringsprojekt, bendimnt "ECB pa ging”.
Detta initiativ syftade till att forbattra organisa-
tionens effektivitet och slagkraft nér det giller
ledning, kompetensutveckling, intern kommu-



nikation och atgérder for att minska byrakratin.
Under 2004 gjordes betydande framsteg inom
alla fyra projektomrdden och projektkontoret
overldmnade sin slutrapport. Med hdnsyn till
att effekten av vissa atgérder inte kommer att
kédnnas av forrdn pa medellang sikt, kommer
man att fortsitta att dvervaka framstegen.

OVERSYN AV STRATEGIN FOR
PERSONALPOLITIKEN

Sedan 1998 har prioriteringarna for ECB varit
att uppritta bankens funktioner samt att utforma
och genomfora den gemensamma penningpoli-
tiken och att infora euron. Detta har ofrdnkom-
ligen medfort att personalpolitiken inriktats pé
teknisk sakkunskap for sdrskilda arbeten. Mot
denna bakgrund gjordes en ingdende Oversyn
av strategin for personalpolitiken, och slutsat-
serna fran denna Oversyn presenterades under
2004.

Den viktigaste slutsatsen var att rekryterings-
strategin borde ldgga storre vikt vid bredare
kompetens. Dessutom borde atgirderna for
personalens kompetensutveckling och rorlig-
het forstirkas i syfte att 0ka synergieffekterna
och bredda sakkunskapen inom ECB. Personal-
politiken har blivit mer flexibel i och med att
den externa rekryteringen inriktas pa personer
som befinner sig i borjan av sin karridr och har
en mer allmin bakgrund, och genom att infora
tidsbegrdansade anstillningskontrakt for alla
nyanstillda samt nytillsatta chefer. Dessa atgar-
der kommer att kompletteras med inrdttandet
av ett forskningsprogram (ECB Graduates’ Pro-
gramme) under 2005 som vénder sig till per-
soner som nyligen avslutat en utbildning med
bred akademisk bakgrund. En ny ledningsniva
med yngre chefer har inrdttats for att etablera
ett rimlig omfattning pa kontrollen efter en
period da antalet anstdllda 6kat mycket snabbt.
Ledarskapsformagan kommer att utvecklas
genom Okad utbildning och handledning for
chefer. Utifran ECB:s verksamhetsmal har sex
gemensamma ledord identifierats med forkla-

ringar av inneborden av dem vid ECB. Ledor-
den dr: kompetens, slagkraft och effektivitet,
integritet, laganda, dppenhet och ansvarighet,
samt att arbeta for Europa. Dessa ledord kom-
mer att vara en integrerad del av personalpo-
litiken, tillsammans med en ECB-omfattande
kompetensmodell och kompetensprofiler som
héller pa att utarbetas.

ATGARDER FOR MANGFALD

Atgirder for att frimja mangfalden syftar till
att utnyttja den mangkulturella arbetskraf-
ten for att skapa en produktiv arbetsmiljo dér
alla medarbetare respekteras och dir sérskild
kompetens fullt ut tas tillvara och utnyttjas och
uppstillda organisationsmal uppnds. Insatser
pa detta omrade &r viktiga for ECB eftersom
banken har anstdllda som kommer fran alla
EU:s medlemsstater, arbetar ndra med EU:s 25
nationella centralbanker och tjanar den europe-
iska allménheten. ECB integrerar foljaktligen
sadana atgirder i sin dagliga verksamhet genom
att erkdnna personalens individuella kompeten-
ser och utnyttja dem for att na de hoga arbets-
resultat som &r nddvindiga for att ECB skall
kunna utfora sina uppgifter.

2.2 ECB:S NYA HUVUDKONTOR

Under 2004 togs avgdrande beslut i planeringen
av ECB:s nya huvudkontor. I februari valde den
internationella juryn under ledning av ECB:s
vice ordférande ut de tre vinnande forslagen i
stadsplanerings- och arkitekttdvlingen. Forsta
pris tilldelades COOP HIMMELB(L)AU fran
Wien, andrapriset gick till ASP Schweger
Assoziierte frdn Berlin och tredjepriset till 54f
architekten + ingenieure fran Darmstadt i sam-
arbete med T. R. Hamzah & Yeang fréan Selangor
i Malaysia. Utav de tolv tdvlingsforslag som
gick vidare till andra etappen under 2003 var
dessa forslag de som bist uppfyllde de kriterier
som faststdllts for tdvlingen, nimligen
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— Overgripande stadsplanering, arkitektur och
landskapsplanering,

— efterlevnad av programmets viktigaste spe-
cifikationer vad géller funktion och rum,

— realistiska energi- och miljokoncept samt
overensstimmelse med ECB:s viktigaste
tekniska krav, och

— Overensstimmelse med relevanta foreskrif-
ter, frimst bygg- och miljélagstiftning.

ECB:s nya huvudkontor kommer att uppféras
pa den tomt dér den kulturminnesmaérkta bygg-
naden “Grossmarkthalle” (Frankfurts f.d. par-
tihallar for frukt och gronsaker) ligger. En av
de storsta utmaningarna for arkitekterna var
att integrera den stora, roda tegelstensbyggna-
den i en modern kontorsstruktur utan att dess
ursprungliga form dndrades.

Tillkdnnagivanden av de prisbelonta forsla-
gen foljdes av en utstdllning vid Deutsches
Architektur Museum i Frankfurt diar utform-
ningsforslagen fran samtliga 71 arkitekter som
lamnat in tdvlingsforslag visades for allmén-
heten.

I mars 2004 beslutade ECB-rédet att bjuda in
de tre pristagarna till att delta i en bearbet-
ningsfas, vars huvudsyfte var att granska tav-
lingsforslagen sa att de tog hénsyn till de krav
och rekommendationer som stélldes av juryn,
ECB och staden Frankfurt.

Efter partihandlarnas flytt till sina nya loka-
ler borjade myndigheterna i Frankfurt att roja
tomten vid och runt Grossmarkthalle, som
ECB kopte av staden Frankfurt 2002, for att
forbereda for tomtens dverldmnande till ECB.
Overlimnandet skedde i december 2004. I
enlighet med bevarandebestimmelserna lades
stor omsorg vid att se till att den centrala bygg-
naden och de dstra och véstra lingorna beva-
rades. De delar av tomten som skulle kunna
vara ldmpliga for ett minnesmarke over och
information om deporteringen av judiska med-
borgare fran Grossmarkthalle bevarades ocksa.
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ECB, Judiska forsamlingen i Frankfurt och sta-
den Frankfurt enades om att i ndra samarbete
genomfora en tdvling for utformningen av en
minnesplats. Planerna ar att tivlingen kommer
att inledas i slutet av 2005.

Den 13 januari 2005 fattade ECB-radet beslut
om utformningen av ECB:s nya huvudkontor.
Efter ingdende diskussioner och noggrann
utvdrdering, som baserades pa urvalskrite-
rierna samt starka och svaga punkter i samtliga
tre prisbelonta forslag, kom ECB-radet fram
till att det bearbetade forslaget frain COOP
HIMMELB(L)AU var det som bast uppfyllde
ECB:s tekniska krav och kraven pa funktiona-
litet, och att forslaget dterspeglade ECB:s vér-
deringar och Oversatte dem till arkitektoniskt
sprék. Beslutet bekrédftade den internationella
juryns beddmning nér den gav forsta pris till
det hdr projektet. Ndsta steg kommer att vara
en “optimeringsfas” under vilken forslaget
ater granskas for att sidkerstdlla att resurserna
utnyttjas optimalt och minimera kostnaderna.
Ytterligare information om tdvlingen och det
vinnande forslaget finns pa ECB:s webbplats.



3 ECBS SOCIALA DIALOG

ECBS sociala dialog ar ett radgivande forum
ddr ECB och personalforetrddare fran alla cen-
tralbanker inom ECBS och de europeiska fack-
forbunden tréffas. Syftet dr att informera om
och diskutera beslut som fattas av Allmdnna
radet och ECB-radet, i den méan dessa beslut
hoggradigt paverkar arbetsforhallandena vid de
nationella centralbankerna.

Vid det nionde motet i ECBS sociala dialog
vilkomnades personalforetradare fran de natio-
nella centralbankerna i sju av de nya EU-med-
lemsstaterna. Deltagarna bekriftade sitt ata-
gande till integreringen i ECBS 1 allménhet och
deras egen medverkan i ECBS sociala dialog i
synnerhet. ECB uppmanade de nationella cen-
tralbankerna i alla de nya medlemsstaterna att
underlitta deltagandet av personalforetradare i
ECBS sociala dialog.

Vid bade det nionde och tionde métet i ECBS
sociala dialog diskuterades framst Target2,
sedelproduktionen och uppfdljningen av Euro-
peiska kommissionens handlingsplan for finan-
siella tjdnster. Motena gav ocksa tillfélle att dis-
kutera andra mer allménna fragor, till exempel
hur man kan utveckla en gemensam identitet
och frimja samarbetet pd grundval av gemen-
samma principer. ECB understrok att ECBS
har ett dtagande som centralbankssystem att
tillhandahalla tjanster av hog kvalitet till lagsta
mojliga kostnad, vilket kréver effektivitet och
slagkraft. Deltagarna informerades om att
ECB-radet hade antagit ett verksamhetsmal,
strategiska intentioner och organisationsprin-
ciper for Eurosystemet. Personalforetrddarna
understrok vikten av att de ges mdjlighet att
delta i arbetet att utveckla dessa fragor och att
kulturella skillnader mellan centralbankerna
respekteras. Slutligen, vid det tionde motet i
ECBS sociala dialog bekriaftade ECB och per-
sonalforetrddarna dnyo vérdet av detta unika
radgivande forum.
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4 ARSREDOVISNING FOR ECB
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FORVALTNINGSRAPPORT FOR DET AR SOM SLUTADE

DEN 31 DECEMBER 2004
I HUVUDSAKLIG VERKSAMHET

Bankens verksamhet under 2004 beskrivs nér-
mare i de relevanta kapitlen i arsrapporten.

2 FINANSRAKENSKAPER

I enlighet med artikel 26.2 i stadgan for Euro-
peiska centralbankssystemet upprittas arsbok-
slutet av direktionen i enlighet med de principer
som faststdllts av ECB-radet. Bokslutet skall
godkdnnas av ECB-rddet och direfter offent-
liggoras.

3 FINANSIELLT RESULTAT

ECB:s arsredovisning for det ar som slutade
den 31 december 2004, se sidorna 180 till 196,
visar en nettoforlust pd 1 636 miljoner euro,
efter en nettoforlust pa 477 miljoner euro 2003.
Liksom forra aret berodde forlusten framfor
allt pa att euron har fortsatt att stirkas vilket
ledde till nedskrivning av ECB:s dollartill-
gangar uttryckta i euro. Nettoforlusten anges
efter berdkning av alla ECB:s intdkter, inberak-
nat intédkter pa 733 miljoner euro pa utelépande
sedlar. Under 2004 fortsatte ECB:s rinteinkoms-
ter att paverkas av de historiskt 1dga nivderna
pa inhemska och utldndska rintor.

Eftersom de flesta av ECB:s tillgangar och
skulder periodiskt omvirderas till marknads-
aktuella vixelkurser och viardepapperspriser ar
ECB:s l6nsamhet mycket beroende av vixel-
kursrorelser och, om dn i mindre utstrackning,
ranteexponeringar. Dessa exponeringar hirror
frimst fran de stora officiella innehaven av
Eurosystemets valutareserver som ar investe-
rade i rintebdrande instrument.

Eurosystemets och ECB:s harmoniserade
redovisningsprinciper, som beskrivs i noterna
till arsredovisningen, har utvecklats for att ta
hénsyn till dessa betydande risker och baseras
primdrt pa forsiktighetsprincipen. De syftar
framst till att sikerstdlla att orealiserade vinster
som uppstar genom omvérdering av tillgangar
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och skulder inte betraktas som intdkter och de
ar foljaktligen inte utdelningsbara vinstmedel.
Orealiserade forluster till foljd av vaxelkurs-
och marknadsprisomvirderingar ridknas som
realiserade och fors till resultatrdkningen vid
arets slut.

Huvuddelen av ECB:s valutareserver halls i
USD men de omfattar dven innehav av japanska
yen, guld och sérskilda dragningsritter (SDR).
Euron stirktes kraftigt mot den amerikanska
dollarn, fran 1,2630 USD den 31 december
2003 till 1,3621 USD den 31 december 2004
(ungefir 8 %), och i nagot mindre utstrackning
mot den japanska yenen. Foljaktligen resul-
terade omvérderingen av dessa innehav i en
minskning med 2,1 miljarder virderat i euro.

I slutet av 2004 hade ECB 1309 anstillda
(ddribland 131 pé& chefspositioner) jamfort
med 1 213 4ret innan. Okningen 2004 berodde
frimst pa EU-utvidgningen. For ytterligare
information, se kapitel 8 i arsrapporten, avsnitt
2 ”Organisationsutveckling” och arsredovis-
ningen — “Noter till resultatrdkningen”.

ECB:s totala administrativa kostnader, inklu-
sive avskrivningar, 0kade med 18 % fran
316 miljoner euro 2003 till 374 miljoner euro
2004. Den framsta enskilda skélet var 6kningen
i ECB:s skulder for pensionsfonder, baserat pa
aktuariens berdkningar, som kraftigt bidrog till
en 6kning av personalkostnaderna fran 130 mil-
joner euro till 161 miljoner euro. Arvodena till
ECB:s direktion uppgick till totalt 2,1 miljoner
euro 2004 (2003: 2,0 miljoner euro).

Runt 90 miljoner euro investerades i anlagg-
ningstillgangar. Den storsta posten (ca 61 mil-
joner euro) var kapitalisering av kostnader
for ECB:s nya huvudkontor, efter den slutliga
betalningen.

Téickning av ECB:s rapporterade forlust for
2004

Den 11 mars 2005 beslutade ECB-radet att
avrikna forlusten for 2004 genom att a)
anvinda aterstoden av den allménna reservfon-
den pé ca 296 miljoner euro och b) anvdnda de



nationella centralbankernas monetira inkoms-
ter pa ca 1 340 miljoner euro i enlighet med
artikel 33.2 i ECBS-stadgan. Beloppet av de
nationella centralbankernas anvinda monetéra
inkomster uppgick till ca 15 % av Eurosyste-
mets totala monetéra inkomster. Sattet pa vilket
forlusten skulle fordelas godkédndes i princip av
ECB-radet innan de nationella centralbankerna
avslutat sina arsredovisningar for 2004. Folj-
aktligen paverkade detta dven deras vinster for
det aret. Varje nationell centralbank bidrog med
en del av sina monetdra inkomster enligt vikt-
ningen i fordelningsnyckeln for ECB:s kapital.

4  ANDRINGAR | ECB:S KAPITALSTRUKTUR
2004

Enligt artikel 29.3 i ECBS-stadgan skall de vik-
ter som tilldelas de nationella centralbankerna
justeras vart femte ar. Den forsta dndringen i
fordelningsnyckeln efter upprittandet av ECB
gjordes den 1 januari 2004. Den 1 maj 2004
gjordes en andra dndring i ECB:s fordelnings-
nyckel for teckning av kapital som resultat av
intrddet av tio nya medlemsstater. Effekterna av
dessa tva steg var

a) en minskning i euroomradets nationella
centralbankernas viktning i ECB:s fordel-
ningsnyckel,

b) en atféljande minskning av de fordringar de
nationella centralbankerna i euroomradet
har pa ECB genom overforingen av valuta-
reserver till ECB efter intrddet i euroomra-
det,

¢) en 0kning av kapitaltillskottet fran de natio-
nella centralbankerna som inte ingdr i euro-
omradet efter tio ny medlemsstaters intrade.
Detta reflekterar dven 0kningen frdn 5 %
till 7 % i den minimiprocentsats som skall
betalas in som bidrag till ECB:s driftkost-
nader av nationella centralbanker utanfor
euroomradet.

Mer uppgifter om dessa forandringar finns i not
15 till arsredovisningen.

5 INVESTERINGAR OCH RISKHANTERING

ECB:s valutareserver bestar av sddana till-
gdngar i utlandsk valuta som de nationella cen-
tralbankerna i Eurosystemet dverfort i enlighet
med bestimmelserna i artikel 30 i ECBS-stad-
gan samt avkastning pa dessa tillgangar. De har
till syfte att finansiera ECB:s transaktioner pa
valutamarknaden i enlighet med bestdmmel-
serna i fordraget.

ECB:s behallning pa egna medel aterspeglar
investeringarna av det inbetalda kapitalet, den
allménna reservfonden och tidigare ackumule-
rad avkastning pd portfoljen. Portféljen ar till
for att bygga upp reserver for ECB 1 syfte att
mdota eventuella forluster.

ECB:s investeringar och hantering av ddrmed

forenade risker beskrivs mer i detalj i kapitel 2
1 arsrapporten.

6  ECB:S ORGANISATIONSSTYRNING

Information om ECB:s organisationsstyrning
finns i kapitel 8 i drsrapporten.

7 ANSTALLDA
ECB:s personalpolitik samt mer information

om antalet anstillda finns i kapitel 8 1 arsrap-
porten.
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TILLGANGAR

Guld och guldfordringar

Fordringar i utlindsk valuta pa

hemmahorande utanfor euroomradet
Fordringar pa IMF
Banktillgodohavanden och vérdepapper,
lan och andra tillgdngar

Fordringar i utlindsk valuta pa
hemmahorande i euroomradet

Fordringar i euro pA hemmahérande

utanfor euroomradet
Banktillgodohavanden,
vardepapper och 1an

Ovriga fordringar i euro pa kreditinstitut
hemmahorande i euroomradet

Fordringar inom Eurosystemet
Fordringar relaterade till fordelningen
av eurosedlar inom Eurosystemet
Ovriga fordringar inom Eurosystemet (netto)

Ovriga tillgangar
Materiella anldggningstillgdngar
Ovriga finansiella tillgdngar
Upplupna intékter och forutbetalda kostnader
Diverse

Arets forlust

Summa tillgangar

ECB
Arsrapport
2004

NOT

2004
€

7928 308 842

163 794 845
26 938 993 980
27102 788 825

2552 016 565

87 660 507

25000

40 100 852 165
3410918 324
43 511 770 489

187 318 304
6428 319 567
770 894 480
6933 022

7 393 465 373

1636 028 702

90 212 064 303

BALANSRAKNING PER DEN 31 DECEMBER 2004

2003

8145320 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



SKULDER

Utelopande sedlar

Skulder i euro till 6vriga
hemmahoérande i euroomradet

Skulder i euro till hemmahoérande
utanfor euroomradet

Skulder i utlindsk valuta till
hemmahorande i euroomradet

Skulder i utlindsk valuta till
hemmahorande utanfor euroomradet
Inldning och 6vriga skulder

Skulder inom Eurosystemet
Skulder motsvarande overforing
av valutareserver
Ovriga skulder
Upplupna kostnader och férutbetalda intékter
Diverse
Avsittningar
Virderegleringskonton
Kapital och reserver

Kapital
Reserver

Summa skulder

NOT

10

10

11

12

13

14

15

2004

40 100 852 165

1050 000 000

137 462 706

4967 080

1254 905 957

39 782 265 622

1 136 708 542
327 802 782
1464 511 324
110 636 285
1921117 190
4 089 277 550

296 068 424
4 385345974

90 212 064 303

2003

34 899 471 205

1065 000 000

146 867 501

1452 432 822

40 497 150 000

1162299 071
174 890 973
1337 190 044
87195 777
2176 464 065
4097 229 250

772 757 209
4 869 986 459

86 531 757 873
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RESULTATRAKNING FOR DET AR SOM AVSLUTADES
DEN 31 DECEMBER 2004

Rénteintdkter fran valutareserven
Rénteintakter fran fordelning

av eurosedlar i Eurosystemet

Andra rinteintakter

Rdéinteintdkter

Erséttning baserad pé de nationella
centralbankernas fordringar avseende
overforda valutareserver

Andra rintekostnader
Rdntekostnader

Rintenetto
Realiserade vinster/forluster pa
finansiella transaktioner
Nedskrivningar av finansiella tillgdngar
och positioner
Overforing till/fran 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

Kostnader for anskaffning av sedlar
Arets forlust

Frankfurt am Main den 4 mars 2005

NOT

18

19

20

21

22

23 & 24

25

26

2004

422 418 698
733 134 472

1456 650 188
2612203358

(693 060 433)

(1229 369,015)

(1922429 448)

689 773 910

136 045 810

(2 093 285 109)

0

(1957 239 299)
(261 517)
5956 577

(1261 770 329)

(161 192 939)

(176 287 651)

(33 655 824)
(3 121 959)

(1 636 028 702)

EUROPEISKA CENTRALBANKEN

Jean-Claude Trichet

ECB
109 ) Arsrapport

VW4 2004

Ordférande

2003

541294 375
698 245 187

1 449 963 923
2689 503 485

(807 683 148)
(1 166 693 660)
(1974 376 808)

715 126 677

525260 622
(3972 689 560)

2568 708 838

(878 720 100)
(63 466)
2911280
(160 745 609)
(129 886 988)

(153 549 282)

(30 410 140)
(2 096 766)

(476 688 785)



REDOVISNINGSPRINCIPER'

UPPSTALLNING OCH PRESENTATION AV
ARSREDOVISNINGEN

Europeiska centralbankens (ECB) arsredovis-
ning har utformats for att ge en réttvisande bild
av ECB:s finansiella stillning och av verksam-
hetens resultat. Den har uppréttats i enlighet
med féljande redovisningsprinciper?, som ECB-
radet anser vara ldmpliga for en centralbanks
verksamhet.

REDOVISNINGSPRINCIPER

Foljande redovisningsprinciper har tillimpats:
ekonomisk realitet och Oppenhet, forsiktig-
hetsprincipen, hdndelser efter balansrikning-
ens upprittande, visentlighetsprincipen, bok-
foringsméssiga grunder, fortlevnadsprincipen
samt konsekvens och jaimforbarhet.

REDOVISNINGSGRUNDER

Ridkenskaperna har uppréttats pa grundval av
historiska anskaffningsviarden, anpassade for
att inbegripa marknadsvérdering av marknads-
noterade virdepapper, guld och alla dvriga till-
gangar och skulder i utldndsk valuta i och utan-
for balansrakningen. Transaktioner i finansiella
tillgdngar och skulder aterspeglas i rikenska-
perna den dag de avvecklas.

GULD OCH TILLGANGAR OCH SKULDER |
UTLANDSK VALUTA

Tillgdngar och skulder i utlaindsk valuta omrak-
nas till euro till den valutakurs som géller pa
balansdagen. Intdkter och utgifter rdknas 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
balansrdkningen.

Omvirdering till marknadspris for tillgangar
och skulder i utldndsk valuta behandlas separat
frdn valutakursomvérderingen.

Guld virderas till marknadspriset vid &rs-
slutet. Ingen atskillnad goérs mellan pris- och
valutakursreglerade omvirderingseffekter for
guld. Istéllet redovisas en samlad guldomvér-
deringseffekt, baserad pa priset i euro per rent
uns guld, berdknat utifran valutakursen mel-

lan euron och den amerikanska dollarn den 31
december 2004.

VARDEPAPPER

Alla marknadsnoterade virdepapper och lik-
nande tillgdngar vérderas till de mittpriser pa
marknaden som rdder pa balansdagen. For det
ar som avslutades den 31 december 2004 anvén-
des marknadens mittpriser per den 30 december
2004. Icke marknadsnoterade vérdepapper ar
vérderade till anskaffningskostnaden.

RESULTATAVRAKNING

Intdkter och utgifter redovisas under den period
da de erhalls eller uppstar. Realiserade vinster
och forluster fran forsdljning av valutor, guld
och virdepapper fors till resultatrdkningen.
Genomsnittskostnadsmetoden anvénds for att
berdkna anskaffningskostnaden for enskilda
tillgdngar.

Orealiserade vinster resultatavriknas ej utan
fors direkt till ett virderegleringskonto.

Orealiserade forluster fors till resultatrdkningen
om de overstiger de tidigare omvérderingsvins-
ter som bokforts pa det korresponderande vér-
deregleringskontot. Orealiserade forluster i ett
visst virdepapper, en viss valuta eller guld net-
tas inte mot orealiserade vinster i andra virde-
papper, valutor eller guld. Vid eventuella orea-
liserade forluster pa nagon post i slutet av aret
justeras den genomsnittliga kostnaden for den
posten till den valuta- eller marknadskurs som
géller vid slutet av aret.

Overkurser och underkurser pa férvirvade vir-
depapper berdknas och redovisas som en del av
ranteintdkterna och amorteras under virdepap-
perens aterstdende 16ptid.

1 Nérmare uppgifter om ECB:s redovisningsprinciper faststills
i ECB-radets beslut av den 5 december 2002 (ECB/2002/11),
EGT L 58, 3.3.2003, 5. 38-59.

2 Dessa principer dr forenliga med bestimmelserna i artikel 26.4
i ECBS-stadgan, vilken foreskriver ett harmoniserat tillviga-
gangssatt for de regler som styr Eurosystemets bokforing och

rapportering.
) ECB
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REVERSERADE TRANSAKTIONER

Genom ett repoavtal siljs vidrdepapper mot
kontanter med ett samtidigt aterkopsavtal till
faststillt pris och datum. Dessa avtal om &ter-
kop aterfinns pa skuldsidan av balansrédkningen
och leder dven till rdntekostnader i resultatrak-
ningen. Virdepapper som siljs genom ett sddant
avtal ligger kvar i ECB:s balansrikning.

Genom en reverserad transaktion kdps 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 i ECB:s vdrdepappersinnehav och ger réin-
teintékter i resultatrdkningen.

Reverserade transaktioner (inklusive transak-
tioner med virdepappersldn) som genomfors
inom ramen for ett automatiskt arrangemang for
vardepapperslan redovisas i balansrikningen
endast nér de sdkerheter som stélls till ECB ér
i form av kontanter 6ver transaktionens 16ptid.
Under 2004 erhdll ECB inte nagra sdkerheter
i form av kontanter 6ver 16ptiden for sddana
transaktioner.

DERIVATINSTRUMENT

Valutainstrument, det vill sdga terminstrans-
aktioner 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 valu-
takursforluster. Rénteinstrument omvérderas
post for post. Utestdende ranteterminer upptas
utanfor balansrikningen. Dagliga fordndringar
i tilldggssdkerheterna bokfors i resultatrak-
ningen.

HANDELSER EFTER BALANSRAKNINGENS
UPPRATTANDE

Tillgdngar och skulder justeras sé att de tar hin-
syn till hindelser som intraffar mellan balans-
dagen for arsbokslutet och den dag dd ECB-
radet godkédnner arsredovisningen om dessa
hiandelser i vésentlig grad paverkar virdet pa
tillgdngarna eller skulderna per balansdagen.

ECB
D A Arsrapport
k=i 2004

POSITIONER INOM ECBS/INOM EUROSYSTEMET
Transaktioner inom ECBS utgdrs av grins-
overskridande transaktioner mellan tva central-
banker i EU. Dessa transaktioner formedlas
frimst via Target-systemet — Trans-European
Automated Real-time Gross settlement Express
Transfer system (se kapitel 2) — och ger upphov
till bilaterala balanser pd konton som hélls 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 for de nationella central-
banker som ingér i euroomradet, gentemot ECB
(med undantag for ECB:s kapital och positio-
ner avseende Overforing av valutareserver till
ECB), redovisas som fordringar eller skulder
inom Eurosystemet och redovisas i ECB:s
balansrdakning som en nettopost for fordringar
eller skulder.

Eurosystem-positioner avseende fordelningen
av eurosedlar inom Eurosystemet redovisas
netto som en tillgdngspost under ”Skulder rela-
terade till fordelning av eurosedlar inom Euro-
systemet” (se “Utelopande sedlar” i avsnittet
om redovisningsprinciper).

ECBS-positioner for de centralbanker som inte
ingar i euroomradet (Danmarks Nationalbank,
Sveriges riksbank och Bank of England) hos
ECB redovisas under posten ”Skulder i euro till
hemmahoérande utanfor euroomradet”.

REDOVISNING AV MATERIELLA
ANLAGGNINGSTILLGANGAR

Materiella anlidggningstillgdngar, med undan-
tag av mark, redovisas till anskaffningsvirde
minus vidrdeminskning. Mark véirderas till
anskaffningsvérdet. Vardeminskningen berak-
nas utifran en linjér avskrivning under tillgang-
ens forvintade ekonomiska livstid med borjan
forsta kvartalet efter forvarvet.



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 &r
Anléggningstillgdngar som kostar mindre Avskrivning
dn 10 000 euro under

anskaffningséret

Avskrivningstiden for kapitaliserade bygg- och
renoveringsarbeten for ECB:s befintliga loka-
ler har forkortats sd att dessa tillgdngar skall
vara helt avskrivna innan ECB flyttar till sitt
permanenta huvudkontor.

ECB:S PENSIONSPLAN

Tillgdngarna i planen, som existerar enkom for
att tillhandahalla pensionsforméner till med-
lemmarna av planen och deras anhoériga, redo-
visas bland ECB:s ovriga tillgdngar och iden-
tifieras separat i noter till balansrikningen.
Virderingsvinster och virderingsforluster som
uppkommer pa tillgangar i pensionsfonden
redovisas som intdkter och utgifter i pensions-
planen pa det ar de uppkommer. De utbetal-
bara pensionsférmaner fran basférménskontot,
som hérrdr fran avsittningar gjorda av ECB,
har minimigarantier till stod for de faststillda
bidragsférmanerna.

UTELOPANDE SEDLAR

ECB och de tolv nationella centralbankerna i
euroomradet vilka tillsammans utgér Eurosys-
temet ger ut eurosedlar.’ Det totala virdet av
de eurosedlar som &ir 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 virdet pa eurosedlar i omlopp, vil-
ket redovisas som en post pa skuldsidan ”Ute-
lopande sedlar”. ECB:s andel av totalt utgivna
eurosedlar redovisas genom att motsvarande
belopp redovisas som fordran p& de nationella
centralbankerna. Dessa rintebdrande ford-
ringar’ redovisas under delposten ”Skulder inom
Eurosystemet: fordringar relaterade till fordel-
ningen av eurosedlar inom Eurosystemet” (se
”Positioner inom ECBS/inom Eurosystemet” i
noter till balansrdkningen). Rénteintdkter fran
dessa fordringar redovisas under posten “Rén-

tenetto”. ECB-radet har beslutat om en separat
interimistisk fordelning av denna intdkt till de
nationella centralbankerna efter varje kvartal.®
Den skall delas ut i sin helhet sévida inte ECB:s
nettovinst for aret understiger dess inkomster
frén eurosedlar i omlopp eller om ECB-radet
beslutar att det belopp som hérrdér frdn denna
intdkt skall minskas med sddana omkostnader
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 ndgon ytterligare relevant infor-
mation.

I enlighet med artikel 27 i ECBS-stadgan
och pd rekommendation av ECB-radet, god-
kédnde Europeiska unionens rad utndmningen
av  KPMG Deutsche Treuhand-Gesellschaft
Aktiengesellschaft Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft som oavhidngiga externa revisorer att
granska ECB for en period pa fem ar t.o.m.
verksamhetsaret 2007.

3 ECB:s beslut av den 6 december 2001 om utgivning av euro-
sedlar (ECB/2001/15), EGT L 337, 20.12.2001, s. 52-54, é&nd-
rad genom ECB/2003/23, EUT L 9,15.01.2004, s. 4041 och
ECB/2004/9, EUT L 205, 9.06.2004, s. 17-18.

4 ”Fordelningsnyckeln for sedlar” innebér de procentsatser som
blir resultatet efter hansyn tagits till ECB:s andel av det totala
antalet utgivna eurosedlar, och resterande andel fordelatz i
enlighet med respektive nationell centralbanks andel av ECB:s
totala kapital.

5 ECB:s beslut av den 6 december 2001 om férdelning av de
monetdra inkomsterna for de deltagande medlemsstaternas
nationella centralbanker fran och med rikenskapsédret 2002
(ECB/2001/16), EGT L 337, 20.12.2001, s. 5561, dndrad
genom ECB/2003/22, EUT L 9, 15.01.2004, s. 39.

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 cen-
tralbanker (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 (2003:
24,7 miljoner uns). Inga transaktioner gjordes
under 2004. Rorelserna i balansrdkningen jam-
fort med 2003 hénfor sig till den omvérdering
av dessa tillgdngar som gors vid arets slut (se
”Guld och tillgangar och skulder i utldndsk
valuta” i avsnittet redovisningsprinciper).

2 FORDRINGAR | UTLANDSK VALUTA PA
HEMMAHORANDE UTANFOR OCH |
EUROOMRADET

Fordringar pi IMF

Dessa fordringar representerar ECB:s inne-
hav av sirskilda dragningsrétter (SDR) per den
31 december 2004. Det dr resultatet av ett avtal
med Internationella valutafonden (IMF) om
kop och forsdljning av SDR diar IMF har full-
makt att for ECB:s rdkning sélja och kopa SDR
mot euro, inom en ldgsta respektive hogsta
innehavsnivd. SDR definieras i termer av en
valutakorg vars varde faststédlls som den vigda
summan av vixelkurserna for de fyra vikti-
gaste valutorna (euro, japanska yen, brittiska
pund och amerikanska dollar). I redovisnings-
syften behandlas SDR som en utldndsk valuta
(se ”Guld och tillgdngar 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, lan i utlindsk valuta och
investeringar i viardepapper, i amerikanska dol-
lar och i japanska yen. Féljande uppdelning kan
goras:

ECB
VWA Arsrapport

VK 2004

Fordringar pa

hemmahdérande

utanfor 2004 2003 Forandring
euroomradet € € €
Lopande

rdkningar 2682171017 1365187080 1316983937
Penning-

marknads-

depositioner 848227002 1197220582 (348993 580)
Omvinda

repor 2408 046 989 3 834 025 154 (1425978 165)
Virdepapper 21 000 548 972 22 196 952 041 (1 196 403 069)
Totalt 26938 993 980 28 593 384 857 (1 654 390 877)
Fordringar pa

hemmahdorande 2004 2003 Forandring
i euroomradet € € €
Lopande

rdkningar 26 506 26 740 (234)
Penning-

marknads-

depositioner 2547022979 2799 445 764 (252 422 785)

Omvinda
repor 4967 080 0 4967 080
Totalt 2552016565 2799472504 (247 455 939)

Minskningen i dessa positioner 2004 beror
frimst pa omvéirderingarna vid arsskiftet av
ECB:s tillgangar i amerikanska dollar. Dol-
larns, och i mindre utstrdckning den japanska
yenens, depreciering gentemot euron har resul-
terat i en kraftig minskning av dessa tillgangars
virde i euro (se "Guld och tillgdngar och skul-
der i utldndsk valuta” i avsnittet redovisnings-
principer).

3 FORDRINGAR | UTLANDSK VALUTA PA
HEMMAHORANDE | EUROOMRADET

Den 31 december 2004 bestod dessa fordringar
av bankers inldning hos hemmahdrande utanfor
euroomradet.

4  OVRIGA FORDRINGAR | EURO PA
KREDITINSTITUT HEMMAHORANDE
| EUROOMRADET

Den 31 december 2004 bestod dessa fordringar
av en bankinlaning fran en hemmahdrande i
euroomradet.



5 FORDRINGAR INOM EUROSYSTEMET

Fordringar relaterade till fordelning av
eurosedlar inom Eurosystemet

Denna post bestdr av ECB:s fordringar gente-
mot de nationella centralbankerna i euroom-
radet avseende fordelning av eurosedlar inom
Eurosystemet (se "Uteldpande sedlar” i avsnit-
tet om redovisningsprinciper).

Ovriga fordringar inom Eurosystemet
(netto)

Denna post bestar av saldona pa de deltagande
nationella centralbankernas Targetkonton
gentemot ECB och upplupna belopp for inte-
rimistisk fordelning av ECB:s inkomst frdn
sedlar. Den 31 december 2004 var ett belopp
pa 536 miljoner euro frdn de nationella cen-
tralbankerna 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 resultat-
rakningen”, not 18).

2004 2003

Fordran pa nationella
centralbanker i euroomradet
avseende Target

Skuld till deltagande
nationella centralbanker

i euroomradet avseende
Target

64 024 554 579 49 646 309 854

(61 149 859 140) (45579 175 620)

Nettostéllning for Target 2 874 695 439 4067 134 234

Fordran pa (skuld till)
nationella centralbanker

i euroomradet avseende
interimistisk fordelning av
ECB:s inkomst frn sedlar

536 222 885 532 760 169

Ovriga fordringar inom

Eurosystemet (netto) 3410918 324 4599 894 403

6  OVRIGA TILLGANGAR

Materiella anliggningstillgingar
Dessa tillgangar omfattade foljande huvudsak-
liga komponenter den 31 december 2004:

Bokfort virde Bokfort varde
netto den netto den
31 december 31 december
2004 2003  Fordndring
€ € €
Mark och
byggnader 135997 016 54929962 81067 054
Datorer 43 089 388 45407 622 (2318 234)
Inventarier,
mobler, maskiner
i byggnader och
motorfordon 3809292 2149 813 1659 479
Tillgangar under
uppforande 3215050 23259861 (20044 811)
Ovriga anligg-
ningstillgédngar 1207 558 3164692 (1957 134)
Totalt 187318304 128911950 58 406 354

Den storsta 6kningen under posten "Mark och
byggnader” avser

a) forvirv av tomten for att bygga ECB:s
huvudkontor. Baserat pa en forutbestimd
kontorsyta har det ldgsta inkdpspriset satts
till 61,4 miljoner EUR. Kopeskillingen
skall erliggas som delbetalningar t.o.m.
senast den 31 december 2004, ndr dgande-
ratten overgar till ECB. Det fulla beloppet
har nu erlagts och ingér saledes i "Mark och
byggnader”.

b) omfdring fran kategorin “Tillgdngar under
uppforande” avseende kapitaliserade kost-
nader for renoveringsarbeten for ECB:s
tredje kontorsbyggnad efter det att dessa
tillgangar tagits i bruk.

Ovriga finansiella tillgingar
De huvudsakliga komponenterna i denna post
inbegriper foljande:

2004 2003  Forandring
€ € €

Virdepapper
i euro 5399222333 5276052927 123 169 406
Omvinda
repor
i euro 869977 933 167 100 400 702 877 533
Fordringar
avseende ECB:s
pensionsfond 120 243 662 91727194 28516468
Ovriga finansiella
tillgangar 38 875639 38875737 (98)
Totalt 6428319567 5573756258 854563309
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a) Placering av ECB:s egna medel bestir av
vardepapper i euro och omvénda repor (se
not 12).

b) Investeringsportfoljerna for ECB:s pen-
sionsfond dr vérderade till 120,2 miljoner
euro (2003: 91,7 miljoner euro). Innehavet
representerar placeringarna av ackumule-
rade pensionsavsittningar frain ECB och
ECB:s personal per den 31 december och
forvaltas av en extern fondforvaltare. De
regelbundna bidragen fran ECB:s och pla-
nens medlemmar har placerats pd méanads-
basis. Fondens tillgangar ar inte utbytbara
med ECB:s 0Ovriga finansiella tillgangar
och nettoavkastningen pé dessa tillgdngar
utgdr inte intdkter for ECB, utan aterinves-
teras i de berdrda fonderna i avvaktan pa
utbetalning av pensionsformaner. Virdet pa
tillgdngarna i fonden grundas pa den virde-
ring som den externa fondforvaltaren gor pa
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 intikter och forutbetalda
kostnader

Denna post omfattade 2004 upplupen rédnta pa
197 miljoner euro (2003: 165 miljoner EUR)
pé ECB:s fordran avseende fordelning av euro-
sedlar inom Eurosystemet for fjarde kvartalet
(se "Utelopande sedlar” i avsnittet om redovis-
ningsprinciper).

Aterstoden av denna post bestar frimst av upp-
lupen rdnta pa vardepapper och dvriga finan-
siella tillgangar.

Diverse

For 2004 inbegriper denna post ocksé en ford-
ran pa det tyska federala finansministeriet for
moms som skall aterbetalas och andra indirekta
skatter som erlagts. Sddana skatter ar dterbetal-
ningsbara enligt de villkor som anges i artikel
3 i protokollet om Europeiska gemenskapernas

ECB
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immunitet och privilegier, vilket &r tillampligt
pa ECB i kraft av artikel 40 i ECBS-stadgan.

7  UTELOPANDE SEDLAR

Denna post bestdr av ECB:s andel av samtliga
eurosedlar i omlopp (se "Uteldpande sedlar” i
avsnittet redovisningsprinciper).

8  SKULDER I EURO TILL OVRIGA
HEMMAHORANDE | EUROOMRADET

Denna post bestar av inlaning fran medlemmar i
Euro Banking Association (EBA), som anvinds
for att stédlla sédkerheter till ECB avseende EBA-
betalningar formedlade via Targetsystemet.

9  SKULDER I EURO TILL HEMMAHORANDE
UTANFOR EUROOMRADET

Dessa skulder utgdrs i princip av saldon pa kon-
ton tillhorande de nationella centralbanker som
inte ingdr i euroomradet (se ”Positionen inom
ECBS/inom Eurosystemet” i avsnittet redovis-
ningsprinciper), som uppkommit till f6ljd av
transaktioner via Targetsystemet.

10 SKULDER I UTLANDSK VALUTA TILL
HEMMAHORANDE UTANFOR OCH |
EUROOMRADET

Dessa skulder uppstar inom ramen for aterkops-
avtal som genomférs med hemmahdrande i och
utanfoér euroomrddet i samband med forvalt-
ningen av ECB:s valutareserv enligt foljande
uppdelning:

Skulder till

hemmahorande 2004 2003 Fordndring
i euroomradet € € €
Repor 4967 080 0 4967 080
Skulder till

hemmahdrande

utanfor 2004 2003 Forandring
euroomradet € € €
Repor 1254905957 1452432822 (197 526 865)



Il SKULDER INOM EUROSYSTEMET

Dessa skulder utgdrs av fordringar som de
nationella centralbankerna i euroomradet har pa
ECB till f6ljd av overforing av valutareserver.
Fordringarna uttrycks i euro till en kurs baserad
pa virdet pa tillgdngen vid 6verforingstillfal-
let. De forrédntas till en rdnta motsvarande den
senast tillgdngliga marginalrdntan pad Eurosy-
stemets huvudsakliga refinansieringstransak-
tioner, justerad for det faktum att ingen rénta
betalas pa den komponent som utgérs av guld-
fordringar (se not 18 i ”Noter till resultatrak-
ningen”).

I och med minskningen i viktningen for teck-
ning av ECB:s kapital for de nationella central-
banker i euroldnderna den 1 januari 2004 och
dndringen i ECB:s kapitalfordelningsnyckel
den 1 maj 2004 (se not 15) minskades den
totala ursprungliga skulden pa 40 497 150 000
euro 1 tva steg till 39 782 265 622 euro genom
beslut av ECB-radet enligt artikel 30.3 i ECBS-
stagan. Denna justering har gjorts for att ge till-
rackligt utrymmer for de nationella centralban-
kerna som i framtiden gar med i Eurosystemet
att gora fulla 6verforingar av valutareservtill-
géngar i proportion till sina andelar av det teck-
nade kapitalet i ECB. Minskningen i skulder i
euro erfordrade inte ndgon atertransferering av
valutareserver mellan ECB och de nationella
centralbankerna.

T.o.m. den Fran den Fréan den
31 december 1 januari 1 maj
2003 2004 2004
€ € €
Nationale Bank
van Belgié/
Banque
Nationale
de Belgique 1432900 000 1414850000 1419101951
Deutsche
Bundesbank 12 246 750 000 11 702 000 000 11 761 707 508
Bank of
Greece 1028200 000 1080 700 000 1055 840 343
Banco de
Espafia 4446 750 000 4390050 000 4326975513
Banque de
France 8416 850 000 8258 750 000 8275330931
Central Bank
and Financial
Services
Authority of
Ireland 424 800 000 512 700 000 513 006 858

Banca d’Italia 7 447 500 000 7 286 300 000 7262 783 715

Banque
centrale du
Luxembourg
De
Nederlandsche
Bank

Qesterreichische
Nationalbank

74 600 000 85400 000 87254014

2139000000 2216150000 2223363 598

1179700 000 1150950000 1157451203

Banco de

Portugal 961 600 000 1006 450 000 982331 062

Suomen
Pankki —
Finlands Bank

Totalt

698 500 000 714 900 000
40 497 150 000 39 819 200 000

717 118 926
39 782 265 622

12 OVRIGA SKULDER

Denna post bestiar frimst av rdnta som skall
betalas till de nationella centralbankerna pa
deras fordringar avseende dverforda valutare-
server (se not 11). ECB:s skulder for pensions-
fonder, inberdknat en avsdttning baserad pa
aktuariens rapport (se not 13), uppgar till 148,8
miljoner euro (2003: 100,6 miljoner euro). I
den posten ingar dven andra upplupna intakter/
kostnader samt utestdende repor pa 200 miljo-
ner euro utférda i samband med forvaltningen
av ECB:s egna medel (se not 6).
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13 AVSATTNINGAR

Denna reserv bestar av avsittningar till pen-
sioner samt utgifter for varor och tjénster till-
sammans med en ldmplig avsittning for den
kontraktsenliga skyldigheten att dterstilla de
nuvarande lokalerna i ursprungligt skick nér
ECB flyttar till sitt framtida huvudkontor.

14 VARDEREGLERINGSKONTON

Dessa konton utgdr omvirderingsreserver som
uppkommer fran orealiserade vinster pa till-
gangar och skulder.

2004 2003 Fordndring

€ € €

Guld 1853957 106 2070968 381 (217 011 275)
Utléndsk valuta 0 1901 (1901)
Virdepapper 67160 084 105493 783 (38333 699)
Totalt 1921 117 190 2 176 464 065 (255 346 875)

15 KAPITAL OCH RESERVER
Kapital

a) Andringar i ECB:s fordelningsnyckel for
teckning av kapital

Enligt artikel 29.3 i ECBS-stadgan skall de vik-
ter som tilldelas de nationella centralbankerna
for teckning av ECB:s kapital dndras vart femte
ar. Den forsta dndringen av fordelningsnyckeln
efter uppréttandet av ECB gjordes den 1 januari
2004. Den 1 maj 2004 gjordes en andra dndring
av ECB:s fordelningsnyckel for teckning av
kapital som resultat av intrddet av tio nya med-
lemsstater. Baserat pa radets beslut av den 15
juli 2003 om det statistiska underlag som skall
anvindas vid dndring av fordelningsnyckeln for
tecknande av Europeiska centralbankens kapi-
tal dndrades fordelningsnyckeln for de natio-
nella centralbankerna den 1 januari 2004 och
den 1 maj 2004.

ECB
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T.o.m. den
31 december
2003
%
Nationale Bank
van Belgié/
Banque
Nationale
de Belgique 2,8658
Deutsche
Bundesbank 24,4935
Bank of Greece 2,0564
Banco de Espafia 8,8935
Banque de France 16,8337
Central Bank and
Financial Services
Authority of
ITreland 0,8496
Banca d’Italia 14,8950
Banque centrale
du Luxembourg 0,1492
De Nederlandsche
Bank 4,2780
Oesterreichische
Nationalbank 2,3594
Banco de Portugal 1,9232
Suomen Pankki —
Finlands Bank 1,3970
Sammanlagt for
de nationella
centralbankerna
i euroomrddet 80,9943
Ceska narodni
banka 0,0000
Danmarks
Nationalbank 1,6709
Eesti Pank 0,0000
Central Bank
of Cyprus 0,0000
Latvijas Banka 0,0000
Lietuvos bankas 0,0000
Magyar Nemzeti
Bank 0,0000
Central Bank
of Malta/Bank
Centrali ta’ Malta 0,0000
Narodowy Bank
Polski 0,0000
Banka Slovenije 0,0000
Narodna banka
Slovenska 0,0000
Sveriges riksbank 2,6537
Bank of England 14,6811
Sammanlagt for
de nationella
centralbankerna
utanfor
euroomrddet 19,0057
Sammanlagt for
de nationella
centralbankerna
i och utanfor
euroomradet 100,0000

Fran den

1 januari till den
30 april 2004
%

2,8297

23,4040
2,1614
8,7801

16,5175

1,0254
14,5726

0,1708
4,4323

2,3019
2,0129

1, 4298

79,6384

0,0000

1,7216
0,0000

0,0000
0,0000
0,0000

0,0000

0,0000

0,0000
0,0000

0,0000
2,6636
15,9764

20,3616

100,0000

Fran den
1 maj
2004

%

2,5502

21,1364
1,8974
7,7758

14,8712

0,9219
13,0516

0,1568
3,9955

2,0800
1,7653

1, 2887

71,4908

1,4584

1,5663
0,1784

0,1300
0,2978
0,4425

1,3884

0,0647

5,1380
0,3345

0,7147
2,4133
14,3822

28,5092

100,0000



b) ECB:s kapital

Beroende pa den sammanlagda minskningen pa
1,3559 % 1 viktningen for de nationella cen-
tralbankerna i euroomradet (med fullt inbe-
talda andelar) i ECB:s kapital pa 5 miljarder
euro minskade deras andel i ECB:s kapital
frdn 4 049 715 000 euro till 3 981 920 000 den
1 januari 2004. Den minskade ytterligare till
3978 226 562 euro den 1 maj 2004 i och med
intrddet av tio nya medlemsstater.

I enlighet med artikel 49.3 i ECBS-stadgan,
vilken bifogats anslutningsférdraget, kommer
ECB:s tecknade kapital i framtiden automatiskt
att 0ka ndr en ny medlem gar med i EU och
dess nationella centralbank gér med i ECBS.
Okningen bestims genom att multiplicera den
aktuella summan tecknat kapital (dvs. 5 mil-
jarder euro) med kvoten, inom den utvidgade
kapitalnyckeln, mellan viktningen av de nya
nationella centralbankerna som tillkommer och
viktningen for de nationella centralbanker som
redan dr medlemmar i ECBS. Den 1 maj 2004
okade saledes ECB:s tecknade kapital till 5 565
miljarder euro.

De 13 nationella centralbanker som inte ingar i
eurosystemet skall betala in en minimiprocent-
sats som bidrag till ECB:s driftkostnader. Den
1 maj 2004 6kades den procentsatsen fran 5 %
till 7 %. Inklusive de belopp som mottogs fran
de tio nya nationella centralbankerna, som inte
ingér i euroomradet, uppgick detta bidrag totalt
till 111 050 988 euro vid detta datum. Till skill-
nad fran de nationella centralbankerna i euro-
omradet dr centralbankerna utanfér euroomra-
det inte berittigade att ta del av det dverskott
som ECB genererar, inte heller till intédkter fran
fordelning av eurosedlar i Eurosystemet, och de
bidrar inte heller till att ticka ECB:s eventuella
forluster.

Den sammanlagda effekten av dessa tre skeen-
den var att det inbetalda kapitalet minskade fran
4097 229 250 euro per den 31 december 2003
till 4 032 824 000 euro den per den 1 januari
2004 och darefter till 4 089 277 550 euro per
den 1 maj 2004. Se tabellen nedan.
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Nationale Bank
van Belgié/Banque
Nationale de Belgique

Deutsche Bundesbank
Bank of Greece
Banco de Espafia
Banque de France

Central Bank and
Financial Services
Authority of Ireland

Banca d’Italia

Banque centrale
du Luxembourg

De Nederlandsche Bank

Oesterreichische
Nationalbank

Banco de Portugal

Suomen Pankki —
Finlands Bank

Sammanlagt for
de nationella
centralbankerna
i euroomrddet

Ceska narodni banka
Danmarks Nationalbank
Eesti Pank

Central Bank of Cyprus
Latvijas Banka
Lietuvos bankas
Magyar Nemzeti Bank
Central Bank of Malta/
Bank Centrali ta’ Malta
Narodowy Bank Polski
Banka Slovenije
Narodna banka
Slovenska

Sveriges riksbank
Bank of England
Sammanlagt for

de nationella
centralbankerna
utanfor euroomrddet
Sammanlagt for

de nationella
centralbankerna i och
utanfor euroomradet

1) Enskilda belopp avrundas till nirmaste euro. Totalsummorna kan avvika fran delsummorna pa grund av avrundning.
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Tecknat kapital
t.0o.m. den

31 december
2003

€

143 290 000
1224 675 000
102 820 000
444 675 000
841 685 000

42 480 000
744 750 000

7460 000
213 900 000

117 970 000
96 160 000

69 850 000

4049 715 000
0

83 545 000

0

o o o ©

=1

0
132 685 000
734 055 000

950 285 000

5000000 000

Inbetalt kapital
t.o.m. den

31 december
2003

€

143 290 000
1224 675 000
102 820 000
444 675 000
841 685 000

42 480 000
744 750 000

7 460 000
213 900 000

117 970 000
96 160 000

69 850 000

4049 715 000
0

4177 250

0

o o o ©

<

0
6 634 250
36 702 750

47514 250

4097 229 250

Tecknat kapital
fran den

1 januari till den
30 april 2004

€

141 485 000
1170200 000
108 070 000
439 005 000
825 875 000

51270 000
728 630 000

8 540 000
221 615000

115095 000
100 645 000

71 490 000

3981 920 000
0

86 080 000

0

o o o ©

=1

0
133 180 000
798 820 000

1018080 000

5000000 000

Inbetalt kapital
fran den

1 januari till den
30 april 2004

€

141 485 000
1170200 000
108 070 000
439 005 000
825 875 000

51270 000
728 630 000

8 540 000
221 615 000

115 095 000
100 645 000

71 490 000

3981920 000
0

4304 000

0

o o o o

(=}

0
6659 000
39 941 000

50 904 000

4032 824 000

Tecknat kapital
fran den

1 maj

2004 "

€

141910 195
1176 170 751
105 584 034
432 697 551
827 533 093

51300 686
726 278 371

8725401
222 336 360

115745120
98 233 106

71711 893

3978 226 562
81 155136
87 159 414

9927370
7234070
16 571 585
24 623 661
77 259 868

3600 341
285912 706
18613 819

39770 691
134292 163
800 321 860

1586442685

5564 669 247

Inbetalt kapital
fran den

1 maj

2004

€

141910 195
1176170 751
105 584 034
432 697 551
827 533 093

51300 686
726278 371

8725401
222336 360

115745120
98 233 106

71711 893

3978 226 562
5680 860
6101 159

694 916
506 385
1160011
1723 656
5408 191

252 024
20013 889
1302967

2783948
9400451
56 022 530

111 050 988

4089 277 550



Reserver

Den hir posten representerar ECB:s allminna
reservfond, upprittad i enlighet med artikel 33
i ECBS-stadgan.

DERIVATINSTRUMENT

16 AUTOMATISKT ARRANGEMANG FOR
VARDEPAPPERSLAN

Som en del av forvaltningen av ECB:s egna
medel har ECB slutit avtal om ett automatiskt
arrangemang for vardepapperslan dir ett utsett
ombud genomfoér transaktioner med vérde-
papperslan med ett antal motparter for ECB:s
rdkning. ECB har utsett dessa till godkidnda
motparter. Under ramen for detta avtal var
reverserade transaktioner till ett varde av 1 mil-
jard euro (2003: 0,4 miljarder euro) utestaende
per den 31 december 2004 (se “Reverserade
transaktioner” i avsnittet redovisningsprinci-

per).

17 RANTEFUTURESKONTRAKT

Under 2004 anvindes rédntefutureskontrakt i
utldndsk valuta i forvaltningen av ECB:s valu-
tareserver. Per den 31 december 2004 fanns
foljande utestadende transaktioner, upptagna till
nominellt virde:

Kontraktsvarde
Rintefutureskontrakt i utlindsk valuta €
Kop 1077 349 366
Forsiljning 91770 061

) ECB
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NOTER TILL RESULTATRAKNINGEN

18 RANTENETTO

Riinteintikter pd valutareserven

Denna post bestdr av ranteintikter efter avdrag
for réntekostnader avseende tillgdngar och
skulder i utldndsk valuta enligt nedanstdende:

2004 2003 Forindring
€ € €

Rinta pa lopande
rékningar 3744 188 3679287 64901
Intakter pa
penningmarknads-
depositioner 49 854 512 45699 455 4155057
Omvinda repor 63 759 141 66206 740 (2447 599)
Nettointédkter pa
virdepapper 317073 827 445357205 (128 283 378)
Rinteintikter pa
valutareservtill-
gangar (totalt) 434 431 668 560942 687 (126511 019)
Rinteutgifter pa
l16pande rakningar (32 020) (73 292) 41272
Reverserade
transaktioner (11947 990) (19 575 020) 7 627 030
Andra rinte-
kostnader (netto) (32 960) 0 (32 960)
Rinteintikter pa
valutareserven
(netto) 422 418 698 541294 375 (118 875677)

Riinteintikter frdan fordelning av eurosedlar
i Eurosystemet

Denna post bestar av ECB:s rinteintikter mot-
svarande dess del pa 8 % av utgivna eurosedlar.
Rénta pa ECB:s fordringar avseende dess del
frén fordelningen av sedlar har berdknats till
den senast tillgdngliga marginalrdntan for Euro-
systemets huvudsakliga refinansieringstransak-
tioner. Denna intdkt delas ut till de nationella
centralbankerna i enlighet med “Utelépande
sedlar” 1 avsnittet om redovisningsprinciper.

Baserat pa ECB:s berdknade resultat for det
rikenskapsdr som slutade den 31 december
2004 beslutade ECB-radet i december 2004
att:

a) aterkalla de tre interimistiska kvartalsover-
foringar som redan gjorts till de nationalla
centralbankerna under aret, totalt 536 mil-
joner euro,

ECB
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b) halla inne den sista kvartalsdverfoéringen pa
197 miljoner euro.

Ersittning baserad pd de nationella
centralbankernas fordringar avseende
overforda valutareserver

Under denna post redovisas ersittning 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 rinteintdkter och rinte-
kostnader pa tillgangar och skulder fran saldon
avseende Target samt andra tillgangar och skul-
der i euro.

Under 2004 har rantenettot fortsatt att paverkas
av laga inhemska och utlédndska rintor.
19 REALISERADE VINSTER/FORLUSTER PA

FINANSIELLA TRANSAKTIONER

Realiserade nettovinster fran finansiella trans-
aktioner 2004 var:

2004 2003 Forandring
€ € €
Realiserade
nettovinster pa
vérdepapper 94 643 135 528 606 147 (433 963 012)
Valutakurs-
differenser
netto vinst/
(forlust) 41402 675 (3 345 525) 44 748 200
Realiserad
vinster pa
finansiella
transaktioner 136 045 810 525260 622 (389214 812)

20 NEDSKRIVNINGAR AV FINANSIELLA
TILLGANGAR OCH POSITIONER

2004 2003 Forandring
€ € €
Orealiserade
prisforluster pa
vérdepapper (28 485 006) (10349 709) (18 135297)
Orealiserade
valutaforluster (2 064 800 103) (3 962 339 851) 1897 539 748
Totalt (2093285 109) (3972689 560) 1879 404 451



Denna kostnad hanfér sig ndstan uteslutande
till nedskrivningar av ECB:s anskaffningskost-
nader fér USD, virderat till kurserna per den 31
december 2004, som f6ljd av dollarns deprecie-
ring mot euron under &ret.

21 AVGIFTS- OCH PROVISIONSNETTO

2004 2003 Fordndring
€ € €
Avgifts- och
provisions-
intékter 297 964 700 271 (402 307)
Avgifts- och
provisions-
kostnader (559 481) (763 737) 204 256
Avgifts- och
provisionsnetto (261 517) (63 466) (198 051)

Intédkter under den hér posten ar framst straff-
avgifter som dalagts kreditinstitut som inte
uppfyllt kassakravet. Utgifterna avser primart
avgifter for 16pande rikningar och vid rantefu-
tureskontrakt (se ”Noter till balansrdkningen”,
not 17).

22 OVRIGA INTAKTER

Under dret uppkom diverse Ovriga intdkter
frimst genom &verforingen av icke iansprak-
tagna administrativa avsattningar till resultat-
rakningen. Denna post inkluderar fr.o.m. 2004
bidrag fran de nationella centralbankerna i de
tio nya medlemsstaterna avseende lokala arsav-
gifter for uppkoppling till ECBS sdkra IT-infra-
struktur. [ forsta instans bdrs dessa kostnader
centralt av ECB.

De nationella centralbankernas bidrag kommer
att upphora nir respektive medlemsstat gar med
i euroomrédet.

23 PERSONALKOSTNADER

Loner, allménna férméner och forsakringar for
personalen pa 120,0 miljoner euro (2003: 108,2
miljoner euro) samt arbetsgivarens avsittning
till ECB:s pensionsfond ingdr i denna post.

Arvodena till ECB:s direktion uppgick till
totalt 2,1 miljoner euro (2003: 2,0 miljoner
euro). Inga pensioner utbetalades till fore detta
direktionsledamdoter eller till deras anhdriga
under dret. Overgingsbelopp betalades ut till
avgdende direktionsledaméter. Loner och all-
méanna formaner, inklusive arvoden till chefer i
ledande stdllning, dr utformade efter och jam-
forbara med motsvarande loneplaner i Europe-
iska gemenskaperna.

Okningen i denna post 2004 beror frimst pa
en 0kning i ECB:s skulder for pensionsfonder,
enligt aktuariens berdkning (se not 24).

Vid utgdngen av 2004 var 1309 personer
anstillda p&4 ECB, varav 131 pa chefsniva. Per-
sonalomsittning under 2004:

2004 2003
Per den 1 januari 1213 1105
Nyanstillda 137 149
Avgéangar 41 41
Per den 31 december 1309 1213
Genomsnittligt antal anstéllda 1261 1160

24 ECB:S PENSIONSPLAN

I enlighet med bestimmelserna i ECB:s pen-
sionsplan krivs en fullstindig forsdkringstek-
nisk berdkning av &tagandena vart tredje Ar.
Den senaste forsdkringstekniska berdkningen
av atagandena genomfordes den 31 december
2003 under antagandet att samtliga anstillda
slutade och att pensionsberdttigande tjénst
avslutades vid detta datum.

De pensionskostnader som hdnfor sig till pla-
nen bedoms i enlighet med utldtanden fran en
kvalificerad aktuarie. ECB:s totala pensions-
kostnader, inbegripet sjukpensioner och for-
tidspensioner, uppgick till 41,1 miljoner euro
(2003: 21,7 miljoner euro). Detta inbegriper
pensioner till ledamdter av direktionen péd 1,8
miljoner euro (2003: 1,9 miljoner euro) samt
ovriga inséttningar. ECB:s framtida pensions-
forpliktelser utgor 16,5 % av de pensionsgrun-
dande inkomsterna for hela personalen.
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25 ADMINISTRATIONSKOSTNADER

Dessa omfattar alla 6vriga l6pande kostnader
som hyra och underhdll av fastigheter, varor
och utrustning som inte rdknas som investe-
ringar, konsultarvoden och andra tjanster och
leveranser tillsammans med sddana personalre-
laterade kostnader som utgifter for rekrytering,
flytt, boséttning, utbildning och omlokalisering
av personal.

26 KOSTNADER FOR ANSKAFFNING AV SEDLAR

For 2004, precis som for 2003, avsag dessa
kostnader utgifter for gransdverskridande trans-
porter av eurosedlar mellan nationella central-
banker for att tillgodose ovintad efterfragan.
Dessa kostnader bars centralt av ECB.
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NOT OM FORDELNING AV FORLUST

Denna not ingar inte i ECB:s redovisning for
dr 2004. Den publiceras i drsrapporten endast
i informationssyfte.

INKOMST RELATERAD TILL ECB:S UTGIVNING AV
SEDLAR

Efter beslut av ECB-radet balanserades vinst-
medel till ett belopp av 733 miljoner euro for
att vinstutdelningen totalt for aret inte skulle
overstiga ECB:s nettovinst for aret. Beloppet
motsvarar hela den inkomst som &r relaterad
till ECB:s andel av det totala antalet sedlar i
omlopp for 2004.

TACKNING AV ECB:S FORLUSTER

Vid forlust for ECB kan underskottet avriaknas
mot ECB:s allminna reservfond, i enlighet med
artikel 33.2 1 ECBS-stadgan, och om det behdvs
och efter beslut av ECB-radet, mot de monetéra
inkomsterna for det ifrdgavarande riakenskaps-
aret 1 forhallande till och upp till de belopp som
fordelas pa de nationella centralbankerna enligt
artikel 32.5 i stadgan.*

Vid sammantriadet den 11 mars 2005 beslutade
ECB-radet att ticka forlusten for det riken-
skapsér som slutade den 31 december 2004.

2004 2003
€ €

Arets forlust (1636028 702) (476 688 785)
Uttag fran den allminna
reservfonden 296 068 424 476 688 785
Overféring fran de
sammanrdknade monetira
inkomsterna 1339960 278 0
Totalt 0 0

1 Enligt artikel 32.5 i ECBS-stadgan skall summan av de delta-
gande nationella centralbankernas monetdra inkomster fordelas
pé de deltagande nationella centralbankerna i forhallande till
deras inbetalda andelar av ECB:s kapital.
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Revisionsberattelse

Europeiska centralbankens
ordférande och Europeiska centralbankens rad

Frankfurt am Main

Vi har granskat arsredovisningen for Europeiska centralbanken avseende stdllningen per den
31 december 2004 samt resultatrikningen for det ar som da avslutades liksom noterna dartill.
Europeiska centralbankens direktion har ansvaret for denna arsredovisning och det dr var upp-
gift att uttala oss om arsredovisningen pa grundval av var revision.

Revisionen har utforts i enlighet med internationellt accepterad revisionssed. Denna kréver att
vi planerar och utfor en revision for att i rimlig grad forsdkra oss om att arsredovisningen inte
innehaller visentliga felaktigheter. En revision innefattar att granska ett urval av underlagen
for belopp och annan information i rdkenskapshandlingarna. I en revision ingar ocksa att prova
redovisningsprinciperna och den verkstillande ledningens uppskattningar samt att beddma den
samlade informationen i arsredovisningen. Vi anser att var revision utgér en rimlig grund for
vart yttrande.

Enligt var uppfattning ger arsredovisningen en réttvisande bild av Europeiska centralbankens
finansiella stéllning per den 31 december 2004 och av verksamhetens resultat for det &r som da
avslutades i enlighet med de redovisningsprinciper som beskrivs i forsta delen av de tillhdrande
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5 EUROSYSTEMETS KONSOLIDERADE
BALANSRAKNING PER DEN 31 DECEMBER 2004

(MILJONER EURO)

TILLGANGAR

Guld och guldfordringar

Fordringar i utlindsk valuta pa hemmahérande

utanfor euroomradet

2.1 Fordringar pa IMF

2.2 Banktillgodohavanden och virdepapper,
lan och andra tillgdngar

Fordringar i utlindsk valuta pa hemmahérande
i euroomradet

Fordringar i euro pA hemmahérande utanfor

euroomradet

4.1 Banktillgodohavanden, virdepapper och ldn

4.2 Fordringar som uppstatt inom ramen for
kreditfaciliteten inom ERM2

Utlaning i euro till kreditinstitut i euroomradet
relaterad till penningpolitiska transaktioner
5.1 Huvudsakliga refinansieringstransaktioner
5.2 Langfristiga refinansieringstransaktioner
5.3 Finjusterande repotransaktioner

5.4 Strukturella repotransaktioner

5.5 Utlaningsfacilitet

5.6 Fordringar avseende tilldggssdkerheter

Ovriga fordringar pai 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.

ECB
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31 DECEMBER
2004

125 730

153 856

23 948

129 908

16 974

6 849
6 849

345112
270 000
75 000
0

0

109

3763

70 244

41 317

120 479

884 324

31 DECEMBER
2003

130 344

175 579

29 130

146 449

17 415

6 049
6 049

298 163
253 001
45 000
0

0

134

28

729

54 466

42 686

109 365

834 796



SKULDER 31 DECEMBER 31 DECEMBER

2004 2003
1 Utelopande sedlar 501 256 436 128
2 Skulder i euro till kreditinstitut i enroomradet
relaterade till penningpolitiska transaktioner 138 735 147 328
2.1 Lopande rikningar (inklusive kassakrav) 138 624 147 247
2.2 Inléningsfacilitet 106 80
2.3 Inléning med fast 16ptid 0 0
2.4 Finjusterande repotransaktioner 0 0
2.5 Skulder avseende tillaggssdkerheter 5 1
3 Ovriga skulder i euro till kreditinstitut i euroomradet 126 257
4 Emitterade skuldcertifikat 0 1 054
5 Skulder i euro till 6vriga hemmahorande i euroomradet 42 187 39 865
5.1 Offentliga sektorn 35968 34 106
5.2 Ovriga skulder 6219 5759
6 Skulder i euro till hemmahérande utanfor euroomradet 10 912 10 279
7 Skulder i utlindsk valuta till hemmahorande
i euroomradet 247 499
8 Skulder i utlindsk valuta till hemmahérande utanfor
euroomradet 10 679 11 205
8.1 Inlaning och dvriga skulder 10 679 11205
8.2 Skulder som uppstatt inom ramen for
kreditfaciliteten inom ERM2 0 0
9 Motpost till sirskilda dragningsritter
som tilldelats av IMF 5573 5761
10 Ovriga skulder 51 791 54 757
11 Virderegleringskonton 64 581 67 819
12 Kapital och reserver 58 237 59 844
Summa skulder 884 324 834 796
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RATTSAKTER SOM EUROPEISKA CENTRALBANKEN
HAR ANTAGIT

De rittsakter som ECB antog 2004 och i borjan
av 2005 och som har offentliggjorts i Europe-
iska unionens officiella tidning rdknas upp i
tabellen nedan. Europeiska unionens officiella

En forteckning 6ver alla rdttsakter som ECB
har antagit sedan banken upprittades och som
offentliggjorts i Europeiska unionens officiella
tidning finns pd ECB:s webbplats www.ecb.

tidning kan bestdllas fran Byran for Europe- int.
iska gemenskapernas officiella publikationer.

Nummer Namn EUT nr

ECB/2004/1 Europeiska centralbankens riktlinje av den 13 februari 2004 EUT L 83,
om &dndring av riktlinje ECB/2003/2 om vissa av Europeiska 20.3.2004,
centralbankens krav pa statistikrapportering och om forfaran- s. 29
dena for de nationella centralbankernas rapportering av finans-
marknadsstatistik

ECB/2004/2  Europeiska centralbankens beslut av den 19 februari 2004 om EUT L 80,
antagande av arbetsordningen for Europeiska centralbanken 18.3.2004,

s. 33

ECB/2004/3  Europeiska centralbankens beslut av den 4 mars 2004 om all- EUT L 80,

ménhetens tillgédng till Europeiska centralbankens handlingar ~ 18.3.2004,
s. 42

ECB/2004/4  Europeiska centralbankens riktlinje av den 21 april 2004 om EUT L 205,
andring av riktlinje ECB/2001/3 om ett transeuropeiskt auto- 9.6.2004,
matiserat system for bruttoavveckling av betalningar i realtid s. 1
(TARGET)

ECB/2004/5 Europeiska centralbankens beslut av den 22 april 2004 om de EUT L 205,
nationella centralbankernas procentandelar i fordelningsnyck- 9.6.2004,
eln for teckning av Europeiska centralbankens kapital s. 5

ECB/2004/6  Europeiska centralbankens beslut av den 22 april 2004 om fast- EUT L 205,
stillande av atgérder for att deltagande nationella centralban- 9.6.2004,
ker skall kunna betala in Europeiska centralbankens kapital s. 7

ECB/2004/7  Europeiska centralbankens beslut av den 22 april 2004 om vill- EUT L 205,
koren for overlatelse av andelar i Europeiska centralbankens 9.6.2004,
kapital mellan de nationella centralbankerna samt om dndring s. 9
av inbetalat kapital

ECB/2004/8  Europeiska centralbankens beslut av den 22 april 2004 om fast- EUT L 205,
stillande av atgirder for overforing av bidrag till Europeiska 9.6.2004,
centralbankens samlade egna kapital, om &ndring av de natio- s. 13
nella centralbankernas fordringar motsvarande de reservtill-
gangar som Overforts samt for relaterade finansiella fragor

ECB/2004/9  Europeiska centralbankens beslut av den 22 april 2004 om EUT L 205,
andring av beslut ECB/2001/15 av den 6 december 2001 om 9.6.2004,
utgivningen av eurosedlar s. 17
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Nummer

ECB/2004/10

ECB/2004/11

ECB/2004/12

ECB/2004/13

ECB/2004/14

ECB/2004/15

ECB/2004/16

ECB/2004/17

ECB/2004/18

ECB/2004/19

ECB/2004/20

Namn

Europeiska centralbankens beslut av den 23 april 2004 om
faststdllande av atgdrder for att icke-deltagande nationella
centralbanker skall kunna betala in Europeiska centralbankens
kapital

Europeiska centralbankens beslut av den 3 juni 2004 om vill-
kor och ndrmare bestimmelser for utredningar som utfors av
Europeiska byran for bedrdgeribekdmpning av Europeiska
centralbanken for att bekdmpa bedrdgerier, korruption och all
annan olaglig verksamhet som kan skada Europeiska gemen-
skapernas ekonomiska intressen och om &ndring av anstéll-
ningsvillkoren for Europeiska centralbankens personal

Europeiska centralbankens beslut av den 17 juni 2004 om anta-
gande av arbetsordningen for Europeiska centralbankens all-
ménna rad

Europeiska centralbankens riktlinje av den 1 juli 2004 om
Eurosystemets tillhandahallande av reservforvaltningstjénster
i euro till centralbanker utanfor Europeiska unionen, lander
utanfor Europeiska unionen och internationella organisationer

Europeiska centralbankens beslut av den 9 juli 2004 om &nd-
ring av beslut ECB/2003/15 av den 28 november 2003 om god-
kdnnande av den mangd mynt som skall ges ut 2004

Europeiska centralbankens riktlinje av den 16 juli 2004 om
Europeiska centralbankens krav pa rapportering av statistik
over betalningsbalansen och utlandsstillningen samt likvidite-
ten 1 utlandsk valuta

Europeiska centralbankens rekommendation av den 16 juli
2004 om Europeiska centralbankens krav pa rapportering av
statistik over betalningsbalansen och utlandsstdllningen samt
likviditeten i utlindsk valuta

Europeiska centralbankens rekommendation av den 30 juli
2004 till Europeiska unionens rdd om externa revisorer for
Banca d’Italia

Europeiska centralbankens riktlinje av den 16 september 2004
om upphandling av eurosedlar

Europeiska centralbankens beslut av den 14 december 2004 om
godkdnnande av den mangd mynt som skall ges ut 2005

Europeiska centralbankens riktlinje av den 16 december 2004
om andring av riktlinje ECB/2004/13 om Eurosystemets till-
handahéllande av reservforvaltningstjanster i euro till central-
banker utanfér Europeiska unionen, ldnder utanfor Europeiska
unionen och internationella organisationer

EUT nr

EUT L 205,
9.6.2004,
s. 19

EUT L 230,
30.6.2004,
s. 56

EUT L 230,
30.6.2004,
s. 61

EUT L 241,
13.7.2004,
s. 68

EUT L 248,
22.7.2004,
s. 14

EUT L 354,
30.11.2004,
s. 34

EUT C 292,
30.11.2004,
s. 21

EUT C 202,
10.8.2004,
s. 1

EUT L 320,
21.10.2004,
s. 21

EUT L 379,
24.12.2004,
s. 107

EUT L 385,
29.12.2004,
s. 85
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Nummer

ECB/2004/21

ECB/2005/1

ECB/2005/2

ECB/2005/3

ECB/2005/4

ECB/2005/5

ECB
Arsrapport
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Namn

Europeiska centralbankens forordning (EG) nr 2181/2004 av
den 16 december 2004, om &dndring av forordning (EG) nr
2423/2004 (ECB/2001/13) om konsoliderade balansrdkningar
for monetéra finansinstitut och férordning (EG) nr 63/2002
(ECB/2001/18) om statistik dver rantesatser som tillimpas av
monetdra finansinstitut pa inlaning och utlaning i1 forhéllande
till hushall och icke-finansiella foretag

Europeiska centralbankens riktlinje av den 21 januari 2005 om
andring av riktlinje ECB/2001/3 om ett transeuropeiskt auto-
matiserat system for bruttoavveckling av betalningar i realtid
(TARGET)

Europeiska centralbankens riktlinje av den 3 februari 2005 om
dndring av riktlinje ECB/2000/7 om Eurosystemets penningpo-
litiska instrument och forfaranden

Europeiska centralbankens rekommendation av den 11 februari
2005 till Europeiska unionens rdd om externa revisorer for
Banco de Portugal

Europeiska centralbankens riktlinje av den 15 februari 2005
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 pen-
ningméngds- och bankstatistik

Europeiska centralbankens riktlinje av den 17 februari 2005
Europeiska centralbankens krav pa statistikrapportering och
om forfarandena for dverforing av statistik om den offentliga
sektorns finanser inom Europeiska centralbankssystemet

EUT nr

EUT L 371,
18.12.2004,
s. 42

EUT L 30,
3.2.2005,
s. 21

Annu inte
publicerad
i EUT

EUT C 50,
26.2.2005,
S. 6

Annu inte
publicerad
i EUT

Annu inte
publicerad
i EUT



EUROPEISKA CENTRALBANKENS YTTRANDEN

De yttranden som ECB antog 2004 och i bor- upp i tabellen nedan. En forteckning dver alla
jan av 2005 enligt artikel 105.4 i fordraget och  yttranden som ECB har antagit sedan banken
artikel 4 i ECBS-stadgan, artikel 112.2 b i for- uppréittades finns pa ECB:s webbplats.

draget och artikel 11.2 i ECBS-stadgan riknas

a) ECB-yttranden efter samrad som har 4gt rum pa begiran av en medlemsstat!

Nummer? Initiativtagare = Amne

CON/2004/1 Finland Atgirder som paverkar Suomen Pankkis ekonomiska stéllning
och bestimmelser om bankens ritt att utfarda foreskrifter

CON/2004/2  Sverige Monetidra finansinstituts rapportering av finansmarknads-
statistik

CON/2004/3  Luxemburg Inrédttandet av ett sarskilt rattsligt regelverk for vardepap-

perisering

CON/2004/5  Osterrike Ytterligare tillsyn i ett finansiellt konglomerat

CON/2004/6  Frankrike Téckning av Banque de France kursforluster

CON/2004/8  Frankrike Den rittsliga ramen for dteranvdndning av eurosedlar och
euromynt

CON/2004/9 Belgien Insolvens- och konkursforfaranden for kreditinstitut, clea-
ringinstitut och fondforetag

CON/2004/15 Frankrike Overlatbara skuldférbindelser

CON/2004/16 Italien Skyddet av sparmedel

CON/2004/17 Sverige Aldre sedlar och mynt som upphér att vara lagliga betal-
ningsmedel

CON/2004/18 Portugal Rekonstruktion och likvidation av kreditinstitut

CON/2004/20 Frankrike Inflationsindexerade 14n fran kreditinstitut

CON/2004/21 Nederldnderna Tillsyn av den finansiella sektorn

CON/2004/22 Frankrike Overforing av dganderitten till finansiella instrument
CON/2004/23 Tyskland Krav pé rapportering av statistik dver gransoverskridande
transaktioner mellan inhemska och utlindska aktorer
CON/2004/24 Osterrike Insamling av statistik dver import och export av tjénster
CON/2004/25 Estland Regleringsmyndigheter for institut for elektroniska pengar
CON/2004/26 Osterrike Rapportering av betalningsbalansen med undantag av tjans-

ter och overforingar

1 T december 2004 beslutade ECB-réddet att yttranden som ECB avger pa begiran av nationella myndigheter som regel bor offentlig-
goras omedelbart efter det att de har antagits och ddrefter dversénts till den radgivande myndigheten.
2 Samradsédrendena dr uppriknade i den ordning som de har antagits av ECB-radet.
ECB
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Nummer?

CON/2004/27

CON/2004/28
CON/2004/29
CON/2004/30

CON/2004/31

CON/2004/33

CON/2004/34

CON/2004/35
CON/2004/36
CON/2004/37
CON/2004/38

CON/2004/39

CON/2005/3
CON/2005/5

ECB
Arsrapport
2004

Initiativtagare

Belgien

Sverige
Malta

Frankrike

Slovakien

Ungern

Belgien

Ungern
Tjeckien
Tjeckien

Danmark

Spanien

Ungern

Malta

Amne

Finansiella sdkerhetsarrangemang

Sedlar och mynt i omlopp
Undantag till den maltesiska kassakravsordningen

Slutférande av den rattsliga ramen for viardepapperiserings-
fonder

Narodna banka Slovenskas tillsyn dver den finansiella
marknaden

Krav pa rapportering av statistik for centralbankens infor-
mationssystem

Skatt pa vaxlingstransaktioner i utlindsk valuta, sedlar och
mynt

Penningpolitiskt beslutsfattande
Program for statistikundersékningar f6r 2005
Att starta och driva institut for elektroniska pengar

Inrédttande av en sdrskild réttslig och tillsynsmassig grund
for hedgefonder

En ny forvaltningsstruktur for clearingsystem for hushalls-
betalningar

Kontanthantering och kontantdistribution

Central Bank of Maltas krav pa rapportering av statistik for
kreditinstitut



b) ECB-yttranden efter samrad som har égt rum pa begéran av en EU-institution®

Nummer*

CON/2004/4

CON/2004/7

CON/2004/10

CON/2004/11

CON/2004/12

CON/2004/13

CON/2004/14

CON/2004/19

CON/2004/32

CON/2005/2

CON/2005/4

3 Offentliggors ocksa pa ECB:s webbplats.

Initiativtagare

EU-radet

EU-radet

EU-radet

EU-radet

EU-radet

EU-radet

EU-radet

EU-radet

EU-radet

EU-radet

EU-radet

Amne

Sammanstéllning av kvartalsvisa icke-finan-
siella rdkenskaper efter institutionell sektor

Ny organisationsstruktur for kommittéer pa
omradet for finansiella tjdnster pd EU-niva,
for att utvidga Lamfalussy-forfarandet till att
omfatta alla finansiella sektorer

Omrakningskurserna mellan euron och valu-
torna for de medlemsstater som infor euron

Utndmning av en ledamot av ECB:s direktion

Avtal om de monetira forbindelserna med
Furstendomet Andorra

Medaljer och symboliska mynt som liknar
euromynt

Sammanstdllning och rapportering av kvar-
talsvisa uppgifter om den offentliga sektorns
skuldséttning

Konjunkturstatistik

Inledandet av férhandlingar om ett avtal om
de monetidra forbindelserna med Andorra

Atgirder for att forhindra att det finansiella
systemet anvands for penningtvatt, inbegripet
finansiering av terrorism

Regelverket som styr kapitalkraven for kredit-
institut och vardepappersforetag

4 Samradsdrendena dr uppriknade i den ordning som de har antagits av ECB-radet.

EUT nr

EUT C 42,
18.2.2004,
s. 23

EUT C 58,
6.3.2004,
s. 23

EUT C 88,
8.4.2004,
s. 20

EUT C 87,
7.4.2004,
s. 37

EUT C 88,
8.4.2004,
s. 18

EUT C 134,
12.5.2004,
s. 11

EUT C 134,
12.5.2004,
s. 14

EUT C 158,
15.6.2004,
s. 3

EUT C 256,
16.10.2004,
s. 9

EUT C 40,
17.2.2005,
s. 9

EUT C 52,
2.3.2005,
s. 37
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DOKUMENT UTGIVNA AV EUROPEISKA
CENTRALBANKEN SEDAN JANUARI 2004

Denna forteckning dr avsedd att ge ldsarna information om utvalda dokument som har givits
ut av Europeiska centralbanken sedan januari 2004. Betrdffande Working Papers omfat-
tar listan enbart rapporter som publicerats mellan december 2004 och februari 2005. Publi-
kationerna finns tillgéngliga gratis frdn press- och informationsavdelningen pa ECB.
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KRONOLOGISK OVERSIKT OVER PENNINGPOLITISKA

ATGARDER'
8 JANUARI 2004

ECB-radet beslutar att 6ka tilldelningsbelop-
pet for var och en av de langfristiga refinan-
sieringstransaktioner som kommer att genom-
foras under 2004 fran 15 miljarder euro till 25
miljarder euro. Detta 6kade belopp tar hinsyn
till det dkade likviditetsbehovet inom euroom-
radets banksektor som forvintas under 2004.
Eurosystemet kommer dock att fortsdtta att
tillhandahalla merparten av likviditeten genom
sina huvudsakliga refinansieringstransaktioner.
ECB-radet kan besluta att justera tilldelnings-
beloppet igen i borjan av 2005.

12 JANUARI 2004

ECB-radet beslutar att oka tilldelningsbelop-
pet for var och en av de langfristiga refinansie-
ringstransaktioner som kommer att genomforas
2004 fran 15 miljarder euro till 25 miljarder
euro. Detta okade belopp tar hidnsyn till det
okade likviditetsbehovet inom euroomradets
banksektor som forvintas 2004. Eurosystemet
kommer dock att fortsitta att tillhandahalla
merparten av likviditeten genom sina huvud-
sakliga refinansieringstransaktioner. ECB-radet
kan besluta att justera tilldelningsbeloppet 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 utlaningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten skall vara oférdndrade pa
2,0 %, 3,0 % respektive 1,0 %.

10 MARS 2004

I enlighet med ECB-radets beslut av den 23
januari 2003 kortas Eurosystemets refinansie-
ringstransaktioner fran tva veckor till en vecka
och uppfyllandeperioden for Eurosystemets
kassakravssystem att fordndras sa att den alltid
kommer att borja pa avvecklingsdagen for de

ECB
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refinansieringstransaktioner som foljer pa det
mote till vilket ECB-radet 1 forvdg faststillt
tidpunkten for sin manatliga bedémning i stil-
let for den 24 dagen i ménaden.

| APRIL, 6 MAJ, 3 JUNI, | JULI, 5 AUGUSTI, 2 SEP-
TEMBER, 7 OKTOBER, 4 NOVEMBER, 2 DECEMBER
2004 OCH 13 JANUARI 2005

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsrdntan
pa de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna och rdntorna pa utlaningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten skall vara oférindrade pa
2,0 %, 3,0 % respektive 1,0 %.

14 JANUARI 2005

ECB-rédet beslutar att oka tilldelningsbelop-
pet for var och en av de langfristiga refinansie-
ringstransaktioner som kommer att genomforas
2005 fran 25 miljarder euro till 30 miljarder
euro. Detta 6kade belopp tar hdnsyn till det
okade likviditetsbehovet inom euroomradets
banksektor som forviantas 2005. Eurosystemet
kommer dock att fortsdtta att tillhandahélla
merparten av likviditeten genom sina huvud-
sakliga refinansieringstransaktioner. ECB-radet
kan besluta att justera tilldelningsbeloppet igen
i borjan av 2006.

3 FEBRUARI, 3 MARS 2005

ECB-radet beslutar att den ldgsta anbudsrdntan
pa de huvudsakliga refinansieringstransaktio-
nerna och rdntorna pa utlaningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten skall vara of6rdndrade pa
2,0 %, 3,0 % respektive 1,0 %.

1 Kalendarium for Eurosystemets penningpolitiska atgdrder
1999-2003 aterfinns pa sid. 176-180 i ECB:s arsrapport for
1999, pa sid. 205-208 i ECB:s arsrapport for 2000, pa sid.
219-220 i ECB:s arsrapport for 2001, pa sid. 234-235 i ECB:s
arsrapport for 2002 och pa sid. 221-222 i ECB:s arsrapport for
2003.



ORDLISTA

Denna ordlista innehaller utvalda begrepp som anvdnds i drsrapporten. For en mer omfattande
och detaljerad ordlista se ECB:s webbplats.

Aktier: utgor en dgarandel i ett foretag. De omfattar aktier som handlas pa aktieborser (borsnote-
rade aktier), onoterade aktier samt andra former av riskbarande virdepapper. Aktier ger vanligtvis
inkomster i form av utdelning.

Aktiemarknad: den marknad dér aktier ges ut och handlas.

Allminna radet: ett av Europeiska centralbankens (ECB) beslutande organ. Det bestir av
ECB:s ordforande och vice ordférande samt samtliga centralbankschefer i EU.

Anslutande ldnder: de tio linder som undertecknade EU:s anslutningsfordrag 2003 innan de
anslot sig till EU den 1 maj 2004. Dess liander dr Tjeckien, Estland, Cypern, Lettland, Litauen,
Ungern, Malta, Polen, Slovenien och Slovakien.

Avvecklingsrisk: en allmédn term som anvidnds for att beteckna risken for att avvecklingen i
ett betalningssystem inte sker som forvantat. Denna kan omfatta bdde kredit- och likviditets-
risker.

Betalningsbalans: sammanfattande statistisk information for en specifik period om en ekonomis
ekonomiska transaktioner med resten av vérlden. Det dr transaktioner som ror varor, tjdnster och
faktorinkomster, de som ror finansiella fordringar pa och skulder till resten av vérlden samt de
(till exempel skulder som efterskénks) som klassificeras som transfereringar.

Central motpart: en organisation som gar in och agerar som motpart gentemot kdpare och sil-
jare 1 ett avtal, dvs. som kdpare gentemot varje sdljare och som séljare gentemot varje kopare.

Direktinvesteringar: grinsoverskridande investeringar som gors i syfte att erhdlla ett varaktigt
inflytande i ett foretag hemmahorande i ett annat land (aktieinnehavet utgor i praktiken minst
10 % av rostritterna).

ECB-réadet: Europeiska centralbankens (ECB) hogsta beslutande organ. Det bestar av samtliga
ledamoéter i ECB:s direktion och centralbankscheferna i de ldnder som har inf6rt euron.

ECB:s direktion: ett av Europeiska centralbankens (ECB) beslutande organ. Den bestar av
ECB:s ordfoérande och vice ordférande samt fyra andra ledaméter som utndmns gemensamt av
stats- eller regeringscheferna i de medlemsstater som har infort euron.

ECB:s styrriantor: de rdntor som bestimmer inriktningen pa Europeiska centralbankens pen-
ningpolitik och som faststills av ECB-radet. Styrridntorna dr den ligsta anbudsridntan pa de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna, rintan pd utlaningsfaciliteten samt pa inla-
ningsfaciliteten.

Effektiva (nominella/reala) vixelkurser for euron: ett vigt genomsnitt av ett antal bilaterala
véxelkurser 1 forhéllande till euroomradets huvudsakliga handelspartners valutor. Europeiska
centralbanken faststiller effektiva nominella vixelkursindex for euron i forhéllande till tva grup-
per av handelspartner: EER-23 (omfattar de 13 EU-medlemsstater som inte ingéar i euroomradet
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och 10 huvudsakliga handelspartners utanfér EU) och EER-42 (omfattar EER-23 och ytterligare
19 lander). De vikter som tillimpas speglar varje partnerlands andel av euroomradets handel och
tar dven hidnsyn till effekten av konkurrens pé tredjelandsmarknader. De reala effektiva vixel-
kurserna dr nominella effektiva vixelkurser deflaterade med ett vigt genomsnitt av utlindska, i
forhallande till inhemska, priser och kostnader. De méter sdledes konkurrenskraft nir det géller
priser och kostnader.

EG-fordraget: Fordraget om upprittandet av Europeiska gemenskapen ("Romfordraget”).
EG-fordraget har dndrats vid flera tillfdllen, sirskilt genom Foérdraget om Europeiska unionen
("Maastrichtférdraget”) som lade grunden for Ekonomiska och monetiira unionen och innehdll
ECBS-stadgan.

Ekofinradet: EU-radsmoten som bestar av ekonomi- och finansministrar.

Ekonomisk analys: en av de pelare for ECB:s verksamhet nér det giller att genomf6éra en omfat-
tande analys av hoten mot prisstabilitet som utgor grundvalen for ECB-radets penningpolitiska
beslut. Den ekonomiska analysen koncentreras huvudsakligen pa att bedéma ekonomisk och
finansiell utveckling och underliggande hot mot prisstabilitet pa kort och medellang sikt utifran
samspelet mellan utbud och efterfrdgan pa varor, tjanster och faktormarknader for dessa tidshori-
sonter. Har uppmérksammas i stor utstrackning behovet att identifiera vilka chocker som paverkar
ekonomin, deras effekter pd kostnader och priser samt hur de kommer att paverka ekonomin pa
kort och medellang sikt (se &ven monetér analys).

Ekonomiska och finansiella kommittén (EFK): ett radgivande gemenskapsorgan som hjélper
till att forbereda EU-rddets arbete. Dess uppgifter inkluderar granskning av det ekonomiska och
finansiella ldget i medlemsldnderna och inom gemenskapen samt budgetdvervakning.

Ekonomiska och monetira unionen (EMU): i EG-fordraget faststills de tre etapperna for att
uppna den ekonomiska och monetdra unionen i Europeiska unionen (EU). Etapp tre, den sista
etappen, inleddes den 1 januari 1999 da behorigheten att fatta penningpolitiska beslut 6verfordes
till Europeiska centralbanken och euron inférdes. Kontantutbytet den 1 januari 2002 avslutade
inrdttandet av EMU.

Eonia (euro overnight index average): ett matt pd den effektiva rédntan pa interbankmarknaden
for dagslan i euro. Det berdknas som ett viktat genomsnitt av ridntan for dagslan i euro utan sdker-
het, som inrapporterats av en panel banker.

ERM2 (exchange rate mechanism II): den vixelkursmekanism som utgdér ramen for det valuta-
politiska samarbetet mellan ldnderna i euroomradet och de EU-medlemsldnder som inte deltar 1
etapp tre av Ekonomiska och monetéira unionen.

Euribor (euro interbank offered rate): den réinta till vilken de mest kreditvdrdiga bankerna ér
villiga att [&na ut medel i euro till andra banker med hogst kreditvardighet. Den berdknas dagligen
for interbankinlaning med olika 16ptider pa upp till tolv méanader.

Euroomradet: de medlemsldnder som har infért euron som sin gemensamma valuta i enlighet
med EG-fordraget och dir ECB-radet ansvarar for den gemensamma penningpolitiken. For nér-
varande omfattar euroomradet Belgien, Tyskland, Grekland, Spanien, Frankrike, Irland, Italien,
Luxemburg, Nederldnderna, Osterrike, Portugal och Finland.
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Europeiska centralbanken (ECB): en juridisk person enligt gemenskapsritten i centrum for
Eurosystemet och Europeiska centralbankssystemet (ECBS). Den sdkerstéller att de uppgifter
som dlagts Eurosystemet och ECBS genomfors antingen i den egna verksamheten eller genom
de nationella centralbankerna i enlighet med stadgan for Europeiska centralbankssystemet. ECB
styrs av ECB-radet, ECB:s direktion och allménna radet som tredje beslutande organ.

Europeiska centralbankssystemet (ECBS): bestir av Europeiska centralbanken (ECB) och de
nationella centralbankerna i de 25 medlemsldanderna, dvs. forutom medlemmarna i Eurosystemet
dven de nationella centralbankerna i de medlemslédnder som inte har infort euron. ECBS styrs av
ECB-radet, ECB:s direktion och allmdnna radet som tredje beslutande organ.

Europeiska monetira institutet (EMI): en temporir institution som inréttades vid inledningen
av den andra etappen i den ekonomiska och monetira unionen (EMU) den 1 januari 1994. Det
likviderades efter inrdttandet av ECB den 1 juni 1998.

Europeiska nationalrikenskapssystemet 1995 (ENS 95): ett system med enhetliga statistiska
definitioner och klassificeringar som syftar till en harmoniserad kvantitativ beskrivning av med-
lemsldnders ekonomier. ENS 95 dr gemenskapens version av System of National Accounts 1993
(SNA 93).

Eurosystemet: euroomradets centralbankssystem. Det omfattar Europeiska centralbanken och
de nationella centralbankerna i de medlemsldnder som har infért euron under den tredje etappen
av den ekonomiska och monetira unionen.

Finansiell utlandsstéllning: viardet pa och sammansédttningen av ett lands utestaende finansiella
nettofordringar pa (eller finansiella nettoskulder till) resten av vdrlden.

Finjusterande transaktion: en icke regelbunden, 6ppen marknadsoperation som genomfors av
Eurosystemet, huvudsakligen for att hantera ovdntade likviditetsfluktuationer pa marknaden.

Framtidsbedomningar: resultaten av det arbete som utfors fyra gdnger per ar for att bedoma en
mojlig framtida makroekonomisk utveckling i euroomradet. De framtidsbeddmningar som gors
av Eurosystemets experter publiceras i juni och december medan de framtidsbeddmningar som
gors av ECB:s experter publiceras i mars och september. De utgér en del av den ekonomiska ana-
lysen inom pelaren for ECB:s penningpolitiska strategi och &r ett av underlagen for ECB-radets
utvdrdering av hoten mot prisstabiliteten.

Foretagsstyrning: de forfaranden och processer enligt vilka en organisation styrs och kontrolle-
ras. Foretagsstyrningsstrukturen specificerar fordelningen av réttigheter och ansvar mellan olika
deltagare i organisationen — till exempel styrelsen, direktérerna, aktiedgarna och andra intressen-
ter — och faststéller reglerna och forfarandena for beslutsfattandet.

Forfarandet vid alltfor stora underskott: i artikel 104 i EG-fordraget och i protokoll nr 20 om
forfarandet vid alltfor stora underskott foreskrivs EU:s medlemslidnder att upprétthalla budgetdis-
ciplin, faststélls villkoren for nér en budgetstidllning kan anses ha ett alltfor stort underskott och
regleras de atgiarder som skall vidtas sedan det konstaterats att kraven pa budgetbalans eller pa
den offentliga sektorns skuldsdttning inte har uppfyllts. Detta kompletteras av radets forordning
(EG) nr 1467/97 av den 7 juli 1997 om péaskyndande och fortydligande av tillimpningen av forfa-
randet vid alltfor stora underskott, som &r en del av stabilitets- och tillvixtpakten.
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Harmoniserat index for konsumentpriser (HIKP): ett konsumentprisindex som sammanstills
av Eurostat och som dr harmoniserat dver alla EU-lander.

Huvudsaklig refinansieringstransaktion: en regelbunden oppen marknadsoperation som
genomfors av Eurosystemet i form av en reverserad transaktion. Fran och med den 10 mars
2004 genomfors sadana transaktioner varje vecka genom ett standardiserat anbudsforfarande med
en normal 16ptid pa en vecka.

Implicit volatilitet: ett matt pd forvintad volatilitet (standardavvikelser nér det giller procen-
tuella arliga fordndringar) i priserna pa till exempel obligationer och aktier (eller motsvarande
terminskontrakt), som kan hirledas fran optionspriser.

Inlaningsfacilitet: en staende facilitet i Eurosystemet som motparter kan anvinda for insatt-
ning 6ver natten hos en nationell centralbank till en pa forhand bestimd rinta (se ECB:s styr-
rantor).

Kassakrav: de minimireserver som ett kreditinstitut skall halla hos Eurosystemet. Kassakravet
berdknas pa basis av ett dagsgenomsnitt av balansrdkningarna under en uppfyllandeperiod pa
omkring en manad.

Kassakravsbas: summan av de poster i balansrdkningen (sédrskilt skulder) som utgdr underlag for
berdkningen av ett kreditinstituts kassakrav.

Kassakravsprocent: den procentsats som centralbanken faststéller for varje kategori av balans-
rakningsposter i kassakravsbasen. Procentsatserna anvinds for att berdkna kassakravens stor-
lek.

Konsoliderad balansrikning for MFI-sektorn: den balansrikning som tas fram genom nettning
av MFI:s inbordes positioner (t.ex. 1an och inléning mellan MFI) i den aggregerade balansrik-
ningen for MFI-sektorn. Den ger statistisk information om MFI-sektorns tillgangar och skulder
i forhallande till hemmahorande i euroomradet som inte ingar i denna sektor (den offentliga
sektorn och andra hemmahorande i euroomradet) och i forhallande till hemmahdrande utanfor
euroomradet. Det dr den viktigaste statistiska kéllan vid berdkningen av penningmangdsmaétt och
ligger till grund for den regelbundna analysen av motposterna i M3.

Kreditinstitut: 1) ett foretag vars verksamhet bestér i att fran allménheten ta emot inséttningar
eller andra aterbetalbara medel och att bevilja krediter fér egen rikning, eller 2) andra foretag
eller juridiska personer dn de som avses i punkt 1, vilka ger ut betalningsmedel i form av elektro-
niska pengar.

Kreditrisk: risken att en motpart inte kommer att fullgéra ett atagande, antingen pa forfallodagen
eller vid nagon tidpunkt dérefter. Kreditrisk omfattar ersittningskostnadsrisk och full kreditrisk.
Den omfattar dven risken for den avvecklande bankens oférmaéga att infria sina forpliktelser.

Likviditetsrisk: risken att en motpart inte kommer att fullgdra sina dtaganden till fullt virde pa
forfallodagen utan vid en icke specificerad senare tidpunkt.
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Langfristiga refinansieringstransaktioner: en regelbunden 6ppen marknadsoperation som
Eurosystemet genomfor i form av en reverserad transaktion. Transaktioner genomfors varje
manad genom ett standardiserat anbudsforfarande med en normal 16ptid pa tre manader.

Léagsta anbudsrianta: den ldgsta rdnta till vilken motparterna far l[dmna bud i anbudsforfa-
randena med rorlig rinta vid de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna. Detta dr en av
ECB:s styrriantor som speglar penningpolitiken.

M1: sndvt penningméingdsmatt. Omfattar uteldpande sedlar och mynt samt dagsldn som halls av
MFTI och staten (till exempel pa posten eller som statsskuldvixlar).

M2: mellanliggande penningméngdsmatt. Omfattar M1 samt inldning med uppsagningstid upp till
tre manader (dvs. kortfristig sparinlaning) samt inldning med avtalad 16ptid upp till tva ar (dvs.
kortfristig tidsbunden inlaning) som halls hos MFI och hos staten.

M3: brett penningméangdsmatt. Omfattar M2 och omséttningsbara instrument, sérskilt repoavtal,
andelar i penningmarknadsfonder och riantebidrande virdepapper med en 16ptid upp till tva
ar utgivna av MFI.

MFI-rintor: de rintesatser som hemmahorande MFI, exklusive centralbanker och penning-
marknadsfonder, tillimpar pd eurodenominerad inldning och utléning i férhallande till hushall
och icke-finansiella foretag hemmahdorande i euroomradet.

MF1I:s langfristiga finansiella skulder: omfattar inldning med en avtalad 16ptid dver tva ar,
inlaning med uppsédgningstid 6ver tre manader, riantebidrande virdepapper utgivna av MFI i
euroomradet med en ursprunglig 16ptid 6ver tva ar samt kapital och reserver i euroomradets
monetdra finansinstitut.

MF1I:s utlaning till hemmahdrande i euroomradet: omfattar MFI:s utlaning till hemmahdorande
i euroomradet forutom MFI (inbegripet den offentliga sektorn och den privata sektorn) samt
MFTI:s innehav av viardepapper (aktier, andra riskbédrande tillgangar och rintebdrande virdepap-
per) utgivna av hemmahorande i euroomradet forutom MFI.

MFI:s utlindska nettotillgangar: omfattar innehavet av utldndska tillgdngar hos euroomradets
monetira finansinstitut (till exempel guld, utlindska sedlar och mynt, virdepapper utgivna av
hemmahorande utanfor euroomradet och utlaning till hemmahorande utanfér euroomradet) minus
de utldndska skulder som monetdra finansinstitut i euroomradet har (till exempel inlaning av hem-
mahdrande utanfor euroomradet och repoavtal, samt deras innehav av andelar i penningmark-
nadsfonder och rdntebdrande virdepapper med en 16ptid upp till tva ar utgivna av MFI).

Monetéir analys: en av de pelare i ECB:s verksamhet nir det giller att genomféra en omfattande
analys av hot mot prisstabilitet som utgdr grundvalen for ECB-radets penningpolitiska beslut.
Monetdr analys hjélper till att beddma medelldnga och langa inflationstrender, pd grundval av
det ndra samband som foreligger mellan penningméngd och priser 6ver ldnga tidshorisonter. Den
monetéra analysen tar hdnsyn till utvecklingen i ett brett urval monetira indikatorer inklusive M3,
dess komponenter och motposter, sarskilt kredit, och olika matt pa dverskottslikviditet (se dven
ekonomisk analys).
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Monetira finansinstitut (MFI): finansiella institutioner som utgér den penningutgivande sek-
torn i euroomradet. De omfattar ECB, de nationella centralbankerna i euroldnderna samt euro-
omradets kreditinstitut och penningmarknadsfonder.

Monetira inkomster: de nationella centralbankernas inkomster som uppstar som en funktion av
Eurosystemets penningpolitik och som kommer fran tillgdngar som dronmérkts i enlighet med
de riktlinjer som faststéllts av ECB-radet och som innehas mot uteldpande sedlar samt inlaning
frén kreditinstitut.

Motpart: den andra parten i en finansiell transaktion (till exempel varje part som gor transaktio-
ner med en centralbank).

Obligationsmarknad: den marknad dér langfristiga rantebérande virdepapper utges och hand-
las.

Offentlig sektor: en sektor som enligt definitionen i Europeiska nationalrikenskapssystemet
1995 inkluderar inhemska enheter vilkas primdra uppgift dr att producera icke marknadsforda
varor och tjdnster som dr avsedda for individuell och kollektiv konsumtion eller att omférdela
nationella inkomster och formdgenhet. Denna sektor omfattar staten, delstater, kommuner och
socialforsidkringsfonder. Undantagna ér offentligt 4gda enheter som bedriver kommersiell verk-
sambhet, till exempel offentliga foretag.

Option: ett finansiellt instrument som ger innehavaren rétt, men inte skyldighet, att kdpa eller
sélja en viss underliggande tillgédng (t.ex. en obligation eller aktie) till ett forutbestdmt pris (I6sen-
pris) vid eller fram till en bestimd tidpunkt (forfallodatum).

Penningmarknad: en marknad dér kortfristiga medel upplanas, investeras och handlas. De instru-
ment som anvands har i allmidnhet en ursprunglig 16ptid upp till ett ar.

Portfoljinvesteringar: hemmahorandes i euroomradet nettotransaktioner/positioner i vardepap-
per utgivna av icke-hemmahoérande (’tillgdngar”) och icke-hemmahorandes nettotransaktioner/
positioner i virdepapper utgivna av hemmahorande (”skulder”). Omfattar aktier och réntebi-
rande virdepapper (obligationer, statsskuldvéxlar och penningmarknadsinstrument), exklusive
belopp som registrerats i direktinvesteringar eller reservtillgdngar.

Primirsaldo: den offentliga sektorns nettoupplaning eller nettoutlaning efter att rintebetalning-
arna pa den offentliga sektorns konsoliderade skuld dragits ifran.

Prisstabilitet: Eurosystemets huvudmal ar att uppritthélla prisstabilitet. ECB-radet definierar
prisstabilitet som en arlig 6kning av euroomradets harmoniserade index for konsumentpriser
(HIKP) under 2 procent. ECB-radet har ocksa forklarat att det for att uppratthalla prisstabilitet
syftar till att halla inflationen under men nédra 2 procent pa medellang sikt.

Referensportfolj: i investeringssammanhang en referensportfolj eller ett referensindex som har

sammanstillts pd grundval av mélen for investeringarnas likviditet, risk och avkastning. Referens-
portfdljen ligger till grund for jimforelser nir det géller den verkliga portféljens utveckling.
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Referensvirde for M3-6kningen: den arliga dkningstakt i M3 pa medellang sikt som dverens-
stimmer med upprétthallandet av prisstabilitet. For ndrvarande dr referensvérdet for 6kningen
1 M3 4% %.

Repoavtal: ett avtal om forsdljning och aterkdp av en tillgang till ett angivet pris vid en framtida
tidpunkt eller pad begdran. Ett sddant avtal liknar upplaning mot sdkerhet men skiljer sig dari-
genom att séljaren inte behdller 4ganderitten till virdepapperen.

Reverserad transaktion: en transaktion varvid centralbanken koper eller siljer tillgdngar enligt
ett repoavtal eller lanar ut medel mot sikerhet.

RTGS-system (real-time gross settlement system): ett avvecklingssystem dér betalningar for-
medlas och avvecklas i realtid (kontinuerligt) allteftersom uppdragen kommer in (utan nettning)
(se dven Target).

Rintebdrande viardepapper: dessa utgor ett 16fte fran utgivaren (lantagaren) att goéra en eller
flera betalningar till innehavaren (langivaren) vid en faststilld tidpunkt eller vid olika faststdllda
tidpunkter i framtiden. De l6per vanligen med en faststilld rdnta (kupong) och/eller siljs diskon-
terade till det belopp som betalas tillbaka pa forfallodagen.

Stabilitets- och tillvixtpakten: forutses i rddets forordningar (EG) nr 1466/97 av den 7 juli 1997
om forstirkning av dvervakningen av de offentliga finanserna samt évervakningen och samord-
ningen av den ekonomiska politiken, och (EG) nr 1467/97 av den 7 juli 1997 om péaskyndande och
fortydligande av tillimpningen av forfarandet vid alltfor stora underskott samt i Europeiska
radets resolution om stabilitets- och tillvixtpakten, som antogs i Amsterdam den 17 juni 1997.
Syftet med pakten &r att sdkra sunda offentliga finanser under den tredje etappen av den ekono-
miska och monetira unionen for att stirka forutsdttningarna for prisstabilitet och en varaktig
tillvaxt som framjar skapandet av sysselséttning. Mer specifikt krdvs att medlemsldnderna atar
sig att respektera det medelfristiga budgetmalet med offentliga finanser som dr néra balans eller
i overskott.

Staten: Europeiska nationalrikenskapssystemets (ENS 95) definition av staten exklusive del-
statlig och kommunal forvaltning (se offentlig sektor).

Straight-through processing (STP): den automatiserade hanteringen (”end-to-end”) av dver-
foringar (handel/betalning) inbegripet det automatiserade slutforandet nér det giller att generera,
bekrifta, cleara och avveckla uppdrag.

Systemrisk: risken att underldtenheten hos ett institut att uppfylla sina ataganden pé forfallo-
dagen skall medfora att andra institut inte kan uppfylla sina dtaganden pé forfallodagen. En sddan
underlatenhet kan orsaka betydande likviditets- och/eller kreditproblem och ddrmed hota stabili-
teten pa eller fortroendet for de finansiella marknaderna.

Stiaende facilitet: en centralbanksfacilitet som ir tillgdnglig for motparterna pa deras eget

initiativ. Eurosystemet erbjuder tvd stdende faciliteter dver natten: utlanings- och inlanings-
faciliteten.
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Sikerheter: de tillgangar som stélls som garanti for aterbetalning av lan (till exempel fran cen-
tralbankerna till kreditinstituten) samt de tillgdngar som siljs (till exempel av kreditinstituten
till centralbankerna) som en del av repoavtalen (aterkopsavtal).

Targetsystemet (Trans-European Automated Real-time Gross settlement Express Transfer):
RTGS-systemet for euron. Det &r ett decentraliserat system som bestdr av femton nationella
bruttoavvecklingssystem i realtid (RTGS), ECB:s betalningsmekanism och interlinking-meka-
nismen.

Uppfyllandeperiod: den period for vilken kreditinstitutens uppfyllande av kassakraven berak-
nas. Fran och med den 10 mars 2004 borjar uppfyllandeperioden pa avvecklingsdagen for den
forsta huvudsakliga refinansieringstransaktion som féljer pa det mote i ECB-radet vid vilket
den manatliga utvarderingen av penningpolitiken avses ske. ECB offentliggdr ett tidsschema for
uppfyllandeperioderna senast tre manader fore borjan av kalenderaret.

Utlaningsfacilitet: en stiaende facilitet i Eurosystemet som motparter kan anvianda for att
erhalla kredit 6ver natten fran en nationell centralbank till en férutbestimd rinta mot godtagbara
sikerheter (se ECB:s styrréintor).

Valutamarknadssvapp: tvd samtidiga avista- och terminstransaktioner i en valuta mot en
annan.

Virdepappersavvecklingssystem: ett system som gor det mdjligt att halla och dverfora virde-
papper, antingen utan betalning eller mot avgift (leverans mot betalning) eller mot andra till-
gangar (leverans mot leverans). Det omfattar alla institutionella och tekniska arrangemang som
kravs for avveckling for vardepappershandel och forvaring av viardepapper. Systemet kan fungera
pa grundval av principerna om bruttoavveckling i realtid, bruttoavveckling eller nettoavveckling.
Ett avvecklingssystem mojliggor berdkning (clearing) av deltagarnas forpliktelser.

Virdepapperscentral (VPC): en organisation for registrering av virdepapper och virdepappers-
innehav som medger att viardepapperstransaktioner hanteras genom kontoféring. Tillgdngarna kan
vara fysiska (men hallas i férvar hos centralen) eller dematerialiserade (dvs. bara existera som
elektroniska registreringar). Forutom att inneha och forvalta vardepapper kan en VPC ha clearing-
och avvecklingsfunktioner.

Oppen marknadsoperation: en operation som utfors pa centralbankens initiativ pa de finansiella
marknaderna. Med hénsyn till syfte, regelbundenhet och férfaranden kan Eurosystemets 6ppna
marknadsoperationer indelas i foljande fyra kategorier: huvudsakliga refinansieringstransak-
tioner, langfristiga refinansieringstransaktioner, finjusterande transaktioner och struktu-
rella transaktioner. Av de instrument som star till forfogande for 6ppna marknadsoperationer
ar reverserande transaktioner Eurosystemets viktigaste instrument och kan anvédndas vid alla
fyra kategorier av transaktioner. Vid genomforandet av strukturella transaktioner star dessutom
utgivning av skuldcertifikat och direkta kop/forsdljningar av viardepapper till forfogande, och
vid genomforandet av finjusterande transaktioner star direkta kdp/forsédljningar av viardepapper,
valutamarknadssvappar och inldning med fast 16ptid till forfogande.
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