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Forord

Efter omfattande férberedelser inleddes den | januari 1999 den tredje etap-
pen av Ekonomiska och monetira unionen (EMU) och Europeiska central-
banken (ECB) 6vertog ansvaret for den gemensamma penningpolitiken i euro-
omradet. Detta var kulmen pa flera ars arbete att skapa en varaktig ram for
monetdr stabilitet i Europa. Det var ocksa en viktig milstolpe i den mer all-
manna europeiska ekonomiska och politiska integrationen.

| Fordraget om upprittandet av Europeiska gemenskapen, andrat genom For-
draget om Europeiska unionen, faststills en stark institutionell ram fér den
ekonomiska politiken i Europa. Inom denna ram ligger ansvaret fér penning-
politiken pa en oberoende institution — ECB — vars huvudmal dr att uppritt-
halla prisstabilitet. Genom att uppritthalla prisstabilitet bidrar penningpolitiken
pa bista sitt till ekonomisk stabilitet som framjar Europeiska gemenskapens
mer allmidnna mdl, att skapa ekonomisk tillvixt och sysselsattning.

Ar 1998 tillkinnagav ECB-radet sin penningpolitiska strategi for att fullgéra
uppdraget enligt férdraget. | denna strategi faststalls en kvantitativ definition
av prisstabilitetsmalet. Definitionen tjanar som hallpunkt for inflationsforvant-
ningarna och som en méttstock mot vilket allmanheten kan halla ECB ansva-
rig for dess agerande. Nar definitionen tillkinnagavs betonade ECB-radet att
prisstabilitet skall uppratthallas pa medellang sikt. | strategin beskrivs ocksd
den analysram som skall hjilpa ECB-radet att fatta sadana beslut som bast
bidrar till att upprétthélla prisstabilitet. Bedémningen av hoten mot pris-
stabiliteten gors pa grundval av tva pelare. Inom den forsta pelaren ges pen-
ningmangden en framtradande roll och fér penningmangdstillvaxten har satts
ett referensvdrde. Detta avspeglar det faktum att inflationen pa medellang
till lang sikt ar ett monetért fenomen. Inom den penningpolitiska strategins
andra pelare 6vervakar och analyserar ECB-radet regelbundet en ling rad
andra ekonomiska och finansiella indikatorer som paverkar prisutvecklingen
pa kort till medellang sikt.

Att fora en lamplig penningpolitik i en osdker virld ar en utmaning for alla
centralbanker. Osikerheten om ekonomiska samband och om eventuella
forandringar i den ekonomiska strukturen ar sarskilt pataglig i fraga om ett
nytt och mangskiftande valutaomrade. ECB:s penningpolitiska strategi ger en
stadig grund fér hantering av denna osikerhet.

ECB:s utformning av penningpolitiken har féga 6verraskande vackt stort
intresse och nagelfarits i detalj.Tanken med denna publikation ar att ge allméan-
heten en god 6versikt 6ver ECB:s penningpolitik och dess ekonomiska och
institutionella bakgrund. Den skall ses som ett komplement till ECB:s regel-
bundna publikationer, dvs. manads- och arsrapporterna, och andra ECB-
publikationer om sarskilda amnen. Alla dessa publikationer finns tillgangliga
pa ECB:s webbplats (http://www.ecb.int).

Publikationen ar upplagd pa féljande sitt: | kapitel | sammanfattas de institu-
tionella aspekter som dr mest relevanta for forstaelsen av ECB:s penning-



politik. | kapitel 2 ges en dversikt 6ver euroomradets viktigaste ekonomiska
och finansiella strukturer. | kapitel 3 beskrivs ECB:s penningpolitiska strategi.
| kapitel 4 forklaras hur de penningpolitiska besluten genomfors med hjilp
av tillgangliga penningpolitiska instrument. | kapitel 5 beskrivs slutligen hur
penningpolitiken férdes under de férsta tva dren av EMU:s tredje etapp.

Frankfurt am Main i augusti 2001

Willem F. Duisenberg



I Den institutionella ramen fér den gemensamma
penningpolitiken

Den | januari 1999 tog Europeiska centralbanken (ECB) over ansvaret for
penningpolitiken i euroomrddet — det ndst storsta ekonomiska omrddet i vdrlden
efter USA. Overforingen av det penningpolitiska ansvaret frdn elva nationella
centralbanker — som blev tolv i och med Greklands anslutning den | januari 2001
— till en ny oOverstatlig institution var en milstolpe i den Idnga och komplicerade
integrationen mellan de europeiska ldnderna. Innan ldnderna kunde inféra euron
var de tvungna att uppfylla ett antal konvergenskriterier for att sédkerstdlla att de
hade de ekonomiska och rdttsliga forutsdttningar som krévs for att delta i en
stabilitetsinriktad valutaunion. | detta kapitel beskrivs de institutionella aspekter
som dr mest relevanta for forstaelsen av ECB:s penningpolitik.

ECB, ECBS och Eurosystemet

Den rittsliga grunden fér den gemensamma penningpolitiken ar Férdraget
om upprittandet av Europeiska gemenskapen (i dess andrade lydelse). (De
relevanta bestimmelserna aterges i bilagorna | och 2.)

Genom fordraget och stadgan for Europeiska centralbankssystemet och
Europeiska centralbanken (ECBS-stadgan), som ar bifogad férdraget i form
av ett protokoll, inrittades bade ECB och Europeiska centralbankssystemet
(ECBS) fr.o.m. den | juni 1998. ECBS bestar av ECB och de nationella
centralbankerna i alla EU-lander.!

De nationella centralbankerna i de EU-linder som inte har infért euron (2001
Danmark, Sverige och Storbritannien) ingar i ECBS, men de deltar varken i
beslutsfattandet om penningpolitiken i euroomréidet? eller i genomférandet
av dessa beslut. ECB:s beslutande organ har darfor valt att kalla det
arrangemang genom vilket ECB och de nationella centralbankerna i de
deltagande medlemsstaterna fullgér ECBS uppgifter inom euroomradet for
Eurosystemet (se diagram 1.1).

Madlet for den gemensamma penningpolitiken och uppgifterna for Eurosystemet

| fordraget (artikel 105.1) — som talar om ECBS och inte Eurosystemet,
eftersom foérdraget upprittades utifran antagandet att alla EU-linder si
smaningom skulle inféra euron — sédgs att "huvudmalet fér ECBS skall vara
att uppritthalla prisstabilitet” och "utan att asidosatta detta mal skall ECBS
stodja den allmidnna ekonomiska politiken inom gemenskapen i syfte att bidra
till att forverkliga gemenskapens mal enligt artikel 2”. | artikel 2 i férdraget
namns att gemenskapens mal bland annat ar att uppna "en hog niva i fraga
om sysselsdttning (...), en hallbar och icke-inflatorisk tillvixt, en hog grad av

| Till skillnad fran ECBS dr ECB en juridisk person enligt fordraget.Varje nationell centralbank dr en juridisk
person i enlighet med respektive lands nationella lagar.
2 Med euroomrddet avses det omrdde som omfattar de EU-ldnder som har infort euron.

Den gemensamma
penningpolitikens

rattsliga grund ar

fordraget ...

... genom vilket ECB
och ECBS inrittades

Eurosystemet

Viktigast av allt ar
prisstabilitet



Diagram 1.1
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konkurrenskraft och ekonomisk konvergens”.| fordraget gors alltsa en tydlig
rangordning av ECB:s mal, dir det absolut viktigaste malet ar att uppritthalla
prisstabilitet. Genom att inrikta ECB:s penningpolitik pa detta huvudmal slar
fordraget fast att penningpolitikens viktigaste bidrag till skapandet av gynn-
samma ekonomiska férhallanden och en hog sysselsittning ar att sdkerstilla
prisstabilitet.

Enligt fordraget (artikel 105.2) och ECBS-stadgan (artikel 3) skall Eurosystemets
grundliggande uppgifter vara att

* utforma och genomféra euroomradets penningpolitik

e e + genomfdra valutatransaktioner
grundlaggande N . .
o ¢ inneha och férvalta medlemsstaternas officiella valutareserver

* framja vdl fungerande betalningssystem.

ECB har ensamritt att tillata sedelutgivning inom euroomradet. | samarbete
med de nationella centralbankerna samlar ECB in den statistik som beh&vs
for att bedriva penningpolitik, antingen fran nationella myndigheter eller direkt
fran de ekonomiska aktorerna. Eurosystemet skall ocksa medverka till att de
myndigheter som ansvarar for tillsynen 6ver kreditinstitut och det finansiella



systemets stabilitet kan genomféra sin politik pa ett smidigt satt. Enligt artikel 6
i ECBS-stadgan far ECB och, med dess godkinnande, de nationella central-
bankerna delta i internationella monetéra institutioner. ECB bestammer hur
Eurosystemet skall foretradas i det internationella samarbetet.

ECB:s beslutande organ

ECB har tva beslutande organ som har ansvaret fér att utforma och genomféra
den gemensamma penningpolitiken: ECB-radet och direktionen.

ECB-radet bestar av de sex direktionsledamoterna och cheferna for de
nationella centralbankerna i euroomradet (2001 var de tolv till antalet).
Ordférande i bade ECB-radet och direktionen ar ECB:s ordférande eller, i
dennes franvaro, ECB:s vice ordférande. ECB-radet har till uppgift att

* anta de riktlinjer och fatta de beslut som behovs for att sdkerstilla att de
uppgifter utférs som har anfortrotts Eurosystemet
* utforma euroomradets penningpolitik.

Enligt ECBS-stadgan (artikel 12.1) ingdr det i utformningen av euroomradets
penningpolitik att fatta beslut om “mellanliggande monetira mal, nyckel-
rantesatser och tillforseln av reserver” inom Eurosystemet. ECB-radet skall
dessutom faststilla de riktlinjer som behdvs for att genomfora dessa beslut.

Direktionen bestar av ECB:s ordférande och vice ordférande och fyra andra
ledaméter. Samtliga ledamoter utses genom dverenskommelse mellan euro-
landernas stats- och regeringschefer. Direktionen har till uppgift att

* forbereda ECB-rddets sammantraden

* genomfora penningpolitiken enligt ECB-radets riktlinjer och beslut och
dirvid ge de nationella centralbankerna i euroomradet de anvisningar
som behovs

* ansvara fér ECB:s |6pande verksamhet

* utova befogenheter som delegeras av ECB-radet, t.ex. tillsynsbefogen-
heter.?

Centralbankens oberoende

Enligt den institutionella ramen for den gemensamma penningpolitiken skall
ansvaret for att huvudmalet om prisstabilitet uppnas vila pa en centralbank
som dr oberoende av politiskt inflytande. En médngd teoretiska analyser, som
stéds av omfattande praktiska erfarenheter, vittnar om att centralbanks-
oberoende bidrar till prisstabilitet.

3 ECB:s tredje beslutande organ dr det allmdnna radet. Det bestdr av ECB:s ordforande och vice ordforande
samt centralbankscheferna i samtliga EU-ldnder (2001 var de 15 till antalet). ECB:s allmdnna rad kommer
att finnas kvar sd linge det finns medlemsstater som inte har infort euron som sin valuta. Aven om det all-
mdnna rdadet inte har ndgot ansvar for de penningpolitiska besluten i euroomrddet medverkar det till insam-
lingen av statistik och hjdlper till med nodvdndiga forberedelser infor den odterkalleliga lasningen av vixel-
kurserna for valutorna i de medlemsstater som dnnu inte har infort euron.

ECB-radet

ECB:s direktion

Oberoende fran
politiskt inflytande



Andra bestimmelser
som bidrar till att
garantera oberoende

Aven valutapolitiken
maste vara inriktad
pa prisstabilitet

Bestimmelser om
ansvarighet

Den viktiga principen om centralbankens oberoende faststills i artikel 108
(f.d.artikel 107) i fordraget (och i artikel 7 i ECBS-stadgan). Nar ECB och de
nationella centralbankerna utévar sina befogenheter och fullgér sina uppgifter
och skyldigheter far varken de eller nagon ledamot i deras beslutande organ
begira eller ta emot instruktioner fran gemenskapsinstitutioner eller gemen-
skapsorgan, fran medlemsstaternas regeringar eller fran niagot annat organ.
Samtidigt maste gemenskapsinstitutionerna, gemenskapsorganen och med-
lemsstaternas regeringar respektera denna princip och far inte férsoka paverka
ledamoterna i ECB:s beslutande organ.

ECB:s och dess beslutande organs oberoende sikras dven genom andra
bestimmelser. ECB:s finansiering ar till exempel atskild fran Europeiska
gemenskapens finansiella intressen. ECB har en egen budget och dess kapital
har tecknats och betalats in av de nationella centralbankerna i euroomradet.
Langa mandatperioder for ledaméterna i ECB-radet och en regel om att
mandaten for direktionsledaméterna inte kan fornyas bidrar ocksa till att
minimera det potentiella politiska inflytandet pa enskilda ledamoter i ECB:s
beslutande organ. ECB:s oberoende skyddas dessutom genom férbudet i
fordraget mot centralbankskrediter till den offentliga sektorn (se ruta 2.1).

Fordraget innehaller ocksa bestimmelser for att sikerstilla att prisstabilitets-
malet respekteras fullt ut i den gemensamma valutapolitiken. Aven om ansvaret
for beslut om valutapolitiken enligt fordraget skall delas mellan Ekofin-radet
och ECB, sikerstills genom fordragets bestaimmelser att valutapolitiken ar
forenlig med den gemensamma penningpolitikens huvudmal. | artikel 4 (f.d.
artikel 3a) i fordraget slas det uttryckligen fast att huvudmalet for bade den
gemensamma penningpolitiken och den gemensamma valutapolitiken skall vara
att uppritthalla prisstabilitet. Nar det giller den allmdnna ramen for valuta-
politiken krdvs enligt fordraget vidare att besluten inom detta omrade inte
far paverka huvudmalet att uppritthalla prisstabilitet. ECB har slutligen ensam
behorighet att besluta om och genomféra transaktioner pa valutamarknaderna.

Rapporteringsskyldighet

For att en oberoende centralbank skall kunna behalla sin legitimitet maste
den vara ansvarig infor demokratiska institutioner och allmanheten fér hur
den fullgor sitt uppdrag. Utan att det inkriaktar pa ECB:s oberoende élaggs
ECB iartikel I5i ECBS-stadgan en mycket exakt rapporteringsskyldighet. ECB
skall offentliggora kvartalsrapporter om Eurosystemets verksamhet och en
konsoliderad veckobalansrikning. ECB maste ocksa sammanstilla en ars-
rapport om sin verksamhet och om penningpolitiken under foregdende och
innevarande &r. Arsrapporten skall éverlimnas till Europaparlamentet, EU-
radet, Europeiska kommissionen och Europeiska radet. For att skapa storsta
mojliga 6ppenhet har ECB beslutat att ga annu lingre dn dessa lagstadgade
rapporteringskrav (se kapitel 3).



2 Euroomradets ekonomiska och finansiella struktur

For att uppnd mdlet att upprdtthdlla prisstabilitet krévs kunskap om de faktorer
som formar prisbildningsprocessen, ddribland transmissionsmekanismen (dvs. hur
penningpolitiska beslut paverkar ekonomin och prisnivdn). | detta kapitel ges en
oversikt 6ver euroomradets viktigaste ekonomiska och finansiella strukturer. Forst
behandlas den reala ekonomins utmdrkande drag, med tonvikt pa produktions-
struktur, demogrdfi, arbetsmarknadens viktigaste kdnnetecken, finanspolitik samt
handelsmonstren mellan euroomrdadet och 6vriga vdrlden. Ddrefter beskrivs den
finansiella strukturens sdrdrag genom en oversikt av penning- och kapital-
marknaderna och de viktigaste finansinstituten, ddr en dtskillnad gérs mellan
monetdra finansinstitut (MFl) och andra finansiella intermedidrer.

2.1 Den reala ekonomins utmarkande drag

Innan valutaunionen upprittades kunde de enskilda linder som nu ingar i
euroomradet betraktas som relativt sma och 6ppna ekonomier. Euroomradet
som helhet dr diremot en stor och mycket mer sluten ekonomi. | fraga om
strukturella sirdrag ar det darfor lampligare att jamféra euroomradet med
USA eller Japan an med enskilda euroldander. En rad viktiga makroekonomiska
sdardrag hos euroomradet redovisas i tabell 2.1.

| friga om folkmdngd ar euroomradet en av de storsta utvecklade ekonomierna
i varlden, med totalt 303 miljoner invanare 2000.Som jamforelse kan ndmnas
att USA:s och Japans folkmangd 2000 uppgick till 276 respektive 127 miljoner
invanare. Diagram 2.1 visar hur befolkningarnas aldersstruktur skiljer sig mellan
euroomradet och USA. | genomsnitt har eurolinderna proportionellt firre
unga och fler dldre invanare an USA.

Mitt som andel av viarldens BNP var USA 2000 den storsta ekonomin, med
en andel pa 22,0 %, foljt av euroomradet med 16,0 %, medan Japans andel av
varldens BNP var 7,3 %. De enskilda euroldndernas andelar var betydligt
mindre: den storsta ekonomin i euroomradet svarade 2000 for 4,6 % av
varldens BNP.

Produktionsstrukturen i euroomréadet ar mycket lik den i USA och Japan. |
alla tre ekonomierna svarar tjinstesektorn fér merparten av den totala
produktionen. Det finns dock en viktig skillnad mellan USA och euroomradet
nar det giller den totala tjanstesektorns fordelning pa offentlig och privat
sektor. Den offentliga tjanstesektorn i USA ar relativt liten, medan den i
euroomradet utgdr en mycket stérre del av ekonomin. | bada dessa ekonomier
och i Japan svarar industrisektorn for den nist storsta andelen av den totala
produktionen. Eftersom dessa ekonomier dr hogt utvecklade ar den andel som
jordbruk, fiske och skogsbruk star for relativt liten i alla tre.

Euroomradet hor
till de storsta
ekonomierna i
varlden

Folkmangd

Andel av
varldens BNP

Tjanstesektorn
svarar fér merparten
av euroomradets BNP



Tabell 2.1

Realekonomiska indikatorer for euroomradet 2000

Mitenhet Euro- USA Japan
omradet
Invanarantal miljoner 303 276 127
BNP (i procent av virldens BNP)' % 16,0 22,0 73
BNP per capita' euro 22 322 35034 24 922
Produktionssektorer?
Jordbruk, fiske och skogsbruk % av BNP 2,7 1,4 1,7
Industri (inkl. byggverksamhet) % av BNP 28,8 24,7 345
Tjanster % av BNP 68,5 73,9 63,8
Relativt arbetsloshetstal
(i procent av arbetskraften) % 8,9 4,0 4,7
Relativt arbetskraftstal® % 67,3 77,2 72,4
Sysselsittningsgrad®* % 61,2 74,1 68,9
Offentlig sektor®
Overskott (+) eller underskott () % av BNP -0,7 2,3 -8,6
Bruttoskuld % av BNP 70,3 57,3 130,4
Inkomster % av BNP 47,9 34,0 30,3
varav direkta skatter % av BNP 13,0 15,5 7,0
varav indirekta skatter % av BNP 14,2 6,8 8,5
varav socialférsakringsavgifer % av BNP 16,3 7,1 11,0
Utgifter % av BNP 48,6 31,7 389
varav slutlig konsumtion % av BNP 19,8 14,1 16,6
varav sociala transfereringar % av BNP 16,7 10,5 17,5
Varuexport® % av BNP 14,8 78 9,7
Export av varor och tjinster® % av BNP 19,1 10,7 1,1
Varuimport® % av BNP 14,3 12,3 72
Import av varor och tjinster® % av BNP 18,7 14,4 9,7
Export (i procent av virldsexporten)’ % 19,0 15,0 9,2
Bytesbalansen® % av BNP -0,7 —4,4 2,5

Kaillor: Eurostat, IMF, Europeiska kommissionen, OECD, Reuters, ECB och ECB:s berdkningar.

Anm. Alla aggregat for euroomradet inkl. Grekland.

" BNP-andelar enligt képkraftsparitetsundersokning (PPP) av lindernas BNP.

Baserat pd realt foradlingsvarde. Uppgifterna for Japan avser 1998 och for USA 1999.

Uppgifterna for USA och Japan avser 1998.

I procent av befolkningen i arbetsfor dlder (15—64 dr).

Uppgifterna for euroomrddet exkl. intdkter fran forsdlining av UMTS-licenser.

Betalningsbalansstatistik: for euroomradet enbart handeln med omvarlden. Uppgifterna for USA och Japan avser 1999.
Utrikeshandelsstatistik: vérldsexporten exkl. euroomrddets interna handel.
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Diagram 2.1

I:\Idersfiirdelning av befolkningen totalt 2000 B eurcomridet
(i procent av totalbefolkning) B USA
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“IIII“

<I15ar 15-24 ar 25-34 ar 3544 ar 45-54 ar 55-64 ar > 65 ar

Kadllor: Eurostat och US Bureau of Census.

2.2 Arbetsmarknaden

De institutionella aspekterna av arbetsmarknaderna, t.ex. lagar om anstallnings-

trygghet, system for arbetsloshetsunderstodd, 16nebildningsprocessen och

beskattningen av arbete, har en betydande inverkan pa den ekonomiska Sl sellhaer
utvecklingen. Strukturella stelheter pa arbetsmarknaderna gor till exempel hammar en effektivt
att ekonomin reagerar langsammare pa negativa chocker (som en plotslig fungerande
ekonomisk nedgang). De sitts darfor normalt i samband med en relativt hog arbetsmarknad

och ihdllande arbetsloshet. Stelheten pa arbetsmarknaden och den atféljande

strukturella arbetslosheten tenderar dessutom att begransa den takt i vilken

ekonomin kan véxa utan att 6ka inflationstrycket.

Arbetslosheten i euroomridet — dvs. antalet arbetsldsa i procent av arbets-

kraften — var mycket hég under 1980- och 1990-talen. Ar 2000 uppgick den

i genomsnitt till strax under 9,0 %. Det motsvarar ungefir 12,2 miljoner

arbetslésa i euroomradet som helhet. Aven om arbetslésheten minskade i

slutet av 1990-talet har den i euroomradet fortsatt att ligga pa en markant Hégre arbetsléshet
hogre niva an i USA (se diagram 2.2). Detta beror bade pi att USA hade en [ euroomradet an
mycket stark ekonomisk tillviaxt i slutet av 1990-talet och pa strukturella HUsA
skillnader mellan arbetsmarknaderna i USA och euroomradet. Dessa skillnader

har skapat en hogre strukturell arbetsloshet i euroomradet. Under 1990-talet

genomforde linderna i euroomradet reformer som paverkade de institutio-

nella aspekterna av arbetsmarknaderna men i varierande omfattning. | vissa

fall ledde reformerna till en markant minskning av arbetslsheten. De

strukturella stelheterna kvarstidr dock, vilket férklarar den fortsatt hoga

arbetslésheten i euroomradet 2000.
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Diagram 2.2

Det dr vdrt att notera att arbetslosheten var hogre medan det relativa arbets-
kraftstalet, som uppgick till 67,3 % 2000, var betydligt lagre i euroomradet an
i USA (77,2 %) och Japan (72,4 %). Skillnaden mellan de relativa
arbetskraftstalen i euroomradet och USA (se tabell 2.2) var mycket stérre
for kvinnor (ca |13 procentenheter) dn for min (ca 7 procentenheter). Att
det totala relativa arbetskraftstalet ar ligre i euroomradet an i USA beror
framst pa skillnader i de yngsta och dldsta aldersgrupperna — arbetskraftstalen
i aldersgruppen 25-54 ar ar ungefir desamma pa bada sidor av Atlanten. |
allméanhet forvarvsarbetar unga manniskor i betydligt mindre utstrackning i
Europa dn i USA. Detta kan ha sin forklaring i skillnaderna i traditioner,
utbildningsstrukturer och sociala system. | euroomradet brukar man dessutom
lamna forvarvslivet tidigare an i USA.

Euroomradets lagre relativa arbetskraftstal i kombination med en hogre
arbetsloshet gor att sysselsittningsgraden (matt som antalet sysselsatta
personer i procent av befolkningen i aldersgruppen 15-54 ar) ar betydligt ligre
i euroomradet an i bade USA och Japan. Medan sysselsdttningsgraden i
euroomradet 2000 bara uppgick till strax over 61 % lag den i USA och Japan
over respektive strax under 70 % (se tabell 2.1). Denna ligre syssel-
sdttningsgrad dr en av de viktigaste orsakerna till att BNP per capita ar lagre
i euroomradet an i USA och Japan.

Arbetsloshet i euroomradet, s cyroomridet
USA och Japan m— USA

= Japan

(i procent av arbetskraften, arsstatistik)

12,0

Kalla: Europeiska kommissionen.
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Arbetskraftsdeltagande efter kon och aldersgrupp Tabell 2.2

i euroomradet och USA
(i procent av befolkningen i arbetsfor alder)

Euroomradet USA

Min Kvinnor Totalt Mian Kvinnor Totalt
Alla aldersgrupper 77,0 57,6 67,3 84,2 70,7 77,2
|5-24" 47,8 40,9 44,3 68,4 63,3 65,9
25-34 92,1 74,4 83,3 93,2 76,3 84,8
3544 95,7 73,4 84,5 92,6 77,1 84,9
45-54 90,8 64,2 77,4 89,2 76,2 82,7
55-59 67,1 40,7 53,8 78,4 61,3 69,5
60-64 29,4 12,8 20,8 55,4 39,1 46,9

Kaillor: Eurostat och OECD.
Anm. Uppgifterna for USA avser 1999 och for euroomradet 2000.
" Uppgifterna for USA avser dldersgruppen |6—24 dr.

2.3 Offentliga sektorn

Finanspolitiken har en betydande inverkan pa ekonomisk tillvaxt och inflation.
Det ar darfor viktigt att monetira myndigheter som ECB noga féljer den
finanspolitiska utvecklingen. Finanspolitiken paverkar ekonomin och prisnivan
via flera kanaler. De viktigaste variablerna i denna process ar storleken pa och
sammansattningen av den offentliga sektorns utgifter och inkomster samt
budgetunderskott och skuldsittning.

Finanspolitiken
paverkar ekonomin

Det ar fortfarande medlemsstaterna som har det fulla ansvaret for budget-

politiken under EMU:s tredje etapp. Det finns emellertid en rad institutionella

bestaimmelser som skall sikerstilla sunda offentliga finanser pa EU-niva (se

ruta 2.1). Sarskilt stabilitets- och tillvaxtpakten syftar till att begransa de hot

mot prisstabiliteten som skulle kunna uppsta till f6ljd av lindernas finanspolitik.

Om den offentliga sektorns utgifter till exempel 6kar alltfér kraftigt vid en

tidpunkt da ekonomin redan ndstan uppnatt full kapacitet kan detta, genom . -
: o . Sund finanspolitik

att stimulera den samlade efterfragan, leda till flaskhalsar och skapa ett en forutsitening for

inflationstryck. Manga inflationistiska perioder i det férgangna har kinne- irlcedenemidk

tecknats av att de offentliga finanserna varit i obalans med stora budget- stabilitet

underskott och en vixande offentlig skuld. Budgetdisciplin dr darfoér en grund-

laggande faktor fér makroekonomisk stabilitet. Forutom en obalanserad

budget kan dven en hog offentlig skuld vara skadlig. Om en stat varje ar tvingas

betala stora ranteutgifter kan budgetliget bli ohallbart och hota pris-

stabiliteten. En hog skuldséttning kan ocksa fd negativa effekter pa den reala

ekonomin och det finansiella laget. | synnerhet kan en alltfér stor statlig

upplaning pa kapitalmarknaderna leda till stigande kostnader for kapital och

dirmed trianga undan privata investeringar. Med tanke pa de problem som

obalanser i de offentliga finanserna kan leda till utgér stabilitets- och

tillvixtpakten ett viktigt atagande att uppritthalla en finanspolitik som bidrar

till en allmdan makroekonomisk stabilitet.
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Den offentliga sektorn (dvs. staten, delstater, kommuner och socialfor-
sakringssystem) utgor en storre andel av ekonomin i euroomradet an i USA
och Japan. De offentliga utgifterna i euroomradet svarade for 48,6 % av BNP
2000, medan de offentliga inkomsterna stod for 47,9 %. | USA svarade den
offentliga sektorn diremot for ca 32 % av BNP i fraga om utgifter och ca 34 %
i friga om inkomster. Ar 2000 stod de offentliga utgifterna i Japan fér ca 39 %
och inkomsterna for 30 % av BNP, vilket visar pa ett stort offentligt underskott
(se tabell 2.1).

De offentliga utgifternas relativt stora andel av BNP i euroomradet beror i
synnerhet pa den stora andelen slutlig offentlig konsumtion och sociala
transfereringar till hushallen. Denna skillnad mot andra linder férklaras delvis
av skillnaderna i arbets- och ansvarsférdelningen mellan den privata och den
offentliga sektorn. Pa grund av socialférsikringssystemens utformning i Europa
bidrar ocksa aldersstrukturen hos euroomradets befolkning till de hoga
offentliga utgifterna. Som framgar av diagram 2.1 ar euroomradets befolkning
i genomsnitt dldre an USA:s, vilket paverkar pensions- och sjukvardsutgifterna.
Om de berérda medlemsstaterna inte genomfor politiska reformer kommer
situationen att férvarras framover pa grund av befolkningens édldrande i
euroomradet.

Nair det giller sammansittningen av de offentliga inkomsterna ar euroomréadet
mer beroende av sociala avgifter an bade USA och Japan. Dessutom utnyttjas
indirekta skatter som inkomstkilla i hégre grad i euroomradet, medan USA
ir mer beroende av direkta skatter for sina totala skatteinkomster.

Under hela perioden 1970-2000 var de offentliga utgifterna stérre in de
offentliga inkomsterna i euroomradet. Den offentliga sektorns budgetsaldo
uppvisade foljaktligen ett underskott varje ar under denna period. Under-
skottet 6kade till ndstan 6,0 % av BNP 1993 men minskade darefter gradvis
till 0,7 % 2000 (se diagram 2.3).

BN skuld (vanster skala)

underskott (hoger skala)

1992 1994 1996 1998 2000

1976 1978 1980 1982 1984 1986 1988 1990

Kallor: Europeiska kommissionen, OECD och ECB:s berdkningar.
Anm. Uppgifterna om euroomradets underskott 2000 exkl. intékter fran forsdljning av UMTS-licenser.
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Institutionella bestammelser for att sikerstilla sunda offentliga

finanser pa EU-niva

Aven om det genom férdraget inférs en
gemensam penningpolitik slas dar fast att
landerna fortfarande ansvarar for den ekono-
miska politiken i 6vrigt (t.ex.budgetpolitik och
strukturpolitik). Enligt fordraget maste med-
lemsstaterna dock ”betrakta den ekonomiska
politiken som en fraga av gemensamt intresse”
(artikel 99 [f.d. artikel 103] i fordraget).

Samtidigt som de nationella regeringarna fort-
satter att ansvara for budgetpolitiken inne-
haller fordraget dessutom flera bestimmelser
som syftar till att sikerstilla sunda offentliga
finanser under etapp tre av EMU. Det finns till
exempel en bestimmelse som handlar om
forfarandet vid alltfor stora underskott, saisom
detta definieras i artikel 104 (f.d.artikel 104c)
och i ett protokoll till fordraget. | detta for-
farande faststills villkoren for att de offentliga
finanserna skall anses vara sunda. Om EU-radet
beslutar att en viss medlemsstat har ett alltfor
stort underskott foreskrivs i forfarandet
vidare atgirder, daribland sanktioner.

Stabilitets- och tillvixtpakten ar ett komple-
ment till férfarandet vid alltfér stora under-
skott. Europeiska radets resolution om stabili-
tets- och tillvixtpakten antogs den |7 juni
1997. Pd grundval av denna resolution antog
radet darefter tva férordningar: ”radets for-
ordning om foérstarkning av 6vervakningen av
de offentliga finanserna samt 6vervakningen
och samordningen av den ekonomiska politiken”
och "radets férordning om péaskyndande och
fortydligande av tillimpningen av férfarandet
vid alltfér stora underskott”. Dessa rattsakter
utgdr den ram inom vilken medlemsstaterna
har atagit sig att uppna sunda offentliga finanser
pa medellang sikt. Medlemsstaterna ar skyldiga
att pa medellang sikt efterstriva offentliga
finanser som dr "ndra balans eller i 6verskott”.
Tanken @r att de skall kunna hantera normala
konjunktursviangningar men samtidigt halla den
offentliga sektorns underskottskvot under 3 %.

Inom ramen fér systemet med multilateral
overvakning dr euroldanderna skyldiga att lagga
fram stabilitetsprogram foér EU-radet och

Europeiska kommissionen. Medlemsstater som
inte deltar i EMU &r skyldiga att ligga fram
konvergensprogram. Bada typerna av program
innehdller nédvandig information fér bedémning
av de budgetjusteringar som linderna planerar
pa medellang sikt for att uppna offentliga
finanser som dr nara balans eller i 6verskott.

Ett mycket viktigt komplement till dessa
bestimmelser for att frimja en stabilitets-
inriktad budgetpolitik ar fordragets no-bail-
out-klausul om att inte undsitta medlems-
stater med budgetsvarigheter. | artikel 103.1
(f.d. artikel 104b.1) i fordraget sdgs: ”Gemen-
skapen skall inte ansvara for eller ata sig
forpliktelser som har ingatts av centrala,
regionala, lokala eller andra myndigheter,andra
offentligrittsliga organ eller offentliga féretag
i en medlemsstat... En medlemsstat skall inte
ansvara for eller ata sig forpliktelser som har
ingatts av centrala, regionala, lokala eller andra
myndigheter,andra offentligrittsliga organ eller
offentliga foretag i en annan medlemsstat, dock
utan att detta paverkar 6msesidiga finansiella
garantier for det gemensamma genomforandet
av ett visst projekt.” Genom denna regel slas
det fast att linderna dven i fortsittningen
ansvarar for aterbetalning av den offentliga
skulden. Darmed uppmuntras de att fora en
forsiktig budgetpolitik.

Andra bestimmelser som bidrar till budget-
disciplin ar férbudet mot monetér finansiering
av budgetunderskott och varje form av positiv
sarbehandling av den offentliga sektorn hos
finansinstitut. Enligt artikel 101 (f.d.artikel 104)
i fordraget ar det forbjudet for ECB och de
nationella centralbankerna att tillhandahalla
monetdr finansiering av offentliga underskott
genom att ge gemenskapsinstitutioner eller
gemenskapsorgan, centrala, regionala, lokala
eller andra myndigheter,andra offentligrittsliga
organ eller offentliga foretag “ritt att
Overtrassera sina konton eller att ge dem
andra former av krediter”. Enligt artikel 102
(f.d. artikel 104a) i fordraget ar vidare varje
atgard forbjuden som ger dessa institutioner,




organ, myndigheter eller féretag en positiv
sarbehandling hos finansinstitut. Forutom att
dessa bestimmelser Okar incitamenten att
efterstrava sunda offentliga finanser och fora
en forsiktig budgetpolitik bidrar de till att ge
trovdrdighet 4t den gemensamma penning-
politiken och dess mal att uppna prisstabilitet.

Enligt fordraget skall EU-radet dessutom en
gang om aret — pa Europeiska kommissionens
rekommendation — anta allménna riktlinjer for
den ekonomiska politiken. Dessa riktlinjer
utgér den ram inom vilken medlemsstaterna
och Europeiska gemenskapen far faststilla den
ekonomiska politikens mal och inriktning.| den

man medlemsstaterna stills infor likartade
utmaningar och ekonomisk-politiska behov
faststills en rad allmdnna végledningar som
giller for samtliga medlemsstater. Riktlinjerna
tar samtidigt hansyn till skillnaderna mellan
landerna i fraga om ekonomiska resultat,
utsikter, strukturer och institutioner genom
att daven innehdlla specifika rekommendationer
for enskilda linder. Enligt fordraget maste
riktlinjerna respektera ECB:s oberoende
stillning i bankens strdavan att uppna huvud-
malet att uppritthalla prisstabilitet och far inte
forsoka paverka dess penningpolitik.

Offentlig bruttoskuld

Euroomradet ar
inte en lika 6ppen
ekonomi som

de enskilda
eurolinderna

Varor svarar for
den storsta andelen
av handeln med
linder utanfér
euroomradet
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Den offentliga sektorns bruttoskuld i euroomradet som helhet steg som mest
till 75,4 % av BNP 1996, efter att ha okat i snabb takt under de foregiende
tva decennierna. Dérefter minskade skulden nagot, till 70,3 % av BNP 2000.
Den offentliga sektorns bruttoskuld i USA var nagot lagre, 57,3 % 2000, medan
skuldkvoten i Japan uppgick till 130,4 %.

2.4 Utrikeshandel

Aven om euroomradets ekonomi kan paverkas avsevirt av utvecklingen i den
globala ekonomin &r den inte alls lika 6ppen som de enskilda eurolindernas
ekonomier. Effekterna av den ekonomiska utvecklingen i omvérlden tenderar
darfor att bli begriansade, inte minst de externa prisernas inverkan pa de
inhemska priserna i euroomradet. Euroomradet ar dock fortfarande mer 6ppet
an bade USA och Japan. Euroomrédets export och import av varor och tjanster
i procent av BNP var 2000 betydligt stérre 4n motsvarande siffror for USA
och Japan (se tabell 2.1).

| fraga om handelns sammansattning svarar varor fér merparten (ca 75 % 2000)
av sdvil euroomradets import som dess export. Inom varukategorin star
maskiner och transportutrustning for niastan hilften av exporten. De utgor
ocksd den storsta andelen av euroomradets varuimport (se tabell 2.3). Den
ndst storsta komponenten ar andra industrivaror, som svarar for ungefar lika
stora andelar av bade import och export. Ar 2000 svarade kemiska produkter
for 13,6 % av varuexporten men bara for 8,5 % av importen, medan ravaror
och energi stod for en betydligt storre andel avimporten dn av exporten. Detta
visar att euroomradet, till féljd av den internationella arbetsférdelningen och
ravarutillgdngen i euroomradet, i nettotermer tenderar att importera ravaror
och halvfabrikat och specialisera sig pa export av féradlade varor.

Nir det giller den geografiska spridningen av euroomradets handel ar
Storbritannien, USA, Schweiz och Japan i nimnd ordning euroomradets
viktigaste handelspartner.Vid sidan av dessa ekonomier svarade inget annat



Euroomradets utrikeshandel med varor 2000 Tabell 2.3

(i procent av utrikeshandeln totalt)

Export Import
Totalt 100 100
varav:
Maskiner och transportutrustning 46,6 37,8
Kemiska produkter 13,6 8,5
Ravaror 2,0 4,8
Energi 2,3 14,4
Livsmedel, drycker och tobak 6,1 55
Andra industrivaror 26,6 254
Ovrigt 2,9 3,5

Kaillor: Eurostat och ECB:s berdkningar.

enskilt land fér mer an 5 % av euroomradets handel under perioden 1996—

1999 (se diagram 2.4). Ryssland och linderna i Central- och Osteuropa stod Handelns geografiska
tillsammans fér 12,8 % av handeln, medan motsvarande siffra f6r Kina och spridning

ovriga Asien utom Japan ocksa var 12,8 %.

Diagram 2.4

Vikter for handel och effektiv viaxelkurs (EER) B handelsvikter!
for euroomradets 20 viktigaste handelspartner W EER-vikter?
(genomsnitt, 1996—1999)
3
Storbritannien Il Norge
USA 12 Tjeckien
Schweiz I3 Ungern
Japan 14 Brasilien
Sverige 15 Taiwan
Kina 16 Sydkorea
Ryssland 17 Hongkong SAR3

O WONOUIAWN—

Danmark 18 Kanada
Polen 19 Singapore
10 Turkiet 20 Saudiarabien
I | |I| | .I.I.I' ‘ ' - ‘I.

10 19 20

Kalla: ECB:s berdkningar baserade pa handelsstatistik fran Eurostat.

! Handelsvikterna dr summan av export och import uttryckt som totalen av euroomrddets export och import (inkl. Grekland).

2 Eurons EER-index berdknas pd totalvikter, dvs. vigda medelvérden av importvikter och dubbla exportvikter i euroomrddets industri-
varuhandel med omvidrlden. Dubbelviktningen av exporten beaktar trediemarknadseffekter for att fanga upp den konkurrens fran in-
hemska producenter och exportorer frdn tredje ldnder som euroomrddets exportorer utsdtts for pd den utldndska marknaden.
Sdrskild administrativ region.
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Diagram 2.5

Det bor papekas att dessa bilaterala handelsvikter bara avspeglar den handel
som har dgt rum mellan euroomradet och linder utanfér euroomradet. De
avspeglar inte nddvandigtvis den konkurrens som euroomradets producenter
moter pa exportmarknaderna fran andra linders exportérer och inhemska
producenter. Fér att bedéma euroomradets konkurrensférmaga ar det
noédvandigt att ta hdnsyn till sadana tredjemarknadseffekter. Dessa effekter
ar inrdknade i vikterna for eurons effektiva vaxelkurs. Det dr vdrt att papeka
att vikterna for USA:s och Japans valutor i eurons effektiva vixelkurs ar
patagligt hogre an dessa tva landers bilaterala handelsvikter (se diagram 2.4).

2.5 Finansiell struktur

Det finansiella systemet har den viktiga ekonomiska uppgiften att kanalisera
finansiella medel fran dem vars utgifter understiger inkomsterna och som
darfor har ett sparandedverskott till dem vars utgifter 6verstiger inkomsterna
och som darfor har ett resursunderskott. En schematisk framstallning av detta
ges i diagram 2.5. De viktigaste langivarna eller spararna ar hushéllen, men
dven foretag, staten och utlinningar har ibland ett 6verskott av finansiella
medel som de lanar ut. | euroomradet ar det framst foretag och staten som
ir lantagare och anvindare av finansiella resurser, men dven hushéll och
hemmahorande utanfér euroomradet lanar for att finansiera sina inkop.
Penningflédet fran langivare till lintagare gar via tva végar: vid direkt eller
marknadsbaserad finansiering, dvs. den vig som visas overst i diagram 2.5, lanar
gildendrerna medel direkt fran langivare pa finansmarknaderna genom att till
dem silja vardepapper som utgdr en fordran pa lantagarens framtida inkomster
eller tillgangar. Om finansiella intermediarer deltar i férmedlingen av finansiella

Det finansiella systemets funktioner

DIREKT FINANSIERING

Langivare/sparare Lantagare/

e Hushall
* Foretag

« Offentlig sektor

¢ Utlandet
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medel talar man om indirekt eller bankbaserad finansiering (se lingst ned i
diagram 2.5). Finansiella intermedidrer kan delas in i kreditinstitut, andra
monetira finansinstitut (MFI) och andra finansiella intermediarer.

Fore en mer ingdende beskrivning av de finansmarknader dir direkt

finansiering sker och av de finansiella intermedidrer som deltar i indirekt

finansiering hanvisas till tabell 2.4 som ger en 6versikt &ver euroomradets
icke-finansiella sektorers huvudsakliga finansiella tillgingar och skulder,

uttryckt i utestaende belopp vid halvérsskiftet 2000. De utestaende finansiella

tillgdngarna och skulderna utgdr stockarna i de finansrikenskaper som
sammanstills varje kvartal. De huvudsakliga finansiella tillgangar (sedlar, mynt

och inlaning, andra virdepapper an aktier, noterade aktier och forsakrings-

tekniska reserver) som visas i tabell 2.4 uppgick till 14 535 miljarder euro

(omkring 230 % av euroomrddets arliga BNP) vid halvarsskiftet 2000.

Virdepapper, diribland noterade aktier, svarade for ndstan hilften av detta De icke-finansiella
belopp och sedlar, mynt och inlaning for en tredjedel. Forsakringstekniska sektorernas
reserver, dvs. pensionsfonders, forsikringsbolags och icke-finansiella foretags huvudsakliga
avsittningar for att ticka férsikringstagares fordringar, utgjorde en femtedel 2::":11‘1':3;:"@”3”
av de huvudsakliga finansiella tillgangar som redovisas i tabellen. De huvud-

sakliga skulder (lan och vardepapper, diribland noterade aktier) som redovisas

i tabell 2.4 uppgick till 15 526 miljarder euro (250 % av BNP) vid halvarsskiftet
2000.Vardepapper, diribland noterade aktier, utgjorde mer an hilften av de
icke-finansiella sektorernas finansieringskillor medan lan stod fér ca 45 %.

Merparten av finansieringen (ndstan 90 % av skulderna) hade I6ptider 6ver

ett ar.

2.6 Finansmarknaderna

| detta avsnitt beskrivs de viktigaste sdrdragen hos penningmarknaden,
marknaden for rantebarande virdepapper och aktiemarknaden i euroomradet.
| ruta 2.2 sammanfattas vissa nyckelbegrepp som giller finansmarknaderna.

Penningmarknaden

Eftersom andringar av de penningpolitiska instrumenten paverkar penning-
marknaden férst av alla spelar den en avgérande roll i den penningpolitiska
transmissionsmekanismen (se kapitel 4). En djup och integrerad penning-
marknad ar en férutsittning for en effektiv penningpolitik i och med att den
sikerstaller en jamn férdelning av centralbankslikviditet och enhetliga korta
rintor i hela valutaomradet. | euroomradet uppfylldes denna forutsittning
nastan omedelbart frin och med starten av etapp tre av EMU nir de nationella
penningmarknaderna integrerades till en enda effektiv penningmarknad for
euroomradet.

Integrationen av
penningmarknaden

Den snabba integreringen av euroomradets penningmarknad har ocksa gynnats

av utvecklingen i betalningssystemens infrastruktur, framfor allt upprattandet

av Target-systemet (Trans-European Automated Real-time Gross settlement

Express Transfer), som moijliggdr en smidig avveckling av granséverskridande Betalningssystemens
betalningar. Genom Target-systemet sammankopplas de nationella central- roll

bankernas system for bruttoavveckling i realtid av betalningar i euro med ECB:s
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Tabell 2.4 Euroomradets icke-finansiella sektorers finansiella investeringar

och finansiering vid halvarsskiftet 2000’
(utestdende belopp)

Viktigaste finansiella tillgangar Miljarder %
euro
Totalt 14 535 100,0
Sedlar, mynt och inlaning 4 897 33,7
Sedlar och mynt 341 2,3
Inlaning hos 4 556 31,3
monetira finansinstitut i euroomradet 4 405 30,3
icke-monetira finansinstitut 150 1,0
Andra virdepapper an aktier 1592 11,0
Kortfristiga 161 1,1
Langfristiga | 432 9,8
Aktier? 4908 33,8
Noterade aktier 2 952 20,3
Fondandelar |1 956 13,5
varav andelar i
penningmarknadsfonder 221 1,5
Forsakringstekniska reserver 3138 21,6
Hushallens nettofordran i livfor-
sakringsreserver och pensionsfonder 2 829 19,5

Forskottsbetalningar av
forsakringspremier och reserver for
utestaende fordringar 309 2,1

Kalla: ECB.

"' Icke-finansiella sektorer omfattar offentlig sektor, icke-finansiella foretag och hushdill inkl. hushdllens ideella
organisationer.

2 Exkl. onoterade aktier.

3 Inkl. hushdllens ideella organisationer.
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Viktigaste skulder

Totalt

Utlaning
a) av
monetdra finansinstitut i euroomradet
andra finansiella intermediérer
b)till
offentlig sektor
kortfristig
langfristig
icke-finansiella foretag
kortfristig
langfristig
hushall®
kortfristig
langfristig

Andra vardepapper an aktier
Offentlig sektor
kortfristiga
langfristiga
Icke-finansiella foretag
kortfristiga
langfristiga

Noterade aktier
emitterade av icke-finansiella foretag

Inlaning
fran staten

Pensionsavsittningar

Miljarder
euro

15526
6951

6 261
690

885
42
844
2 994
| 088
| 905
3072
274
2798

4003
3 600
425
3175
403
9l
312

4157

148

267

Tabell 2.4

%

100,0
44,8

40,3
4.4

57
0,3
54
19,3
7,0
12,3
19,8
1,8
18,0

25,8
23,2
2,7
20,4
2,6
0,6
2,0

26,8
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Finansmarknaderna: nyckelbegrepp

Finansmarknaderna kan klassificeras enligt
flera kriterier som belyser olika grunddrag hos
dessa marknader. En klassificering utgar fran
om den finansiella transaktionen ar det forsta
kopet av ett viardepapper eller en affir mellan
vardepappersinnehavare (primdarmarknad
eller sekunddrmarknad). Sekundarmarknaden
kan i sin tur vara organiserad pa tva olika satt:
antingen som en marknadsplats, dir kopare
och siljare av virdepapper kan samlas pa en
central plats for att bedriva handel (bors-
marknad), eller som en OTC-marknad
(over the counter), dir handlare pa olika
platser med ett lager av vardepapper star redo
att kopa och silja vardepapper 6ver disk till alla
som ir villiga att godta deras priser.

En annan klassificering utgar fran det finansiella
kontraktets ursprungliga 16ptid. | allmanhet
skiljer man mellan ursprungliga [6ptider under
eller 6ver ett ar (penning- respektive kapital-
marknad). Penningmarknaden skiljer sig
nagot fran andra finansmarknader genom att
den normalt dr en interbankmarknad for stora
transaktioner. Eurosystemet kan genom sina
penningpolitiska operationer dessutom paverka
forhallandena pa penningmarknaden (se kapi-
tel 4). Eftersom ECB har ensamritt att tillféra
centralbankspengar kan banken faststilla
refinansieringsvillkoren for kreditinstituten i
euroomradet. Detta paverkar i sin tur de
villkor pa vilka kreditinstituten och andra

aktorer pa penningmarknaden genomfor
transaktioner pa euroomradets penning-
marknad.

En sista vanlig klassificering utgar fran typen av
finansiellt instrument (aktiemarknad respek-
tive marknad for riantebarande viarde-
papper). Den viktigaste skillnaden mellan
aktier och skuldférbindelser ar att aktier inte
behover dterbetalas, medan skuldférbindelser
ar en finansiell fordran som normalt maste
aterbetalas (ett visst belopp till en bestimd
ranta).

Derivat ir slutligen finansiella kontrakt vars
virde baseras pa priset pa underliggande
virdepapper, ridntor, vaxelkurser, marknads-
index eller ravarupriser. De grundliggande
typerna av derivat ar terminer, optioner,
swappar och rinteterminer. En innehavare av
en kop- eller siljoption har till exempel ritt,
men inte skyldighet, att kopa eller silja ett
finansiellt instrument (t.ex. en obligation eller
aktie) till ett bestamt pris vid en viss tidpunkt
i framtiden. Genom olika kombinationer av
dessa grundliggande kategorier har det ut-
vecklats manga andra typer av derivatkontrakt.
Derivatmarknaderna ar av central betydelse
for vilfungerande finansmarknader genom att
de forbéttrar prissdttningen och fordelningen
av finansiella risker.

Transaktioner utan
sikerhet
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betalningsmekanism. ECB-radet ansvarar for styrningen, forvaltningen och
kontrollen av Target-systemet.

Det finns olika ”"kontantmarknader” pa euroomradets penningmarknad. Den
viktigaste ar marknaden for transaktioner utan sikerhet. Dar hanteras framst
bankernas likviditetsbehov och transaktionerna ar darfor starkt koncentrerade
till dagslan. F6r denna marknad finns tva viktiga referensrantor, EONIA (euro
overnight index average) och EURIBOR (euro interbank offered rate), som
tillsammans ger enhetliga prisreferenser for 16ptider mellan en dag och ett
ar.

De andra viktiga kontantmarknaderna pa penningmarknaden ar repo-
marknaden och marknaden for valutaswappar. Pa dessa marknader sker
utlaningen mot sikerhet i tillgangar. Repomarknaden ar av varierande betydelse



inom euroomradet, vilket beror pa att de underliggande sikerheterna
fortfarande ar nagot fragmenterade mellan eurolinderna. Repotransaktionerna
ar huvudsakligen koncentrerade till I6ptider pa hogst en manad.Valutaswappar
har vanligen |6ptider 6ver tre manader.

Férutom de ovannimnda kontantmarknaderna omfattar euroomradets
penningmarknad ockséd derivatmarknader. De viktigaste derivatmarknaderna
ar terminsmarknaden och marknaden fér ranteswappar. De instrument som
har varit féoremal for den livligaste handeln pa dessa marknader ar EONIA-
swappar och EURIBOR-terminer.

Nir det giller utvecklingen av de olika marknadsomradena pa penning-
marknaden har den snabbaste utvecklingen dgt rum pa marknaden for trans-
aktioner utan sikerhet, eftersom den kdannetecknas av en hog grad av aktivitet
och likviditet. Transaktioner utan sikerhet svarade under 2000 for ungefir
hilften av den totala omsidttningen pa euroomradets kontantmarknader.
Repomarknaden svarade for omkring en tredjedel av den totala omsittningen
pa denna marknad, som vixte markant under 1999 och 2000 delvis till foljd
av det kraftigt Okade antalet griansoverskridande repotransaktioner.
Uppkomsten av en fullt utvecklad repomarknad fér hela euroomradet tycks
fram till slutet av 2000 ha hindrats av en rad tekniska faktorer, bl.a. skillnader
i lagstiftning, dokumentation och traditioner mellan eurolinderna. Bland
derivatmarknaderna utvecklades marknaden fér EONIA-swappar snabbast
under 1999 och 2000. Denna mycket aktiva, djupa och likvida marknad har
ingen motsvarighet utanfér euroomradet.

Marknaderna for rdntebdrande vdrdepapper

| vidare bemirkelse omfattar penningmarknaden ocksa marknaden foér kort-
fristiga skuldférbindelser. Det utestaende beloppet kortfristiga skuldfér-
bindelser emitterade av hemmahdrande i euroomradet uppgick totalt till
nastan 10 % av BNP vid slutet av 2000, vilket var ungefir detsamma som 1990
(se tabell 2.5). Daremot férandrades de olika emittenternas relativa betydelse
under 1990-talet. Ar 1990 var den offentliga sektorn den viktigaste emittenten
(7,3 % av BNP), medan det utestaende beloppet kortfristiga skuldférbindelser
i euro som emitterats av den privata sektorn, fraimst monetara finansinstitut,
under 2000 var storre an motsvarande belopp for den offentliga sektorn (5,3 %
respektive 3,8 % av BNP).

Av storre betydelse dr de langfristiga skuldforbindelser i euro som emitteras
av hemmahorande i euroomréadet. Det utestaende beloppet motsvarade 92 %
av BNP vid slutet av 2000, efter att ha okat fran 52 % av BNP vid slutet av
1990 (se tabell 2.6). Uttryckt i volym ar den offentliga sektorn (staten och
ovrig offentlig sektor) den viktigaste emittenten av langfristiga skuldfor-
bindelser. Vid slutet av 2000 uppgick det utestiende beloppet langfristiga
skuldforbindelser i euro som emitterats av den offentliga sektorn till nastan
50 % av BNP. Uttryckt i utestaende belopp var MFl-sektorn den nist storsta
emittentkategorin (34 % av BNP 2000). Det utestdende beloppet langfristiga
skuldforbindelser i euro som emitterats av icke-finansiella féretag och icke-
monetira finansiella foretag uppgick till ca 8 % av BNP men har 6kat relativt
snabbt sedan starten av etapp tre av EMU.

Transaktioner
mot sikerhet

Derivatmarknader

Penningmarknadens
utveckling under
1999 och 2000

Kortfristiga
skuldférbindelser
inte lika betydande ...

... som langfristiga
skuldférbindelser
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LELG PSS

Totalt

varav emitterat av:

Monetira
finansinstitut

Icke-monetira

finansiella foretag

Icke-finansiella
foretag

Offentlig sektor

Utelopande kortfristiga skuldférbindelser i euro emitterade av

hemmahérande i euroomradet
(vid érets slut, i miljarder euro och i procent av BNP inom hakparentes)

1990 1995 1998 1999 2000
4693 [10,7] 606,1 [I11,.4] 5327 [9,1] 5855 [9.6] 5790 [9,0]
99.6 [23] 1677 [3.2] 1650 [2.8] 2493 [4,1] 2440 [3.8]

42 [0,1]] 96 [02] 89 [02] 60 [0] 45 [0.I]
444 [10] 337 [06] 463 [08] 668 [I.I] 87,0 [1.4]
320,1 [73] 3950 [74] 3125 [53] 2633 [43] 2443 [3.8]

Kadlla: ECB.

Mindre finansiering
genom skuld-
forbindelser i
euroomradet in

i USA

Vissa delar av euro-
omradets marknad
fér riantebirande
vardepapper ar
underutvecklade

Tabell 2.6

Totalt

| euroomradet férekommer finansiering genom utgivning av skuldférbindelser
i mindre omfattning dn i USA och Japan. De utestdende beloppen vid slutet
av 2000 var 101 % av BNP i euroomradet,mot 147 % i USA och 127 % i Japan
av (se tabell 2.7). Det utestaende beloppet skuldférbindelser emitterade av
icke-finansiella féretag i euroomradet utgjorde 6 % av BNP vid slutet av 2000,
mot 25 % i USA och 16 % i Japan.

Trots att euroomradets marknad for rantebarande virdepapper har vuxit
avsevirt har vissa marknadssegment, bl.a. skuldférbindelser med ldga kredit-
betyg eller utan kreditbetyg, fortsatt att vara férhallandevis underutvecklade.
Jimfért med USA hade fa bolag i euroomradet kreditbetyg 2000, vilket
begriansade deras tilltrade till marknaden for industriobligationer.

Utelopande langfristiga skuldférbindelser i euro emitterade av
hemmahoérande i euroomradet

(vid érets slut, i miljarder euro och i procent av BNP inom hakparentes)
1990 1995 1998 1999 2000
2303,7 [52,4] 4 127,7 [77,7] 5 093,3 [86,8] 5 536,6 [90,5] 5 897,1 [91,7]

varav emitterat av:

Monetira
finansinstitut

Icke-monetira

finansiella foretag

Icke-finansiella
foretag

Offentlig sektor

960,7 [21,8] | 467,1 [27,6] | 849,6 [31,5] 2 014,4 [32,9] 2 175,7 [33,8]

528 [12] 832 [1.6] 1226 [211 1948 [32] 2513 [3.9]

I51,5 [3,4] 2237 [42] 2251 [3.8] 2520 [41] 287.6 [45]
| 138,7 [25,9] 2 353,6 [44,3] 2 896,1 [49,3] 3 075,8 [50,3] 3 182,4 [49,5]

Kadlla: ECB.
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Utelopande skuldforbindelser i nationella valutor emitterade av

hemmahoérande i euroomradet, USA och Japan 31.12.2000
(i procent av BNP)

Totalt Emitterade Emitterade Emitterade

av av icke- avden
finansiella finansiella offentliga
foretag foretag sektorn
Euroomradet 100,7 41,5 59 53,3
USA! 146,9 85,7 24,6 38,7
Japan 126,5 16,1 16,0 96,0

Kaillor: ECB och BIS.

I Skuldférbindelser med statsgaranti, sésom skuldférbindelser utgivna av Government-Sponsored Enterprises
eller Federally Related Mortgage Pools, klassificeras som utgivna av finansiella foretag. De uppgick 31.12.2000
till 43,6 % av BNP.

Aktiemarknaden

En vanligt matt pa aktiemarknadens betydelse dr aktiernas borsvirde i
forhallande till BNP.Aktiernas bérsvirde i euroomradet steg fran 21 % av BNP
vid slutet av 1990 till 93 % av BNP vid slutet av 2000 (se tabell 2.8). Det var
dock fortfarande betydligt lagre dn i USA, och skillnaden i bérsvérde riknat
i procent av BNP mellan USA och euroomradet okade fran ca 30
procentenheter 1990 till 60 procentenheter 2000. | Japan sjonk aktiernas
borsvirde diremot fran 87 % av BNP 1990 till 68 % av BNP 2000. Det bor
papekas att aktiekursernas utveckling hade en betydande inverkan pa dessa
siffror.

Ett annat matt pa aktiemarknadens betydelse ar statistiken Sver antalet
noterade foretag.| euroomradet steg detta antal fran 4 276 vid slutet av 1990
till 6 112 vid slutet av 2000 (se tabell 2.9). Som jimférelse kan nimnas att
antalet noterade féretag i USA och Japan vid slutet av 2000 var 7 657
respektive 2 096.

Borsvirdet i euroomradet, USA och Japan
(vid arets slut, i procent av BNP)

1990 1995 1998 1999 2000
Euroomradet 21 29 61 90 93
USA 54 94 145 180 153
Japan 87 72 56 91 68

Kailla: International Federation of Stock Exchanges.

Tabell 2.7

Aktiernas borsvirde
i euroomradet
stiger men ar lagre
an i USA

Alltfler noterade
foretag pa
euroomradets
aktiemarknader

Tabell 2.8
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Tabell 2.9 Antal inhemska och utlindska borsnoterade bolag i euroomradet,

Euroomradets
aktiemarknader
alltmer integrerade

Definition av
kreditinstitut och
monetdra
finansinstitut

30

USA och Japan

(vid arets slut)

1990 1995 1998 1999 2000
Euroomradet 4276 3756 4775 5453 6112
USA 6 765 7 369 7750 7 429 7 657
Japan | 752 | 865 | 890 | 935 2 096

Kalla: International Federation of Stock Exchanges.

En annan skillnad mellan euroomradets aktiemarknad och aktiemarknaderna
i USA och Japan ar att handeln i de sistndmnda landerna ar koncentrerad till
en eller tva bérser. | euroomradet finns det i allméanhet en eller flera borser
i varje land. Sedan euron inférdes har manga initiativ tagits for att bilda allianser
eller sla ihop verksamheten pa olika bérser i de enskilda eurolinderna.
Aktérerna pa aktiemarknaden tycks ocksad i allt hogre grad beakta de
ekonomiska faktorer som dar gemensamma fér euroomradet som helhet. Ett
tydligt tecken pa att euroomradets aktiemarknader blir alltmer integrerade
ar utvecklingen av en rad aktiemarknadsindex for hela euroomradet, t.ex. Dow
Jones EURO STOXX-indexet.

2.7 Finansiella intermediirer

Kreditinstitut och andra monetdra finansinstitut (MFI)

De viktigaste finansiella intermedidrerna i euroomradet ar kreditinstituten.
Kreditinstitut definieras i de tvad banksamordningsdirektiven' och de under-
stills unionens enhetliga tillsynskrav. Kreditinstituten ar motparter i central-
bankens penningpolitiska operationer (se kapitel 4). Eftersom de beviljar
krediter till hushall och foretag, bl.a.med hjilp av krediter fran centralbanken,
spelar de en avgorande roll for den penningpolitiska transmissionsmekanismen
(se avsnitt 3.2). Termen “monetart finansinstitut” myntades pa grund av att
alltfler aktdrer som inte dr kreditinstitut,i synnerhet penningmarknadsfonder?,
numera bedriver verksamhet och erbjuder produkter som traditionellt varit
forbehallna banker.

Kreditinstituten utgjorde 82 % av alla monetéra finansinstitut i euroomradet
vid slutet av 2000 (se tabell 2.10). Den nast storsta MFl-kategorin var
penningmarknadsfonder. Vid slutet av 2000 fanns det ca 9 096 monetira

| Med “kreditinstitut” avses institut som omfattas av definitionen i artikel | i banksamordningsdirektiven
77/780/EEG av den 12 december 1977 och 89/646/EEG av den 30 december 1989, dvs. “foretag vars
verksamhet bestdr i att fran allmdnheten ta emot insdttning eller andra dterbetalbara medel och att bevilja
krediter for egen rdkning”.

2 Penningmarknadsfonder definieras som vdrdepappersfonder (collective investment undertaking, CIU) vars
vdrdeandelar i fraga om likviditet utgor ndra substitut till inldning och som huvudsakligen investerar i
penningmarknadsinstrument och/eller i andra 6verldatbara skuldférbindelser med en dterstdende Ioptid pa hogst
ett dr och/eller i bankinldning och/eller som stravar efter en avkastning som ligger ndra penningmarknadsrdntorna.



finansinstitut i euroomradet. Denna siffra avspeglar det stora antalet spar-

banker och kooperativa banker, som ofta bara bedriver verksamhet pa lokal

niva, och specialiserade kreditinstitut i flera linder. Antalet monetira Ancalet mometira
finansinstitut sjonk markant mellan 1998 och 2000 till féljd av den konso- finansinstitut sjnk €l
lideringsprocess som pagar i den europeiska banksektorn. Konsoliderings- fljd av finansiell
trenden ar en reaktion pa de férindrade marknadsvillkoren padriven av en konsolidering

rad faktorer, bl.a. den tekniska utvecklingen, avreglering, liberalisering och

globalisering. Inforandet av euron har férmodligen underblast denna utveckling

eftersom det blir littare att géra prisjamforelser mellan olika lander.

ECB och de nationella centralbankerna samlar in statistik fran de monetira

finansinstituten i euroomradet varje manad och varje kvartal och samman-

stiller darefter bade en aggregerad och en konsoliderad balansrikning fér MFI-

sektorn i hela euroomradet. Den aggregerade balansrikningen ar en summering

av de harmoniserade balansrakningarna for alla monetira finansinstitut i euro- Aggregerade och
omradet. | den aggregerade balansrikningen finns uppgifter om de monetéra konsoliderade
finansinstitutens bruttotillgodohavanden hos varandra. Den omfattar grins- ::;T_";r:tk;r':gar for
overskridande verksamhet mellan monetira finansinstitut, bade inom euro-

omradet och gentemot omvirlden. Denna information behévs for att bedéma

integrationen av finanssystemen och interbankmarknadens betydelse. Den

konsoliderade balansrikningen sammanstills genom nettning av tillgodo-

havandena mellan enskilda institut i den aggregerade balansriakningen. Den

konsoliderade balansrakningen ligger till grund fér den regelbundna analysen

av penningmingds- och kreditutvecklingen i euroomradet, inklusive penning-

mangdsmatten (se ruta 2.3).

Diagram 2.7 visar sammansattningen av den konsoliderade balansrakningen

for MFl-sektorn inbegripet Eurosystemet vid slutet av 2000. Inlaning svarade

for 43 % av de totala skulderna, medan andra viktiga poster pa skuldsidan var In- och utlining
utlandska skulder och skuldférbindelser,som uppgick till 17 % respektive 13 % de viktigaste posterna
av MFl-sektorns totala skulder. Utlaning utgjorde den storsta andelen av de i MFl-sektorns
totala tillgdngarna (68 % vid slutet av 2000). Utlaning i form av balansrakning
skuldférbindelser, aktier och andra dgarandelar utgjorde |5 % av MFl-sektorns

totala tillgangar.

Antal monetira finansinstitut i euroomradet Tabell 2.10

(vid arets slut)

1998 1999 2000
Kreditinstitut 8 320 7 898 7 476
Penningmarknadsfonder I 516 | 526 |1 600
Centralbanker och andra institut 20 20 20
Totalantal monetéra finansinstitut 9 856 9 444 9 096

Kadilla: ECB.
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Penningmingdsmatt

Definitionen av penningmangdsmatt for euro-
omradet utgar fran den konsoliderade balans-
rakningen for monetira finansinstitut (MFI).
Vilken definition som ar lamplig beror i allman-
het i hog grad pa vad mattet dr avsett for. Efter-
som manga olika finansiella tillgangar ar utbyt-
bara och finansiella tillgdngar, transaktioner och
betalningsmedel &dndrar karaktir och egen-
skaper 6ver tiden, dr det inte alltid sjilvklart hur
penningmdngden skall definieras och vilka
finansiella tillgdngar som omfattas av en viss
definition. Centralbankerna brukar darfor
normalt definiera och 6vervaka flera penning-
mangdsmatt.

ECB:s definitioner av penningmangdsmatt for
euroomradet bygger pa en harmoniserad
definition av inte bara de sektorer som ger ut
respektive innehar pengar utan ocksa av de
olika kategorierna av MFl-skulder. Den
penningutgivande sektorn omfattar monetira
finansinstitut hemmahérande i euroomradet.
Den penninginnehavande sektorn omfattar alla
icke-monetira finansinstitut hemmahorande i
euroomradet med undantag for staten. Aven
om staten inte anses ingd i den penningut-
givande sektorn ingar dess skulder av monetar
karaktar som en sarskild post i definitionen av
penningmangdsmatt for att de dr hogst likvida.

Tabell 2.11

Penningmidngdsmatt for euroomradet

Pa grundval av begreppsmissiga 6vervaganden
och empiriska undersékningar, och i linje med
internationell praxis, har Eurosystemet defi-
nierat ett snavt (M1), ett "mellanliggande” (M2)
och ett brett penningmangdsmatt (M3). Dessa
matt skiljer sig fran varandra i fraga om
likviditeten av de tillgdngar som ingar. | tabell
2.11 anges vad som omfattas av respektive
definitioner av euroomradets penningmangds-
matt.

M| omfattar sedlar och mynt samt tillgangar
som snabbt kan omvandlas till kontanter eller
anvindas for kontantlésa betalningar, t.ex.
inlaning éver natten.

M2 omfattar MI plus inlaning med en avtalad
I6ptid upp till tva ar eller inlaning med en
uppségningstid upp till tre manader. Denna
inlaning kan omvandlas till komponenter som
ingar i det sndva penningmangdsmattet, men
det kan finnas vissa restriktioner, t.ex. krav pa
forhandsanmadlan, straffavgifter och andra
avgifter.

M3 omfattar M2 och omsittbara instrument
som emitteras av monetdra finansinstitut
hemmahoérande i euroomradet. De omsittbara
instrumenten dr repoavtal, andelar i penning-
marknadsfonder, penningmarknadsinstrument

Skulder' MI M2 M3
Utelopande sedlar och mynt X X X
Inlaning 6ver natten X X X
Inlaning med en avtalad I6ptid upp till tva ar X X
Inlaning med en uppségningstid upp till tre manader X X
Repoavtal X
Andelar i penningmarknadsfonder och penningmarknadsinstrument X
Skuldférbindelser med en 16ptid upp till tva ar X

" Den penningutgivande sektorns och statens monetdra skulder till den penninginnehavande sektorn.




och skuldférbindelser med en 16ptid upp till
tva ar. En hog grad av likviditet och prissakerhet
gor dessa instrument till ett ndra substitut till
inlaning. Genom att de ingar i M3 paverkas
detta breda penningmangdsmatt inte lika
mycket av omvandlingar mellan olika kate-
gorier av likvida tillgdngar som de sndvare
penningmangdsmatten utan blir mer stabilt (se
aven kapitel 3).

Likvida tillgdngar i utlindska valutor som
innehas av hemmahérande i euroomradet kan
vara ndra substitut till tillgdngar i euro. Darfor
ingdr dessa tillgdngar i penningmangdsmdtten
om de innehas av monetira finansinstitut i
euroomradet.

Diagram 2.6

Procentuell fordelning av M3-komponenter

31.12.2000

Andelar i penning-
marknadsfonder
och penning-
marknadsinstrument
10 %

Diagram 2.6 visar komponenternas relativa
andelar av M3 i december 2000. Inlaning 6ver
natten svarade for den storsta andelen, 34 % av
M3.Inlaning med en uppségningstid upp till tre
manader hade en andel pa 24 %, medan inldning
med en avtalad |6ptid upp till tva ar stod for
19 %. Andelar i penningmarknadsfonder och
penningmarknadsinstrument stod fér 10 % av
M3 och utelépande sedlar och mynt for 7 %.
Repoavtal och skuldférbindelser med en ur-
sprunglig l6ptid upp till tvd ar svarade slutligen
for 3 % respektive 2 % av M3.

Skuldférbindelser
med en |6ptid
upp till tva ar

2%

__

Utelopande
sedlar och mynt
7%

Repoavtal /

3%

Inlaning med

en uppsagningstid
upp till tre manader

24 %

Kadlla: ECB.

Inlaning Gver natten
34%

Inlaning med
en avtalad [6ptid
upp till tva ar
19 %
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Diagram 2.7

Sammansittning av den konsoliderade balansrikningen for euroomradets
monetara finansinstitut (inkl. Eurosystemet) 31.12.2000

(procentuell férdelning)

Summa skulder Summa tillgangar
Anldggningstillgangar Ovriga tillgangar
1% %
s el N >%
Utlandska tillgangar
1%

Utlandska Aktier och
skulder

Ovriga skulder
12 %

o andra dgarandelar —;
17 % 2%

Inlaning

: 43 %  Skuldférbindelser
Eget kapital 13%

och
reserver

5 Utelopande sedlar
Skuldférbindelser och mynt
13 % 3%
Andelar i penningmarknadsfonder

Kadlla: ECB.

Tabell 2.12

Bankernas in-
och utléning i
euroomradet,
Forenta staterna
och Japan

34

4%

Bankinlaning och bankutlaning i euroomradet, USA och Japan
31.12.2000
(i procent av BNP)

Inlaning Utlaning Utlaning till

icke-finansiella

foretag

Euroomradet 79,1 107,7 41,8
USA 37,6 50,8 38,2
Japan 10,7 103,8 72,8

Kallor: ECB, den amerikanska centralbanken Federal Reserve och den japanska centralbanken.

Bankinlaningen i euroomradet utgjorde 79 % av BNP vid slutet av 2000 (se
tabell 2.12). Det var mer dn i USA (38 % av BNP) men mindre @niJapan (111 %
av BNP). Samtidigt uppgick bankernas utlaning i euroomrédet till totalt 108 %
av BNP, medan motsvarande siffra for USA och Japan var 51 % respektive
104 %. | bade euroomradet och USA utgjorde dessutom bankernas utlaning
till icke-finansiella foretag ca 40 % av BNP vid slutet av 2000. | Japan uppgick
bankernas utlaning till icke-finansiella foretag daremot till 73 % av BNP vid
slutet av 2000.



Andra finansiella intermedidrer

Indirekt finansiering till den offentliga och den privata sektorn tillhandahills

inte bara av icke-monetdra finansinstitut utan ocksa av andra finansiella

intermediarer, t.ex. forsikringsforetag och pensionsinstitut, finansiella

serviceféretag®, virdepappersfonder, virdepappers- och derivathandlare, samt .

finansiella foretag som bedriver utlaning. En av de viktigaste skillnaderna mot :.Cke-mon.etara
inansinstitut spelar

kreditinstitut ar avsaknaden av inlaning pa skuldsidan i dessa instituts Srrandl

balansridkningar. Berdkningar visar att dessa andra finansiella intermedidrer en liten roll

okade sin verksamhet under 1990-talet, men att de fortfarande spelar en liten

roll jimfért med de monetdra finansinstituten. Vid slutet av 1999 uppgick

tillgdngarna for forsakringsforetag, virdepappersfonder och pensionsinstitut

i euroomradet till 41 % av BNP, medan MFI-sektorns tillgangar utgjorde 253 %

av BNP. De totala tillgangarna hos dessa andra finansiella intermediarer i

euroomradet har dock 6kat vasentligt.

3 Finansiella serviceforetag omfattar alla finansiella foretag och kvasibolag som frdmst dgnar sig dt finansiell
serviceverksamhet, dvs. verksamhet som dr ndrliggande finansformedling utan att i sig vara finansformedling,
t.ex. forsdkrings-, Iane- och vdrdepappersmdklare.
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3 ECB:s penningpolitiska strategi

| detta kapitel beskrivs ECB:s penningpolitiska strategi, dvs. hur ECB gar tillvdga for
att uppnd huvudmdlet att upprdtthdlla prisstabilitet. Det inledande avsnittet
fokuserar pd detta mdl. | det andra avsnittet ges en kortfattad beskrivning av ndgra
av grundprinciperna for den penningpolitiska transmissionsmekanismen och deras
innebdrd for penningpolitiken. En mer ingdende redogaorelse av ECB:s strategi ges i
det tredje avsnittet, medan det sista avsnittet handlar om strategins informationsroll.

3.1 Prisstabilitet — huvudmalet for den gemensamma
penningpolitiken

Férdelarna med prisstabilitet

Huvudmalet for ECB och den gemensamma penningpolitik som banken

ansvarar for skall enligt fordraget vara att uppratthalla prisstabilitet (se kapi-

tel 1). Det fanns goda skal att tilldela ECB detta mal i fordraget. Flera

decenniers praktiska erfarenheter och ett stort antal ekonomiska studier

pekar pa att penningpolitiken bast kan bidra till att forbittra de ekonomiska S
utsikterna och hoja levnadsstandarden for medborgarna genom att varaktigt Eir:rztratt’i':l't:;gre
uppratthilla prisstabilitet. Prisstabilitet — i den meningen att man undviker bade e
en langvarig inflation och en langvarig deflation — bidrar pa flera sitt till en genom att ..
hog ekonomisk aktivitet och sysselséttning.

Prisstabilitet innebar for det forsta att det blir littare att marka forandringar
i de relativa priserna, eftersom de inte skyms av fluktuationer i den allmdnna
prisnivan. Det leder till att féretag och konsumenter kan fatta bittre .. Gka pristrans-

underbyggda beslut om konsumtion och investeringar och dirmed till att R e
marknaden kan fordela resurserna pa ett effektivare sitt. Genom att hjilpa

marknaden att styra resurserna till det mest produktiva anvindningsomradena

okar prisstabilitet produktionspotentialen i ekonomin.

Om investerarna kinner sig forvissade om att prisstabiliteten kommer att upp-

ratthéllas i framtiden kommer de fér det andra inte att kréva "inflationsrisk- _sinka inflations-
premier” for att kompensera sig for de risker som det innebér att inneha till- riskpremierna i
gangar under en lingre tid. Genom att minska riskpremierna i den reala riantan réntorna, ...

kan penningpolitiken bidra till férdelningseffektiviteten pa kapitalmarknaden
och ge incitament till investeringar. Detta framjar i sin tur ekonomisk tillvaxt.

Ett trovdrdigt uppratthallande av prisstabilitet gor for det tredje att det ar

mindre sannolikt att privatpersoner och féretag avleder resurser fran

produktiva objekt for att skydda sig mot inflation. | en situation med hog ... minska behovet
inflation finns det till exempel ett incitament att samla reala tillgingar, eftersom v kurssikring, ...
dessa under sadana forhallanden ar mer virdebestindiga an pengar och vissa

finansiella tillgdngar. Att samla tillgangar ar inte ett effektivt investeringsbeslut

och hindrar darfor ekonomisk tillvaxt.

For det fjarde kan skatte- och vilfirdssystemen skapa onaturliga incitament — Gl

som snedvrider det ekonomiska beteendet.| de flesta fall férvarras dessa sned- snedvridningar
vridningar av inflation eller deflation. Med prisstabilitet elimineras de reala P2 grund av
kostnader som uppstar nar inflationen forvarrar skatte- och socialforsakrings- skattesystemen ..
systemens snedvridande effekter.
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... och forhindra
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omférdelning
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Denna definition
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vantningarna
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Om prisstabilitet uppriatthalls forhindras for det femte den omfattande och
godtyckliga omférdelning av vilstand och inkomster som férekommer under
savil inflationistiska som deflationistiska férhallanden. Forhallanden med stabila
priser bidrar dirmed till social sammanhallning och stabilitet. Som flera
exempel under 1900-talet har visat leder en hog inflation eller deflation ofta
till social och politisk instabilitet.

Alla dessa argument talar for att en centralbank som uppritthaller prisstabilitet
i hog grad bidrar till uppnaendet av mer allmanna ekonomiska mal, t.ex. hdgre
levnadsstandard, en hég ekonomisk aktivitet och bittre sysselsattningsutsikter.
Denna slutsats stods av ekonomiska fakta som for en rad olika linder, metoder
och perioder visar att ekonomier med ldgre inflation i genomsnitt tycks ha
en snabbare real tillvixt pa lang sikt.

ECB:s definition av prisstabilitet

Aven om det i fordraget tydligt slas fast att ECB:s huvudmal ar att uppritthalla
prisstabilitet ges dar ingen exakt definition av vad som menas med prisstabilitet.
For att mer noggrant ange vad detta mal innebér tillkinnagav ECB-radet 1998
foljande kvantitativa definition: "Prisstabilitet skall definieras som en érlig
okning av det harmoniserade indexet fér konsumentpriser (HIKP) for
euroomradet pd mindre in 2 %.”"

Vid samma tillfille slog ECB-radet ocksa fast att prisstabilitet “skall
uppritthallas pa medellang sikt”. Det avspeglar den allmdnna meningen att
penningpolitiken inte kan finjustera utvecklingen av priser eller inflation 6ver
korta tidsrymder pa ett par veckor eller manader. En dndrad penningpolitik
inverkar pa priserna forst efter en viss tid och det ar osdkert hur stor den
slutliga effekten blir (se avsnitt 3.2). Det innebar att penningpolitiken inte kan
motverka alla oforutsedda storningar i prisnivan. Kortsiktiga fluktuationer i
inflationen ar darfor oundvikliga.

Det fanns flera skal till att ECB-radet tillkinnagav en kvantitativ definition av
prisstabilitet. Genom att klargéra hur ECB-radet tolkar det mal banken har
alagts enligt fordraget bidrar definitionen for det forsta till att gora det lattare
att forsta det penningpolitiska styrsystemet (dvs. den gor penningpolitiken
genomsynligare). For det andra ger definitionen av prisstabilitet allmanheten
en mattstock mot vilken ECB kan hallas ansvarig. Det blir moijligt att faststélla
nar prisutvecklingen avviker fran prisstabilitet och ECB ar skyldig att forklara
langvariga avvikelser fran denna definition och klargéra hur prisstabilitet skall
aterupprittas inom en rimlig tidsrymd. Definitionen ar slutligen avsedd att
vigleda férvantningarna om den framtida prisutvecklingen. ECB:s 6vergripande
atagande att uppritthédlla prisstabilitet bér ge allmdnheten och finans-
marknaderna goda skil att forvanta sig att inflationen pa medellang sikt
kommer att ligga inom det intervall som anses vara forenligt med prisstabilitet.
En sadan stabilisering av de langsiktiga inflationsforvantningarna bér minska
risken att féretag, fackféreningar och enskilda aktorer som deltar i [6ne- och
prisbildningen raknar med en hogre inflation i sina beslut, vilket i sin tur skulle

| Se ECB:s pressmeddelande Stabilitetsinriktad penningpolitisk strategi for ECBS” frdn den |3 oktober 1998.



gbra det svdrare att uppritthalla prisstabilitet. Definitionen av prisstabilitet
bidrar darfor till att géra den gemensamma penningpolitiken mer trovdrdig
och effektiv.

Det finns anledning att titta nirmare pa en del inslag i definitionen av
prisstabilitet:

For det forsta dr varken langvarig inflation eller langvarig deflation forenlig
med definitionen. Genom formuleringen ”pa mindre dn 2 %” faststills en tydlig
ovre grans for den uppmatta HIKP-inflation som ar forenlig med prisstabilitet.
Genom att ordet 6kning anvinds i definitionen anges samtidigt att deflation,
dvs. nedgangar i HIKP, inte ar forenlig med prisstabilitet.

For det andra identifieras i definitionen ett sarskilt prisindex — HIKP for
euroomradet — som skall anvdndas for att bedéma om prisstabilitet har
uppnatts och uppritthillits. Detta index har harmoniserats mellan de olika
landerna i euroomradet. Anvindningen av indexet Overensstimmer med
allmanhetens normala intresse fér konsumentpriser. HIKP omfattar ett brett
spektrum av konsumtionsutgifter (se ruta 3.1).

For det tredje erkdnner definitionen implicit att det kan férekomma fel nar
prisnivan mats med HIKP. Flera ekonomiska studier har pavisat systematiska
fel i matningen av konsumentprisindex (KPI). Felen beror framst pé férandrade
konsumtionsménster och forbattrad kvalitet pa de varor och tjanster som
ingar i den korg som anvinds for att berdkna ett visst index. Det gar inte alltid
att fullt ut korrigera sddana matfel nar konsumentprisindex konstrueras. |
typfallet leder de till att KPI 6verskattar den verkliga inflationen nagot. HIKP
for euroomradet ar ett relativt nytt begrepp och tidsserier av historiska data
saknas dn sa lange. Det finns dnnu inga sikra bevis for hur stort det potentiella
matfelet i HIKP ar. Europeiska kommissionens statistikkontor Eurostat har
forsokt undvika matfel i HIKP genom att faststélla lampliga statistikkrav for
de nationella statistikinstituten (bl.a.om periodisk revidering av utgiftsvikterna
i indexet och medtagande av nya varor). Mojligheten av sma positiva mitfel i
HIKP-inflationen och osdkerheten om hur stora felen ar var skilet till att ECB
inte faststillde ndgon exakt undre grins i definitionen. Genom att faststilla
en 6vre grans pa 2 % har ECB skapat en marginal som tar hinsyn till alla
tankbara uppskattningar av mitfelen i HIKP.

Genom att implicit gora matfelet i HIKP till den undre gransen i det intervall
som anses vara forenligt med prisstabilitet medger ECB:s definition fér det
fiarde bara positiva tal for faktisk inflation. Den skapar dirmed en sdkerhets-
marginal som bidrar till att sdkerstilla att negativa tal for den faktiska
inflationen undviks. Att undvika deflation ar viktigt, eftersom deflationen nir
den vil uppstatt kan hota den finansiella stabiliteten och dirmed férdjupas
ytterligare.

For det femte bedéms prisstabiliteten med hjilp av HIKP fé6r euroomradet,
vilket visar att besluten om den gemensamma penningpolitiken syftar till
prisstabilitet i euroomradet som helhet.

Definitionens
grunddrag:

Okning ... pa

mindre in 2 %

HIKP

Hansyn till

potentiella mitfel

Sakerhetsmarginal

mot deflation

Inriktning pa

euroomradet som

helhet
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Konstruktionen av HIKP och dess grunddrag

ECB-radet har definierat prisstabilitet med
hjdlp av det harmoniserade indexet for konsu-
mentpriser (HIKP) fér euroomradet. Det
begreppsmissiga arbetet med att harmonisera
nationella konsumentprisindex har utforts av
Europeiska kommissionen (Eurostat) i nira
samarbete med de nationella statistik-
instituten. Som viktiga statistikanviandare har
Europeiska monetdra institutet (EMI) och
senare ECB i hog grad varit delaktiga i detta
arbete.

HIKP-statistik fran Eurostat finns tillganglig
fr.o.m.januari 1995. Berdknade historiska data,
som inte &dr helt jamférbara med HIKP-
statistiken fr.o.m. 1995, finns fér totala HIKP
och dess fem viktigaste komponenter fr.o.m.
1990. Fyra av dessa komponenter avser
varupriser. Dessa priser svarade tillsammans
for 61,9 % av HIKP 2000, medan tjanster stod

Tabell 3.1
Vikterna for huvudkomponenterna i
HIKP for 2001

HIKP 100,0
Varupriser 61,9
Of6ridlade livsmedel 8,2
Foéradlade livsmedel 12,3
Industrivaror exkl. energi 32,1
Energi 9,5
Tjanster 38,1

Kadlla: Eurostat.

for 38,1 % (se tabell 3.1). Tanken med denna
uppdelning dr i forsta hand att identifiera olika
ekonomiska faktorer. Utvecklingen fér energi-
komponenten hinger till exempel nira
samman med oljeprisutvecklingen. Livsmedels-
priserna ar indelade i priser pa foradlade
respektive oforadlade livsmedel, eftersom
priserna pd oféridlade livsmedel paverkas av
sadana faktorer som véderfoérhallanden och
sasongsmonster som inte har lika stor
inverkan pa priserna pa foradlade livsmedel.

De harmoniseringsatgirder som HIKP har
foranlett i de olika linderna har vidtagits pa
grundval av flera EG-férordningar och riktlinjer
som utformats tillsammans med medlems-
staterna. De handlar bland annat om vilka
konsumtionsutgifter som skall ingd, initiala
standarder for kvalitetsjustering och gemen-
samma regler om behandlingen av nya varor
och tjanster. Med initiala menas att en viss
ytterligare harmonisering forutses inom flera
omraden. Man har vidare enats om en
detaljerad harmoniserad klassifikation av
delindex, vilket gor det mgjligt att jamfora
prisutvecklingen i vissa undergrupper av
konsumtionsutgifter i de olika euroldnderna.
Regler har faststillts for hur ofta ravaru-
vikterna i HIKP skall revideras. | januari 2000
och januari 200| togs viktiga steg mot en
ytterligare harmonisering som o&kade jam-
forbarheten mellan lindernas metoder for
berdkning av HIKP samtidigt som indexet kom
att tdcka alltfler konsumtionsutgifter. Behand-
lingen av dgarbostadskostnader, som dr den
enda viktiga post som dnnu inte ingdr i indexet,
diskuterades i Eurostats arbetsgrupp for
statistik under 2001.




ECB:s definition av prisstabilitet dr i linje med de definitioner som anvindes

av de flesta nationella centralbanker i euroomradet innan valutaunionen upp-

rattades. Nar EU-radet (Ekofin) antog de allminna riktlinjerna fér den ekono- Varaktig kvantifiering
miska politiken i juli 1995 angavs att en inflation pa hdgst 2 % 4r férenligmed 2 huvudmalet
prisstabilitet. Det bor betonas att ECB:s definition dr avsedd som en varaktig

kvantifiering av huvudmalet fér den gemensamma penningpolitiken.

3.2 Den penningpolitiska transmissionsmekanismen

Eftersom ECB-radet skall fatta penningpolitiska beslut som bidrar till att

uppratthalla prisstabilitet ar det mycket viktigt att ECB bildar sig en uppfattning

om hur penningpolitiken paverkar utvecklingen av prisnivan i en given

ekonomisk situation. Den process genom vilken penningpolitiska beslut

paverkar ekonomin i allminhet och prisnivan i synnerhet kallas transmissions- ~ Definition av
mekanism. Det dr allmédnt vedertaget, bade teoretiskt och erfarenhetsmassigt, :;ZE:E'SS:;::S
att det tar tid for penningpolitiska atgarder att sla igenom i ekonomin och

att det ar svart att uppskatta deras exakta effekter. Penningpolitiken paverkar

alltsa priserna med langa, varierande och ovissa férdréjningar.

Penningpolitikens roll och begrdnsningar

Pa lang sikt avgoér penningpolitiken det nominella vardet pa varor och tjanster
— dvs. den allmianna prisnivan. Fluktuationer i prisnivan visar hur mycket
pengarnas kopkraft forandras over tiden. Ett ndrliggande pastaende — som ar
allméant accepterat bland ekonomer — dr att inflation i sista hand ar ett
monetdrt fenomen. Langa perioder med hog tillvixt i penningmangden ir alltsa
normalt forknippat med hoég inflation. Detta samband har bekriftats i ett
mycket stort antal ekonomiska studier som omfattar olika perioder, linder
och statistikserier. | detta sammanhang dr pengars neutralitet en allmén princip
som ligger till grund for det vedertagna ekonomiska tinkandet. Enligt denna
princip kan férandringar i penningutbudet pa lang sikt bara paverka nominella
men inte reala variabler. Férandringar i penningutbudet har med andra ord inte
nagon langsiktig inverkan pa den reala produktionen, arbetslosheten eller
realrintorna. Pa lang sikt avgors realinkomsterna i allt visentligt av faktorer pa
utbudssidan (t.ex. teknik, befolkningsokning, marknadernas flexibilitet och
effektiviteten i ekonomins institutionella struktur). Penningpolitiken kan darfor
bara bidra till lingsiktig tillvixt genom att uppratthélla prisstabilitet (se avsnitt
3.1). Penningpolitiska beslut kan daremot paverka reella variabler pa kort sikt.

Inflation ar i sista
hand ett monetart
fenomen

Dessa viktiga drag i den penningpolitiska transmissionsmekanismen utgor de

granser inom vilka alla centralbanker, daribland ECB, bor hilla sig for att uppna
prisstabilitet. Penningpolitikens inverkan pa realinkomsterna och prisnivan

avspeglas i fordragets férdelning av mal och ansvarsomraden mellan de olika
myndigheter som ansvarar for politiken. Eftersom penningpolitiken paverkar

prisnivan pa medellang sikt ar prisstabilitet ett realistiskt mal for den Uppdrag enligt
gemensamma penningpolitiken. Det skulle diremot ha varit ett misstag att fordraget
faststdlla penningpolitiska mal som giller realinkomster eller sysselsittning,

eftersom penningpolitiken har mycket begrinsade mojligheter att pa ett

varaktigt sitt paverka reala variabler. Det ar i sjdlva verket bara genom att

forsoka uppritthalla prisstabilitet som penningpolitiken kan ha en positiv
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inverkan pa den ekonomiska tillvixten pa lang sikt. Uppgiften att forbattra
ekonomins tillvixtpotential vilar pa budget- och strukturpolitiken — men dven
pa dem som deltar i |6neférhandlingarna.

Transmissionskanaler for penningpolitiken

| det féregaende avsnittet gavs en allmin beskrivning av penningpolitikens
inverkan pa ett antal viktiga makroekonomiska variabler. Det 4ar dock viktigt
att dven forsta pa vilket sitt penningpolitiken utdvar detta inflytande eftersom
det finns flera olika transmissionskanaler. Ett férenklat schema 6ver dessa
kanaler ges i diagram 3.1.

Den (langa) kedjan av orsak och verkan som férbinder penningpolitiska beslut
med prisnivan bérjar med en dndring av ECB:s rdntor, sdrskilt rantorna pa de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna och pa de staende faciliteterna
(se kapitel 4 for en narmare beskrivning av Eurosystemets penningpolitiska
operationer).

Banksystemet efterfragar pengar utgivna av centralbanken (s.k.baspengar) for
att tillgodose efterfragan pa sedlar och mynt, for att reglera interbanksaldon
och for att uppfylla kassakraven (dvs.for att kunna deponera féreskrivna medel
i centralbanken). Eftersom centralbanken har monopol pa att skapa baspengar
kan den utova ett dominerande inflytande pa férhallandena pa penning-
marknaden och dirmed styra penningmarknadsrintorna. Andringar av
penningmarknadsrantorna paverkar i sin tur andra marknadsrantor, om an i
varierande grad.

Offentliggérandet och genomforandet av penningpolitiska beslut kan paverka
forvantningarna om den framtida inriktningen pa penningpolitiken — och detta
inverkar i sin tur pa de langa riantorna, inflationsférvantningarna, [6ne- och
prisbildningen, tillgdngspriserna och viaxelkursen.

Som ndmns ovan dr produktionsnivan pa lang sikt oberoende av penning-
mangden. En alltfér hog tillvaxt i penningmiangden maste darfor i slutindan
leda till inflation. Enkelt uttryckt, om det finns "fér mycket pengar som jagar
for fa varor” ar det oundvikligt att den allmédnna prisnivan sa smaningom stiger,
eftersom privata aktorer forr eller senare kommer att vilja anvinda sitt over-
skott. Aven om detta naturligtvis ar en mycket férenklad bild av mekanismen
illustrerar den sjilva kdrnan i synen pa penningméngdens effekter, enligt vilken
ekonomiska aktorers forsok att gora sig av med alltfor stora penninginnehav
leder till en 6kad efterfragan pa varor och darmed till hégre priser sa att
marknaden kommer i jamvikt. En hég tillvaxt i penningmangden kan ocksa ha
en direkt inverkan pa inflationsforvantningar och dirmed dven pa prisut-
vecklingen. Pa samma sitt kan en lag tillvixt i penningmdngden leda till
deflationistiska forvantningar och en deflationistisk prisutveckling. Penning-
mangdstillvixten kan dessutom avspegla det radande efterfragetrycket i
ekonomin, vilket gér penningmingden till en god allmin indikator pa den
ekonomiska utvecklingen. Allt detta gor att utvecklingen i penningméngds-
matten ger information som ar anviandbar fér penningpolitiken och dven
fungerar som ledande indikator pa den framtida prisutvecklingen. Dessa
egenskaper hos penningmingdsmatten ar ett viktigt skal till att penning-



Diagram 3.1

lllustration av transmissionen via rantekanalen
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Lone- och Utbud och efterfragan pa varu- och
prissdttning arbetsmarknaderna

Inhemska priser Importpriser

Prisutveckling

mangden ges en framtrdadande roll i penningpolitiken, aven om transmissions-
mekanismens exakta struktur dar nagot oklar.

Aven kreditutvecklingen kan spela en viktig roll i transmissionsmekanismen,
eftersom tillgangen till och kostnaderna for krediter ar en viktig faktor i
foretagens investeringsbeslut och konsumenternas utgiftsbeslut och darfor
for de allmédnna efterfrageférhallandena. Om féretagen inte kan fa krediter Kreditgivningens roll
maste de anvidnda sig av sjalvfinansiering, vilket ofta inte racker till for att
finansiera stora projekt. Variationer i tillgingen till krediter till féljd av en
indrad penningpolitik kan darfor fungera som en viktig transmissionskanal.

Andringar av penningpolitiken och/eller férvintningar om framtida andringar

av denna paverkar priset och avkastningen pa finansiella tillgingar. Dessa Férindringar i
paverkar i sin tur hushallens och foretagens beslut om sparande och tillgangspriser och
investeringar och i slutdndan efterfragan pa varor och tjanster i euroomradets avkastningar ...
ekonomi.Under i 6vrigt lika férhallanden brukar till exempel lagre rantor gora

det attraktivare for hushallen att konsumera sina l6pande inkomster i stillet
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for att spara dem, eftersom den férvintade avkastningen pa sparande sjunker.
De langa riantorna kan vara sirskilt viktiga eftersom deras 16ptid motsvarar
tidshorisonten for manga av féretagens investeringsbeslut och hushallens
beslut om sparande, t.ex. pensionssparande.

Till foljd av andrade konsumtions- och sparbeteenden férandras den inhemska
efterfragan pa varor och tjanster i férhallande till det inhemska utbudet. Nar
efterfragan Overstiger utbudet under i 6vrigt lika férhdllanden drivs priserna

upp.

Prisutvecklingen paverkas naturligtvis dven av kostnaderna for insatsvaror i
produktionen. Har spelar férandringar i I6nenivaer och produktivitet en
betydande roll. Penningpolitiken paverkar darfér ocksa prisnivan genom sina
effekter pa I6nebildningen och priserna pa insatsvaror. Dess effekter pa
inflationsforvantningarna ar i detta sammanhang viktiga: om penningpolitiken
kan ge trovardighet at sitt huvudmal att uppritthalla prisstabilitet kommer
inflationsférvantningarna att hélla sig kring den laga niva som definierats som
prisstabilitet och I6ne- och prisbildningen kommer att ligga i linje med detta
mal. Férlorar malet i trovardigt kommer inflationsférvantningarna inte langre
att ligga kvar pa den laga nivan. Detta innebér att penningpolitiken kraftigt
kan paverka de I6pande priserna via sin inverkan pa inflationsférvantningarna.
Det finns ocksa en mer indirekt kanal: férandringar i den effektiva efterfragan
kan leda till svarare eller littare forhallanden pa marknaderna fér arbetskraft
och insatsvaror, vilka i sin tur kan paverka prisbildningen pa respektive
marknad.

Ranteforandringar som ar en foljd av penningpolitiska beslut kan dven paverka
vixelkursen,bl.a.genom effekterna pa de internationella kapitalflddena. Detta
paverkar normalt inflationen pa tre sitt. For det forsta kan vaxelkursrérelser
direkt fa genomslag i de inhemska priserna pa importerade varor. Om
vaxelkursen stiger brukar importpriserna sjunka och dirmed direkt bidra till
minskad inflation, i den man importvarorna anvinds for direkt konsumtion.
For det andra, om de importerade varorna anviands som insatsvaror i
produktionen, kan sjunkande insatsvarupriser efterhand sla igenom i lagre
priser pa fardigvarorna. For det tredje kan vixelkursutvecklingen ocksa
paverka inflationen via sina effekter pa inhemskt tillverkade varors konkurrens-
kraft pa de internationella marknaderna. Om en stigande vaxelkurs gor priset
pa inhemskt tillverkade varor mindre konkurrenskraftigt pa varldsmarknaden
brukar detta begrinsa efterfragan fran utlandet och dirmed minska det totala
efterfragetrycket i ekonomin. Under i 6vrigt lika férhallanden tenderar detta
att minska inflationstrycket. Hur omfattande dessa viaxelkurseffekter blir beror
pa hur 6ppen ekonomin ar for internationell handel. Vaxelkurskanalen ar
mindre viktig for ett stort och relativt slutet valutaomrade som euroomradet
an for en liten och 6ppen ekonomi.

Den penningpolitiska transmissionsmekanismen ar alltsd ett komplicerat
ekonomiskt samspel. Trots allt arbete som har utférts av ekonomer pa
universitet, forskningsinstitut och centralbanker ar kunskaperna om den
bristfilliga. Osdakerheten kan i sjilva verket vara nagot storre fér ECB an for
manga andra centralbanker, eftersom ECB ansvarar for ett helt nytt valuta-
omrade. Dessutom kan institutionella och beteendemassiga forandringar efter



inforandet av den gemensamma valutan i borjan av 1999 ha dndrat sambanden
mellan olika ekonomiska variabler. Allteftersom mer information och fler
forskningsresultat blir tillgangliga fordjupas forstaelsen av den penningpolitiska
transmissionsmekanismen i euroomradet.

3.3 Analysen av hoten mot prisstabilitet i ECB:s
stabilitetsinriktade penningpolitiska strategi

Mot bakgrund av den féregaende diskussionen kan den utmaning som ECB

star infor beskrivas pa foljande satt: ECB-radet skall paverka férhallandena

pa penningmarknaden, och dirmed nivan pa de korta rintorna, for att genom Betydelsen av
effekterna pa prisnivan via den penningpolitiska transmissionsmekanismen pa en penningpolitisk
basta sdtt uppratthalla prisstabilitet pa medellang sikt. strategi

Syftet med ECB:s penningpolitiska strategi ar att méta denna utmaning.

Strategin skall fungera som en 6vergripande ram inom vilken beslut kan fattas

om en lamplig niva fér de korta rantorna. | stillet for att inrikta sig pa en viss

situation har ECB antagit en varaktig strategi for att sékerstilla att de penning- Overgripande ram
politiska besluten dver tiden fattas pa ett konsekvent och systematiskt sitt. for penningpolitiska
En siadan konsekvent handlingslinje bidrar till att stabilisera inflations- beslut
forvantningarna och okar ECB:s trovirdighet.

Det viktigaste inslaget i ECB:s penningpolitiska strategi ar definitionen av
prisstabilitet (se avsnitt 3.1). Genom strategin sakerstills sedan att ECB-radet
far alla relevanta uppgifter och analyser som behdvs for att fatta penning-
politiska beslut som sikerstiller att prisstabiliteten uppritthidlls pa ett
systematiskt och organiserat satt. Strategin maste slutligen ocksa skapa en ram
som gor att penningpolitiska beslut kan forklaras for allmanheten pa ett klart
och genomskinligt satt.

Grunddragen i framgdngsrik penningpolitik

Pa grund av att transmissionsmekanismen verkar med en viss férdrojning

kommer de dndringar av penningpolitiken som goérs i dag inte att paverka Penningpolitiken
prisnivan forrian efter flera kvartal eller till och med ér. Det innebir att maste vara
centralbankerna maste faststilla vilken politik de skall fora i dag for att framsynt, ...
uppritthélla prisstabilitet i framtiden nar dndringarna slar igenom. | den

meningen maste penningpolitiken vara framsynt.

Som papekas i avsnitt 3.2 gor det faktum att transmissionsmekanismen verkar

med en viss fordréjning det omdjligt for penningpolitiken att pa kort sikt

motverka oforutsedda chocker som paverkar prisnivan (t.ex.chocker orsakade

av forandringar i de internationella ravarupriserna).Vissa kortsiktiga fluktua- - ha en medelfristig
tioner i inflationen kan dirfér inte undvikas. Eftersom transmissions- inrikening ..
mekanismen dr sa komplex finns det dessutom alltid en betydande osidkerhet

om penningpolitikens effekter. Av dessa skil ar det viktigt att penningpolitiken

har en medelfristig inriktning. P4 sa siatt kan man undvika en &verdriven

aktivism eller onédig (och eventuellt sjilvunderhéllande) instabilitet i den reala

ekonomin men samtidigt sdkerstilla att prisstabilitet uppratthalls pa medellang

sikt. En sadan medelfristig inriktning ar i 6verensstimmelse med ECB:s

uttalande att "prisstabilitet skall uppratthéllas pa medellang sikt”.
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ECB maste slutligen ocksa rakna med en betydande osikerhet, sirskilt under
valutaunionens forsta ar, nir det bland annat giller ekonomiska indikatorers
tillforlitlighet, euroomradets ekonomiska struktur och transmissions-
mekanismen for den gemensamma penningpolitiken. Alla centralbanker maste
emellertid leva med en hog grad av osdkerhet — det dr inte nagot som ECB ar
ensam om. For att penningpolitiken skall vara framgangsrik maste den darfor
vara brett baserad, ta hansyn till all relevant information och inte férlita sig
pa bara en enda ekonomisk modell.

De tvd pelarna i ECB:s penningpolitiska strategi

ECB-radet enades om de viktigaste inslagen i sin stabilitetsinriktade penning-
politiska strategi i oktober 1998 (se ruta 3.2 med alternativa strategier som
Overvagdes). Férutom definitionen av prisstabilitet bestar strategin av tva
’pelare” som anvinds for att organisera den information och de analyser som
ligger till grund for diskussionerna om den politik som skall féras (se diagram 3.2).

ECB:s stabilitetsinriktade penningpolitiska strategi

Prisstabilitetsmal

ECB-radet sammanstiller
systematiskt all inkommande
information for sina
penningpolitiska beslut

Forsta pelaren Andra pelaren

Analys med Analys av en lang rad
penningmangden i dubbel- ekonomiska och
en framtradande roll kontroll finansiella indikatorer
(markerad genom
referensvardet for
M3-tillvaxten)

Ekonomisk information
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De tva pelarna bildar den ram inom vilken den framatblickande bedémningen
av det ekonomiska laget kan goras pa grundval av en sd fullstandig uppsittning
ekonomiska data och analysverktyg som maijligt.

Strategins tva pelare anvinds for att analysera den information som behovs ...anvinds fér
for de penningpolitiska besluten for att huvudmalet, dvs. prisstabilitet, skall liE S IEE
uppnas. De ir inga mal i sig sjilva. informationen

Den forsta pelaren i den penningpolitiska strategin

Den forsta pelaren i ECB:s strategi ger penningmangden en framtradande roll.

Som papekas i avsnitt 3.2 rader det en allmén enighet bland ekonomer om

att inflation pa medellang till lang sikt i grunden ar ett monetart fenomen. Ett

av de mest anmarkningsviarda empiriska ménstren inom makroekonomin ar

det stabila langsiktiga sambandet mellan prisniva och penningmangd, i synner-

het om penningmiangden mits med breda penningmiangdsmatt. Penning- En framtridande
mangdsutvecklingen ger information om den framtida prisutvecklingen och roll fér penning-
kan dirfér bidra till en samlad bedémning av hoten mot prisstabiliteten, ~ Mangden -
Penningmiangds- och kreditaggregat kan ocksa spela en roll i den penning-

politiska transmissionsmekanismen. Allt detta gor att det ar viktigt for en

centralbank att noga folja utvecklingen av penningmédngden och kredit-

givningen. Genom att ge penningmingden en framtradande roll i sin strategi

har ECB tydligt signalerat till allmanheten att den kommer att géra en sadan

monetar analys.

Penningmdngdens framtridande roll i ECB:s strategi markeras genom

tillkdnnagivandet av ett kvantitativt referensvirde for tillvixten i det breda
penningméngdsmattet M3 (se ruta 3.3). Inriktningen pd M3 motiveras av dess ... markeras genom
goda empiriska egenskaper. De flesta empiriska studier for euroomradet har tillkinnagivandet av
bekriftat att det finns en stabil (langsiktig) penningefterfragefunktion som referensvirdet, ...
kopplar M3 till prisnivan och andra makroekonomiska variabler. Det har ocksa

pavisats att M3 fungerar som ledande indikator fér framtida inflation, sarskilt

pa medellang sikt.

Referensvirdet ar inte ett penningmangdsmal. ECB férsoker inte genom

rantestyrning halla M3-tillvixten inom referensviardet vid nagon bestimd

tidpunkt. Daremot gérs en noggrann analys av avvikelserna i M3-tillvixten frin  som inte ir ett
referensvirdet i samband med andra ekonomiska analyser for att fa fram penningmingdsmal ...
information om hoten mot prisstabiliteten. Om penningpolitiska dtgirder

vidtas dr det for att ta itu med de hot mot prisstabiliteten som upptiacks genom

denna breda analys.

Det finns flera skal till varfor penningpolitiken inte reagerar mekaniskt pa

avvikelser i M3-tillvaxten fran referensvirdet. For det férsta kan sambandet

mellan penningmiangd, priser och ekonomisk aktivitet — ett samband som kan v
sammanfattas som pengarnas omloppshastighet — vara mer komplicerat och en mekanisk
inte lika stabilt pd kort sikt som pa lingre sikt. En analys av penning- penningpolitisk
mangdsutvecklingen maste ta hansyn till denna komplexitet. For det andra kan reaktion
strukturella forandringar i bank- och finanssystemen varaktigt andra omlopps-

hastigheten och dirmed sambandet mellan penningméngd och transaktions-

volym. En viktig utmaning for den monetéra analys som ECB gor ar att skilja

. och inte
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Alternativa penningpolitiska strategier

Andra centralbanker foljer eller har foljt andra
penningpolitiska strategier. Flera av dem
Overvigdes av EMI och ECB innan beslutet
fattades om att anta den stabilitetsinriktade
strategin med tva pelare.

En strategi ar att man faststiller penning-
mangdsmal. | praktiken betyder det att en
centralbank &dndrar styrrintorna for att
antingen paskynda eller bromsa penning-
mangdstillvixten enligt en given och pa
forhand tillkdnnagiven tillvaxttakt. Penning-
mangdsmalet berdknas sa att det ar forenligt
med prisstabilitet. En sadan strategi utgar fran
tva férutsdttningar: Den forsta dr att det finns
ett stabilt samband mellan penningmangd och
prisniva (t.ex.i form av en penningefterfrage-
funktion) pa medellang sikt. Om sa ar fallet kan
man berédkna en tillvixtkurva fér penning-
mangden som ar forenlig med prisstabilitet.
Den andra dr att penningmiangden bor kunna
kontrolleras genom penningpolitik under en
begrinsad tidsperiod. Sammantaget innebar
dessa forutsattningar att centralbanken genom
indrade styrrantor kan styra penningmangden
sa att den foljer den faststillda tillvaxtkurvan
och ddrmed — tack vare det stabila sambandet
mellan penningméngd och prisniva — indirekt
uppritthalla prisstabilitet.

Aven om centralbankernas erfarenheter av
denna metod paverkade utformningen av
ECB:s strategi beslutade banken att inte
anvianda sig av penningmangdsmal. Genom
detta beslut erkinde man att dven andra
makroekonomiska variabler dn penning-
mangden kan ge viktig information for
penningpolitiska beslut som syftar till pris-
stabilitet. Det rader dessutom viss osdkerhet
om de empiriska egenskaperna hos penning-
mangden i euroomradet pa grund att Sver-
gangen till valutaunionen kan ha lett till
institutionella och beteendemissiga for-
andringar och — mer allmédnt — att sarskilda
faktorer tillfilligt kan snedvrida penning-

mingdsutvecklingen. Det kan darfor vara svart
att uteslutande forlita sig pa monetira analyser.

En annan strategi ar att man faststiller direkta
inflationsmal. | stillet for att lata penning-
mangden styra de penningpolitiska besluten
inriktar man sig pa sjélva inflationsutvecklingen
i forhallande till ett faststdllt inflationsmal.
Centralbanker som anviander denna metod
kommunicerar sina penningpolitiska beslut
genom mer eller mindre mekaniska reaktioner
nar prognosen for ett visst inflationsmatt
avviker fran ett bestimt inflationsmal fér en
bestimd tidsperiod. Centralbankens inflations-
prognoser ar darfér medelpunkten i politiska
analyser och diskussioner, bade inom central-
banken och i informationen till allmanheten.

ECB beslutade av flera skil att en sadan
strategi inte skulle foljas. Att helt och hallet
inrikta sig pa ett prognostiserat inflationstal
skapar inte en 6vergripande och tillforlitlig ram
for identifiering av typen av hot mot pris-
stabiliteten. Vilken penningpolitisk reaktion
som ar lamplig beror i allmdnhet pa vad som
orsakar dessa hot mot prisstabiliteten. Det
kravs atminstone en mer ingdende analys av
det underliggande ekonomiska liget och
beteendet dn vad som ar mojligt i en inflations-
prognos. For det andra ar flera aspekter av den
typiska inflationsmalsstrategin — bl.a. den fasta
tidsperioden (t.ex. tva ar) i den prognos som
utgor underlag for penningpolitiska beslut —
nagot godtyckliga. For det tredje dr det svart
att i inflationsprognoser som bygger pa
konventionella makroekonomiska modeller
inordna den penningpolitiskt  relevanta
information som finns i penningmangdsmatten.
Slutligen ansag ECB att det skulle vara oklokt
att forlita sig pa en enda prognos, med tanke pa
den betydande osdkerheten om euroomradets
ekonomiska struktur. Det ansags vara bittre
att anta en diversifierad strategi for analys av
ekonomiska data med inslag av flera olika
analysmetoder.
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En tredje strategi ar att faststilla vaxel-
kursmal. Denna strategi tillimpades av flera
europeiska linder fore etapp tre av EMU inom
ramen for Europeiska monetira systemets
vixelkursmekanism. Foér sma och o&ppna
ekonomier dir produktion och konsumtion av

ha en betydande inverkan pa prisnivin genom
sin effekt pa importpriserna. En strategi med
vaxelkursmal ansags inte lamplig for euro-
omrddet, inte minst for att det dr en stor och
relativt sluten ekonomi dir vixelkursut-
vecklingen har en mer begriansad inverkan pa

internationella handelsvaror utgér en stor
andel av ekonomin kan vaxelkursutvecklingen

prisnivan.

mellan tillfilliga och permanenta forandringar i omloppshastigheten sa att
penningmangdsutvecklingen kan tolkas pa ratt satt.

Penningmangdsutvecklingen kan slutligen paverkas av sirskilda faktorer som
orsakas av institutionella férandringar sdsom dndringar i beskattningen av
rinteinkomster eller kapitalvinster. Dessa sdrskilda faktorer kan leda till
indringar i penninginnehaven eftersom privatpersoner och foretag reagerar
om den bankinldning som ingar i definitionen av penningmangden blir mer eller
mindre attraktiv 4n andra finansiella instrument. Den penningmangdsutveckling
som orsakas av dessa sirskilda faktorer sidger dock kanske inte sa mycket om
utsikterna for prisstabilitet. Den monetidra analysen vid ECB omfattar darfor
en ingdende bedomning av sérskilda faktorer som paverkar penningmingden.
Det kan ibland ocksa forekomma statistiska snedvridningar, vilket innebar att
de inrapporterade uppgifterna inte helt 6verensstimmer med den statistiska
definitionen av penningméangdsmatten. Sddana snedvridningar kan dock ofta
statistiskt identifieras och estimeras. Nar det finns tillforlitliga bevis for sadana
snedvridningar kan den offentliggjorda monetira statistiken korrigeras.

Referensvirdet ar ett viktigt inslag i strategin och utgor ett konkret offentligt
atagande fran ECB:s sida att tillskriva penningméngden en framtridande roll
i penningpolitiska beslut och forklara denna roll fér allmianheten. Eftersom
det dr nodviandigt att goéra ingaende och relativt komplicerade monetdra
analyser for att fa fram den information som @r relevant for penningpolitiska
beslut forlitar sig ECB inte enbart pa avvikelser i M3-tillvixten fran
referensvirdet. Manga andra monetira och finansiella variabler analyseras
regelbundet inom den forsta pelaren. Utvecklingen fér komponenterna i M3
(utelépande sedlar och mynt, tidsbunden inlaning etc.) studeras till exempel
for att de kan ge information om de samlade férandringarna i M3. Harvid kan
sndvare penningmiangdsmatt som M| ge viss information om den reala
aktiviteten. Pa samma sitt kan férandringar i kreditgivningen till den privata
sektorn ge information om det finansiella liget och, genom MFl-sektorns
balansrikning, ytterligare information om penningmdngden. En sadan analys
bidrar till att ge bade en bittre insikt i M3-utvecklingen i foérhallande till
referensvirdet och en samlad bild av likviditetsldget i ekonomin och de risker
det medfor for prisstabiliteten.

Att identifiera
"sarskilda faktorer”
och snedvridningar

Analys av
komponenter och
motposter i M3
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ECB:s referensvirde fér penningmangdstillvaxt

Penningmingdens framtridande roll i ECB:s
strategi har markerats genom tillkinnagivandet
av ett referensvirde for tillvaxten i det breda
penningmangdsmattet M3. Referensvirdet har
berdknats si att det ar férenligt med pris-
stabilitet. Betydande eller langvariga avvikelser
i penningmangdstillvaxten fran referensvirdet
iar normalt ett tecken pa hot mot pris-
stabiliteten pa medellang sikt.

Referensviardet inbegriper definitionen av
prisstabilitet som en arlig 6kning i HIKP for
euroomradet pa mindre dn 2 %. Berakningen av
referensvirdet bygger dessutom pa medel-
fristiga antaganden om den potentiella produk-
tionstillvaxten och trenden for omloppshastig-
heten i M3. Ar 1998 gjordes ett antagande om
att den medelfristiga trendmassiga tillvaxten i
reala BNP for euroomréadet skulle uppga till

2-2 Y, per ar, baserat pa berikningar av bade
internationella organisationer och ECB. Olika
metoder anvindes for att komma fram till
antagandet om omloppshastigheten som be-
aktade savil enkla (univariata) trender som
tillganglig information fran mer komplicerade
modeller for penningefterfragan. Resultaten
pekade sammantaget pd en minskning av
omloppshastigheten i M3 i storleksordningen
%2—| % per ar.Pa grundval av dessa antaganden
faststdllde ECB i december 1998 referens-
vardet till 4 /2 % per ar. Eftersom det inte hade
framkommit nagra nya avgérande fakta som
kunde ha motiverat en betydande dndring av
de underliggande antagandena holls referens-
vardet oférandrat vid ECB-radets &versyn i
december 1999 och december 2000.

Referensvirdet berdknas pa grundval av
sambandet mellan penningmangdstillvaxt (AM),
inflation AP), real BNP-tillvixt (AYR) och
forandringar i omloppshastigheten (AV). Enligt
denna identitet, allmdnt kallad kvantitets-
ekvationen, dr en férandring i penningmangden
i en ekonomi lika med férandringen i nominella
transaktioner (approximerat som férandringen
i reala BNP plus forandringen i prisnivan)
minus forandringen i omloppshastigheten. Den
sistndmnda variabeln kan definieras som den
hastighet med vilken pengar 6verférs mellan
olika innehavare och den avgér dirmed hur
mycket pengar som kravs for en viss volym
nominella transaktioner.

AM = AYR + AP - AV

Den andra pelaren i den penningpolitiska strategin

For att fatta andamalsenliga penningpolitiska beslut kravs heltickande och
brett baserad information. Parallellt med analysen av penningmiangdstillvixten
i forhallande till referensvardet gors darfor ocksa en noggrann analys av flera
andra ekonomiska och finansiella variabler inom ramen for strategins andra
pelare. Aven dessa variabler analyseras fér den information de kan ge med
relevans for penningpolitiska beslut som syftar till prisstabilitet.

Analysen
inom ramen fér
den andra pelaren ...

Analysen inom ramen for den andra pelaren ar inriktad péa att klarldgga
effekterna av en rad olika faktorer som normalt paverkar prisutvecklingen pa
kort sikt. Dessa faktorer ar relevanta for penningpolitiken eftersom de kan
fordjupas och darmed hota utsikterna for prisstabilitet pa medellang sikt. |
linje med konventionella konjunkturmodeller ligger denna analys ofta
tyngdpunkten pa effekterna av samspelet mellan utbud och efterfragan och/
eller kostnadstryck pa prissattningen pa varu-, tjinste- och arbetsmarknaderna.

... betonar samspelet
mellan utbud och
efterfragan pa varu-,
tjdnste- och
arbetsmarknaderna ...
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For att kunna fatta dndamalsenliga beslut maste ECB-radet ha ingaende
kunskaper om det riadande ekonomiska liget och veta vilken typ av
ekonomiska stérningar som hotar prisstabiliteten och hur stora de ir. Det
kan till exempel kravas en annan penningpolitisk reaktion for att hantera
inflationseffekterna av tillfilligt stigande internationella oljepriser dn det gor
for att hantera en 6kad inflation som beror pa stigande arbetskraftskostnader
till foljd av I6nedkningar som inte motiveras av produktivitetsékningar. | det
forstnamnda fallet uppstar en dvergaende och kortvarig inflationsékning som
snabbt gar tillbaka. Savida denna chock inte leder till hoégre inflations-
forvantningar utgér den som sadan kanske inget stérre hot mot prisstabiliteten
pa medelldng sikt. Nar det giller fallet med overdrivet stora |6nedkningar finns
det en risk att det uppstar en sjalvunderhallande spiral med hogre kostnader,
hogre priser och hogre I6nekrav. For att undvika detta kan den bésta
reaktionen vara kraftfulla penningpolitiska dtgarder for att bekrifta central-
bankens atagande att uppratthalla prisstabilitet och darmed bidra till att
stabilisera inflationsférvantningarna.

Inom den andra pelaren granskar ECB regelbundet utvecklingen av den totala
produktionen, efterfragan, férhillandena pa arbetsmarknaden, en lang rad pris-
och kostnadsindikatorer, finanspolitiken och euroomradets betalningsbalans.
| ruta 3.4 sammanfattas det statistiska underlaget for de indikatorer pa den
ekonomiska utvecklingen som analyseras av ECB inom den andra pelaren och
framhavs vikten av tillgangen till statistik av hog kvalitet.

Utvecklingen av finansmarknadsindikatorer och tillgangspriser bevakas ocksa
noggrant. Rorelser i tillgdngspriserna kan paverka prisutvecklingen via inkomst-
och formoégenhetseffekter. Nar aktiekurserna stiger blir till exempel aktie-
dgande hushall férmognare och kan vilja att konsumera mer. Detta leder till
en 6kad konsumtionsefterfragan och kan 6ka det inhemska inflationstrycket.
Omvint giller att sjunkande aktiekurser kan fa hushéllen att minska sin
konsumtion.

Tillgangspriser och avkastningen pad finansiella tillgangar kan ocksa anviandas
for att fa fram information om férvantningarna pa finansmarknaderna, bl.a.
rérande den framtida prisutvecklingen. Genom att képa och silja obligationer
ger aktoérerna pa finansmarknaden till exempel implicit uttryck fér sina
forvantningar om den framtida riante- och prisutvecklingen. Med hjilp av flera
olika metoder kan ECB analysera de finansiella priserna for att ta reda pa
marknadernas implicita férvantningar om den framtida utvecklingen.

Aven vixelkursutvecklingen analyseras noggrant for att bedéma dess
konsekvenser for prisstabiliteten. Som diskuteras i avsnitt 3.2 har vixel-
kursrérelserna en direkt inverkan pa prisutvecklingen genom sina effekter pa
importpriserna. Férandringar av viaxelkursen kan ocksa férandra inhemskt
tillverkade varors priskonkurrensférmaga pa internationella marknader och
dirmed paverka efterfrageforhallandena och eventuellt prisutsikterna. Om
forvantningar och beteenden hos dem som deltar i I6ne- och prisbildningen
forandras till foljd av vaxelkurseffekterna kan det finnas risk for foljdeffekter.
All denna information maste beaktas niar man fattar penningpolitiska beslut
som ar inriktade pa prisstabilitet.

... och bidrar till
att klarlagga typen
av chocker

Analysen av
realekonomiska
indikatorer, ...

... finansmarknads-
indikatorer ...

... och vixel-
kursutvecklingen
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Statistik 6ver den ekonomiska utvecklingen i euroomradet

Som férklaras i kapitel 3 dr den kedja av orsak
och verkan som kopplar penningpolitiska beslut
till prisnivan invecklad och omfattar olika
sektorer av ekonomin. Fér att bedéma ut-
sikterna for prisstabilitet ar det darfor nod-
vdindigt att analysera en rad olika indikatorer.

Nar det giller pris- och kostnadsutvecklingen kan
indikatorer pa prisutvecklingen i industri-
sektorn, mitt i producentpriser, spela en viktig
roll vid sidan av HIKP och dess komponenter
genom att de signalerar om den framtida
konsumentprisutvecklingen, eftersom forand-
ringar i produktionskostnaderna slar igenom i
konsumentpriserna. Arbetskraftskostnader,
som dr en viktig del av de totala produktions-
kostnaderna, har en betydande inverkan pa
prisbildningen. Statistik O6ver arbetskrafts-
kostnader ger ocksda information om kon-
kurrensférmagan i euroomradets ekonomi.

Indikatorer for produktion och efterfrdgan
(nationalrakenskaper, kortfristig statistik 6ver
aktiviteten i industri- och tjanstesektorerna,
orderliget och kvalitativa enkater) ger infor-
mation om konjunkturldget, som ar viktig for
ECB:s analys av den framtida prisutvecklingen.
Arbetsmarknadsstatistik (sysselsattning, arbets-
|6shet, lediga platser och arbetskraftsdel-
tagande) ar vidare viktig for att man skall kunna
folja konjunkturutvecklingen och analysera de
strukturella fordandringarna i euroomradets
ekonomi. Den offentliga sektorn svarar fér en
betydande del av den ekonomiska aktiviteten
och darfér behdvs ocksa information om den
offentliga sektorns finansiella och icke-finansiella
rakenskaper.

Betalningsbalansstatistiken (sammanstdlld av
ECB) ger vid sidan av utrikeshandelsstatistiken
fran Eurostat viktig information om export-
och importutvecklingen som kan paverka
inflationstrycket genom sina effekter pa efter-
frageforhallandena. Med hjilp av denna statistik
kan man ocksa noggrant Overvaka priserna
inom utrikeshandeln — for narvarande i form av
narmevarden himtade ur enhetsvardeindex
for export och import. Dessa index
underlittar framfor allt bedémningen av de
potentiella effekterna pa importpriserna av
vaxelkursrorelser och férandringar i ravaru-

priser (t.ex.oljepriset). Aven om euroomradet
ar en relativt sluten ekonomi jamfért med de
enskilda eurolinderna péaverkar importerad
inflation anda de inhemska producent- och
konsumentpriserna. (Dessutom ger betalnings-
balansstatistiken 6ver finansiella transaktioner
viktiga indikatorer fér den monetira och
finansiella analysen).

For att fa en tillforlitlig bild av ekonomin ar det
mycket viktigt att ha tillgang till statistik av hog
kvalitet. Politiska misstag som beror pa ofull-
standig eller otillforlitlig statistik kan bli kost-
samma genom hogre inflation och instabilare
real tillvaxt. Kvaliteten pa statistiken beror pa
flera faktorer. For det forsta maste statistiken
omfatta alla sektorer av ekonomin. Férutom sed-
vanlig statistik 6ver industri och handel behovs
sarskilt indikatorer for den allt viktigare tjanste-
sektorn. For det andra maste begrepp och
metoder harmoniseras sa att alla indikatorer for
euroomradet som sammanstills pa grundval av
nationella statistikserier ger en korrekt bild av
utvecklingen och dirmed tillforlitlig infor-
mation for penningpolitiska beslut. For det
tredje ar det av grundliggande betydelse for
penningpolitiken att statistiken insamlas snabbt
och tillrdckligt ofta. For att ge information om
det radande ekonomiska liget maste upp-
gifterna vara aktuella. Nar det giller den
geogrdfiska tdckningen ar det dessutom mycket
viktigt att det finns aggregerade uppgifter for
bade euroomradet som helhet och enskilda
lander. For det fjarde dr langa statistikserier av
grundliggande betydelse for en ekonometrisk
analys som kan oka forstaelsen av euro-
omradets ekonomi.

Det sker en stiandig utveckling och forbattring
av den statistik som tas fram fér euroomrédet.
Gemensamma metodologiska krav har fast-
stillts for flera omraden av statistiken och
statistiken har forbdttrats i fraga om bade
tillgdnglighet och aktualitet. Flera initiativ har
tagits om detta. | en handlingsplan for statistik-
krav avseende EMU utformad av Europeiska
kommissionen (Eurostat) i ndra samarbete
med ECB i september 2000 prioriterades
sarskilt forbdttringar av den ekonomiska
statistiken.
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Inom den andra pelaren ligger Eurosystemets interna experter tva ganger
om dret fram makroekonomiska framtidsbedémningar. De utgor ett viktigt
bidrag bland 6vriga informationskillor som tjanar som underlag for
overliggningarna i ECB-radet. De ger dock inte uttryck fér ECB-radets
politiska bedomning. Framtidsbedémningarna ligger grunden till penning-
politikens langsiktiga inriktning. De sammanstéller och sammanfattar en stor
mangd information som annars skulle vara alltfér ohanterlig i diskussionerna
om den politik som skall foras. De ger ocksa en plattform for integrering av
de ekonomiska analyserna inom den andra pelaren pé ett sammanhallet och
konsekvent sdtt som tar hinsyn till tidigare erfarenheter och grundliggande
ekonomiska samband. Framtidsbedémningarna ar dock till sin natur osédkra
och denna osédkerhet 6kar ju lingre prognosperioden ar. For att ta hansyn till
osdkerheten kring dessa makroekonomiska framtidsbedémningar offentliggor
ECB dem i form av intervall.

Ordet framtidsbedémning anvands for att understryka att de bedémningar
som offentliggdrs ar resultatet av ett scenario som baseras pa en uppsittning
underliggande tekniska antaganden, bl.a. antagandet om ofériandrade korta
riantor. Det dr sa prognoser tas fram i manga centralbanker for att pa basta
sitt informera dem som fattar penningpolitiska beslut. Darfér bor det sta klart
att framtidsbedémningen i allmédnhet inte 4r den basta prediktorn for framtida
utfall, sirskilt vid langre prognosperioder. Den dr snarare ett scenario som,
om det ar ofdrenligt med prisstabilitet, sannolikt inte kommer att bli verklighet
eftersom penningpolitiken alltid kommer att s6ka avvirja eventuella hot mot
prisstabiliteten. Darfor bér de makroekonomiska framtidsbedémningar som
gors av Eurosystemets experter inte under nagra omstandigheter tolkas som
att de ifragasitter ECB-radets atagande att uppritthalla prisstabilitet pa
medelling sikt. De som deltar i |6ne- och prisbildningen, féretagen och
hushéllen, bor i stéllet utga fran ECB:s kvantitativa definition av prisstabilitet
som den bdsta prognosen om prisutvecklingen pa medellang sikt.

| de makroekonomiska framtidsbedémningar som goérs av Eurosystemets
experter anviands en rad verktyg och underlag. Det finns flera olika
makroekonometriska modeller fér euroomradet och fér de enskilda euro-
landerna. Om det ar osdkert vilken modell som &r lampligast ar det bast att
anvinda flera olika modeller som ger uttryck for olika synsaitt pa ekonomisk
struktur och som har estimerats med olika metoder i stillet for ett enda,
allomfattande system. De framtidsbedomningar som tas fram med dessa
modeller justeras sedan enligt den tekniska expertis som finns vid ECB och
de nationella centralbankerna.

Aven om de interna experternas framtidsbedémningar spelar en virdefull
roll ar de inget universalmedel. Fér det férsta bygger de alltid pa specifika
antaganden — om exempelvis oljepriser eller vixelkurser — som det kan
rada delade meningar om och som snabbt kan foriandras och gora
framtidsbedomningarna inaktuella. Fér det andra beror den slutliga fram-
tidsbedomningen i hég grad pa underliggande begreppsramar och de metoder
som anvints. Alla sddana ramar ar foérenklingar av verkligheten och tiacker
ibland inte alla viktiga fragor som ar relevanta for penningpolitiken. Fér det
tredje kan ekonomiska framtidsbedémningar bara ge en summarisk beskrivning

Eurosystemets
makroekonomiska
framtids-
bedémningar ...

... grundas
pa tekniska
antaganden, ...

... modeller och
teknisk expertis, ...

... dr inget
universalmedel, ...
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... spelar en viktig
men begrinsad roll

Osikerheten i
modellerna

Ett stort antal
modeller
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av ekonomin och innehaller dirmed inte all relevant information. Det ar
framfor allt inte latt att inordna viktig information av det slag som ingar i
penningmdngds- och kreditaggregat i den ram som anvands for att ta fram
framtidsbedomningarna. Dessutom kan informationen férdndras efter det att
framtidsbedomningarna har fardigstallts. For det fjarde paverkar oundvikligen
experternas asikter framtidsbedémningarna och det kan finnas goda skl att
inte halla med om vissa asikter.

De interna experternas makroekonomiska framtidsbedémningar spelar av alla
dessa skal en viktig men begransad roll i ECB:s penningpolitik. ECB-radet
utvarderar dem tillsammans med en méangd 6vrig information och olika typer
av analyser som ingar i de tva pelarna. Hit hér den monetira analysen inom
den forsta pelaren och analyserna av finansiella priser, enskilda indikatorer
och andra institutioners prognoser inom den andra pelaren. ECB-radet
anviander darfér inte de interna experternas makroekonomiska framtids-
bedémningar som sitt viktigaste redskap for att organisera och kommunicera
sin bedémning.

| december 2000 beslutade ECB att tva ganger om aret offentliggéra Euro-
systemets makroekonomiska framtidsbedémningar i manadsrapporten.

Varfor tva pelare?

Osikerheten och de bristfilliga kunskaperna om ekonomin i allmdnhet — och
om den penningpolitiska transmissionsmekanismen i synnerhet — yttrar sig
bland annat i att det finns manga olika modeller foér inflationsprocessen.
Modellerna ger uttryck for olika asikter om hur ekonomin fungerar eller
betonar i varierande grad de olika transmissionskanaler fér penningpolitiken
som diskuteras i avsnitt 3.2. Vissa modeller betonar till exempel penning-
mingdens roll i transmissionsmekanismen medan andra lyfter fram icke-
monetira faktorer, sasom forandringar i forhallandet mellan utbud och efter-
fragan och/eller kostnadstryck pa prissiattningen pa varu-, tjanste- och
arbetsmarknaderna. Manga av dessa modeller fangar in viktiga delar av
verkligheten, men ingen tycks kunna ge en heltickande bild. Darfér ar varje
enskild modell av nédvéndighet bristfillig, aven om den kan ge ett vardefullt
perspektiv pa den ekonomiska utvecklingen. Under dessa férhallanden skulle
det vara oklokt att lata de penningpolitiska besluten uteslutande vila pa en
enda metod eller en enda indikator.

Eftersom det finns sa manga modeller har ECB valt att organisera sin analys
inom tva pelare. ECB har da tagit hdnsyn till att det har visat sig ytterst svart
att ge penningmangden en framtriddande roll i konventionella realekonomiska
modeller, trots den allmdnna uppfattningen om att det finns ett samband mellan
penningmdngd och priser och de empiriska bevisen for att penningmangds-
matten kan fungera som en ledande indikator pa prisutveckling och vara en
viktig transmissionskanal for penningpolitiken. Den forsta pelaren kan darfor
anses foretrada en kategori modeller och analysramar som ger penning-
mingden en framtridande roll i prisutvecklingen och dven beaktar de
transmissionskanaler som tillskriver penningméangden stor betydelse. Den
andra pelaren omfattar en rad alternativa modeller for inflationsprocessen, i



forsta hand modeller som betonar samspelet mellan utbud och efterfragan
och/eller kostnadstryck, och de transmissionskanaler som verkar via dessa
variabler.

En rad olika modeller analyseras inom de bada pelarna. Dessutom vidare-
utvecklas modellerna stindigt, allteftersom forskare tar fram nya empiriska
och analytiska verktyg for att underséka den ekonomiska strukturen och den
penningpolitiska transmissionsmekanismen i euroomradet.

Pa grund av osédkerheten i analyserna bor centralbankerna alltid dubbel-
kontrollera och jamféra signalerna fran de olika indikatorerna och utvirdera
den tillgdngliga informationen och féljderna av sina dtgarder med hjilp av flera
rimliga ekonomiska modeller. Pa medellang sikt dr det da ofta béast att vilja
den politik som fungerar tillrackligt bra enligt flera modeller och under flera
tankbara férhéllanden.

Dubbelkontroll

Det ar mot denna bakgrund som ECB:s strategi bor ses. Den utgér en ram

som inte bara omfattar all relevant information utan ocksa tar hansyn till flera En stark
olika tolkningar av denna information.Tvapelarsstrategin minskar riskerna for penningpolitik
politiska misstag pa grund av ett alltfor stort beroende av en enda indikator,

prognos eller modell. Genom denna nyanserade tolkning av de ekonomiska

forhallandena kan ECB:s strategi anses frimja en stark penningpolitik i en

osdker omvirld.

ECB-radet faststiller vilka penningpolitiska instrument Eurosystemet skall

utnyttja for att pa basta sitt fraimja uppnaendet av sitt huvudmal. Det sker pa

grundval av de signaler om hot mot prisstabiliteten som ges av bada pelarna Inga mekaniska

i strategin. Penningpolitiken reagerar darfor inte mekaniskt pa utvecklingen i reaktioner pa
nagon enskild indikator eller prognos, utan utvirderar, dubbelkontrollerar och Zﬂ:‘:ils:oigr:?s‘::°rer
sammanfattar i stillet information fran bada pelarna i en samlad bedémning

av typen och omfattningen av chockerna, den atféljande ekonomiska ut-

vecklingen och de rddande hoten mot prisstabiliteten, med de politiska

bedomningar som gors av ledaméterna i ECB-radet som en viktig del.

3.4 Ansvarighet, 6ppenhet och information
Centralbankens oberoende, ansvarighet och genomsynlighet

Som forklaras i kapitel | finns det goda skidl att anfortro uppgiften att
uppritthalla prisstabilitet — och dirmed skydda pengarnas virde — at en
oberoende centralbank som inte kan utsdttas for politiska patryckningar.
Delegeringen av beslutsfattandet till en oberoende institution medfor samtidigt
en skyldighet for institutionen att vara redovisningsskyldig for hur den fullgor
sitt uppdrag. En oberoende centralbank méste precis som alla andra offentliga
institutioner foérklara sina beslut fér allmianheten och ta ansvar for sitt
agerande. Reglerna om ansvarighet tvingar centralbanken att utfora sina
uppgifter sa bra som majligt.

Oberoende ...

| ett demokratiskt samhille dr ansvarighet ett sjilvklart komplement till
centralbankens oberoende. Ett tydligt definierat och avgriansat uppdrag ar en
forutsdttning for att delegeringen av penningpolitiken till en oberoende
centralbank ar demokratiskt legitimt, och genom uppdragets overgripande

... och ansvarighet
ar sjalvklara
komplement
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... pa ett sitt som
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inriktning pa prisstabilitet blir det mojligt for allmianheten att hélla den
oberoende centralbanken ansvarig.

Termerna “ansvarighet” och ”6ppenhet” anvinds ibland synonymt. Det ar
emellertid viktigt att skilja mellan dessa bada begrepp. Ansvarighet innebar
att centralbanken halls ansvarig for att malen uppfylls. Oppenhet innebir —
snavt definierat — att banken skall informera om den interna beslutsprocessen.
| vidare mening innebiar Oppenhet att centralbanken skall forklara hur
penningpolitiken anvinds for att fullgéra uppdraget. En penningpolitisk strategi
bidrar till 5ppenhet genom att skapa en systematisk ram for saval det interna
beslutsfattandet som informationen till allminheten. Okad 6ppenhet gér att
allméanheten far bittre kunskaper om penningpolitiken, vilket kan bidra till att
gora politiken mer trovirdig och effektiv.Vilka kanaler som ar lampliga for
att sdkerstilla en centralbanks ansvarighet beror pa den institutionella ramen
och pa centralbankens uppdrag. Eftersom ECB har en oberoende stillning kan
banken inte hallas ansvarig av nationella regeringar eller nationella parlament.
| stillet ar ECB ansvarig infor hela den europeiska allmdnheten och
Europaparlamentet,som ar ett organ med ett europeiskt mandat och en direkt
demokratisk legitimitet.

ECB:s forhallande till Europaparlamentet i detta sammanhang faststills i for-
draget och respekterar ECB:s institutionella oberoende. Fordraget aliagger
ECB en rad rapporteringskrav och skyldighet att ligga fram regelbundna
rapporter for Europaparlamentet for att sikerstilla ansvarighet (se kapi-
tel 1). ECB har i sjilva verket gatt lingre dn de formella kraven i férdraget
genom att dven inféra andra metoder for att sdkerstilla ansvarighet och
oppenhet (se ruta 3.5).

Den penningpolitiska strategins informationsroll

For att 6ka forstaelsen av penningpolitiken bor allmédnheten i princip ha insyn
i och fa forklarad hela den penningpolitiska beslutsprocessen. | praktiken ar
det dock svart att ge allmdnheten en helt uttémmande och lattfattlig
beskrivning av alla faktorer och aspekter i den interna penningpolitiska
beslutsprocessen.

Nir det giller att forklara penningpolitiken for allmanheten maste man darfor
gora olika val. For utformningen av en effektiv informationsstrategi kravs att
man gor en avvagning mellan 6ppen information om beslutsfattandets
komplexitet och forenklade beskrivningar av beslutsprocessen for att gora
den mer begriplig.Valet av lamplig strategi maste avspegla den komplexitet
och osidkerhet som préglar de ekonomiska férhallanden under vilka central-
banken verkar och referensramarna for de olika befolkningssegment som
centralbanken behéver kommunicera med. | den meningen férutsitter en
effektiv informationsstrategi en gemensam ram och ett sprak som bade
centralbanken och allmdnheten kdnner sig hemma med.

| den externa informationen om ECB:s penningpolitiska strategi lagger man
stor vikt vid att noggrant aterge den komplexitet och osikerhet som praglar
de ekonomiska forhallandena och dirmed den interna beslutsprocessen. Den
beskrivning av strategin som ges utat ar relativt komplicerad jamfért med



ECB:s informationsverksamhet

Trots att ECB enligt fordraget bara ar skyldig
att ligga fram en arsrapport och kvartals-
rapporter ger banken ocksd ut manads-
rapporter. | manadsrapporterna goérs en
noggrann bedémning av den ekonomiska
situationen som ligger till grund fér de politiska
besluten. De innehdller ocksa artiklar om
sarskilda fragor med relevans fér ECB:s
penningpolitik. En gang per kvartal framtrader
ECB:s ordférande infér Europaparlamentets
utskott for ekonomi och valutafragor for att
rapportera om ECB:s penningpolitik och svara
pa fragor. Utskrifter av dessa utfragningar laggs
ut pa ECB:s webbplats. ECB ligger dessutom
fram sin arsrapport for Europaparlamentet.

Omedelbart efter ECB-riddets forsta mote
varje manad haller ordféranden och vice ord-
foranden en presskonferens. | ett inlednings-
anférande redogér ordféranden for ECB-
radets syn pa den ekonomiska situationen och
dess bedomning av de hot mot prisstabiliteten
som ar relevanta for dess penningpolitiska
beslut samt informerar om andra fragor som
har diskuterats och andra beslut som har
fattats av ECB-radet. Darefter foljer en langre
frigestund med de journalister som ar nar-
varande. Utskrifter av presskonferenserna
laggs ut pa ECB:s webbplats samma dag. Detta
gor att allmédnheten kan fa snabb och opartisk
information om de penningpolitiska besluten.

Ledamoterna i ECB-radet gor manga offentliga
framtradanden. Direktionsledamoternas tal
laggs normalt ut pa ECB:s webbplats. ECB far
ocksd besok av manga representanter for
allmianheten och experter fran en rad olika
institutioner. ECB fér en oppen dialog med
universitetsvarlden. Forskningsresultat av
teknisk karaktdr och penningpolitiska studier
av allmint intresse publiceras av interna
experter i ECB:s Working Paper- och
Occasional Paper-serier.

En 6ppen penningpolitik forutsatter slutligen
ocksd att den statistik som centralbanken
samlar in offentliggdrs snabbt och i sin helhet
sa snart den har verifierats. Med hjilp av de
nationella centralbankerna samlar ECB in
finansmarknadsstatistik och dirmed relaterad
statistik, betalningsbalansstatistik och statistik
over utlandsstillningen, samt sammanstiller
statistik 6ver finansrikenskaperna for euro-
omradet (se ECB:s publikation ”Statistik
insamlad och sammanstilld av ECBS”, maj
2000). Genom att snabbt offentliggéra dessa
uppgifter kan ECB delge allmédnheten sin
information om den ekonomiska utvecklingen
i euroomradet, vilket gor det littare for ECB-
radet att informera om sina penningpolitiska
beslut.

beskrivningarna av enkla typexempel pa strategier (t.ex. strategier for
penningmangdsmal eller inflationsmal), men den avspeglar vdl den nyanserade
syn pa penningpolitiken som ECB har antagit for sitt interna beslutsfattande
pa grund av osdkerheten om euroomradets ekonomiska struktur.
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4 Genomforandet av penningpolitiken

| detta kapitel forklaras hur de penningpolitiska besluten genomfors med hjdlp av
de tillgdngliga penningpolitiska instrumenten. | det forsta avsnittet ges en dversikt
over de mdl och principer som gdller for Eurosystemets styrsystem. | det andra
avsnittet ges en kortfattad beskrivning av de viktigaste penningpolitiska instrumenten
(6ppna marknadsoperationer, kassakravssystemet och de stdende faciliteterna). De
ddrpa foljande avsnitten behandlar ndrmare dessa instrument och samspelet mellan
de penningpolitiska instrumenten och bankernas likviditetsbehov utgdende frdn en
centralbanks balansrdkning. | det sista avsnittet gérs en kortfattad bedémning av
hur styrsystemet har fungerat de forsta tva dren av EMU:s tredje etapp.

4.1 Allminna principer och mal bakom utformningen av
styrsystemet

Som diskuteras i kapitel 3 spelar de korta penningmarknadsrintorna en viktig
roll i transmissionsmekanismen. Penningpolitiken har en betydande inverkan
pa de korta nominella marknadsrintorna. Genom ranteséttningen paverkar
penningpolitiken pa flera satt ekonomin och i slutindan prisnivan.

For att uppnd sitt huvudmal forfogar Eurosystemet 6ver en uppsittning
penningpolitiska instrument och férfaranden. Denna uppsittning utgor
styrsystemet fér den gemensamma penningpolitiken.

Styrsystemet och den penningpolitiska strategin spelar var for sig en specifik
roll i genomforandet av penningpolitiken. Strategin avgor vilken penning-
marknadsranta som kravs for att uppratthélla prisstabilitet pa medellang sikt,
medan styrsystemet faststiller hur denna ranteniva kan uppnas med hjalp av
de tillgangliga penningpolitiska instrumenten.

En centralbank styr de korta rantorna genom att ge signaler om inriktningen
pa penningpolitiken och genom att reglera likviditetsliget pa penning-
marknaden. Eftersom den har ensamritt att ge ut sedlar och forse bankerna
med centralbankspengar kontrollerar centralbanken den monetira basen.'
Denna ensamritt gor att centralbanken kan reglera likviditetsliget pa
penningmarknaden och paverka penningmarknadsrantorna.

Forutom att styra rintorna genom att reglera likviditeten kan centralbanken
ocksa ge signaler till penningmarknaden om inriktningen pa penningpolitiken.
Detta sker normalt genom att centralbanken dndrar de villkor pa vilka den
ar villig att genomféra transaktioner med penningmarknaden.

I Den monetdra basen i euroomrddet omfattar utelopande sedlar och mynt, motparternas reserver hos Euro-
systemet och deras utnyttjande av Eurosystemets inldningsfacilitet. Dessa poster utgor skulder i Eurosystemets
balansrdkning. Reserverna kan vidare delas in i kassakrav och kassadverskott. | Eurosystemets kassakravssystem
dr motparterna skyldiga att pa konton hos de nationella centralbankerna hdlla medel som motsvarar
kassakraven (se avsnitt 4.4). Ddrutéver hdller kreditinstituten i allménhet bara mindre belopp (kassadverskott)
innestdende hos Eurosystemet.

Penningmarknaden
och transmissions-
mekanismen

Styrsystemet ...

... och den
penningpolitiska
strategin

Styrsystemet har till
uppgift att styra
rantorna och reglera
likviditeten, ...

... ge signaler om
inriktningen pa
penningpolitiken ...
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... och sikerstilla en
vl fungerande
penningmarknad

Vigledande ar
principerna om

en 6ppen marknads-
ekonomi, ...

... operativ
effektivitet, ...

... likabehandling av
finansinstitut och
harmonisering av
regler och
forfaranden,

... ett decentraliserat
genomforande, ...

... samt enkelhet,
oppenhet, kontinuitet,
siakerhet och
kostnadseffektivitet
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Centralbanken forsoker genom sin verksamhet ocksa sdkerstilla att
penningmarknaden fungerar vil och hjilpa bankerna att tillgodose sina
likviditetsbehov pa ett smidigt och vélorganiserat satt. Detta sker genom att
centralbanken tillhandahaller regelbunden refinansiering fér bankerna och
faciliteter som gor att de kan avveckla saldon vid dagens slut och utjaimna
tillfalliga likviditetsfluktuationer.

Eurosystemets styrsystem grundas pa de principer som faststills i Férdraget
om Europeiska unionen. | artikel 105 i férdraget siags att Eurosystemet “skall
handla i 6verensstimmelse med principen om en 6ppen marknadsekonomi
med fri konkurrens som framjar en effektiv resursférdelning”.

Ut6ver principerna i Fordraget om Europeiska unionen skall styrsystemet dven
folja andra vigledande principer. Den viktigaste av dessa dr principen om
operativ effektivitet, som prioriteras framfor de 6vriga principerna. Operativ
effektivitet kan definieras som styrsystemets férmaga att se till att penning-
politiska beslut sa snabbt och exakt som mojligt far genomslag i de korta
penningmarknadsrantorna. Dessa paverkar i sin tur prisnivan genom den
penningpolitiska transmissionsmekanismen.

Behovet av att sdkerstilla likabehandling av finansinstitut och harmonisering
av regler och férfaranden i euroomradet dr andra viktiga principer for styr-
systemet. Kreditinstitut maste behandlas lika oavsett hur stora de ir och var
i euroomradet de ar beldgna. Harmoniseringen av regler och férfaranden
bidrar till att sdkerstilla likabehandling genom att skapa identiska villkor for
alla kreditinstitut i euroomradet vid transaktioner med Eurosystemet.

En princip som ar utmiarkande for Eurosystemet ar att penningpolitiken
genomfors decentraliserat. Eurosystemets penningpolitiska operationer
genomfors normalt via de nationella centralbankerna. ECB:s roll ar alltsa att
samordna operationerna, medan transaktionerna genomfors av de nationella
centralbankerna.

For styrsystemet giller dessutom principerna om enkelhet, dppenhet,
kontinuitet, sidkerhet och kostnadseffektivitet. Enkelhet och &ppenhet
sakerstiller att avsikten med de penningpolitiska operationerna forstas pa ritt
sdtt. Principen om kontinuitet gar ut pa att undvika storre férandringar av
instrument och forfaranden f6r att centralbankerna och deras motparter skall
kunna stodja sig pa tidigare erfarenheter ndr de deltar i penningpolitiska
operationer. Enligt principen om sikerhet skall Eurosystemets finansiella och
operativa risker vara sa sma som mojligt, medan kostnadseffektivitet innebar
att bade Eurosystemets och dess motparters operativa kostnader for
styrsystemet skall hallas pa en lag niva.



4.2 Oversikt 6ver Eurosystemets styrsystem?

| tabell 4.1 ges en oversikt 6ver de tva grupper av operationer som Euro-
systemet kan anvdnda ndr den genomfér den gemensamma penningpolitiken.
Den viktigaste gruppen ir de Oppna marknadsoperationerna. Denna
beteckning anvinds fér operationer som genomfors pa centralbankens initiativ,
normalt pa penningmarknaden. Som férklaras i avsnitt 2.5 avses med
penningmarknaden den marknad dar transaktionernas |6ptid i allmanhet ar
kortare dn ett ar. De 6ppna marknadsoperationerna spelar en viktig roll for
att styra rantorna, ge signaler om penningpolitikens inriktning och reglera
likviditetslaget pa penningmarknaden.

De huvudsakliga refinansieringstransaktionerna ar de viktigaste 6ppna mark-
nadsoperationerna och Eurosystemets frimsta penningpolitiska instrument.
Genom de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna lanar Eurosystemet ut
medel till sina motparter. Utlaningen sker alltid mot siakerhet fér att skydda
Eurosystemet mot finansiella risker. | ruta 4.1 finns information om mot-
parterna i Eurosystemets penningpolitiska operationer och den sikerhet som
kravs i de likvidiserande transaktionerna.

Utlaningen genom &ppna marknadsoperationer sker normalt i form av
reverserade transaktioner.Vid reverserade transaktioner képer centralbanken
virdepapper inom ramen for ett repoavtal eller beviljar lan mot sékerhet i
virdepapper (se ruta 4.2). Reverserade transaktioner ar alltsa tillfilliga 6ppna
marknadsoperationer som endast tillfor medel for en begrinsad och pa
forhand angiven period. Genom de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna
tillférs medel for en tvaveckorsperiod och de tillfér merparten av likviditeten
i banksystemet. Rantan pa dessa transaktioner dr Eurosystemets viktigaste
styrrianta. De huvudsakliga refinansieringstransaktionerna beskrivs nirmare i
avsnitt 4.3.

For att kontrollera de korta rdntorna pa penningmarknaden och sdrskilt
begrinsa deras rérlighet tillhandahaller Eurosystemet ocksa staende faciliteter
for sina motparter. De staende faciliteterna kan utnyttjas av motparterna pa
eget initiativ och kallas utlaningsfacilitet och inlaningsfacilitet. Genom utlanings-
faciliteten beviljas lan 6ver natten fran centralbanken mot sikerhet och till
en forutbestimd rdnta. Rantan pa denna utlaning ar normalt betydligt hogre
in motsvarande marknadsrinta. Kreditinstituten utnyttjar darfér utlanings-
faciliteten bara som en sista utvag. Eftersom majligheten att utnyttja utlanings-
faciliteten endast begrinsas av tillgangen pa sékerheter fungerar rintan pa ut-
laningsfaciliteten normalt som en 6vre grins for dagslanerantan pa penning-
marknaden. Genom inlaningsfaciliteten kan bankerna deponera medel 6ver
natten hos centralbanken till en forutbestiamd ranta. Rantan pa denna inlaning
o6ver natten dar normalt betydligt ligre an motsvarande marknadsrinta.
Motparterna deponerar darfér medel dver natten hos Eurosystemet bara om
de inte kan anvdnda dem pa nagot annat sétt. Precis som rantan pa utlanings-
faciliteten fungerar som en 6vre grans fungerar riantan pa inlaningsfaciliteten

2 Eurosystemets styrsystem dr beskrivet i ECB:s publikation "Den gemensamma penningpolitiken i etapp tre:
Allmdn dokumentation av Eurosystemets penningpolitiska instrument och forfaranden”.

Oppna
marknads-
operationer

Huvudsakliga
refinansierings-
transaktioner

Reverserade
transaktioner

Staende
faciliteter
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normalt som en nedre grins for dagslanerantan pa penningmarknaden. Dessa
instrument beskrivs ndrmare i avsnitt 4.5.

i Genom rintorna pa de stdende faciliteterna skapar ECB-radet en rinte-
de stiende korridor inom vilken penningmarknadsrantan pa dagslan kan fluktuera.
faciliteterna bildar Diagram 4.1, som visar utvecklingen av de viktigaste ECB-rintorna sedan
en rantekorridor starten av EMU:s tredje etapp, illustrerar ocksi hur rintorna pa de stiende

Tabell 4.1 Eurosystemets 6ppna marknadsoperationer och staende faciliteter
Penning- Typer av transaktioner!' Loptid Frekvens
politiska
operationer Tillforsel av Indragning av

likviditet likviditet

OPPNA MARKNADSOPERATIONER

Huvudsakliga * Reverserade - * Tva veckor * Varje vecka
refinansierings-  transaktioner
transaktioner
Langfristiga *Reverserade - * Tre manader * Varje manad
refinansierings-  transaktioner
transaktioner
Finjusterande ¢ Reverserade ¢ Valuttamarknads- ¢ Icke * Oregelbundet
transaktioner transaktioner swappar standardiserat
* Valuta- * Inlaning med
marknads- fast 16ptid
swappar * Reverserade

transaktioner
* Direkta kép * Direkta

av varde- forsaljningar
papper av virdepapper
Strukturella * Reverserade * Emission av * Standardiserat/ * Regelgundet/
transaktioner transaktioner skuldcertifikat icke standardiserat  oregelbundet
* Direkta kép * Direkta - * Oregelbundet
av virde- forsaljningar
papper av virdepapper

STAENDE FACILITETER

Utlanings- *Reverserade - * Over natten * Tilltrade efter
facilitet transaktioner motparternas
begiran
Inlanings- - * Insdttningar * Over natten * Tilltrade efter
facilitet motparternas
begiran

" De olika typerna av 6ppna marknadsoperationer dr beskrivna i ruta 4.2.

62



Motparter och sikerheter

I Motparter

Eurosystemets penningpolitiska styrsystem
har utformats sa att det ar mojligt for en bred
krets av motparter att delta. Motparterna i
Eurosystemets penningpolitiska operationer
maste uppfylla vissa urvalskriterier. Dessa
kriterier har faststdllts for att sdkerstilla att
institut i hela euroomradet behandlas lika och
att motparterna uppfyller vissa tillsynskrav och
operativa krav. De allmdnna urvalskriterierna
ar enhetliga i hela euroomradet.

For att kunna godtas som motpart mdste
kreditinstitutet omfattas av Eurosystemets
kassakravssystem och ha sunda finanser. F6r
att Eurosystemets penningpolitiska operatio-
ner skall kunna genomforas pa ett effektivt sitt
maste motparterna dessutom uppfylla alla
operativa kriterier som faststills i de avtal eller
foreskrifter som tillimpas av deras nationella
centralbanker (eller av ECB).Vid slutet av 2000
fanns det 7 521 kreditinstitut i euroomradet.
Endast 2 542 uppfyllde de operativa krite-
rierna for att fa delta i 6ppna marknads-
operationer, medan de operativa kriterierna
for att fa utnyttja utlaningsfaciliteten och
inlaningsfaciliteten  uppfylldes av 3 059
respektive 3 599. Antalet motparter som de
facto deltar i 6ppna marknadsoperationer ar
dock normalt mycket lagre @n antalet godkianda
motparter. Ar 1999 och 2000 deltog totalt
400-600 motparter i anbudsférfaranden for de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna.
Under samma period sjonk antalet motparter
som normalt deltar i de langfristiga refinan-
sieringstransaktionerna till 200-300.

Ett kreditinstitut som uppfyller de allmidnna
urvalskriterierna far utnyttja Eurosystemets
staende faciliteter och delta i Eurosystemets
o6ppna marknadsoperationer genom standar-
diserade anbudsférfaranden via den nationella
centralbanken i den medlemsstat ddr institutet
ar etablerat. Om ett kreditinstitut har enheter
(huvudkontor och filialer) i flera medlems-
stater far varje enhet delta i dessa trans-
aktioner via den nationella centralbanken i den

medlemsstat diar enheten ar etablerad, men
endast en enhet i varje medlemsstat (antingen
huvudkontoret eller en namngiven filial) far
lamna anbud.

Eurosystemets penningpolitiska operationer
genomfors decentraliserat. Decentraliseringen
har varit mycket effektiv och fungerat friktions-
fritt tack vare noggranna forberedelser och
effektiva informationssystem. Eurosystemet
har stor nytta av de nira kontakter med lokala
motparter som de nationella centralbankerna
har etablerat under flera decennier.

2 Sikerheter

Enligt artikel 18.1 i ECBS-stadgan far ECB och
de nationella centralbankerna genomféra
transaktioner pa finansmarknaderna genom att
koépa och silja virdepapper direkt eller inom
ramen for repoavtal och utféra lanetrans-
aktioner mot tillfredsstillande sikerheter.
Kravet pa sakerheter ar avsett att skydda Euro-
systemet mot finansiella risker. Alla Euro-
systemets likvidiserande transaktioner baseras
foljaktligen pa underliggande virdepapper som
av motparterna stills som sdkerhet.

For att skydda Eurosystemet mot forluster,
sakerstilla likabehandling av motparterna och
forbattra den operativa effektiviteten maste de
underliggande virdepapperen uppfylla vissa
kriterier for att fa anvandas i Eurosystemets
penningpolitiska operationer. | linje med
principen om likabehandling godkanner Euro-
systemet instrument utgivna av bade privata
och offentliga lantagare som sékerhet.

Pa grund av att den finansiella strukturen
skiljer sig mellan medlemsstaterna delas de
virdepapper som fir anvindas i penning-
politiska operationer in i tva kategorier. Denna
indelning gors framst for Eurosystemets
interna dndamal. De tva kategorierna kallas
“grupp ett-viardepapper” och “grupp tva-
virdepapper”. Grupp ett-virdepapper éar
omsittbara skuldinstrument som uppfyller
ECB:s enhetliga urvalskriterier for euro-
omradet. Grupp tva-virdepapper dr andra
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virdepapper — omsittbara och icke omsitt-
bara — som idr sarskilt viktiga for nationella
finansmarknader och banksystem. Urvals-

etablerade genom att som sikerhet anvinda
virdepapper i en annan medlemsstat. Denna
gransoverskridande mekanism goér att alla

institut i hela euroomradet kan anvinda alla
virdepapper som upptas i férteckningarna
over ECB:s grupp ett-virdepapper och de
nationella grupp tva-viardepapperen. Alla god-
tagbara virdepapper omfattas slutligen av sér-
skilda riskkontrolldtgirder som har utformats
med beaktande av marknadspraxis.

kriterierna for dessa viardepapper faststills av
de nationella centralbankerna i Overens-
stimmelse med ECB:s minimikriterier.

Eurosystemets motparter far anvianda god-
tagbara virdepapper 6ver grinserna. De far
alltsa anskaffa medel fran den nationella
centralbanken i den medlemsstat dar de ar

Diagram 4.1

ECB:s styrrantor och EONIA

(arliga rantesatser; dagsnoteringar)

utlaningsranta
inlaningsranta
dagslanerinta (EONIA)

huvudsaklig refinansieringsranta/
lagsta anbudsrinta!

jan. febr. mars april maj juni juli aug sept. okt nov. dec. jan. febr. mars april maj juni juli aug sept. okt nov. dec.

1999 2000

" Den 8 juni 2000 meddelade ECB-rddet att fr.o.m. den transaktion som trddde i kraft den 28 juni 2000 skulle de huvudsakliga refinan-
sieringstransaktionerna genomforas som anbudsforfaranden med rorlig rdnta. Lagsta anbudsrdnta dr den ldgsta rdnta till vilka mot-
parterna far ldmna in anbud. Fore den 28 juni 2000 genomfordes de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna som fastrdnteanbud
(se avsnitt 4.3).

faciliteterna har fungerat som en Ovre respektive nedre grians for
dagslanerintan (EONIA).3

3 EONIA (euro overnight index average) meddelas av European Banking Federation (EBF). Den dr ett vigt
medelvdrde av all utldning 6ver natten utan sdkerhet frdn en panel av de mest aktiva bankerna pd
penningmarknaden.
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Som framgar av diagram 4.1 har EONIA legat nira riantan pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna, vilket visar dessa transaktioners betydelse som

Eurosystemets framsta penningpolitiska instrument. Fluktuationerna i EONIA

avspeglar till stor del ett tillfilligt stramt eller litt likviditetslige pa
penningmarknaden (se avsnitt 4.4).Av diagram 4.1 framgar ocksa att EONIA

uppvisar ett monster med tillfilliga toppar. Dessa tva egenheter beror pa

Eurosystemets kassakravssystem, vilket forklaras narmare i avsnitt 4.4. Rante- ECB:s styrrantor
skillnaden mellan utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten och ranteskill- och kassakravs-
naderna mellan de staende faciliteterna och de huvudsakliga refinansierings- systemet
transaktionerna holls oférindrade mellan april 1999 och december 2000.

Diagram 4.1 visar att rinteskillnaden mellan de tva staende faciliteterna kan

variera. Ocksa den rantekorridor som bildas av utlanings- och inldningsrantan

har ibland varit asymmetrisk i forhallande till den huvudsakliga refinansierings-

rantan.

EONIA,

4.3 Oppna marknadsoperationer

Eurosystemets Oppna marknadsoperationer kan indelas i féljande fyra

kategorier beroende pa deras syfte, regelbundenhet och det forfarande som Fyra typer av
anvands: huvudsakliga refinansieringstransaktioner, langfristiga refinansierings- oppna marknads-
transaktioner, finjusterande transaktioner och strukturella transaktioner ey
(se tabell 4.1 och ruta 4.2).

Huvudsakliga refinansieringstransaktioner

Som ndamns ovan ar de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna Euro-

systemets viktigaste dppna marknadstransaktioner. De spelar en central roll De huvudsakliga
i rantestyrningen och regleringen av likviditetslaget pa marknaden och som refinansierings-
signaler om inriktningen pa penningpolitiken. De tillfér ocksa merparten av transaktionernas
likviditeten i banksystemet. De huvudsakliga refinansieringstransaktionerna funktioner
genomfors decentraliserat av de nationella centralbankerna.

De huvudsakliga refinansieringstransaktionerna ar likvidiserande operationer.

De genomfors varje vecka och har en 16ptid pa tva veckor. De huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna genomférs som standardiserade anbuds-

forfaranden. | Eurosystemets styrsystem betyder “standardiserade” att Standardiserade
anbudsférfarandena genomférs enligt en pa férhand tillkinnagiven tidtabell ~ anbudsforfaranden
och inom en 24-timmarsperiod fran det att anbudsférfarandet tillkdnnages

till dess att resultaten meddelas. Alla motparter som uppfyller de allmidnna

urvalskriterierna far delta i dessa transaktioner.| princip kan alla kreditinstitut

i euroomradet godtas som motparter till Eurosystemet (se ruta 4.1).

Eurosystemet far genomfora anbudsforfaranden med antingen fast eller rorlig
ranta. | det férstnamnda fallet faststiller ECB-radet riantan pa forhand och
motparterna lamnar anbud pa det belopp de 6nskar handla till den fasta rantan. )

L . Anbudsférfaranden
| det sistndmnda fallet limnar motparterna anbud pa bade det belopp och den med fast och
ranta de 6nskar handla med. ECB-radet kan faststilla en ldgsta anbudsrinta i rérlig rinta
sina anbudsforfaranden med rérlig rianta for att ge signaler om inriktningen
pa penningpolitiken. | bada anbudsférfarandena bestimmer ECB vilka belopp
som tilldelas. | ett anbudsférfarande med fast rinta goérs normalt en
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proportionerlig férdelning mellan de enskilda bankernas anbud enligt kvoten
mellan de totala anbuden och den totala likviditet som skall fordelas. | ett
anbudsférfarande med rérlig ranta tillgodoses férst anbuden med de hogsta
rantorna. Darefter godtas anbud med gradvis ldagre rinta tills hela likviditets-
beloppet har férdelats.Anbud som har lamnats till den ligsta godkinda réntan,
marginalrdantan, godtas proportionellt med ledning av ECB:s beslut om det
totala likviditetsbelopp som skall fordelas.

| fraga om anbudsférfaranden med rérlig ranta gors ytterligare en atskillnad.
I auktioner som genomfors enligt ett forfarande med enhetlig rinta tillimpas
marginalrantan pa alla accepterade anbud. Om ett forfarande med multipel
rinta anvands blir tilldelningsriantan diremot den rinta som erbjudits fér varje
enskilt anbudsbelopp.

Fran borjan av 1999 och fram till juni 2000 genomférde Eurosystemet sina
huvudsakliga refinansieringstransaktioner som anbudsférfaranden med fast
ranta. Fran och med den 27 juni 2000 har de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna genomférts som anbudsférfaranden med rorlig ranta och en
lagsta anbudsrédnta enligt forfarandet med multipel ranta. Anledningen till
denna fériandring var de kraftiga 6verbuden i de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna till fast rdnta, vilka berodde pa att penningmarknadsrantorna
i borjan av 2000 stadigt lag langt Sver den fasta ranta som tillimpades pa de
huvudsakliga refinansieringstransaktionerna (se ruta 4.1). Denna ranteskillnad
berodde i sin tur framfor allt pa marknadens férvantningar, sarskilt varen 2000,
om ytterligare hojningar av ECB:s styrrantor. Skillnaden mellan marknads-
rantorna och ECB:s huvudsakliga refinansieringsrinta gjorde det mycket
attraktivt for bankerna att anskaffa medel fran centralbanken, vilket ledde till
att bankerna limnade mycket hoga anbud. | ett anbudsférfarande med rorlig
rinta finns det diremot inget incitament fér bankerna att lamna overbud,
eftersom de skulle vara tvungna att betala ett hogre pris for att erhalla mer
likviditet.

| samband med 6vergangen till anbudsférfaranden med rorlig rinta bérjade
Eurosystemet ocksad varje vecka offentliggéra det beridknade likviditetsbehovet
i banksystemet for perioden fram till dagen fére avvecklingen av nista huvud-
sakliga refinansieringstransaktion. Denna uppskattning hjilper motparterna
att foérbereda sina anbud fér den kommande huvudsakliga refinansierings-
transaktionen. | avsnitt 4.6 beskrivs de faktorer som avgér banksystemets
likviditetsbehov.

Langfristiga refinansieringstransaktioner

Forutom de huvudsakliga refinansieringstransaktioner som genomfors varje
vecka genomfor Eurosystemet ocksd manatliga langfristiga refinansierings-
transaktioner med en 16ptid pa tre manader. Syftet med dessa transaktioner
ar att tillfora banksystemet langfristig likviditet. Detta anses vara meningsfullt
for att all likviditet pa penningmarknaden inte skall behéva omsittas varannan
vecka och for att ge motparterna tillgang till mer langfristig refinansiering. |
likhet med de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna genomférs de
langfristiga refinansieringstransaktionerna decentraliserat genom standardi-



serade anbudsférfaranden och alla motparter som uppfyller de allminna
urvalskriterierna far delta (se ruta 4.1).

Eftersom det inte ansags vara onskvirt att Eurosystemet paverkade penning-
marknadsrantorna vid mer an en tidpunkt under |6ptidsspektret har de

langfristiga refinansieringstransaktionerna utformats sa att de sikerstiller att Eurosystemet
marknaden bestimmer rintan i Eurosystemets transaktioner. For att inte de later marknaden
penningpolitiska signaler som ges via Eurosystemets huvudsakliga refinan- EEEAIE ()
sieringstransaktioner skall grumlas genomfors de langfristiga refinansierings-

transaktionerna genom anbudsférfaranden med rérlig ranta och tilldelnings-

volymer som har tillkinnagivits pa férhand. ECB-radet faststiller alltsa pa

forhand den volym som skall tilldelas i kommande anbudsférfaranden och

malet dr att bara en del av de totala likviditetsbehoven i banksystemet skall

tillgodoses genom dessa transaktioner.

| genomsnitt svarade langfristiga transaktioner for 26 % av det utestaende
beloppet 6ppna marknadsoperationer under 1999 och 2000. Under de tvd

forsta manaderna 1999 genomférdes de langfristiga refinansieringstrans- Uil e
. .. T . .. ytterligare
aktionerna genom anbudsférfaranden med rérlig rinta enligt ett forfarande likviditet

med enhetlig rianta. Efter mars 1999 genomfordes de genom anbudsfor-
faranden med rorlig rinta enligt ett férfarande med multipel réanta.

Finjusterande transaktioner

Eurosystemet kan ocksa genomfora sarskilda 6ppna marknadsoperationer som
kallas finjusterande transaktioner. Frekvensen och I6ptiden for dessa trans-
aktioner har inte standardiserats. Finjusterande transaktioner kan vara
likviditetsdranerande eller likvidiserande. De syftar till att reglera likviditets-
laget och styra riantorna pa penningmarknaden, sirskilt for att utjamna
ranteeffekterna av ovintade likviditetssvingningar pa penningmarknaden.
Finjusterande transaktioner kan ske i form av reverserade transaktioner,
direkta kop/forsiljningar av virdepapper, valutaswappar och inlaning med fast
Ioptid, vilka samtliga beskrivs i ruta 4.2. Fram till slutet av 2000 hade
Eurosystemet bara genomfort tva finjusterande transaktioner.

Finjusterande
transaktioner

Med tanke pa syftet med finjusterande transaktioner genomfors de normalt

genom snabba anbudsforfaranden. Dessa anbudsférfaranden tar en timme fran Snabba

det att de tillkinnages till dess att tilldelningsresultaten meddelas. Fin- ~ anbudsforfaranden
justerande transaktioner kan ocksa genomféras genom bilaterala forfaranden, och bilaerala

K . . - X . forfaranden
vilket innebar att Eurosystemet genomfor en transaktion med en eller ett fatal
motparter utan nagot anbudsforfarande.
Eftersom of6rutsedda hindelser pa marknaden kan kriva snabba atgarder bor
uppldaggningen av de finjusterande transaktionerna var mycket flexibel. De
.. . . Hog grad av
genomférs normalt decentraliserat av de nationella centralbankerna, men ECB- flexibilitet

radet kan i undantagsfall fatta beslut om att lata ECB genomféra bilaterala
finjusterande transaktioner. Av operativa skil far bara ett begrinsat antal
utvalda motparter delta i finjusterande transaktioner.
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Strukturella transaktioner

Styrsystemet ger ocksa Eurosystemet mojlighet att genomféra strukturella
transaktioner. Syftet med sadana transaktioner ar att paverka Eurosystemets
strukturella likviditetsposition gentemot banksystemet, dvs. likviditeten pa
marknaden pa lingre sikt. De kan genomféras i form av reverserade
transaktioner, direkta kop/foérsiljningar av virdepapper eller utgivning av
skuldcertifikat (se ruta 4.2). Fram till slutet av 2000 hade Eurosystemet inte
genomfort nagra strukturella transaktioner. | princip kan strukturella
transaktioner vara likvidiserande eller likviditetsdranerande och dga rum
regelbundet eller oregelbundet. Strukturella transaktioner kan genomféras

Olika typer av 6ppna marknadsoperationer

Reverserade transaktioner ar Eurosystemets
viktigaste instrument pa den 6ppna marknaden
och kan anvindas for alla typer av likvidi-
serande 6ppna marknadsoperationer. Euro-
systemet har tre andra instrument for fin-
justerande transaktioner: direkta kop/for-
sédljningar av vardepapper, valutaswappar och
inlaning med fast 16ptid. For strukturella
transaktioner far ECB ge ut skuldcertifikat (se
tabell 4.1).

| Reverserade transaktioner

Med reverserade transaktioner avses trans-
aktioner i vilka Eurosystemet koper eller siljer
godtagbara virdepapper inom ramen for ett
repoavtal eller lamnar kredit mot sdkerhet i
godtagbara vardepapper. Reverserade trans-
aktioner anvands for huvudsakliga refinan-
sieringstransaktioner och langfristiga refinan-
sieringstransaktioner men kan ocksa anvandas
for strukturella och finjusterande trans-
aktioner.

Om reverserade transaktioner sker i form
av repoavtal bestar riantan pa det upplanade
eller utlanade beloppet under transaktionens
I6ptid av skillnaden mellan siljpriset och
aterkopspriset, dvs. aterkdpspriset inbegriper
den rianta som skall betalas. Fér en reverserad
transaktion i form av lan mot sikerhet be-
riknas riantan over transaktionens I6ptid en-
ligt den rintesats som faststillts for lane-
beloppet.

2 Direkta kop/forsdljningar av vdardepapper

Med direkta kép/forsiljningar av vardepapper
avses transaktioner dar Eurosystemet koper
eller séljer godtagbara viardepapper direkt pa
marknaden. Direkta kép/forsiljningar av varde-
papper anvands bara foér strukturella och
finjusterande transaktioner.

3 Valutaswappar

Valutaswappar som genomférs for penning-
politiska andamal bestar av samtidiga avista-
och terminsaffirer i euro mot en utlindsk
valuta. De kan anvdndas for finjusterande
transaktioner, framst for reglering av likvidi-
tetslaget pa marknaden och for rantestyrning.

4 Inldning med fast Ioptid

Eurosystemet kan ge motparter mdjlighet att
gora rintebdrande insittningar med fast [6ptid
hos den nationella centralbanken i den
medlemsstat dir motparten ar etablerad.
Inlaning med fast I6ptid anvdands bara for
finjusterande transaktioner for indragning av
likviditet fran marknaden.

5 Utgivning av skuldcertifikat

ECB kan emittera skuldcertifikat for att
paverka Eurosystemets strukturella position
gentemot den finansiella sektorn och dirmed
skapa eller forstérka ett likviditetsunderskott
pa marknaden.
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genom standardiserade anbudsférfaranden med [6ptider som inte
standardiseras. Strukturella transaktioner kan genomféras decentraliserat och
alla motparter som uppfyller de allminna urvalskriterierna skall ha méjlighet
att delta.

4.4 Kassakrav

Beskrivning av systemet

ECB kraver att kreditinstitut skall halla medel pa konton hos de nationella
centralbankerna, s.k. kassakrav.* Storleken pd dessa kassakrav fér enskilda

institut beriknas pa grundval av deras kassakravsbas. Ett instituts kassakravsbas =~ Kassakrav och
faststalls i sin tur i forhallande till posterna i dess balansrikning. De viktigaste ~ @ssakravsbas
skuldposter som ingar i kassakravsbasen redovisas i tabell 4.2.

Skulder till andra kreditinstitut som upptas pa listan Gver institut som omfattas
av Eurosystemets kassakravssystem, och skulder till ECB och de nationella
centralbankerna ingdr inte i kassakravsbasen.

Skulder som inridknas i kassakravsbasen for kreditinstitut Tabell 4.2

(stockar 31.12.2000; miljarder euro)

A. Skulder for vilka kassakravsprocenten dr positiv

Inlaning (inkl. inlaning Gver natten, inlaning med
en avtalad I6ptid upp till tva ar och inlaning med

en uppsagningstid upp till tva ar) 5711
Skuldférbindelser med en avtalad 16ptid upp till tva ar 137
Penningmarknadsinstrument 187
Summa A 6 035

B. Skulder for vilka kassakravsprocenten ér noll
Inlaning (inkl. inlaning med en avtalad I6ptid 6ver tva ar

och inldning med en uppségningstid dver tva ar) | 274
Skuldférbindelser med en avtalad I6ptid 6ver tva ar 2234
Repoavtal 528
Summa B 4 036
Kassakravsbas A+B 10 071

4 Den rdttsliga ramen for Eurosystemets kassakravssystem grundas pd artikel 19 i ECBS-stadgan. Den ndrmare
utformningen av kassakravssystemet faststdlls i flera rattsakter, varav de viktigaste dr radets forordning (EG)
nr 2531/98 om Europeiska centralbankens tillimpning av minimireserver och Europeiska centralbankens
forordning (EG) nr 2818/98 angdende tillimpningen av minimireserver (kassakrav) (ECB/1998/15), i dess
dndrade lydelse.
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For berikning av kassakravet for ett visst institut multipliceras kassakravsbasen
med en kassakravsprocent.ECB tillimpar en enhetlig positiv kassakravsprocent
pa de flesta av posterna i kassakravsbasen. Denna kassakravsprocent
faststdlldes till 2 % vid starten av EMU:s tredje etapp. Pa de flesta av de
kortfristiga skulderna i kreditinstitutens balansrakningar tillimpas en positiv
kassakravsprocent. Som framgar av tabell 4.2 tillimpas ingen positiv
procentsats pa langfristiga skulder eller repoavtal.

Som papekas ovan beriknas kassakravet for enskilda institut genom att
kassakravsbasen multipliceras med en kassakravsprocent. Instituten far
direfter gora ett generellt avdrag fran sitt kassakrav. | bérjan av etapp tre av
EMU hade de ritt att dra av 100 000 euro.Tanken med avdraget ar att det
skall minska kostnaderna for administrationen av mycket sma kassakrav.

For att uppfylla sina kassakrav maste kreditinstituten halla medel pa sina
konton hos de nationella centralbankerna. Eurosystemets kassakravssystem
tillater att motparterna anvander sig av ett utjamningssystem. Det innebar att
uppfyllandet av kassakravet beriknas pa genomsnittet av de dagliga
behallningarna pa motparternas kassakravskonton under en uppfyllandeperiod
pa en manad. Uppfyllandeperioderna borjar den 24 kalenderdagen i varje
manad och slutar den 23 kalenderdagen paféljande manad.

Eurosystemet har forsokt se till att kassakravssystemet varken skall utgora
en borda fér banksystemet i euroomradet eller hindra en effektiv resurs-
fordelning. Darfor betalas ranta pa kreditinstitutens kassakravsmedel. Réntan
motsvarar den genomsnittliga marginalrantan pa de huvudsakliga refinan-
sieringstransaktionerna under uppfyllandeperioden (vigd med antalet
kalenderdagar).Réantan ligger darfor mycket nira de korta penningmarknads-
rantorna.

| diagram 4.2 visas ett exempel pa hur Eurosystemets kassakrav beriknades
for uppfyllandeperioden mellan den 24 november och den 23 december 2000.
| exemplet beridknades kreditinstitutens kassakravsbas utifran skuldposterna
i deras balansrikningar per den 3| oktober 2000. Kassakraven for upp-
fyllandeperioden 24 november—23 december berdknades sa att kassakravs-
basen multiplicerades med kassakravsprocenten (2 %) minus generella avdrag.
Den bla linjen i diagram 4.2. visar hur utjimningssystemet fungerar i Euro-
systemets kassakravssystem. Kreditinstitutens kontobehallningar kan fluktuera
kring kassakravet, men genomsnittsbehéllningen pa kontona under hela
uppfyllandeperioden maste lagst motsvara kassakravet. | exemplet uppgick
kreditinstitutens genomsnittliga behallningar pa konton hos Eurosystemet till
17,2 miljarder euro, vilket betyder att de hade ett kassaéverskott pa 0,6
miljarder euro utéver kassakravet pa | 16,6 miljarder euro.



Diagram 4.2

Eurosystemets kassakravssystem

(miljarder euro)
—— kassakravsbas (vanster skala)
= |assakrav (hoger skala)

mmmmm=  daglig behillning (hoger skala)

_
Kassakrav = kassakravsbas * kassakravsprocent — generellt avdrag
116,6 mrd euro 6 039 mrd euro 2% 4,1 mrd euro
31.10.2000 24.11.2000 23.12.2000
Kalla: ECB.
Funktioner

Kassakravssystemets framsta funktion ar att stabilisera penningmarknads-

rantorna, vilket sker genom utjaimningssystemet. Utjamningssystemet gor det

mojligt for kreditinstitut att jamna ut dagliga likviditetsfluktuationer (som till

exempel kan bero pa variationer i efterfragan pa sedlar), eftersom tillfilliga
kassaunderskott kan uppvédgas av kassadverskott under en och samma
uppfyllandeperiod. Utjamningssystemet innebar ocksa att instituten kan tjaina

pa att lana ut medel pa marknaden och fa ett kassaunderskott sa snart de

kortaste penningmarknadsrantorna ar hogre an de férvintade rintorna under Stabilisering av
aterstoden av uppfyllandeperioden. | ett motsatt scenario kan de lana upp penningmarknads-
medel pa marknaden och fi ett kassadverskott. | teorin boér sadant "tidsmassigt réntorna
arbitrage” sdkerstilla overensstimmelse under hela uppfyllandeperioden

mellan den rddande nivan pa de kortaste penningmarknadsrantorna och den

féorvantade nivan vid slutet av uppfyllandeperioden. Genom denna mekanism

stabiliseras dagslanerintorna under uppfyllandeperioden och centralbanken

behover inte intervenera pa penningmarknaden sa ofta. Utjamningssystemet

fungerar mycket smidigt under uppfyllandeperioden, men vid slutet av perioden

blir kassakravet bindande och bankerna kan inte ldngre skjuta ett
likviditetsoverskott eller likviditetsunderskott framfor sig. Detta forklarar

topparna i EONIA mot slutet av varje uppfyllandeperiod, se diagram 4.1.
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Diagram 4.3

Utnyttjade staende faciliteter 1999 och 2000

(miljarder euro; genomsnittliga dagliga balanser)

m inldningsfacilitet

m utlaningsfacilitet

febr. mars april

Kadlla: ECB.

maj juni juli  aug. sept. okt nov. dec. jan. febr. mars april maj juni juli aug

1999 2000

Anm. X-axeln visar slutmdnaden for respektive uppfyllandeperiod (observera att den forsta uppfyllandeperioden slutade forst i februari 1999).

Att forstirka
strukturella
likviditetsunderskott

Utlaningsfacilitet och
inlaningsfacilitet

Viktiga under
exceptionella
forhallanden ...
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En andra viktig funktion for kassakravssystemet ar att forstarka strukturella
likviditetsunderskott i banksystemet. Kravet att kreditinstituten skall hdlla medel
pa konton hos de nationella centralbankerna bidrar till att oka efterfragan pa
centralbanksfinansiering, vilket i sin tur gor det littare for ECB att styra
penningmarknadsrantorna genom regelbundna likvidiserande transaktioner.

4.5 Staende faciliteter

Som redan har ndmnts fér Eurosystemet ocksa penningpolitik genom
rintesdttningen pa sina staende faciliteter. De staende faciliteterna tillfor eller
drar in likviditet 6ver natten pa initiativ av motparterna. Det finns tva staende
faciliteter som kan utnyttjas av godkanda motparter: utlaningsfaciliteten och
inldningsfaciliteten. Incitamentet fér bankerna att utnyttja de stiende
faciliteterna minskas kraftigt av att rintorna pa dessa normalt dr oférdel-
aktigare an marknadsrantorna.

Diagram 4.3 visar det genomsnittliga dagliga utnyttjandet av de stiende
faciliteterna under 1999 och 2000. Fér det mesta uppgick det till mindre an
| miljard euro, vilket visar att faciliteterna bara utnyttjas under exceptionella
forhallanden for anskaffning eller placering av likviditet. Inférandet av euron
i borjan av 1999 och millennieskiftet var exempel pa sadana férhallanden och
forklarar det relativt stora utnyttjandet av utlaningsfaciliteten under de
uppfyllandeperioder som I6pte ut i februari 1999 respektive januari 2000.>

5 Den forsta uppfyllandeperioden var ldngre dn normalt eftersom den borjade den | januari 1999 och slutade
den 23 februari 1999.



Diagram 4.4

Utnyttjade staende faciliteter under en uppfyllandeperiod

(miljarder euro; genomsnittliga dagliga balanser februari 1999-december 2000) . . .
m utlaningsfacilitet

m inldningsfacilitet

-2,0

—4,0

-6,0
EB I RN BT STaNT N P 2 1 6P 6 A 6 o SENE O ST NS T S

Kadlla: ECB.

Diagram 4.4 visar det typiska monstret for hur de staende faciliteterna ut-

nyttjas under en uppfyllandeperiod. Som framgar av diagrammet utnyttjas de

stdende faciliteterna mest vid slutet av uppfyllandeperioden.® Det beror pé
kassakravssystemets utjamningsmekanism, som innebar att kreditinstitut kan

ha dagliga likviditetsunderskott eller likviditetsverskott och antingen ... och vid slutet av
tidigareldgga sitt uppfyllande av kassakravet eller skjuta upp det till slutet av uppfyllandeperioden
uppfyllandeperioden. Kassakraven blir inte bindande férrin pa uppfyllande-

periodens sista dag da likviditetsunderskott eller likviditetsoverskott inte

langre kan uppvigas av Overskott eller underskott under en och samma

uppfyllandeperiod.

4.6 Centralbanksfinansiering och banksystemets likviditetsbehov

Styrsystemet kan sammanfattningsvis sdgas vara de instrument och férfaranden

som en centralbank anvinder fér att styra rdntorna, ge signaler om sina
penningpolitiska avsikter och reglera likviditeten pa penningmarknaden. Eurosystemet
Banksystemet i euroomradet har pa grund av sitt sedelbehov och sin skyldighet ;'E\:Z?f:tha”er
att uppfylla kassakrav totalt sett ett likviditetsunderskott och dr beroende av

refinansiering fran Eurosystemet. Under dessa férhallanden tillfér Euro-

systemet likviditet och kan dirmed styra penningmarknadsrantorna och ge
penningpolitiska impulser till hela euroomradet.

6 Diagram 4.4 visar ocksad att utnyttjandet var relativt stort i slutet av mdnaden. Detta beror emellertid i hog
grad pad de sdrskilda omstdndigheterna kring millennieskiftet.
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Samspelet mellan Eurosystemet och banksystemet kan illustreras med hjilp
av Eurosystemets konsoliderade balansrakning. Tabell 4.3 visar en férenklad
uppstillningsform fér den standardiserade balansrikningen for en centralbank.

Pa tillgangssidan finns tre viktiga likvidiserande poster: "refinansiering till
kreditinstitut”, “utlaningsfacilitet” och “utlindska nettotillgangar”. Med
”refinansiering till kreditinstitut” avses det utestaende beloppet likvidiserande
oppna marknadsoperationer. For Eurosystemet omfattar dessa operationer
alltid de huvudsakliga och de langfristiga refinansieringstransaktionerna.

Balansriakning for centralbanker

Standardiserad uppstillningsform:

TILLGANGAR SKULDER

Refinansiering till Kreditinstitutens behallningar pa
kreditinstitut I6pande riakningar (reserver)
Utlaningsfacilitet Inlaningsfacilitet

Utliandska nettotillgangar Utelopande sedlar

Inlaning fran staten

Ovriga faktorer (netto)
Alternativ uppstallningsform:

TILLFORSEL AV LIKVIDITET GENOM PENNINGPOLITISKA OPERATIONER
refinansiering till kreditinstitut

plus utlaningsfacilitet
minus inlaningsfacilitet

ar lika med
AUTONOMA FAKTORER
uteldpande sedlar
plus inlaning fran staten

minus utlindska nettotillgangar

plus 6vriga faktorer (netto)
plus
RESERVER

kreditinstitutens behdllningar pa I6pande rédkningar




Likvidiserande finjusterande transaktioner och strukturella transaktioner
brukar ocksd inga i denna post. Med utlaningsfacilitet avses centralbankens
utlaning 6ver natten till de kreditinstitut som utnyttjar denna facilitet. Med
utlindska nettotillgangar avses centralbankens tillgangar i utlandsk valuta efter
avriakning av skulderna i utlandsk valuta.

Pa skuldsidan finns fem huvudposter, namligen "kreditinstitutens behallningar
pa I6pande rikningar”, ’inlaningsfacilitet”, "uteldpande sedlar”, "inlaning fran
staten” och "6vriga faktorer (netto)”. Med kreditinstitutens behallningar pa
I6pande rikningar avses medel som kreditinstituten haller hos centralbanken
for att kunna avveckla interbanktransaktioner och for att uppfylla kassakraven
(ofta dven kallade reserver). Med inlaningsfacilitet avses det totala utnyttjandet
av denna staende facilitet. Utel6pande sedlar ir den méangd sedlar som central-
banken sitter i omlopp pa begiran av kreditinstituten. Det d4r normalt den
storsta posten pa skuldsidan. Inldning fran staten anger statens tillgodo-
havanden pi I6pande rikningar hos de nationella centralbankerna. Ovriga
faktorer (netto) ar nettot av de aterstaende posterna i balansriakningen.

Redovisningsmassigt maste summa tillgangar och summa skulder alltid uppga
till samma vérde. For att forstd hur en centralbank fungerar kan det vara
lampligt att dela in balansrdkningen i tre delar pa det sdtt som goérs i de tre
nedre filten i tabell 4.3. Av tabellen framgar att den nettolikviditet som
centralbanken faktiskt tillfor kreditinstituten ar summan av tva poster. Den
forsta posten dr “autonoma faktorer” (summan av utelépande sedlar plus
inlaning fran staten minus utlindska nettotillgangar plus 6vriga faktorer (netto),
vilket dr nettoeffekten av de dterstdende balansposter som paverkar likvidi-
teten pa penningmarknaden). Dessa faktorer paverkar likviditeten i bank-
systemet och kallas i centralbankskretsar for autonoma faktorer eftersom de
normalt inte beror pa anvindningen av penningpolitiska instrument.” Den
andra posten bestar av kreditinstitutens “reserver” (kreditinstitutens be-
hallningar pa l6pande rakningar). Summan av autonoma faktorer plus reserver
motsvarar den likviditet som tillhandahalls genom penningpolitiska
operationer (summan av refinansiering till kreditinstitut plus utlaningsfacilitet
minus inlaningsfacilitet).

Efter denna schematiska analys beskrivs Eurosystemets faktiska balansriakning.
| tabell 4.4 redovisas bidraget fran de viktigaste posterna till banksystemets
likviditet mellan den 24 november och den 23 december 2000. Merparten av
likviditeten tillférdes genom de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna.
Ytterligare likviditet tillférdes genom de lidngfristiga refinansierings-
transaktionerna. De stdende faciliteterna och andra transaktioner, t.ex. fin-
justerande transaktioner, har normalt bara en marginell inverkan pa likviditeten
i banksystemet.

Den andra delen av tabell 4.4 visar de autonoma faktorerna. Den likviditets-
drinerande effekten av de autonoma faktorerna uppstar framst via utelépande

7 En del av de autonoma faktorerna stdr inte under de monetdra myndigheternas kontroll (utelopande sedlar
och inlaning frdn staten).Andra faktorer, sasom utldndska nettotillgangar, kan kontrolleras av de monetdra
myndigheterna, men transaktioner i dessa tillgangar har normalt inget att géra med penningpolitiska operationer
(med undantag for valutaswappar, se ruta 4.2).
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Tabell 4.4 Bidrag till likviditeten i banksystemet
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(miljarder euro; dagliga genomsnittliga stockar 24.11-23.12.2000)

Tillforsel av Indragning av Netto-
likviditet likviditet bidrag
(tillgangar) (skulder)

Eurosystemets penningpolitiska operationer
Huvudsakliga

refinansieringstransaktioner 210,4 - +210,4

Langfristiga

refinansieringstransaktioner 45,0 - + 45,0

Staende faciliteter 0,4 0,4 +0,0

Ovriga transaktioner' 0,0 0,0 0,0
SUMMA a 255,7 0,4 255,4

Autonoma faktorer som paverkar likviditeten i banksystemet

Utelopande sedlar - 360,4 —360,4
Inlaning fran staten - 61,1 - 61,1
Utliandska nettotillgingar 3944 - + 3944
Ovriga faktorer (netto) - AN =1L
SUMMA b 394,4 532,6 -138,2
Reserver = kreditinstitutens behallningar pa I6pande
rikningar hos Eurosystemet
Kassakrav c 116,6
Kassadverskott d 0,6
SUMMA atb =
ctd 117,2
Kalla: ECB.

" Exkl. direkta kdp och forsdljningar av virdepapper samt utelopande skuldcertifikat som emitterats av de
nationella centralbankerna under etapp tva av EMU.

sedlar och inlaning fran staten. Genom utelépande sedlar dras likviditet in fran
banksystemet eftersom kreditinstituten maste skaffa sedlarna fran
centralbanken och dar uppta lan. Eurosystemets utlandska nettotillgangar har
en motsatt effekt pa banksystemets likviditet. Eurosystemets kop av utlindska
tillgdngar tillfor banksystemet likviditet och minskar behovet av likvidiserande
penningpolitiska operationer. Kassakraven har en likviditetsdranerande effekt
av samma storleksordning som de autonoma faktorerna sammantaget. Skill-
naden mellan kreditinstitutens behallningar pa l6pande riakningar hos Euro-
systemet och kassakraven utgor kassadverskott.



Diagram 4.5

Volymen huvudsakliga och langfristiga refinansieringstransaktioner

(miljarder euro; genomsnittliga dagliga balanser under uppfyllandeperioden)

= ytel6pande huvudsakliga refinansieringstransaktioner
mmmmmm  utel6pande langfristiga refinansieringstransaktioner

= refinansieringstransaktioner totalt

L 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 [
febr. mars april maj juni juli aug sept. ; b . jan. febr. mars april maj juni juli aug sept. okt nov. dec.

1999 2000

Kalla: ECB.
Diagram 4.6

Kassakrav och autonoma faktorer

(miljarder euro; genomsnittliga dagliga balanser under uppfyllandeperioden)

kassakrav
autonoma faktorer

banksystemets totala likviditetsbehov

febr. mars april maj juni juli aug. sept. A L . jan. febr. mars aprii maj juni juli aug. sept.

1999 2000

Kadlla: ECB.
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Diagrammen 4.5 och 4.6 visar utvecklingen av de viktigaste likvidiserande och
likviditetsdranerande faktorerna under 1999 och 2000. Av diagram 4.5 framgar
att merparten av likviditeten tillfordes genom de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna, vilket avspeglar deras betydelse som det viktigaste
penningpolitiska instrumentet. Ytterligare likviditet tillférdes genom de
langfristiga refinansieringstransaktionerna. Som framgar av diagram 4.5 lag
detta belopp mellan 45 miljarder euro och 75 miljarder euro under den
aktuella perioden.

Diagram 4.6 visar utvecklingen for de tva viktigaste faktorerna, som skapar
ett strukturellt likviditetsunderskott i banksystemet. Kassakraven har normalt
statt for mer an hilften av det totala likviditetsbehovet i banksystemet. Den
totala likviditetsdrinerande effekten av de autonoma faktorerna har efterhand
okat och var vid slutet av den aktuella perioden néstan lika stor som effekten
av kassakraven.

4.7 Erfarenheter under 1999 och 2000

Eurosystemets styrsystem har fungerat vil sedan borjan av 1999.Den har gjort
att ECB pa ett smidigt sitt har kunnat styra likviditetsldget och de korta
rantorna. De korta rantorna fluktuerade mindre pa euroomradets penning-
marknad dn pa nastan alla andra penningmarknader under de forsta tva aren
av EMU:s tredje etapp. Fluktuationerna kunde begransas praktiskt taget utan
nagra finjusterande transaktioner, dvs. bara med hjilp av en kombination av
kassakravssystemet med dess utjamningsmekanism och veckovisa 6ppna
marknadsoperationer. Stabila forhallanden pa penningmarknaden bidrar till en
effektiv transmission av penningpolitiken i ekonomin. De avspeglar ocksd
trovardigheten i centralbankens operativa och likviditetsreglerande férmaga.

Fram till juni 2000 genomférdes de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna i form av anbudsférfaranden med fast rinta, vilket gjorde det latt
att ge tydliga signaler om inriktningen pa penningpolitiken. Denna méjlighet
att ge tydliga signaler har ocksa gillt de anbudsférfaranden med rorlig ranta
och en ldgsta anbudsranta som har tillimpats fran och med juni 2000. De nya
systemet har fungerat vil, vilket framgar av den relativt lilla skillnaden mellan
marginalrantan och den ligsta anbudsrantan. Rérelserna i de korta penning-
marknadsrantorna har dessutom varit lika begrinsade som under perioden
med anbudsfoérfaranden med fast rinta.

Slutligen har styrsystemet — med bade veckovisa anbudsférfaranden med tva
veckors 16ptid och manatliga anbudsférfaranden med tre manaders 16ptid —
uppnatt malen att bade tillfora kreditinstituten langfristig likviditet och skapa
den flexibilitet och precision som Eurosystemet behdver for att styra den
kortfristiga likviditetsutvecklingen. Styrsystemet har ocksa visat sig vara
flexibelt och anpassningsbart till den foranderliga finansiella omvarlden. Detta
framkom sarskilt av den globala jamférelsen av centralbankernas férberedelser
infor millennieskiftet: manga centralbanker vidtog ritt langtgaende atgirder,
medan Eurosystemet bara behévde gora relativt sma andringar.



5 Penningpolitiska beslut under 1999 och 2000

| detta kapitel beskrivs penningpolitiken under de forsta tvd dren av EMU:s tredje
etapp. | ett Idge med ldgt inflationstryck beslutade ECB-radet i april 1999 att sdnka
rdntan pa sina huvudsakliga refinansieringstransaktioner frdn 3 % till 2,5 %. Efter
sommaren [999 bérjade situationen gradvis fordndras.Tillvixten i penningmdngden
fortsatte att ligga Gver referensvdrdet samtidigt som pristrycket 6kade, framst
beroende pd negativa effekter av oljepriser och eurons vixelkurs. Dessutom var den
reala BNP-tillvixten fortsatt hog. For att upprdtthdlla prisstabiliteten hojde ECB-radet
mellan november 1999 och oktober 2000 ECB:s styrrdntor med sammanlagt 2,25
procentenheter.

5.1 Utvecklingen i huvuddrag
Bérjan av 1999

Konvergensprocessen infor den tredje etappen av EMU avslutades i och med
att ECB den | januari 1999 6vertog ansvaret for penningpolitiken i euro-
omradet. Prisstabilitet hade uppnatts, varfor ECB-radet kunde halla rintorna
mycket laga. Den forsta riantan pa de huvudsakliga refinansieringstrans-
aktionerna (se kapitel 4 for en nirmare beskrivning av de penningpolitiska
operationerna) var 3 %, medan riantorna pa utlaningsfaciliteten och inlanings-
faciliteten var 4,5 % respektive 2 %. Dessa rantor hade tillkinnagivits officiellt
den 22 december 1998. Dessforinnan hade centralbankerna i de lainder som
skulle infora euron samordnat sénkt sina styrrintor. Denna atgard hade
beslutats tidigare i december 1998 som slutfas i konvergeringen av styr-
rantorna under upptakten till etapp tre.

| bérjan av etapp tre skapade ECB-radet en ”smal korridor” for de korta
marknadsrantorna som en tillfillig atgird for att sikerstilla en smidig dvergang
till den gemensamma valutan. For perioden 4-21 januari 1999 faststilldes
riantorna pa utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten till 3,25 % respektive
2,75 %. Dessa 6vergangsarrangemang upphoérde att gilla den 22 januari 1999,
da i stillet de rantor pa de stdende faciliteterna som hade beslutats i december
borjade gilla (se diagram 4.1).

Under forsta kvartalet 1999 var prisutvecklingen fortfarande mycket dimpad.
| januari och februari lag HIKP-inflationen pa samma niva som i december 1998,
dvs. pa 0,8 % (se diagram 5.3). detta lige med lag inflation syntes tecken pa
att avmattningen i den ekonomiska aktiviteten i euroomradet kunde blir mer
markant an man hade trott i slutet av 1998. Avmattningen berodde fraimst pa
minskad efterfragan fran utlandet till f6ljd av Asienkrisen i slutet av 1997 och
minskad framtidstro till féljd av turbulensen pa varldsmarknaden efter den
ryska krisen sommaren 1998.Den reala BNP-tillvaxten forsvagades markbart
sista kvartalet 1998 och exporttillvixten vinde nedit. | borjan av 1999 blev
det darfor allt tydligare att hotet mot prisstabiliteten pa medellang sikt var
en nedatrisk.

Ansvaret for
penningpolitiken
overfors till ECB

En smal
rantekorridor for
att sikerstilla

en smidig overgang

Nedatrisker for
prisstabiliteten i
bérjan av 1999
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M3-siffrorna
paverkades sannolikt
av sarskilda faktorer

Rantesankning i
april 1999

Diagram 5.1

Den penningpolitiska reaktionen pa dessa hot mot prisstabiliteten maste dock
ta hansyn till att vissa indikatorer i borjan av 1999 tycktes peka i motsatt
riktning. | synnerhet lag tremdnadersgenomsnittet for den arliga M3-tillvixten
under perioden december 1998—februari 1999 Sver referensvirdet 4 /2 %
for M3-tillvaxten (se diagram 5.1). Kreditgivningen till den privata sektorn
okade i snabb takt med omkring 10 % per ar i borjan av 1999, vilket var svart
att fa att stimma med tecknen pa svagare ekonomisk aktivitet (se diagram
5.2). Trots den ekonomiska avmattningen var dessutom konsumenternas
fortroende fortfarande jamférelsevis starkt. Slutligen borjade oljepriserna stiga
i mitten av februari och euron deprecierade i effektiva termer under arets
forsta manader (se diagram 5.4). Bada dessa faktorer bidrog till ett visst tryck
uppat pa priserna.

Bedomningen av penningmiangdsutvecklingen i bérjan av 1999 komplicerades
ytterligare av osikerheten om hur penningmingdsmatten paverkades av
overgangen till etapp tre av EMU. Det anségs i sjilva verket troligt att den
kraftiga 6kningen i M3 i januari 1999 kunde ha berott pa sdrskilda faktorer,
t.ex. dndrade rutiner fér inrapportering av statistik och det nya kassakravs-
systemet.

Pa grund av denna osdkerhet och den obetydliga M3-avvikelsen fran referens-
virdet ansag ECB-radet att penningmangdsutvecklingen pa det hela taget inte
tydde pa nagon uppatrisk for prisstabiliteten vid denna tidpunkt. Eftersom
inflationstalen lag betydligt under den 6vre grinsen i ECB:s definition av
prisstabilitet och med tanke pa det tryck nedat pa den framtida pris-
utvecklingen som sannolikt skulle bli foljden av en svagare ekonomisk aktivitet,

M3-tillvaxt och referensvirdet (VEL

(Ei e i) M3 (tre manaders glidande medeltal)!

7,0

Kadlla: ECB.
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Serierna justerade for penningmarknadsfondsandelar som innehas av hemmahérande utanfor euroomrddet.



beslutade ECB-radet darfor den 8 april 1999 att sdnka rantan pa de huvud-
sakliga refinansieringstransaktionerna med 0,5 procentenheter till 2,5 %.
Samtidigt sinkte ECB-radet rantan pa utlaningsfaciliteten till 3,5 % och rantan
pa inlaningsfaciliteten till 1,5 %, vilket skapade en symmetrisk rantekorridor
kring den huvudsakliga refinansieringsriantan. Detta beslut bedémdes vara en
lamplig forsiktighetsatgard for att uppratthalla prisstabilitet pa medellang sikt.

Andra halvéret 1999

De ekonomiska férhallandena foériandrades gradvis under de efterféljande
manaderna. Under sommaren 1999 visade uppgifter om den ekonomiska
aktiviteten i euroomradet allt starkare pa att nedatriskerna for prisstabiliteten
holl pa att avta. Situationen i omviarlden fortsatte att forbittras eftersom den

ekonomiska aktiviteten i flera nya marknadsekonomier alltmer visade tecken Gradvis forbittring
pa att stabiliseras och rentav accelerera. | USA fortsatte ekonomin att av det ekonomiska
expandera i snabb takt. Det blev 6verhuvudtaget allt tydligare att den liget ...

ekonomiska tillvixten i euroomradet skulle accelerera avsevart under andra
halvaret 1999 och 2000.

Penningmangdsmatten och den totala kreditgivningen forefoll 1999 visa att
de monetidra forhallandena i euroomradet inte stod i vdagen for en ekonomisk
aterhamtning. M3-tillvaxten accelererade tillfilligt vid borjan av aret och 6kade
direfter under sommaren till langt &6ver referensvirdet (det glidande
tremanadersgenomsnittet steg gradvis till nistan 6,0 %). Aven med hinsyn till
den exceptionella utvecklingen alldeles i borjan av 1999 var det tydligt att
det rorde sig om en utdragen expansion av penningmingden. Samtidigt

... och en utdragen
expansion av
penningmangden ...

Diagram 5.2

MI och lan till den privata sektorn MI
=———— lan till den privata sektorn

(arlig procentuell férandring)

15,0 15,0
14,0 (EX0)
13,0 13,0
12,0 12,0
11,0 11,0
10,0
9,0
8,0
7,0
6,0
50
4,0

Kadlla: ECB.
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klart under 2 %

Diagram 5.3

fortsatte kreditgivningen till den privata sektorn att expandera i en snabb takt
paca |0 %.

Eurons effektiva vixelkurs forsvagades ytterligare under sommarmanaderna
och oljepriserna fortsatte att stiga. Overhuvudtaget visade informationen om
utvecklingen av penningmingdsmatten, finansmarknaderna och andra
ekonomiska indikatorer att prisstabiliteten inte lingre hotades av nedatrisker.
Pa grundval av denna information stod det klart att de faktorer som hade
foranlett forsiktighetsatgarden i april 1999 att sdnka rdntan inte lingre var
relevanta. Den 4 november 1999 beslutade ECB-radet darfor att hoja styr-
rantorna med 0,5 procentenheter. Rintan pa de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna hojdes darmed till 3,0 %, medan riantorna pa utlanings-
faciliteten och inlaningsfaciliteten hojdes till 4,0 % respektive 2,0 %.

Inriktningen pa penningpolitiken dndrades for att forhindra att den rikliga
likviditet som penningmangds- och kredittillvixten pekade pa skulle generera
ett tryck uppat pa priserna pa medellang sikt och for att hélla inflations-
forvantningarna klart under 2 %. Storleken pa héjningen var ocksa avsedd att
undanrdja osdkerheten om penningpolitikens inriktning pa kort sikt och
dirmed bidra till att minska eventuella osikerhetspremier pa finans-
marknaderna pa grund av millennieskiftet.

Férsta halvdret 2000

Under forsta halvdaret 2000 visade de variabler som analyserades inom den
forsta pelaren av ECB:s penningpolitiska strategi alltfler tecken pa uppatrisker
for prisstabiliteten. Tremanadersgenomsnittet for den arliga M3-tillvixten

HIKP-inflation HIKP totalt

(arlig procentuell forandring)

3,0

Kadlla: Eurostat.
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under sista kvartalet 1999 (enligt tillginglig information vid slutet av januari

2000) var ca 6 %, vilket var betydligt 6ver referensviardet 4 /2 %, och var som

hogst ca 6,5 % varen 2000. Att M3-tillvaxten langvarigt 6verskred referens- M3-tillviixt dver
vardet samtidigt som inflationen var mycket lag skapade oro eftersom det RS AR,
tydde pa att rikligt med likviditet gradvis hade byggts upp i slutet av 1999 och

under forsta halvaret 2000. Den héga M3-tillvaxten atféljdes dessutom av en

MI-tillvaxt pa 10 % eller mer.

Aven den information som under forsta halvaret 2000 fanns tillginglig inom

den andra pelaren av den penningpolitiska strategin pekade allt tydligare pa

uppatrisker for prisstabiliteten. Uppgifter om den reala BNP-tillvixten och

andra indikatorer, daribland industriproduktionen och industri- och
konsumentbarometrar, visade att den ekonomiska aktiviteten hade expanderat _den ekonomiska
i snabb takt i borjan av 2000 och att denna utveckling skulle fortsitta (se aterhimtningen ...
diagram 5.5). Dessutom gynnades euroomradets tillvixt av situationen i

omvirlden. Aterhimtningen i Ostasien och Latinamerika fortsatte, samtidigt

som den amerikanska ekonomin inte visade nagra tecken pa avmattning.

Forvantningarna infriades under de féljande maénaderna. Omvirldens

prognoser om den ekonomiska aktiviteten reviderades stindigt uppat med

stod av statistik och undersékningar om den ekonomiska utvecklingen och

allt gynnsammare internationella utsikter.

Utvecklingen i importpriserna tydde pa ett stigande pristryck i euroomradet.
Oljeprlsern'a steg nésta? oavb'rutet. Euorons vaxelkurs sjonk ytoterllgaroe undejr ... och trycket pé
denna period. ECB-radet intog stindpunkten att en sadan langvarig importpriserna ...
depreciering i férening med kraftigt stigande oljepriser pa medellang sikt kunde

Diagram 5.4

Eurons nominella effektiva vaxelkurs och oljepriset

(manadsgenomsnitt; |:a kvartalet 1999 = 100; US-dollar per fat)
effektiv nominell vaxelkurs (vanster skala)

Nordsjoolja Brent (US-dollar) (hoger skala)

I kv. 2 kv. 3kv. 4kv. | kv. 2kv. 3kv. 4kv. | kv. 2kv. 3k 4 kv.
1998 1999 2000

Kadllor: Eurostat och Financial Times.
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... motverkades med
flera rantehdjningar

Overgang till
anbudsférfarande
med rorlig rinta

Diagram 5.5

fa inflationistiska effekter i ett lige med stark ekonomisk tillvixt, eftersom
det via l6nedkningar kunde ge foljdeffekter pa konsumentpriserna. Denna
faktor var sérskilt viktig i ett lage da den ekonomiska aktiviteten i euroomradet
aterhamtade sig snabbt.

Bada pelarna i strategin gav alltsa starka bevis for att det krivdes ytterligare
rantehojningar. ECB-radet beslutade héja ECB:s styrrantor den 3 februari,
den| 6 mars och den 27 april 2000, varje gidng med 0,25 procentenheter.Vidare
hojdes rantorna den 8 juni 2000 med 0,5 procentenheter.

Fran och med den transaktion som avvecklades den 28 juni 2000 genomférdes
de huvudsakliga refinansieringstransaktionerna i form av anbudsforfaranden
med rorlig rinta. Infér denna transaktion tillkinnagavs en lagsta anbudsrinta
pa 4,25 %. Overgingen till ett anbudsférfarande med roérlig ranta var en
reaktion pa utvecklingen mot kraftiga 6verbud vid anbudsférfaranden med fast
rinta (se kapitel 4). ECB forklarade att den lagsta anbudsréntan ersatte riantan

Real BNP, industriproduktion och foretagens forvintningar i euroomradet

(industriproduktion och BNP, arlig procentuell férandring; foretagens férvantningar, nettotal, procent)

W= industriproduktion (manadsstatistik) (vinster skala)
foretagens forvantningar (manadsstatistik) (vanster skala)I
- real BNP-tillviaxt (kvartalsstatistik) (hdger skala)

Kaillor: Eurostat och Europeiska kommissionens foretags- och hushdllsenkadter.
" Awvikelser frdn genomsnittet sedan januari |985.
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i anbudsforfarandena med fast rinta som en styrranta” som skulle ge signaler
om inriktningen pa ECB:s penningpolitik.

Andra halvéret 2000

Den ekonomiska situationen férandrades nagot under sommaren 2000, dven
om uppatriskerna for prisstabiliteten kvarstod. Till foljd av den stramare
penningpolitiken avtog tillvixten i penningmangdsmatten gradvis, vilket sarskilt
gillde de mest likvida komponenterna i M3. Ocksé den totala kredittillvixten
i euroomradet minskade. Dessa utvecklingstrender blev tydliga under
sommaren, da uppgifter fér maj 2000 och méanaderna dirpa offentliggjordes.
Att M3-tillvaxten lag 6ver referensvirdet var dock fortfarande ett oros-
moment.

Betriffande den andra pelaren drev oljepriserna fran och med juni 2000 upp
HIKP-inflationen i euroomridet 6ver 2 %, vilket ar den Ovre gransen i
definitionen av prisstabilitet pa medellang sikt. Prognoser om den ekonomiska
aktiviteten fortsatte att revideras uppat under tredje kvartalet 2000.
Inflationsprognoserna fram till 2002 reviderades ocksa uppat atminstone till
och med tredje kvartalet.

Under sommaren 2000 foérstarktes intrycket att oljepriserna inte skulle sjunka.
Det blev allt tydligare att inflationen i konsumentledet skulle ligga kvar 6ver
2 % langre an man tidigare hade trott, vilket 6kade risken for foljdeffekter via
[6nerna. Oron 6kade av att eurons viaxelkurs férsvagades ytterligare fran och
med mitten av juni.

Eftersom prisstabiliteten fortfarande hotades av uppatrisker beslutade ECB-
radet att hoja den ldagsta anbudsriantan pa de huvudsakliga refinansierings-
transaktionerna, rantan pa utlaningsfaciliteten och rantan pa inlaningsfaciliteten
med 0,25 procentenheter vardera den 31| augusti och dterigen den 5 oktober
2000. Efter dessa beslut var den ligsta anbudsrintan pa de huvudsakliga
refinansieringstransaktionerna 4,75 %, inlaningsrantan 3,75 % och utlanings-
rantan 5,75 %.

Under sommaren 2000 motsvarade eurons vaxelkurs inte lingre radande,
sunda fundamenta i euroomradet. De potentiella konsekvenserna for
vdrldsekonomin var uppenbara. P4 ECB:s initiativ ingrep G7-landerna mot
eurons depreciering vid sitt mote den 22 september 2000 di en samordnad
intervention genomférdes pa valutamarknaderna av centralbankerna i USA,
Japan, Storbritannien och Kanada. ECB intervenerade igen i bérjan av
november for att motverka hoten mot prisstabiliteten i euroomradet till f6ljd
av deprecieringen.

| slutet av 2000 fortsatte M3-tillvaxten att avta — hojningen av ECB:s styrriantor
sedan november 1999 tycktes ha dampat efterfragan pa de mest likvida
komponenterna i M3. Medan kreditgivningen till den privata sektorn
fortfarande okade relativt snabbt avtog tillvixten i den totala kreditgivningen
till hemmahorande i euroomradet avsevart mellan april och oktober 2000.
Samtidigt tydde de flesta indikatorer pa att den ekonomiska tillvixten i
euroomradet skulle fortsitta i hog men nagot lingsammare takt. Den globala
expansionen visade dock tecken pa att avta, vilket skapade en viss osdkerhet

M3-tillvaxten
bérjade avta men
lag fortfarande over
referensvirdet

HIKP éver 2 %
i euroomradet ...

... 6kade risken for
foljdeffekter via
I6dnerna

ECB-radet beslutade
héja rantorna
ytterligare

Intervention pa
valutamarknaderna.

ECB:s styrrintor
oférandrade i slutet
av 2000
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ECB agerade for
att motverka hoten
mot prisstabiliteten

Kortsiktiga
fluktuationer i
inflationen kunde
inte undvikas

Medelfristiga
inflationsférvantningar
under 2 % ...

... ar tecken pa ECB:s
trovardighet
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om euroomradets tillvixtutsikter. | detta lige holls ECB:s styrrintor
oférandrade fram till slutet av 2000.

5.2 En forsta bedomning

Hur lyckad ECB:s penningpolitik har varit kan bara matas i uppritthallen
prisstabilitet. Beslutet att sinka ECB:s styrrintor i april 1999 fattades for att
motverka nedatriskerna for prisstabiliteten. Besluten att hoja ECB:s styrrantor
med 2,25 procentenheter mellan november 1999 och oktober 2000 fattades
for att motverka uppatriskerna fér prisstabiliteten. | alla sina atgirder
demonstrerade ECB-radet sitt starka atagande att uppriatthalla prisstabilitet
pa medellang sikt. Da penningpolitiska beslut paverkar prisutvecklingen med
en viss fordrojning var det vid sammanstallningen av denna publikation alltfor
tidigt att géra en fullstindig bedomning av hur effektiva de penningpolitiska
beslut som fattades 1999 och 2000 hade varit. Det gar emellertid att dra ett
par prelimindra slutsatser.

HIKP-inflationen var fortfarande lag under 1999. Under 2000 steg inflationen
i forsta hand pa grund av oférutsedda importprisékningar, som framst var en
foljd av vaxelkurs- och oljeprisutvecklingen. Som diskuteras i kapitel 3 kan
sadana kortsiktiga prisfluktuationer inte undvikas, eftersom det tar tid innan
penningpolitiken — som maste ha en medelfristig inriktning — paverkar
ekonomin. Det var darfér mycket viktigt under 2000 att penningpolitiken
hindrade de kortsiktiga inflationsférandringarna till foljd av oljeprisutvecklingen
fran att sla igenom i de medelfristiga inflationsférvantningarna. Det var
nédvindigt for ECB-radet att tydligt demonstrera sin beslutsamhet att
uppritthalla prisstabilitet pa medellang sikt.

Utvecklingen av de langa rintorna i euroomradet 1999 och 2000 tydde pa
att finansmarknaderna i allmanhet forvintade sig att prisutvecklingen pa
medellang sikt skulle fortsitta att vara i linje med definitionen av prisstabilitet.
Sarskilt obligationsmarknadsstatistiken visade att ECB-radets beslut
uppfattades som forenliga med prisstabilitetsmélet. De langfristiga
inflationsférvantningar som kan utldasas ur de franska indexobligationerna
fortsatte att ligga under 2 % 1999 och 2000. Inflationsprognoserna under de
forsta tva aren av etapp tre pekade ocksa konsekvent pa forvantningar om
uppritthallen prisstabilitet i euroomradet.

Detta visar att ECB lyckades stdrka sin trovardighet under de forsta tva aren
av den forda penningpolitiken.Trots inflationstryck till foljd av allvarliga externa
chocker kunde ECB o6vertyga allminheten och marknaderna om sin
beslutsamhet att fullgéra sitt atagande att uppritthalla prisstabilitet pa
medellang sikt.



Bilaga |

Utdrag ur Fordraget om upprattandet av
Europeiska gemenskapen

Forsta delen
Principerna
Artikel 2 (f.d. artikel 2)

Gemenskapen skall ha till uppgift att genom att uppritta en gemensam
marknad och en ekonomisk och monetir union och genom att fullfolja den
gemensamma politik eller verksamhet som avses i artiklarna 3 och 4 frimja
en harmonisk, val avvigd och héllbar utveckling av néringslivet inom
gemenskapen som helhet, en hog niva i fraga om sysselsittning och socialt
skydd, jamstdlldhet mellan kvinnor och min, en héllbar och icke-inflatorisk
tillviaxt, en hog grad av konkurrenskraft och ekonomisk konvergens, en hog
niva i fraga om miljéskydd och forbittring av miljons kvalitet, en hojning av
levnadsstandarden och livskvaliteten samt ekonomisk och social samman-
hallning och solidaritet mellan medlemsstaterna.

Artikel 3 (f.d. artikel 3)

I. For att uppnd de mal som anges i artikel 2 skall gemenskapens
verksamhet pa de villkor och i den takt som anges i detta fordrag innefatta

a) foérbud mot tullar och kvantitativa restriktioner mellan medlemsstaterna
vid import och export av varor samt forbud mot alla 6vriga atgirder
med motsvarande verkan,

b) en gemensam handelspolitik,

c) en inre marknad som kdnnetecknas av att hindren for fri rorlighet for
varor, personer, tjinster och kapital avskaffas mellan medlemsstaterna,

d) atgirder som avser personers inresa och roérlighet enligt avdelning 1V,
e) en gemensam politik pa jordbruks- och fiskeomradet,
f) en gemensam politik pa transportomradet,

g) en ordning som sikerstiller att konkurrensen inom den inre marknaden
inte snedvrids,

h) tillndrmning av medlemsstaternas nationella lagstiftning i den
utstrackning den gemensamma marknadens funktion kraver det,

i) framjande av samordningen av medlemsstaternas sysselsattningspolitik i
syfte att gora denna mer effektiv genom att utveckla en samordnad
sysselsdttningsstrategi,

j) en politik pa det sociala omradet som innefattar en europeisk socialfond,
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k) stiarkande av den ekonomiska och sociala sammanhallningen,

[) en miljopolitik,

m) stirkande av gemenskapsindustrins konkurrenskraft,

n) framjande av forskning och teknisk utveckling,

o) stimulans till att uppratta och utveckla transeuropeiska nit,

p) bidrag till att uppna en hog hilsoskyddsniva,

q) bidrag till god utbildning samt till kulturens utveckling i medlemsstaterna,
r) en politik pd omradet for utvecklingssamarbete,

s) associering av utomeuropeiska linder och territorier i syfte att oka
handeln och att gemensamt frimja den ekonomiska och sociala
utvecklingen,

t) bidrag till att stirka konsumentskyddet,
u) atgirder pa omradena energi, riddningstjanst och turism.

2 | all verksamhet som avses i denna artikel skall gemenskapen syfta till att
undanrdéja bristande jamstilldhet mellan kvinnor och mén och att framja
jamstilldhet mellan dem.

Artikel 4 (f.d. artikel 3a)

|. For att de mal som anges i artikel 2 skall uppnés skall medlemsstaternas
och gemenskapens verksamhet, pad de villkor och enligt den tidsplan som
anges i detta fordrag, innefatta férandet av en ekonomisk politik som baseras
pa en nidra samordning av medlemsstaternas ekonomiska politik, pa den inre
marknaden och pa faststillda gemensamma mal och som bedrivs enligt
principen om en 6ppen marknadsekonomi med fri konkurrens.

2. Parallellt harmed och i enlighet med detta fordrag samt den tidsplan och
de forfaranden som anges i fordraget skall denna verksamhet omfatta en
oaterkallelig lasning av vixelkurserna som skall leda till att en gemensam
valuta, ecun, inférs och till att en gemensam penning- och valutapolitik
faststidlls och bedrivs; denna politik skall ha som huvudmal att uppritthalla
prisstabilitet och att, utan att detta mal asidositts, understédja den allmédnna
ekonomiska politik som bedrivs inom gemenskapen, i dverensstimmelse med
principen om en 6ppen marknadsekonomi med fri konkurrens.

3. Denna verksamhet fran medlemsstaternas och gemenskapens sida
forutsitter att foljande vigledande principer iakttas: Stabila priser, sunda
offentliga finanser och monetira férhallanden samt en stabil betalningsbalans.

Artikel 8 (f.d. artikel 4a)

Ett europeiskt centralbankssystem (hirefter kallat ’ECBS”) och en europeisk
centralbank (hdrefter kallad "ECB”) skall upprittas enligt det férfarande som
anges i detta fordrag; de skall handla inom ramen for de befogenheter som
de har tilldelats genom detta férdrag och den stadga for ECBS och ECB
(harefter kallad ”ECBS-stadgan”), som ar fogad till férdraget.



Tredje delen

Gemenskapens politik

Avdelning VIl (f.d. avdelning VI)

Ekonomisk och monetir politik

Kapitel |
Ekonomisk politik
Artikel 98 (f.d. artikel 102a)

Medlemsstaterna skall féra sin ekonomiska politik sa att de bidrar till att
forverkliga gemenskapens mal, saisom dessa definieras i artikel 2 och inom
ramen for de allménna riktlinjer som avses i artikel 99.2. Medlemsstaterna
och gemenskapen skall handla i 6verensstimmelse med principen om en
oppen marknadsekonomi med fri konkurrens som framjar en effektiv
resursférdelning, och i enlighet med principerna i artikel 4.

Artikel 99 (f.d. artikel 103)

I. Medlemsstaterna skall betrakta den ekonomiska politiken som en fraga
av gemensamt intresse och samordna denna politik inom radet i enlighet
med bestimmelserna i artikel 98.

2. Radet skall med kvalificerad majoritet pa rekommendation av
kommissionen utarbeta ett utkast till allmianna riktlinjer fér medlems-
staternas och gemenskapens ekonomiska politik och rapportera sina resultat
till Europeiska radet.

Europeiska radet skall pa grundval av radets rapport diskutera en slutsats
angdende de allminna riktlinjerna fér medlemsstaternas och gemenskapens
ekonomiska politik.

Pa grundval av denna slutsats skall radet med kvalificerad majoritet anta en
rekommendation som anger dessa allmédnna riktlinjer. Radet skall underritta
Europaparlamentet om sin rekommendation.

3. For att sdkerstidlla en fastare samordning av den ekonomiska politiken
och en varaktig konvergens mellan medlemsstaternas ekonomiska utfall skall
radet pa grundval av rapporter fran kommissionen 6vervaka den ekonomiska
utvecklingen i varje medlemsstat och inom gemenskapen samt den
ekonomiska politikens 6verensstimmelse med de allminna riktlinjer som
avses i punkt 2, och regelbundet géra en samlad bedémning.

For denna multilaterala 6vervakning skall medlemsstaterna lamna uppgifter
till kommissionen om viktiga atgarder som de har vidtagit inom ramen fér
sin ekonomiska politik och andra upplysningar som de anser nédvindiga.
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4. Visar det sig inom ramen for férfarandet enligt punkt 3 att en medlemsstats
ekonomiska politik inte dr forenlig med de allminna riktlinjer som avses i punkt 2
eller att det finns risk for att denna politik kan dventyra den ekonomiska och
monetidra unionens funktion, kan radet med kvalificerad majoritet pa
rekommendation av kommissionen limna den berérda medlemsstaten de
rekommendationer som behévs. Radet kan med kvalificerad majoritet pa
forslag av kommissionen besluta att offentliggéra sina rekommendationer.

Ridets ordférande och kommissionen skall rapportera till Europa-
parlamentet om resultaten av den multilaterala &vervakningen. Radets
ordférande kan anmodas att framtrida infér den behoriga kommittén hos
Europaparlamentet, om radet har offentliggjort sina rekommendationer.

5. Radet kan enligt forfarandet i artikel 252 anta narmare foreskrifter om
det multilaterala 6vervakningsférfarande som avses i punkterna 3 och 4 i
denna artikel.

Artikel 100 (f.d. artikel 103a)

I.  Utan att det paverkar tillimpningen av andra férfaranden som foreskrivs
i detta férdrag kan radet enhilligt pa forslag av kommissionen besluta om
lampliga atgarder med hinsyn till det ekonomiska ldget, sarskilt om det
uppstar allvarliga forsérjningsproblem i fraga om vissa varor.

2. Om en medlemsstat har svérigheter eller allvarligt hotas av stora
svarigheter till fljd av osedvanliga handelser utanfor dess kontroll, kan radet
genom enhilligt beslut pa férslag av kommissionen pa vissa villkor bevilja
den berérda medlemsstaten ekonomiskt bistand frin gemenskapen. Om
svarigheterna har orsakats av naturkatastrofer skall radet besluta med
kvalificerad majoritet. Radets ordférande skall underritta Europa-
parlamentet om beslutet.

Artikel 101 (f.d. artikel 104)

I. Detar forbjudet for ECB och medlemsstaternas centralbanker (harefter
kallade ”nationella centralbanker”) att ge gemenskapsinstitutioner eller
gemenskapsorgan, centrala, regionala, lokala eller andra myndigheter, andra
offentligrittsliga organ eller offentliga foretag i medlemsstaterna ritt att
Overtrassera sina konton eller att ge dem andra former av krediter;
detsamma giller ECB:s och de nationella centralbankernas férvarv av
skuldforbindelser direkt fran dem.

2. Bestimmelserna i punkt | skall inte gilla offentligt dgda kreditinstitut;
dessa skall behandlas av de nationella centralbankerna och ECB pa samma
sitt som privata kreditinstitut vad giller tillférseln av centralbanksreserver.

Artikel 102 (f.d. artikel 104a)

I. Varje atgird som ger gemenskapsinstitutioner eller gemenskapsorgan,
centrala, regionala, lokala eller andra myndigheter, andra offentligrittsliga
organ eller offentliga féretag i medlemsstaterna en positiv sirbehandling hos
finansinstitut ar forbjuden i den man dtgdrden inte ar baserad pa tillsyns-
missiga hansyn.



2. Radet skall fére den | januari 1994 enligt forfarandet i artikel 252
faststilla definitioner for tillimpningen av det forbud som avses i punkt I.

Artikel 103 (f.d. artikel 104b)

I. Gemenskapen skall inte ansvara for eller dta sig forpliktelser som har
ingatts av centrala, regionala, lokala eller andra myndigheter, andra
offentligrittsliga organ eller offentliga foretag i en medlemsstat, dock utan
att detta paverkar Omsesidiga finansiella garantier for det gemensamma
genomforandet av ett visst projekt. En medlemsstat skall inte ansvara for att
ata sig forpliktelser som har ingatts av centrala, regionala, lokala eller andra
myndigheter, andra offentligrittsliga organ eller offentliga foretag i en annan
medlemsstat, dock utan att detta paverkar dmsesidiga finansiella garantier
for det gemensamma genomférandet av ett visst projekt.

2. Om det behdvs, kan radet enligt forfarandet i artikel 252 faststilla
definitioner for tillimpningen av de forbud som avses i artikel 101 och i
denna artikel.

Artikel 104 (f.d. artikel 104c)

I. Medlemsstaterna skall undvika alltfér stora underskott i den offentliga
sektorns finanser.

2. Kommissionen skall 6vervaka utvecklingen av budgetsituationen och den
offentliga sektorns skuldsittning i medlemsstaterna i syfte att uppticka
allvarliga fel. Den skall sirskilt underséka om budgetdisciplin iakttas pa
grundval av féljande tva kriterier:

a) Huruvida andelen av det forviantade eller faktiska underskottet i den
offentliga sektorns finanser i procent av bruttonationalprodukten
overstiger ett visst referensvirde, savida inte

— detta procenttal har minskat visentligt och kontinuerligt och natt en
niva som ligger nira referensvirdet, eller

— referensviardet endast undantagsvis och Overgaende 6verskrids och
procenttalet fortfarande ligger néra referensvardet.

b) Huruvida skuldsittningen i den offentliga sektorn i procent av
bruttonationalprodukten Gverstiger ett visst referensvirde savida inte
detta procenttal minskar i tillracklig utstrickning och niarmar sig
referensvirdet i tillfredsstillande takt.

Referensvirdena anges i det protokoll om forfarandet vid alltfér stora
underskott som ar en bilaga till detta férdrag.

3. Om en medlemsstat inte uppfyller de krav som giller enligt det ena av
eller bada dessa kriterier, skall kommissionen utarbeta en rapport. | sin
rapport skall kommissionen dven beakta huruvida den offentliga sektorns
underskott Sverstiger utgifterna for de offentliga investeringarna samt alla
ovriga faktorer av betydelse, inbegripet medlemsstatens ekonomiska och
budgetmissiga lage pa medellang sikt.
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Kommissionen kan ocksa utarbeta en rapport dven om kraven ar uppfyllda
enligt kriterierna, om den anser att det féreligger risk for ett alltfor stort
underskott i en medlemsstat.

4. Den kommitté som upprittas enligt artikel |14 skall yttra sig over
kommissionens rapport.

5 Om kommissionen anser att det foreligger eller kan uppsta ett alltfor
stort underskott i en medlemsstat skall kommissionen avge ett yttrande till
radet.

6. Radet skall med kvalificerad majoritet, pa rekommendation av
kommissionen och med beaktande av eventuella synpunkter fran den erérda
medlemsstaten, efter en allsidig bedémning avgoéra om ett alltfér stort
underskott foreligger.

7. Om det enligt punkt 6 slas fast att ett alltfér stort underskott foreligger,
skall radet ge rekommendationer till den berérda medlemsstaten i syfte att
fa denna situation att upphora inom en viss tid. Om inte annat foljer av
bestaimmelsen i punkt 8 skall sidana rekommendationer inte offentliggéras.

8. Om radet finner att dess rekommendationer inte har medfért nagra
effektiva atgdarder inom den faststillda tiden, far radet offentliggora
rekommendationerna.

9. Om en medlemsstat dven i fortsittningen underlater att efterkomma
radets rekommendationer, kan radet besluta att foreligga medlemsstaten
att inom en faststdlld tidsfrist vidta de atgarder for att minska underskottet
som radet anser nodvindiga for att komma till ritta med situationen.

| sidana fall kan radet begira att den berdrda medlemsstaten inkommer
med rapporter enligt en faststalld tidsplan for att gora det maojligt att granska
medlemsstatens anpassningsstravanden.

10. Deniartiklarna 226 och 227 angivna ritten att fora talan kan inte utovas
med avseende pa punkterna [-9 i denna artikel.

Il. S& lange en medlemsstat inte efterkommer ett beslut som har fattats
enligt punkt 9, kan radet allt efter omstdndigheterna besluta att tillimpa
eller skirpa en eller flera av foljande atgirder:

— Att kriava att den berdrda medlemsstaten offentliggér de ytterligare
uppgifter som radet nidrmare anger, innan medlemsstaten utger
obligationer och andra virdepapper.

— Att anmoda Europeiska investeringsbanken att omprova @ sin
utlaningspolitik gentemot den berdrda medlemsstaten.

— Att kriva att den berdrda medlemsstaten rianteldst deponerar ett belopp
av lamplig storlek hos gemenskapen, till dess att det alltfor stora
underskottet enligt radets uppfattning har korrigerats.

— Att foreldgga boter av [amplig storlek.

Réadets ordforande skall underritta Europaparlamentet om de beslut som
fattas.



[2. Radet skall upphdva samtliga eller vissa av sina beslut enligt punkterna
6-9 och I, i den man som det alltfor stora underskottet i den berérda
medlemsstaten enligt radets uppfattning har korrigerats. Om radet tidigare
har offentliggjort rekommendationer skall det sa snart ett beslut enligt punkt 8
har upphévts, avge en offentlig forklaring om att det inte langre féreligger ett
alltefér stort underskott i den berérda medlemsstaten.

I3. Nar radet fattar sidana beslut som avses i punkterna 7-9, Il och 12
skall det besluta pa rekommendation av kommissionen med en majoritet av
tva tredjedelar av de enligt artikel 205.2 vigda rosterna for radets
medlemmar, dock utan att rosterna for den berérda medlemsstatens
foretradare medriknas.

[4. Protokollet om férfarandet vid alltfor stora underskott, som ar fogat till
detta fordrag, innehaller ytterligare bestimmelser om genomférandet av det
forfarande som beskrivs i denna artikel.

Radet skall enhilligt, pa férslag av kommissionen och efter att ha hort
Europaparlamentet och ECB, anta lampliga bestimmelser som darefter skall
ersitta det namnda protokollet.

Om inte annat foljer av 6vriga bestimmelser i denna punkt skall radet fore
den | januari 1994 med kvalificerad majoritet, pa férslag av kommissionen
och efter att ha hort Europaparlamentet, faststilla nirmare regler och
definitioner for tillimpningen av bestimmelserna i det nimnda protokollet.

Kapitel 2
Monetar politik
Artikel 105 (f.d. artikel 105)

I. Huvudmalet for ECBS skall vara att uppritthalla prisstabilitet. Utan att
asidosdtta detta mal skall ECBS stédja den allmdnna ekonomiska politiken
inom gemenskapen i syfte att bidra till att forverkliga gemenskapens mal
enligt artikel 2. ECBS skall handla i 6verensstimmelse med principen om en
o6ppen marknadsekonomi med fri konkurrens som framjar en effektiv
resursfordelning, och iaktta de principer som anges i artikel 4.

2. ECBS:s grundliggande uppgifter skall vara att

— utforma och genomféra gemenskapens monetira politik,

— genomféra valutatransaktioner enligt bestimmelserna i artikel 111,
— inneha och forvalta medlemsstaternas officiella valutareserver,

— framja ett val fungerande betalningssystem.

3. Punkt 2 tredje strecksatsen skall inte beréra medlemsstaternas
regeringars innehav och forvaltning av rorelsemedel i utlandsk valuta.
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4. ECB skall horas
— om varje forslag till gemenskapsrittsakt inom ECB:s behorighetsomrade,

— av nationella myndigheter om varje forslag till rattsregler inom ECB:s
behorighetsomrade, dock inom de ramar och pa de villkor som faststills
av radet enligt forfarandet i artikel 107.6.

ECB far i fragor inom sitt behorighetsomrade avge yttranden till behoriga
institutioner eller organ inom gemenskapen eller till nationella myndigheter.

5. ECBS skall medverka till att de behériga myndigheterna smidigt kan
genomfora sin politik nir det giller tillsyn 6ver kreditinstitut och det
finansiella systemets stabilitet.

6. Radet far genom enhilligt beslut pa férslag av kommissionen efter att ha
hért ECB och med Europaparlamentets samtycke tilldela ECB sirskilda
uppgifter i samband med tillsynen 6ver kreditinstitut och andra finansinstitut
med undantag av forsikringsforetag.

Artikel 106 (f.d. artikel 105a)

I. ECB skall ha ensamritt att tillata sedelutgivning inom gemenskapen. ECB
och de nationella centralbankerna far ge ut sedlar. Endast sedlar som ges ut
av ECB och de nationella centralbankerna skall vara lagliga betalningsmedel
inom gemenskapen.

2. Medlemsstaterna far ge ut mynt i den omfattning som godkanns av ECB.
Réadet far enligt forfarandet i artikel 252 och efter att ha hért ECB vidta
atgarder for att harmonisera valdrerna och de tekniska specifikationerna
for alla mynt som skall sittas i omlopp, i den utstrackning som detta ar
nédvindigt for att sikerstilla myntens smidiga omlopp inom gemenskapen.

Artikel 107 (f.d. artikel 106)
I. ECBS skall bestd av ECB och de nationella centralbankerna.
2. ECB skall vara en juridisk person.

3. ECBS skall ledas av ECB:s beslutande organ som skall vara ECB-radet
och direktionen.

4. ECBS-stadgan ar intagen i ett protokoll som ar fogat till detta fordrag.

5 Artiklarna 5.1,5.2,5.3, 17, 18, 19.1, 22, 23, 24 26, 32.2. 32.3, 32.4, 32.6,
33.1 a) och 36 i ECBS-stadgan kan radet dndra antingen genom beslut med
kvalificerad majoritet pa rekommendation av ECB och efter att ha hort
kommissionen eller genom enhilligt beslut pa férslag av kommissionen och
efter att ha hért ECB. | bada fallen kravs Europaparlamentets samtycke.

6. Radet skall genom beslut med kvalificerad majoritet, antingen pa férslag
av kommissionen och efter att ha hoért Europaparlamentet och ECB eller pa
rekommendation av ECB och efter att ha hoért Europaparlamentet och
kommissionen, anta de bestimmelser som avses i artiklarna 4, 5.4, 19.2, 20,
28.1, 29.2, 30.4 och 34.3 i ECBS-stadgan.



Artikel 108 (f.d. artikel 107)

Da de utévar de befogenheter och fullgér de uppgifter och skyldigheter som
har tilldelats dem genom detta fordrag och ECBS-stadgan skall varken ECB
eller nagon nationell centralbank eller nagon medlem av deras beslutande
organ begira eller ta emot instruktioner fran gemenskapsinstitutioner eller
gemenskapsorgan, fran medlemsstaternas regeringar eller fran nagot annat
organ. Gemenskapsinstitutionerna, gemenskapsorganen och medlems-
staternas regeringar forbinder sig att respektera denna princip och att inte
soka paverka medlemmarna av ECB:s eller de nationella centralbankernas
beslutande organ nir de fullgér sina uppgifter.

Artikel 109 (f.d. artikel 108)

Senast did ECBS upprittas skall varje medlemsstat sdkerstilla att dess
nationella lagstiftning, inbegripet stadgan for dess nationella centralbank, ar
forenlig med detta férdrag och ECBS-stadgan.

Artikel 110 (f.d. artikel 108a)

. For att fullgéra de uppgifter som har anfortrotts ECBS skall ECB i
enlighet med bestimmelserna i detta férdrag och pa de villkor som anges i
ECBS-stadgan

— utfirda forordningar i den utstriackning som behdvs for att genomfora
de uppgifter som anges i artikel 3.1 forsta strecksatsen, artiklarna 19.1,
22 eller 25.2 i ECBS-stadgan samt i de fall som skall anges i de rattsakter
fran radet som avses i artikel 107.6,

— fatta de beslut som behovs for att fullgdora de uppgifter som har
anfortrotts ECBS genom detta fordrag och ECBS-stadgan,

— avge rekommendationer och yttranden.

2. En forordning skall ha allmédn giltighet. Den skall till alla delar vara
bindande och direkt tillimplig i varje medlemsstat.

Rekommendationer och yttranden skall inte vara bindande.
Ett beslut skall till alla delar vara bindande fér dem som det ar riktat till.
Artiklarna 253,254 och 256 skall tillimpas pa ECB:s forordningar och beslut.

ECB kan besluta att offentliggéra sina beslut, rekommendationer och
yttranden.

3. Inom de grianser och pa de villkor som faststills av radet enligt
forfarandet i artikel 107.6 skall ECB ha ritt att foreldgga foretag boter eller
viten om de inte uppfyller sina forpliktelser enligt ECB:s forordningar och
beslut.

Artikel 111 (f.d. artikel 109)

I. Med avvikelse fran artikel 300 far radet genom enhilligt beslut — pa
rekommendation av ECB eller kommissionen, efter att ha hért ECB for att
soka uppnd enighet i 6verensstimmelse med malet om prisstabilitet och
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efter att ha hort Europaparlamentet samt enligt det i punkt 3 angivna
forfarandet for beslut om den ordning som namnts dar — inga formella avtal
om ett vixelkurssystem for ecun i forhallande till valutor i tredje land. Ridet
far, genom beslut med kvalificerad majoritet pa rekommendation av ECB
eller kommissionen och efter att ha hort ECB for att séka uppna enighet i
overensstimmelse med malet om prisstabilitet, anta, dndra eller upphéva
centralkurser for ecun inom vixelkurssystemet. Radets ordférande skall
underritta Europaparlamentet om centralkurser fér ecun antas, andras eller
upphavs.

2. | avsaknad av ett viaxelkurssystem i forhallande till en eller flera valutor i
tredje land enligt punkt | far radet genom beslut med kvalificerad majoritet,
antingen pa rekommendation av kommissionen och efter att ha hort ECB
eller pa rekommendation av ECB, utarbeta allméanna riktlinjer for
valutapolitiken i forhallande till dessa valutor. Dessa allménna riktlinjer skall
inte paverka huvudmalet for ECBS som dr att uppratthalla prisstabilitet.

3. Om gemenskapen behover foéra forhandlingar om avtal angdende
monetdra fragor eller vaxelkursfraigor med en eller flera stater eller
internationella organisationer skall radet, med avvikelse fran artikel 300, med
kvalificerad majoritet pa rekommendation av kommissionen och efter att ha
hoért ECB besluta om en ordning fér férhandlingarna och for hur sadana
avtal skall ingas. Denna ordning skall siakerstilla att gemenskapen uttrycker
en gemensam standpunkt. Kommissionen skall i full omfattning medverka
vid férhandlingarna.

Avtal som ingas enligt denna punkt skall vara bindande fér gemenskapens
institutioner, ECB och medlemsstaterna.

4. Om inte annat foljer av punkt | skall radet, pa forslag av kommissionen
och efter att ha hoért ECB, med kvalificerad majoritet besluta om
gemenskapens standpunkt pa internationell niva niar det giller fragor av
sarskild betydelse for den ekonomiska och monetira unionen och enhilligt
besluta om hur denna skall foretridas, med iakttagande av den
befogenhetsfordelning som anges i artiklarna 99 och 105.

5. Med forbehall for gemenskapens befogenheter och gemenskapsavtal om
den ekonomiska och monetdira unionen, far medlemsstaterna fora
forhandlingar i internationella organ och inga internationella avtal.

Kapitel 3
Institutionella bestimmelser
Artikel 112 (f.d. artikel 109a)

I. ECB-radet skall bestd av ECB:s direktionsledamoter samt cheferna for
de nationella centralbankerna.

2. a) Direktionen skall besta av ordféranden. vice ordféranden och fyra
andra ledaméter.



b) Ordféranden, vice ordféranden och de Ovriga direktions-
ledamoterna skall pa rekommendation av radet, som skall ha hort
Europaparlamentet och ECB-radet, utses genom 6verenskommelse
mellan medlemsstaternas regeringar pa stats- eller regerings-
chefsniva bland personer vars auktoritet och yrkeserfarenhet inom
den finansiella sektorn ar allmént erkanda.

Deras mandattid ar atta ar; mandatet kan inte fornyas.

Endast medborgare i medlemsstaterna far vara direktionsleda-
moter.

Artikel 113 (f.d. artikel 109b)

I. Radets ordférande och en ledamot av kommissionen far delta utan
rostriatt i ECB-radets sammantraden.

Radets ordforande far ligga fram férslag for behandling i ECB-radet.

2. ECB:s ordférande skall inbjudas att delta i radets sammantraden nir
radet behandlar fragor som rér mal och uppgifter for ECBS.

3. ECB skall till Europaparlamentet, ridet och kommissionen samt till
Europeiska radet 6verlimna en arsrapport om verksamheten inom ECBS
och om den monetidra politiken under det féregaende och det innevarande
aret. ECB:s ordférande skall ligga fram denna rapport fér radet och
Europaparlamentet som kan halla en allméan debatt pa grundval av rapporten.

ECB:s ordférande och o6vriga direktionsledaméter kan pa begédran av
Europaparlamentet eller pa eget initiativ horas av Europaparlamentets
behoriga kommittéer.

Artikel 114 (f.d. artikel 109¢)

I. For att frimja samordningen av medlemsstaternas politik i den
utstrackning som ar ndédvéndig for den inre marknadens funktion upprittas
hirmed en monetiar kommitté med radgivande stdllning.

Denna kommitté skall ha till uppgift att

— folja den monetédra och finansiella situationen i medlemsstaterna och
inom gemenskapen samt medlemsstaternas allmdnna betalningssystem
och regelbundet rapportera om detta till radet och kommissionen,

— pa begiran av radet eller kommissionen eller pa eget initiativ avge
yttranden till dessa institutioner,

— utan att det paverkar tillimpningen av artikel 207 medverka vid
forberedelsen av radets arbete enligt artiklarna 59, 60, 99.2, 99.3, 99.4,
99.5, 100, 102, 103, 104, 116.2, 117.6, 119, 120, 121.2 och 122.1,

— minst en gang om aret granska situationen i fraga om kapitalrérelser och
friheten att utféra betalningar mot bakgrund av tillimpningen av detta
fordrag och av radets atgirder; granskningen skall omfatta alla atgarder
som avser kapitalrorelser och betalningar; kommittén skall rapportera
till kommissionen och rddet om resultatet av denna granskning.
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Varje medlemsstat och kommissionen skall var fér sig utse tva medlemmar
av Monetira kommittén.

2 Niar den tredje etappen borjar skall en ekonomisk och finansiell
kommitté upprittas. Den monetdra kommitté som foreskrivs i punkt | skall
upplosas.

Ekonomiska och finansiella kommittén skall ha till uppgift att

— pa begiran av radet eller kommissionen eller pa eget initiativ avge
yttranden till dessa institutioner,

— folja den ekonomiska och finansiella situationen i medlemsstaterna och
inom gemenskapen och regelbundet rapportera om detta till radet och
kommissionen, sarskilt i fraga om finansiella relationer med tredje land
och internationella institutioner,

— utan att det paverkar tillimpningen av artikel 207 medverka vid
forberedelsen av radets arbete enligt artiklarna 59, 60, 99.2, 99.3, 99.4,
99.5, 100, 102, 103, 104, 105.6, 106.2, 107.5, 107.6, 1 I 1, 119, 120.2, 120.3,
122.2, 123.4 och 123.5 och utféra andra radgivande och férberedande
uppgifter pa uppdrag av radet,

— minst en gang om aret granska situationen i fraga om kapitalrorelser och
friheten att utféra betalningar mot bakgrund av tillimpningen av detta
fordrag och av radets atgarder; granskningen skall omfatta alla atgarder
som avser kapitalrérelser och betalningar; kommittén skall rapportera
till kommissionen och radet om resultatet av denna granskning.

Varje medlemsstat, kommissionen och ECB skall var for sig utse hogst tva
medlemmar av kommittén.

3. Radet skall med kvalificerad majoritet, pa forslag av kommissionen och
efter att ha hort ECB och den kommitté som avses i denna artikel faststilla
nirmare bestimmelser om sammansdttningen av Ekonomiska och finansiella
kommittén. Radets ordférande skall underritta Europaparlamentet om
sadana beslut.

4. Utover de uppgifter som anges i punkt 2 skall kommittén, om och si
linge som det finns medlemsstater som omfattas av undantag enligt
artiklarna 122 och 123, félja den monetira och finansiella situationen och
det allmdnna betalningssystemet i dessa medlemsstater och regelbundet
rapportera om detta till radet och kommissionen.

Artikel 115 (fd. artikel 109d)

| fragor som faller inom tillimpningsomradet for artiklarna 99.4, 104 med
undantag av punkt 14, 111, 121, 122, 123.4 och 123.5, kan radet eller en
medlemsstat anmoda kommissionen att ligga fram en rekommendation eller
ett forslag, allt efter omstiandigheterna. Kommissionen skall behandla en
sadan begiran och utan drojsmal foreldgga radet sina slutsatser.



Kapitel 4
Overgangsbestimmelser
Artikel 119 (f.d. artikel 109h)

I. Om en medlemsstat har svérigheter eller allvarligt hotas av svarigheter
betriffande sin betalningsbalans antingen som foljd av en obalans i
betalningsbalansen som helhet eller som f6ljd av beskaffenheten av den valuta
som staten forfogar 6ver, och om sadana svarigheter ar sirskilt dgnade att
dventyra den gemensamma marknadens funktion eller det gradvisa
genomférandet av den gemensamma handelspolitiken, skall kommissionen
genast undersoka situationen i den staten och de atgiarder som staten har
vidtagit, eller med anlitande av alla de medel som den forfogar over kan
vidta, enligt bestimmelserna i detta fordrag. Kommissionen skall ange
atgarder som den rekommenderar staten att vidta.

Om atgirder som vidtagits av en medlemsstat eller féreslagits av
kommissionen inte visar sig vara tillrickliga for att avlagsna uppkomna eller
hotande svarigheter, skall kommissionen efter att ha hort den kommitté som
avses i artikel |14 rekommendera radet att bevilja dmsesidigt bistand och
foresla lampliga former for detta.

Kommissionen skall regelbundet underritta radet om situationen och dess
utveckling.

2. Radet skall med kvalificerad majoritet besluta om sadant 6msesidigt
bistand; det skall utfirda direktiv eller beslut som anger villkoren fér och
den nirmare utformningen av bistandet. Detta bistand kan bestd av

a) ett samordnat upptridande mot eller inom andra internationella
organisationer till vilka medlemsstaterna kan vinda sig,

b) nodvindiga atgirder for att undvika omldggning av handeln nér den stat
som befinner sig i svarigheter uppritthaller eller aterinfor kvantitativa
restriktioner gentemot tredje land,

c) beviljande av begrinsade krediter fran andra medlemsstater, under
forutsattning att dessa ger sitt samtycke.

3. Om 6msesidigt bistand som kommissionen rekommenderat inte beviljas
av radet eller om beviljat 6msesidigt bistand och vidtagna atgirder ar
otillrackliga, skall kommissionen bemyndiga den stat som befinner sig i
svarigheter att vidta skyddsatgirder for vilka kommissionen skall faststilla
villkoren och den nirmare utformningen.

Radet fair med kvalificerad majoritet dterkalla ett sadant bemyndigande eller
andra villkoren for och den nirmare utformningen av skyddsatgarderna.

4. Om inte annat foljer av artikel 122.6, skall denna artikel upphéra att gilla
nar den tredje etappen borjar.
Artikel 120 (f.d. artikel 109i)

. Om en plotslig kris intréffar i fraga om betalningsbalansen och ett beslut
enligt artikel 119.2 inte fattas omedelbart, fir den berérda medlemsstaten
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av forsiktighetsskil vidta nédvindiga skyddsatgirder. Sadana atgirder skall
medféra minsta mojliga storningar i den gemensamma marknadens funktion
och far inte gd utdver vad som dr helt nédviandigt for att avhjdlpa de plotsligt
uppkomna svarigheterna.

2. Kommissionen och &vriga medlemsstater skall underrittas om dessa
skyddsatgirder senast vid den tidpunkt da de trader i kraft. Kommissionen
far rekommendera radet att bevilja 6msesidigt bistand enligt artikel I19.

3. Radet far, efter att ha inhdmtat yttrande fran kommissionen och efter att
ha hért den kommitté som avses i artikel |14, med kvalificerad majoritet
besluta att den berdrda staten skall dndra, skjuta upp eller upphédva
skyddsatgarderna.

4. Om inte annat foljer av artikel 122.6, skall denna artikel upphéra att gilla
nar den tredje etappen borjar.

Artikel 121 (f.d. artikel 109j)

I. Kommissionen och EMI skall rapportera till radet om hur
medlemsstaterna fullgor sina forpliktelser nar det giller att forverkliga den
ekonomiska och monetidra unionen. Dessa rapporter skall omfatta en
granskning av i vilken utstrickning som varje medlemsstats nationella
lagstiftning, inklusive stadgan for dess centralbank, ar férenlig med artiklarna
108 och 109 i detta fordrag och med ECBS-stadgan. | rapporterna skall ocksa
granskas om en hog grad av varaktig konvergens har uppnatts; detta skall ske
genom en analys av i vad man varje medlemsstat har uppfyllt féljande
kriterier:

— En hog grad av prisstabilitet; detta skall framga av att inflationstakten
ligger ndra den i de (hogst tre) medlemsstater som har uppnatt de basta
resultaten i fraga om prisstabilitet.

— En hallbar finansiell stéllning for den offentliga sektorn; detta skall framga
av att den offentliga sektorns finanser inte uppvisar ett alltfér stort
underskott enligt bestimmelserna i artikel 104.6.

— Ett iakttagande av det normala fluktuationsutrymmet enligt Europeiska
monetdra systemets vaxelkursmekanism under minst tva ar utan
devalvering i férhéllande till ndgon annan medlemsstats valuta.

— En varaktighet i den konvergens som medlemsstaten har uppnatt och i
dess deltagande i Europeiska monetira systemets vixelkursmekanism,
sasom det kommer till uttryck i den langfristiga rantenivan.

De fyra kriterier som namns i denna punkt och de tider under vilka de skall
uppfyllas, anges narmare i ett protokoll som ar fogat till detta fordrag.
Kommissionens och EMI:s rapporter skall ocksa beakta ecuns utveckling,
resultaten av marknadsintegrationen, situationen fér och utvecklingen av
bytesbalansen samt utvecklingen av enhetsarbetskostnader och andra
prisindex.

2. Pagrundval av dessa rapporter skall radet,genom beslut med kvalificerad
majoritet pa rekommendation av kommissionen, bedéma



— om varje enskild medlemsstat uppfyller de nédvindiga villkoren for
inférande av en gemensam valuta,

— om en majoritet av medlemsstaterna uppfyller de nédvindiga villkoren
for inforande av en gemensam valuta,

och i form av en rekommendation meddela resultaten till radet som skall
sammantriada pa stats- eller regeringschefsniva. Europaparlamentet skall
horas och yttra sig till rddet i dess sammansittning pa stats- eller
regeringschefsniva.

3. Med beaktande av de rapporter som avses i punkt | och det yttrande
fran Europaparlamentet som avses i punkt 2 skall radet, som skall
sammantriada pa stats- eller regeringschefsniva, med kvalificerad majoritet
och senast den 3| december 1996

— pa grundval av radets rekommendationer enligt punkt 2 besluta i fragan
om en majoritet av medlemsstaterna uppfyller de nédvindiga villkoren
for inforande av en gemensam valuta,

— besluta i fragan om det ir andamalsenligt for gemenskapen att ga dver
till den tredje etappen,

och, om sa ir fallet,
— faststélla den tidpunkt da den tredje etappen skall borja.

4. Om den tidpunkt da den tredje etappen skall borja inte har faststéllts vid
utgangen av ar 1997, skall den tredje etappen bérja den | januari 1999.F6re
den | juli 1998 skall radet, som skall sammantrida pa stats- och
regeringschefsnivd — efter det att det forfarande som anges i punkterna |
och 2, med undantag av punkt 2 andra strecksatsen, pa nytt har iakttagits —
med beaktande av de rapporter som avses i punkt | och Europaparlamentets
yttrande, genom beslut med kvalificerad majoritet och pa grundval av radets
rekommendationer enligt punkt 2 bekrdfta vilka medlemsstater som
uppfyller de nédvindiga villkoren for inférande av en gemensam valuta.

Artikel 122 (f.d. artikel 109k)

I.  Om tidpunkten har bestamts enligt artikel 121.3, skall radet pa grundval
av sina rekommendationer enligt artikel 121.2 med kvalificerad majoritet pa
rekommendation av kommissionen besluta i fragan om nagra, och i sa fall
vilka, medlemsstater som skall ges undantag enligt punkt 3 i den har artikeln.
Sadana medlemsstater skall i detta fordrag betecknas som "medlemsstater
med undantag”.

Om radet har bekriftat vilka medlemsstater som uppfyller de nédvindiga
villkoren for inférandet av en gemensam valuta i enlighet med artikel 121.4,
skall de medlemsstater som inte uppfyller villkoren ges undantag enligt punkt 3
i den har artikeln. Sadana medlemsstater skall i detta fordrag betecknas som
”medlemsstater med undantag”.

2. Minst en gang vartannat ar, eller pa begiran av en medlemsstat med
undantag, skall kommissionen och ECB rapportera till radet enligt
forfarandet i artikel 121.1. Efter att ha hort Europaparlamentet och efter
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Overldaggningar i radet, som skall sammantrdda pa stats- eller regerings-
chefsniva, skall radet med kvalificerad majoritet pa forslag av kommissionen
besluta om vilka medlemsstater med undantag som uppfyller de nédvindiga
villkoren pa grundval av kriterierna i artikel 121.] samt upphédva de berérda
medlemsstaternas undantag.

3. Ett undantag enligt punkt | skall innebara att foljande artiklar inte skall
tillimpas pa den berérda medlemsstaten, namligen artiklarna 104.9, 104.11,
[05.1, 105.2, 105.3, 105.5, 106, 110, Il och 112.2 b. Kapitel IX i ECBS-
stadgan innehdller bestimmelser om att en sadan medlemsstat och dess
nationella centralbank skall undantas fran rattigheter och skyldigheter inom
ramen fér ECBS.

4. Med "medlemsstater” i artiklarna 105.1, 105.2, 105.3, 106, 110, I || och
[12.2 b avses "medlemsstater utan undantag”.

5. Medlemsstater med undantag far inte utdva rostritt vid beslut av radet
enligt de artiklar i detta férdrag som ndamns i punkt 3. | dessa fall skall, med
avvikelse fran artiklarna 205 och 250.1, som kvalificerad majoritet gilla tva
tredjedelar av de enligt artikel 205.2 vdgda roésterna som avges av
foretridarna for medlemsstater utan undantag. Enhillighet mellan dessa
medlemsstater fordras fér en rattsakt som kraver enhillighet.

6. Artiklarna 119 och 120 skall fortsitta att tillimpas pa medlemsstater
med undantag.

Artikel 123 (f.d. artikel 109I)

. Omedelbart efter det att beslutet om tidpunkten fér bérjan av den tredje
etappen har fattats i enlighet med artikel 121.3 eller i férekommande fall
omedelbart efter den | juli 1998

— skall rddet anta de bestimmelser som avses i artikel 107.6,

— skall regeringarna i medlemsstaterna utan undantag i enlighet med
forfarandet i artikel 50 i ECBS-stadgan utse ordféranden, vice
ordféranden och de 6vriga ledamoterna i ECB:s direktion. Om det finns
medlemsstater med undantag far antalet ledaméter i direktionen vara
lagre an det som anges i artikel | 1.1 i ECBS-stadgan, dock skall det under
inga omstandigheter vara ldgre 4n fyra.

Sa snart direktionen har utsetts skall ECBS och ECB upprittas och forbereda
sig pa att starta sin verksamhet i full omfattning enligt detta férdrag och
ECBS-stadgan. De skall utova sina befogenheter fullt ut frin och med den
forsta dagen av den tredje etappen.

2. Sa snart ECB har upprittats skall ECB om det behdvs, overta EMI:s
uppgifter. Nar ECB har upprittats skall EMI trdda i likvidation; narmare
bestimmelser om likvidationen finns i stadgan for EMI.

3. Om och si linge som det finns medlemsstater med undantag och utan
att det paverkar tillimpningen av artikel 107.3 i detta fordrag, skall det
allmanna rad for ECB som avses i artikel 45 i ECBS-stadgan upprattas som
ECB:s tredje beslutande organ.



4. Den dag da den tredje etappen borjar skall radet genom enhilligt beslut
av medlemsstaterna utan undantag, pa forslag av kommissionen och efter att
ha hort ECB, faststilla de omrékningskurser till vilka deras valutor
oaterkalleligen skall lasas och den oaterkalleligen lasta kurs till vilken ecun
skall ersitta dessa valutor; ecun skall dirmed bli en sjélvstindig valuta. Denna
atgard skall inte i sig @ndra ecuns externa virde. Riddet skall enligt samma
forfarande dven vidta de Ovriga atgarder som behovs for att snabbt infora
ecun som dessa medlemsstaters gemensamma valuta.

5. Om beslut fattas enligt forfarandet i artikel 122.2 om att upphidva ett
undantag skall radet genom enhilligt beslut av medlemsstaterna utan
undantag och den berdrda medlemsstaten pa foérslag av kommissionen och
efter att ha hort ECB, faststélla den kurs till vilken ecun skall ersitta den
berérda medlemsstatens valuta samt vidta de 6vriga atgarder som behovs
for att infora ecun som enda valuta i den berérda medlemsstaten.

Artikel 124 (f.d. artikel 109m)

I. Fram till bérjan av den tredje etappen skall varje medlemsstat behandla
sin valutapolitik som en fraga av gemensamt intresse. Darvid skall
medlemsstaterna ta hansyn till erfarenheterna fran samarbetet inom ramen
for Europeiska monetira systemet (EMS) och fran utvecklingen av ecun samt
beakta gillande befogenheter pa detta omrade.

2. Fran och med bdrjan av den tredje etappen och s linge som nagon
medlemsstat omfattas av undantag skall punkt | tillimpas pa den
medlemsstatens valutapolitik.
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Bilaga 2

Protokoll om stadgan for Europeiska
centralbankssystemet och Europeiska centralbanken

De Hoga Fordragsslutande Parterna,

som Onskar faststilla den stadga for Europeiska centralbankssystemet och
Europeiska centralbanken som avses i artikel 8 i Férdraget om upprittandet
av Europeiska gemenskapen,

har enats om foljande bestimmelser som skall fogas till Fordraget om
upprittandet av Europeiska gemenskapen:

Kapitel |

Bildande av ECBS

Artikel |

Europeiska centralbankssystemet

[.1 1 Europeiska centralbankssystemet (ECBS) och Europeiska central-
banken (ECB) skall upprittas enligt artikel 8 i detta fordrag; de skall fullgéra
sina uppgifter och utdva sin verksamhet i enlighet med bestimmelserna i
detta fordrag och denna stadga.

[.2 Enligt artikel 107.1 i detta fordrag skall ECBS besta av ECB och medlems-
staternas centralbanker (”nationella centralbanker”). Institut monétaire
luxembourgeois skall vara Luxemburgs centralbank.

Kapitel Il

Mal och uppgifter for ECBS

Artikel 2

Mal

Enligt artikel 105.1 i detta fordrag skall huvudmalet for ECBS vara att
uppritthalla prisstabilitet. Utan att asidosatta detta mal skall ECBS stodja
den allmdnna ekonomiska politiken inom gemenskapen i syfte att bidra till
att forverkliga gemenskapens mal enligt artikel 2 i fordraget. ECBS skall
handla i 6verensstimmelse med principen om en 6ppen marknadsekonomi

med fri konkurrens som framjar en effektiv resursfordelning, och iaktta de
principer som anges i artikel 4 i férdraget.
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Artikel 3

Uppgifter

3.1  Enligt artikel 105.2 i detta fordrag skall de grundliggande uppgifterna
for ECBS vara att

utforma och genomféra gemenskapens monetira politik,

genomféra valutatransaktioner enligt bestimmelserna i artikel |11
i detta fordrag,

inneha och férvalta medlemsstaternas officiella valutareserver,

framja val fungerande betalningssystem.

3.2 Enligt artikel 105.3 i detta fordrag skall artikel 3.1 tredje strecksatsen
inte berdra medlemsstaternas regeringars innehav och forvaltning av
rérelsemedel i utlindsk valuta.

3.3 Enligt artikel 105.5 i detta férdrag skall ECBS medverka till att de
behoriga myndigheterna smidigt kan genomféra sin politik nar det giller
tillsyn 6ver kreditinstitut och det finansiella systemets stabilitet.

Artikel 4
Radgivande funktioner

Enligt artikel 105.4 i detta fordrag
a) skall ECB héras

— om varje forslag till gemenskapsrittsakt inom ECB:s behérighets-
omrade,

— av nationella myndigheter om varje forslag till rattsregler inom
ECB:s behorighetsomrade, dock inom de ramar och pa de villkor
som faststdlls av radet enligt forfarandet i artikel 42;

b) far ECB i fragor inom sitt behorighetsomrade avge yttranden till
berorda institutioner eller organ inom gemenskapen eller till
nationella myndigheter.

Artikel 5
Insamling av statistiska uppgifter

5.1 For att utféra ECBS uppgifter skall ECB med de nationella
centralbankernas stod samla in de statistiska uppgifter som behdvs, antingen
fran de behoriga nationella myndigheterna eller direkt fran de ekonomiska
aktoérerna. For detta dndamal skall ECB samarbeta med gemenskaps-
institutioner och gemenskapsorgan, med behériga myndigheter i medlems-
staterna eller i tredje land samt med internationella organisationer.

5.2 De nationella centralbankerna skall sa langt som mdjligt utféra de
uppgifter som anges i artikel 5.1.

5.3  ECB skall vid behov bidra till harmoniseringen av de regler och den
praxis som giller fér insamling, sammanstillning och distribution av statistik
inom dess behorighetsomrade.



5.4 Radet skall enligt forfarandet i artikel 42 faststilla kretsen av
uppgiftsskyldiga fysiska och juridiska personer, sekretessforeskrifter samt
lampliga bestimmelser om genomforande och pafoljder.

Artikel 6
Internationellt samarbete

6.1 | fraga om sadant internationellt samarbete som angar de uppgifter
som har anfortrotts ECBS, skall ECB bestamma hur ECBS skall féretridas.

6.2 ECB och, med dess godkidnnande, de nationella centralbankerna far
delta i internationella monetéra institutioner.

6.3  Artiklarna 6.1 och 6.2 skall inte paverka tillimpningen av artikel 111.4
i detta fordrag.

Kapitel Il
ECBS organisation

Artikel 7
Oavhdngighet

Enligt artikel 108 i detta férdrag skall varken ECB eller nagon nationell
centralbank eller ndgon medlem av deras beslutande organ, da de utdvar de
befogenheter och fullgér de uppgifter och skyldigheter som har tilldelats
dem genom detta fordrag och denna stadga, begira eller ta emot
instruktioner fran gemenskapsinstitutioner eller gemenskapsorgan, fran
medlemsstaternas regeringar eller fran nagot annat organ. Gemenskaps-
institutionerna, gemenskapsorganen och medlemsstaternas regeringar
forbinder sig att respektera denna princip och att inte soka paverka med-
lemmarna av ECB:s eller de nationella centralbankernas beslutande organ
nar dessa fullgér sina uppgifter.

Artikel 8
Allmdn princip

ECBS skall ledas av ECB:s beslutande organ.

Artikel 9
Europeiska centralbanken

9.1  ECB, som enligt artikel 107.2 i detta fordrag skall vara en juridisk
person, skall i varje medlemsstat ha den mest vittgaende rattskapacitet som
tillerkdnns juridiska personer enligt den nationella lagstiftningen; ECB skall
sarskilt kunna férvarva och avyttra fast och 16s egendom samt féra talan
infér domstolar och andra myndigheter.

9.2  ECB skall sékerstilla att de uppgifter som har tilldelats ECBS enligt
artikel 105.2, 105.3 och 105.5 i detta fordrag utférs antingen inom ramen
for ECB:s egen verksamhet enligt denna stadga eller genom de nationella
centralbankerna enligt artiklarna 12.1 och 14.

107



108

9.3  Enligt artikel 107.3 i detta fordrag skall ECB:s beslutande organ vara
ECB-radet och direktionen.

Artikel 10
ECB-rddet

0.1 Enligt artikel 112.1 i detta férdrag skall ECB-radet besta av ECB:s
direktionsledamoter samt cheferna for de nationella centralbankerna.

10.2 Om inte annat foljer av artikel 10.3 skall endast personligen nar-
varande medlemmar av ECB-radet ha rostratt. Med avvikelse fran denna regel
kan det i den arbetsordning som avses i artikel 12.3 faststillas att medlemmar
av ECB-radet far rosta vid telefonkonferenser. | arbetsordningen skall ocksa
foreskrivas att en medlem av ECB-radet som ir forhindrad att résta under
en lingre period far utse en ersittare som medlem av ECB-radet.

Om inte annat foljer av artiklarna 10.3 och |1.3 skall varje medlem av ECB-
radet ha en rost. Om inte annat bestdms i denna stadga skall ECB-radet
besluta med enkel majoritet. Vid lika rostetal skall ordféranden ha
utslagsrost.

ECB-radet ar beslutfort om minst tva tredjedelar av medlemmarna ar
nirvarande. Om ECB-radet inte ar beslutfért far ordféranden kalla till ett
extra sammantride, dir beslut kan fattas utan hansyn till nirvaroregeln.

10.3 Vid beslut som fattas enligt artiklarna 28-30, 32, 33, och 5| skall
rosterna i ECB-radet vigas enligt de nationella centralbankernas andelar i
ECB:s tecknade kapital. Direktionsledamoternas réstvikt skall vara noll. Ett
beslut som kraver kvalificerad majoritet skall antas om det stods av roster
som representerar minst tva tredjedelar av ECB:s tecknade kapital och minst
hilften av andelsagarna. Om en centralbankschef inte kan nérvara, far han
utse en ersittare for att avge hans viagda rost.

10.4 Sammantrdadena skall vara hemliga. ECB-radet kan besluta om att
offentliggéra resultaten av sina dverlaggningar.

10.5 ECB-radet skall sammantriada minst tio ganger om aret.

Artikel |1
Direktionen

['l1.1 Enligt artikel 112.2 a) i detta fordrag skall direktionen bestd av
ordféranden, vice ordféranden och fyra andra ledaméter.

Ledamoterna skall utfora sina uppgifter pa heltid. De far inte utdva nagon
annan avlénad eller oavlonad yrkesverksamhet, om inte ECB-radet
undantagsvis ger tillstand till det.

1.2 Enligt artikel 112.2 b) i detta fordrag skall ordféranden, vice
ordféranden och de o6vriga direktionsledaméterna pa rekommendation av
radet, som skall ha hért Europaparlamentet och ECB-radet, utses genom
overenskommelse mellan medlemsstaternas regeringar pa stats- eller
regeringschefsniva bland personer vars auktoritet och yrkeserfarenhet inom
den finansiella sektorn ar allmént erkanda.



Deras mandattid ar atta ar; mandatet kan inte fornyas.
Endast medborgare i medlemsstaterna far vara direktionsledaméter.

1.3 Anstidllningsvillkoren for direktionsledaméterna, sirskilt deras I6ner,
pensioner och andra sociala trygghetsférmaner, skall bestaimmas i avtal med
ECB och faststillas av ECB-radet pa forslag av en kommitté som skall besta
av tre medlemmar utsedda av ECB-radet och tre medlemmar utsedda av
radet. Direktionsledaméterna skall inte ha rostritt i de fragor som avses i
denna punkt.

1.4 Om en direktionsledamot inte langre uppfyller de krav som stills for
att han skall kunna utféra sina uppgifter eller om han gjort sig skyldig till
allvarlig férsummelse, far domstolen pa begiran av ECB-radet eller
direktionen avsdtta honom.

1.5 Varje direktionsledamot som &r personligen niarvarande skall ha
rostratt och for detta andamal forfoga over en rést. Om inte nagot annat har
bestimts, skall direktionen besluta med enkel majoritet av de avgivna
rosterna. Vid lika roéstetal skall ordféranden ha utslagsrést. Narmare
bestimmelser om omrdstningen skall faststéllas i den arbetsordning som
avses i artikel 12.3.

1.6 Direktionen skall ansvara fér ECB:s I6pande verksamhet.

1.7 Vid en vakans i direktionen skall en ny ledamot utses enligt artikel |1.2.

Artikel 12
De beslutande organens ansvarsomrdaden

[2.1 ECB-radet skall anta de riktlinjer och fatta de beslut som behovs for att
sakerstdlla att de uppgifter utférs som har anfortrotts ECBS enligt detta
fordrag och denna stadga. ECB-radet skall utforma gemenskapens monetira
politik, efter omstindigheterna inklusive beslut om mellanliggande monetira
mal, nyckelrdantesatser och tillforseln av reserver inom ECBS, samt anta de
riktlinjer som behovs for att genomféra besluten.

Direktionen skall genomféra den monetira politiken enligt ECB-radets
riktlinjer och beslut. Darvid skall direktionen ge de nationella central-
bankerna de anvisningar som behdvs. Dessutom kan vissa befogenheter
genom beslut av ECB-radet delegeras till direktionen.

| den utstrackning som det anses mojligt och andamalsenligt och utan att det
paverkar tillimpningen av bestimmelserna i denna artikel, skall ECB anlita
de nationella centralbankerna fér att genomfora transaktioner som ingdr i
uppgifterna for ECBS.

12.2 Direktionen skall ansvara for forberedelserna av ECB-radets samman-
traden.

2.3 ECB-radet skall anta en arbetsordning som faststiller den interna
organisationen for ECB och dess beslutande organ.

2.4 ECB-radet skall utéva de radgivande funktioner som avses i artikel 4.

12.5 ECB-radet skall fatta de beslut som avses i artikel 6.
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Artikel 13
Ordforanden

13.1 Ordféranden eller i hans franvaro vice ordféranden skall leda
sammantriadena i ECB-radet och direktionen.

3.2 Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 39 skall ordféranden
eller den person som han utser féretrada ECB utat.

Artikel 14
De nationella centralbankerna

4.1 Enligt artikel 109 i detta férdrag skall varje medlemsstat senast da
ECB upprittas sikerstilla att dess nationella lagstiftning, inbegripet stadgan
for dess nationella centralbank, ar férenlig med detta férdrag och denna
stadga.

4.2 | stadgarna for de nationella centralbankerna skall sarskilt foreskrivas
att ambetstiden for chefen for en nationell centralbank skall vara minst fem
ar.

En centralbankschef far avsittas endast om han inte lingre uppfyller de krav
som stills for att han skall kunna utféra sina uppgifter eller om han gjort sig
skyldig till allvarlig forsummelse. Ett beslut om avsattning far 6verklagas vid
domstolen av den berdrda centralbankschefen eller ECB-radet pa den
grunden att detta fordrag eller nagon rittsregel om dess tillimpning har
overtratts. En sadan talan skall vackas inom tva manader fran det att beslutet
offentliggjordes eller delgavs den som vill vicka talan eller, i annat fall, fran
den dag da den senare fick kinnedom om beslutet.

4.3 De nationella centralbankerna ar en integrerad del av ECBS och skall
handla i dverensstimmelse med ECB:s riktlinjer och instruktioner. ECB-radet
skall vidta de atgiarder som behovs for att sikerstilla att ECB:s riktlinjer och
instruktioner foljs och skall krdva att all nédvandig information stills till
ECB-radets forfogande.

I4.4 De nationella centralbankerna kan utféra andra uppgifter an de som
anges i denna stadga, savida inte ECB-radet med en majoritet av tva
tredjedelar av de avgivna rosterna finner att dessa uppgifter strider mot
ECB:s mal och funktioner. Sadana uppgifter skall utféras pa de nationella
centralbankernas eget ansvar och egen risk och skall inte betraktas som en
del av ECBS funktioner.

Artikel 15
Rapporteringsskyldighet

5.1 ECB skall minst varje kvartal uppritta och offentliggéra rapporter om
ECBS verksamhet.

5.2 En konsoliderad rapport oOver ECBS finansiella stillning skall
offentliggbras varje vecka.

5.3 Enligt artikel 113.3 i detta fordrag skall ECB till Europaparlamentet,
radet och kommissionen samt till Europeiska radet 6verlamna en drsrapport



om verksamheten inom ECBS och om den monetdra politiken under det
foregaende och det innevarande aret.

5.4 De rapporter som avses i denna artikel skall kostnadsfritt stallas till
forfogande for intresserade.

Artikel |6
Sedlar

Enligt artikel 106.1 i detta fordrag skall ECB-radet ha ensamritt att tillita
sedelutgivning inom gemenskapen. ECB och de nationella centralbankerna
far ge ut sedlar. Endast sedlar som ges ut av ECB och de nationella
centralbankerna skall vara lagliga betalningsmedel inom gemenskapen.

ECBS skall savitt mojligt ta hansyn till gdllande praxis nir det géller utgivning
och utformning av sedlar.

Kapitel IV

ECBS monetira uppgifter och transaktioner

Artikel 17
Konton i ECBS och de nationella centralbankerna

For att genomféra sina transaktioner far ECB och de nationella
centralbankerna 6ppna konton for kreditinstitut, offentliga organ och andra
marknadsaktérer och som sikerhet ta emot tillgangar, inklusive konto-
baserade virdepapper.

Artikel 18
Marknads- och kredittransaktioner

8.1 For att forverkliga mélen for ECBS och utfora dess uppgifter far ECB
och de nationella centralbankerna

— verka foér de finansiella marknaderna genom att képa och silja
fordringar och litt omséattningsbara viardepapper med leverans
(omgaende eller pa termin) eller enligt aterkopsavtal och genom
att ge och ta upp lan i sidana fordringar och vardepapper, savil i
gemenskapsvalutor som i tredje lands valutor, samt genom
transaktioner med ddelmetaller,

— utféra lanetransaktioner med kreditinstitut och andra marknads-
aktorer, varvid lan skall lamnas mot tillfredsstillande sikerheter.

182 ECB skall faststilla allmdnna principer fér marknads- och
kredittransaktioner som utfors av ECB sjilv eller av de nationella
centralbankerna samt for hur de villkor skall tillkinnages enligt vilka de ar
beredda att inga i sadana transaktioner.
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Artikel 19
Minimireserver

9.1 Om inte annat foljer av artikel 2 kan ECB, for att uppfylla malen for
den monetdra politiken, krava att kreditinstitut som ar etablerade i
medlemsstaterna skall halla minimireserver pa konton hos ECB och de
nationella centralbankerna. ECB-radet far faststélla regler for att beridkna
och faststélla de minimireserver som kravs. Om kraven asidositts, skall ECB
ha rétt att ta ut straffranta och att foreldgga andra sanktioner med jamforlig
verkan.

9.2 For tillimpningen av denna artikel skall radet enligt férfarandet i
artikel 42 faststdlla basen fér minimireserverna och den hogsta tillitna
kvoten mellan dessa reserver och basen for dem samt lampliga sanktioner
vid ett asidosdttande.

Artikel 20
Andra instrument for monetdr styrning

ECB-radet far med en majoritet av tva tredjedelar av de avgivna résterna
besluta om tillimpning av sadana andra operativa metoder fér monetir
styrning som ECB-radet med beaktande av artikel 2 anser andamélsenliga.

Rédet skall enligt forfarandet i artikel 42 faststilla tillimpningsomradet for
sadana metoder, om de innebdr forpliktelser for tredje man.

Artikel 21
Transaktioner med offentliga organisationer

21.1 Enligt artikel 101 i detta férdrag ar det forbjudet for ECB och de
nationella  centralbankerna att ge gemenskapsinstitutioner eller
gemenskapsorgan, centrala, regionala, lokala eller andra myndigheter, andra
offentligrittsliga organ eller offentliga féretag i medlemsstaterna ritt att
Overtrassera sina konton eller att ge dem andra former av krediter;
detsamma giller ECB:s och de nationella centralbankernas férvarv av
skuldforbindelser direkt fran dem.

21.2 ECB och de nationella centralbankerna far fungera som fiskala ombud
for de enheter som avses i artikel 21.1

21.3 Bestimmelserna i denna artikel skall inte gilla offentligt &dgda
kreditinstitut; dessa skall behandlas av de nationella centralbankerna och
ECB pa samma sitt som privata kreditinstitut vad giller tillférseln av
centralbanksreserver.

Artikel 22
Clearing- och betalningssystem

ECB och de nationella centralbankerna far stélla anordningar till férfogande
och ECB far utfirda férordningar for att sikerstilla effektiva och sunda
clearing- och betalningssystem inom gemenskapen och i férbindelser med
tredje land.



Artikel 23
Externa transaktioner

ECB och de nationella centralbankerna far

— uppritta férbindelser med centralbanker och finansinstitut i andra
lander och vid behov med internationella organisationer,

— kopa och silja, for omgaende leverans eller pa termin, alla slags
valutatillgangar och ddelmetaller; begreppet “valutatillgang” skall
omfatta virdepapper och alla andra tillgingar oberoende av form,
som dr utstdllda i nagot lands valuta eller i berdkningsenheter,

— inneha och férvalta de tillgdngar som avses i denna artikel,

— utféra alla slags banktransaktioner med tredje land och inter-
nationella organisationer, inklusive upplaning och utlaning.
Artikel 24

Andra transaktioner

Utover de transaktioner som foljer av deras uppgifter far ECB och de
nationella centralbankerna utféra transaktioner for egna administrativa
andamal eller for sin personal.

Kapitel V
Tillsyn
Artikel 25
Tillsyn

25.1 ECB kan ge rad till och konsulteras av radet, kommissionen och
medlemsstaternas behériga myndigheter om riackvidden och genomférandet
av sadan gemenskapslagstiftning som avser tillsynen 6ver kreditinstitut och
det finansiella systemets stabilitet.

25.2 | enlighet med beslut av radet enligt artikel 105.6 i detta fordrag far
ECB utféra sdrskilda uppgifter i samband med tillsynen 6ver kreditinstitut
och andra finansinstitut med undantag av forsakringsforetag.

Kapitel VI

Finansiella bestaimmelser for ECBS

Artikel 26
Rdkenskaper

26.1 ECB:s och de nationella centralbankernas rikenskapsar skall bérja den
| januari och sluta den 31 december.
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26.2 ECB:s arsbokslut skall upprittas av direktionen i enlighet med de
principer som faststills av ECB-radet. Bokslutet skall godkdnnas av ECB-
radet och direfter offentliggoras.

26.3 For analytiska och operativa dndamal skall direktionen uppritta en
konsoliderad balansrikning for ECBS, som skall omfatta sadana tillgdngar
och skulder hos de nationella centralbankerna som hanfor sig till ECBS.

26.4 For tillimpningen av denna artikel skall ECB-radet faststélla de regler
som behdvs for att standardisera bokféring och rapportering av de nationella
centralbankernas transaktioner.

Artikel 27
Revision

27.1 ECB:s och de nationella centralbankernas rikenskaper skall granskas
av oavhingiga externa revisorer som ECB-radet har rekommenderat och
radet godkidnt. Revisorerna skall ha befogenhet att granska alla
riakenskapshandlingar och konton hos ECB och de nationella centralbankerna
samt att fa alla uppgifter om deras transaktioner.

27.2 Artikel 248 i detta fordrag skall endast tillimpas vid granskning av
effektiviteten i ECB:s forvaltning.

Artikel 28
ECB:s kapital

28.1 Niar ECB inleder sin verksamhet skall dess kapital vara 5 miljarder
ecu. Kapitalet kan 6kas genom beslut av ECB-radet med kvalificerad majoritet
enligt artikel 10.3,inom de grianser och pa de villkor som faststills av radet
enligt forfarandet i artikel 42.

28.2 De nationella centralbankerna skall vara de enda tecknarna och
innehavarna av kapital i ECB. Teckningen av kapital skall ske enligt den
fordelningsnyckel som faststills enligt artikel 29.

28.3 ECB-radet skall med kvalificerad majoritet enligt artikel 10.3
bestimma i vilken omfattning och form som kapitalet skall betalas in.

284 Om inte annat foljer av artikel 28.5 far centralbankernas andelar i
ECB:s tecknade kapital inte Overlatas, pantsittas eller utmaitas.

28.5 Om den fordelningsnyckel som avses i artikel 29 &ndras, skall de
nationella centralbankerna o&verlata kapitalandelar till varandra i den
omfattning som behovs for att sikerstilla att férdelningen av kapitalandelar
motsvarar den indrade nyckeln. ECB-radet skall faststilla villkoren for
sadana overlidtelser.

Artikel 29
Férdelningsnyckel for teckningen av kapital

29.1 Nar ECBS och ECB har upprittats enligt forfarandet i artikel 123.1'i
detta fordrag skall férdelningsnyckeln for teckning av ECB:s kapital faststallas.
Varje nationell centralbank skall tilldelas en vikt i denna nyckel som
motsvarar summan av



— 50 % av den berorda medlemsstatens andel av gemenskapens
befolkning nést sista dret fore upprittandet av ECBS,

— 50 % av den berorda medlemsstatens andel av gemenskapens
bruttonationalprodukt till marknadspris under de senaste fem aren
fore nést sista dret fore upprattandet av ECBS.

Procentsatserna skall avrundas uppat till niarmaste multipel av 0,05
procentenheter.

29.2 Det statistiska underlag som skall anvdndas for tillimpningen av denna
artikel skall stillas till forfogande av kommissionen enligt de regler som radet
antar enligt forfarandet i artikel 42.

29.3 De vikter som tilldelas de nationella centralbankerna skall andras vart
femte ar efter upprittandet av ECBS; darvid skall bestimmelserna i artikel
29.1 tillimpas. Den dndrade férdelningsnyckeln skall tillimpas fran och med
den forsta dagen i det nirmast féljande aret.

29.4 ECB-radet skall vidta alla 6vriga dtgirder som behdvs for tillimpningen
av denna artikel.

Artikel 30
Overforing av reservtillgangar till ECB

30.1 Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 28 skall de nationella
centralbankerna upp till ett belopp som motsvarar 50 miljarder ecu forse
ECB med reservtillgingar, som dock inte far bestd av medlemsstaternas
valutor, ecu, IMF-reservpositioner eller SDR. ECB-radet skall besluta om
vilken andel som skall betalas in till ECB i samband med dess upprittande
och vilka belopp som skall betalas in vid senare tidpunkter. ECB skall ha
obegrénsad ritt att inneha och forvalta de reservtillgdngar som 6verfors till
ECB och att anvdnda dem fér de andamél som anges i denna stadga.

30.2 Bidraget fran varje nationell centralbank skall faststillas i férhallande
till bankens andel i ECB:s tecknade kapital.

30.3 ECB skall kreditera varje nationell centralbank med en fordran som
motsvarar dess bidrag. ECB-radet skall faststdlla denomineringen och
avkastningen for sadana fordringar.

30.4 ECB kan kriava inbetalning av valutareserver enligt artikel 30.2 utéver
det i artikel 30.1 faststilla beloppet, inom de grianser och pa de villkor som
faststalls av radet enligt forfarandet i artikel 42.

30.5 ECB far inneha och forvalta IMF-reservpositioner och SDR samt
bestimma att sddana tillgangar skall laggas samman.

30.6 ECB-radet skall vidta alla 6vriga atgarder som behdvs for tillimpningen
av denna artikel.
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Artikel 31
De nationella centralbankernas innehav av reservtillgdngar

31.1 De nationella centralbankerna skall ha riatt att utféra transaktioner
for att uppfylla sina forpliktelser mot internationella organisationer i enlighet
med artikel 23.

31.2 Alla 6vriga transaktioner i sadana valutareserver som kvarstar i de
nationella centralbankerna efter de 6verféringar som avses i artikel 30 samt
medlemsstaternas transaktioner med rérelsemedel i utlandsk valuta skall
over en bestimd grins, som skall faststdllas i enlighet med artikel 31.3,
godkidnnas av ECB for att sikerstilla 6verensstimmelse med gemenskapens
penning- och valutapolitik.

31.3 ECB-radet skall utfirda riktlinjer for att underldtta sadana trans-
aktioner.

Artikel 32
Fordelning av de nationella centralbankernas monetdra inkomster

32.1 Inkomsterna for de nationella centralbankerna da de fullgér monetira
uppgifter for ECBS (hirefter kallade "monetira inkomster”) skall férdelas
vid utgangen av varje riakenskapsar i enlighet med bestimmelserna i denna
artikel.

32.2 Om inte annat foljer av artikel 32.3 skall summan av de monetira
inkomsterna fér varje nationell centralbank vara lika med centralbankens
arliga inkomster av de tillgingar som den innehar som motvirden till sedlar
i omlopp och till inldning fran kreditinstitut. Dessa tillgdngar skall reserveras
av de nationella centralbankerna i enlighet med riktlinjer som ECB-radet
skall faststilla.

32.3 Om ECB-radet efter den tredje etappens bérjan finner att det pa
grund av de nationella centralbankernas balansrikningsstrukturer inte ar
mojligt att tillimpa artikel 32.2, kan ECB-radet med kvalificerad majoritet
och med avvikelse fran artikel 32.2 besluta om att de monetdra inkomsterna
skall berdknas enligt nagon annan metod under en tid av hogst 5 &r.

32.4 Varje nationell centralbanks monetira inkomster skall minskas med
ett belopp som motsvarar centralbankens réantebetalningar till foljd av
forpliktelser pa grund av inlaning fran kreditinstituten enligt artikel 19.

ECB-radet kan besluta att de nationella centralbankerna skall ersittas for
kostnader i samband med sedelutgivning eller i undantagsfall for sarskilda
forluster till foljd av monetdra transaktioner som féretagits for ECBS.
Ersdttning skall lamnas i den form som ECB-radet finner limplig; sadana
belopp far avriknas fran de nationella centralbankernas monetira inkomster.

32.5 Summan av de nationella centralbankernas monetira inkomster skall
fordelas pa de nationella centralbankerna i forhallande till deras inbetalda
andelar av ECB:s kapital, om inte annat foljer av beslut som ECB-radet fattar
enligt artikel 33.2.



32.6 Avrikning och betalning av saldona fran férdelningen av de monetira
inkomsterna skall utforas av ECB enligt ECB-radets riktlinjer.

32.7 ECB-radet skall vidta alla 6vriga atgarder som behdvs for tillimpningen
av denna artikel.

Artikel 33

Férdelning av ECB:s resultat

33.1 ECB:s nettovinst skall férdelas pa foljande sitt:

a) Ett belopp som ECB-radet bestimmer och som inte far 6verstiga
20 % av nettovinsten skall avsittas till den allmdnna reservfonden
inom en grians som motsvarar 100 % av kapitalet.

b) Aterstoden skall férdelas mellan ECB:s andelsigare i férhillande
till deras inbetalda andelar.

33.2 Vid forlust for ECB kan underskottet avriknas mot ECB:s allminna
reservfond och — om det behdvs och efter beslut av ECB-radet — mot de
monetdra inkomsterna for det ifragavarande rakenskapsaret i férhéllande till
och upp till de belopp som férdelas pa de nationella centralbankerna enligt
artikel 32.5.

Kapitel VII

Allmianna bestimmelser

Artikel 34

Rattsakter

34.1 | enlighet med artikel 110 i detta férdrag skall ECB

— utfirda forordningar i den utstrickning som behovs for att
genomfora de uppgifter som anges i artikel 3.1 forsta strecksatsen,
artiklarna 19.1, 22 eller 25.2 samt i de fall som skall anges i de
rattsakter fran radet som avses i artikel 42,

— fatta de beslut som behdvs for att fullgéra de uppgifter som har
anfortrotts ECBS genom detta fordrag och denna stadga,

— avge rekommendationer och yttranden.

34.2 En forordning skall ha allmén giltighet. Den skall till alla delar vara
bindande och direkt tillamplig i varje medlemsstat.

Rekommendationer och yttranden skall inte vara bindande.
Ett beslut skall till alla delar vara bindande for dem som det ar riktat till.

Artiklarna 253, 254 och 256 i detta fordrag skall tillimpas pa ECB:s
forordningar och beslut.

ECB kan besluta om att offentliggéra sina beslut, rekommendationer och
yttranden.
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34.3 Inom de grinser och pa de villkor som faststills av radet enligt
forfarandet i artikel 42 skall ECB ha ratt att foreligga foretag boter eller
viten om de inte uppfyller sina forpliktelser enligt ECB:s férordningar och
beslut.

Artikel 35
Domstolskontroll m.m.

35.1 ECB:s atgdrder eller underlatenhet att handla skall provas eller tolkas
av domstolen i de fall och pa de villkor som faststillts i detta fordrag. ECB
kan vicka talan i de fall och pa de villkor som faststillts i detta fordrag.

35.2 Tvister mellan ECB a ena sidan och dess borgenirer, gildenirer eller
andra personer & den andra skall avgdras av de behodriga nationella
domstolarna, utom nir domstolen ar behorig.

35.3 ECB skall ansvara enligt artikel 288 i detta férdrag. De nationella
centralbankerna skall ansvara enligt sin nationella lagstiftning.

35.4 Domstolen skall vara behorig att triffa avgéranden med stod av en
skiljedomsklausul i ett offentligrittsligt eller privatrittsligt avtal som har
ingatts av ECB eller for dess rakning.

35.5 Beslut av ECB om att vicka talan vid domstolen skall fattas av ECB-
radet.

35.6 Domstolen skall vara behérig att avgdra tvister om en nationell
centralbanks fullgérande av sina forpliktelser enligt denna stadga. Om ECB
anser att en nationell centralbank har underlatit att fullgéra en forpliktelse
enligt denna stadga, skall ECB avge ett motiverat yttrande i drendet efter att
ha gett den berdrda nationella centralbanken tillfille att framfora sina
synpunkter. Om den berérda nationella centralbanken inte rittar sig efter
yttrandet inom den tid som ECB bestimmer, kan ECB vicka talan vid
domstolen.

Artikel 36
Personal

36.1 ECB-radet skall pa forslag av direktionen faststélla anstéllningsvillkoren
for ECB:s personal.

36.2 Domstolen skall vara behorig att avgora alla tvister mellan ECB och
dess anstillda inom de grinser och pa de villkor som féljer av
anstéllningsvillkoren.

Artikel 37
Sdte

Fore utgangen av ar 1992 skall medlemsstaternas regeringar pa stats- eller
regeringschefsniva i samforstand besluta om var ECB skall ha sitt séte.



Artikel 38
Sekretess

38.1 Ledaméterna av de beslutande organen och personalen i ECB och de
nationella centralbankerna skall dven sedan deras uppdrag har upphért vara
forpliktade att inte lamna ut upplysningar som omfattas av tystnadsplikt.

38.2 For personer som har tillgang till uppgifter som enligt gemenskaps-
foreskrifter omfattas av tystnadsplikt skall de foreskrifterna gilla.

Artikel 39
Firmatecknare

ECB blir réttsligt bunden gentemot tredje man genom ordféranden eller tva
direktionsledamoter eller genom underskrift av tva medlemmar av ECB:s
personal som ordféranden har bemyndigat att teckna ECB:s firma.

Artikel 40%*
Immunitet och privilegier

ECB skall, pa de villkor som anges i protokollet om Europeiska gemen-
skapernas immunitet och privilegier, inom medlemsstaternas territorier
atnjuta den immunitet och de privilegier som kravs fér att den skall kunna
fullgéra sina uppgifter.

Kapitel VIII
Stadgedndringar och tillaggsforeskrifter

Artikel 41
Férenklat dndringsforfarande

41.1 Enligt artikel 107.5 i detta férdrag kan radet dandra artiklarna 5.1, 5.2,
5.3,17,18,19.1, 22, 23, 24, 26, 32.2, 32.3, 32.4, 32.6, 33.1 a) och 36 i denna
stadga, antingen genom beslut med kvalificerad majoritet pa rekommendation
av ECB och efter att ha hért kommissionen eller genom enhilligt beslut pa
forslag av kommissionen och efter att ha hoért ECB. | bada fallen kravs
Europaparlamentets samtycke.

41.2 En rekommendation av ECB enligt denna artikel kriver ett enhilligt
beslut av ECB-radet.

Artikel 42
Tilldggsforeskrifter

Enligt artikel 107.6 i detta fordrag skall radet omedelbart efter beslutet om
tidpunkten for boérjan av den tredje etappen, antingen pa forslag av
kommissionen och efter att ha hért Europaparlamentet och ECB eller pa
rekommendation av ECB och efter att ha hoért Europaparlamentet och

* Andrad genom artikel 6 Ill 4 i Amsterdamférdraget.
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kommissionen, med kvalificerad majoritet anta de bestimmelser som avses i
artiklarna 4,5.4, 19.2,20.28.1,29.2, 30.4 och 34.3 i denna stadga.

Kapitel IX

Overgangsbestimmelser och andra bestimmelser om ECBS

Artikel 43
Allménna bestdmmelser

43.1 Ett undantag enligt artikel 122.1 i detta fordrag skall medféra att den
berérda medlemsstaten inte far nagra rittigheter eller skyldigheter enligt
foljande artiklar i denna stadga: 3,6,9.2, 12.1, 14.3, 16, 18, 19,20, 22,23, 26.2,
27,30, 31, 32, 33, 34, 50 och 52.

43.2 Centralbankerna i medlemsstater med undantag enligt artikel 122.1 i
detta fordrag skall behalla sina befogenheter pd den monetira politikens
omrade enligt nationell lagstiftning.

43.3 Enligt artikel 122.4 i detta fordrag skall med ”"medlemsstater” avses
”medlemsstater utan undantag” i foljande artiklar i denna stadga: 3, 11.2, 19,
34.2 och 50.

43.4 Med ’nationella centralbanker” skall avses ”centralbanker i
medlemsstater utan undantag” i féljande artiklar i denna stadga: 9.2, 10.1,
10.3, 12.1, 16,17, 18,22, 23,27, 30, 31, 32, 33.2 och 52.

43.5 Med "andelsigare” skall i artiklarna 10.3 och 33.1 avses "centralbanker
i medlemsstater utan undantag”.

43.6 Med "ECB:s tecknade kapital” skall i artiklarna 10.3 och 30.2 avses
”ECB:s kapital tecknat av centralbankerna i medlemsstater utan undantag”.

Artikel 44
Overgdngsuppgifter for ECB

ECB skall 6verta de av EMI:s uppgifter som till f6ljd av undantag fér en eller
flera medlemsstater fortfarande maste utféras under den tredje etappen.

ECB skall ge rad under férberedelserna for att upphiava de undantag som
avses i artikel 122 i detta fordrag.

Artikel 45
ECB:s allmédnna rad

45.1 Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 107.3 i detta fordrag
skall det allmdnna radet inrittas som ECB:s tredje beslutande organ.

45.2 Det allminna radet skall bestda av ECB:s ordférande och vice
ordférande samt cheferna for de nationella centralbankerna. Ovriga
direktionsledamoter far delta utan rostriatt i det allmdnna radets
sammantraden.



45.3 Det allminna radets ansvarsomraden anges uttdmmande i artikel 47 i
denna stadga.

Artikel 46
Det allmdnna radets arbetsordning

46.1 ECB:s ordférande eller, i hans franvaro, vice ordférande skall leda
sammantriadena i det allminna radet.

46.2 Réadets ordférande och en ledamot av kommissionen far delta utan
rostratt i det allmanna rddets sammantriden.

46.3 Ordféranden skall forbereda det allmianna radets sammantraden.

46.4 Med avvikelse fran artikel 12.3 skall det allmidnna radet anta sin egen
arbetsordning.

46.5 Det allmanna radets sekretariat skall tillhandahallas av ECB.
Artikel 47
Det allménna rddets ansvarsomrdden
47.1 Det allmanna radet skall
— utféra de uppgifter som avses i artikel 44,

— medverka till att fullgéra de radgivande funktioner som avses i
artiklarna 4 och 25.1.

47.2 Det allmanna radet skall medverka till
— att samla in statistiska uppgifter enligt artikel 5,
— ECB:s rapporteringsverksamhet enligt artikel 15,

— attinféra de regler som enligt artikel 26.4 behovs for tillimpningen
av artikel 26,

— att vidta alla 6vriga atgiarder som enligt artikel 29.4 behovs for
tillimpningen av artikel 29,

— att faststélla anstillningsvillkoren fér ECB:s personal enligt artikel 36.

47.3 Det allmédnna radet skall bidra till de nédvindiga férberedelserna for
att enligt bestimmelserna i artikel 123.5 i detta fordrag odterkalleligen lasa
vaxelkurserna for valutorna i medlemsstater med undantag i férhallande till
valutorna eller den gemensamma valutan i medlemsstater utan undantag.

47.4 Det allmianna radet skall underrittas av ECBS ordférande om ECB-
radets beslut.

Artikel 48
Overgdngsbestdmmelser for ECB:s kapital

Enligt artikel 29.1 skall varje nationell centralbank tilldelas en vikt i
fordelningsnyckeln for teckning av ECB:s kapital. Med avvikelse fran artikel
28.3 skall centralbankerna i medlemsstater med undantag inte betala in sitt
tecknade kapital, savida inte det allmdnna radet med en majoritet av minst
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tva tredjedelar av ECB:s tecknade kapital och minst hilften av andelsidgarna
beslutar att en minimiprocentsats skall betalas in som bidrag till ECB:s
driftkostnader.

Artikel 49
Uppskjuten betalning av kapital, reserver och avsdttningar i ECB

49.1 Centralbanken i en medlemsstat vars undantag har upphéavts skall
betala in sin tecknade andel av ECB:s kapital i samma omfattning som
centralbankerna i andra medlemsstater utan undantag och till ECB féra 6ver
reservtillgangar enligt artikel 30.1. Det belopp som skall féras 6ver skall
berdknas genom multiplikation av virdet av de reservtillgangar uttryckt i ecu
efter omrakning till den aktuella vaxelkursen som redan har forts over till
ECB enligt artikel 30.1, med kvoten mellan antalet andelar som har tecknats
av den berorda nationella centralbanken och antalet andelar som redan har
betalats in av de andra nationella centralbankerna.

49.2 Utover den betalning som skall goras enligt artikel 49.1 skall den
berdrda centralbanken bidra till ECB:s reserver, till sddana avsattningar som
ar likvardiga med reserver samt till de belopp som aterstar att tillfora
reserverna och avsdttningarna enligt saldot for resultatrakningen per den 31
december aret innan undantaget upphivdes. Bidragsbeloppet skall berdknas
genom multiplikation av summan av reserverna, enligt definitionen ovan och
enligt ECB:s godkdnda balansrikning, med den faktor som anger férhallandet
mellan antalet andelar som har tecknats av den berérda centralbanken och
antalet andelar som redan har betalats in av de andra centralbankerna.

Artikel 50
Forsta valet av direktionsledaméter

Nar ECB:s direktion upprittas skall ordféranden, vice ordféranden och de
ovriga direktionsledamodterna utses genom dverenskommelse mellan medlems-
staternas regeringar pa stats- eller regeringschefsniva pa rekommendation
av radet och sedan Europaparlamentet och EMI:s rad har horts. Direktionens
ordférande skall utses for atta ar. Med avvikelse fran artikel I1.2 skall vice
ordféranden utses for fyra ar och de dvriga direktionsledaméterna for tider
mellan fem och atta ar. Mandaten kan inte fornyas. Antalet direktions-
ledamoter kan vara lagre an vad som sigs i artikel 1.1, men far inte i nagot
fall understiga fyra.

Artikel 51
Avvikelse fran artikel 32

51. Om ECB-radet efter borjan av den tredje etappen finner att
tillimpningen av artikel 32 medfér vasentliga dndringar i de nationella
centralbankernas relativa inkomstldgen, skall storleken pa de inkomster som
skall fordelas enligt artikel 32 minskas med en enhetlig procentsats som inte
far overstiga 60 % under forsta riakenskapsaret efter borjan av den tredje
etappen och som for varje foljande rakenskapsar skall sittas ned med minst
|2 procentenheter.



51.2 Artikel 51.1 skall inte tillimpas under mer an fem riakenskapsar efter
bérjan av den tredje etappen.

Artikel 52
Vixling av sedlar i gemenskapsvalutor

Efter den oaterkalleliga lasningen av viaxelkurserna skall ECB-radet vidta de
atgirder som behovs for att sikerstilla att sedlar utstdllda i valutor med
oaterkalleligen lasta viaxelkurser vixlas av de nationella centralbankerna till
parivardet.

Artikel 53
Overgdngsbestdmmelsernas tillimplighet

Artiklarna 43-48 skall tillimpas sa linge det finns medlemsstater med
undantag.
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Ordlista

Aktiemarknad (equity market): marknaden fér emission av och handel med
aktier. Aktier dr dgarandelar i ett foretag. En viktig skillnad mellan aktier och
skuldférbindelser ar att aktierna inte beh&ver aterbetalas av emittenten.

Allminna riktlinjer for den ekonomiska politiken (Broad Economic
Policy Guidelines): antas en gang om aret av EU-radet for att faststilla ramen
for den ekonomiska politikens mal och inriktning i medlemsstaterna och
i Europeiska gemenskapen.

Allminna radet (General Council): ett av Europeiska centralbankens
(ECB) beslutande organ.Det bestar av ECB:s ordférande och vice ordférande
samt centralbankscheferna i samtliga 15 EU-lander.

Ansvarighet (accountability): principen att en institution med beslutanderitt
skall kunna hallas ansvarig for sitt agerande.

Centralbankens oberoende (central bank independence): principen om
centralbankens oberoende faststills bade i artikel 108 (f.d. artikel 107) i
fordraget och i artikel 7 i stadgan for Europeiska centralbankssystemet och
Europeiska centralbanken. Nar Europeiska centralbanken (ECB) och de
nationella centralbankerna utévar de befogenheter och fullgér de uppgifter
och skyldigheter som har tilldelats dem far varken de eller nagon medlem av
deras beslutande organ begira eller ta emot instruktioner fran gemenskaps-
institutioner eller gemenskapsorgan, frain medlemsstaternas regeringar eller
fran nagot annat organ. Samtidigt maste gemenskapsinstitutionerna, gemen-
skapsorganen och medlemsstaternas regeringar respektera denna princip och
inte s6ka paverka medlemmarna av ECB:s eller de nationella centralbankernas
beslutande organ.

Derivatmarknad (derivatives market): marknaden fér emission av och
handel med finansiella kontrakt, vars virde dr beroende av priser pa under-
liggande vardepapper, rintor, vixelkurser, marknadsindex eller ravarupriser.
De grundlidggande typerna av derivat ar terminer, optioner, swappar och
rinteterminer.

Direkt kop/forsdljning av vdrdepapper (outright transaction): en
transaktion som innebdr att tillgingar kops eller siljs direkt pa marknaden
(avista eller pa termin).

Direktionen (Executive Board): ett av Europeiska centralbankens (ECB)
beslutande organ. Direktionen bestdr av ECB:s ordférande, vice ordférande
och fyra andra ledaméter som utses genom 6verenskommelse mellan stats-
eller regeringscheferna i de medlemsstater som har infért euron.

ECB: se Europeiska centralbanken.
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ECB-radet (Governing Council): ett av Europeiska centralbankens
(ECB) beslutande organ. Det bestar av alla ledaméter i ECB:s direktion och
centralbankscheferna i de medlemsstater som har infért euron.

ECBS: se Europeiska centralbankssystemet.

Ecu (European Currency Unit):fére etapp tre av EMU var ecun en valutakorg
som bestod av fasta andelar av tolv av de femton valutorna i EU-landerna.Ecuns
virde beriknades som ett viagt medelvirde av de ingaende valutorna. Den
officiella ecun fungerade som rikneenhet for ERM och som en reservtillgang
for centralbankerna.

Effektiva (nominella/reala) viaxelkurser (effective exchange rates
[nominal/real]): nominella effektiva vixelkurser ar ett vigt medelvérde av ett
antal bilaterala vaxelkurser. Europeiska centralbanken (ECB) beriknar
eurons nominella effektiva vixelkurs som ett geometriskt vigt medelvirde
av eurons vixelkurser gentemot valutorna i |3 av euroomradets handels-
partner.Vikterna motsvarar de respektive laindernas andelar av euroomradets
handel. Reala effektiva vaxelkurser ar nominella effektiva vixelkurser som
justerats for skillnaderna mellan utlindska och inhemska priser och kostnader.
De ir alltsa ett matt pa ett lands pris- och kostnadsmaissiga konkurrenskraft.
Eurons reala effektiva vixelkurs beriknas med hjilp av konsumentprisindex
(t.ex. det harmoniserade indexet for konsumentpriser [HIKP] for
euroomradet och 6vriga medlemsstater i EU).

Ekonomiska och finansiella kommittén (Economic and Financial
Committee): ett radgivande gemenskapsorgan som upprittades vid starten
av etapp tre av Ekonomiska och monetara unionen (EMU). Medlems-
staterna, Europeiska kommissionen och Europeiska centralbanken
(ECB) utser vardera hogst tva medlemmar av kommittén. Den ena av dessa
skall viljas bland hogre tjansteman fran respektive lands férvaltning och den
andra bland hégre tjanstemin fran respektive lands centralbank. | artikel 114.2
i fordraget finns en férteckning 6ver Ekonomiska och finansiella kommitténs
uppgifter, som bl.a. dr att félja den ekonomiska och finansiella situationen i
medlemsstaterna och inom gemenskapen.

Ekonomiska och monetira unionen (EMU) (Economic and Monetary
Union): processen for att skapa en ekonomisk och monetér union skall enligt
fordraget ske i tre etapper. Etapp ett av EMU bérjade i juli 1990 och slutade
den 3| december 1993.Viktigast under denna etapp var avvecklingen av alla
interna hinder for fria kapitalrorelser inom Europeiska unionen. Etapp tva av
EMU bérjade den | januari 1994. Under denna etapp upprittades bl.a.
Europeiska monetara institutet (EMI), ett férbud inférdes mot central-
banksfinansiering av den offentliga sektorn och mot positiv sirbehandling av
den offentliga sektorn hos finansinstitut och det faststilldes bestaimmelser for
att undvika alltfér stora underskott i de offentliga finanserna. Etapp tre borjade
den | januari 1999 da befogenheten att féra penningpolitik 6verfordes till
Europeiska centralbanken (ECB) och euron inférdes.



EMI: se Europeiska monetira institutet.
EMS: se Europeiska monetidra systemet.
ENS 95:se Europeiska nationalrikenskapssystemet 1995.

EONIA (euro overnight index average): ett matt pa den effektiva rantan pa
interbankmarknaden for dagslan i euro. EONIA beriknas som ett vigt
medelvirde av de rintor pa inlaning 6ver natten i euro utan sikerhet som
inrapporterats av en panel av banker.

ERM (exchange rate mechanism): Europeiska monetira systemets
vaxelkurs- och interventionsmekanism faststéllde de deltagande valutornas
vaxelkurser som centralkurser mot ecun. Dessa anvéndes till att uppritta en
tabell 6ver bilaterala centralkurser mellan de deltagande valutorna.Vixel-
kurserna tilldts réra sig inom ett fluktuationsband kring de bilaterala central-
kurserna. Centralkurserna kunde justeras pa 6verenskommelse mellan alla
lander som deltog i ERM. ERM upphorde i och med starten av etapp tre av
Ekonomiska och monetira unionen (EMU) da ERM Il upprittades.

ERM II: den vixelkursmekanism som utgér ramen fér det valutapolitiska
samarbetet mellan euroomradet och de EU-linder som inte deltar i
euroomradet fr.o.m. starten av etapp tre av Ekonomiska och monetira
unionen (EMU). Deltagandet i mekanismen ar frivilligt. Medlemsstater med
undantag forvantas dock ansluta sig.Valutainterventioner och finansiering vid
granserna av de normala eller smalare fluktuationsbanden @r i princip
automatiska och obegrinsade, med tillgdng till mycket kortfristig finansiering.
Europeiska centralbanken (ECB) och de nationella centralbankerna
utanfér euroomradet som deltar i ERM |l kan dock avbryta de automatiska
interventionerna om dessa strider mot huvudmalet att uppritthalla pris-
stabilitet.

Etapp ett, etapp tva, etapp tre (Stage One, Stage Two, Stage Three): se
Ekonomiska och monetira unionen.

EURIBOR (euro interbank offered rate):den rinta till vilken férstklassiga
banker ar villiga att ge varandra lan i euro. EURIBOR beréknas dagligen for
interbankinlaning med en |6ptid pa en vecka och I-12 méanader som ett
genomsnitt av de rantor som erbjuds av dessa banker, avrundat till tre
decimaler.

Euro: namnet pa den europeiska valutan som antogs av Europeiska radet
vid motet i Madrid den |5—16 december 1995. Euron har ersatt ecun, som
ir den beteckning som anvinds i fordraget.

Euroomradet (euro area): det omrdde som omfattar de medlemsstater
som har infért euron som sin gemensamma valuta i enlighet med fordraget
och som fér en gemensam penningpolitik under ansvar av ECB-radet.
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Europaparlamentet (European Parliament): bestar av foéretridare for
medlemsstaternas medborgare. Parlamentet deltar i lagstiftningsprocessen
men har varierande rittigheter beroende pa vilket férfarande som tillimpas
ndr lagstiftningen antas. Nar det giller Ekonomiska och monetéara unionen
(EMVU) har parlamentet framst radgivande befogenheter. | fordraget faststills
vissa bestimmelser om Europeiska centralbankens demokratiska ansvarig-
het infor parlamentet (ECB skall lagga fram arsrapporter, delta i den allmédnna
debatten om penningpolitiken och kunna hoéras av behoriga parlaments-
utskott).

Europeiska centralbanken (ECB) (European Central Bank): ECB ar kdrnan
i Europeiska centralbankssystemet (ECBS) och Eurosystemet och ar
en juridisk person enligt gemenskapsratten. ECB sédkerstiller att de uppgifter
som har alagts Eurosystemet och ECBS genomfors antingen i dess egen verk-
samhet enligt stadgan for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska
centralbanken eller via de nationella centralbankerna.

Europeiska centralbankssystemet (ECBS) (European System of Central
Banks [ESCB]): ECBS bestar av Europeiska centralbanken (ECB) och de
nationella centralbankernaialla I5 medlemsstater. Férutom medlemmarna
i Eurosystemet omfattar det alltsa dven centralbankerna i de medlemsstater
som annu inte har infort euron.

Europeiska kommissionen (Europeiska gemenskapernas kommission)
(European Commission): den institution inom Europeiska gemenskapen som
ser till att fordragets bestimmelser tillimpas. Kommissionen utvecklar
gemenskapspolitik pa olika omraden, lagger fram forslag till rattsakter och
utovar befogenheter inom vissa omraden. Pa det ekonomisk-politiska omradet
lagger kommissionen fram rekommendationer om allmanna riktlinjer fér den
ekonomiska politiken inom gemenskapen och rapporterar till EU-radet om
den ekonomiska utvecklingen och politiken. Den bevakar de offentliga
finanserna inom ramen fér den multilaterala 6vervakningen och rapporterar
till radet.

Europeiska monetira institutet (EMI) (European Monetary Institute):
en tillfillig institution som upprittades vid starten av etapp tvda av Ekono-
miska och monetira unionen (EMU) den | januari 1994. EMl:s tva
huvuduppgifter var att stirka samarbetet mellan centralbankerna och
samordningen av penningpolitiken och att vidta de nédvandiga forberedelserna
for Europeiska centralbankssystemet (ECBS), den gemensamma
penningpolitiken och den gemensamma valutan i etapp tre. EMI tridde i
likvidation efter upprittandet av Europeiska centralbanken (ECB) den |
juni 1998.

Europeiska monetara systemet (EMS) (European Monetary System): ett
vaxelkurssystem som upprittades 1979 i enlighet med Europeiska radets
resolution av den 5 december 1978. Regler for systemets funktion faststilldes
i avtalet av den |3 mars 1979 mellan centralbankerna i medlemsstaterna i
Europeiska ekonomiska gemenskapen (EEG). Syftet var att skapa ett nirmare



penningpolitiskt samarbete mellan linderna i gemenskapen och ett omrade
med monetir stabilitet i Europa. De viktigaste bestandsdelarna i EMS var ecun,
vaxelkurs- och interventionsmekanismen (ERM) och olika kreditmekanismer.
EMS upphérde i och med starten av etapp tre av Ekonomiska och
monetdra unionen (EMU) da ERM Il upprittades.

Europeiska nationalrikenskapssystemet 1995 (ENS 95) (European
System of Accounts 1995 [ESA 95]): ett system med enhetliga statistiska
definitioner och klassificeringar som syftar till att ge en harmoniserad
kvantitativ beskrivning av medlemsstaternas ekonomier. ENS 4r gemen-
skapens version av Forenta nationernas System of National Accounts. ENS 95
ir den senaste versionen av det europeiska systemet och borjade anvindas
1999 i enlighet med radets férordning (EG) nr 2223/96.

Europeiska radet (European Council): ger Europeiska unionen de impulser
som behdvs for dess utveckling och faststiller allméanna politiska riktlinjer for
denna utveckling. Europeiska radet bestar av medlemsstaternas stats- eller
regeringschefer och Europeiska kommissionens ordférande (se dven EU-
radet).

Eurostat: Europeiska gemenskapernas statistikkontor. Eurostat dr en del av
Europeiska kommissionen och ansvarar for att ta fram gemenskapsstatistik.
Kontoret samlar in och gor systematiska bearbetningar av uppgifter som framst
kommer fran de nationella myndigheterna inom ramen fér gemenskapens
omfattande femadriga statistikprogram.

Eurosystemet (Eurosystem):bestar av Europeiska centralbanken (ECB)
och centralbankerna i de medlemsstater som har infért euron under etapp
tre av Ekonomiska och monetira unionen (EMU) (se dven euro-
omradet). For nirvarande ingar tolv nationella centralbanker i Eurosystemet.
Eurosystemet styrs av ECB-radet och ECB:s direktion.

Eurosystemets framtidsbedomningar (Eurosystem staff projections):
resultaten av beriakningar som gors av Eurosystemets interna experter for
att bedoma den mojliga framtida makroekonomiska utvecklingen i euro-
omradet. Framtidsbedémningarna for euroomradet gors s att de ir férenliga
med de enskilda lindernas prognoser. Framtidsbedémningarna ingar i den
andra pelaren i Europeiska centralbankens (ECB) penningpolitiska
strategi och utgor ett av underlagen for ECB-radets bedémning av hoten
mot prisstabiliteten.

EU-radet (Europeiska unionens rad) (EU Council): en av Europeiska
gemenskapens institutioner. EU-radet bestar av foretriadare for medlems-
staterna, normalt de ministrar som ansvarar for de fragor som star pa
dagordningen (darfor ofta kallat ministerradet). Nar EU-radet ar sammansatt
av finans- och ekonomiministrarna kallas det ofta Ekofin-radet. EU-radet kan
ocksa sammantrada pa stats- och regeringschefsniva (se dven Europeiska
radet).
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Finansmarknad (financial markets): marknad pa vilken de som har ett
overskott av medel lanar ut till dem som har ett underskott.

Finjusterande transaktion (fine-tuning operation): en icke-regelbunden
oppen marknadsoperation som Eurosystemet i férsta hand genomfor
for att hantera ovintade likviditetsfluktuationer pa marknaden.

Framtidsbedomningar:se Eurosystemets framtidsbedomningar.

Fordraget (Treaty): avser Fordraget om upprittandet av Europeiska
gemenskapen. Fordraget undertecknades i Rom den 25 mars 1957 och tradde
i kraft den | januari 1958. Genom detta fordrag (ofta kallat Romférdraget)
upprittades Europeiska ekonomiska gemenskapen (EEG), numera Europeiska
gemenskapen (EG). Férdraget om Europeiska unionen (som ofta kallas
Maastrichtférdraget) undertecknades den 7 februari 1992 och triadde i kraft
den | november 1993. Genom Férdraget om Europeiska unionen dndrades
Fordraget om upprittandet av Europeiska gemenskapen och Europeiska
unionen upprittades. Genom Amsterdamférdraget, som undertecknades i
Amsterdam den 2 oktober 1997 och tridde i kraft den | maj 1999, dndrades
bade Fordraget om upprittandet av Europeiska gemenskapen och Fordraget
om Europeiska unionen. Nir Nicefordraget, som avslutade regerings-
konferensen 2000 och undertecknades den 26 februari 2001, vil har
ratificerats och tritt i kraft kommer det att medfora ytterligare dndringar av
Fordraget om upprittandet av Europeiska gemenskapen och Férdraget om
Europeiska unionen.

Forfarandet vid alltfor stora underskott (excessive deficit procedure):
det forfarande som faststilldes i artikel 104 i fordraget och vidareutvecklades
i protokoll 20 om férfarandet vid alltfor stora underskott. Enligt artikel 104
maste medlemsstaterna iaktta budgetdisciplin.| samma artikel faststills vilka
villkor som maste rada for att budgetsaldot skall kunna anses vara tillfreds-
stillande och vilka atgiarder som skall vidtas om dessa villkor inte uppfylls. |
synnerhet faststélls dir de budgetira konvergenskriterierna (under-
skottskvoten och skuldkvoten), forfarandet fore och efter ett beslut av
EU-radet om att en medlemsstat har ett alltfér stort underskott, och
ytterligare atgarder som skall vidtas om det alltfér stora underskottet kvarstar.
| stabilitets- och tillvaxtpakten finns andra bestimmelser som syftar till
att fortydliga och paskynda tillimpningen av férfarandet vid alltfor stora
underskott.

Harmoniserade langa riantor (harmonised long-term interest rates): Enligt
protokoll nr 21 om de konvergenskriterier som faststills i artikel 121 (f.d.
artikel 109j) i fordraget skall konvergensen i rintesatserna matas pa grundval
av rantorna pa langfristiga statsobligationer eller jamforbara statspapper med
beaktande av skillnader i nationella definitioner. Europeiska monetira
institutet (EMI) utforde det begreppsmassiga arbetet for att harmonisera
statistiken 6ver de langa rintorna och samlade in uppgifter fran de nationella
centralbankerna fér Europeiska kommissionens (Eurostat) rikning.
Denna uppgift har 6vertagits av Europeiska centralbanken (ECB).



Harmoniserat index for konsumentpriser (HIKP) (Harmonised Index
of Consumer Prices [HICP]): HIKP har konstruerats av Europeiska kommis-
sionen (Eurostat) i nira samarbete med de nationella statistikmyndigheterna
och Europeiska monetira institutet (EMI) och senare Europeiska
centralbanken (ECB). HIKP ar det matt pa priser som ECB anvinder for
sin kvantitativa definition av prisstabilitet.

Huvudsaklig refinansieringstransaktion (main refinancing operation): en
regelbunden 6ppen marknadsoperation som Eurosystemet genomfor i
form av en reverserad transaktion. Huvudsakliga refinansieringstrans-
aktioner utfors varje vecka genom ett standardiserat anbudsférfarande
och de I6per pa tva veckor.

Inflationsmal (inflation targeting): en penningpolitisk strategi som syftar till
att uppritthalla prisstabilitet genom att fokusera pa inflationsprognosernas
avvikelser fran ett offentliggjort inflationsmal.

Inlaning med avtalad I6ptid (deposits with an agreed maturity): huvud-
sakligen tidsbunden inlaning som, beroende pa nationell praxis, antingen inte
kan disponeras fore I6ptidens utgang eller kan disponeras endast mot en
straffavgift. Den omfattar ocksa vissa icke dverlatbara skuldinstrument, t.ex.
icke 6verlatbara insattningsbevis. Inldning med en avtalad |6ptid upp till tva ar
ingar i M2 (och darmed dven i M3), medan inlaning med en avtalad I6ptid 6ver
tva ar ingar i MFl-sektorns (icke-monetira) langfristiga finansiella skulder.

Inlaning med uppsagningstid (deposits redeemable at notice): sparkonton
fran vilka uttag kan goras forst efter en fast uppsagningstid. | vissa fall ar det
mojligt att ta ut ett fast belopp under en bestimd period eller att gora uttag
i fortid mot en straffavgift. Inlining med en uppségningstid upp till tre manader
ingar i M2 (och dirmed daven i M3), medan inlaning med langre uppséagningstid
ingar i MFl-sektorns (icke-monetira) langfristiga finansiella skulder.

Inlaning 6ver natten (overnight deposits): inlaning som I6per ut féljande
dag. Denna kategori omfattar huvudsakligen sadan avistainlaning som helt kan
overlatas (med check e.d.). Den omfattar ocksa icke 6verlatbar inlaning som
kan konverteras pd begiran eller fore stingningsdags féljande dag. Inlaning
over natten ingar i M| (och dirmed i M3).

Inlaningsfacilitet (deposit facility): en av Eurosystemets staende
faciliteter som motparter kan anvinda vid inlaning dver natten hos en
nationell centralbank till en pa férhand bestimd rinta (se styrrdantor).

Investering (investment): fast bruttoinvestering enligt definitionen i
Europeiska nationalrikenskapssystemet 1995 (ENS 95).

Kassakrayv (reserve requirement): de minimireserver som ett kreditinstitut
ar skyldigt att hélla hos centralbanken. | Eurosystemets kassakravssystem
beriknas storleken pa varje kreditinstituts kassakrav genom att kassakravs-
procenten for respektive kategori poster i kassakravsbasen multipliceras
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med summan av dessa poster i institutets balansrakning. Instituten far vidare
gobra ett generellt avdrag fran sitt kassakrav.

Kassakravsbas (reserve base): summan av de poster i balansrikningen
(sarskilt skulder) som utgér underlag for beriakningen av ett kreditinstituts
kassakrav.

Kassakravsprocent (reserve ratio): den procentsats som centralbanken
faststiller for varje kategori balansposter i kassakravsbasen. Procentsatserna
anvinds for att berikna kassakraven.

Konsoliderad balansrikning for MFl-sektorn (consolidated MFI balance
sheet): den konsoliderade balansrikningen for sektorn monetara
finansinstitut (MFI) tas fram genom nettning av tillgodohavandena (t.ex.lan
mellan monetéra finansinstitut och penningmarknadsfonders inlaning hos
monetira finansinstitut) mellan enskilda institut i den aggregerade balans-
rakningen for MFl-sektorn. Den ger information om MFl-sektorns tillgangar
och skulder i férhallande till hemmahérande i euroomradet som inte ingar
i denna sektor (den offentliga sektorn och andra hemmahérande i euro-
omradet) och i forhallande till hemmahdrande utanfér euroomradet. Den
konsoliderade balansrikningen ar den viktigaste statistiska killan vid
berikningen av penningmangdsmatt och ligger till grund fér den regel-
bundna analysen av motposterna i M3.

Konvergenskriterier (convergence criteria): de kriterier som faststélldes i
artikel 121.1 i férdraget (och vidareutvecklades i protokoll nr 21).Pa grundval
av dessa kriterier gors en bedomning av om ett land kan delta i Ekonomiska
och monetidra unionen (EMU). Kriterierna handlar om ett lands resultat
i fraga om prisstabilitet, offentliga finanser, vixelkurser och langa rantor. De
handlar ocksi om férenligheten mellan nationell lagstiftning, inbegripet
stadgarna fér de nationella centralbankerna, och savil fordraget som stadgan
for Europeiska centralbankssystemet och Europeiska centralbanken.| rapporter
som Europeiska kommissionen och EMI sammanstillde 1998 enligt
fordragsartikel 121.1 granskades huruvida varje enskild medlemsstat hade
uppnatt en hog grad av varaktig konvergens pa grundval av dessa kriterier.

Kreditgivning till hemmahdrande i euroomradet (credit to euro area
residents): ett brett matt pa den finansiering som monetira finansinstitut
(MFI) tillhandahaller 6vriga hemmahdrande i euroomradet (diribland den
offentliga sektorn och den privata sektorn).| kreditgivningen ingar monetira
finansinstituts lan till hemmahorande i euroomradet och monetira
finansinstituts innehav av viardepapper utgivha av hemmahérande i euro-
omradet. Detta innehav omfattar aktier, andelar och skuldférbindelser,
inbegripet penningmarknadsinstrument. Eftersom vardepapper kan betraktas
som en alternativ finansieringskilla till lan, och eftersom vissa lan kan
virdepapperiseras, ger denna definition mer rittvisande information om den
totala finansiering som tillhandahalls ekonomin av MFl-sektorn dn en snav
definition som endast omfattar lan.



Kreditinstitut (credit institution): ett institut som omfattas av definitionen
i artikel I.1 i Europaparlamentets och radets direktiv 2000/12/EG av den 20
mars 2000 om ratten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut. Enligt
denna definition ar ett kreditinstitut a) ett foretag vars verksamhet bestar i
att fran allmanheten ta emot insittningar eller andra aterbetalbara medel och
att bevilja krediter fér egen rikning, eller b) ett institut for elektroniska pengar
i enlighet med Europaparlamentets och radets direktiv 2000/46/EG av den
I8 september 2000 om ritten att starta och driva affirsverksamhet i institut
for elektroniska pengar samt om tillsyn av sadan verksamhet.

Ledande indikatorer (leading indicators): ekonomiska variabler som
forutser eller ger vardefull information om den framtida utvecklingen fér andra
variabler.

Lan till hemmahorande i euroomradet (loans to euro area residents):
utlaning av.monetdra finansinstitut (MFI) ej dokumenterad med
overlatbara dokument eller dokumenterad med ett enda dokument (om det
har blivit 6verlatbart). Hari ingar lan till hushall, icke-finansiella foretag och
den offentliga sektorn. Lan till hushall kan vara konsumentkrediter (lan som
beviljas for personlig konsumtion av varor och tjinster), bostadslan (lan som
beviljas for investering i bostdder, inklusive bostadsbyggande och renovering)
och o6vriga lan (lan som beviljas for skuldsanering, studier etc.) (se dven
kreditgivning till hemmahorande i euroomradet).

Langfristig refinansieringstransaktion (longer-term refinancing operation):
en regelbunden 6ppen marknadsoperation som Eurosystemet genomfor
i form av en reverserad transaktion. Langfristiga refinansieringstrans-
aktioner utfors varje manad genom ett standardiserat anbudsférfarande
och de I6per pa tre manader.

Ligsta anbudsranta (minimum bid rate): den ldgsta rinta till vilken
motparter far limna in anbud vid anbudsférfaranden med rorlig rinta (se
styrrdntor).

MI, M2, M3: se penningmingdsmatt.
Maastrichtfordraget: se fordraget.

Marknad for rantebarande vardepapper (debt securities market): den
marknad pa vilken langfristiga skuldférbindelser emitteras, képs och siljs. En
skuldférbindelse utgor en forbindelse att gora regelbundna betalningar under
en bestimd tidsperiod.

Medlemsstat (Member State): ett land som ar medlem i Europeiska unionen.

Monetara finansinstitut (MFI) (Monetary Financial Institutions): de
finansinstitut som bildar den penningskapande sektorn i euroomradet. Hiri
ingar centralbanker, inhemska kreditinstitut enligt gemenskapsrittens
definition och alla andra inhemska finansinstitut vars verksamhet bestar i att
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motta inlaning och/eller nara substitut fér inlaning fran andra dan monetira
finansinstitut och att for egen rakning (atminstone i ekonomisk bemarkelse)
lamna kredit och/eller placera i virdepapper. Den sistndmnda gruppen utgérs
huvudsakligen av penningmarknadsfonder.

Motpart (counterparty): den andra parten i en finansiell transaktion (t.ex.
alla parter som genomfor transaktioner med en centralbank).

Nominella effektiva vaxelkurser:se effektiva (nominella/reala) vixel-
kurser:

Obligationsmarknad (bond market): den marknad pa vilken langfristiga
skuldférbindelser emitteras, kops och siljs. Se marknad for rantebdrande
vardepapper.

Offentlig sektor (general government): enligt definitionen i Europeiska
nationalrikenskapssystemet 1995 (ENS 95) bestir den offentliga
sektorn av staten, delstater, kommuner och socialférsékringssystem.

Option: ett finansiellt instrument som ger innehavaren ritt, men inte
skyldighet, att kopa eller silja sarskilda tillgangar (t.ex. obligationer eller aktier)
till ett pa forhand faststallt pris (I6senpris) vid eller fram till en viss tidpunkt
(forfallodag). En képoption ger innehavaren ritt att kdpa de underliggande
tillgangarna till ett avtalat I6senpris, medan en siljoption ger innehavaren ritt
att sélja dem till ett avtalat pris.

Pengars neutralitet (neutrality of money): en grundliggande ekonomisk
princip som sédger att férindringar i penningutbudet pa sikt paverkar bara
nominella och inte reala variabler. Férandringar i penningutbudet har darfor
inga langsiktiga effekter pa variabler som den reala produktionen, arbetslds-
heten eller realrdantorna.

Penningefterfragan (monetary demand): ett viktigt ekonomiskt samband
som visar efterfragan pa pengar fran icke-monetira finansinstitut. Efter-
fragan pa pengar uttrycks ofta som en funktion av priser och ekonomisk
aktivitet, som ger ett approximativt matt pa transaktionsvolymen i ekonomin,
och vissa rintevariabler, som miter alternativkostnaderna fér penninginnehav
och avkastningen pa penninginnehav.

Penningmarknad (money market): den marknad pa vilken kortfristiga medel
anskaffas, investeras samt kops och siljs genom instrument som i allmanhet
har en ursprunglig 16ptid under ett ar.

Penningmangdsmal (monetary targeting): en penningpolitisk strategi som
syftar till att uppritthalla prisstabilitet genom att fokusera pa penning-
mingdstillvixtens avvikelser fran ett bestamt mal.

Penningmiangdsmatt (monetary aggregates): kan definieras som summan
av utelopande sedlar och mynt plus de monetéra finansinstitutens



vissa utestaende skulder som snabbt kan omsittas i kontanter (eller ar likvida
i bred bemirkelse). Det sndva penningmangdsmattet M1 har av Euro-
systemet definierats som utelépande sedlar och mynt plus inlaning 6ver
natten frin hemmahérande i euroomradet (utom staten) hos monetira
finansinstitut i euroomradet. Penningmiangdsmattet M2 omfattar M| plus
inlaning med en avtalad l6ptid upp till tva ar samt inlaning med en
uppsdgningstid upp till tre manader. Det breda penningmangdsmattet M3
omfattar M2 plus repoavtal, andelar i penningmarknadsfonder, penning-
marknadsinstrument och skuldférbindelser med en I6ptid upp till tva ar. ECB-
radet har tillkinnagivit ett referensvirde for tillvixten i M3 (se dven
referensvarde for penningmangdstillvixten).

Prisstabilitet (price stability): att uppritthilla prisstabilitet ar Europeiska
centralbankens (ECB) huvudmil. ECB-radet har offentliggjort en
kvantitativ definition av prisstabilitet for att ge en klar signal om for-
vdntningarna om den framtida prisutvecklingen att héllas ansvarig for. ECB-
radet har definierat prisstabilitet som en érlig 6kning i det harmoniserade
indexet for konsumentpriser (HIKP) fér euroomradet pid mindre &n
2 %. ECB-radet har tillkdnnagivit att prisstabilitet enligt denna definition skall
uppritthéllas pa medellang sikt. Definitionen sitter en 6vre grans for den
uppmatta inflationstakten. Samtidigt markerar anviandningen av ordet ”6kning”
att deflation, dvs. en langvarig nedgang i HIKP-nivan, inte anses vara forenlig
med prisstabilitet.

Produktionsgap (output gap): skillnaden mellan den faktiska och den
potentiella produktionen i en ekonomi, uttryckt i procent av den potentiella
produktionen. Okningstakten fér den potentiella produktionen kan betraktas
som den tillvixttakt for den reala produktionen som kan uppratthallas pa
medellang till lang sikt. Denna kan i praktiken motsvara den trendmassiga
tillvaxttakten i ekonomin. Det dar mycket svart att i realtid uppskatta den
potentiella produktionen och diarmed dven produktionsgapet.

Reala effektiva vixelkurser:se effektiva (nominella/reala) viaxelkurser:

Referensvirde for de offentliga finanserna (reference value for the fiscal
position):i protokoll nr 20 om férfarandet vid alltfér stora underskott faststills
konkreta referensviarden for den offentliga sektorns underskottskvot
(3 % av BNP) och skuldkvot (60 % av BNP) (se ocksa stabilitets- och
tillvixtpakten).

Referensviarde for penningmingdstillvaxten (reference value for
monetary growth): ECB-radet tillskriver penningmangden en framtriadande
roll i den gemensamma penningpolitiken, vilket innebér att penningmangds-
matten och deras motposter noga analyseras for den information de kan ge
om den framtida prisutvecklingen. Detta signaleras genom tillkinnagivandet
av ett referensvarde for tillvaxten i penningméangdsmattet M3. Referensvirdet
berdknas pa ett sitt som dr foérenligt med och bidrar till uppnidendet av
prisstabilitet enligt ECB-radets definition, baserat pa antaganden om den
trendmdssiga reala BNP-tillvixten och omloppshastigheten i M3 pa medellang
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sikt. Betydande eller langvariga avvikelser i M3-tillvixten fran referensvirdet
ir normalt ett tecken pa hot mot prisstabiliteten pa medellang sikt.

Relativt arbetskraftstal (labour force participation rate): arbetskraftens
andel av den totala befolkningen i arbetsfor alder. Befolkningen i arbetsfor
alder ar invdanare mellan 15 och 64 ar.Arbetskraften omfattar bade sysselsatta
och arbetsl6sa personer.

Repa (repurchase operation [repo]): en likvidiserande reverserad
transaktion som grundar sig pa ett repoavtal.

Repoavtal (repurchase agreement): ett aterkdpsavtal varigenom en tillgang
sdljs, men sa att siljaren far riatt och skyldighet att kopa tillbaka den till ett
bestimt pris vid en framtida tidpunkt eller pa begiran. Ett sadant avtal liknar
upplaning mot sikerhet, bortsett fran att siljaren i detta fall inte behaller
aganderitten till virdepapperen. Eurosystemet anviander repoavtal med fast
I6ptid i sina reverserade transaktioner. Repor ingar i M3 om siljaren ar
ett monetart finansinstitut (MFI) och motparten ett icke-monetart
finansinstitut hemmahérande i euroomradet. Enligt ECB:s forordning
angdende en konsoliderad balansrikning for sektorn for monetira finans-
institut (ECB/1998/16) klassificeras repor som inlaning eftersom de inte kan
overlitas. Repor ingir emellertid inte i M2, eftersom de lattare kan bytas ut
mot kortfristiga virdepapper in mot inlaning med avtalad 16ptid eller
inlaning med uppsdgningstid. Repor anvinds frimst pa den institutionella
marknaden, medan traditionell bankinlaning i huvudsak omfattar hushalls-
sektorn.

Reverserad transaktion (reverse transaction): en transaktion varigenom
centralbanken koper eller siljer tillgangar enligt ett repoavtal eller lanar ut
medel mot sdkerhet.

Radet (Council): se EU-radet.

Rantetermin (forward rate agreement [FRA]): ett avtal som innebér att den
ena parten atar sig att betala den andra parten en bestdimd rinta pa ett visst
kapitalbelopp vid en given tidpunkt i framtiden.

Skuldkvot (debt ratio): ett av konvergenskriterierna i artikel 104.2 i
fordraget. Den definieras som skuldsittningen i den offentliga sektorn
uttryckt i procent av bruttonationalprodukten till marknadspris. Skuld-
sattningen i den offentliga sektorn definieras i protokoll 20 (om forfarandet
vid alltfor stora underskott) som den samlade bruttoskulden till nominellt
virde som ar utestaende vid drets utgang och som ar konsoliderad mellan
och inom de olika omradena inom den offentliga sektorn. Den offentliga
sektorn definieras i Europeiska nationalrikenskapssystemet 1995
(ENS 95).

Stabilitets- och tillvaxtpakten (Stability and Growth Pact): bestar av EU-
radets tva forordningar "om forstirkning av dvervakningen av de offentliga



finanserna samt Overvakningen och samordningen av den ekonomiska
politiken” respektive “om paskyndande och fortydligande av tillimpningen av
forfarandet vid alltfor stora underskott” samt Europeiska radets resolution
om stabilitets- och tillvixtpakten, som antogs vid toppmotet i Amsterdam den
[7 juni 1997. Pakten ar avsedd att sikra sunda offentliga finanser i etapp tre
av Ekonomiska och monetira unionen (EMU) for att skapa bittre
forutsittningar for prisstabilitet och en stark varaktig tillvaxt som framjar
skapandet av sysselsittning. Mer specifikt kravs att medlemsstaterna som
medelfristigt mal skall ha offentliga finanser som ar néra balans eller i 6verskott
for att kunna hantera normala konjunktursviangningar och samtidigt halla
underskottet i den offentliga sektorns finanser under referensvardet 3 %
av BNP. Enligt stabilitets- och tillvixtpakten skall de linder som deltar i EMU
lagga fram stabilitetsprogram, medan linder som inte deltar skall fortsitta
att lagga fram konvergensprogram.

Stabilitetsprogram (stability programmes): Medlemsstater som har infort
den gemensamma valutan maste ligga fram medelfristiga planer, inklusive sina
antaganden om utvecklingen av viktiga ekonomiska variabler, for att uppna det
medelfristiga malet att de offentliga finanserna skall vara nira balans eller i
overskott i enlighet med stabilitets- och tillvaxtpakten. | dessa program
beskrivs sarskilt atgarder for att konsolidera budgetsaldon och underliggande
ekonomiska scenarier. Stabilitetsprogrammen skall uppdateras arligen. De
granskas av Europeiska kommissionen och Ekonomiska och finansiella
kommittén. Deras rapporter tjanar som underlag for Ekofin-radets
bedémning, som sarskilt inriktas pa fragan om det medelfristiga budgetmalet
i programmet ger en tillricklig sikerhetsmarginal for att sikerstilla att det
inte uppstar ett alltfér stort underskott. Linder som dnnu inte har infort euron
maste enligt stabilitets- och tillvaxtpakten ligga fram arliga konvergens-
program.

Standardiserat anbudsforfarande (standard tender): ett anbudsférfarande
som Eurosystemet anvinder i sina regelbundna 6ppna marknads-
operationer.Standardiserade anbudsférfaranden genomférs inom 24 timmar.
Alla motparter som uppfyller de allmidnna urvalskriterierna har ratt att limna
in anbud.

Styrrdntor (key ECB interest rates): de rantor som styr inriktningen pa
Europeiska centralbankens (ECB) penningpolitik och som faststills av
ECB-radet. ECB:s styrrintor ir riantan pa de huvudsakliga refinansie-
ringstransaktionerna (den fasta rintan i anbudsférfaranden med fast rinta
och den ldgsta anbudsriantan i anbudsférfaranden med rorlig rdnta), rantan
pa utlaningsfaciliteten och rintan pa inlaningsfaciliteten.

Staende facilitet (standing facility): en centralbanksfacilitet som motparter
kan anvdnda pa eget initiativ. Eurosystemet erbjuder tva staende faciliteter
dver natten: utlaningsfaciliteten och inlaningsfaciliteten.

Swap:ett avtal om att byta framtida kassafléden enligt en pa férhand faststalld
formel (se valutaswap).
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Sakerhet (collateral): tillgingar som stélls som garanti for att lan kommer
att aterbetalas (t.ex.lan som centralbankerna beviljar kreditinstitut), samt
tillgangar som kreditinstituten siljer till centralbankerna i samband med
repoavtal.

Target-systemet (Trans-European Automated Real-time Gross
settlement Express Transfer System): ett betalningssystem som bestar
av system for bruttoavveckling i realtid (RTGS) i EU:s 15 medlemsstater
och Europeiska centralbankens (ECB) betalningsmekanism (EPM). De
nationella RTGS-systemen och EPM ar sammankopplade genom gemensamma
forfaranden (interlinking), sa att gransoverskridande betalningar kan ske fran
ett system till ett annat i hela Europeiska unionen.

Termin (futures contract): ett avtal om att kopa eller silja vardepapper eller
en vara till ett bestdmt pris vid en viss tidpunkt i framtiden.

Transmissionsmekanism (transmission mechanism): den process genom
vilken penningpolitiska beslut paverkar ekonomin i allmanhet och prisnivan i
synnerhet. Den bestar av flera olika komplexa och ofta inbordes relaterade
transmissionskanaler.

Tvapelarsstrategi (two-pillar strategy): Europeiska centralbankens
(ECB) penningpolitiska strategi vilar pa den kvantitativa definitionen av
prisstabilitet och tva analysramar (pelare) for bedomning av hoten mot
prisstabiliteten. | den férsta pelaren ges penningmingden en framtradande roll
och penningmingds- och kreditutvecklingen analyseras noga fér den
information den kan ge. Den férsta pelaren omfattar ett referensvirde for
penningmangdstillvixten och ett antal modeller diar penningmingds- och
kreditutvecklingen utgor underlag for berdkningen av prisutvecklingen. Den
andra pelaren bestar av analyser av en lang rad andra ekonomiska och
finansiella variabler. Den omfattar olika modeller dir kostnadstryck och
forhallandet mellan utbud och efterfriagan pa varu-, tjanste- och arbets-
marknaderna avgor prisutvecklingen.

Underskottskvot (deficit ratio): ett av konvergenskriterierna. Den
definieras i artikel 104.2 i fordraget som det forviantade eller faktiska
underskottet i den offentliga sektorns finanser uttryckt i procent av
bruttonationalprodukten till marknadspris. Det offentliga underskottet
definieras i protokoll 20 (om férfarandet vid alltfor stora underskott)
som den offentliga sektorns nettoupplaning. Den offentliga sektorn
definieras i Europeiska nationalrikenskapssystemet 1995 (ENS 95).

Uppfyllandeperiod (maintenance period): den period for vilken kredit-
institutens uppfyllande av kassakraven beréknas. Uppfyllandeperioden for
Eurosystemets kassakrav ir en manad. Den borjar den 24 kalenderdagen i
varje manad och slutar den 23 kalenderdagen i paféljande manad.

Utelopande sedlar och mynt (currency in circulation): sedlar och mynt
som normalt anvinds vid betalningar. Hari ingar sedlar utgivna av Euro-



systemet och mynt utgivna av vissa nationella centralbanker i Eurosystemet
och staten. De utel6pande sedlar och mynt som ingar i M3 beréknas netto,
dvs. de avser endast utelépande sedlar och mynt som innehas utanfor MFI-
sektorn enligt den konsoliderade balansriakningen for MFl-sektorn
(vilket innebdr att utgivna sedlar och mynt som innehas av monetira
finansinstitut har avraknats). Utelopande sedlar och mynt omfattar inte
centralbankernas eget innehav av sedlar (eftersom dessa inte dr utgivna) eller
jubileumsmynt som normalt inte anvands vid betalningar.

Utlaningsfacilitet (marginal lending facility): en av Eurosystemets staende
faciliteter som motparter kan anvinda for att mot sékerhet i godtagbara
virdepapper fa kredit Over natten hos en nationell centralbank till en
forutbestamd rinta (se styrrantor).

Valutaswap (foreign exchange swap): samtidig avista- och terminstransaktion
som innebdr att man byter en valuta mot en annan. Eurosystemet kan
genomfora 6ppna marknadsoperationer i form av valutaswappar, vilket innebar
att de nationella centralbankerna (eller Europeiska centralbanken) képer
eller séljer euro avista mot en utlindsk valuta och samtidigt sdljer eller képer
tillbaka den pa termin.

Viaxelkursmal (exchange rate targeting): en penningpolitisk strategi som
syftar till att uppratthalla prisstabilitet genom att fokusera pa en stabil (eller
t.o.m. fast) vixelkurs mot en annan valuta eller en grupp av valutor.

Oppen marknadsoperation (open market operation): en transaktion som
utférs pa centralbankens initiativ pa finansmarknaderna och som omfattar
nagon av foljande transaktioner: |) direkt kop eller férsdljning av tillgdngar
(avista eller pa termin), 2) kop eller forsiljning av tillgangar enligt ett
repoavtal, 3) utlaning eller inldning mot sdkerhet i virdepapper,4) utgivning
av centralbankscertifikat, 5) inldning med fast I16ptid eller 6) valutaswappar
mellan inhemsk och utlindsk valuta.
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Harmoniserade langa rantor 130
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Harmoniserat index for konsumentpriser (HIKP) 38-40, 52,82, 131

Huvudsaklig refinansieringstransaktion

42,61-67,72-85, 131

Inflationsmal 48-49, 57, 131
Inldning med avtalad 16ptid 32-33, 131
Inldning med uppsigningstid 32-33, 131
Inldning 6ver natten 32-33,61,69, 131
Inldningsfacilitet 61-65,72-75, 81,85, 131
Investering 17,24, 43-44, 131
Kassakrav 63, 65,69-72, 131
Kassakravsbas 69-71, 132
Kassakravsprocent 69-71, 132
Konsoliderad balansrikning for MFl-sektorn 31,132
Konvergenskriterier 10, 132

Kreditgivning

Kreditinstitut

Ledande indikatorer

Langfristig refinansieringstransaktion
MI

23,25, 43,47,80-81, 85, 132
22-23,30-31, 60, 63, 69,76, 133
43,47, 54, 133

65-67,74-78, 133
32,49,81,83, 133

M2 32,133
M3 32-33,46-50, 80-81, 83, 85, 133
Marknad for riantebirande viardepapper 27-28, 133
Medlemsstat 9-12, 17-20, 40, 6364, 68, 133
Monetir bas 59
Monetira finansinstitut (MFI) 23-35, 133
Motpart 63, 134
Nominella effektiva vixelkurser 21-22, 134
Obligationsmarknad 28, 134
Offentlig sektor 14, 17-20, 24-25, 27, 132
Option 26, 134
Pengars neutralitet 41, 134
Penningefterfragan 47-50, 134
Penningmarknad 23-27,30-34, 42, 45, 59-80, 134
Penningmangdsmal 48-49, 57, 134
Penningmangdsmatt 32-33,42, 44,47, 49, 54, 80-82, 85, 134
Prisstabilitet 7,9-13,17, 19-20, 37-59, 79-86, 135
Produktionsgap 135
Reala effektiva vaxelkurser 21-22, 135
Referensvirde for de offentliga finanserna 19, 135
Referensvirde for penningmangdstillvaxten 47-50, 79-85, 135
Relativt arbetskraftstal 14,16, 136



Repa

Repoavtal

Reverserad transaktion
Réntetermin

Skuldkvot

Stabilitets- och tillvaxtpakten
Stabilitetsprogram
Standardiserat anbudsférfarande
Styrrantor

Staende facilitet

Swap

Sikerhet

Target

Termin
Transmissionsmekanism
Tvapelarsstrategi
Underskottskvot
Uppfyllandeperiod
Utel6pande sedlar och mynt
Utlaningsfacilitet
Valutaswap

Vixelkursmal

Oppen marknadsoperation
Oppenhet

136
32-33,61,63,68-70, 136
61-62,67-68, 136

26, 136

18, 136

17,19, 136

19, 135

65-68, 137

62-65, 84-86, 137
65,75, 137
26-27,62,67-68,75, 137
61,63,138

23,26, 138

26-27, 138
37,41-44, 4647, 54-55, 60, 138
37-58, 138

18—-19, 138

70-77, 138

32-33, 138
61-65,72-75,81,85, 137, 139
62,67-68,75, 139

48, 139

59-74,78, 139
31,37-38,55-57, 60
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